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Fiir Glen, Wayne, Keith, Diane und Eric —
meine besten Freunde, seit wir auf der Welt sind.



Schreib auf, was du gesehen hast: was ist und was danach geschehen wird.
Offenbarung 1:19



EXKLUSIVES VORWORT ZUR DEUTSCHEN AUSGABE

Die Geldapokalypse beschreibt das Zusammenspiel von Geopolitik und welt-
weiten Kapitalmirkten. Zwischen diesen beiden Bereichen hat es schon im-
mer Berithrungspunkte gegeben. Nie aber war die Verflechtung zwischen
Geopolitik und globalem Kapital so eng wie heute und noch nie war es so
wichtig, sie genau zu untersuchen.

Dafur gibt es viele Griinde. In der heutigen Geopolitik kommt ein Arsenal
unterschiedlicher Werkzeuge zum Einsatz, darunter Krieg, Diplomatie, Ge-
heimdienstarbeit, Wirtschaftssanktionen und sogenannte »weiche Einfluss-
nahme« tiber Entwicklungs-, Bildungs- und Kulturinitiativen. Die globalen
Kapitalmirkte wiederum sind in den vergangenen nur 3o Jahren in véllig
neue Dimensionen gewachsen. Lokale Borsen, nationale GrofRen und indivi-
duelle Marktpflege sind fast vollstindig verschwunden — an ihre Stelle traten
Weltbérsen, Megabanken und High-Frequency-Handel.

Weniger offensichtlich, aber noch wichtiger ist die Interaktion zwischen den
beiden Welten. Das Konzept der asymmetrischen Kriegsfithrung hat das strate-
gische Denken geradezu auf den Kopf gestellt: Uberlegener Feuerkraft wird in-
zwischen mit ginzlich anderen Mitteln begegnet, etwa mit chemischen, biolo-
gischen oder radioaktiven Waffen sowie Terroranschligen, Cyber-Attacken und
neuerdings auch Finanzangriffen. Die globalen Kapitalmirkte sind nicht mehr
Bankern, Anwilten und Hindlern vorbehalten, sondern werden von Regierun-
gen regelmifig dafiir genutzt, die Kosten fiir strategische Rivalen zu erhohen.

Das Problem dabei ist, dass die Entwicklung des Wissens mit dieser Revo-
lution in geostrategischen Fragen nicht mitgehalten hat. In den Aufsen- und
Verteidigungsministerien gibt es reichlich brillante Spezialisten fiir Kriegs-
fihrung und Diplomatie — doch die komplexen Derivate und statistischen
Methoden, die heute die Kapitalmirkte ausmachen, verstehen die Beamten,



Exklusives Vorwort zur deutschen Ausgabe

wenn tiberhaupt, nur in Ansitzen. Auf dhnliche Weise sind die Handelsrdume
und Vorstandsetagen der grofden Banken voll mit hochintelligenten Képfen.
Doch ihr Denken ist eng und sie sind immer wieder iberrascht, wie schein-
bar »effiziente« Mirkte schnell verschwinden, nur weil es wieder einmal zum
Biirgerkrieg, einer Invasion oder einem grausamen Anschlag kommt.

Die Ereignisse auf der Krim, in der Ostukraine und im Nahen Osten, die
es seit der englischen Erstausgabe von Die Geldapokalypse gegeben hat, be-
stitigen die These des Buches, dass Geopolitik und Kapitalmirkte heute
untrennbar miteinander verflochten sind. Und auch das Gipfeltreffen der
BRICS-Staaten im Juli 2014 in Brasilien lief fast exakt so ab, wie im Kapitel
tiber die BRICS und andere Schwellenlinder beschrieben.

Nicht nur mit seiner Darstellung von Finanzkriegen und Geopolitik hat sich
das Werk als vorausschauend erwiesen: Es enthilt auch eine eingehende Be-
schiftigung mit Defiziten und Schulden sowie dem Verhiltnis zwischen bei-
dem. Wenn laufende Defizite die Schulden der USA untragbar machen, kann
das Vertrauen in den Dollar verloren gehen — mdoglicherweise bis zu dem
Punkt, an dem er seinen Status als globale Reservewihrung verliert. Das Buch
nennt einige einfache Formeln, mit denen sich feststellen ldsst, ob Schulden
noch dauerhaft tragbar sind oder nicht. Eine der wichtigsten Variablen dabei
ist das BIP-Wachstum.

Bei der urspriinglichen Verdffentlichung des Buchs im April 2014 zeigten
die neuesten Daten fiir die USA zwei Quartale mit starkem BIP-Wachstum
in Folge — besser als seit Jahren. Trotzdem war fiir den Autor klar, dass sich
die US-Wirtschaft nicht etwa in einem zyklischen Aufschwung befindet: Statt-
dessen steckt sie in einer strukturellen Depression und das Wachstum diirfte
noch lange so hartnickig schwach bleiben wie seit 2009.

Ungeachtet der vor der Erstverdffentlichung gemeldeten guten Wirtschafts-
daten wagte Die Geldapokalypse eine provokante Schlussfolgerung: »Das rea-
le Wachstum in den USA diirfte in naher Zukunft in den negativen Bereich
geraten.« Ende Juni dann wurden die endgiiltigen BIP-Zahlen fiir das erste
Quartal 2014 verdffentlicht. Tatsdchlich zeigten sie, dass die US-Wirtschaft in
diesem Zeitraum geschrumpft war. Die meisten Analysten waren dariiber ge-
schockt, doch das Buch hatte es schon vorausgesagt.
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Auch in vielerlei anderer Hinsicht haben spitere Ereignisse Analysen und Pro-
gnosen dieses Buches bestitigt. Die Geldapokalypse enthilt unter anderem ei-
ne eingehende Beschiftigung mit den Versuchen der BRICS-Staaten Brasilien,
Russland, Indien, China und Siidafrika, neue Institutionen aufzubauen, die
nicht mehr von den USA und den anderen westlichen Industrienationen sowie
Japan dominiert werden. Im Juli 2014 fand im brasilianischen Fortaleza das
sechste BRICS-Gipfeltreffen statt. Zum Abschluss verkiindeten die Teilnehmer
die Grindung neuer Institutionen, die bisherige Aufgaben der Weltbank und
des Internationalen Wihrungsfonds (IWF) tibernehmen sollen. Finanziert wer-
den sie mit 100 Milliarden Dollar an Beitrigen aus den BRICS-Staaten selbst.
Sobald die neuen Organe arbeitsfihig sind, sollen sie an die Mitglieder Kredite
fur Infrastruktur- und Entwicklungsprojekte vergeben und bei Wihrungskri-
sen mit Notfallfinanzierungen einspringen. Diese Kredite werden in Wahrun-
gen und zu Bedingungen nach Wahl der BRICS-Staaten vergeben — also ohne
besondere Beachtung der amerikanischen Priferenz fiir den US-Dollar.

China setzt seine Absetzbewegung vom US-Dollar nicht nur iiber das Engage-
ment bei den BRICS-Staaten fort. Das Land kauft weiterhin in grofem Um-
fang Gold und treibt so die Umstellung von kreditbasierten Werten auf phy-
sische weiter voran. Auflerdem verkiindete die Regierung Wihrungsswaps
sowie Settlement- und Clearing-Vereinbarungen in Yuan unter anderem mit
Argentinien, der Schweiz und Grof$britannien.

