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Thorsten Polleit und Eckart Langen von der Goltz

"Wir miissen verhindern, dass das System kollabiert"

von Tim Rahmann

Herr Langen von der Goltz, seit Jahren lautet lhre Parole: ,,Nur die EZB kann Europa retten.
Wieso nehmen Sie die Nationalstaaten aus der Verantwortung?

Eckart Langen v. d. Goltz: Die Verschuldung der Nationalstaa-
ten ist fast drei Mal so hoch wie vor der groBen Depression
Ende der Zwanzigerjahre. Wir miissen aus dem Wurgegriff der
enormen Verschuldung und der Konjunkturschwéche kom-
men; das wird uns nicht mit den géngigen Wirtschaftstheorien
gelingen. Der Welt droht ein Fldchenbrand. Den kénnen nicht
die Nationalstaaten allein durch ein paar Reformen hier, ein
paar Anpassungen da l6schen - sondern nur die EZB, die
Uber grenzenlose finanzielle Méglichkeiten verfugt.

Polleit: Die Frage ist — bevor man eine Rezeptur erstellt — was
die Ursache der Krise ist. Das Problem ist das ungedeckte Pa-
piergeldsystem. Der Dollar, der Renminbi und auch der Euro
sind ungedeckte Papiergeldwéhrungen. Sie fiihren zu speku-
lativen Blasen, zu Boom&Bust-Zyklen.

Eckart Langen v. d. Goltz: Unser ganzer Wohlstand beruht
auf dem Papiergeldsystem. Hinter dem System, sei es Euro
oder Dollar, stehen keine leeren Versprechungen, sondern
eine enorme Kaufkraft und eine verldssliche Infrastruktur. Die
Kaufhauser quellen Uber vor Waren. Wir schwimmen nicht in
Papiergeld, sondern in einem Meer von Schulden. Ohne neues
Papiergeld, ohne Kredite, gibt es kein Wachstum. Die Industrie
kénnte keine Maschinen auf Pump anschaffen, Privatleute kei-
ne Immobilien auf Kredit kaufen.

Polleit: Es ist ein Fehler zu glauben, eine Volkswirtschaft brau-
che eine steigende Geldmenge, um wachsen zu kénnen. Geld
hat nur eine Funktion: die Tauschmittelfunktion. Wenn man die
Geldmenge erhoht, bringt das keinen volkswirtschaftlichen
Nutzen. Anders als die Ausweitung von Produktions- oder Kon-
sumgutermengen.

Eckart Langen v. d. Goltz: Die Amerikaner haben in den letzten
sechs Jahren 8000 Milliarden neue Schulden gemacht. Finan-
ziert von der Notenbank Fed. Das ist der Grund, dass sich die
USA heute in einem relativ guten Zustand befindet. Die Erho-
hung der Geldmenge hat fundamentale Verbesserung gebracht:
Die Wirtschaft wéachst, die Arbeitslosigkeit ist gesunken. Wenn
wir in Europa dasselbe getan hatten, gabe es keine Euro-Krise.

Thorsten Polleit: Sie kdénnen per Kreditvergabe permanent
neues Geld schaffen...

Eigentlich sind die Staaten doch schon insolvent. Der Kollaps
wurde nur verhindert, indem Marktmechanismen auBer Kraft
gesetzt wurden. Der Zins ist von der EZB kiinstlich hergesetzt

worden; man hat Garantien ausgesprochen fur strauchelnden
Schuldner. Nur so wird das potemkinsche Dorf tiber Wasser
gehalten.

»Die EZB muss Staatsanleihen kaufen*
Wie kommen wir aus dem Teufelskreis der fortwahrenden Ver-
schuldung und Insolvenzverschleppung der Staaten heraus?

Thorsten Polleit: Wir brauchen einen Markt fir Geld - wie es
auch einen Markt gibt fiir Turnschuhe, Apfel und Urlaubsreisen.
Sie haben die Freiheit, fir Supermarktkéaufe, den Euro zu ver-
wenden, aber auch den Yen oder einen Bitcoin.

Eckart Langen v. d. Goltz: Ich halte nichts von Bitcoins. Wo
kommen die her? Wer garantiert ihren Wert? Wer produziert sie?

Thorsten Polleit: Der Bitcoin ist eine Entwicklung des freien
Marktes. Es handelt sich um eine Cybereinheit. Sie wird pro-
duziert durch Computerberechnungen in einem Netzwerk von
Menschen, die sich zusammengeschlossen haben.

