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Wirtschaft - Finanzen - Edelmetalle

DIE ABHANGIGKEIT VON DER
INFLATIONSDROGE WIRD
IMMER GROSSER

» Die Geldentwertung gewinnt an Fahrt, ein Ende ist nicht abzusehen.
Wer US-Dollar, Euro & Co vertraut, der wird mit Verlusten bestraft. Wei-
chen Sie aus: Halten Sie Gold — und bis auf weiteres auch Aktien.

“Just as it is the duty of all men to obey just laws,
so it is the duty of all men to disobey unjust laws.”
—Martin Luther King, Jr.

I GEREDE UBER “TAPERING"

Die Finanzmarkte orakeln, wann die US-Zentralbank (Fed) ihren FuB vom geldpo-
litischen Gaspedal nehmen kénnte. Genauer gesagt: Es wird in den Markten er-
wartet, dass der US-Leitzins in den nachsten Jahren unverandert in einer Band-
breite von 0 bis 0,25 Prozentpunkten verharren wird. Was jedoch zusehends als
wahrscheinlicher angesehen wird, ist eine Rickfihrung der Aufkaufbetrdge von
Anleihen — und diese geldpolitische Anderung wird im Fachjargon als , Tapering”
bezeichnet. Bereits auf der Fed-Sitzung im September kénnte angekiindigt wer-
den, dass die Zentralbank mit dem Tapering zwischen Oktober und Dezember be-
ginnt. Derzeit kauft die US-Fed monatlich Anleihen in Héhe von 120 Mrd. US-
Dollar (80 Mrd. US-Dollar in Form von US-Staatsanleihen, 40 Mrd. US-Dollar in
Form von Hypothekaranleihen).

Steigende Geldmenge, steigende Aktienkurse
S&P 500 und ausgewahlte US-Zinsen in Prozent
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Edelmetallpreise

Aktuell |Veranderungen gegenuber (in Prozent):

(Spot) 2W 3M 12M
1. In US-Dollar
Gold 1790.8 1.6 13 9.1
Silber 23.9 -1.9 -7.9 -15.5
Platin 996.4 1.7 -16.9 7.2
Palladium  2428.6 -7.6 -17.2 8.3
Il. In Euro
Gold 1521.0 1.5 3.4 -7.7
Silber 20.3 -2.0 -5.9 -14.0
Platin 846.2 1.6 -15.2 8.8
Palladium 2063.0 -7.7 -15.5 10.1
11l. Goldpreis in anderen Wahrungen
JPY 196957.0 1.3 1.9 -5.5
CNY 11596.8 1.5 13 -13.9
GBP 1301.2 2.4 1.7 -11.5
INR 132719.2 1.9 1.3 -7.9
RUB 132164.0 2.0 -0.6 -9.0

Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.
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Durch die Anleiheaufkaufe erhoht die Fed die US-Dollar-Geldmenge (und zwar in
Form von Zentralbankgeld, aber (indirekt) auch in Form von Geschaftsbanken-



geld). Zentralbankgeld entsteht, wenn die Fed neu ausgegebene Anleihen (im Pri-
marmarkt) erwirbt oder den Geschaftsbanken Schuldpapiere, die diese in ihrem
Portfolio halten, abkauft. Geschaftsbankengeld entsteht, wenn die Fed Schuldpa-
piere von Nichtbanken (Fonds, Versicherungen, Stiftungen, Privaten) kauft; in die-
sem Fall entsteht gleichzeitig auch Zentralbankgeld. Geht die Fed zum Tapering
Uber, schwacht sich folglich der Zufluss von neuem Geld in die Volkswirtschaft ab.
Das fur sich genommen ist héchst bedeutsam fur die Finanzmarkte und die Kon-
junkturlage. Abb. 1 zeigt beispielhaft dazu den Verlauf der Bilanzsumme der US-
Zentralbank und die Entwicklung des S&P 500 Aktienmarktindexes seit Anfang
2007 bis August 2021. Die beiden Zeitreihen zeigen zwar keinen perfekten Gleich-
lauf, jedoch eine untbersehbar positiv korrelierte Aufwartsbewegung: Die an-
wachsende Fed-Bilanzsumme — Ausdruck der zunehmenden Geldmenge — ging
einher mit steigenden Aktienkursen.

Wirde man den bisherigen Verbund zwischen Fed-Bilanz und Aktienkursen fort-
schreiben, lieBe die Verringerung der Anleihekaufe langfristig einen weniger ra-
santen Anstieg der Aktienkurse erwarten. Kurz- bis mittelfristig ist das Ergebnis
allerdings weniger eindeutig. Es kdnnte zunachst zu einem ausgepragten Kursver-
fall kommen, bevor die Aktienmaérkte wieder anziehen. Das waére dann der Fall,
wenn das Tapering friher einsetzt als von den Marktakteuren erwartet; oder wenn
sich herausstellt, dass das Tapering-Ausmaf gréBer ausfallt als erwartet. Man kann
zwar trefflich Gber die unmittelbaren Marktreaktionen, die auf ein Tapering folgen
kdnnten, spekulieren. Doch wichtiger fir den Anleger dirfte es sein, sich Gber die
Zielsetzung der Fed-Geldpolitik Klarheit zu verschaffen.

I DIE GEWOLLTE INFLATION

Offiziell besteht die Zielsetzung der US-Zentralbank darin, die Inflation der Kon-
sumguterpreise niedrig zu halten und fir einen hohen Beschaftigungsgrad zu sor-
gen. Inoffiziell geht es jedoch vermutlich um etwas ganz Anderes: die US-Konjunk-
tur durch eine inflationdre Geldpolitik, die die breite Offentlichkeit nicht als solche
erkennen soll und darf, in Gang zu halten, die reibungslose Schuldenfinanzierung
des US-Staates zu ermdglichen und insbesondere auch eine fortgesetzte Inflation
der Vermégenspreise sicherzustellen. Wenn diese Einschatzung der eigentlichen
Zielsetzung der US-Fed auch nur anndhernd richtig sein sollte, ergeben sich fur
den Anleger einige wichtige Schlussfolgerungen.

Und weil die US-Fed de facto die Welt-Zentralbank ist — ihrer Geldpolitik folgen
letztlich alle anderen Zentralbanken der Welt —, lassen sich die nachstehenden
Uberlegungen (leider) verallgemeinern.