Der Sinn dieser Vereinbarungen ist, zunichst die Nutzung von Yuan im in-
ternationalen Handel zu erleichtern. Spiter soll ein globales Zahlungssystem
entstehen, das einen funktionierenden Markt fiir Yuan-Anleihen unterstiitzt
— auf diese Weise konnte die chinesische Wihrung selbst zur Reservewih-
rung werden. Besonders erwihnenswert ist der Wihrungsswap Schweizer
Franken/Yuan zusammen mit den BRICS-Notkreditvereinbarungen: Durch
die Kombination von beidem kann China Yuan gegen Franken tauschen und
diese dann weiter in Lokalwihrungen der BRICS-Staaten. Uber diesen Weg
konnen sich BRICS-Mitglieder in Krisenzeiten harte Devisen beschaffen, bei
denen es sich nicht um Dollars handelt.

Derartige Distanzierung vom Dollar ist derzeit tiberall zu beobachten. Russ-

land wurde von den Wirtschaftssanktionen der USA und Europas nach der
Invasion auf der Krim und dem Abschuss von Flug 17 von Malaysia Airlines
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schwer getroffen. Diese Isolation hat das Land nur noch entschlossener ge-
macht, sich vom Zahlungssystem in US-Dollar zu befreien.

Am 21. Mai 2014 verkiindeten Russland und China eine 400 Milliarden Dollar
umfassende, tiber mehrere Jahrzehnte laufende Vereinbarung zur Lieferung
von russischem Erdgas nach China. Die Volksrepublik will nicht nur das Gas
kaufen, sie investiert auch 45 Milliarden Dollar in russische und chinesische
Pipeline-Infrastruktur, um die Lieferungen zu erleichtern. Mit den fest ver-
einbarten Zahlungen kann Russland die Entwicklung gigantischer Erdgasfel-
der in Ostsibirien finanzieren. Durch das Geschift haben sich Russland und
China wirtschaftlich eng aneinander gebunden. Dies erleichtert die Ablésung
des Dollar als Zahlungsmittel fiir die beiden Linder, wenn sie die Zeit fiir ge-
kommen halten.

Auch Saudi-Arabien distanziert sich immer weiter von den USA und damit
auch von ihrem Dollar, denn dort ist man nicht einverstanden mit der mil-
deren Haltung gegeniiber dem Iran und mit der méglichen Zustimmung zu
den iranischen Nuklearambitionen. Bemiithungen von hochrangigen US-Be-
amten, Saudi-Arabien in Bezug auf das Thema Iran zu beruhigen, stiefen auf
taube Ohren.

Die Nukleargespriche zwischen Iran und USA endeten am 2o0. Juli 2014 oh-
ne Einigung — was den Verdacht der Saudis, die USA wollten den Iran gar
nicht ernsthaft stoppen, nur weiter erhirtete. Zwei Tage spiter verkiindete
das Land, seine Borse zum ersten Mal auch fiir ausldndische Anleger zu 6ff-
nen. Dadurch verschafft sich Saudi-Arabien breiteren Zugang zu den Kapital-
mirkten und ist somit nicht mehr ausschliellich auf das in Dollar gehandelte
Ol angewiesen,; gleichzeitig wird es fiir China einfacher, in Saudi-Arabien zu
investieren. Beide Faktoren zusammen sind ein klares Anzeichen dafiir, dass
Saudi-Arabien das seit den 19770er-Jahren geltende Petrodollar-System been-
den will — ein weiterer Pfeil im Kocher der globalen Versuche, den Dollar als
wichtigstes monetires Mittel der Wertaufbewahrung zu kippen.

All das hat sich in der kurzen Zeit seit der Verdftentlichung der englischen
Originalausgabe von Die Geldapokalypse ereignet — und es bedeutet, dass die
deutsche Ubersetzung genau zur richtigen Zeit kommt. Kriegsfithrung mit
finanziellen Mitteln wird immer verbreiteter und haufiger. Die US-Wirtschaft
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schlittert weiter auf eine Staatsschuldenkrise zu. Handelspartner der USA,
vor allem Russland, China und Saudi-Arabien, suchen weiter nach Alternati-
ven zum US-Dollar und bereiten sich auf den Tag vor, an dem er als Weltre-
servewihrung entthront wird.

Unterdessen warten auch der Euro, angefiihrt von Deutschland, und als eine
Art Weltgeld die Sonderziehungsrechte (SZR) des IWF an der Seitenlinie da-
rauf, den Dollar ersetzen zu kénnen. Im Fall des Euro konnte die Ablésung
Schritt fir Schritt erfolgen, bei den Sonderziehungsrechten schlagartig als
Reaktion auf die nichste globale Liquidititskrise.

Was bleibt, ist letztlich Gold — die eigentliche, wenn auch verkannte Grund-
lage des internationalen Wihrungssystems und der einzige Reservewert, der
stets Vertrauen genief3t, wenn Fiat-Wihrungen scheitern. Einen Teil des fiir
Anlagen zur Verfiigung stehenden Geldes in physisches Gold zu investieren
hilft dabei, Vermégen auch bei Finanzkriegen oder unerwarteten Katastro-
phenergebnissen zu bewahren. Gold ist nicht digital, kann nicht von Hackern
geloscht werden und ist immun gegen einbrechende Bérsen und zahlungs-
unfihige Banken. Es ist immer gutes Geld.

Am gefihrlichen Zustand der Welt kénnen Anleger offensichtlich wenig 4n-
dern. Doch zumindest bei der Wahrung ihres Vermégens sind ihnen nicht
die Hinde gebunden. Die Geldapokalypse erklirt den kommenden Zusam-
menbruch des Dollar im Detail und nennt Strategien, mit denen Anleger mit
diesen Turbulenzen zurechtkommen kénnen. Das Buch war schon bei seiner
Erstverdffentlichung wichtig. Heute aber wird es dringender gebraucht denn
je.

James Rickards im August 2014
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Dieses Buch handelt vom Niedergang des Dollar. Im weiteren Sinne geht es
auch um den méglichen Zusammenbruch des internationalen Wahrungssys-
tems, denn wenn der Dollar ausfillt, gibt es keine andere Wihrung, die sei-
ne Rolle als globale Reservewihrung einnehmen kénnte. Der Dollar ist der
Stiitzpfeiler. Wenn er scheitert, dann scheitert mit ihm das gesamte System,
denn der Dollar und das System sind ein und dasselbe. So furchterregend die
Aussichten auf einen solchen doppelten Kollaps auch sein mogen, sehen sie
doch immer unvermeidlicher aus — aus all den Griinden, die in diesem Buch
aufgefithrt werden.

Zunichst erscheint eine Reise in die Vergangenheit angemessen.

Heute erinnern sich nur noch wenige Amerikaner, dass der Dollar 1978 als
globale Reservewihrung fast nicht mehr funktioniert hitte. In diesem Jahr
fiel der Dollarindex der Federal Reserve auf ein beingstigend niedriges Ni-
veau und das Schatzamt war gezwungen, auf Schweizer Franken lautende
Staatsanleihen zu emittieren. Investoren aus dem Ausland hatten das Ver-
trauen in den US-Dollar als sicheren Hafen verloren. Der Dollar verlor an
Kaufkraft und fiel von 1977 bis 1981 um die Hilfte; die Inflation in den USA
lag in diesen funf Jahren insgesamt bei mehr als 50 Prozent. Ab 1979 hatte
der Internationale Wihrungsfonds (IWF) kaum eine andere Wahl, als seine
Ressourcen zu mobilisieren und spezielle Bezugsrechte (SDRs) zu emittie-
ren. Er flutete den Markt mit 12,1 Milliarden SDRs, um fur Liquiditit zu sor-
gen, weil das weltweite Vertrauen in den Dollar sank.

