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(Spot)
I. In US-Dollar
Gold 1874,3
Silber 23,5
Platin 1073,5

Palladium 2301,5
Il. In Euro
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Wirtschaft - Finanzen - Edelmetalle

INFLATION IST KEINE NATUR-
KATASTROPHE. SIE IST
MENSCHENGEMACHT

.Scherz ist die drittbeste Tarnung. Die zweitbeste: Sentimentalitat. Aber
die beste und sicherste Tarnung ist immer noch die blanke und nackte
Wahrheit. Komischerweise. Die glaubt niemand.” | Max Frisch

» Inflation ist ein monetires Phdanomen. Sie ist Folge der Geldmengenaus-
weitung durch die Zentralbanken. Es ist leider zu befiirchten, dass die In-
flation hoch bleibt, weil die Geldpolitiker das Geldmengenwachstum nicht
entschieden genug verringern.

I UNERFREULICHE KONSTELLATION

Die Inflationsaussichten haben sich verdunkelt. Es hat sich eine sehr unerfreuliche
Konstellation von Faktoren zusammengebraut. Erstens: Der politisch diktierte
Lockdown hat Produktionsleistung der Volkswirtschaften stark geschmalert. Pro-
duktionsausfalle, Logistikprobleme und Lieferengpdsse sorgen nach wie vor fur
erhohte Angebotsknappheit. Zweitens: Die zurlickgestaute Nachfrage baut sich
nun ab, beflligelt die Konjunktur, trifft dabei aber auf ein verknapptes Angebot
und treibt die GUterpreise in die Hohe. Drittens: Die in vielen Landern politisch
forcierte Energiewende artet in einen , Energiepreisschock” aus, der alle Guter-
preisen erfassen wird — und sogar die Versorgungssicherheit bedrohen kann.

Viertens: Angebotsverknappung, anziehende Konjunktur und stark steigende
Energiepreise treffen auf einen gewaltigen Geldmengeniiberhang, den die Zent-
ralbanken aufgetirmt haben, und der sich nun Guterpreisinflation Gbersetzt. Finf-
tens: Das Vordringen der Staaten im Wirtschafts- und Gesellschaftsleben — in Form
von mehr Ge- und Verboten, Regulierung, Gesetzen, Besteuerung, staatlichen
Ausgabenprogrammen etc. — dréngt das, was von den freien Markten noch Ubrig
ist, zusehends weiter zurlick. Die Leistungsfahigkeit der Volkswirtschaften nimmt
dadurch ab, der Wettbewerbsdruck in vielen Sektoren wird abgeschwacht, und
auch das beglnstigt ein Ansteigen der GUterpreise.

Eine Reihe von Zentralbanken hat angekindigt, aus der extrem expansiven Geld-
politik aussteigen zu wollen. Die Bank von England hat sogar schon im Dezember
2021 erstmalig den Leitzins erhoht. Die US-Zentralbank (Fed) will im Mérz begin-
nen, die Zinszlgel anzuziehen, und auch die Europaische Zentralbank (EZB) wird
wohl im Verlauf des Jahres die Kreditkosten anheben. Doch wird das ausreichen,
die bereits hohe Inflation zu verringern? Der Inflationsschub, den die Zentralban-
ken mit ihrer Geldmengenschwemme in Gang gesetzt haben, lasst sich nicht mehr
ungeschehen machen: Seit Ende 2019 hat die Fed die Geldmenge M2 um 40 Pro-
zent ausgeweitet, die EZB die Geldmenge M3 um 20 Prozent.

Hinzu kommt, dass die Geldmengen immer noch mit erhéhten Raten wachsen. So
nimmt die US-Geldmenge M2 derzeit mit etwa 12 Prozent gegentber dem Vorjahr
zu, die Euro-Geldmenge M3 um etwa 7 Prozent. Die Geldpolitik muss, will sie die
kiinftige Inflation maBigen, das Kredit- und Geldmengenwachstum abbremsen,



LLenin is said to have dec-
lared that the best way to de-
stroy the capitalist system was
to debauch the currency. By a
continuing process of infla-
tion, governments can confis-
cate, secretly and unobser-
ved, an important part of the
wealth of their citizens. By
this method they not only
confiscate, but they confis-
cate arbitrarily; and, while the
process impoverishes many, it
actually enriches some. The
sight of this arbitrary rearran-
gement of riches strikes not
only at security, but at con-
fidence in the equity of the
existing distribution of
wealth.”

—John Maynard Keynes
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also die Zinsen kraftig anheben, beziehungsweise sie muss damit aufhéren, neu
ausgegebene Staatsschulden in groBem Stil aufzukaufen, das heiBt zu monetari-
sieren, denn dadurch wird die ausstehende Geldmenge ebenfalls erhéht. Das aber
wird absehbar auf groBe Widerstdnde stoBBen.

Zum einen wird die konjunkturelle Erholung durch die sehr niedrigen Zinsen an-
getrieben. Eine Verteuerung der Kredit- und Kapitalkosten ware daher absehbar
mit wirtschaftlichen Bremsspuren, vielleicht sogar — wenn die Zentralbanken die
Realzinsen (also die inflationsbereinigten Nominalzinsen) tber die Nulllinie heben
— mit Rezession und Arbeitslosigkeit verbunden. Zum anderen ist aus Sicht der
hochverschuldeten Staaten eine Verteuerung der Kreditkosten hochst uner-
winscht: Steigende Zinskosten schranken den Ausgabespielraum ein und schiren
Zweifel an der Schuldentragfahigkeit der staatlichen Finanzen.

