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EINLEITUNG

Die Lage in der Weltwirtschaft und an den Finanzmérkten ist ernst.
Wir befinden uns heute an einem dhnlich bedeutenden Wendepunkt
wie zuletzt im Jahr 2007. Die 6konomischen Ungleichgewichte und
Fehlentwicklungen und die damit einhergehenden Gefahren und
Risiken sind heute sogar noch erheblich gréBer als damals. Deshalb
sollten Sie sich die Zeit nehmen, sich mit der aktuellen Situation
zu befassen. Es gilt, Vorbereitungen zu treffen, um die kommende
Krise méglichst unbeschadet zu {iberstehen oder sogar als Gewinner
daraus hervorzugehen.

Damals, im Sommer 2007, warnten wir unsere Leser vor der welt-
weiten Rezession und Finanzkrise, die sich in unseren Prognose-
modellen immer deutlicher abzeichneten. Wir erkannten die Immo-
bilienblase in den USA und einigen europidischen Lindern, deren
Vorhandensein von den Zentralbanken vehement geleugnet wurde.
Wir schrieben tiber die verheerenden Folgen, die das Platzen die-
ser Spekulationsblase fiir das Finanzsystem und die Realwirtschaft
haben wiirde. So prognostizierten wir nicht nur fallende Immobili-
enpreise und eine Wirtschaftskrise, sondern auch eine Aktienbaisse
und Bankenpleiten in den USA und Europa. Unseren Lesern emp-
fahlen wir damals sogar, den Banken vorsichtshalber das Vertrauen
zu entziehen und liquide Mittel in Staatsanleihen oder die Tagesan-
leihen des Bundes umzuschichten.

Den Rest der Geschichte kennen Sie: Die Rezession begann im De-
zember 2007, und Ende 2008 bzw. Anfang 2009 stand das Finanz-
system unmittelbar vor dem Zusammenbruch. Die Aktienkurse fie-
len weltweit um mehr als 60 Prozent und die Immobilienpreise in
den USA sowie einigen europidischen Landern, darunter Spanien,
Portugal und Irland, waren ebenfalls im freien Fall. Der dadurch
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entstandene Abschreibungsbedarf auf faule Hypothekenkredite
sorgte dafiir, dass die meisten GroBbanken Europas und der USA de
facto pleite waren.

Es folgten grof angelegte Bankenrettungen, und in den USA wurden
im Méirz 2009 die Bilanzierungsvorschriften der Banken (»mark-to-
market accounting rule FAS 157«) aufgeweicht, damit diese ihre
Verluste nicht mehr ausweisen mussten. Seither sind Banken zu
unberechenbaren Blackboxes verkommen, deren Risiken von exter-
nen Beobachtern nicht mehr analysiert oder eingeschitzt werden
konnen.

Wie in jedem Abschwung hatten die Zentralbanken schon im Vor-
feld dieser dramatischen Zuspitzung mit drastischen Zinssenkun-
gen reagiert. Dariiber hinaus begannen sie unter der Fiithrung des
damaligen Fed-Prédsidenten Ben Bernanke damit, in gigantischem
Umfang Staatsanleihen und Hypothekenkredite, spater auch Unter-
nehmensanleihen, mit speziell zu diesem Zweck geschaffenem Geld
zu kaufen. Diese von Anfang an hochst umstrittenen unkonventio-
nellen geldpolitischen MaBnahmen (»unconventional monetary po-
licy measures«), wie Bernanke sie nannte, wurden der Offentlichkeit
ausdriicklich als kurzfristige NotfallmaBnahmen verkauft.