Die Fed rdumt dem Ziel, den Fortgang der Konjunktur sicherzustellen, prinzipiell
den Vorrang ein gegenlber dem Ziel, die Inflation der Konsumguter niedrig zu
halten. Das bedeutet: Die Fed lasst hdhere Preisinflation zu, solange die Konjunk-
tur lduft; und gleiches gilt, wenn sie befirchtet, die Anhebung der Zinsen und/oder
das Abbremsen des Geldmengenwachstums wird die Konjunktur zu stark bremsen
beziehungsweise in einem politisch nicht gewollten Ausmaf verringern. Die Folge
dieser geldpolitischen Einstellung ist, dass die tatsachliche Preisinflation im Durch-
schnitt héher ausfallt als die versprochene/die in Aussicht gestellte. Allein deswe-
gen sind Anleger gut beraten, mit einer héheren Inflation der Konsumgdterpreise
zu rechnen, als sie von der Fed versprochen wird.

Zudem gilt folgendes: Ein Kollaps der Finanzmarktpreise — ein Preisverfall fir Ak-
tien, Anleihen und Derivate — wird die Fed nicht zulassen kénnen und wollen. Denn
das wuirde Banken und Verschuldete schwer belasten, wirde den Kreditfluss zum
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Lieber US-Schuldpapiere als US-Dol-
lar-Guthaben

. Reverse Repo Transactions” der US-Fed
in Mrd. US-Dollar
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.

Im Zuge eines ,Repurchase Agree-
ment” (,Repo”) kauft die Zentralbank
Schuldpapiere auf und bezahlt sie mit
neu geschaffenem Zentralbankgeld.
Gleichzeitig wird dabei vereinbart, das
Geschaft zu einem spateren Zeitpunkt
rickabzuwickeln.

Ein ,Reverse Repurchase Agreement”
(., Reverse Repo”) bedeutet, dass die
Zentralbank den Banken Schuldpapiere
verkauft, die diese mit Zentralbankgeld,
das sie in ihrer Kasse haben, bezahlen.
Gleichzeitig wird — wie beim Repo —
vereinbart, die Transaktion zu einem
kiinftigen Zeitpunkt riickabzuwickeln.
Durch Repos wird also die Geldmenge
im Bankensektor (temporar) ausgewei-
tet, durch Reverse Repos (temporar)
verringert.

Im Zuge ihrer Anleihekaufe hat die US-
Zentralbank die Zentralbankgeldmenge
im US-Bankensektor gewaltig ausge-
weitet — und zwar auf 3,8 Billionen US-
Dollar Ende Juli 2021. Die Banken erhal-
ten fur Zentralbankguthaben, die sie bei
der Fed unterhalten, einen Zins von
0.15 Prozent pro Jahr. Die Kunden der
Banken gehen jedoch leer aus. Das be-
trifft vor allem institutionelle Anleger
wie Versicherungen, Hedge Funds,
Geldmarktfonds und sonstige Kapital-
marktfonds. Banken missen nun aber
fUr die (unverzinslichen) Guthaben, die
die Kunden bei ihnen parken, teures Ei-
genkapital vorhalten.

Das hat ganz offensichtlich dazu beige-
tragen, dass die Banken ihre institutio-
nellen Kunden verstarkt dazu ermuti-
gen, ihre unverzinslichen Guthaben fur
Reverse Repos zu verwenden. Die Fed
verkauft nun Teile ihrer Schuldpapierbe-
stande an zum Beispiel Fonds, ...

Fortsetzung ndchste Seite.



Versiegen bringen, und die Folgen fur das kreditangetriebene Wirtschafts- und
Finanzsystem waren verheerend. Aus diesem Grund wird die Fed das ,Sicherheits-
netz”, das sie unter die Konjunktur und die Finanzmarkte gespannt hat, auch nicht
einholen. Also unabhangig davon, ob die Fed die Anleihekaufe reduziert und/oder
an der Zinsschraube dreht: Die Finanzmarktakteure haben gute Griinde zu erwar-
ten, dass die Fed die Finanzmarktpreise auch weiterhin inflationieren beziehungs-
weise mit aller Entschiedenheit einen Preisverfall auf breiter Front verhindern wird.

HOHE INFLATION FUR LANGE ZEIT - BEISPIEL TURKEI

Abb. (a) zeigt den engen und positiven Verbund zwischen Geldmenge und Kon-
sumgUterpreisen in der Tirkei von 2007 bis Juli 2021. Es ist eine hubsche lllustra-
tion der 6konomischen Theorie, dass die Ausweitung der Geldmenge die Hohe
der (Konsum-)Guterpreise bestimmt. In der gesamten Zeit betrug das Jahreswachs-
tum der Geldmenge durchschnittlich 18,9 Prozent pro Jahr, das Jahreswachstum
Konsumguterpreise 10,0 Prozent. Abb. (b) zeigt die Jahresinflation der Konsum-
glterpreise. Wie zu erkennen ist, lag die Inflation bis etwa 2017 zwischen 5 und
10 Prozent. Das zeigt, dass die Inflation durchaus eine geraume Zeit recht hoch
ausfallen kann — und 5, geschweige denn 10 Prozent Inflation pro Jahr sind ge-
waltig, setzen die Kaufkraft des Geldes bereits in relativ kurzer Zeit massiv herab —
, ohne dass die Wahrung dabei untergehen muss.
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Fortsetzung von S. 2.