Hinzu kommt, dass eine erhohte Inflation politisch alles andere als ungelegen
kommt. Inflation ist namlich so etwas wie eine , Inflationssteuer”, sie bereichert —
flr viele Menschen gar nicht sichtbar — den Staat auf Kosten der breiten Bevolke-
rung. Das geschieht auf verschiedenen Wegen. Steigen die GUterpreise, ziehen
friher oder spater auch die Léhne an — schlieBlich wollen die Arbeitnehmer fur
den erlittenen Kaufkraftverlust entschadigt werden. Wenn die Steuersatze nicht
verandert werden, hat das zur Folge, dass die reale Steuerlast ansteigt: Die Steu-
erzahler geraten unter einen héheren Grenzsteuersatz. Obwohl ihre realen Ein-
kommen durch die Erhdhung ihrer nominalen Léhne nicht zunehmen, mussen sie
mehr Steuern bezahlen.

Ein ahnlicher Effekt stellt sich bei Unternehmen ein. In Inflationszeiten steigen die
Umséatze der Firmen an, wahrend in den Bilanzen die Produktionsmittel zu An-
schaffungs- beziehungsweise Herstellungskosten angesetzt sind. Das fuhrt in in-
flationaren Zeiten zu , Scheingewinnen”: Die Gewinne in der betrieblichen Rech-
nungslegung werden héher ausgewiesen als sie in realer, also inflationsbereinigter
Rechnung tatsachlich sind. Durch die Besteuerung der inflationsbedingt aufge-
blahten Gewinne wird den Firmen Substanz entzogen.

Die Inflation trifft auch den Sparer und Investor. Wenn er mit seinen Kapitalanla-
gen ,nur” die Inflation verdient, hat er dann sein Kapital erhalten? Die Antwort
ist nein! Der erzielte Gewinn unterliegt der Kapitalertragssteuer. Der Anleger er-
leidet in diesem Falle einen realen Kapitalverlust, wenn er/sie auf den Gewinn Steu-
ern zahlen muss. Dieser steuerbedingten Kapitalminderung kann man nur ent-
kommen, wenn man eine Rendite erzielt, die nicht nur hoher ist als die Inflation,
sondern die auch die Steuer auf den Kapitalertrag abdeckt.

WIE DIE INFLATION IHRE VERMOGEN ENTWERTET

Nehmen wir an, Sie haben 100 Euro in eine Aktie investiert. Die Inflation steigt
danach auf 10 Prozent. Der Kurs ihrer Aktie steigt ebenfalls um 10 Prozent auf
110 Euro. In diesem Fall sind sie in realer Rechnung nicht reicher geworden. Der
Kursanstieg ihrer Aktie hat sie lediglich vor dem Kaufkraftverlust des Geldes be-
wahrt, fir den die Inflation sorgt. Doch halt: Auf den Kursgewinn (den sie friiher
oder spater realisieren werden/miissen) erhebt der Staat nun Kapitalertragsteuer
in Hohe von, sagen wir, 25 Prozent. Sie zahlen also 10 Euro x 0,25 = 2,5 Euro an
das Finanzamt. Es bleiben Ihnen nach Steuern also 107,50 Euro. Sie erleiden folg-
lich einen realen Kaufkraftverlust in Hohe der Steuer auf ihren Kapitalertrag. Um
der Inflation zu entkommen, reicht daher eine Rendite in Hohe der Inflation nicht
aus. Sie mussen zusatzlich auch die Steuer auf ihren Kapitalertrag verdienen, um
dem Inflationsschaden zu entkommen. Fir die meisten Sparer, die meisten Anle-
ger und auch Investoren sicherlich keine leichte Aufgabe!



I ES GEHT UM DIE INFLATIONSERWARTUNGEN

.Geld ist ein scheues Reh”, sagt eine Volksweisheit. Auch wenn die GUterpreisin-
flation in vielen Volkswirtschaften in den letzten Monaten gewaltig zugelegt hat,
so ist doch das Vertrauen der breiten Bevolkerung in das Geld — ob US-Dollar, Euro
& Co — nach wie vor recht hoch. (Von , Ausnahmen” wie die TUrkische Lira sei an
dieser Stelle abgesehen.) Woran liegt das? Vermutlich an der Erfahrung, die die
Menschen in den letzten vier Dekaden gemacht haben: einer Zeit (vermeintlich)
rucklaufiger Konsumguterpreisinflation.

Die Auffassung hat sich tief bei den meisten Menschen festgesetzt, die Inflation
werde anhand von KonsumgUterpreisindizes ,richtig” gemessen. Das hat dazu
gefthrt, dass die Inflation von Vermogensgitern — wie die Preissteigerungen von
Aktien, Anleihen, Grundstlcken, Hausern etc. — in der Regel nicht als ,echte In-
flation” betrachtet werden, obwohl sie natirlich die Kaufkraft des Geldes genauso
verringert wie die Inflation der Konsumguterpreise. Das verkUrzte Inflationsver-
standnis, das heute vorherrschend ist, hat also die Vermdgenspreisinflation fiir
viele Menschen nicht als Inflation sichtbar werden lassen. Wenn man jedoch um
die Vermdgenspreisinflation wei3, gelangt man ganz bestimmt nicht zum Schluss,
in den letzten Jahrzehnten sei die Inflation gefallen.

Das starke Ansteigen der Konsumguterpreisinflation hat nun jedoch viele Men-
schen aufgeschreckt und aufgeweckt. Sie bemerken es in ihrem Tagesgeschaft,
bei ihren Einkdufen, dass die Kaufkraft ihres Geldes dahinschwindet. Gleichzeitig
liegen ihnen mehr denn je Hauptstrom-Okonomen, Zentralbankrate und so man-
cher Politiker damit in den Ohren, dass die Inflation ,, nur” voribergehend sei, sich
bald zurlckbilden werde. Vor allem stellen die Zentralbanken 6ffentlichkeitswirk-
sam Zinserhéhungen in Aussicht. ,Steuerung der Erwartungen” nennt man das:
Die Zentralbankrate wollen auf keinen Fall, dass die Menschen Zweifel an den Ver-
sprechungen der Zentralbanken bekommen.