Wir wiirden gut daran tun, uns an diese finsteren Tage zu erinnern. Der Gold-
preis stieg von 1977 bis 1980 um 500 Prozent. Was 1971 als kontrollierte Dol-
larabwertung begonnen hatte, als Prisident Richard Nixon die Konvertibilitit
des Goldes abschaffte, wurde bis zum Ende des Jahrzehnts zu einer wilden

13
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Fluchtbewegung. Das Dollardebakel wirkte sich sogar auf das 6ffentliche kul-
turelle Leben aus. Im Film Rollover (1981) mit Jane Fonda ging es um einen
geheimen Plan der 6lproduzierenden Nationen, Dollars auf den Markt zu wer-
fen und Gold zu kaufen. Dies fithrte zu einem Zusammenbruch der Banken,
einer Panik an den Finanzmirkten und zu Unruhen auf der ganzen Welt. Das
war nur Fiktion, aber sie war wirklich kraftvoll und vielleicht auch prophetisch.

Wihrend die Dollarpanik in den spiten 1970er-Jahren massiv wuchs, war ein
Vertrauensverlust schon im August 1971 festzustellen, gleich nachdem Prisi-
dent Nixon die Golddeckung des Dollar abgeschafft hatte. Die Autorin Janet
Tavakoli beschreibt, wie es Amerikanern im Ausland erging, als der Todes-
kampf des Dollar iiberdeutlich wurde:

Amerikaner auf Auslandsreisen bemerkten, dass Restaurants, Hotels und
Hindler das Wechselkursrisiko des Dollar nicht mehr auf sich nehmen woll-
ten. An Ferragosto (ein Feiertag Mitte August) waren die Banken in Rom ge-
schlossen und Amerikaner ohne Bargeld steckten in der Klemme.

Der Hotelmanager fragte abreisende Giste: »Haben Sie Gold? Sehen Sie nur,
was Thr amerikanischer Prasident angerichtet hat.« Das mit dem Gold meinte
er ernst. Er hitte es als Zahlungsmittel akzeptiert ...

Sofort bot ich ihm an, meine Hotelrechnung im Voraus in Lire zu bezahlen.
... Der Manager klatschte hocherfreut in die Hinde. Er und das ganze Perso-
nal behandelten mich, als sei ich Mitglied einer Kénigsfamilie. Ich war nicht
so wie diese anderen Amerikaner mit ihren dimlichen Dollars. Wihrend des
Rests meines Aufenthalts bekam ich in keinem Laden und in keinem Restau-
rant etwas, bis ich bewies, dass ich in Lire zahlen konnte.!

Spiter retteten die Bemithungen des Fed-Chefs Paul Volcker und des neu ge-
wihlten Prasidenten Ronald Reagan den Dollar. 1981 hob Volcker die Zinsen
auf 19 Prozent an, um die Inflation auszul6schen und den Dollar fiir auslindi-
sches Kapital wieder attraktiv zu machen. Ab 1981 senkte Reagan die Steuern
und fuhr Regulierungsvorschriften zurtick. Das stellte das Vertrauen der Wirt-
schaft wieder her und machte die USA zu einem Magneten fir auslindische
Investitionen. Im Mirz 1985 stand der Dollarindex iiber seinem Tief vom Ok-
tober 1982, der Goldpreis war ab dem 1980 erreichten Hoch um 6o Prozent

14
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gefallen. Die Inflationsrate in den USA sank von 13,5 Prozent 1980 auf1,9 Pro-
zent 1986. Die Nachrichten waren so gut, dass in Hollywood kein Rollover 2 ge-
dreht wurde. Mitte der 1980er-Jahre war das Feuer geloscht und das Zeitalter
von Konig Dollar hatte begonnen. Der Dollar war nach 1978 nicht als globale
Reservewihrung verschwunden, aber es war eine knappe Entscheidung.

Jetzt ist die Welt zuriick in der Zukunft.

In der heutigen Weltwirtschaft sieht man eine dhnliche Konstellation von Symp-
tomen wie 1978. Im Juli 201 erreichte der Dollarindex der Federal Reserve den
tiefsten Stand aller Zeiten, mehr als 4 Prozent unter dem Panikniveau von
1978. Im August 2009 reagierte der IWF erneut als Erster und kam mit einer
SDR-Neuemission im Volumen von 310 Milliarden Dollar zu Hilfe. Der Gegen-
wert der umlaufenden SDRs wurde dadurch um 850 Prozent erhsht. Anfang
September erreichte der Goldpreis ein neues Allzeithoch von etwa 1900 Dollar
je Feinunze. Er lag damit um tiber 200 Prozent héher als der Durchschnittspreis
2000, kurz vor Beginn der neuen Depression. Die populire Kultur des 21. Jahr-
hunderts genoss ihre eigene Version von Rollover, nimlich eine im Fernsehen
ubertragene Erzihlung vom finanziellen Zusammenbruch mit der Bezeich-
nung: Zu grof3, um pleitezugehen.

Die Parallelen zwischen 1978 und den Ereignissen der jiingeren Vergangen-
heit sind erstaunlich, aber unvollstindig. Damals verwiistete ein Element die
Welt, das heute nicht vorhanden ist. Es ist der Hund, der nicht bellte: die Infla-
tion. Aber dass wir den Hund nicht horen, bedeutet nicht, dass er keine Gefahr
darstellt. Stark beachtete Indikatoren der Inflation in den USA haben sich seit
2008 kaum verindert. In manchen Monaten war sogar eine leichte Deflation zu
beobachten. Inflation ist in China aufgetreten, wo die Regierung den Wechsel-
kursanstieg der Wihrung bekidmpft hat, und in Brasilien, wo Preiserh6hungen
fir grundlegende Dienstleistungen wie Busfahrten Unruhen ausgel6st haben.
Im Frithstadium des arabischen Frithlings spielten auch steigende Lebensmit-
telpreise eine Rolle. Aber die Inflation des US-Dollar blieb sehr niedrig.

Bei genauerer Beobachtung sehen wir eine ganze Branche, die US-Preisin-
dizes mit den Methoden von vor 1990 berechnet, und auf der anderen Seite
alternative Waren- und Dienstleistungskérbe, von denen es heifdt, sie seien re-
prasentativer fiir die Inflation, mit der die Amerikaner tatsichlich konfrontiert
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sind. Sie liefern Warnsignale, denn die alternativen Methoden kommen zum
Ergebnis, dass die Inflation in den USA niher an 9 Prozent als an den 2 Pro-
zent der offiziellen Regierungsstatistiken liegt. Jeder, der Milch, Brot oder
Benzin einkauft, wiirde dieser hoheren Inflationsrate sicherlich zustimmen.
So vielsagend diese Schattenstatistiken auch sein mégen, haben sie doch nur
geringen Einfluss auf die internationalen Wihrungsmirkte oder die Politik
der Federal Reserve. Um die Bedrohungen fiir den Dollar und mdégliche Re-
aktionen der Federal Reserve zu verstehen, muss man den Dollar mit den Au-
gen der Fed sehen. Aus dieser Perspektive ist die Inflation keine Bedrohung;
in der Tat ist hohere Inflation sowohl die Reaktion der Fed auf die Schulden-
krise als auch ein Ziel ihrer Politik.