... die diese mit Guthaben, die sie bei
Geschéaftsbanken halten, bezahlen.
Durch die Uberweisung wird das Zent-
ralbankgeld im Bankensektor verringert
— und zwar solange das Reverse Repo
andauert. Danach wird das Geschaft
rickabgewickelt, die Schuldpapiere
wieder an die US-Fed zuriickgereicht
und die Zentralbankgeldmenge im Ban-
kensystem verringert. Die Kaufer der
Schuldpapiere verdienen ein paar we-
nige Basispunkte Zins, offensichtlich ge-
nug, um an Reverse Repos mit der Fed
teilzunehmen. Die US-Zentralbank kann
mit den Reverse Repos die Geld-
marktzinsen steuern — und ohne die Re-
verse Repos ist durchaus denkbar, dass
die Geldmarktzinsen mittlerweile auf o-
der gar unter die Nulllinie gefallen wa-
ren — etwas, was man offensichtlich
vermeiden will. Das eigentliche Problem
ist jedoch die stark ausgeweitete Zent-
ralbankgeldmenge. Mit ihr verfigt der
US-Bankenapparat Uber ein gewaltiges
Kredit- und Geldmengen-Vermehrungs-
potential. Es lasst sich dauerhaft nur
neutralisieren”, indem die US-Fed die
von ihr aufgekauften Schuldpapiere
(restlos) verkauft. Doch wie wirde der
Finanzmarkt reagieren, wenn die Fed
sich daranmacht, ihr Schuldpapierport-
folio dauerhaft abbauen zu wollen? Die
Liquiditatsschaffung war so gewaltig in
den letzten Jahren, und die mittlerweile
vorherrschende Verschuldungslage ist
derart dramatisch, dass ein Abbau der
Geldmenge geradezu illusorisch er-
scheint: Von 1959 bis 2021 wurden
knapp 6 Billionen US-Dollar in Form von
Zentralbankgeld geschaffen. 86 Prozent
davon — also 5,2 Billionen US-Dollar —
wurden allein seit Mitte 2008 ausgege-
ben.

Geldmengenvermehrung auBBer
Rand und Band
Monetére Basis* USA, Mrd. US-Dollar
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plus Guthaben der Banken bei der Zentral-
bank.
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(@) Geldmenge und Konsumgdlterpreise (b) Jahresverdnderung der Konsumgdi-
(Niveaus)* terpreise in Prozent
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Das Beispiel Turkei illustriert folglich eine beunruhigende Wahrheit: Die Inflation kann recht weit in die Hohe getrieben
werden, ohne dass die inflationierte Wahrung sofort und unmittelbar unbrauchbar wird. So gesehen ist zu beftirchten, dass
die Zentralbanken in der westlichen Welt noch viel Spielraum mit ihrer Inflationspolitik besitzen, um beispielsweise das
Staats- und Bankenschuldenproblem ,aus der Welt” zu schaffen, also das Geld und die darin ausgewiesenen Schulden
durch Inflation zu entwerten. Ein entscheidendes Element dabei ist naturlich die Leidensfahigkeit, die Duldsamkeit der Be-
volkerung. Wenn sie ,stillhalt”, sich die Inflation gefallen lasst, haben es die Zentralbank und die sie beeinflussenden Son-
derinteressengruppen besonders leicht, die Inflation fir ihre Zwecke einzusetzen — auf Kosten und zu Lasten der breiten
Bevolkerung.

Die tarkische Inflationspolitik hat vor allem auch ein Opfer: den AuBenwert der tirkischen Lira (Abb. (c)). Musste man
Anfang 2006 noch 1,3 turkische Lira far 1 US-Dollar zahlen, waren es im August 2021 bereits 8,5 turkische Lira. Eine
katastrophale Entwicklung fur alle Turken, die auf den Import von Auslandsgltern angewiesen sind. Leidtragende der Lira-
Abwertung sind ebenfalls auslandische Investoren, die Guter in der Tirkei erworben haben, und deren Preise nicht Schritt
gehalten haben mit der Abwertung der Lira. Abb. (d) zeigt die Uberaus dramatische Verteuerung des Goldes, ausgedruckt
in tdrkischer Lira. Sie zeigt, dass das Gold sich fur die Turken nicht nur als ein , sicherer Hafen” erwiesen hat, sondern dass
auch seine Besitzer mehr als entschadigt wurden fur die Entwertung der eigenen Wéahrung nach innen und nach auBen.

(c) Anzahl Ttrkische Lira fir 1 US-Dollar (d) Preis einer Feinunze Gold in Tiirki-
(indexiert*) scher Lira (indexiert**)
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Quelle: Refinitiv; Berechnung Degussa. *Januar 2006 = 1. Steigt (fallt) die Linie, wertet sich die Turkische Lira gegentber dem US-Dollar
auf (ab). **Januar 2006 = 1. Steigt (fallt) die Linie, verteuert (verbilligt) sich das Gold gemessen in Turkischer Lira.




“Mit der einzigen Aus-
nahme der 200 Jahre
der Goldwéahrung ha-
ben praktisch alle
Staaten der Ge-
schichte ihr Monopol
der Geldausgabe dazu
gebraucht, die Men-
schen zu betrigen
und auszuplindern.”

—Friedrich August von Hayek
(1899-1992)
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| DAS FALSCHES SPIEL

Es gibt allerdings Grenzen fur die Preisinflation. Dazu muss man zunachst wissen,
dass die Inflation (also die Geldmengenvermehrung) politisch eingesetzt wird, weil
sie im Kern so etwas wie eine Steuer darstellt: Derjenige, der neues Geld ausgibt
beziehungsweise der es als erster in die Hdnde bekommt, ist der BegUnstigte. Die-
jenigen, die das neue Geld erst zu einem spateren Zeitpunkt bekommen oder gar
nichts von ihm abbekommen, sind die Geschadigten. Allen voran der Staat und
die von ihm begunstigten Sonderinteressensgruppen profitieren von der Ausgabe
des neuen Geldes und auch von der Preisinflation (man denke an dieser Stelle nur
einmal an die , kalte Progression”, zu der die Inflation flhrt, wenn eine progressive
Einkommenssteuer erhoben wird).

Allerdings ,wirkt” die Inflation nur dann, fuhrt also nur dann zu einer politisch
gewollten Umverteilung von Einkommen und Vermdgen, wenn sie unerwartet da-
herkommt, wenn sie von den Menschen als solche nicht erkannt wird. Ansonsten
passen die Menschen sich an die richtig vorhergesehene Inflation an, indem sie
beispielsweise ihre Lohn- und Mietvertrage mit einer entsprechend héheren Infla-
tion versehen. Wer also von Inflation profitieren will, der muss Sorge daftr tragen,
dass seine Mitmenschen die Inflation nicht bemerken, sie unterschatzen. Und ge-
nau das ist der wunde Punkt der Inflationspolitik: Wenn die Menschen aufwachen
und erkennen, was wirklich gespielt wird, dann entzaubert sich das Tauschungs-
spiel und lasst sich nicht mehr praktizieren.