Denn was passiert, wenn die Menschen das Vertrauen verlieren, die Zentralbank
werde die Inflation niedrig halten? Sie werden dann ihr Handeln anpassen, werden
nicht mit 2 Prozent Inflation rechnen, wie von der Zentralbank versprochen, son-
dern mit, sagen wir, 5 Prozent. Die erhéhte Inflationserwartung geht in die Miet-,
Kredit- und Lohnvertrage ein und zeigt sich friher oder spéater in steigenden Mo-
natsmietzahlungen und anziehenden Guterpreisen auf breiter Front. Die Volks-
wirtschaft arbeitet sich auf diese Weise quasi in ein Regime der erhéhten Inflation
hinein. Die erhéhte Inflation wird, wenn die Zentralbank nichts gegen sie unter-
nimmt, zum ,, Normalfall”.

Die Kosten einer erhdhten Inflation sind betrachtlich. Beispielsweise erleiden Er-
sparnisse in Form von festen Zahlungsversprechen unvermeidlich Kaufkraftver-
luste. Geschaftsinhaber, Restaurants, Betriebe etc. miUssen ihre Preislisten haufiger
anpassen; Marktakteure missen mehr Aufwand betreiben, um Preisvergleiche an-
zustellen; die mit Geld ausgelbte Wirtschaftsrechnung wird erschwert, das Risiko,
unternehmerische Fehlentscheidungen zu treffen, steigt an; Produktion und Be-
schaftigung bleiben hinter ihren Moglichkeiten zurick.
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I DAS PROBLEM, EINE INFLATION ZU STOPPEN

Doch damit nicht genug: Hat die Inflation erst einmal begonnen, in die Hohe zu
klettern, l3sst sie sich nur schwer wieder stoppen. Dazu muss man wissen, dass im
heutigen Geldsystem, einem ungedeckten Papiergeld beziehungsweise auch Fiat-
Geldsystem, die Inflation keine Naturkatastrophe, sondern dass sie — wie es Lud-
wig Erhard (1897-1977) einmal treffend sagte — stets das Ergebnis einer fehler-
haften oder mitunter auch verbrecherischen Politik ist.

Die Inflation ist im Kern eine Umverteilung von Einkommen und Vermdgen, die
dann (am besten) wirkt, wenn sie unerwartet daherkommt, wenn sie also die
Marktakteure sprichwortlich auf dem falschen FuB trifft. Warum aber sollte die
Zentralbank die Menschen mit einer Uberraschungsinflation tiberziehen? Aus zu-
mindest zwei Griinden ist das denkbar.

Der erste Grund: Der Hang zur Politik der Uberraschungsinflation ist groB, wenn
die Zentralbank zur Konjunkturbelebung eingesetzt wird. Wenn also mit niedrigen
Zinsen und einer kraftigen Ausweitung der Geldmenge die Wirtschaftstatigkeit
angeheizt werden soll. Ein derartiger , klnstlicher Aufschwung” fallt sprichwort-
lich in sich zusammen, sobald ihm die monetare Droge entzogen wird. Und um
genau das abzuwenden — um Rezession, Massenarbeitslosigkeit und Unterneh-
menspleiten zu umgehen —, sehen Regierende, aber auch Regierte nicht selten
eine fortgesetzte Inflation, eine andauernde Uberraschungsinflation als das ver-
gleichsweise kleinste Ubel an.

Der zweite Grund: Wenn der Staat Uberschuldet ist, dann ist die Wahrscheinlich-
keit sehr groB, dass, um seine Zahlungsunfahigkeit zu verhindern, die Zentralbank
die elektronische Notenpresse anwirft, damit der Staat seine Ausgaben mit neu
geschaffenem Geld finanzieren kann. Die Solvenz des Staates geht dann ganz of-
fensichtlich vor Geldwertstabilitat. Und die Moglichkeiten fir den Staat, sich durch
Inflation zu entschulden und zu finanzieren, sind dann besonders grof3, wenn die
Inflation von den Menschen nicht vorausgesehen wird, wenn sie Uberraschend
daherkommt.

Beide Griinde liegen aktuell in vielen Volkswirtschaften der westlichen Welt vor.
Das Kind ist sozusagen bereits in den Brunnen gefallen. Doch es gibt noch einen
dritten Grund, der fur die Fortsetzung der Inflation spricht: das politische Bestre-
ben, die Volkswirtschaften um- und neuzubauen, sie zu , transformieren”, sie ei-
nem ,Great Reset” zu unterziehen. Die damit verbundenen Kosten sind gewaltig
—wie sich in der drastischen Verteuerung der Energieversorgung bereits andeutet.
Die Regierungen werden daher weiterhin fir hohe Haushaltsdefizite sorgen, um
Subventionen zu zahlen, , soziale Harten” (die sie selbst verursachen) abzufedern
etc. Das wird ohne eine Monetisierung der Staatsschulden durch die Zentralban-
ken, also die Ausgabe von neuem Geld in groBem Stil nicht gehen, und (noch
hohere) Guterpreisinflation wird die unausweichliche Folge sein.

I “SCHONWETTERREGELN” GEGEN INFLATION

Man mag hier einwenden: Es gibt doch ,Schutzvorkehrungen” im System des
ungedeckten Geldes, die den politischen Missbrauch mit der Geldmengenvermeh-
rung verhindern sollen. Als da waren: Die Zentralbanken sind ,, politisch unabhéan-
gig” und haben zudem den gesetzlichen Auftrag, die Inflation niedrig zu halten.
In einigen Landern gibt es sogar Schuldenbremsen, die verhindern sollen, dass die
Staaten sich in eine Situation der Uberschuldung hineinmandvrieren, die dann eine
Inflationspolitik unausweichlich macht.



