1 Ist der Euro noch zu retten?

Es ist der 15. August 1971, als etwas passiert, das bis heute unser
Leben grundlegend verandert. In einer Fernsehansprache erklért
der amerikanische Prisident Richard Nixon aufgeschreckten
Biirgern, panischen Marktteilnehmern und der verblifften Welt-
presse, dass die feste Bindung zwischen US-Dollar und dem Gold
Geschichte ist. Damit endete die Verpflichtung der Vereinigten
Staaten, Dollar-Bestinde auslindischer Zentralbanken fir 35
Dollar je Feinunze in Gold zu tauschen (Bretton-Woods-System,
siehe Kasten). Der Goldstandard ist damit passé, genauer, eine
Art indirekter Goldstandard, denn nur der Dollar ist fest ans
Gold gebunden. Die anderen Wihrungen sind an den Dollar ge-
koppelt. Das ging als >Nixon-Schock« in die Geschichte ein. Ein
Ereignis, das in der Riickblende vermutlich als noch ein wichtige-
res Ereignis eingestuft werden wird als der Watergate-Skandal,
der mit dem Namen Nixon ebenfalls aufs Engste verbunden ist
und damals die amerikanische Demokratie in ihren Grundfesten
erschiitterte.’ Nixon musste zuriicktreten, weil er seine politi-
schen Gegner abhoren liefs.

Das Bretton-Woods-System

Mehr als 40 Staaten legten 1944 im US-Luftkurort Bretton
Woods die Grundlage fiir ein neues Weltwahrungssystem.
Alle teilnehmenden Lander vereinbarten feste Wechselkur-
se zum US-Dollar. Die US-Notenbank verpflichtete sich im
Gegenzug, den Zentralbanken aller Teilnehmerldnder je-
derzeit Dollar gegen Gold zu einem festen Kurs von 35
US-Dollar pro Feinunze zu tauschen.
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Watergate war ein Skandal, der hohe Wellen schlug, keine Frage,
auch wenn Geheimdienste iiber die analogen Abhérmethoden
heute schmunzeln mégen, weil viele Menschen inzwischen Infor-
mationen tiber sich selbst in den sozialen Kanélen preisgeben, die
kaum ein Geheimdienst je hitte recherchieren konnen. Tatsache
jedoch ist, dass die Loslosung vom Goldstandard auf uns alle viel
groflere Auswirkungen haben wird, als es der Watergate-Skandal
je vermochte. Denn die Erschaffung immer groflerer Geldmen-
gen, untermauert durch das Vertrauen in die jeweiligen Regie-
rungen und Finanzinstitutionen, betrifft die ganze Welt, nicht
nur Amerika. Seit Nixon den Goldstandard iiber Bord warf, weil
Frankreich und Grof3britannien darauf bestanden, ihre Dollarre-
serven in Gold umzutauschen,” die Vereinigten Staaten aber fiir
den Vietnamkrieg Geld brauchten, befinden wir uns in einem
weltweiten Experiment mit ungewissem Ausgang. Noch wissen
wir nicht, ob es genauso schlimm enden wird, wie die erste Auf-
hebung des Goldstandards durch Kaiser Wilhelm II. zu Beginn
des Ersten Weltkriegs.> Auch beim Kaiser war akute Geldnot der
Grund fiir die Loslosung vom Goldstandard. Kriege sind schlief3-
lich teuer. Grof3britannien, Frankreich, Osterreich-Ungarn und
das Zarenreich wendeten sich ebenfalls vom Goldstandard ab.*
Alle konnten nun problemlos Geld fiir die hohen Militdrausga-
ben des Krieges drucken, denn das Geld musste nun nicht mehr
mit Gold als Sicherheit hinterlegt sein. Der Rest ist bekannt:
Hyperinflation im Jahre 1923. Wie sich das anfiihlte, berichtet der
spanische Journalist Eugeni Xammar, der als Reporter nach
Berlin geschickt worden war, im Februar 1923 an die spanische
Tageszeitung >La Veu de Catalunyac:

