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Die Weltwirtschaft versinkt in einem Meer von
Schulden

18.01.2021 | Prof. Dr. Thorsten Polleit

Wenn die Schulden immer weiter steigen, wird die unbegrenzte Geldmengenvermehrung die Folge sein.
Physisches Gold und Silber sind eine Mdglichkeit, sich gegen den Geldwertschwund zu versichern.

"Von jetzt an werde ich nur so viel ausgeben, wie ich einnehme, selbst wenn ich mir dafiir Geld borgen
muR." - Mark Twain

Schuldenpyramide wéchst

Die weltweiten Schulden haben nach Einschétzung des Institute of International Finance (lIF) im dritten
Quartal 2020 die Marke von 272 Billionen US-Dollar iberstiegen - ein Anstieg um 15 Billionen US-Dollar
gegeniiber dem Vorjahr; fur das Gesamtjahr 2020 wird mit einem Anschwellen der Schulden auf 277
Billionen US-Dollar gerechnet. Die globale Verschuldung beliefe sich dann auf etwa 365 Prozent der
weltweiten Wirtschaftsleistung. Man kann sich dem Eindruck nicht erwehren, dass die Weltwirtschaft in
einem Meer von Schulden versinkt. Was treibt diese Entwicklung an?

Alle Volkswirtschaften der Welt haben sich auf ein ungedecktes Geldsystem (auch: Fiat-Geldsystem)
eingelassen. Staatliche Zentralbanken in enger Kooperation mit Geschéaftsbanken weiten die Geldmenge per
Kreditvergabe aus; es handelt sich hierbei sprichwortlich um Geldschaffen aus dem Nichts. Eine Folge des
ungedeckten Geldes ist, dass die Verschuldung schneller anwachst, als die Wirtschaftsleistung zunimmt.
Der Weg in immer mehr Schulden, in die Uberschuldung, ist damit quasi vorgezeichnet.

Eine weitere Folge des ungedeckten Geldes sind Finanz- und Wirtschaftskrisen. Sie werden regelmaliiig
"bekampft”, und zwar indem die Zentralbanken dafur sorgen, dass noch mehr Kredit und Geld in Umlauf
gebracht wird - indem sie zum Beispiel die Zinsen drastisch absenken und Schuldpapiere im Markt
aufkaufen. Die Phasen, in denen Produktion und Beschaftigung einbrechen, beschleunigen daher den Weg
in die Uberschuldung. Das lasst sich im Zuge der politisch diktierten Lockdown-Krise gut beobachten.

Weltweit steigt die Verschuldung gewaltig an
Globale Schulden in Prozent des Welt-Bruttoinlandsproduktes
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Quelle: IIF; Graphik Degussa.

Als Reaktion auf die Verbreitung des Coronavirus haben viele Regierungen die Volkswirtschaften stark
abgebremst, zeitweise sogar fast zum Stillstand gebracht. Das héatte dem ungedeckten Geldsystem den
Todesstol3 versetzen kdnnen. Die Schuldenpyramide wére angesichts schwindender Wirtschaftsleistung
zusammengebrochen, hatten die Zentralbanken nicht drohende Zahlungsausfélle auf breiter Front
abgewehrt.

Die durch die politisch diktierte Lockdown-Krise verursachten Einkommens- und Umsatzverluste werden nun
durch neue Staatsschulden beziehungsweise neu geschaffenes Geld bezahlt. Zudem sehen sich viele
Unternehmen gezwungen, ihre Verschuldung zu erhéhen, um ihre Liquiditat und Betriebstatigkeit durch die
Krisenphase hindurch zu erhalten. Neben steigender Kreditaufnahme trégt vor allem auch die gesunkene
Wirtschaftsleistung zu einer steigenden Verschuldungsquote der Volkswirtschaften bei.