Die erhofften realwirtschaftlichen Ergebnisse wurden damit jedoch
nicht erzielt. Der anschlieBende Aufschwung war extrem schwach
und so fragil, dass die Zentralbanken immer wieder neues geldpoli-
tisches Ol ins Feuer gossen, um es wenigstens am Glimmen zu hal-
ten. Dennoch wurde diese Politik nicht als gescheiterter Versuch ad
acta gelegt, sondern sie wurde zu einem jahrelangen Dauerzustand.
Inzwischen werden diese NotfallmaBnahmen von den Zentralban-
kern sogar als normales geldpolitisches Instrument bezeichnet. Sie
gelten weltweit als geldpolitischer Standard.
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Im Friihjahr 2009, auf dem Hohepunkt der Krise, wurde es fiir kurze
Zeit salonfihig, die weltweite Uberschuldung und die ihr zugrun-
de liegende laxe Geldpolitik der Zentralbanken als die eigentliche
Ursache der verheerenden Entwicklungen beim Namen zu nennen,
sogar in den Massenmedien. Diese fiir den hochverschuldeten Staat
und seine Notenbanken sehr unbequeme Wahrheit wurde aber
schnell wieder unter den Teppich gekehrt. Anstatt die Schuldenlast
zu reduzieren und die Zentralbanken zu einer Riickkehr zu einer
wenigstens halbwegs seriosen Geldpolitik zu zwingen, ist seither
das genaue Gegenteil geschehen: Weltweit hat die Gesamtverschul-
dung von Staat, Wirtschaft und privaten Haushalten um gut 40
Prozent zugenommen. Ermoglicht wurde dies durch eine ultralaxe
Geldpolitik der Zentralbanken.

Jetzt deutet alles darauf hin, dass die nidchste Krise bevorsteht. Sie
wird wahrscheinlich noch heftiger ausfallen als in den Jahren 2007
bis 2009, weil die Ungleichgewichte und Fehlentwicklungen noch
groBer sind als damals.

Die treibende Kraft hinter diesen Entwicklungen sind die Zentral-
banken. Mit ihrer Nullzinspolitik haben sie den Zins abgeschafft,
das heiit den Preis des Kapitals, und damit den wichtigsten Steue-
rungsmechanismus einer Marktwirtschaft. Diese Geldpolitik zerstort
nicht nur die Marktwirtschaft, sie untergribt auch die Demokratie
und gefihrdet die Freiheit.

In der Eurozone gerit die Nullzinspolitik der Europdischen Zent-
ralbank zunehmend unter Beschuss - doch prallt jede Kritik wir-
kungslos an den Verantwortlichen ab. So verdffentlichte etwa die
Bild-Zeitung am 13. August 2019 unter dem Titel »Sparkassen-Chef
rechnet mit Nullzins-Draghi ab« einen Brief des Prisidenten des
Deutschen Sparkassen- und Giroverbands an EZB-Prasident Draghi.
Hier die wichtigsten Passagen aus diesem Schreiben:
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Lieber Mario Draghi,

wir haben viel Respekt vor Ihrer schwierigen Aufgabe, den
Euro stabil und Europa zusammenzuhalten. Das vorweg. Was
Sie aber machen, ist falsch. [...] Sie dndern damit schrittweise
Europa, Deutschland und das Leben von Millionen Menschen —
nicht zum Guten, sondern langfristig zum Schlechten. [...] Die
Altersvorsorge fiir Millionen Menschen schmilzt wie Schnee

in der Sonne. [...] Wenn man in der Sackgasse ist, sollte man
nicht noch das Tempo erhéhen. Es ist Zeit umzukehren -
Schritt fiir Schritt. Jetzt!

Diese Zeilen sprechen fiir sich. Aus unserer Sicht hat es zwar uner-
traglich lange gedauert, bis die Erkenntnisse iiber die fatalen Wir-
kungen der EZB-Politik zu 6ffentlich geduBerter Kritik in dieser un-
missverstindlichen Form gefiihrt haben. Sie wird bei der EZB und
deren Chefin in spe Christine Lagarde allerdings keine nachhaltigen
Effekte erzeugen. Das zeigt die Reaktion der Zentralbanker auf die-
sen Brief.

Laut Bild-Zeitung wollte Draghi nicht selbst auf die Vorwiirfe ant-
worten, er lie} sich von einer Sprecherin vertreten. Die EZB habe
»die Voraussetzungen fiir eine wirtschaftliche Erholung geschaf-
fen«, die Deutschland die niedrigste Arbeitslosigkeit seit der Wie-
dervereinigung beschert habe. Die EZB-Politik habe »den Biirgern
eindeutige Vorteile gebrachts.

Diese Behauptungen lassen sich natiirlich nicht belegen. Genauso
gut kann man das exakte Gegenteil behaupten, also dass die EZB
eine stirkere und tragfdhige Erholung der Wirtschaft verhindert
habe und die niedrige Arbeitslosigkeit auch ohne Nullzinspolitik
und Anleihenkiufe eingetreten wéare, und das womoglich friiher.
Auch die letzte Behauptung der EZB-Sprecherin ist reine Propagan-
da. Denn die Geldpolitik der EZB erzeugt Gewinner und Verlierer.
Einigen wenigen hat sie tatsidchlich eindeutige Vorteile gebracht,
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wihrend die groBe Mehrheit unter den Nachteilen und Nebenwir-
kungen leidet. Das belegt die Schere zwischen Arm und Reich, die
in den vergangenen Jahren erheblich grofer geworden ist, wie
zahlreiche Statistiken zeigen.