Mit dieser inflationsférdernden Politik 6ffnet man dem Desaster Tiir und Tor,
auch wenn verbliiffte Kritiker der Fed sich am Kopf kratzen angesichts der
offensichtlichen Abwesenheit der Inflation, obwohl die Fed und andere Zen-
tralbanken Geld drucken wie noch nie. Viele versuchen sich zu erkliren, wie
es sein kann, dass es praktisch keine Inflation gibt, obwohl die Fed die Geld-
menge seit 2008 um 400 Prozent erhdht hat. Aber zwei Erklirungen sind na-
heliegend — und sie prognostizieren die Moglichkeit eines Zusammenbruchs.
Die erste lautet, dass die amerikanische Wirtschaft strukturell geschidigt ist
und das billige Geld nicht sinnvoll eingesetzt werden kann. Die zweite besagt,
dass die Inflation kommen wird. Beide Erklirungen sind zutreffend — die
Wirtschaft ist beschiddigt und die Inflation ist auf dem Weg.

Dieses Buch untersucht diese Ereignisse auf unterschiedliche Weise. Die fol-
genden Kapitel bieten einen kritischen Blick auf 6konomische Standardwerk-
zeuge wie Gleichgewichtsmodelle, die sogenannten Value-at-Risk-MafRe und
die vermuteten Korrelationen. Sie werden sehen, dass die oft angewendeten
allgemeinen Gleichgewichtsmodelle in einem Zustand des gestorten Gleich-
gewichts oder dualer Gleichgewichte bedeutungslos sind. Die Weltwirtschaft
befindet sich noch nicht in einer »neuen Normalitit«. Stattdessen befindet
sich die Welt auf einer Reise vom Alten zum Neuen, ohne Kompass oder Weg-
beschreibung. Turbulenzen sind heute die Norm.

Die Gefahr kommt von innen und von auflen. Wir haben ein ungerechtfer-

tigtes Vertrauen in die Zentralbanken; in Wirklichkeit ruinieren sie unsere
Mirkte. Die an der Wall Street und von den fiir Regularien Verantwortlichen
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verwendeten Value-at-Risk-Modelle zur Messung der Gefahren von Deriva-
ten sind licherlich. Sie verbergen zu hohe Hebelrisiken, die dann zu grotesk
hohen Boni fiir die Banker fithren. Das bringt unsere Gesellschaft aus dem
Gleichgewicht. Wenn die verborgenen Kosten ans Tageslicht kommen und
die Steuerzahler wieder einmal die Rechnung begleichen miissen, sitzen die
Banker bequem in ihren Villen und auf ihren Yachten. Diese Titanen erkliren
dann leichtgldubigen Reportern und gekauften Politikern, dass sie den neuer-
lichen Zusammenbruch nicht vorhersehen konnten.

Wihrend wir uns weigern, die Wahrheit tiber Schulden oder Defizite zur
Kenntnis zu nehmen, tiben Dutzende Linder rund um den Globus Druck
auf den Dollar aus. Wir halten den Goldstandard fiir ein historisches Relikt,
aber heute dringt die ganze Welt nach Gold, und das mag eine Riickkehr zum
Goldstandard anzeigen. Die Gefahren einer Cyber-Attacke auf die Finanz-
mirkte und eines finanziellen Weltkriegs unterschitzen wir extrem.

Die von quantitativen Analysten und Okonomen so geliebte Regressionsana-
lyse und Korrelationen sind untauglich fiir die Abschitzung der zukiinftigen
Risiken. Diese Analysen nehmen an, dass die Zukunft bis zu einem gewis-
sen Grad der Vergangenheit dhnelt. Die Geschichte ist ein grof3artiger Lehrer,
aber die Annahmen der quantitativen Analysten enthalten fatale Fehler. Der
erste ist, dass ihr Blick zuriick nicht weit genug reicht. Die meisten der an der
Wall Street verwendeten Daten reichen 10, 20 oder 30 Jahre in die Vergangen-
heit. Sorgfiltigere Analysten verwenden Datenreihen {iber 100 Jahre und fin-
den dabei angemessenen Ersatz fiir Instrumente, die vor so langer Zeit noch
nicht existiert haben. Aber zwischen den zwei gréfiten Zusammenbriichen
von Zivilisationen in der Menschheitsgeschichte, dem Zerfall der Bronzezeit
und dem Untergang des Romischen Reichs, liegen 1600 Jahre und das letzt-
genannte Ereignis liegt jetzt 1600 Jahre zuriick. Das soll nicht heiflen, dass
unsere Zivilisation unmittelbar vor dem Kollaps steht, aber ich méchte damit
auf die duflerst beschrinkte Perspektive der meisten historischen Betrachtun-
gen hinweisen. Der andere Fehler hat mit der Unfihigkeit der technischen
Analysten zu tun, dynamische Faktoren zu skalieren, die gewisse, nicht mit
der Geschichte verbundene Risikomafle setzen. Da das potenzielle Risiko ei-
ne Exponentialfunktion der Systemskala ist und da es das anhand von Deriva-
ten gemessene Ausmaf} der Finanzsysteme nie zuvor gab, folgt logisch, dass
es auch dieses Risiko noch nie gab.
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Es klingt zwar apokalyptisch, wenn man das Wort Zusammenbruch auf den
Dollar anwendet, aber es hat eine vollstindig pragmatische Bedeutung. Der
Zusammenbruch ist einfach der Vertrauensverlust der Biirger und der Zen-
tralbanken in die zukiinftige Kaufkraft des Dollar. Folglich werfen Anleger
Dollars auf den Markt, entweder durch schnelleren Konsum oder durch den
Kauf greifbarer Vermogensgegenstinde. Diese abrupte Verhaltensinderung
fihrt zunichst zu hoheren Zinsen, héherer Inflation und zur Zerstérung der
Kapitalformierung. Das Ergebnis kann Deflation sein (wie in den 1930er-Jah-
ren), Inflation (wie in den 1970er-Jahren) oder beides.

Der bevorstehende Zusammenbruch des Dollar und des internationalen
Wihrungssystems ist vollig vorhersehbar. Das ist keine provokative Schluss-
folgerung. Im vergangenen Jahrhundert ist das internationale Wahrungssys-
tem dreimal kollabiert — 1914, 1939 und 1971. Auf jeden Zusammenbruch folg-
te ein von Tumulten geprigter Zeitraum. Der Kollaps 1914 wurde vom Ersten
Weltkrieg ausgel6st. Spiter gab es einander abwechselnde Phasen der Hyper-
inflation und der Depression von 1919 bis 1922, ehe Mitte der 1920er-Jah-
re wieder Stabilitit erreicht wurde, allerdings mit einem stark geschwichten
Goldstandard, was in den 1930er-Jahren zu einem erneuten Zusammenbruch
fithrte. Der Zweite Weltkrieg 16ste den Kollaps von 1939 aus. Stabilitit brach-
te erst das System von Bretton Woods, das 1944 geschaffen wurde. Der Zu-
sammenbruch 1971 wurde ausgel6st, als Nixon die Konvertibilitit des Dollar
gegen Gold abschaffte, obwohl sich diese Entwicklung schon seit Jahren ab-
gezeichnet hatte. Es folgte Konfusion, die ihren Héhepunkt mit dem Beina-
he-Zusammenbruch des Dollar 1978 erreichte.