Konjunktur erholt sich

Weltweit zeigen die Wirtschaftsdaten eine konjunkturelle Erholung, die ab etwa Mai des letzten Jahres
eingesetzt hat. Die Gefahr ist nun allerdings, dass Regierungen als Reaktion auf die
Coronavirus-Verbreitung an der Lockdown-Strategie festhalten und so die Aufschwungtendenzen
abbremsen oder gar wieder zu Fall bringen. Die vielfach gedufRerte Erwartung, das Jahr 2021 werde einen
fulminanten Aufschwung bringen, ist daher mit Vorsicht zu werten; das Enttauschungspotential ist erheblich.
In jedem Fall wird es sich um einen kunstlichen Aufschwung handeln, getragen von neuen Staatsschulden
und neu geschaffenem Geld. Er wird neuerliche Fehlentwicklungen (wie Uberkonsum und Investitionsflops)
bringen.

Hoffnung auf Erholung der Weltkonjunktur
Wachstum des Bruttoinlandsproduktes in Prozent

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Welt 2.5 2.2 1.7 5.2 34 2.9
58 2,3 3.0 2,2 -2,6 4.0 3
Euraraum 2,6 1.8 1.3 -8,2 3,1 1.9
Deutschland 26 1,3 0,6 -5,2 3,2 1,49
Frankreich 2,3 1.8 1.5 2.6 3,0 1.8
alien 1.7 08 0,3 -10.9 28 0.9
Japan 2,2 03 07 -5,2 2,7 1.6
GroBbritannien 1,9 1,3 1.5 -9.9 45 24
China 6,9 6.7 5,1 1.5 &, 1 5

Quelle: IMF, 2020 und 2021 eigene Einschatzungen.

Indem sie die Zinsen auf beziehungsweise unter die Nulllinie driicken, verbilligen die Zentralbanken nicht nur
die Kredite. Sie sorgen auch fur Markt- und Preisverzerrungen. Beispielsweise blahen sich die Preise fur
Vermogen (Aktien, Hauser Grundstlicke etc.) auf und ermuntern zu auf Pump finanzierten Konsum- und
Investitionsausgaben, die bei ungestdrten Zinsverhéltnissen so nicht stattfinden wirden. Auf diese Weise
wird ein "Scheinboom" in Gang gesetzt, dessen Fortfiihrung an der Beibehaltung der gedriickten Zinsen
hangt.

Es ist sehr wahrscheinlich, dass die Zentralbanken - auch wenn die Konjunkturen sich im laufenden Jahr
erholen sollten - die Zinsen extrem niedrig halten und zudem jede Stérung in den Kreditmarkten vehement
bekampfen werden. Das wiederum erfordert es, immer mehr Geld bereitzustellen. Ein Ausstieg aus dieser
problematischen Dynamik ist nicht absehbar. Das Problem: Die Volkswirtschaften gewdhnen sich an extrem
niedrige Zinsen und eine anschwellende Geldmenge, so dass ein Ausstieg aus dieser Politik immer
schwieriger wird.

Eine konjunkturelle Verbesserung der Weltwirtschaft sollte nicht die Sicht verstellen auf ein
"Damoklesschwert" das tber den langerfristigen Entwicklungsperspektiven der Volkswirtschaften hangt: Es
ist nicht gesichert, ob das Fundament, das den Wohlstand des Westens in den letzten Jahrzehnten
hervorgebracht hat, erhalten bleibt, ob es nicht der Renaissance kollektivistischersozialistischer Ideologien
zum Opfer féllt; ob das Wenige, was noch von der freien Marktwirtschaft Ubrig geblieben ist, nicht auch noch
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unter die Rader kommt. (Siehe dazu auch den nachstehenden Kasten.)

"The Big Picture”. Ein Interpretationsversuch

Ein Trend beschleunigt sich, der seit Jahrzehnten in der westlichen Welt zu beobachten ist: Der Staat wird
machtiger auf Kosten burgerlicher und unternehmerischer Freiheiten. Dieser Trend hat im Zeitalter der
Digitalisierung einen zusétzlichen Schub erhalten, und er wird verstéarkt durch die politische
Instrumentalisierung der Themen "Klimawandel" und "Corona-Virus".