Dies alles beweist aber, dass selbst ernstzunehmende Warnungen
wie die vom Sparkassen-Prisidenten Schleweis bei den Zentralban-
kern auf taube Ohren stoBen. Trotzdem zeigt die Verdffentlichung
in der auflagenstarken Bild-Zeitung, die ja nur Themen aufgreift,
die ihre groBe Leserschaft interessieren, dass die Nullzinspolitik
der EZB den Deutschen Sorgen bereitet. Mége das in Berlin genug
Druck aufbauen, damit sich die Politik endlich wieder um die In-
teressen der deutschen Bevolkerung kiimmert und dem Nullzins-
Wahnsinn Einhalt gebietet.

Momentan allerdings sieht es nicht danach aus. Im Gegenteil: Tat-
sdchlich hat in den vergangenen Jahren eine heimliche Machtiiber-
nahme der Zentralbanken stattgefunden. Diese Machtiibernahme
und ihre Folgen sind das Thema dieser Publikation.

Im ersten Teil des Buches beschiftigen wir uns mit dem Zentral-
bankwesen und der Geldpolitik der vergangenen Jahre. Der Grund
dafiir ist einfach: Unter der Fiihrung der US-amerikanischen No-
tenbank Fed wurde weltweit als Antwort auf die Finanz- und Wirt-
schaftskrise des Jahres 2008 ein einmaliges und hochriskantes geld-
politisches Experiment begonnen. Die zahlreichen unangenehmen
Nebenwirkungen dieser Politik werden immer deutlicher spiirbar,
sowohl innerhalb Europas als auch global. Sie spalten Europa und
bereiten protektionistischen Stromungen auf der ganzen Welt den
Weg. Dabei folgt diese Geldpolitik der inneren Logik einer Inter-
ventionsspirale, in der ein biirokratischer Eingriff aufgrund seiner
zahlreichen Nebenwirkungen eine ganze Reihe weiterer Eingriffe
nach sich zieht. Es ist fiir jeden Anleger wichtig zu wissen, wohin
diese Entwicklung wahrscheinlich fiihren wird.
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Im zweiten Teil dieses Buches geht es um Spekulationsblasen. Sie
sind eine wichtige Nebenwirkung einer solchen Geldpolitik. Sie ha-
ben weitreichende negative Folgen fiir die Realwirtschaft. Ihr gan-
zes zerstorerisches Ausmall wird allerdings erst in der Krise sicht-
bar, die durch das unvermeidliche Platzen der Blase unweigerlich
ausgeldst wird. In den vergangenen Jahren sind Spekulationsblasen
entstanden, die umfassender und groBer sind als jemals zuvor. Was
das bedeutet, wird hier ndher analysiert und erlautert.

Im dritten Teil nehmen wir eine fundamentale Bewertung der ak-
tuellen Situation vor. Anhand von ausgewidhlten, aussagekriftigen
Kennzahlen lésst sich der Nachweis erbringen, dass sich langst wie-
der eine enorme Spekulationsblase aufgeblidht hat, die sowohl die
Anleihen- als auch die Aktien- und Immobilienméirkte erfasst hat
und in vielen Landern der Welt grassiert. Wie grof3 das Ausmab ist
und wie bald diese Blase wahrscheinlich platzen wird, miissen Sie
wissen, um die richtigen Vorkehrungen treffen zu kénnen.

In Teil vier werfen wir einen Blick zuriick in die Finanzgeschichte,
mit deren Hilfe Sie das aktuelle Geschehen einordnen und besser
verstehen kénnen. Dazu miissen wir kurz die Entstehung des ge-
genwirtigen Weltwidhrungssystems ungedeckter, das heiBit belie-
big vermehrbarer Gelder beleuchten. Denn diese Geldordnung ist
die Voraussetzung fiir die hohe Verschuldung von Staat, privaten
Haushalten und Unternehmen, die seit 2008 wider besseres Wissen
nicht etwa beendet oder wenigstens gebremst wurde, sondern ganz
im Gegenteil erheblich zugenommen hat.