Deshalb setzen die Zentralbanken (als Agenten der Staaten und ihrer Sonderinte-
ressengruppen) auch alles daran, dass das wahre AusmaB der Inflation vor den
Augen der Offentlichkeit verborgen bleibt. Beispielsweise wird die Inflation ver-
kdrzt gemessen anhand der Konsumguterpreise, und die Preise der Vermdgens-
glter (Aktien, Hauser, Anleihen etc.) bleiben unbericksichtigt. Oder: Man rechnet
die Guter aus den offiziellen Indizes heraus, die besonders stark ansteigen, verof-
fentlicht eine , Kerninflation”. Oder: Die Entwicklung der Geldmengen (die Ursa-
che der Inflation) wird 6ffentlich meist nicht groB kommentiert, man lasst sie quasi
unter den Tisch fallen. Weitere Beispiele lassen sich anfuhren, die ebenfalls zeigen,
wie die Politik die Inflation zu verschleiern sucht.

Ein merkliches Anziehen der Konsumguterpreisinflation — in den USA betrug sie
im Juli 2021 5,4 Prozent, im Euroraum lag sie bei 2,2 Prozent — hat nun allerdings
das Potential, die Menschen wachzuritteln: Die Verteuerung der Lebenshaltung
wird fur viele spUrbar. Wahrend die Inflation der Vermogenspreise meist nicht als
solche identifiziert und beklagt wird, liegen die Dinge ganz anders bei der Inflation
der Konsumguterpreise: Diese Inflation ist fur alle ,sichtbar”. Das ist auch der
Grund, warum die US-Zentralbank jetzt reagiert: Sie will in der Offentlichkeit nicht
den Eindruck aufkommen lassen, sie wirde die Inflation aus dem Ruder laufen
lassen. Vielmehr will sie sich als strengen , Inflationsbekdmpfer” darstellen (ob-
wohl sie doch genau das Gegenteil ist: ein Inflationsverursacher).
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I DER LEIDIGE BALANCEAKT

Die US-Zentralbank — sowie auch alle anderen groBen Zentralbanken der Welt —
praktizieren einen unheilvollen Balanceakt: Die Konjunkturen mit ihrer inflationa-
ren Politik in Gang zu halten, und gleichzeitig zu verhindern, dass der Inflations-
betrug auffliegt. Dabei kénnen ihnen selbstverstandlich , Fehler” unterlaufen. Bei-
spielsweise indem die Fed die Anleihekaufe herunterfahrt und dadurch einen Fi-
nanzmarkt-Crash auslost. In einem solchen Fall ware allerdings damit zu rechnen,
dass die Geldpolitik sehr geschwind wieder auf Geldmengenflutung zurlckschal-
tet. Ein anderes Szenario ist, dass die Inflation der KonsumguUterpreise so stark
anzieht, dass das Vertrauen in das ungedeckte Geld ernsten Schaden nimmt und
die Zentralbanken zwingt, geldpolitisch auf die Bremse zu treten.

Das aber wiirde absehbar einen Abschwung, sehr wahrscheinlich sogar eine
schwere Rezession auslésen. So gesehen kénnte eine |, Stagflation” — also ein Zu-
sammentreffen von hoher Preisinflation und einbrechender Wirtschaftsleistung —
das ungedeckte Papiergeldsystem in extrem schwieriges Fahrwasser bringen. Die
Zentralbanken waren dann doch wohl letztlich gezwungen, die Geldschleusen zu
offnen, das System mit allen Mitteln zu inflationieren, um Zahlungsausfalle auf
breiter Front abzuwehren. Dieses Szenario muss vor allem auch deshalb sehr wahr-
scheinlich erscheinen, weil in der breiten Offentlichkeit Firmenpleiten, Arbeits-
platzverlust und Zahlungsausfalle starker geftirchtet werden als Preisinflation.

Ungeachtet wie der Balanceakt ausgeht — ob die Konjunkturen auf Wachstums-
kurs bleiben oder in eine Rezession abgleiten —: Anleger sind grundsatzlich gut
beraten, mit dem Kaufkraftverlust von US-Dollar, Euro & Co zu rechnen — eine
Entwicklung, die zwar schon seit Jahr und Tag im Gange ist, die aber kiinftig leider
noch merklich an Fahrt gewinnen wird. Diese Aussicht kann eigentlich nicht tber-
raschen: Die Entwertung des ungedeckten Geldes war und ist schlieBlich fir Re-
gierende und Regierte der bevorzugte Umgang mit Finanz- und Schuldenproble-
men; das gilt vor allem heute, da viele Menschen in den entwickelten Volkswirt-
schaften die Schrecken der hohen Inflation gar nicht mehr kennen. Und daher sind
auch die Skrupel gering, bei jeder Unpasslichkeit, mit jeder Krise die Dosis der
Geldmengenvermehrung zu erhéhen.

I AUF GOLD UND AKTIEN SETZEN

Anleger, die mit Geldentwertung rechnen, sollten ihre Kassenhaltung auf das not-
wendige Minimum beschranken: also nur so viel Geld auf dem Girokonto belas-
sen, wie zur Begleichung der laufenden Zahlungen (Nahrungsmittel, Miete, etc.)
erforderlich ist; hinzu kommt eine knapp bemessene Vorsichtskassenhaltung, mit
der im Fall der Falle Unvorhergesehenes finanziert werden kann. Anlagen wie
Geldmarktfonds und Anleihen sind zu meiden (soweit der Anleger eine ,Buy-and-
Hold"-Strategie verfolgt). Anstelle von Giro-, Termin- und Sparguthaben (die Deut-
schen halten von diesen unverzinslichen Bankeinlagen derzeit etwa 3,9 Billionen
Euro) sollte man auf physisches Gold setzen:
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,Es besteht weniger
Grund denn je fur die
Hoffnung, dal3 Staa-
ten vertrauenswdirdi-
ger werden, solange
das Volk keine andere
Wahl! hat, als dasje-
nige Geld zu verwen-
den, das der Staat ihm
zur Verfligung stellt.”

—Friedrich August von Hayek
(1899-1992)
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Goldpreis im Aufwértstrend
Goldpreis (USD/oz)
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.