Es fallt nicht schwer einzusehen, dass die Schutzvorkehrungen , Schénwetterre-
geln” sind, die im politischen Tagesgeschaft, vor allem in Zeiten der Krise nur allzu
leicht ausgehebelt und umgangen werden (kédnnen). Beispielsweise haben die
Zentralbanken ihr Inflationsziel jingst , gelockert”: Die Inflation soll nicht mehr
unter 2 Prozent bleiben, sondern die 2-Prozentmarke soll im , Durchschnitt der
Jahre” erreicht werden. Oder: Im Euroraum wurde der Stabilitdts- und Wachs-
tumspakt, der den Weg in die Staatstberschuldung verhindern sollte, gleich im
Marz 2020 fir unbekannte Zeit ausgesetzt; und die Vereinigten Staaten von Ame-
rika setzen ihren , Schuldendeckel” immer weiter in die Hohe.

Das entscheidende Element, um das Abrutschen in ein ,Inflationsregime” aufzu-
halten, ist die sogenannte , 6ffentliche Meinung”. Keine Regierung, keine Zent-
ralbank wird sich dauerhaft gegen den Willen der Mehrheit halten kénnen. Jede
Art von Politik kann nur solange betrieben werden, wie sie vom Mehrheitswillens
geduldet wird, ob nun aus Unwissenheit oder in klarem Bewusstsein der Tatsa-
chen.

Zwei Grinde sprechen gegen ein baldiges Ende der Inflation, lassen sogar eine
Verscharfung der Inflation in den groBen Volkswirtschaften befiirchten. Der erste
Grund: Viele Menschen kennen die Kosten der Inflation nicht (mehr). Die letzte
Phase der Hochinflation (1970er und 1980er Jahre) liegt schon lange zuriick, die
Erfahrung mit den Schaden, die die Inflation verursacht, sind daher bei vielen Men-
schen kaum oder nicht mehr prasent. Das wiederum legt die Beflrchtung nahe,
dass die Menschen die wahren Kosten der hohen Inflation erst (erneut) erfahren
mUssen, damit sich Widerstand gegen die Inflationspolitik formieren kann. In der
Zwischenzeit kann die Inflationspolitik fortgesetzt werden.

Der zweite Grund: Die wirtschaftliche und politische Abhangigkeit vieler Men-
schen von Inflationspolitik ist sehr gro geworden. Viele Firmen, viele Arbeits-
platze, viele soziale Errungenschaften hangen an der Fortfihrung des ungedeck-
ten Geldsystems, und die Inflation wird vermutlich noch weiter ansteigen (mus-
sen), ehe die Bereitschaft in der Bevolkerung sich herausgebildet hat, die mit der
Inflationsreduktion verbundenen Anpassungskosten zu akzeptieren. Das Problem
dabei ist allerdings: Je langer es dauert, die Anti-Inflationshaltung einzunehmen,
desto groBer werden die Schaden, und desto héher werden letztlich auch die An-
passungskosten ausfallen.

| INFLATION: EIN MONETARES PHANOMEN

Das Ganze bedeutet nun aber nicht, dass das ungedeckte Geldsystem sogleich in
eine Hoch- oder gar Hyperinflation abrutscht. Das ist zwar nicht ausgeschlossen,
aber fur die absehbare Zukunft ist es beileibe nicht das einzig denkbare, vermutlich
auch nicht das wahrscheinlichste Szenario. Vielmehr erscheint aus unserer Sicht
das Folgende recht wahrscheinlich zu sein: Die GUterpreisinflation bleibt in den
kommenden Jahren merklich erh6ht — zwischen 4 und 6 Prozent, kehrt also nicht
mehr auf die 2-Prozentmarke zurlck. Sie gerat aber auch nicht ganzlich auBer
Kontrolle. Anders gesagt: Die Staaten beziehungsweise deren Zentralbanken er-
heben eine permanent erhohte Inflationssteuer.

Das kédme einer Verscharfung der , Finanziellen Repression” gleich, die seit langem
betrieben wird. Sie setzt allerdings voraus, dass die Verschuldung der Staaten nicht
eskaliert, nicht vollends aus dem Ruder lauft. Ist das eine realistische Erwartung?
Ja, zumindest fur die nachste Zukunft. Denn solange die Marktakteure nicht ihre
Inflationserwartungen in die Héhe schrauben, also weiterhin den Versprechen der
Zentralbanken Glauben schenken, dass die Inflation wieder zurtickgeht, erhalt die
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Uberraschungsinflation ihre ,belebende Wirkung” fir die Konjunktur, und sie
sorgt vor allem auch fur einen andauernden Ressourcentransfer von den privaten
Haushalten und Firmen weg und hin zur Staatskasse. Insbesondere das Fortfihren
einer Zinspolitik, die den Realzins (also den inflationsbereinigten Nominalzins) im
negativen Territorium beldsst, erlaubt es den Staaten, sich auf Kosten ihrer Glau-
biger zu entschulden.

Doch das ,, Spiel mit der Inflation” ist naturlich alles andere als unproblematisch,
es ist und bleibt vielmehr hochst gefahrlich. Chronische Inflation schadigt nicht
nur die gesamte Volkswirtschaft, lasst Produktion und Beschaftigung hinter ihren
Maoglichkeiten zurlckbleiben, im schlimmsten Fall setzt sie das materielle Wohl-
standsniveau herab. Hinzu kommen die nicht minder tblen Folgen flr das soziale
und politische Zusammenleben. Die Erfahrung zeigt, dass Inflation das Miteinan-
der sprichwortlich vergiftet, Zustande herbeifthrt, die viele Menschen als unsozial
und untragbar ansehen. Das gilt umso mehr, wenn die Menschen nicht verstehen,
wie es zur Inflation kommt, wenn sie die Ursache der Inflation nicht kennen.