In Teil fiinf analysieren wir die Européische Union, in der die Eu-
ropdische Zentralbank eine maBgebliche und selten thematisierte
Machtposition iibernommen hat. Die gesellschaftlich entscheiden-
de Frage lautet: »Freiheit oder staatlich gelenkte Wirtschaft?« bzw.
»Freiheit oder Knechtschaft?« Diesen Begriff verwendete schon der
groBe Okonom Friedrich August von Hayek. Die Antwort tendiert
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durch die europapolitischen Entwicklungen und Bestrebungen in
EU-Briissel immer mehr in Richtung Knechtschaft. Der Stabilitéts-
pakt, ohne den Deutschland der Abschaffung der D-Mark niemals
zugestimmt hitte, hat sich endgiiltig als wertlos erwiesen, und die
Européische Wiahrungsunion ist und bleibt ein Debakel. Ohne die
massiven Eingriffe der Zentralbank wire sie langst auseinanderge-
fallen.

In Teil sechs geht es um das Thema Umverteilung als Folge der
Geldpolitik. Die Politik der Europdischen Zentralbank, deren Ziel es
ist, die Wahrungsunion zu erhalten, was auch immer es koste, hat
tatsdchlich diesen sehr hohen Preis. Die skandaldse geldpolitisch in
Gang gebrachte Umverteilung von unten nach oben, von Jung zu
Alt oder von Nordeuropa nach Siideuropa mit all ihren Folgen ist
die eigentliche Ursache der weitverbreiteten Unzufriedenheit, die in
groBen Teilen der Bevolkerung Europas vorhanden ist.

SchlieBlich machen wir uns im siebten Teil des Buches Gedanken
dariiber, wie die (Geld)-Politik auf die ndchste Krise reagieren wird.
Da alle Weichen ldngst auf Inflation gestellt sind, rechnen wir mit
der Einfithrung von Helikopter-Geld und in dessen Gefolge mit ei-
ner groBen Geldentwertung. SchlieBlich ist der Staat der mit Ab-
stand groBte Schuldner und somit auch der groBte Profiteur der
Inflation. Dariiber hinaus ist diese Losung des Uberschuldungspro-
blems aus Sicht der Regierenden vergleichsweise einfach, da sie
ihnen im Unterschied zu einem offenen Staatsbankrott oder einer
Riickkehr zu einem seriosen Staatshaushalt keine harten Entschei-
dungen abverlangt.

AbschlieBend zeigen wir Thnen in einem kurzen Schlussteil, wie Sie
Ihr Vermoégen vor den Gefahren der kommenden Jahre schiitzen
und vermehren kénnen. Wir wiinschen Ihnen dabei viel Erfolg.
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TEIL I:

DER ZENTRALBANKKULT
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DREI FRAGWURDIGE
GLAUBENSGRUNDSATZE BESTIMMEN
DIE GELDPOLITIK

Nach welcher Maxime handeln aktuell die Zentralbanken der wich-
tigsten Industriestaaten? Der US-Analyst James Grant hat die Zen-
tralbankpolitik der vergangenen Jahre in Form dreier Glaubens-
grundsitze hervorragend auf den Punkt gebracht. Diese lauten
folgendermaBen:

1. Wir glauben an Preiskontrollen.
2. Wir glauben an Marktmanipulationen.
3. Wir glauben an die Phillips-Kurve.

Nur wer diese Glaubensgrundsitze moderner Zentralbank-Biirokra-
ten teilt und fiir richtig hélt, kann die Geldpolitik der vergangenen
Jahre gutheifen. Denn das geldpolitische Tagesgeschift der ver-
gangenen Jahre basiert auf Preiskontrollen und Marktmanipulatio-
nen und schlieBlich auf der Hoffnung, dass héhere Inflationsraten
auf wundersame Weise Arbeitsplidtze schaffen kénnten. Dieser ver-
meintliche Zusammenhang zwischen Inflation und Arbeitsplitzen
ist unter Okonomen als Phillips-Kurve bekannt.