Ebenso ist fir den langfristig orientierten Anleger das Investieren in Aktien ratsam,
im einfachsten Fall durch den Erwerb eines Welt-Aktienmarktindexes oder -ETFs.
Auf diese Weise sichert er sich einen Anteil am produktiven Fortschritt, und in
einem gewissen Umfang kann er auch damit rechnen, dass die Inflationierung
seine Aktienkurse befligelt und ihn so fir die Geldentwertung kompensiert. (An-
gemerkt sei hier jedoch ausdrlcklich: Inflation ist nicht per se gut fur alle Unter-
nehmen und deren Aktienkurse. Die ein oder andere Firma kann durch Inflation
durchaus in arge Probleme geraten.).

Dem Gold kommt letztlich eine ganz besondere Funktion im Portfolio zu: die Ver-
sicherungsfunktion. Gold ist das ,ultimative Zahlungsmittel”, es ist das , Grund-
geld der Menschheit”, das in keiner Krise wertlos verfallen kann und wird — eine
Einschatzung, die sich auf eine schon seit vielen Jahrtausenden wahrende Mensch-
heitserfahrung stitzen kann.
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Aktien versus Gold; und die ,,Grof8e Verzerrung”

Verhaltnis von Dow Jones Aktienmarktindex und Goldpreis (USD/0z)
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Quelle: Refinitiv, Fed. Reserve of St. Louis; Graphik Degussa. Gestrichelte Linie: Linearer
Trend. Periode: Januar 1915 bis August 2021. Graue Flache: Aktien vorteilhafter als Gold,
weiBe Flache: Gold vorteilhafter als Aktien. Linie zeigt, wie viele Feinunzen Gold man auf-

P Langfristig gesehen
sind die Aktienkurse star-
ker gestiegen als der
Goldpreis; seit Anfang
der 1970er Jahre aber
nur leicht starker. Aller-
dings gab es immer wie-
der Phasen, in denen
Gold deutlich besser lief
als Aktien (wie z. B. 2000
bis 2011). Allein aus die-
sem Grund sollte man
Gold im Portfolio halten.
Doch Gold konkurriert
nicht direkt mit Aktien,
sondern mit US-Dollar,
Euro & Co. Und da war
und ist das Goldgeld die
bessere Wahl.

Bilanzsumme der US-Fed in Mrd. USD und ,Finanzmarkt-Stressindikator”*
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» Die Fed-Politik des
Nullzinses und der Geld-
mengenvermehrung hat
die Risikosorgen aus den
Finanzmarkten vertrie-
ben, hat sie auf das nied-
rigste Niveau seit 2005
abgesenkt. Dahinter ver-
birgt sich jedoch eine ge-
waltige Verzerrung der
Preise in den Finanzmark-
ten.

Quelle
Finanz

. Refinitiv; Graphik Degussa. *Steigt (fallt) die Linie, nimmt der Stress in den
markten zu (ab).
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DAS ENDE VON
BRETTON WOODS
VOR 50 JAHREN ALS
MAHNUNG

» Die Wéahrungsgeschichte zeigt, dass ungedecktes
Geld nicht dauerhaft erfolgreich sein wird, dass es
vermutlich nicht der Weisheit letzter Schluss ist.

In kaum einem Bereich erweist sich die digitale Transfor-
mation als so revolutionar wie im Geld- und Zahlungswe-
sen. Nicht nur gewinnen seit Jahren zusehends elektroni-
sche Zahlungen gegentber Barzahlungen. Mittlerweile
drangen vor allem auch Fintechs vehement in die Zah-
lungsverkehrsmarkte, bieten Privat- wie auch Geschafts-
kunden kostenglnstige und effiziente Dienste rund um
die Zahlungsabwicklung an. Selbst die offiziellen Wahrun-
gen stehen auf dem Prifstand. Der Tech-Gigant Face-
book ist dabei, seinen Stablecoin ,,Diem" zu lancieren,
der mit einem Schlag einem Millionen-, wenn nicht sogar
einem Milliardenpublikum als Zahlungsmittel dienen
kann. In den Markten fir Kryptoeinheiten arbeitet man
gar an einem neuen Geld, das dem staatlichen Zugriff
mehr oder weniger vollends entzogen ist.

Wer vor diesem Hintergrund an das Goldgeld erinnert,
lauft sicherlich Gefahr, als ,,out of touch’ mit dem tech-
nologischen Fortschritt, als hinterwaldlerisch zu erschei-
nen. Doch das ware vielleicht vorschnell geurteilt. Es lohnt
sich nicht nur, sich die Vorzige des Goldgeldes vor Augen
zu fOhren, es ist aktuell auch ein passendes Datum dazu.
Denn vor fast 50 Jahren, genauer am 15. August 1971,
wurde die Golddeckung des Dollar beendet. An diesem
Tag verklndete US-Prasident Richard Nixon, dass der
Greenback fortan nicht mehr in physisches Gold ein-
tauschbar sei. Diese unilaterale Entscheidung der Ameri-
kaner markierte das Ende des Systems von Bretton
Woods, das 1944 beschlossen wurde und die weltweiten

26. August 2021

monetaren Verhaltnisse fur die Zeit nach dem Ende des
Zweiten Weltkrieges hatte regeln sollen.

Der Dollar wurde zur Weltreservewahrung erkoren. 35
US-Dollar entsprachen 1 Feinunze Gold (31,10347
Gramm). Alle anderen Wahrungen waren mit einem fes-
ten Wechselkurs an den Greenback gebunden und in ihn
jederzeit eintauschbar. Auf diese Weise waren auch sie
indirekt im Gold verankert. Das System von Bretton
Woods — obwohl es unter einigen strukturellen Schwa-
chen litt — funktionierte. Die Volkswirtschaften erholten
sich, Welthandel und Weltkapitalverkehr expandierten.
Doch bereits in den 1950er Jahren zogen dunkle Wolken
auf. Die USA gerieten in den Koreakrieg, spater in den
Vietnamkrieg. Die Kosten wurden durch die Ausgabe von
Dollar finanziert, die nicht durch Gold gedeckt waren. Die
US-Preisinflation stieg machtig an, das Vertrauen in den
Dollar schwand. Immer mehr Nationen begannen, ihre
Dollar bei der US-Zentralbank in physisches Gold einzu-
tauschen.