»Da trinkt ein Café-Besucher zwei Tassen Kaffee fiir je 5000 Mark,
erhdlt aber eine Rechnung iiber 14 000 Mark, Begriindung: Dann
hitte er beide Tassen gleichzeitig bestellen miissen, in der Zwi-
schenzeit sei der Preis gestiegen.«’
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Manch einer nennt daher das seit dem Nixon-Schock laufende
»Experiment«: Jonglieren auf dem Seil, ohne Sicherungstrapez. Wir
bezahlen mit »Fiat-Geld«, wie der Wirtschaftswissenschaftler Sai-
fedean Ammous, der mit dem Buch »Der Bitcoin-Standard« welt-
berithmt wurde, sarkastisch dieses Geld nennt.® Geld, das nur
zum Teil mit Gegenwerten unterlegt ist, ohne feste Bindung an
Gold. In diesem Zusammenhang verweist Ammous auf den latei-
nischen Ursprung des Wortes »Fiat«, was bedeutet: »Es geschehe.«”
Ammous will durch den lateinischen Imperativ auf die Art und
Weise hinweisen, wie mit dem Geld umgegangen wird. Denn die-
ses Fiat-Geld, so seine These, werde heute von internationalen
Geldinstituten wie der Europidischen Zentralbank (EZB) oder der
Federal Reserve Bank (FED) auf Befehl erschaffen.® Gemeint ist:
Dort, wo die Geldmengen unaufhorlich steigen, sich loslosen
vom Bruttoinlandsprodukt (BIP) der jeweiligen Linder, weil sie
politischen Interessen dienen, ist der Verfall des Geldwertes
vorprogrammiert.” Den Ursprung dieser von internationalen
Finanzinstituten kontrollierten Geldpolitik sehen Autoren wie
Thomas Mayer, ehemaliger Chefvolkswirt der Deutschen Bank
und heute Professor an der Universitit in Witten-Herdecke, aller-
dings lange vor der Finanzkrise 2008 begriindet. Es sei der so ge-
nannte »Dritte Weg« gewesen, den Tony Blair, Bill Clinton und
Gerhard Schroder verfolgt hitten, um den Kapitalmarkt zwar
agieren zu lassen, ohne aber dessen soziale » Verwerfungen« hin-
nehmen zu wollen.!” Man suchte die Verséhnung vom Markt mit
der sozialen Gerechtigkeit. Nicht Kapitalismus pur, sondern Ka-
pitalismus mit eingebauten »Soft Skills«. Das nannte man damals
»Progressive Governance for the 21st Century«."" Was Bill Clin-
ton und im Schulterschluss mit ihm der Chef der amerikanischen
Notenbank, Alan Greenspan, darunter verstanden, zeigte sich
bald. Wenn die Markte einbrachen, grift die amerikanische No-
tenbank ein und senkte die Zinsen. So etwa beim Rentenmarkt-
crash 1995, bei der Krise an den Emerging Markets 1998 und
beim Platzen der Dotcom-Blase 2001."> Unter Bankern wurde die
prazise Zinseinstellung »Greenspan Put« genannt, in Anlehnung
ans Golfspiel, bei dem der Put, der langsam ins Loch rollt und mit