Es ist sicherlich nicht zu weit hergeholt, wenn man sagt, dass weltweit eine Art "Neo-Sozialismus" auf dem
Vormarsch ist. Ihm zufolge sollen die Menschen ihre Geschicke nicht autonom im System der freien Markte
regeln, sondern Wirtschaft und Gesellschaft sind nach politischen Vorgaben zu lenken. Etwa indem der
Staat Produktion und Konsum durch Ge- und Verbote, Gesetze, Regulierungen und Steuern nach
politischen Vorgaben gezielt beeinflusst. Die Initiativen fir eine "Grol3e Transformation”, einen "Grol3en
Neustart", eine "Neue Weltordnung" lassen sich als prominente Beispiele fir das neo-sozialistische Denken
interpretieren.

Wer glaubt, mit dem Zusammenbruch des Ostblocks Ende der 1980er/Anfang der 1990er Jahre wéren die
kollektivistischen-sozialistischen Ideen untergangen, der irrt. Das Scheitern des Sozialismus/Kommunismus
hat seine Beflirworter nicht eines besseren belehrt, sondern hat sie nur zu einer Anderung ihrer Strategie
gebracht. Nicht mehr "Verstaatlichung der Produktionsmittel" ist das Ziel, sondern die Errichtung einer Art
Befehls- und Lenkungswirtschaft. In ihr bleibt das Eigentum an den Produktionsmitteln zwar formal in
privater Hand. Der Staat nimmt jedoch zusehends Einfluss auf die Verwendungsmadglichkeiten des
Eigentums.

Ein Blick auf die Verhéltnisse in den grof3en Volkswirtschaften der Welt lasst erkennen, dass mittlerweile
kollektivistischesozialistische Modelle dominieren. China wird von einer Mao-marxistischen Partei gefihrt,
die keine Absichten erkennen lasst, sich dem demokratischen Modell des Westens anzunahern; und die
versucht, ihr autoritares Regime wirtschaftlich und politisch auszubauen (Stichworte: "Neue Seidenstral3e",
"Sozialkreditsystem").

Die Staaten im Euroraum gleiten - spatestens durch die nicht mehr enden wollende "Euro-Rettungspolitik” -
immer starker in eine Wirtschafts- und Gesellschaftsform ab, in dem die Staaten die Marktkrafte einhegen
und zurtickdréangen. Auch in den Vereinigten Staaten von Amerika hat die politische Linke in den letzten
Jahren einen dramatischen Aufstieg errungen. Nach den jungsten Senats-, Kongress- und
Prasidentschaftswahlen hat sie Zugang zu weitreichender Macht, die die USA tiefgreifend verandern kénnen
und vermutlich auch werden - und zwar in Richtung eines Neo-Sozialismus.

In Japan ist der Staat - spatestens seit dem Platzen des "Booms" Ende der 1980er/Anfang der 1990er Jahre
- ein Uberragender Player in der Volkswirtschaft. Viele Lander Lateinamerikas - Brasilien, Argentinien,
Ecuador, Bolivien und Venezuela - sind (mit nur wenigen Ausnahmen) seit Jahrzehnten Opfer sozialistischer
Ideologien, die den materiellen Wohlstand der Volkswirtschaften schadigen.

Geldmengenausweitung spricht fiir hhere Preise
Geldmenge und Konsumgiiterpreise in der QECD (I in %)
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.

Abb. 3 zeigt die Entwicklung der Geldmenge und der Konsumguterpreise in der OECD von Anfang 1980 bis
Ende 2019. Wie zu erkennen ist, bestand zwischen beiden Serien ein positiver und recht enger
Zusammenhang. So gesehen lasst die bereits erfolgte massive Ausweitung der Geldmenge im Zuge der
Lockdown-Krise einen (kiinftigen) Guterpreisauftrieb erwarten - der sich in steigenden Konsum- und/oder
Vermogenspreisen zeigt. Der Kaufkraftverlust von US-Dollar, Euro und Co wird demnach an Fahrt gewinnen.
Warum aber ist bislang noch kein starkerer Guterpreisauftrieb zu beobachten?

