Bitcoin- und Blockchain-News
Das Wichtigste der Woche 37

EZB bestatigt Rezessionsgefahr: Wie die
Radikalisierung der Geldpolitik neue Krypto-
Konzepte hervorruft

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat es gestern wieder getan: Sie hat den Leitzins weiter
gesenkt sowie ihr Anleihen-Ankaufprogramm bestatigt. Absolut entschlossen zeigt sich
Mario Draghi, wirklich alles zu tun, um Inflation zu erzeugen und eine Rezession zu
vermeiden. An eine positive Wirkung fir die Realwirtschaft glaubt indessen kaum noch
jemand. Wie die Geldpolitik der nachsten Monate aussehen wird, warum Tokenisierung
Finanzblasen sowohl erzeugen als auch bekdampfen kann und welche Rolle Krypto-
Trojaner in der Geldpolitik zukiinftig spielen werden.

Das Ansteigen der Aktien-Indizes der letzten Jahre ist vor allem auf den niedrigen Leitzins
zurUckzufuhren. Das Verhaltnis zwischen dem Risiko einer Vermdgensanlage und ihrem
potentiellen Ertrag entspricht durch die expansive Geldpolitik der Notenbanken kaum noch
einem fundamental marktwirtschaftlich gerechtfertigten Preis. Die Kurse bzw. Preise von
Aktien, Anleihen und Immobilien steigen nicht aufgrund ihrer dkonomischen Attraktivitat,
sondern aufgrund des herrschenden Anlagenotstandes.

Es wird immer schwieriger, geeignete Investments zu finden, die den Anlagekriterien und -
zielen der Investoren entsprechen. So sind Versicherungen kaum noch in der Lage, den
versprochenen Garantiezins bei Lebensversicherungen zu gewahrleisten. Dieser Umstand
zeigt, dass wir bereits mit einer hohen Inflation zu kampfen haben. Diese findet allerdings nicht
in der Realwirtschaft, sondern fast ausschlief3lich im Finanzsektor statt.

Notenbankpolitik nach japanischem Vorbild

Es ist ein regelrechter Wettbewerb im Streben nach Inflation ausgebrochen. Die Kombination
aus Exportvorteilen und Abwertung der eigenen Schulden ist extrem verlockend fur hoch
verschuldete Staaten. USA, Europa, China und Japan stehen im Wettbewerb um die maximale
Abwertung. Wohin die Reise geht, zeigt sich am Schuldenweltmeister Japan. Zwar nicht
absolut, aber dafur relativzum eigenen BIP verflugt Japan mit knapp 240 Prozent des eigenen
BIPs Uber die hochste Staatsverschuldung weltweit.
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USA (etwas Uber 100 Prozent), Europa (80 Prozent) und China (50 Prozent) haben also noch
sehr viel Luft nach oben. Insbesondere die USA profitiert von dem gleichen Vorteil wie Japan,
dass alle Staatsschulden in der eigenen Landeswahrung notieren. Solange also alle grof3en
Wirtschaftszonen eine ahnlich expansive Schuldenpolitik fahren, kann trotz steigender
systemischer Risiken die geldpolitische Odyssee noch weit extremere Zuge annehmen.

Was heif3t das fur den Euro?

Vor diesem Hintergrund lasst sich auch die weitere Vorgehensweise der EZB gut einschatzen.
Von den europaischen Regierungen aufgefordert, die Eurozone stabil zu halten, die hohe
Staatsverschuldung finanzierbar zu lassen und internationale Wettbewerbsfahigkeit zu
gewahrleisten, hat die EZB keine andere Moglichkeit, als alle verfugbaren Instrumentarien
einsatzbereit zu machen.

Das Aufkaufen von Staats- und unter Umstanden sogar Unternehmensanleihen — ein
volkswirtschaftliches Himmelfahrtskommando — muss dabei nicht die letzte Option sein.
Auch wurde bereits das sogenannte Helikoptergeld in der Vergangenheit als Option
aufgefuhrt. Das Narrativ der Geldwertstabilitat wird damit zwar ad absurdum gefuhrt,
allerdings kann man so direkt die Inflation in der Realwirtschaft anheizen. Das Geld versickert
nicht im Finanzsektor, sondern landet direkt bei den Burgern, die davon Waren- und
Dienstleistungen erwerben konnen.

Die grof3te Blase aller Zeiten?

Genau wie die Einnahme hochdosierter Schmerzmittel, kann eine solche Geldpolitik nicht auf
Dauer gut gehen. Eine Nebenwirkung ist die Blasenbildung. Genau wie zur Finanzkrise 2007
kdnnen wir gegenwartig ahnliche Muster in der Immobilienbranche (vor allem in China) und
in anderen Sektoren wieder erkennen. Der entscheidende Nachteil ist, dass im Gegensatz zu
damals die Zinsen bereits unten sind, wahrend die Staatsschulden héher notieren. Kurzum:
Wenn diesmal eine Finanzblase platzt, fehlt es an Handlungsspielraum, um
Gegenmalnahmen einzuleiten, die greifen.
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Dabei ist die grof3te Blase nicht im Immobiliensektor zu verordnen, sondern bei den Staaten
selbst. Wahrend bislang Notenbanken, Versicherungen und Investmentfonds als zuverlassige
Abnehmer von Staatsanleihen galten, ist es zur Stabilisierung naheliegend, noch weitere
Akteure mit ins Boot zu holen. Je mehr Stakeholder involviert sind, desto grof3er ist die
Wahrscheinlichkeit, héhere Schulden anhaufen zu konnen und dies gesellschaftspolitisch
.,durchzubekommen". Starker als bislang kbnnten Unternehmen und Haushalte in den
Staatsschuldendienst involviert werden. An genau dieser Stelle kommen nun
Kryptowahrungen ins Spiel. Oder anderes formuliert: die Privatisierung des Geldes mit
Staatsschulden als Basiswert.