Fiat-Geld ist inflationar

Die US-Goldreserve schmolz wie Schnee in der Sonne. Um
die drohende Zahlungsunfahigkeit abzuwenden, schloss
Prasident Nixon das ,,Goldfenster’’. Dadurch wurde nicht
nur der Dollar, sondern auch alle anderen wichtigen Wah-
rungen der Welt zu nicht einlésbarem Geld, zu Fiat-Geld,
das die staatlichen Zentralbanken —in enger Kooperation
mit Geschaftsbanken — im Grunde in beliebiger Menge
und jederzeit ausweiten kénnen.

Doch das Fiat-Geld, so zeigte sich bald, leidet unter einer
Reihe von ¢konomischen und ethischen Defekten: Es ist
inflationar, biBt seine Kaufkraft im Zeitablauf ein. Es
sorgt zudem fir eine Umverteilung von Einkommen und
Vermdgen, bei der es einige Gewinner und viele Verlierer
gibt. Auch verursacht die Ausgabe von Fiat-Geld Wirt-
schaftsstérungen, Spekulationsblasen und ,,Boom and
Bust’’-Zyklen. Und nicht zuletzt treibt das Fiat-Geld die
Verschuldung der Volkswirtschaften unbarmherzig in die
Hohe.

Das International Institute of Finance (IIF) schatzt, dass
Ende des ersten Quartals 2021 die globale Verschuldung
bei 289 Billionen Dollar angekommen ist, das waren 360
% der Weltwirtschaftsleistung. Ein Rekordschuldenberg,
der nahelegt, dass es dauerhaft nicht so weitergehen
kann mit dem Fiat-Geldsystem. Zudem erfordert das ,,Be-
kampfen' der Krisen, fur die das Fiat-Geld sorgt, weitrei-
chende Eingriffe in das Marktsystem — wie zum Beispiel
das drastische Absenken der Marktzinsen und die Uber-
nahme von Zahlungsausfallrisiken durch die Zentralban-
ken. Auf diese Weise verliert das freie Wirtschafts- und
Gesellschaftssystem zusehends seine Freiheitsgrade. Die
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bange Frage ist also: Wie geht es weiter mit dem Fiat-
Geld, 50 Jahre nach Ende seiner Goldverankerung?

Zwar ist davon auszugehen, dass die Staaten ihr Fiat-
Geldmonopol nicht so ohne Weiteres aus der Hand ge-
ben. Jedoch kénnte die digitale Transformation im Geld-
wesen Krafte freisetzen, die bislang noch unterschatzt
werden. Zumal ja das Geld letztlich ein Phanomen des
freien Marktes ist, dass spontan aus den Eigeninteressen
miteinander wirtschaftender Menschen entspringt — so
hat es der Okonom Carl Menger erklért.

Gerade die neuen Technologien bergen daher das Poten-
zial, neue Geldarten hervorzubringen beziehungsweise
auch neue digitalisierte Zahlungsverkehrsformen fir alt-
bekannte Geldarten wie zum Beispiel Gold und Silber —
etwa Uber die ,, Tokenisierung’’ — bereitstellen zu kénnen.

Entwicklung geht weiter

Die Erinnerung an den 50. Jahrestag des Endes von Bret-
ton Woods sollte daher als so etwas wie ein Hinweis auf-
gefasst werden, dass die Entwicklung des Geldes keines-
wegs abgeschlossen ist, dass das offizielle Beenden der
Golddeckung der offiziellen Wahrungen und das Einfh-
ren des ungedeckten Geldes nicht das Schlusswort gewe-
sen ist. Die nahezu alles und jeden erfassende Digitalisie-
rung, wird nicht vor dem heute etablierten Fiat-Geld halt-
machen. Sie wird sehr wahrscheinlich noch einem pro-
duktiven Wettbewerb um besseres Geld Rickenwind ver-
leihen — einem Wettbewerb, dessen Ergebnis heute noch
nicht bekannt ist, der aber mit Blick auf die lange Wah-
rungsgeschichte nahelegt, dass ein ungedecktes Geld
nicht dauerhaft erfolgreich sein durfte, dass es vermutlich
doch nicht der Weisheit letzter Schluss ist.

26. August 2021

Gold ist als Wahrungsreserve wieder stark ge-
fragt — und das bereits seit 2009

Offizielle Goldreserven der Zentralbanken weltweit, Anzahl der
Feinunzen Gold in Millionen
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. Letzter monatlicher Daten-
punkt: Juni 2021.
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GLOBALES
HELIKOPTERGELD:
IWF SCHAFFT 650 MRD.
USD NEUE ,,SDR"

» Die Aufstockung der Sonderziehungsrechte (SDR)
des IWF kann man als eine Ausweitung von ,globa-
lem Helikoptergeld” interpretieren.

In der Offentlichkeit wurde nicht viel Aufhebens gemacht,
als bekannt wurde, dass der Gouverneursausschuss des
Internationalen Wéahrungsfonds (IWF) am 2. August 2021
beschlossen hatte, die Sonderziehungsrechte (englisch:
Special Drawing Rights (SDR)) um 650 Mrd. US-Dollar auf-
zustocken und an die 190 Mitgliedslander des IWF ent-
sprechend ihren Quoten (die den Kapitalanteil eines Mit-
gliedlandes am IWF beziffern) zu verteilen. Die Lander der
G7 erhalten SDR im Betrag von 280 Mrd. US-Dollar, 230
Mrd. US-Dollar erhalten die aufstrebenden Volkswirt-
schaften. Es war die bislang groBte Aufstockung der SDR.

Der IWF finanziert sich durch Beitrage, die ihm von seinen
Mitgliedslandern bereitgestellt werden, und die diese als
Wahrungsreserven ausweisen kénnen. Benétigt ein Land
Fremdwahrungen, weil es Zahlungsbilanzprobleme hat,
kann es sich an den IWF wenden, der dann die Rolle eines
. Vermittlers” einnimmt. Er gewahrt dem Land den bend-
tigten Fremdwahrungsbetrag, und das Nehmerland dber-
tragt daflr im Gegenzug den entsprechenden Betrag in
eigener Wahrung an den IWF. Wenn das Land den Fremd-
wahrungsbetrag am Laufzeitende zurtickzahlen muss,
dann wird ,zurlickgetauscht”: Das Land erhalt seine ei-
gene Wahrung vom IMF gegen Hingab des Fremdwah-
rungsbetrages zurlick. Wéhrend der Laufzeit der IWF-Fi-
nanzhilfe muss das Nehmerland eigene Wahrungsbetrage
nachschieBen, wenn die Wahrung gegentber der Fremd-
wahrung abwertet. Dadurch wird ein mdglicher Verlust in
der Bilanz des IWF vermieden. Der IWF stellt flr derartige
Finanzhilfen keine Zinsen, sondern nur Gebuhren (die un-
abhangig sind vom Kreditrisiko des Schuldners) in Rech-
nung.