In der Lockdown-Krise ist die gesamte Nachfrage eingebrochen, die Arbeitslosigkeit ist drastisch
angestiegen, und Unternehmen haben Investitionen aufgeschoben. In diesem Umfeld ist die Sparquote
gestiegen, das neu geschaffene Geld wird zu grof3en Teilen auf den Konten gehalten, nicht verausgabt (im
Fachjargon sagt man: Die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes nimmt ab). Es zeigt sich daher noch keine
Beschleunigung der Konsumgtiterinflation. Das aber ist kein Grund zur Entwarnung. Zum einen sorgt der
"Geldmengeniiberhang" bereits fir Vermdgenspreisinflation.

Zum anderen wird die verbesserte Konjunkturlage friiher oder spéater die Menschen zu einer Verringerung
ihrer Kassenhaltung veranlassen. Das ist der Zeitpunkt, an dem der "Geldmengeniiberhang"
nachfragewirksam und damit auch preiswirksam auf der Konsumguter- und/oder Produktionsguterebene
wird. Weiterhin ist zu beachten: Nicht alle Menschen kommen in den Genuss der "grol3en
Geldmengenausweitung”. Am Ende werden vielmehr einige wenige viel neues Geld auf ihren Konten haben,
und viele werden wenig haben oder leer ausgehen.

Die groRe Geldmengenausweitung, fiir die die Zentralbanken sorgen, ist nicht fir alle gleichermaf3en
vorteilhaft. Im Grunde wirbelt sie die Einkommensverhaltnisse der Gesellschaften durcheinander, schafft
dabei Gewinner und Verlierer. Das ist ein grof3es gesellschaftliches Problem, denn es ist damit zu rechnen,
dass die Zentralbanken die Geldmengen weiter kraftig ausweiten werden, insbesondere um die 6ffentlichen
Haushaltsdefizite zu finanzieren. Der Aufwéartsdruck auf die Konsum- und/oder Vermdgenspreise ist dabei
ein politisch durchaus erwiinschter Nebeneffekt.

Denn schwindet die Kaufkraft des Geldes, entschuldet sich der Staat auf Kosten der Sparer und Kreditgeber.
Allerdings ist diese Politik der Inflationierung nicht ungeféhrlich, weil sie sich nur schwer oder gar nicht
dosieren lasst. Die Sache kann leicht aus dem Ruder geraten - und zwar dann, wenn die Menschen das
Vertrauen in das Geld verlieren und beginnen, aus dem Geld zu fliehen. Es kann dann - im Extremfall - zu
einer Hoch- oder Hyperinflation kommen, die zu einer drastischen Entwertung oder gar Zerstdérung des
ungedeckten Geldes fihrt.

Man sollte allerdings die Beharrungskréafte des ungedeckten Geldsystems nicht unterschatzen. Das gilt
insbesondere auch fiir die List und Tlcke der Zentralbankrate, wenn es gilt, neue Malinahmen zu ersinnen,
um das System uber Wasser zu halten. Das ungedeckte Geldsystem ist zweifelsohne eine Uble Sache, bei
der bis auf weiteres aber ein Schrecken ohne Ende vermutlich doch wahrscheinlicher ist als ein Ende mit
Schrecken. Die Preisinflation misste schon extrem hoch ausfallen, dass die Menschen das ungedeckte Geld
fallen lassen.