15



16

1 Ist der Euro noch zu retten?

auflerster Prazision durchgefithrt werden muss, iiber Sieg und
Niederlage entscheidet. Das Signal an den Finanzmarkt war klar:
Verzockt ihr euch, springt die Regierung ein. Zudem deregulierte
Clinton das Bankensystem. Die Trennung von Geschiftsbank und
Investmentbank, der Glass-Steagall-Act, der 1932 im Kampf ge-
gen die »Grofle Depression« in Amerika verabschiedet worden
war, war damit vom Tisch." Dieses politische »Sowohl-als-auch« -
die Integration von Kapitalismus und Sozialismus - fiihrte jedoch
zu ganz anderen Ergebnissen als erhofft. Der Finanzmarkt bléhte
sich auf, mit immer mehr Finanzinstituten am Markt.'* Und diese
Finanzinstitute waren nicht bescheiden, sondern duflerst risiko-
freudig, schlieSlich wussten sie, dass ihnen, wenn irgendetwas
schief ging, unter die Arme gegriffen werden wiirde. Das ist fiir
Mayer riickblickend der grofite Stindenfall: die Entkoppelung der
Verantwortung vom eigenen Handeln." Die Folge: Die Finanzinsti-
tute gingen viel zu grofle Risiken ein. Das fithrte 2008 zu einer
weltweiten Finanzkrise. Als erste trug es die Bank Lehman Bro-
thers aus der Kurve. Anderen drohte das Gleiche. Und wieder war
es der Staat, der half. Die Geldmengen wurden seit der Finanzkri-
se 2008 unaufhorlich vermehrt. Das kam nie wieder ins Lot. Nach
der Bankenkrise in Amerika folgte 2010 die Eurokrise. Die Geld-
menge wurde immer weiter ausgeweitet ... Dann brach Ende 2020
die Corona-Pandemie iiber uns herein. Anfang 2022 griff Russ-
land die Ukraine an. Krieg in Europa. Nach 77 Jahren des Friedens.
Jetzt brauchte man noch mehr Geld, um zu helfen, Sanktionen
auszusprechen und Waffen zu liefern. Zwar gab es die Krise des
Euros lange vor der Pandemie und dem Ukraine-Krieg, doch die-
se kamen zum ungiinstigsten Zeitpunkt und so sind sie nun der
Brandbeschleuniger der zuvor bereits schwelenden Krise. Der Ze-
nit ist damit tiberschritten, die Geldkrise, die 2008 ihren Anfang
nahm, ldsst sich nicht mehr wettmachen, denn die Energiekrise
zwischen Deutschland und Russland verteuert die Energie derma-
f3en, dass ein Industrieland wie Deutschland ins Mark getroffen
ist. Da half auch nicht mehr die Charmeoffensive von Joe Biden
im Juli 2022 in Saudi-Arabien und die von Kanzler Olaf Scholz im
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September in Katar, den Emiraten und Saudi-Arabien. Die erdol-
produzierenden Linder drosseln die Olproduktion, um die Preise
zu erhohen. Damit spielen sie dem Prdsidenten der Russischen
Foderation, Wladimir Putin, in die Hand, um vor allem Deutsch-
land, das wirtschaftsstirkste Land im Euroraum, miirbe zu ma-
chen. Im Hinblick auf den Finanzmarkt bedeutet das: Es wird
nun nicht mehr moglich sein, die aufgebldhte Geldmenge unauf-
fallig tiber eine moderate Inflation von zwei oder drei Prozent
tiber viele Jahre bei gleichzeitig niedrigen Zinsen, wieder ab-
schwellen zu lassen und zugleich das Wirtschaftswachstum zu
befeuern. So wollte man die Schulden, die sich seit der Finanzkri-
se im Jahr 2008 angehauft hatten, wieder loswerden.

Doch dafiir ist es nun vermutlich zu spdt.

Das sagen im Ubrigen nicht nur wir, sondern auch der ehemalige
Chefokonom der BIZ, der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich, William White. Im Gesprich mit Autor Marc Friedrich
habe White es angeblich sogar noch drastischer formuliert: Er
gehe vom grofSten Crash aller Zeiten aus,'® weil die Probleme der
Finanzkrise im Jahr 2008 nicht gelost, sondern fortgeschrieben
wurden.” Claudio Borio, bei der BIZ als Chefékonom in Amt
und Wiirden, fasste das Szenario zunichst in noch etwas diplo-
matischere Worte. Er nannte die Situation »eine in der Finanzge-
schichte beispiellose Kombination aus Finanzkrise und Inflation«.'®
Borios Urteil ist in der Welt geschitzt. Thm gelang - genau wie
White — was Viele nicht sahen oder nicht sehen wollten: die Vor-
hersage der Finanzkrise 2008. White wiederum war es, der sich als
einer der Wenigen traute, dem damals nahezu als Heiligen ver-
ehrten Chef der amerikanischen Notenbank, Alan Greenspan, zu
widersprechen und ihn auf die drohende Gefahr einer sich zu-
sammenbrauenden Finanzkrise hinzuweisen.” Doch damals
wollte das keiner horen. Die prizisen Einschiatzungen von White
und Borio sind kein Zufall. Sie waren und sind tiber die Zustande
an den Finanzmirkten bestens informiert, denn die BIZ spielt
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eine Schliisselrolle im internationalen Kapitalverkehr. Sie wird
auch als Zentralbank der Zentralbanken bezeichnet und ist zu-
standig fiir deren Kooperation sowie fiir die internationale Ban-
kenregulierung. Hier laufen alle Daten tiber die Finanzmarkte zu-
sammen. Und dort in Basel versteht man die Bedeutung dieser
Zahlen auch. So ist die BIZ ein Frithwarnsystem fiir kommende
Krisen. Ein Seismograf, der ausschligt, wenn es brenzlig wird.