Der bevorstehende Zusammenbruch kénnte, ebenso wie die fritheren, Krieg,
Gold oder Chaos bedeuten — vielleicht alle drei. Dieses Buch beschreibt die
dringlichsten Gefahren fiir den Dollar, die sich wahrscheinlich in den kommen-
den Jahren auswirken werden: finanzielle Kriegsfithrung, Deflation, Hyper-
inflation und der Zusammenbruch der Mirkte. Nur Nationen und Individuen,
die heute Vorsorge treffen, werden den bevorstehenden Mahlstrom iiberleben.

Statt triigerischer, wenn auch populirer Methoden gilt in diesem Buch die
Komplexititstheorie als bestes Werkzeug zur Betrachtung aktueller Risiken
und moglicher Ergebnisse. Die Kapitalmirkte sind komplexe Systeme oh-
negleichen. Die Komplexititstheorie ist in der Geschichte der Wissenschaft
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relativ neu, aber in den 6o Jahren seit ihrer Konzipierung wurde sie intensiv
auf Wetter, Erdbeben, soziale Netzwerke und andere dicht verkniipfte Sys-
teme angewendet. Die Anwendung der Komplexititstheorie auf die Finanz-
mairkte steckt noch in den Kinderschuhen, hat aber schon Erkenntnisse iiber
Risikomafe und Preisdynamik geliefert, die mehr prognostische Kraft haben
als konventionelle Methoden.

Wie Sie auf den kommenden Seiten sehen werden, wird der finanzielle Zu-
sammenbruch nichts dhneln, was es in der Geschichte schon einmal gab.
Aber ein klarsichtigerer Blick auf die undurchsichtigen finanziellen Gescheh-
nisse in unserer Welt kann Investoren dabei helfen, tiber die besten Strategi-
en nachzudenken. In der Zusammenfassung dieses Buchs finden Sie einige
Empfehlungen, aber die Entscheidung fiir die beste Vorgehensweise erfor-
dert, ein Minenfeld von Risiken zu verstehen, wihrend man am Scheideweg
steht und tiber den Tod des Dollar nachdenkt.

Abgesehen von Marktereignissen miissen Sie dabei auch einen Finanzkrieg
in Thre Uberlegungen einbeziehen.

Der Finanzkrieg

Sind wir auf einen Finanzkrieg vorbereitet? Die Fithrung eines Finanzkriegs
unterscheidet sich vom normalen 6konomischen Wettbewerb, weil er nicht nur
Wettbewerbsmafinahmen beinhaltet, sondern auch absichtlich boswillige Akti-
onen. Ein Finanzkrieg umfasst die Anwendung von Derivaten und die Durch-
dringung von Wertpapiermirkten, um Verwiistungen zu verursachen, Panik
auszul6sen und letztlich die Wirtschaft des Feindes lahmzulegen. Ein Finanz-
krieg geht weit iiber Industriespionage hinaus, die es mindestens seit dem frii-
hen 19. Jahrhundert gibt, als sich ein Amerikaner, Francis Cabot Lowell, den
Aufbau der englischen elektrischen Webmaschine einprigte und anschlieRend
in den USA eine Kopie davon baute.

Das Waffenarsenal des modernen Finanzkriegs beinhaltet geheime Hedge-
fonds und Cyber-Attacken, die Systeme zur Ordererteilung manipulieren und
eine Flut von Verkaufsauftrigen bei Aktien wie Apple, Google und IBM auslé-
sen konnen. Theoretiker, die an effiziente Markte glauben und solchen Taktiken
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skeptisch gegentiberstehen, kénnen sich die Irrationalitit eines Markts nicht
vorstellen, der sich gerade in voller Fahrt befindet. In einem Finanzkrieg geht
es nicht um Maximierung von Wohlstand, sondern um den Sieg.

Die Risiken eines Finanzkriegs im Zeitalter der Hegemonie des Dollar sind
neuartig, denn die USA mussten nie in einer Welt leben, in der die Markt-
teilnehmer hinsichtlich ihrer nationalen Sicherheit nicht von ihnen abhin-
gig waren. Sogar auf dem Hohepunkt der Dollarkrise 1978 erwartete man
von Deutschland, Japan und den Olexporteuren, dass sie den Dollar stiitzen
wiirden, weil sie gegen Bedrohungen durch die UdSSR extrem abhingig vom
Schutz der USA waren. Heute verlassen sich michtige Staaten wie Russland,
China und Iran beim Schutz ihrer nationalen Sicherheit nicht auf die USA.
Vielleicht versprechen sie sich von einem wirtschaftlich angeschlagenen Ame-
rika auch einige Vorteile. Die Finanzmairkte haben sich deutlich in das Reich
der strategischen Angelegenheiten begeben und die Politiker in Washington,
die die Tragweite dieser Tatsachen am dringendsten verstehen sollten, sind
sich dieser neuen Welt nur wenig bewusst.

Inflation

Kritiker von Richard Cantillon im frithen 18. Jahrhundert bis zu Wladimir II-
jitsch Lenin und John Maynard Keynes im 20. Jahrhundert waren sich einig,
dass die Inflation der heimliche Zerstorer von Ersparnissen, Kapital und Wirt-
schaftswachstum ist.

Inflation beginnt oft unmerklich und setzt sich fest, bevor sie erkannt wird.
Diese Verzogerung beim Verstehen der Lage, die fiir die Zentralbanken so
wichtig ist, nennt man Geldillusion. Man hat den Eindruck, dass tatsichli-
cher Wohlstand entsteht, und es werden »animalische Instinkte« geweckt,
wie Keynes dieses Phinomen genannt hat. Erst spater wird klar, dass Banker
und schlaue Investoren sich diesen Wohlstand gesichert haben; die normalen
Biirger bleiben mit entwerteten Ersparnissen, Pensionen und Lebensversi-
cherungen zuriick.

Was Geldillusion betriftt, sind die 1960er- und 19770er-Jahre eine gute Fallstu-
die. Von 1961 bis Ende 1965 lag die Inflationsrate in den USA im Durchschnitt
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bei 1,24 Prozent. 19065 startete Prisident Lyndon Johnson eine massive Ausga-
benerhchung. Die Ausweitung des Kriegs in Vietnam und soziale Wohltaten
sorgten fiir hohe Haushaltsdefizite. Die Federal Reserve billigte diese Ausga-
ben, und das bis zur Wiederwahl Prisident Nixons 19772. Zunichst stieg die
Inflationsrate nur langsam auf 2,9 Prozent 1966 und 3,1 Prozent 1967. Dann
geriet sie aufler Kontrolle, erreichte 1970 5,7 Prozent und 1980 mit 13,5 Pro-
zent ihren Hohepunkt. Erst 1986 sank die Inflation wieder auf das fiir die frii-
hen 1960er-Jahre typische Niveau von 1,9 Prozent.

Zwei fur heute hochst wichtige Lehren kann man aus den 196oer- und
1970er-Jahren ziehen. Die erste besagt, dass die Inflation eine erhebliche Dy-
namik erreichen kann, bevor die breite Offentlichkeit sie bemerkt. Erst 1974,
neun Jahre nach dem Beginn des Inflationszyklus, wurde die Inflation zu ei-
nem wichtigen politischen Thema und zu einem viel diskutierten Problem.
Diese Zeitliicke zwischen Beginn der Entwicklung und Wahrnehmung ist der
wesentliche Punkt der Geldillusion.