Deshalb sei hier abschlieBend betont, dass die Inflation nicht wie eine Naturkata-
strophe Uber die Menschen kommt, sondern dass sie menschengemacht ist. Kurz
gesagt: Inflation ist immer und Uberall ein monetdres Phanomen. Und weil die
staatlichen Zentralbanken das Monopol der Geldproduktion innehaben, sind sie
es auch, die die Verantwortung fir die Inflation tragen.

Selbstverstandlich kénnen zum Beispiel steigende Energiepreise, eine abwertende
Wahrung und Lohnerhéhungen zu steigenden Guterpreisen fihren. Aber das
Phanomen, dass alle Guterpreise im Zeitablauf in die Hohe steigen, ist nur mog-
lich, wenn die Geldmenge (GbermaBig) steigt. Anders gesagt: In einer Volkswirt-
schaft, in der es kein Geld gébe, in dem Naturaltausch betrieben wirde (also Ei
gegen Apfel, Schuh gegen Brot getauscht werden), gabe es so etwas wie Inflation
nicht. Wie man es auch drehen und wenden mag: Inflation ist ein monetares Pha-
nomen. Auf Seite 9 geht es weiter — dort wird erklart, warum die Inflation sehr
wahrscheinlich zum Dauerproblem fir die breite Bevélkerung wird.
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SEIEN SIE LIVE DABEL BORSENTAG ONLINE, AM
SAMSTAG, DEN 19. FEBRUAR 2022

Hier kostenlos anmelden: http://www.boersentag.online/
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GOLD UND SILBER.

ALTE SCHATZE IN
DER SCHUBLADE?
JETZT VERKAUFEN!

Mit dem Ankaufsservice
der Degussa in lhrer Nahe.

WIR KAUFEN VON IHNEN:
Gold- und Silberschmuck, Barren und Muinzen,
Dentalgold, Silberwaren.

DEGUSSA-GOLDHANDEL.DE

FINDEN SIE IHRE NIEDERLASSUNG:
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INFLATION WIRD FUR
DIE BEVOLKERUNG
ZUM DAUERPROBLEM

» W+M veréffentlicht ein Interview, das Jérn Gleis-
ner, Managing Director fiir Investor Communication
der financial relations, mit dem Chefvolkswirt der
Degussa Thorsten Polleit Mitte Februar gefiihrt hat.

Jorn Gleisner: Die Inflation ist weltweit stark ange-
stiegen. Die US-Zentralbank (Fed) will nun aber im
Marz die Zinsen erstmals anziehen. In der Europai-
schen Zentralbank (EZB) gibt es ebenfalls Bewe-
gung, die Nullzinspolitik vielleicht doch friiher als
geplant zu beenden. Die Bank von England hat be-
reits ihren Leitzins im Dezember 2021 erhéht. Ist die
Zinswende da?

Thorsten Polleit: So optimistisch bin ich nicht. Die Leitzin-
sen werden in den groBen Volkswirtschaften zwar sehr
wahrscheinlich in diesem Jahr angehoben. Aber nur ganz
leicht. Der US-Leitzins liegt Ende 2022 vermutlich bei
etwa 1 Prozent, und die EZB kénnte den Einlagenzins von
derzeit minus 0,5 Prozent auf O Prozent gebracht haben.
Vielleicht ringt sie sich auch noch eine kleine Zinsanhe-
bung ab. Die UbermaBige Geldmengenausweitung dies-
und jenseits des Atlantiks, die die Kernursache der derzei-
tigen erhdhten Inflation ist, wird das aber nicht stark ge-
nug abbremsen. Die Realzinsen, die Nominalzinsen abzu-
glich der Inflation, bleiben negativ, so ist es zu befurchten.
Die Kaufkraft des Geldes schwindet weiter. Das ist eine
Zinsentwicklung, die, so meine ich, das Wort ,Zins-
wende” nicht verdient.

Jorn Gleisner: Was veranlasst Sie daran zu zweifeln,
dass die Zentralbanken die Inflation, die nun ja
wirklich fiir viele Menschen offen erkennbar und
schmerzlich geworden ist, mit allen Mitteln be-
kdmpfen werden?

Thorsten Polleit: Es sind vor allem vier Grinde. Erstens:
Die weltweite Verschuldung ist mittlerweile so groB ge-
worden, dass die Volkswirtschaften sich steigende Real-
zinsen sprichwortlich gar nicht mehr leisten kédnnen, ohne
die nachste Finanz- und Wirtschaftskrise vom Zaune zu
brechen. Der Zinssteigerungsspielraum ist so gesehen &du-
Berst gering.