Auf Goldgeld setzen

Bevor wir einen Blick nach vorn werfen, sei noch ein kurzer Blick zuriick gestattet. In der Zeit 1970 bis 2020
ist der Goldpreis (USD/oz) um jahresdurchschnittlich 9,9 Prozent gestiegen, in der Zeit 2000 bis 2020 um 10
Prozent. Das ist eine langfristige Renditeentwicklung, die sich sehen lassen kann: Der US-Aktienmarkt
(Kurse plus Reinvestition der Dividenden) ist in diesem Zeitraum um jahresdurchschnittlich etwa 11 Prozent
gestiegen (vor Steuern). Natirlich waren die Goldpreissteigerungsraten durchaus wechselhaft, aber in der
langen Frist lag der Goldpreiszuwachs deutlich Uber der allgemeinen Teuerungsrate.

29.03.2024 Seite 4/8



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

Weltweit steigt die Verschuldung gewaltig an
Jahresverdnderung des Goldpreises (USDfoz) in Prozent
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa. Periode: 1970 bis 2020. Ermittelt aus Jahresdurchschnittspreisen.
Gestrichelte Linie: Durchschnitt 1970 bis 2020.

Gold wird - allen anders lautenden Einschatzungen zum Trotz - nach wie vor "geldnah" gehandelt, gerade
auch als Versicherung gegen die Weltwahrung US-Dollar. Im aktuellen Umfeld der Null- und Negativzinsen
und der stark wachsenden Geldmengen weist Gold ein attraktives Risiko-Ertragsverhaltnis fir langfristig
orientierte Anleger auf. Denn der Goldpreis scheint derzeit - bei einem Niveau von etwa 1.850 USD/oz - nicht
zu teuer zu sein.

Berlcksichtigt man die weltweite Geldmengenausweitung, das Zinsniveau und die Aufschlage in den
Kreditmarkten, so ware derzeit ein Goldpreis von etwa 2.200 USD/oz (mit einer Bandbreite von k 2.500
USD/oz (oben) und 1.900 USD/oz (unten)) gerechtfertigt. So gesehen ist der aktuelle Goldpreis derzeit eher
"billig". Es sei jedoch betont, dass diese Schatzung nur ein grober Anhaltspunkt sein kann Gber den
"richtigen" Goldpreis, und zwar unter Annahme, dass die Beziehungen, die in der Vergangenheit zwischen
dem Goldpreis und den ihn bestimmenden Faktoren stabil geblieben sind.

Ein Wort zur Vorsicht an dieser Stelle: Mittels der hier angewandten Modellrechnung lasst sich zwar die
"Licke" zwischen geschatzten und tatsachlichem Preis bestimmen (unter betrachtlicher Unsicherheit sei
angemerkt). Was sich auf diese Weise jedoch nicht ableiten lasst, ist, in welchem Zeitraum die "Licke"
geschlossen wird. In jedem Falle ist wichtig fur den Anleger, dass er Gold (das gleiche gilt auch fur Aktien
und Immobilien) nicht zu teuer kauft; und bei der Beantwortung dieser Bewertungsfrage kann es hilfreich
sein, unsere Modellberechnung in die Entscheidungsfindung mit einzubeziehen.

Fir eine Einschatzung des Goldpreises in der Zukunft ist eine Schatzung der ihn bestimmenden Faktoren
notwendig. Dadurch ergeben sich natirlich neue Unsicherheiten. Unter der Annahme, dass die Geldmenge
auch in 2021 mit auBergewoéhnlich hohen Raten ausgeweitet wird, und dass auch die Zinsen und
Kreditpramien in den Markten niedrig bleiben, hat der Goldpreis gute Chancen, knapp 2.500 USD/oz gegen
Ende des Jahres zu erreichen; sehen Sie hierzu bitte auch die Tabelle auf S. 15. Ausgehend von aktuellen
Preisen, hat das Gold damit ein erhebliches Steigerungspotential.