All das zu glauben, sei jedem unbenommen - auch wenn diese
Glaubensgrundsédtze im Widerspruch zur 6konomischen Realitédt
stehen, wie wir gleich ndher ausfiihren werden. Allerdings sollte
sich der solchermaBen Gldubige nicht gleichzeitig zur Marktwirt-
schaft bekennen. Denn mit marktwirtschaftlichen Prinzipien ist
jeder einzelne dieser Glaubensséitze schlicht und einfach nicht ver-
einbar.
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Tatsdchlich widerspricht das gesamte Zentralbankwesen der Syste-
matik einer Marktwirtschaft. Denn wie der Name schon andeutet,
handelt es sich bei Zentralbanken um zentrale staatliche Planungs-
behorden. Zentralbanken sind also nach planwirtschaftlichen Prin-
zipien arbeitende Fremdkoérper in einer Marktwirtschaft. Sie sind
Teil des staatlichen Papiergeld-Monopols, das wie alle Staatsmono-
pole natiirlich ebenfalls nicht zu einer Marktwirtschaft gehort. Die
Kenntnis dieser Tatsachen ist aus drei Griinden {iberaus wichtig:

Erstens ist sie zum Verstdndnis der Fehlentwicklungen unerlésslich,
die das Weltwadhrungssystem und die Verschuldung von Staaten,
Unternehmen und privaten Haushalten in den vergangenen Jahr-
zehnten genommen haben.

Zweitens ldsst sich die Dynamik der Krisenspirale, in der sich die
Welt befindet, ohne diese Kenntnis ebenso wenig verstehen wie die
Rolle, die Spekulationsblasen dabei spielen.

Drittens ist die Kenntnis dieser Tatsachen von herausragender Be-
deutung im Hinblick auf die Weichenstellungen, die in Zukunft
vorgenommen werden miissen. Spétestens wenn das gegenwirtige
Waihrungssystem endgiiltig zusammengebrochen sein wird, muss
schlieBlich ein Nachfolgesystem gefunden werden.

Bei dessen Gestaltung konnen die planwirtschaftlichen Fehler der
Vergangenheit natiirlich wiederholt werden, und trotz des erzwun-
genen Neuanfangs bleibt dann letztlich doch wieder alles beim Al-
ten. Es kann stattdessen aber auch ein echter Neuanfang gemacht
werden, indem ein Wihrungssystem zugelassen wird, das markt-
wirtschaftlichen Prinzipien folgt.

Im Moment deutet zwar noch nichts auf ein solches marktwirt-
schaftliches Szenario hin. Aber das AusmaB der Wirtschafts- und
Finanzkrise, die das Ergebnis des monumentalen geldpolitischen
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Experiments der vergangenen Jahre sein wird, kann durchaus zu
einem starken Stimmungsumschwung in der Bevélkerung fiihren.
Auf diese Weise bereitet sie womdéglich den Boden fiir die Einfiih-
rung marktwirtschaftlicher Losungen. Als unerschiitterliche Opti-
misten und radikale Freiheitsfreunde geben wir die Hoffnung nicht
auf, dass die Menschheit an diesem zentralen volkswirtschaftlichen
Punkt ihre vielgepriesene Lernfdhigkeit doch noch unter Beweis
stellen wird.

1. PREISKONTROLLEN

Frei verhandelbare Preise, auch Marktpreise genannt, spiegeln die
Wertschitzung wider, die Menschen den verschiedenen Giitern und
Dienstleistungen entgegenbringen. Deshalb sind Marktpreise ein
unerldsslicher Steuerungsmechanismus, um die Konsumwiinsche
der Verbraucher in héchstmégliche Ubereinstimmung mit den Pro-
duktions- und Leistungskapazititen zu bringen. Auf diese Weise
werden die stets begrenzt vorhandenen Ressourcen einer effizienten
und optimalen Nutzung zugefiihrt.

Da die Konsumwiinsche einem permanenten Wandel unterliegen,
der nicht vorhersehbar ist, muss der an Mirkten stattfindende Preis-
findungsprozess immer wieder aufs Neue durchgefiihrt werden. Auf
diese Weise verarbeiten Méarkte das Wissen und die Informationen
von Millionen von Individuen und verdichten diesen Input zu ei-
nem Marktpreis.