Die wichtige Frage an dieser Stelle ist nun: Woher kom-
men die Fremdwahrungsbetrage, die der IWF bereitstellt?
Bei einer entsprechenden Anfrage eines Landes nach, sa-
gen wir, US-Dollar oder Euro, wendet sich der IWF an
seine Mitgliedslander (beispielsweise an die Vereinigten
Staaten von Amerika oder an Deutschland) mit der Auf-
forderung, einen entsprechenden Betrag bereitzustellen.
In dem Fall beispielsweise, in dem ein Land US-Dollar
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winscht und der IWF sich an die USA wendet, stellt die
US-Zentralbank den gewiinschten US-Dollar-Betrag zur
Verfliigung. Dann wird der US-Dollar-Betrag sprichwort-
lich ,,aus dem Nichts” neu geschaffen; es handelt sich so
gesehen um neues Geld, das quasi aus einem Helikopter
abgeworfen und in die Weltwirtschaft eingespeist wird
(man kann daher die SDR durchaus als , globales Helikop-
tergeld” bezeichnen).

Denkbar ist allerdings auch, dass eine Zentralbank Teile
ihrer Fremdwahrungsreserven am Markt verkauft und
den erlosten Geldbetrag an den IWF Gberweist. Nehmen
wir an, der IWF fordert die Deutsche Bundesbank auf, US-
Dollar bereitzustellen. Die Bundesbank kann US-Dollar
selbst nicht schaffen, sie kann aber Teile ihrer US-Staats-
anleihen am Kapitalmarkt verkaufen. Die auf diesem
Wege erhaltenen US-Dollar Uberweist sie dann an den
IWF. Diese Transaktion verdndert die ausstehende US-
Dollar-Geldmenge nicht. Wirde der IWF hingegen die
Bundesbank anfragen, einen Euro-Betrag bereitzustellen,
so kdnnte die Bundesbank diese ,aus dem Nichts” selbst
schaffen.

In Notsituationen, in denen viele Lander in Finanzprob-
leme geraten, und in der die Nachfrage nach den groBen
Waéhrungen US-Dollar, Euro & Co steigt, ist allerdings
fraglich, ob der Verkauf von Wahrungsreserven durch die
Zentralbanken in gréBerem Umfang Uberhaupt mdoglich
und gangbar ist. Denn ein zusatzlicher Verkaufsdruck in
den Kreditmarkten wuirde absehbar die Krisenlage noch
verscharfen. So gesehen wirde man von Seiten des IWF
vermutlich gerade in Krisenzeiten auf diejenigen Lander
zugehen, die den gewlnschten (Fremd-)Wahrungsbetrag
selber (,,aus dem Nichts”) produzieren kénnen.

Die SDR sind zwar kein Geld. Sie stellen jedoch, wie be-
reits gesagt, einen Anspruch auf US-Dollar, Euro & Co
dar. So gesehen kann die Aufstockung der SDR auch als
eine Art Ausweitung von ,globalem Helikoptergeld” in-
terpretiert werden. In jedem Fall zeigt die Ausgabe von
neuen SDR, dass man weltweit weiterhin — und vermut-
lich starker denn je — auf die Ausgabe von neuem Geld
setzt, um Krisen zu verhindern, beziehungsweise wenn
sie entstehen, sie mit Ausgabe von neuem Geld in den
Griff bekommen will; das ist ein geradezu sicherer Weg
in die Inflationierung.

Literatur
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EDELMETALLPREISE

In US-Dollar pro Feinunze

Gold Silber Platin Palladium
I. Aktuell 1785.7 23.6 994.9 2446.0
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1779.5 23.6 1004.9 2508.8
20 Tage 1785.2 24.2 1017.9 2579.1
50 Tage 1791.7 25.2 1060.6 2656.6
100 Tage 1810.1 26.1 1130.5 2743.5
200 Tage 1810.7 25.9 1121.0 2569.0
lll. Schatzung 2021 2448 47 1272 2710
1) 37 99 28 11
Bandbreiten Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben
1750 2684 23 55 950 1472 2280 2910
1) -2 50 -3 133 -5 48 -7 19
V. Jahresdurchschnitte
2018 1268 15.8 880 1019
2019 1382 16.1 862 1511
2020 1753 20.2 878 2180
In Euro pro Feinunze
Gold Silber Platin Palladium
I. Aktuell | 1520.0 20.1 846.8 2082.0
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1516.5 20.1 856.4 2137.8
20 Tage 1515.9 20.6 864.2 2189.7
50 Tage 1514.9 21.3 896.6 2245.9
100 Tage 1512.8 21.8 944.3 2292.4
200 Tage 1507.7 21.6 933.5 2140.1
Ill. Schatzung 2021 2044 39 1062 2263
(1) 34 95 25 9
Bandbreiten Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch
1470 2260 19 47 800 1240 1920 2450
(1) -3 49 -6 131 -6 46 -8 18
IV. Jahresdurchschnitte
2018 1072 13.3 743 863
2019 1235 14.4 770 1350
2020 1535 17.6 769 1911

Quelle: Thomson Financial; Berechnungen und Einschatzungen Degussa. Beachte: Die Zahlen sind gerundet.
) Geschatze Preisverdnderung bei aktuellem Preis in Prozent.
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PREISENTWICKLUNGEN DER ANLAGEKLASSEN

Bitcoin in US-Dollar
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.