Zweitens: Sobald sich die Wahrnehmungen der Inflation verschieben, sind
sie nur extrem schwer wieder zum Ausgangspunkt zuriickzufithren. Wih-
rend des Vietnamkriegs brauchten die amerikanischen Durchschnittbiirger
neun Jahre, um sich auf die Inflation zu konzentrieren, und dann noch wei-
tere elf Jahre, um die Erwartungen wieder zum Ausgangspunkt zuriickzufiih-
ren. Es geht eben viel schneller, einen Felsbrocken von einem Hiigel herun-
terrollen zu lassen, als ihn wieder nach oben zu schieben.

In der jiingeren Vergangenheit, seit 2008, hat die Federal Reserve 3 Billionen
Dollar neues Geld gedruckt, ohne die Inflation in den USA damit grof anzu-
heizen. Noch immer hat die Fed ein Inflationsziel von mindestens 2,5 Pro-
zent, vielleicht auch mehr, und sie wird weiter Geld drucken, bis dieses Ziel
erreicht ist. Die Fed sieht die Inflation als einen Weg, den realen Wert der
US-Staatsverschuldung zu senken und die Gefahr einer Deflation zu bannen.

Dahinter verbirgt sich ein grofles Risiko. Sowohl die Geschichte als auch
die Verhaltenspsychologie liefern hier Anhaltspunkte. Sobald das Inflations-
ziel erreicht ist und die Erwartungen sich dndern, entwickelt sich ein Feed-
back-Zyklus. Hohere Inflation fithrt zu hoheren Inflationserwartungen, zu
noch hoherer Inflation und so weiter. Die Fed wird diese Entwicklung nicht
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aufhalten kénnen, denn deren Dynamik ist keine Funktion der Geldpolitik,
sondern der menschlichen Natur.

Wenn dieser Zyklus an Energie gewinnt, kann man eine Wiederholung der
spiten 19770er-Jahre erwarten. Schnell wird es zu einem massiven Goldpreisan-
stieg und zu einem Absturz des Dollar kommen, denn beide sind die zwei Sei-
ten derselben Medaille. Der Unterschied zwischen der nichsten und der letz-
ten Phase ausufernder Inflation ist, dass Russland, China und der IWF nicht
mit Dollars, sondern mit Gold und SDRs bereitstehen werden, um neue Reser-
ven zu bilden. Wenn der Dollar vom Hochseil stiirzt, wird es kein Netz geben.

Deflation

Seit den Jahren zwischen 1927 und 1933 gab es in den USA keine Phase dau-
erhafter Deflation. Folglich haben die Amerikaner auch keine persénlichen
Erinnerungen an die Deflation. Ohne das massive Gelddrucken der Federal
Reserve hitten die USA von 2009 bis 2013 eine schwere Deflation erlebt.
Der vorherrschende Trend der US-Wirtschaft hin zur Deflation ist nicht ver-
schwunden. Er wurde nur iiberdeckt.

Deflation ist aus vielerlei Griinden der schlimmste Albtraum der Federal Reser-
ve. Reale Gewinne durch Deflation sind schwer zu besteuern. Wenn eine Schul-
direktorin bei konstanten Preisen 100 ooo Dollar im Jahr verdient und eine Ge-
haltserh6hung von 5 Prozent erhilt, erhoht sich ihr realer Lebensstandard vor
Steuern um 5000 Dollar. Aber die Regierung besteuert den Gehaltsanstieg und
fiir die Direktorin bleibt weniger iibrig. Wenn ihr Gehalt gleich bleibt und die
Preise um 5 Prozent sinken, hat sie denselben Anstieg ihres Lebensstandards
um 5000 Dollar. Diesen Zuwachs kann die Regierung aber nicht besteuern, weil
er nicht durch eine Gehaltserh6hung, sondern durch niedrigere Preise zustande
gekommen ist.

Deflation erhtcht den realen Wert der Staatsverschuldung, was die Tilgung
erschwert. Wird die Deflation nicht gebremst und in ihr Gegenteil ver-
kehrt, kommt es zu einem regelrechten Staatsbankrott statt zu einer weni-
ger traumatischen Pleite durch Inflation. Deflation verlangsamt das nominale
BIP-Wachstum, wihrend die Staatsverschuldung wegen der Haushaltsdefizite
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jedes Jahr wichst. Das erhoht tendenziell die Relation zwischen Staatsschul-
den und BIP, schickt die USA auf den gleichen Weg wie Griechenland und
steigert die Wahrscheinlichkeit einer Schuldenkrise.

Deflation erhoht auch den realen Wert privater Schulden und 16st eine Welle
von Pleiten und Insolvenzen aus. Diese Verluste fallen dann auf die Banken
zuriick und verursachen eine Bankenkrise. Da die Stiitzung des Bankensys-
tems die Hauptaufgabe der Fed ist, muss Deflation vermieden werden, denn
sie fithrt zu faulen Schulden, die die Zahlungsfihigkeit der Banken bedrohen.

Und schliefllich nihrt Deflation sich selbst; fiir die Fed ist es fast unméglich,
eine solche Entwicklung umzudrehen. Die Federal Reserve vertraut auf ih-
re Fihigkeit, die Inflation zu kontrollieren, obwohl die Erfahrungen aus den
1970er-Jahren zeigen, dass dafiir extreme Mafinahmen erforderlich sein kon-
nen. Die Fed macht sich keine Illusionen iiber die Schwierigkeit, eine Defla-
tion zu beenden. Wenn Bargeld Tag fiir Tag wertvoller wird, was das kenn-
zeichnende Merkmal einer Deflation ist, wird es von Privatleuten und Firmen
gehortet, nicht aber ausgegeben oder investiert. Dieses Horten von Geld zer-
stort die Gesamtnachfrage und fithrt zu einem Absturz des BIP. Daher hat
die Fed seit 2008 mehr als 3 Billionen Dollar neues Geld gedruckt — um eine
deflationire Entwicklung schon im Keim zu ersticken. Wahrscheinlich wird
die Fed auch in den nichsten Jahren massiv Geld drucken, um eine Deflation
abzuwenden. Bei der Fed nimmt man an, auf diese Weise mogliche inflatio-
nire Konsequenzen in den Griff zu bekommen.

Wenn die Fed zur Abwehr von Deflation weiterhin Geld druckt, wird sie viel-
leicht an die politischen Grenzen des Gelddruckens gelangen, weil ihre Bilanz
auf iiber 5 Billionen Dollar steigt oder wenn ihre Gewinn-Verlust-Rechnung
zur Insolvenz fithrt. An diesem Punkt konnten die Gouverneure der Fed ent-
scheiden, es doch mit einer Deflation zu versuchen. Bei diesem Tanz mit dem
Teufel wiirde die Fed auf die Fiskalpolitik bauen, um die Gesamtnachfrage
zu stiitzen. Die Deflation konnte auch trotz des Gelddruckens die Oberhand
gewinnen. Das kann geschehen, wenn die Fed Geld aus Hubschraubern ab-
wirft, die Biirger es aber auf dem Boden liegen lassen, weil sie sich verschul-
den, wenn sie es aufheben. In beiden Szenarien wiirden die USA plétzlich in
die Situation von 1930 zuriickgeworfen und wiren mit einer echten Deflation
konfrontiert.
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Unter diesen Umstinden hitten die USA nur eine einzige Mdéglichkeit, die
Deflation zu brechen, indem sie den Goldpreis auf beispielsweise 7000 Dol-
lar je Unze festlegen, vielleicht noch hoher. Die Federal Reserve konnte die-
sen Preis sichern, indem sie am Goldmarkt mit den Reserven in Fort Knox
operiert. Zu 6900 Dollar je Unze wiirde sie kaufen und zu 7100 Dollar ver-
kaufen, um den Preis bei 7000 Dollar zu halten. Das Ziel dabei wire nicht
die Bereicherung von Goldbesitzern, sondern eine neue Bestimmung des all-
gemeinen Preisniveaus.