Planungsbehdrden verfiigen nicht liber das Marktwissen
Eine zentrale Planungsbehdrde kann niemals tiber die Gesamtheit

dieses weit verstreut vorliegenden Wissens verfiigen. Deshalb kann
eine Planwirtschaft die fiir ein effizientes Wirtschaften entschei-
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dende Frage, was wann fiir wen mit welchen Mitteln produziert
werden soll, nicht sinnvoll beantworten. Aufgrund dieses Wissens-
und Informationsmangels wird die Planungsbehorde zwangslaufig
eine Fehlentscheidung nach der anderen féllen. Das gilt auch fiir
den Fall, dass die Angestellten der betreffenden Behorde die besten
Absichten und Ziele haben.

Diesen Zusammenhang hat als Erster der groBe Okonom und Frei-
heitsdenker Ludwig von Mises in seinem 1920 erschienenen Ar-
tikel »Die Wirtschaftsrechnung im sozialistischen Gemeinwesen«
dargestellt und in seinem 1922 erschienenen Buch »Die Gemein-
wirtschaft - Untersuchungen tiber den Sozialismus« vertieft. Trotz
der bestechenden Logik dieses Arguments weigern sich Sozialisten
aller Schattierungen bis zum heutigen Tag zu akzeptieren, dass eine
funktionierende Planwirtschaft unmoglich ist.

Die Fed kennt die marktwirtschaftlichen
Mechanismen eigentlich genau

Der marktwirtschaftliche Preisfindungsprozess ist fiir ein effizientes
Wirtschaften unerlésslich. Staatlich festgelegte Preise, auch Preis-
kontrollen genannt, stéren diesen Prozess und fiihren zwingend zu
Fehlentscheidungen und odkonomischen Fehlentwicklungen. Das
formulierte der damalige Fed-Prisident Ben Bernanke im Rahmen
einer Vorlesung an der George-Washington-Universitiat im Mérz
2012 folgendermaBen:

Wie Sie wissen, sind Marktpreise das Thermostat einer
Volkswirtschaft. Sie sind der Mechanismus, auf dem das
Funktionieren einer Wirtschaft basiert. Deshalb fiihrten Lohn-
und Preiskontrollen zu Mangelwirtschaft und zahlreichen
weiteren Problemen quer durch die Wirtschaft. [...] Wie Milton
Friedman es ausgedriickt hat, war es, als wollte man einen
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iiberhitzten Hochofen reparieren, indem man dessen Thermostat
zerstorte.

Bernanke bezog sich in seiner hier zitierten Rede auf die Preiskon-
trollen, die US-Prisident Richard Nixon in den 1970er-Jahren ein-
gefiihrt hatte. Nun war Bernanke, als er diese klaren Worte sprach,
Président der US-Notenbank Fed. Als solcher war er zusténdig fiir
die Preiskontrolle des mit Abstand wichtigsten Preises einer Volks-
wirtschaft: des Preises von Geld und Kapital, auch Zins genannt.
Was fiir ein Widerspruch!

Wenn Sie mit uns, mit Ben Bernanke in seinen Sonntagsreden, mit
Milton Friedman und zahlreichen anderen namhaften Denkern und
Okonomen die Uberzeugung teilen, dass Preiskontrollen zu 6kono-
mischen Problemen fiihren, dann miissen Sie logisch zwingend zu
dem Schluss kommen, dass Zentralbanker keine Problemloser sind,
sondern ganz im Gegenteil die Verursacher der Probleme, fiir deren
Losung sie sich angeblich einsetzen.

Wie das Beispiel Ben Bernanke zeigt, wissen moderne Zentralbank-
Biirokraten ganz genau, was sie tun und wie schidlich und kontra-
produktiv ihr Treiben ist. Dennoch werden sie nicht miide, der
gutglaubigen Bevolkerung vorzugaukeln, sie wiirden Wichtiges, ja
sogar GroBartiges leisten.

In den Massenmedien wird diese eigentlich offensichtliche Irrefiih-
rung gebetsmiihlenartig und unkritisch wiederholt. Das Wirken der
Zentralbanken wird sogar noch zusétzlich tiberh6ht, indem promi-
nente Zentralbank-Biirokraten zu Helden ernannt, gar zu Welten-
rettern verklart oder zum »Mann des Jahres« gekiirt werden. Dieser
Titel, der vom US-Magazin Time seit 1927 verliehen wird, wurde
2009 Ben Bernanke zugedacht.
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Wie Sie gesehen haben, hat diese Darstellung des Zentralbankwe-
sens nichts, aber auch gar nichts mit der Realitit zu tun. Vielmehr
handelt es sich hierbei um einen modernen Aberglauben. Ein Aber-
glaube, dem eine herausragende Rolle zukommt bei der Entstehung
der Spekulationsblase, die in den vergangenen Jahren fast alle An-
lageklassen erfasst hat.