Auch wenn die Weltwirtschaft im laufenden Jahr wahrscheinlich wieder anzieht, so nehmen jedoch die
Risiken fur das ungedeckte Papiergeldsystem weiter zu: Die Schuldpyramide wird zusehends fragiler,
gerade auch im Hinblick auf ein langerfristiges Absinken des Potentialwachstums in vielen Volkswirtschaften.
Bis auf weiteres ist absehbar, dass die Zentralbanken immer mehr Kredit und Geld in Umlauf bringen und
immer unverhohlener in das Marktgeschehen eingreifen, sollte es neue Stérungen im Kreditmarkt geben. Ein
zentrales Risiko fir den Anleger ist daher die Kaufkraftentwertung von US-Dollar, Euro und Co.
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Gold hat ein attraktives Ertrags-Risikoverhiltnis

(a) Tatsachlicher und geschatzter Gold- (b) Abweichung des tatsachlichen vom
prefs (LSD/oz) geschdtzten Goldpreis (USDioz)
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.

Silber, Platin, Palladium

Die positive Preisperspektive fir das Gold zeichnet einen Trendverlauf vor, der auch fir die anderen
Edelmetallpreise mal3geblich sein dirfte:

Silber:

Der Silberpreis wird im Jahr 2021 von einer Reihe von Faktoren profitieren. Zunachst einmal wird er von
einem weiter steigenden Goldpreis profitieren: Die Erfahrung zeigt, dass der Silberpreis Uber kurz oder lang
richtungsmafig dem Goldpreis folgt. Zudem spricht die Verbesserung der industriellen Nachfrage, begleitet
von einer eingeschrénkten Angebotsseite, ebenfalls fir hdhere Silberpreise. Dariiber hinaus hat der
Silberpreis in den letzten zwei Jahren davon profitiert, dass die Anleger ihr Silberengagement zunehmend
Uber Exchange Traded Products (ETPs) ausgebaut haben.

Dieser Trend wird sich wahrscheinlich fortsetzen - insbesondere im Niedrigzinsumfeld bieten Silber-ETPs
institutionellen Anlegern Rendite- und Diversifizierungsmdglichkeiten. Und nicht zuletzt durfte auch die
Nachfrage nach physischem Silber in Form von Barren und Miinzen anziehen - ein Trend, der
voraussichtlich an Dynamik gewinnen wird, sobald Sparer die Kombination aus extrem niedrigen Zinssétzen
und steigenden Guterpreisen zu spuren bekommen.

Platin:

Die Aussichten einer sich erholenden Weltwirtschaft sollten sich positiv auf Platin auswirken, das
hauptsachlich fur Autokatalysatoren und industrielle Zwecke verwendet wird. Die anhaltende
Coronapandemie in Sudafrika stellt neben SchachtschlieBungen und Stromknappheit ein erhebliches Risiko
fur die Platinangebotsseite dar. Zudem ist zu beachten, dass Palladium seit 2016 einen drastischen
Preisanstieg verzeichnen konnte, wéhrend der Platinpreis dahinter zurtickblieb.

Das legt die Vermutung nahe, dass Platin gegeniber Palladium unterbewertet ist, insbesondere im Hinblick
auf sein Potential, Palladium in einigen Autokatalysatoranwendungen zu ersetzen. Darlber hinaus ist zu
erwarten, dass der Platinpreis von einer sich erholenden Nachfrage nach Platinschmuck und einer
steigenden Nachfrage nach bdrsengehandelten Platinprodukten (ETPs) profitieren wird.
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Palladium:

Der Preis fur Palladium ist seit Anfang 2016 stark angestiegen, insbesondere im Vergleich zum Platinpreis.
Der steigende Palladiumpreis war hauptsachlich auf den zunehmenden Einsatz von Palladium in
Benzinfahrzeugen in Europa und China zuriickzufuhren. Wahrend die Nachfrage nach industriellem
Palladium in 2020 unter der politisch diktierten Lockdown-Krise litt, wird die zyklische Erholung der
Weltwirtschaft in 2021 wahrscheinlich die Nachfrage nach Palladium tber ihrem Angebot halten, und das
spricht fiir héhere Palladiumpreise.