Solche Mafinahmen mégen unwahrscheinlich wirken, aber sie wiren wirk-
sam. Da sich nichts im luftleeren Raum bewegt, wiirde eine solche Abwer-
tung des Dollar gegeniiber dem Gold schnell zu héheren Dollarpreisen fiir
alles andere fithren. Wenn Gold 7000 Dollar kostet, dann kosten auch ein
Barrel Rohdl 400 Dollar und eine Unze Silber 100 Dollar. Man kann der De-
flation den Hals brechen, wenn der Dollar gegeniiber dem Gold abgewertet
wird, wie 1933, als die USA den Preis je Unze von 20,67 Dollar auf 35,00 Dol-
lar heraufsetzten, was einer Dollarabwertung von 41 Prozent entsprach. Soll-
ten die USA wieder einmal mit einer schweren Deflation konfrontiert sein,
ist die Abwertung des Dollar gegeniiber dem Gold noch immer das Gegengift,
denn eine andere Losung gibt es nicht, wenn das Gelddrucken versagt.

Der Zusammenbruch des Marktes

Die Aussicht auf einen Zusammenbruch des Marktes ist eine Funktion syste-
mischer Risiken, unabhingig von den Fundamentaldaten der Wirtschaftspoli-
tik. Das Risiko eines Zusammenbruchs wird durch die Inkompetenz der Re-
gulierungsbeh6rden und die Gier der Banker erhéht. Die Komplexititstheorie
ist der angemessene Rahmen fiir die Analyse dieses Risikos.

Der Ausgangspunkt dieser Analyse ist die Erkenntnis, dass die Kapitalmark-
te alle vier kennzeichnenden Eigenschaften komplexer Systeme aufweisen:
Unterschiedlichkeit der Teilnehmer, wechselseitige Abhingigkeit, Verbun-
denheit, Interdependenz und adaptives Verhalten. Die Erkenntnis, dass Ka-
pitalmirkte komplexe Systeme sind, hat weitreichende Auswirkungen auf das
Regelwerk und auf das Risikomanagement. Daraus folgt zunichst, dass das
angemessene Risikomafl der gesamte theoretische Wert der Derivate ist, nicht
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etwa die Nettosumme. Der Gesamtwert aller Bankderivate liegt heute bei tiber
650 Billionen Dollar. Das ist mehr als das Neunfache des globalen BIP.

Zweitens: Die grofite Katastrophe, die in einem komplexen System geschehen
kann, ist eine exponentielle, nichtlineare Funktion einer systemischen Skala.
Das bedeutet: Wenn sich das System verdoppelt oder verdreifacht, steigt das
Risiko einer Katastrophe um den Faktor 10 oder 100. Das ist auch der Grund,
warum Stresstests wertlos sind, die auf historischen Episoden wie dem 11. Sep-
tember 2001 oder auf 2008 basieren, denn eine noch nie dagewesene systemi-
sche Skala bedeutet ein noch nie dagewesenes systemisches Risiko.

Die Losungen fiir diesen Uberhang systemischer Risiken sind iiberraschend
simpel. Zuallererst miisste man die Groflbanken aufbrechen und die meis-
ten Derivate verbieten. Das globale Finanzwesen braucht keine Groftbanken.
Wenn eine Finanzierung in groflem Ausmafd fillig ist, kann eine Bank ein
Konsortium organisieren, wie es in der Vergangenheit regelmifig geschah,
wenn es galt, teure Infrastrukturprojekte zu finanzieren. Beispiele sind die Pi-
peline durch Alaska, die erste Flotte von Supertankern und die ersten 747-Jum-
bos von Boeing. Der Vorteil einer Zerlegung der Banken wire nicht die Ver-
hinderung von Bankpleiten, sondern die Tatsache, dass solche Pleiten keine
Bedrohung mehr wiren. Die Folgen einer Pleite wiren kontrollierbar, sie wiir-
den sich nicht mehr auf das gesamte Bankensystem auswirken und dieses
gefihrden. Das Argument, die meisten Derivate zu verbieten, ist sogar noch
logischer. Derivate erfiillen praktisch keinen anderen Zweck als den, Banker
reich zu machen. Das geschieht durch undurchsichtige Preisfestlegung und
Tiuschung der Anleger durch Buchfithrung auflerhalb der Bankbilanz.

Diese Strategien mogen noch so wirksam sein, es besteht keinerlei Aussicht
auf eine Zerschlagung der Groflbanken oder ein Verbot von Derivaten. Die
Regulierungsbehérden verwenden nimlich véllig veraltete Modelle oder ver-
trauen auf die Modelle der Banker, was sie unfihig macht, systemische Risi-
ken zu erkennen. Auch der Kongress wird keine Mafinahmen in die Wege lei-
ten, denn seine Mitglieder sind mehr oder weniger durch die Parteispenden
der Banken beeinflusst.

Die Risiken durch Banken und Derivate werden weiter wachsen, und der
nichste Kollaps wird ein nie zuvor gesehenes Ausmaf$ erreichen, weil es noch
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nie eine solche Systemskala gab. Da die Ressourcen der Fed 2008 kaum aus-
reichten, einen volligen Zusammenbruch zu verhindern, kann man damit
rechnen, dass ein noch groflerer Kollaps die Bilanz der Fed Giberfordern wird.
Da die Fed in einer relativ ruhigen Phase iiber 3 Billionen Dollar gedruckt
hat, wire es politisch nicht darstellbar, in Zukunft weitere 3 Billionen Dollar
zu drucken. Die Aufgabe, die Welt wieder ins Gleichgewicht zu bringen, wird
dem IWF zufallen, weil er von allen offiziellen Institutionen die einzige mit
einer sauberen Bilanz ist. Der IWF wird die Gelegenheit nutzen, eine enorme
Menge von SDRs zu emittieren, und diese monetire Maflnahme wird die Rol-
le des Dollar als fithrende Reservewihrung effektiv beenden.

Fine Flut von Gefahren

Diese Bedrohungen des Dollar sind allgegenwirtig. Die endogenen Bedro-
hungen sind das Gelddrucken der Fed und das Schreckgespenst einer galop-
pierenden Inflation. Zu den exogenen Bedrohungen gehéren die Goldkiufe
Russlands und Chinas (mehr dazu in Kapitel 9), die eine Verschiebung hin zu
einer neuen Reservewihrung ahnen lassen.