»Bullshitter« auf dem Vormarsch

Viel zu reden, ohne etwas Verniinftiges zu sagen beziehungsweise
zu tun, das kommt in der Politik ebenso vor wie bei den Zent-
ralbanken. Presseberichten zufolge hat kein Geringerer als Ex-US-
Préasident Barack Obama seinen Amtsnachfolger Donald Trump als
»Bullshitter« bezeichnet. Nun sollte, wer im Glashaus sitzt, bekannt-
lich nicht mit Steinen werfen, féllt uns in Erinnerung an Obamas
nicht eingehaltene Wahlversprechen dazu ein. Denn Bullshit bleibt
Bullshit, auch wenn er mit rhetorischer Exzellenz vorgetragen wird,
iiber die Obama im Unterschied zu seinem Nachfolger zweifelsfrei
verfiigt.

Doch lesen Sie, was der US-Philosoph Harry G. Frankfurter, der so-
wohl in Yale als auch in Princeton gelehrt hat und mit zahlreichen
Auszeichnungen geehrt wurde, in seinem 2005 erschienenen Trak-
tat »Bullshit« zu diesem interessanten Thema zu sagen hat:

Zu den auffilligsten Merkmalen unserer Kultur gehort

die Tatsache, dass es so viel Bullshit gibt. Jeder trigt sein
Scherflein dazu bei. Die meisten Menschen meinen, sie

seien in der Lage, Bullshit zu erkennen und sich davor zu
schiitzen, weshalb dieses Phinomen bislang wenig ernsthafte
Aufmerksamkeit gefunden hat und nur unzureichend erforscht
worden ist. Das hat zur Folge, dass wir nicht sonderlich genau
wissen, was Bullshit ist, warum es so viel davon gibt und
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welchen Zwecken er dient. Mit anderen Worten: Wir besitzen
keine Theorie.

Frankfurters Traktat stellt den ersten ernsthaften Versuch dar, diese
unertrigliche Liicke zu schlieBen. Die folgende Grafik zeigt Thnen,
warum diese Liicke unbedingt geschlossen werden sollte. Sie zeigt
beispielhaft fiir die Entwicklung der verbalen Bemiihungen des
weltweiten Zentralbankwesens fiir den Zeitraum 1920 bis 2016 die
Anzahl von Reden, die allein von Angehorigen der Bank of England
pro Jahr gehalten wurden.

Bullshit auf dem Vormarsch, 1920 bis 2016
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Anzahl der von Mitarbeitern der Bank of England pro Jahr gehaltenen Reden im Zeitraum
1920 bis 2016. Fazit: Je ernster die Lage, desto mehr offizieller Bullshit wird geredet.
Quelle: Bank of England

Die Hohepriester des Gelddruckmaschinenkults
beschwdren die Schar ihrer Glaubigen

Wie Sie in der Grafik sehen, schwappt seit der Jahrtausendwende,
als die Dotcom-Blase platzte, ein geldpolitischer Redeschwall {iber
die Welt. Je deutlicher die Wohlstand vernichtenden Folgen der
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zuvor begangenen geldpolitischen Fehler und Siinden spiir- und
sichtbar werden, desto hdufiger beschworen die Hohepriester des
Gelddruckmaschinenkults die Schar ihrer Gldubigen.

Dabei haben die Zentralbanker bei Licht besehen kaum etwas zu sa-
gen, denn genau genommen steht nur ein einziges Arbeitswerkzeug
zur Verfiigung: die Gelddruckmaschine. Mit ach so vielen Worten
und in bewusst unverstindlich gehaltenem Kauderwelsch verlesen
sie die stets gleiche Liturgie: Wir drucken Geld, wir drucken Geld,
wir drucken Geld.

Die US-Regierung verfiigt iiber eine Technologie, genannt
Druckerpresse (oder heutzutage ihr elektronisches Aquivalent),
die es ihr gestattet, ohne Kosten so viele US-Dollar zu
produzieren, wie sie will.

(Ben Bernanke, am 21. November 2002)

Sehr klar und prézise entzaubert der US-Analyst Michael J. Panz-
ner in seinem 2012 erschienenen Buch, »Modern Central Banking
Simplified«, das moderne Zentralbankwesen. Auf jedem Blatt dieses
200-Seiten-Werks steht nur ein einziger Satz: »Print Money«, zu
Deutsch: »Druckt Gelds.