Wertentwicklung verschiedener Anlageklassen seit Jahresanfang in Prozent

(@) In nationaler Wahrung (b) In Euro
20 -10 O 10 20 30 40 50 20 -10 0 10 20 30 40 50
S&P 500 19,7 S&P 500 2%,3
Nasdaq 16,7 Nasdaq 20,3
Euro STOXX 50 16,5 Euro STOXX 50 16,5
FTSE 100 10,7 FTSE 100 15,0
DAX 15,6 DAX 15,6
Swiss Ml Swiss Ml 16,0
Nikkei Nikkei -1,6
Hang Seng -5,6 Hang Seng -1,0
Bovespa Bovespa
Russia Russia
CRB Index 29,1 CRB Index 32,8
Gold -5,6 Gold -2,0
Silber -9,6 ‘ Silber | -6,0
Rohol 32,8 Rohol | 36,4
EURUSD -3,6 EURUSD -3,6
EURJIPY | EURJIPY
EURGBP -4,3 EURGBP -4,3
EURCHF -0,5 EURCHF -0,5
USDCAD -1.1 USDCAD -1.1
USDGBP USDGBP
USDJPY USDJPY
US-Staatsanleihe 7-10 J. -1,0 US-Staatsanleihe 7-10 J.
US-Staatsanleihe 1-3 J. ‘ US-Staatsanleihe 1-3 J.
Euro-Staatsanleihe 7-10 J. -0,2 Euro-Staatsanleihe 7-10 J. 0,2
Euro-Staatsanleihe 1-3 J. 0.5 Euro-Staatsanleihe 1-3 J. -0,5
UK-Staatsanleihe 7-10 J. -1,3 UK-Staatsanleihe 7-10 J.
UK-Staatsanleihe 1-3 J. -0,4 UK-Staatsanleihe 1-3 J.
Japan-StaatsanIelhe 7-10). Japan-Staatsanleihe 7-10 J. 2,3
Japan-Staatsanleihe 1-3 J. Japan-Staatsanleihe 1-3 J. 2,7

Quelle: Refinitiv, Berechnungen Degussa.
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Disclaimer

Fur die Erstellung dieser Ausarbeitung ist Degussa Goldhandel GmbH, Frankfurt am Main, verantwortlich. Die Verfasser dieses Dokuments bestatigen,
dass die in diesem Dokument geduBerten Einschatzungen ihre eigenen Einschdtzungen genau wiedergeben und kein Zusammenhang zwischen ihrer
Dotierung — weder direkt noch indirekt noch teilweise — und den jeweiligen, in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen oder Einschatzungen be-
stand, besteht oder bestehen wird. Der (bzw. die) in dieser Ausarbeitung genannte(n) Analyst(en) sind nicht bei der FINRA als Research-Analysten regis-
triert/qualifiziert und unterliegen nicht der NASD Rule 2711.

Dieses Dokument dient ausschlieBlich Informationszwecken und berticksichtigt nicht die besonderen Umstande des Empfangers. Es stellt keine Anlage-
beratung dar. Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von in diesem Dokument genannten
Edelmetallen und Wertpapieren beabsichtigt und dienen nicht als Grundlage oder Teil eines Vertrages.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stammen aus Quellen, die von der Degussa Goldhandel GmbH als zuverldssig und korrekt erachtet
werden. Die Degussa Goldhandel GmbH Ubernimmt keine Garantie oder Gewahrleistung im Hinblick auf Richtigkeit, Genauigkeit, Vollstandigkeit oder
Eignung flr einen bestimmten Zweck.

Alle Meinungsaussagen oder Einschatzungen geben die aktuelle Einschdtzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der Vertffentlichung
wieder und kdénnen sich ohne vorherige Ankindigung dndern. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Mei-
nungen der Degussa Goldhandel GmbH wider. Die Degussa Goldhandel GmbH ist nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren, abzuandern
oder zu erganzen oder deren Empfanger auf andere Weise zu informieren, wenn sich ein in diesem Dokument genannter Umstand oder eine darin ent-
haltene Stellungnahme, Schatzung oder Prognose dndert oder unzutreffend wird.

Die in der Vergangenheit gezeigte Kursentwicklung von Finanzinstrumenten erlaubt keine verldssliche Aussage Uber deren zukinftigen Verlauf. Eine
Gewahr fur den positiven Anlageertrag einer in diesem Dokument beschriebenen Einschatzung kann daher nicht tbernommen werden. Es besteht die
Maoglichkeit, dass in diesem Dokument genannte Prognosen aufgrund verschiedener Risikofaktoren nicht erreicht werden. Hierzu zéhlen in unbegrenz-
tem MaBe Marktvolatilitdt, Branchenvolatilitdt, Unternehmensentscheidungen, Nichtverfligbarkeit vollstandiger und akkurater Informationen und/oder
die Tatsache, dass sich die von der Degussa Goldhandel GmbH oder anderen Quellen getroffenen und diesem Dokument zugrunde liegenden Annah-
men als nicht zutreffend erweisen.

Weder die Degussa Goldhandel GmbH noch ihre Geschéftsleitungsorgane, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter Gbernehmen die Haftung fir Scha-
den, die ggf. aus der Verwendung dieses Dokuments, seines Inhalts oder in sonstiger Weise entstehen.

Die Aufnahme von Hyperlinks zu den Websites von Organisationen, soweit sie in diesem Dokument aufgenommen werden, impliziert keineswegs eine
Zustimmung, Empfehlung oder Billigung der Informationen der Websites bzw. der von dort aus zugédnglichen Informationen durch die Degussa Gold-
handel GmbH. Die Degussa Goldhandel GmbH tbernimmt keine Verantwortung fir den Inhalt dieser Websites oder von dort aus zuganglichen Informa-
tionen oder fiir eventuelle Folgen aus der Verwendung dieser Inhalte oder Informationen.

Dieses Dokument ist nur zur Verwendung durch den Empfanger bestimmt. Es darf weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne vorherige schriftliche Ge-
nehmigung der Degussa Goldhandel GmbH auf irgendeine Weise verdndert, vervielfaltigt, verbreitet, verdffentlicht oder an andere Personen weiterge-
geben werden. Die Art und Weise, wie dieses Produkt vertrieben wird, kann in bestimmten Landern, einschlieBlich der USA, weiteren gesetzlichen Be-
schrankungen unterliegen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sind verpflichtet, sich diesbeztglich zu informieren und solche Einschran-
kungen zu beachten. Mit Annahme dieses Dokuments stimmt der Empfanger der Verbindlichkeit der vorstehenden Bestimmungen zu.
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