Zweitens: Steigende Inflation kommt den Regierungen
durchaus zupass: Mit ihr lassen sich die ausstehenden
Schulden von Staaten und Banken in realer Rechnung
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entwerten. Drittens: Die Inflation fullt dem Staat die Kas-
sen: Zumindest anfanglich steigen zum Beispiel Mehr-
wert- und Kapitalertragssteuereinnahmen, Uber kurz oder
lang auch die Einkommenssteuereinnahmen, wenn die
Léhne an die steigende Inflation angepasst werden. Denn
dann kommt es zur ,kalten Progression”: Die reale Steu-
erlast der Besteuerten steigt, der Staat reibt sich die
Hande, ist der Gewinner. Und viertens: Der politisch initi-
ierte Umbau der Volkswirtschaften, weg von fossilen
Brennstoffen, hin zu erneuerbaren Energien, die Liebau-
gelei mit einer Art ,,Post-Wachstumsékonomie”, das be-
standige Zurlckdréangen der Reste der freien Marktwirt-
schaft verursachen gewaltige volkswirtschaftliche Kosten,
die, wenn die Bevolkerungen ihr ganzes AusmaB erken-
nen, vermutlich keine Zustimmung finden wurden. Eine
inflationare Geldpolitik hilft den Regierungspolitikern, die
wahren Kosten des Umbaus vor den Augen der Offent-
lichkeit zu verbergen — im Grunde wird derzeit so verfah-
ren wie bei einer Kriegsfinanzierung. Dadurch treten an-
fanglich die Inflationskosten nicht oder kaum in Erschei-
nung. Spater andert sich das jedoch, wird das ganze Aus-
mal des Inflationsschadens sichtbar. Dann jedoch ist die
Kaufkraft des Geldes unwiderruflich herabgesetzt. Ich be-
furchte, die Zentralbankrate verwehren bei diesem Vor-
haben nicht ihre Mitarbeit, und eine echte Zinswende
bleibt aus.

Jorn Gleisner: Haben es die Zentralbanken denn
liberhaupt noch in der Hand, die Inflation zu beein-
flussen? Auf die steigenden Energiepreise, die Gii-
terpreissteigerungen, die aus den Problemen in den
internationalen Lieferketten riihren, koénnen sie
doch gar nicht einwirken!

Thorsten Polleit: Das ist in der Tat eine sehr wichtige
Frage. Um sie zu beantworten, muss man sich zunachst
vor Augen fuhren, was Inflation eigentlich ist, und welche
Ursache sie hat. Inflation — genauer: Guterpreisinflation —
bedeutet ein fortgesetztes Ansteigen der Guterpreise auf
breiter Front, also nicht nur ein einmaliges, sondern ein
dauerhaftes Ansteigen. Wie kann das passieren? Es gibt
Okonomen, die erklaren Inflation als nicht-monetares
Phanomen. Sie meinen, steigende Energiepreise oder ein
Nachfragetberhang kénne Inflation verursachen. Ihnen
stehen Okonomen gegentiber, die Inflation als monetéares
Phanomen interpretieren. Danach kommt es, vereinfacht
gesagt, zur Inflation, wenn die Zentralbank die Geld-
menge UbermaBig ausweitet, wenn die Geldmenge
schneller anwachst als das Guterangebot zunimmt.

Derzeit sind beide Erklarungen bedeutsam. Die Folge der
politisch diktierten Lockdown-Krise bewirkt eine Verteue-
rung der GUterproduktion und verstarkte Knappheit. Zu-
dem 16st die ,Grine Politik” einen Energiepreisschock
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aus. Zusammengenommen bewirkt das einen gewaltige
Aufwaértsdruck auf die Guterpreise. Dass das nun aber
nach und nach alle GUterpreise im Zeitablauf in die Hohe
katapultiert, liegt an dem gewaltigen Geldmengenuber-
hang, fur den die Zentralbanken gesorgt haben. So hat
die Fed seit Ende 2019 die Geldmenge M2 um 40 Prozent
erhéht, die EZB die Geldmenge M3 um knapp 20 Prozent.

Ohne eine solche Geldmengenvermehrung gabe es das
derzeitige Inflationsproblem nicht. Denn die steigenden
GuUterpreise wirden die realen Einkommen der Menschen
herabsetzen. Das heiBt: Um beispielsweise die gleiche
Energiemenge konsumieren zu kénnen, mussten sie ihre
Nachfrage nach anderen Gitern entsprechend reduzie-
ren. Das Ergebnis ware eine Verschiebung der relativen
GuUterpreise, nicht aber Guterpreisinflation, also das fort-
gesetzte Ansteigen aller GUterpreise. So gesehen sei noch
einmal betont, dass es die Zentralbanken sind, die verant-
wortlich sind fur die jetzt steigende Inflation, die zuneh-
mende Kaufkraftentwertung des Geldes.

Jorn Gleisner: Es gibt das Wort ,griine Inflation”.
Damit soll wohl zum einen ausgesagt werden, dass
die steigenden Giiterpreise durch die erhéhten Kos-
ten zur Schonung der Umwelt zu erklaren sind, zum
anderen soll die Akzeptanz fiir héhere Inflation er-
zeugt werden. Liege ich mit dieser Interpretation
richtig?

Thorsten Polleit: Ja, das sehe ich auch so. Mit dem Ver-
weis auf ,grtine Inflation” will man von der wahren Ur-
sache der Inflation ablenken — dass es also der Staat mit
seiner Zentralbank ist, der die steigenden Guterpreise ver-
ursacht. Die Verteuerung der Guterproduktion (etwa
durch Vorgabe von Emissionskontingenten) und damit
des GUterkonsums ist — vor allem hier in Europa — politisch
gewollt und herbeigefihrt. Das ist fir sich genommen
keine Inflation, sondern vielmehr ein Preissteigerungsef-
fekt, der die realen Einkommen der Menschen herabsetzt,
der sie sprichwortlich armer macht — damit sie weniger
konsumieren und reisen und entsprechend weniger Res-
sourcen verbrauchen.

Die Geldmengeninflation der Zentralbanken machen da-
raus fortgesetzte Gulterpreissteigerungen auf breiter
Front. Die Inflation, fir die die Zentralbanken sorgen, ver-
starkt den negativen Effekt auf die realen Einkommen der
Menschen, zumindest gilt das so lange, wie die Léhne
nicht ansteigen. Dass steigende Produktivitat diese Wohl-
standseinbuBen in absehbarer Zeit wettmacht, bezweifle
ich. Anders gesagt: Die Politik, die da verfolgt wird,
zwingt die Mehrheit der Menschen, den Girtel enger zu
schnallen. Das trugerische Wort , griine Inflation” soll die
Menschen wohl dazu anhalten, die Geldentwertung als
akzeptables Opfer zu dulden.