2. MARKTMANIPULATIONEN

Eine besondere Form von Preiskontrollen sind direkte und indirekte
Marktmanipulationen. Darunter verstehen wir sdmtliche Marktein-
griffe, deren Ziel darin besteht, den Preisfindungsprozess in eine
gewiinschte Richtung zu lenken und ihn damit zu verféalschen. Den
Zentralbank-Biirokraten steht fiir diese Manipulationen ein ganzes
Arsenal zur Verfiigung. Es reicht von verbalen Eingriffen wie der
bloBen Erwdhnung moglicher manipulativer MaBnahmen {iber de-
ren konkrete Ankiindigung oder die Androhung von Verboten bis
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hin zu tatsdchlich durchgefiihrten Kiufen von Wertpapieren, um
die Kurse nach oben zu treiben. Auch ein Verbot von Leerverkdufen
(Short Sales), um fallende Aktienkurse zu verhindern, gehort dazu.
Es wurde beispielsweise im Jahr 2008 praktiziert.

Da solche Marktmanipulationen nur eine Sonderform von Preiskon-
trollen sind, fiihren auch sie »zu Mangelwirtschaft und zahlreichen
weiteren Problemen quer durch die Wirtschaft«, um mit den Worten
Bernankes zu reden. In seiner Funktion als Prisident der machtigs-
ten Zentralbank der Welt hat ihn seine eigene Erkenntnis aber nicht
davon abgehalten, die Finanzmérkte im groBen Stil zu manipulieren.
Damit hat er das Zentralbankwesen handstreichartig revolutioniert,
indem er mit dem »Kauf« von Anleihen in Billionenhéhe begann (wa-
rum wir hier Anfithrungszeichen verwenden, werden wir weiter un-
ten erldutern) und diese Vorgehensweise weltweit salonfihig machte.

Je umfangreicher solche Marktmanipulationen sind, desto schwer-
wiegender sind die Probleme, die quer durch die Wirtschaft ent-
stehen. Deshalb haben wir die bewusst unverstdndlich als »quan-
titative easing« (quantitative Lockerung) bezeichneten »Kaufe« von
Anleihen durch die Zentralbanken von Anfang an als falsch ge-
brandmarkt. Wir haben sie als hochst gefahrliche Weichenstellung
in eine Zukunft bezeichnet, die von den Folgen dieser planwirt-
schaftlichen Politik gepragt sein wird. Dazu gehoren unter anderem
eine massive Umverteilung von unten nach oben und schlieBlich
die maBlose Vernichtung von Wohlstand.

Wir sind die Versuchskaninchen

Seit Jahren bezeichnen wir diese Marktmanipulationen als das
grofBte geldpolitische Experiment aller Zeiten und prophezeien ihm
aufgrund der oben dargestellten Zusammenhénge ausdriicklich
kein Happy End.
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Die Dimensionen dieses Experiments haben inzwischen monstrése
AusmaBe erreicht. Laut Bank of America haben die Zentralbanken
weltweit Anleihen im Wert von mehr als 20 Billionen US-Dollar
»gekauft«.

Die folgende Grafik zeigt Ihnen die Entwicklung der von den Zen-
tralbanken der USA, Europas, Japans, GroBbritanniens und der
Schweiz gehaltenen Wertpapiere in Billionen US-Dollar seit 2006.
Mitte 2017 wurde die gigantische Summe von 14,6 Billionen US-
Dollar erreicht. Unter Einbeziehung der chinesischen Zentralbank
steigt diese Summe um weitere 5,1 Billionen US-Dollar auf ins-
gesamt 19,7 Billionen Dollar. Inzwischen wurde die 20-Billionen-
Dollar-Marke iiberschritten.

Bilanzsummen der wichtigsten Zentralbanken in Billionen $,

2006 bis 2019
M china
22 | Musa 2
Japan
20 Europa 20

Schweiz

18 GroBbritannien 18

0
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Anleihenkdufe der Chinesischen Volksbank, der EZB, Fed, Bank of Japan, Bank of Eng-
land und der Schweizer Nationalbank von 2006 bis 2017.
Quelle: BofA Merill Lynch Global Investment Strategy, Bloomberg
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