Dartiiber hinaus gibt es zahlreiche untergeordnete Bedrohungen. Wenn sich
keine Inflation entwickelt, wird die Ursache dafiir eine unaufhaltsame Defla-
tion sein und die Fed wird darauf mit einer radikalen Reflation des Goldes re-
agieren. Russland und China sind nicht allein mit ihrem Wunsch, sich vom
Dollarstandard zu befreien. Der Iran und Indien kénnten eine Bewegung hin
zu einer asiatischen Reservewihrung anfithren und die Mitglieder des Gulf
Cooperation Council kénnten beschlieRen, Olexporte in einer neuen regio-
nalen Wihrung zu berechnen, die von einer Zentralbank mit Sitz am Golf
von Persien herausgegeben wird. Die geopolitischen Bedrohungen des Dol-
lar werden sich vielleicht nicht auf wirtschaftlichen Wettbewerb beschrinken,
sondern béswillig werden und die Form eines Finanzkriegs annehmen. Und
schlieRlich kénnte das globale Finanzsystem auch von selbst kollabieren, ganz
ohne einen Frontalangriff, einfach wegen seiner internen Komplexitit und we-
gen Ubertragungseffekten.

Derzeit sind der Dollar und das internationale Wihrungssystem qua-
si identisch. Wenn der Dollar kollabiert, wird auch das internationale
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Wiahrungssystem zusammenbrechen, denn anders kann es gar nicht sein.
Normale Biirger, Sparer und Rentner werden die wichtigsten Opfer des Chaos
sein, das auf einen Kollaps folgt, obwohl ein solcher Zusammenbruch nicht
das Ende des Handels, des Finanz- oder des Bankwesens bedeutet. Die wich-
tigsten Akteure an den Finanzmirkten, seien es Nationen, Banker oder multi-
laterale Institutionen, werden sich durchwursteln und es wird stindig Konfe-
renzen von Finanzministern, Zentralbankern und Staatsoberhiuptern geben,
um neue Spielregeln aufzustellen. Sollte es zu sozialen Unruhen kommen,
ehe die Finanzeliten neue Spielregeln erlassen, sind die Nationen mit militi-
risch aufgeriisteter Polizei, Armeen, Drohnen, Uberwachung und Befehlen
darauf vorbereitet, Unzufriedenheit zu unterdriicken.

Das internationale monetire System der Zukunft wird nicht auf Dollars ba-
sieren, denn China, Russland, die Ol produzierenden Linder und andere auf-
strebende Nationen werden alle gemeinsam auf dem Ende der monetiren
Hegemonie der USA und auf der Schaffung eines neuen monetiren Stan-
dards bestehen. Ob dieser neue Standard auf Gold, SDRs oder einem Netz-
werk regionaler Reservewihrungen basieren wird, bleibt abzuwarten. Es gibt
aber nur wenige Moglichkeiten, und wenn Investoren die wichtigsten von ih-
nen untersuchen, kénnen sie sich einen Vorteil und verntinftige Aussichten
darauf erarbeiten, ihren Wohlstand in dieser neuen Welt zu bewahren.

Das System ist aufler Kontrolle geraten. Der verinderte Zustand der Weltwirt-
schaft mit neuen Mitspielern, verinderten Loyalititen, politischer Unfihig-
keit und technologischen Verinderungen hat die Investoren ratlos zuriick-
gelassen. Dieses Buch wird Thnen einen Blick auf die letzten Tage des Dollar
und den daraus resultierenden Zusammenbruch des internationalen mone-
tiren Systems vermitteln. Zudem erhalten Sie einen Ausblick auf das neue
System, das aus der Asche des alten Systems entstehen wird.
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TEIL 1
GELD UND GEOPOLITIK

Kapitel 1: Prophezeiung

Eine unserer grofiten Angste ist, dass heute etwas geschieht, und wenn wir
die Autopsie durchfiihren, feststellen, dass wir es vor zwei Wochen hatten,
das aber nicht wussten, weil es in etwas anderem verborgen war, das wir
nicht untersucht haben.

B. »Buzzy« Krongard, Leitender Direktor der CIA, 1. September 2001

Es gibt Beweise fiir die Annahme, dass es an den Optionsmdrkten vor dem
11. September ungewdhnliche Handelsaktivititen gab, was dafiir spricht,
dass die Terroristen oder ihre Verbiindeten im Voraus Handel getrieben ha-

ben, weil sie von den bevorstehenden Attacken wussten.
Allen M. Potashman, University of Illinois bei der Urbana-Kampagne
2006

Glauben Sie nie etwas, bevor es offiziell abgestritten worden ist.
Claude Cockburn, Britischer Journalist

Trading mit freier Sicht

»Niemand tradet allein.« Diese Binsenweisheit, ein Axiom an den Finanz-
mirkten, bedeutet, dass jeder Trade seine sichtbaren Spuren hinterlisst.
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Wenn man weifl, wo man hinsehen und wie man die Geschichte und die
Daten untersuchen muss, kann man viel lernen — nicht nur iiber die tigli-
chen Aktienverkiufe der tiblichen grofien und kleinen Marktteilnehmer, son-
dern auch tiber beunruhigende Wahrheiten und Trends. Das Marktgeschehen
rund um den 1. September, das von der Offentlichkeit groRtenteils kaum ver-
standen wird, ist ein solcher Fall.

Die abgesicherten Konferenzriume im Hauptquartier der CIA in Langley —
ohne Fenster, ruhig und beengt — werden von denjenigen, die sie benutzen,
»Gewdlbe« genannt. Am 26. September 2003 safden John Mulheren und ich
nebeneinander in einer solchen Gruft auf der vierten Etage des Hauptquar-
tiers. Mulheren war einer der legendirsten Aktien-Trader in der Geschichte
der Wall Street. Ich war verantwortlich fiir ein Modell des terroristischen Tra-
dings fiir die CIA. Dies gehorte zu einer breit angelegten Untersuchung iiber
das Aktien-Trading von Leuten, die im Voraus Kenntnis von den Attacken am
1. September hatten.

Ich sah ihm in die Augen und fragte ihn, ob er an Insider-Trading mit Akti-
en von American Airlines unmittelbar vor dem 1. September glaube. Seine
Antwort jagte mir einen kalten Schauder tiber den Riicken: »Das war der ek-
latanteste Fall von Insider-Trading, den ich je gesehen habe.«?

Mulheren begann seine Karriere als Aktien-Trader in den frithen 1970er-Jah-
ren und mit 25 Jahren wurde er einer der jiingsten leitenden Direktoren, die
Merrill Lynch je ernannt hat. Infolge der Trading-Skandale in den 198oer-Jah-
ren wurde er 1990 des Insider-Tradings fiir schuldig befunden, aber das Ur-
teil wurde von der nichsthoheren Instanz wieder aufgehoben. Seine Verur-
teilung basierte auf der Aussage von Ivan Boesky, der selbst ein notorischer
Insider-Trader war.3 Wihrend des Gerichtsverfahrens wurde Mulheren in sei-
nem Anwesen in Rumson, New Jersey, verhaftet, weil er mit einem geladenen
Gewehr in seinem Auto lauerte, um Boesky am helllichten Tag zu erschief3en.

Mulheren war Experte fiir Options-Trading und die mathematischen Zusam-
menhinge zwischen den Kursen der Optionen und den Kursen der Aktien,
die den Optionen zugrunde lagen. Er war auch ein erfahrener Trader der Ak-
tien von Ubernahmekandidaten und wusste, dass Informationen iiber sol-
che Deals oft schon im Voraus durchsickern — eine offene Einladung zum
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