Eckart Langen v. d. Goltz: Der freie Markt muss reguliert wer-
den! Warum haben wir eine Bankenkrise erlebt? Weil sie un-
verantwortlich Kredite vermittelt haben. Da fehlten Kontrolle
und Regularien.

Lassen Sie uns zuriickkommen auf die Euro-Krise und die
Rettungsprogramme. Herr Langen von der Goltz, stimmen Sie
der Analyse zu, dass die EZB viel Geld in den Markt gepumpt
hat, es den Wirtschaften in Siideuropa aber keinen Deut bes-
ser geht? Stattdessen erleben wir eine Blasenbildung: an den
Aktienmarkten, bei den Immobilienpreisen.

Eckart Langen v. d. Goltz: Durch die Nullzinspolitik sind selbst-
verstandlich Blasen aufgebaut worden, die nichts mit der Real-
wirtschaft zu tun haben. Das ist eindeutig richtig. Jetzt gilt es, die
richtigen Schllisse zu ziehen: Ja, die Nullzinspolitik tragt nicht
mehr zur Lésung bei. Aber auch die Sparpolitik ist gescheitert.
Kein Staat der Welt hat seine Schulden je durch Sparen abge-
baut! Wir brauchen eine héhere Verschuldung; die EZB muss
ABS-Papiere und Staatsanleihen aufkaufen.

Thorsten Polleit: Es gibt immer den Reflex, bei Krisen mehr
Geld zu drucken. Geldmengenvermehrung schafft kein Wachs-
tum. Es wird lediglich kurzfristig tibertincht, wie schlecht die
Lage ist. Es gibt einen Scheinaufschwung, nicht mehr. Ftir mich
sind die Programme der Notenbanken ein Akt der Krisenver-
schleppung.



Eckart Langen v. d. Goltz: Das ist Insolvenzverschleppung. Da
stimme ich Ihnen zu! Aber es gibt keinen anderen Weg.

Thorsten Polleit: Ich habe 2008 die Meinung vertreten, den Fi-
nanzsektor nicht zu retten und etwa die US-Investmentbanken
Lehman Brothers und Bear Stearns zusammensacken zu lassen.

Eckart Langen v. d. Goltz: Um Gottes Willen. Das héatte eine
Katastrophe gegeben!

Thorsten Polleit: Die Problematik ist heute doch noch gréBer
geworden. Die Schulden in den Wertpapierméarkten liegen bei
100 Billionen Dollar. 2008 waren es noch 70 Billionen. Das
Schuldenmonster wird immer gréBer. Die Frage ist: Wie kann
man dem noch begegnen? Ich glaube, wir brauchen einen
Wettbewerb der Wahrungen, damit die Menschen der Miss-
brauchsmacht der Notenbanken ausweichen kénnen.

»,Die Fallhohe der nachsten Krise wird noch groBer sein“

Eckart Langen v. d. Goltz: Sie reden von Machtmissbrauch,
dabei retten uns die Zentralbanken. Welchen Sinn macht es,
die Leute auf die StraBe zu schicken, unsere Demokratie zu
gefahrden, obwohl wir in Gutern schwimmen!? Es fehlt an
Geld. Und es ist zum Gltick nicht nur die Fed, sondern auch
die japanische Notenbank, die Geld druckt. Die Bank of Japan
geht hin und finanziert die Hélfte aller Staatsausgaben Uber die
Notenpresse. Stellen Sie sich mal vor, was hier los ware, wenn
die EZB die Halfte des Haushaltes von Frankreich, Italien und
Deutschland finanzieren wirde. Wir sind zu verkrampft, wir be-
harren auf eine angeblich stabilitatsorientierte Geldpolitik und
gefédhrden damit unseren Wohlstand.

Herr Polleit, ist Japan ein nachahmenswertes oder ein mah-
nendes Beispiel?

Thorsten Polleit: Ich halte die japanische Geldpolitik fur fatal.
Ich wiederhole mich: Schulden werden mit neuen Schulden
bekampft, die Fallhéhe der nachsten Krise wird noch groBer
sein. Es wird irgendwann einen Zusammenbruch geben. Die
Notenbanken versuchen, diesen Zeitpunkt hinauszuzdgern.
Aber der Kollaps wird kommen. Ich befiirchte, dass Europa
den japanischen Weg geht und schon in Kiirze wieder Staats-
anleihen der Euro-Krisenlander kauft.