Zinserh6hungen

Der Versuch von Christine Lagarde, Chefin der EZB seit 2019,
die seit dem Ukraine-Krieg sprunghaft angestiegene Inflation —
moderate Inflation ja, galoppierende Inflation nein - mit kréfti-
gen Leitzinserh6hungen in den Griff zu kriegen, kam spit.
Vielleicht zu spat. Klar ist: Der Euro ist angeschlagen. Der
»Doppel-Wumms« von Bundeskanzler Olaf Scholz, eine weitere
Verschuldung in Hohe von 200 Milliarden Euro, um vor allem
die Energiepreise in den Grift zu bekommen, treibt die Schulden
weiter in die Hohe. Schulden, die iibrigens nicht in Gadnze in den
offiziellen Biichern des Bundeshaushaltes auftauchen.?® Das ge-
schniirte Hilfspaket wird namlich nicht »Schulden« genannt
sondern Kreditnachfrage** Das hat einen wesentlich besseren
Klang. Diese »Kreditnachfrage« muss zwar vom Parlament ge-
nehmigt, nicht aber im Bundeshaushalt gefithrt werden.* Schul-
den unterhalb des Wahrnehmungsradars der Offentlichkeit.
Diese neuen bilanztechnisch weggezauberten Schulden sind kei-
ne Kleinigkeit, auch, wenn wir uns seit der Finanzkrise 2008 an
die vielen Nullen gewohnt haben. Die »Kreditnachfrage« betrégt
die Hilfte eben jenes Bundeshaushaltes, der 496 Milliarden Euro
umfasst.”® Tatsache ist, dass damit auch ein verfassungsrechtli-
ches Problem verbunden ist, denn laut Artikel 115 des Grundge-
setzes ist eine Verschuldung Deutschlands auf eine maximale
Nettokreditaufnahme auf 0,35 Prozent des Bruttoinlandspro-
duktes (BIP) begrenzt** Das nennt man die Schuldenbremse.



Zinserhdhungen

In Wahrheit aber hat die Bremse versagt und miisste in der Werk-
statt dringend neu eingestellt werden. Durch den TUV kommt
sie jedenfalls nicht mehr. Denn iiber die 0,35 Prozent sind wir
langst hinaus. Nach Angaben des Bundes der Steuerzahler
Deutschland lag die Staatsverschuldung im Jahr 2021 bei
2,320 Milliarden Euro (sieche Abbildung 1.1), was einer Quote
von tiber 70 Prozent entspricht.

Dabei erfasst die Berechnung der Staatsverschuldung die jahrli-
che Neuschuldenaufnahme sowie die schon vorhandenen Schul-
den aus vergangenen Jahren. Allerdings darf die Schuldenbremse
in Notsituationen ausgesetzt werden.”® Als die Pandemie Anfang
2020 tber uns hereinbrach, war dies der Fall. Doch Finanzminis-
ter Christian Lindner wollte die Schuldenbremse wieder einhal-
ten. Ungliicklicherweise durchkreuzten die durch den Ukraine-
Krieg ausgelosten Turbulenzen am Energiemarkt diese Pline.
Nun kommen diese 200 Milliarden Schulden noch obendrauf.
Dass mit dem Haushalt noch weitere verfassungsrechtliche Pro-
bleme verbunden sind, hat das Bundesverfassungsgericht in
Karlsruhe mit seinem Urteil vom 15. November 2023 deutlich
gemacht. Es kritisierte, dass die Corona-Hilfen nicht einfach
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Abbildung 1.1: Entwicklung der Staatsschulden (in Milliarden Euro), Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von
Daten des Bundes der Steuerzahler
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umgewidmet werden diirfen. Und auch der Blick Richtung Italien
beruhigt hinsichtlich der weiteren Entwicklung des Euros nicht.
Der Wahlsieg von Giorgia Meloni in Italien, der Partei Fratelli
d’Italia, Briider Italiens, auf deren Fahne das Feuer Mussolinis
noch immer ziingelt, tut ein tibriges. Meloni hat es im Wahlkampf
bereits angedroht: Sie will Europa kriftig unter Druck setzen, der
Spaf? sei vorbei.”” Gemeint ist wohl Folgendes: Damit Italien sein
Veto nicht gegen die verschiedenen Vorhaben der EU-
Kommission erhebt, muss weiteres Geld nach Italien flieflen. Wir
sind daher tiberzeugt: In seiner bisherigen Form wird es der Euro
eher schwer haben. Denn Deutschland, im Gespann mit kleine-
ren Landern wie Ddnemark und Niederlande, ist aufgrund seiner
Wirtschaftsmacht ein Rettungsanker des Euro. Frankreich, Ita-
lien, Spanien, Griechenland und Portugal sind alle bis zur Hals-
krause verschuldet. Doch Deutschland hat nun eigene Probleme,
weil die Energiepolitik in den Jahren zuvor in eine Abhéngigkeit
vom russischen Gas gefiithrt hat. Wandel durch Handel entpuppte
sich als leere Formel. Damit steht genau jenes Land unter massi-
vem Druck, das aufgrund seiner Wirtschaftsstirke den Euro
immer wieder gestiitzt hat, so wahrend der Eurokrise, als
Deutschland 310 Milliarden Euro in die Rettungsschirme
steckte.”®