Angesichts der steigenden "Preisliicke" zwischen Palladium und Platin durfte jedoch irgendwann ein
"Substitutionseffekt" eintreten, der die Aufwartsbewegung des Palladiumpreises einschrankt. Insbesondere
angesichts der Preisschwéche von Platin in den letzten Jahren dirfte die Nachfrage der Anleger nach
Palladium-ETPs begrenzt bleiben. Unwahrscheinlich ist es, dass Palladium seine "Outperformance" in 2021
fortsetzt.

Investiert bleiben

Es stellt sich letztlich die grundsatzliche Frage: Soll man Gberhaupt noch im Finanzmarkt investiert sein?
Diese Frage ist zweifelsohne berechtigt angesichts der immer weiter anschwellenden globalen Verschuldung
und der damit einhergehenden Konsequenzen. Nicht wenige Marktbeobachter befirchten ein baldiges
Zusammenbruchszenario ("Crash"). Das ist zwar in der Tat nicht auszuschliel3en. Aber es ist nicht das einzig
denkbare Szenario. Und angesichts des immer weiter vordringenden Staates ist die Wahrscheinlichkeit fir
einen unmittelbar bevorstehenden Crash vermutlich geringer als man meinen konnte.

Es gibt eine betrachtliche Wahrscheinlichkeit dafir, dass den Regierenden und Regierten letztlich kein Preis
zu hoch sein wird, einen drohenden Papiergeld- und Systemkollaps abzuwenden durch einen unbegrenzten
"Bail Out". Er wird vollzogen, indem zum Beispiel die Daumenschrauben der finanziellen Repression noch
starker angezogen werden (Stichwort: Negativzins); man gibt Helikoptergeld aus, spiilt der Bevélkerung
neues Geld (zum Beispiel als bedingungsloses Grundeinkommen) auf ihre Konten, lasst sie damit teilhaben
an der Geldmengenvermehrung und verringert dadurch auch den Widerstand gegen diese Politik; und
bedrangten Banken verbreicht man Finanzspritzen.

Finanziert wird das alles mit neuen Staatsschulden, fir die die Zentralbanken neu geschaffenes Geld
bereitstellen. Das wird friiher oder spater die Glterpreisinflation in die Hohe treiben - in Form von
Konsumguterpreisinflation oder Vermdégenspreisinflation, vermutlich einer Kombination aus beiden. Und
sollte die Guterpreisinflation zu stark ansteigen, fiihrt man Preiskontrollen oder Preisstopps ein - fir zum
Beispiel Lebensmittel, Mieten und Lohne (so wurde beispielsweise in den USA Anfang der 1970er Jahre
vorgegangen).

Wenn das der Fall ist, dann transformiert die Politik gegen den Kollaps des Papiergeldsystems die
Volkswirtschaft in eine Art Lenkungs- oder Befehlswirtschaft: Das Eigentum an den Produktionsmitteln blieb
zwar formal erhalten, doch der Staat - durch Gesetze, Regulierungen und Vorgaben - lenkt Produktion und
Verteilung zusehends nach seinem Willen. Es ist nicht von der Hand zu weisen, dass ein solches Vorgehen
der Politik eine ganze Zeit lang Bestand haben kann, und dass dadurch der beflrchtete System-Crash
weiter in die Zukunft verschoben wird.

Vor dem Hintergrund dieser Uberlegungen wére fiir den Anleger ein sofortiger Ausstieg aus den
Finanzmarkten alles andere als risikolos. Es wére zwar die richtige Entscheidung, wenn zum Beispiel die
Aktien- und Immobilienpreise bald einbrechen. Wenn es aber nicht dazu kommt und die Kurse weiter
steigen, entgehen dem Anleger mdglicherweise ganz betrachtliche Ertrage, die er nachfolgend kaum oder
gar nicht aufholen kann. Eine Strategie ware demnach ein diversifiziertes Portfolio zu halten - im einfachsten
Fall bestehend aus physischem Gold und Silber und einem weltweit breit diversifizierten Aktienmarktindex.

© Prof. Dr. Thorsten Polleit
Auszug aus dem Marktreport der Degussa Goldhandel GmbH
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