Eckart Langen v. d. Goltz: Hoffentlich wird es so kommen!

Eckart Langen v. d. Goltz: Das ist das Problem. Wir missen
die Konsumenten starken. Sie brauchen mehr Geld im Porte-
monnaie. Sie missen Waren kaufen. Sonst liegt die Wirtschaft
am Boden.

Thorsten Polleit: Im ungedeckten Papiergeldsystem lasst sich
Inflation problemlos generieren, wenn die Notenbanken das
wollen.

Eckart Langen v. d. Goltz: Schauen Sie sich die Daten an: Es
gibt derzeit keine nennenswerte Inflation und es wird zu keiner
Hyperinflation in den nachsten Jahren kommen.

Thorsten Polleit: Das kommt immer drauf an, worauf Sie schau-
en! Wir erleben derzeit eine Vermbgenspreisblase. Schauen
Sie sich an, wie sich die Hauspreise entwickeln, wie sich die
Aktienmarkte entwickeln.

Eckart Langen v. d. Goltz: Ich sage ja nicht, dass die Politik der
Notenbanken zu einem umfassenden Erfolg fihrt. Es flhrt nur
dazu, dass das System am Leben bleibt. Die L&6sung sieht ganz
anders aus. Der Patient bleibt schwer krank. Es ist schlimm ge-
nug, dass Sparer mit einem Negativzins leben missen. Noch
schlimmer wére es aber wenn er wie in den 1930er-Jahren
einen GroBteil seines Vermogens verliert, weil das System kol-
labiert. Das miissen wir verhindern. Hier geht es ums Ganze!

,Der Dax kann noch auf 12.000 oder mehr Punkte steigen“
Wenn ich zusammenfasse: Sie haben unterschiedliche Ret-
tungsvorschlédge, dhneln sich aber in ihrem - negativen - Aus-
blick. Was bedeutet das fiir den Investor: Was soll der Privat-
biirger mit seinem Ersparten machen?

Thorsten Polleit: Mein Rat ist: Investieren Sie in Aktien und
Gold. Jeder Investor muss eine positive reale Verzinsung sei-
nes Kapitals anstreben. Das werden sie nur mit bestimmten
Unternehmensmodellen schaffen. Von Anleihen wiirde ich ab-
raten. Da werden sie kaum ein sicheres Papier finden, das die
Inflation schlagen wird.

Eckart Langen v. d. Goltz: Ich halte das Investitionsumfeld fur
geféhrlich. Vielen Firmen fehlt Kapital. Wir steuern auf eine de-
flationdre Phase zu. Deswegen: Vermeiden Sie gréBere Risi-
ken und widerstehen Sie — zumindest fir den Moment — dem
Traum von der hohen Rendite.

Thorsten Polleit: Es gibt zwei Szenarien: Entweder wir steuern
auf eine deflationédre Phase zu, wie Sie, Herr Langen von der
Goltz skizzieren, oder wir erleben in den kommenden Jahren
eine kraftig wachsende Inflation. Schauen Sie nach Unterneh-
men, die Preismacht haben und in beiden Szenarien zu den
Gewinnern gehoren kénnen. Es gibt Konzerne, die kénnen in
einem inflationaren Umfeld die héheren Einkaufspreise weiter-
geben und Gewinn erzielen. Und gleichzeitig in einer Deflati-
onsphase von den fallenden Preisen, etwa beim Einkauf von
0|, profitieren, in dem das Unternehmen seine Preise nicht in
gleichem MaBe senkt und so seinen Gewinn steigert. Diese
Perlen gilt es zu suchen und zu finden.

Eckart Langen v. d. Goltz: Die Finanzblase n&hert sich ihrem
Héhepunkt. Wann der Knall kommt, wissen wir nicht. Der Dax
kann noch auf 11.000 bis 12.000 oder mehr Punkte steigen,
bevor es soweit ist. Wir wissen derzeit nur, ob es unterbewer-
tete Aktien gibt. Wir werden immer in Aktien investieren. Aber
derzeit gibt es wenige dieser Perlen. Das heiBt: Seien Sie vor-
sichtig, warten Sie ab. Verausgaben Sie sich nicht, halten Sie
den GroBteil Ihres Geldes in sicherer Form trocken und warten
Sie, bis sich wieder bessere Chancen ergeben.