»Deutschland ist ein Rettungsanker des Euros. Doch Deutsch-
land hat jetzt eigene Probleme, weil die deutsche Energiepolitik
in den Jahren zuvor in eine Abhdngigkeit vom russischen Gas
gefiihrt hat.«

Der Kampf ums Gas und das Wanken Italiens, der drittgrofiten
Volkswirtschaft in Europa, sind dabei besonders bedrohlich. Man
konnte daher auch dariiber nachdenken, unser Geld ganz neu
aufzustellen, so wie dies die Menschen in der Vergangenheit
immer wieder getan haben, wenn das bisherige Geld den Anfor-
derungen nicht mehr geniigte. Geld hat sich schon immer evolu-
tiondr weiterentwickelt. Erst tauschten die Menschen Ware gegen



Zinserhdhungen

Ware, dann suchten sie nach etwas, was den direkten Tausch
ersetzen konnte, um das mithsame Tauschgeschift - nicht jede
Ware lisst sich gleichwertig tauschen - zu vereinfachen. Zunéchst
wurden noch Zwischentauschmittel — Vieh, Getreide, Gold und
Silber - eingesetzt, doch dann wurde das Geld erfunden. Als
Muschelgeld fungierten beispielsweise Kauri-Schnecken in
China. Dann kam das Miinzgeld auf, etwa 650 Jahre vor Christus
im Konigreich Lydien, auf dem Gebiet der heutigen Tiirkei. Mit
Hilfe des Geldes wurde der Warentausch erheblich erleichtert,
denn Geld ist, wenn es allgemein akzeptiert ist, iiberall einsetz-
bar. Mit Miinzen aus Gold, Silber und Kupfer lief3 sich der Handel
nochmals ausweiten, sie waren transportabel und ihre Wertigkeit
anerkannt, zumal ihr Aussehen, ihre Grof3e und ihr jeweiliger
Wert vereinheitlicht waren. Statt gewogen, konnte das Geld
gezihlt werden, was den Handel wesentlich vereinfachte. Mit den
Medicis kamen schlieSlich Wechselscheine ins Spiel, die im
Grunde Kredite waren, so aber nicht genannt werden durften,
weil die Kirche das Geschift mit den Zinsen fiir Teufelswerk hielt.
Ab 1660 nutzten die Schweden Papiergeld, eine Errungenschaft,
die es in China bereits wihrend der Song-Dynastie (960-1279)
gegeben hatte. Papiergeld ist schlief3lich leichter zu transportieren
als schwere Miinzen. Eine wichtige Voraussetzung, um den Han-
del in Europa weiter ausdehnen zu kénnen. Noch bevor es Papier-
geld gab, gab es bereits das bargeldlose Buchgeld. Es wurde im
Mittelalter in den wichtigsten Handelsstddten genutzt.”® Buchgeld
hat den groflen Vorteil, sicher und zugleich sehr bequem zu sein,
weil es eben nicht physisch von A nach B gebracht werden muss.
Es wird von Bankkonto zu Bankkonto weitergereicht. Heute heif3t
dieses Geld Giralgeld und wird digital abgewickelt. Wir kennen
dieses Giralgeld, wenn wir Uberweisungen von unserem Konto
tatigen oder mit Kreditkarten bezahlen. Das Giralgeld auf unse-
ren Konten gehort iibrigens so lange der Bank, bis wir es in Bar-
geld aus dem Geldautomaten ziehen. Zudem ist unser Geld auf
der Bank nur bis zu einem Betrag von 100 000 Euro abgesichert.”
Giralgeld ist eben kein Vollgeld. Zum Gliick ist der nachste Schritt
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in der Evolution des Geldes unserer Meinung nach bereits gesche-
hen. 2008 entstand die Kryptowdhrung Bitcoin. Geld, das ganz
neue Moglichkeiten eroffnet.