17. Februar 2022

Jorn Gleisner: Tendenziell sind die Volkswirtschaf-
ten auf konjunkturellem Erholungskurs, so schrei-
ben Sie selbst. Ist es da nicht doch akzeptabel, wenn
die Inflation fiir eine gewisse Zeit hoher ausfillt als
uns lieb sein kann? Inflation sozusagen als Preis fiir
vermiedene Rezession und Arbeitslosigkeit?

Thorsten Polleit: Das Problem ist: Die Inflation hat dann,
und nur dann, eine die Wirtschaft antreibende Wirkung,
wenn sie Uberraschend kommt, wenn sie also hdher aus-
fallt, als von den Marktakteuren urspringlich erwartet.
Ein inflationarer Aufschwung kommt folglich dann zu sei-
nem Ende, wenn die Marktakteure irgendwann aufwa-
chen und merken, dass sie hinters Licht geflihrt worden
sind. Dann schrauben sie ihre Inflationserwartungen in
die Hohe.

Und es tritt Ernlchterung ein, die Konjunktur schwacht
sich ab. Was dann noch bleibt, sind die volkswirtschaftli-
chen Kosten der erhohten Inflation: Beispielsweise funk-
tioniert die Wirtschaftsrechnung mit Geld nicht mehr so
gut, Investitionen erweisen sich als ,,Flops”, Firmen mus-
sen ihre Preislisten haufiger anpassen, Konsumenten
muUssen mehr Zeit aufwenden, um sich Uber die Giter-
preisveranderungen zu informieren und anderes mehr.

Ganz problematisch wird es, wenn Staat und Zentralbank
nicht aufhéren, die Geldmenge auszuweiten, um Haus-
haltslocher zu stopfen, Industrien zu subventionieren und
die Konjunktur in Gang zu halten. Dann ndmlich mUssen
sie zu immer hoherer Uberraschungsinflation greifen, die,
wenn man nicht davon ablasst, zu Hoch- oder gar Hyper-
inflation flhrt. Soll also die Wahrung vor dem Ruin be-
wahrt werden, wird friher oder spater eine ,Stabilisie-
rungsrezession” notig. GroBe Produktions- und Beschaf-
tigungsverluste sind die Folge. Und je langer die Inflation
angedauert hat, desto groBer werden die Anpassungs-
kosten sein. Der Weg, den die Zentralbanken eingeschla-
gen haben, lasst also nichts Gutes erahnen — auch wenn
die Konjunkturerholung in 2022 vermutlich weitergeht.

Jorn Gleisner: Nicht wenige Investoren befiirchten,
dass es auf den Finanzmarkten einen Crash geben
wird, dass die Borsenkurse drastisch einbrechen
werden. Ist das nicht eine ernstzunehmende Ge-
fahr? Zumal viele Aktien und auch Hauserpreise
hoch bewertet sind und die Zinsen anziehen?

Thorsten Polleit: Was ware zu erwarten, wenn der S&P
500 plétzlich beginnt um, sagen wir, 20 Prozent zu fal-
len? Ich vermute, die US-Zentralbank eilt den Investoren
eher friher als spater zur Hilfe, pumpt neues Geld zu
niedrigsten Zinssatzen in das Finanz- und Wirtschaftssys-
tem, kauft Schuldpapiere in groB3en Stil. Nach dem Motto:
Lieber mehr Inflation als tiefe Rezession. Denn auf tiefe
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Rezession, vielleicht sogar einen , System-Absturz” wiirde
es hinauslaufen, wenn die Vermdgensmarkte wirklich in
die Knie gehen. Wie eingangs gesagt, erwarte ich nicht,
dass die Zinsen stark steigen werden. Vermutlich werden
die 10-jahrigen Renditen der US-Staatsanleihen die Marke
von 2 Y4 bis 2,50 Prozent nicht Ubersteigen, die Realzin-
sen werden negativ bleiben.

Keine Frage: Die Wahrscheinlichkeit eines Bérsenabstur-
zes ist sicherlich nicht null Prozent, aber ich wirde die
Wahrscheinlichkeit dafiir nur sehr gering veranschlagen.
Viel, viel wahrscheinlicher ist aus meiner Sicht das Weite-
rinflationieren durch die Zentralbanken, so dass auch ge-
rade die Vermogenspreisinflation weitergeht.

Jorn Gleisner: Was kann der Anleger denn machen,
um sich vor Inflation zu schiitzen. Wie kann er sein
Geld, seine Ersparnisse vor Inflation retten?

Thorsten Polleit: Das Geld lasst sich nicht vor Inflation
.schitzen” oder ,retten”. Inflation bedeutet schlieBlich
Kaukraftschwund des Geldes. Aber als Anleger kann man
sich schitzen, indem man so wenig Geld halt wie még-
lich. Am besten hat man nur so viele Euro, US-Dollar & Co
auf dem Konto, um die laufenden Ausgaben bestreiten
zu koénnen, erganzt um eine Vorsichtskassenhaltung, mit-
tels der Unvorhergesehenes (neue Waschmaschine etc.)
finanziert werden kann. Dieser Rat zur ,,Minimierung des
Kassenstandes” scheint mir vor allem deshalb wichtig zu
sein, weil die privaten Haushalte und Firmen derzeit etwa
4 Billionen Euro unverzinslich Sicht-, Termin- und Sparein-
lagen bei Banken halten — Euro-Geld also, dass seine
Kaufkraft bei anhaltenden negativen Realzinsen immer
weiter verliert.