Auf die Verpackung kommt es an - Krypto-Trojaner als Zukunftstrend in der
Staatsverschuldung

Auch wenn Facebooks Libra noch den Unmut der Regulatoren auf sich zieht, hat der Coin ein
Uberzeugendes Ass im Armel. Man beabsichtigt, US-Staatsanleihen zur Deckung des Tokens
aufzukaufen. SchlieBlich durfte im Wahrungskorb von Libra der US-Dollar gegenuber anderen
Wahrungen und Staatsanleihen dominieren. Da der Facebook Coin allerdings nicht nur auf
den US-Dollar-Wahrungsraum begrenzt ist, sondern grundsatzlich auf der ganzen Welt
genutzt werden kann, ergibt sich eine globale Schuldendistribution von US-Staatsschulden.
Sollte der Plan von Facebook gelingen und der Facebook Coin in den Entwicklungslandern als
Alternative zu wertinstabilen heimischen Wahrung genutzt werden, so kénnten die US-
Staatsschulden neue Abnehmer finden. Jeder, der mit Libra zahlt, zahlt indirekt mit US-
Staatsanleihen. Der US-Dollar wird durch sein privatwirtschaftliches Pendant nur noch weiter
als globale Leitwahrung bestarkt.

Zunehmender Druck, ,private Dollar" zuzulassen, kommt insbesondere aus China. Selbst die
chinesische Zentralbank kann mit ihrer digitalen Zentralbankwahrung, die noch dieses Jahr
erscheinen soll, ihre Schulden in andere Lander exportieren und auf mehrere Schultern
verteilen. Allerdings fordert nicht nur der chinesische Krypto-Kolonialismus die USA heraus,
sondern der Umstand, dass ein Staat oder eine Zentralbank durch digitale Fiatwahrungen
mehr Kontrollméglichkeiten Uber die eigene Bevolkerung erhalt. Es existiert noch keine
Wahrung auf der Welt, die auch nur annahernd so wenig anonym wie Libra oder Chinas
zukunftiger digitaler Renminbi ist.
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Damit dies effektiv umgesetzt werden kann, kooperiert die chinesische Zentralbank mit vorerst
heimischen Unternehmen. SchlieBlich sind diese im CGegensatz zu ihnen in der Lage, die
vermeintliche Kryptowahrung direkt an die Bevdlkerung auszugeben. Unternehmen wie
Alibaba oder Tencent, die mit der chinesischen Notenbank kooperieren, konnen so als
verlangerter Arm der Zentralbank direkte Notenbankpolitik auf Verbraucherebene
durchfuhren. Angesichts drohender wirtschaftlicher Verwerfungen kann man so die
Handlungsfahigkeit der Notenbank erweitern.

Mit Tokensierung gegen Uberwertung an den Aktienmarkten ankiampfen

Neben der Deckung von privaten Wahrungen (Facebook) durch Staatsschulden oder
Zentralbank-Kryptowahrungen (China) kann aber auch die Tokenisierung eine entscheidende
Rolle im Anlagenotstand und Aufkauf von Vermodgenswerten spielen.

Um eine geldmengeninduzierte Uberbewertung von bestehenden Vermogenswerten zu
unterbinden, ist das Erschlie3en neuer Assets von grof3er Bedeutung. Die Tokenisierung kann
hier wie ein Ventil funktionieren, das Luft aus der gegenwartigen Finanzblase lasst. Nur ein sehr
kleiner Anteil aller Unternehmen ist borsennotiert und kann als Vermogenswert fur Fonds
herhalten. Folglich ist auch der Grof3teil des Kapitals nicht bei bérsennotierten Konzernen
gebunden.

Erleichtert man die Zuganglichkeit von Kapitalinvestitionen in mittelstandischen
Unternehmen - in Deutschland also vor allem GmbHs —, wlrde der Druck der Investmentfonds,
in die bereits Uberkauften Aktienindizes zu investieren, gesenkt werden. Das Uberangebot an
Kapital kann sich so auf mehrere Schultern, in diesem Fall Mittelstandler, die ihre Firmenanteile
tokenisiert und sekundarmarktfahig gemacht haben, verteilen. Die Tokensierung kann somit
Zu einer Stabilisierung an den Finanzmarkten beitragen und den Anlagenotstand reduzieren.
Auch wenn noch keines der genannten Vehikel, ganz gleich, ob Facebook Coin, chinesisches
Krypto-Zentralbankgeld oder nennenswerte tokensierte Mittelstandler, zum gegenwartigen
Zeitpunkt etabliert ist, werden sie in den nachsten Jahren eine zunehmende Rolle im
Finanzsektor spielen. Der Kreativitat sind hier bekanntlich keine Grenzen gesetzt.

Quele BICECHQ
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