Bitcoin — das neue Geld

Was »Geld« ist und was es kann, wurde mit dem Bitcoin 2008
durch Satoshi Nakamoto, wer auch immer sich hinter dem Pseu-
donym verbirgt, neu definiert. Der Bitcoin konkurriert seitdem
immer mehr mit den existierenden Geldsystemen, deren Nach-
teile immer offensichtlicher werden. Dass der Bitcoin sich bereits
sehr erfolgreich durchgesetzt hat, belegen die Zahlen - trotz star-
ker Kursschwankungen. Da Bitcoin-Nutzer mehrere Adressen
haben konnen, ist die genaue Anzahl der User schwer zu ermit-
teln, berticksichtigt man aber Bitcoin-Adressen, sowie die Nutzer
der wichtigsten Borsen, die Bitcoin meistens auch aktiv handeln,
kommt man auf tiber 200 Millionen Menschen weltweit, die in
den Bitcoin und andere Krypto-Assets investiert sind.*" Dies als
»Nische« zu bezeichnen, zeugt nur von dem Unverstindnis derje-
nigen, die ihn nicht verstehen. Nur, um die Zahlen richtig einzu-
ordnen: In den Vereinigten Staaten leben 400 Millionen Men-
schen. Es ist also so, als ob die Hilfte der Amerikaner bereits im
Besitz von Bitcoin und anderen Kryptowahrungen wire. Der Un-
terschied ist nur, dass Bitcoin Geld ist, das von Menschen iiberall
in der Welt genutzt werden kann. Ein Smartphone geniigt dafiir.

Wie erfolgreich der Bitcoin inzwischen ist, zeigt auch die Tatsa-
che, dass er nach 14 Jahren bereits die Marke von einer Billion
Dollar Marktkapitalisierung voriibergehend erreichen konnte.””
Das entspricht einem Prozent der gesamten Marktkapitalisierung
aller borsennotierten Unternehmen.” Inzwischen sind mindes-
tens zehn Top—Unternehmen in Bitcoin investiert, so etwa
Microstrategy, Tesla, Galaxy Digital, Square und andere.”* Die
Zeitschrift »Der Aktiondr« berichtet von insgesamt 34 relevanten
Unternehmen, die inzwischen in Bitcoin investiert sind.>® Deren
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Bitcoin-Bestinde summierten sich im Jahr 2021 auf 216 692 Bit-
coins und waren in jenem Jahr rund zehn Milliarden Dollar wert.*

Und noch eine Zahl, die zeigt, was wirklich los ist: Im Jahr 2021
betrug das Volumen der Bitcoin-Transaktionen auf der Block-
chain 4,2 Billionen Dollar.’” Da filschlicherweise immer wieder
behauptet wird, dass dieses grofie Volumen sich tiberwiegend aus
der Abwicklung krimineller Aktivitaten speise, sei an dieser Stelle
auf die Studie des amerikanischen Think Tanks >Foundation for
Defense of Democracies« verwiesen. Das Ergebnis war fiir viele
tiberraschend: Nur ein Prozent der Transaktionen konnten kri-
minellen Aktivititen zugeordnet werden,* also erheblich weniger
als dies beim US-Dollar der Fall ist, der von Kriminellen nach
wie vor fiir die illegalen Geschifte bevorzugt wird (siehe dazu
Kapitel 6). Auch wenn aus Marketinggriinden manche Handels-
borse dazu neigt, die Volumina kiinstlich aufzublasen, diirfen wir
davon ausgehen, dass der grofite Teil der Bitcoin-Transaktionen
echt ist. Selbst wenn es stimmen wiirde, was das Magazin »Forbes«
behauptet, ndmlich, dass die Halfte der Transaktionen bei Bitcoin
Fakes seien, lage das Transaktionsvolumen immer noch bei 2,1
Billionen Dollar. Eine Nische ist der Bitcoin daher ganz sicher nicht
mehr. Bitcoin ist die Kryptowdhrung, die mit 42 Prozent am
Kryptomarkt den grofiten Anteil ausmacht.* Dieses Wachstum
ist dem Bitcoin von ganz allein gelungen, ohne jegliche staatliche
Unterstiitzung. Wir sind uns daher sicher: Es ist nur eine Frage
der Zeit, bis noch mehr Transaktionen in Bitcoin abgewi-
ckelt werden.

Hat der Staat geniigend Reserven?