Sodann stellt sich die Frage: , Gegen was tausche ich mein
Geld ein?” Eine Antwort auf diese Frage, die fir alle An-
leger gleichermalBBen passt, gibt es vermutlich nicht. Aber
eine einfach zu handhabende Struktur fir das eigene
Portfolio ist, auf Aktien und physisches Gold zu setzen.
Aktien sind zwar per se kein Inflationsschutz. Viele Unter-
nehmen leiden unter Inflation. Beispielsweise weil es
ihnen nicht gelingt, erhéhte Inputkosten an die Kunden
weiterzureichen. Aber es gibt auch Unternehmen, denen
Inflation nichts ausmacht. Wer keine Einzelwertanalyse
betreiben kann oder will, dem steht die Moglichkeit of-
fen, in ein weltweit diversifiziertes Weltaktienmarkt-ETF
zu investieren. Das ist kostenglinstig, und man nimmt teil
am weltweiten Wirtschaftsfortgang, schneidet durch-
schnittlich ab wie die Mehrheit der Investoren auch.

Und physisches Gold sollte man als Teil seiner liquiden
Mittel halten. Denn: Gold ist gewissermaBen das Grund-
geld der Menschheit, seine Kaufkraft kann durch Noten-
bankpolitik und mogliche Kreditausfalle nicht entwertet
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werden. Das sollte man auch in einer zusehends digitali-
sierten Welt nicht vergessen. Zudem denke ich, dass das
Gold, gekauft zu aktuellen Preisen, so etwas ist wie eine
sehr attraktive Versicherung, weil sie ein erhebliches Preis-
steigerungspotential birgt. Ich bin daher sehr zuversicht-
lich, dass das physische Gold fur langfristig orientierte An-
leger — also Anleger mit einem Horizont von drei, finf o-
der auch mehr Jahren — sich als renditesteigernd und risi-
komindernd erweisen wird. Nicht weil ich sagen kénnte,
dass und wann ein groBer Crash kame. Vielmehr emp-
fehle ich Gold als liquide Reserve, weil ich es fiir sehr
wahrscheinlich halte, dass die Inflation fir die breite Be-
volkerung zum Dauerproblem wird, dass das ungedeckte
Geldsystem in immer schwierigeres Fahrwasser gerat, und
Gold gegen die damit verbundenen Folgen schitzt.

Das Interview wurde am 9. Februar 2022 auf Wirtschaft + Markt
veréffentlicht.
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EDELMETALLPREISE

In US-Dollar pro Feinunze

Gold Silber Platin Palladium
I. Aktuell 1874,2 23,5 1071,5 2299,2
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1821,7 23,5 1029,2 2219,3
20 Tage 1816,4 23,2 998,9 2058,4
50 Tage 1802,1 22,9 970,2 1915,3
100 Tage 1796,0 23,2 993,4 1964,9
200 Tage 1806, 1 24,5 1045,8 2322,8
11l. Schatzung 2022 2100 28 1175 2261
0 12 20 10 2
Bandbreiten Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben
1700 2280 21,0 31,0 830 1280 1650 2400
0 -9 22 -11 32 23 19 -28 4
V. Jahresdurchschnitte
2019 1382 16,1 862 1511
2020 1753 20,2 878 2180
2021 1804 25,5 1095 2422
In Euro pro Feinunze
Gold Silber Platin Palladium
I. Aktuell 1649,5 20,7 943,1 2023,6
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1616,7 20,8 913,4 1970,3
20 Tage 1604,7 20,5 882,6 1819,5
50 Tage 1594,3 20,2 858,4 1694,7
100 Tage 1570,4 20,3 868,4 1717,6
200 Tage 1545,7 21,0 893,8 1980,9
11l. Schatzung 2022 1944 26 1088 2093
0 18 26 15 3
Bandbreiten Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch
1573 2110 19,4 28,7 760 1180 1520 2220
0 -5 28 -6 39 -19 25 25 10
IV. Jahresdurchschnitte
2019 1235 14,4 770 1350
2020 1535 17,6 769 1911
2021 1519 21,5 921 2035

Quelle: Thomson Financial; Berechnungen und Einschatzungen Degussa. Beachte: Die Zahlen sind gerundet.

) Geschitze Preisveranderung 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

S&P 500 S&P 500
Nasdaqg Nasdaq
Euro STOXX 50 Euro STOXX 50
FTSE 100 FTSE 100
DAX DAX
Swiss Ml Swiss Ml
Nikkei Nikkei
Hang Seng Hang Seng
Bovespa Bovespa
Russia Russia
CRB Index CRB Index
Gold Gold
Silber Silber
Rohdl Rohol
EURUSD EURUSD
EURJPY EURJIPY
EURGBP EURGBP
EURCHF EURCHF
USDCAD 0,6 USDCAD
USDGBP 0,5 USDGBP
USDJPY 0,2 USDJPY
Us-Staatsanleihe 7-10 J. -3,6 US-Staatsanleihe 7-10 J. 36
US-Staatsanleihe 1-3 J. -1,3 US-Staatsanleihe 1-3 J. 12
Euro-Staatsanleihe 7-10 J. -2,9 Euro-Staatsanleihe 7-10 J. 29
Euro-Staatsanleihe 1-3 J. -0,4 Euro-Staatsanleihe 1-3 J. 0.4
UK-Staatsanleihe 7-10 J. -3,6 UK-Staatsanleihe 7-10 J. 23,1
UK-Staatsanleihe 1-3 J. -1,4 UK-Staatsanleihe 1-3 J. 0,9
Japan-Staatsanleihe 7-10 J. 1,1 0 Japan-Staatsanleihe 7-10 J. 1.2
Japan-Staatsanleihe 1-3 J. -0,1 Japan-Staatsanleihe 1-3 J. 02

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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