Fiat-Geld (Fiat= »Es geschehel«) nennt Ammous nicht ohne
Grund das bestehende Geld. Wir wiederum fiihlen uns durch das
»Es geschehel« spontan an das Zitat in der Bibel erinnert: »Und
Gott sprach: Es werde Licht! Und es ward Licht.« Die Erschaffung
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der Welt aus dem Nichts. Tatsache ist: Seit der Loslosung vom
Gold kénnen die US-Notenbank und auch die EZB das Geld tat-
sdchlich aus dem Nichts erschaffen. Das bedeutet aber nicht, dass
dieses Geld vollig ohne Deckung wire. Denn die von uns allen
durch Arbeit erschaffenen Waren und Dienstleistungen, genannt
Bruttoinlandsprodukt (BIP), sind der Wert, mit denen die er-
zeugten Geldmengen teilweise unterlegt sind, hinzu kommen
Gold- und Devisenreserven sowie Kreditforderungen gegen an-
dere Lander. Drohende Krisen sind ein guter Zeitpunkt, um Bi-
lanz zu ziehen. Deswegen fragen wir:

Wie stehen wir da, wenn die Krise zuschldgt?

Fangen wir bei dem an, was der Staat in der Bilanz auf der Haben-
seite verbuchen kann. Das Bruttoninlandsprodukt (BIP) in
Deutschland betrug im Jahr 2021 rund 3602 Milliarden Euro.*
Trotz der Authebung des Goldstandards halten viele Staaten Gold
in groflen Mengen vor. Deutschland hatte beispielsweise 2021
Goldreserven im Wert von 173,8 Milliarden Euro.*! Doch der
Staat hat nicht nur Gold. Er hat auch Vermégenswerte: Eigentum
an Grundstiicken, Gebauden, Wald, Infrastruktur, Kunstsamm-
lungen und vielem anderem. Dieses Vermdogen belief sich in
Deutschland im Jahr 2021 auf 485,5 Milliarden Euro, dem Schul-
den von 2446,6 Milliarden Euro gegeniiberstanden.*” Daraus
ergibt sich ein Saldo von 1961,1 Milliarden Euro.” Hauslebauern
wird empfohlen, bei einem Baukredit oder Hauskauf mindestens
20 Prozent Eigenkapital vorzulegen. Nimmt man diese Vermo-
gensbilanz als Grundlage fiir die Berechnung, entspricht die
Eigenkapitalquote ungefahr der des Hiuslebauers. Die Schulden
Deutschlands sind jedoch keine, bei denen am Ende ein neues
Haus dasteht. Es sind Schulden, die vorhanden sind und zuriick-
gefiithrt werden miissten.

Schauen wir uns daher die Habenseite noch etwas genauer an. Da
gibt es die Devisenreserven der deutschen Bundesbank. Diese
Devisenreserven hatten Ende 2021 einen Wert von 32,6 Milliar-
den Euro.* Doch die Zusammensetzung der Wiahrungen dndert
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sich mit der Zeit, denn Wahrungen konnen schwanken, das
betrifft nicht nur den Furo. Auch das britische Pfund, der Yen
und der Renminbi sind seit der Pandemie stark unter Druck. Was
wir damit sagen wollen, ist Folgendes: Devisenreserven kénnen
sehr hilfreich sein, aber wie viel sie tatsichlich wert sind, wenn
man sie wirklich braucht, weif$ man erst im Krisenfall. Daher set-
zen wir unsere Recherche fort.

Immerhin hat der Staat noch weitere Reserven. Dazu zdhlen
beispielsweise der Goldbestand, Guthaben bei auslindischen
Banken und Geldanlagen im Ausland sowie Kredite an das Aus-
land. 2021 beliefen sich die Wahrungsreserven der Deutschen
Bundesbank auf eine Summe von rund 261,4 Milliarden Euro.*
Besonders interessant sind in den Wihrungsreserven die Sonder-
ziehungsrechte, denn in der Krise spielen sie eine wichtige Rolle.
Aufgabe des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) ist es, im
Falle von Zahlungsbilanzschwierigkeiten seiner Mitgliedstaaten
tatig zu werden. Der IWF kann, wenn er einen globalen Mangel
an Wihrungsreserven feststellt, im Rahmen der Sonderziehungs-
rechte an seine Mitgliedstaaten Geld ausschiitten. Offenbar war
dies am 2. August 2021 der Fall. So zahlte der IWF einen in seiner
Geschichte beispiellos hohen Betrag in Hohe von 650 Milliarden
US-Dollar aus. Deutschland bekam aus diesem Topf 30 Milliar-
den US-Dollar.* Diese Aktion darf man getrost als ein deutliches
Zeichen der Krise ansehen. Der IWF weifS, dass es brennt und han-
delt. Allerdings konnen diese 30 Milliarden nicht einfach auf der
Habenseite verbucht werden, denn die Sonderziehungsrechte
stellen zugleich eine Verbindlichkeit dar. Der IWF kann diese
Zahlungen auch wieder zuriickfordern. Sie sind eine Art Disposi-
tionskredit, die den Spielraum der Lander bei ihren Finanztrans-
aktionen vergrofSern.

Was hat der Staat noch? Wie kann er weiteres Vermogen mobilisie-
ren, wenn die Krise zuschligt?

In den Wihrungsreserven sind nicht nur die Sonderziehungs-
rechte enthalten, sondern auch die Kreditforderungen des
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deutschen Staates gegeniiber anderen Staaten, beispielsweise die
Target-Kredite. Target-Forderungen sind vergleichbar mit Uber-
ziehungskrediten, die andere Lander bei der Bundesbank haben,
damit sie Waren in Deutschland bezahlen konnen. Nun sind
diese Forderungen bereits 2018 auf 30 Prozent des BIP in
Deutschland angestiegen.” Diese Forderungen kann die Bundes-
bank nicht mehr in Dollar oder Gold absichern, wie es im
Bretton-Woods-System noch méglich gewesen wire. Entschei-
dend aber ist, dass eine Tilgung der Schulden in diesem Target-
System, das mit der Einfithrung des Euros 1999 begann und die
Liquiditat zwischen unterschiedlich produktiven Wirtschaftsrau-
men in Europa sicherstellen sollte, gar nicht vorgesehen ist. Die
Geschiftsbanken eines jeden Landes konnen sich im Rahmen des
Target-Systems unbegrenzt Kredite bei der eigenen Notenbank
besorgen und damit unbegrenzt Uberweisungen in andere Lén-
der erméglichen, beispielsweise nach Deutschland. Der Okonom
und ehemalige Leiter des Ifo-Institutes, Hans-Werner Sinn, nennt
das einen >Selbstbedienungsladen¢, bei dem jedes Land nach
Belieben in Deutschland anschreiben lassen kann.*

Wenn wir also ein Worst-Case-Szenario annehmen, etwa bei
einem Zusammenbruch des Euros, diirfen wir davon ausgehen,
dass diese Forderungen nicht mehr beglichen werden. Wenn das
Geldsystem kollabiert, ist jedem Land das eigene Hemd néher als
das des anderen. Die Target-Forderungen, die eigentlich einen
Vermogenswert darstellen, miissten aber im Fall der Falle zu den
bereits bestehenden Schulden summiert werden.

Ohne weiter ins Detail gehen zu miissen, mag dieser kurze Uber-
blick tiber die Vermogenssituation des Staates geniigen, um zu
verdeutlichen, dass einiges im Argen liegt.

Warum aber wird {iber den desastrésen Zustand des Euros in der
breiten Offentlichkeit so wenig geredet, wihrend andere ihr Ver-
mogen bereits in Sicherheit bringen? Vielleicht hilft folgende
Uberlegung. 2011 gab der ehemalige EU-Kommissionsprisident
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Jean-Claude Juncker folgende Worte von sich: »Wenn es ernst
wird, muss man liigen.«* Wichtige Dinge zu verschweigen, ist
eine besondere Form des Liigens, wenn Aufklarung geboten ist.
Deswegen sind Informationen in diesen Tagen so wichtig. Auf-
klarung allein geniigt nicht. Man muss auch wissen, wie man
seine Ersparnisse schiitzen kann. Schlief3lich ist der Bitcoin nicht
nur eine neue Form des Geldes, er kann auch dabei helfen, das
eigene Vermogen vor Wertverlust zu schiitzen - allen Unkenrufen
zum Trotz. Dabei hat die massive Kritik, die der Bitcoin erfahrt,
damit zu tun, dass die, die das zentral gesteuerte, von Manipula-
tionen unterschiedlicher Art belastete Fiat-Geld verwalten,
inzwischen vermutlich verstanden haben, dass der Bitcoin eine
Alternative sein kann. Wurde der Bitcoin am Anfang nicht ernst
genommen, wurde er — spitestens als fiir einen Bitcoin rund
69 000 US-Dollar im Jahr 2021 gezahlt werden mussten -, zu
einem unangenehmen Konkurrenten. Warum der Bitcoin alles
andere als tot ist, sich vielmehr bester Gesundheit erfreut, werden
Sie im Folgenden erfahren. Wie der Bitcoin zudem notwendige
Reformen anstoflen und sogar zum nachhaltigen Umgang mit
Ressourcen eine Menge beitragen kann, erfahren Sie in den
Kapiteln 6 bis 10. Zundchst aber widmen wir uns der Analyse
des Euros.
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