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In Zeiten von Boom und Bust - Gold

03.08.2015 | Prof. Dr. Thorsten Polleit

Zusammenfassung:

Das ungedeckte Papiergeldsystem, das sich weltweit entwickelt hat, sorgt fiir "Boom" und "Bust".
Damit der Boom anhélt, werden die Kredit- und Geldmengen immer weiter anschwellen mussen.
Schon heute ist das Verhaltnis zwischen den offiziellen Goldreserven und der Welt-Geldmenge gering.
Zusammengenommen spricht das fur einen kinftig deutlich hdheren Goldpreis im Vergleich zum
aktuellen Preis.

Sparer sollten nicht aus dem Blick verlieren: Gold ist ein seit Jahrtausenden erprobtes Geld, es ist das
ultimative Zahlungsmittel.

"Die Schwankungen im Weltpreise der Edelmetalle scheinen mir gegenwartig immer noch geringere
Gefahren in sich zu schliel3en als die Regelung des inneren Tauschwertes des Geldes durch Regierungen
oder soziale und politische Parteien." Carl Menger, 1936, Schriften Uber Geldtheorie und Wéahrungspolitik, S.
86 - 87.

Was Gold ist

Was Gold ist, dariiber bestehen ganz unterschiedliche Auffassungen. Fur die einen ist das Gold ein
Ronhstoff, fir andere ist es eine "Vermdgensklasse", und fiir wieder andere (zu denen sich der Autor zahlt) ist
Gold ein Gber Jahrtausende erprobtes Geld. Dass das Gold das ultimative Zahlungsmittel ist, mag in
"normalen Zeiten" nicht in Erscheinung treten. Es wird jedoch spéatestens erkennbar in "Krisenzeiten",
insbesondere dann, wenn sich Zweifel an der Werthaltigkeit der offiziellen Wahrungen breit machen.

Es ist wohl nicht Gbertrieben zu sagen, dass Gold perfektes Geld ist. Denn das gelbe Metall verfiigt Gber die
physischen Eigenschaften, die ein Gut haben muss, damit es als Geld verwendet werden kann: Es ist
knapp; es ist von gleicher Qualitat (es ist homogen); es ist haltbar (es verdirbt nicht) und lagerfahig; es ist
teilbar; es ist pragbar; man kann es transportieren; es wird allgemein wertgeschétzt; und es reprasentiert in
kompakter Form eine hohe Kaufkraft.

Wer physisches Gold halt, der ist - anders als mit den heutigen nicht einlésbaren Wahrungen - keinem
Kredit- beziehungsweise Zahlungsausfallrisiko ausgesetzt. Wer beispielsweise Bankeinlagen halt, dem kann
es passieren, dass die Bank die Pforten schlief3t und die Kontoguthaben verloren sind (wie es in Island und
Zypern geschehen ist). Gold lasst sich zudem nicht beliebig von den Regierungen vermehren und damit
entwerten. Weil Gold - anders als ungedecktes Geld - immer noch einen nicht-monetéaren Nutzen hat
(beispielsweise fir Industrieanwendungen), kann es auch nicht zum Totalverlust werden.

Die Wahrungsgeschichte zeigt, dass, wenn die Menschen frei waren zu ent-scheiden, was Geld sein sollte,
sie sich fiir Edelmetalle entschieden haben. Bevor-zugt wurden Gold und Silber, zuweilen auch Kupfer.
Allerdings gab es immer wieder Zeiten, in denen nicht Gold, sondern nicht einlésbares Papier-
bezie-hungsweise Fiat-Geld als Zahlungsmittel eingesetzt wurde. Der Grund: Die Regie-renden verboten
ihren Birgern das Verwenden von Goldgeld. Wollte man sich nicht strafbar machen oder sein Leben
verlieren, blieb nichts anderes ibrig, als das von den Regierenden herausgegebene ungedeckte Geld zu
verwenden.

Ungedecktes Geld ist nicht auf "natirlichem Wege" in die Welt gekommen. Ihm ging stets - und
notwendigerweise - ein Sach- oder Warengeld voraus. Und nur dadurch, dass irgendwann einmal dem
umlaufenden Sachgeld die Edelmetalldeckung entzogen wurde, konnte das ungedeckte Geld eingefiihrt
werden. In der jingeren Wahrungsgeschichte geschah das am 15. August 1971, als die US-Administration
die Goldeinlésbarkeit des US-Dollar einseitig aufkiindigte.

"Man hat an der Goldwéahrung manches auszusetzen gewusst; man hat ihr den Vorwurf gemacht, dass sie

nicht vollkommen sei. Doch niemand weif3 anzugeben, wie man an Stelle der Goldwéahrung Vollkommeneres
und Besseres setzen kbénnte." - Ludwig von Mises, 1940, National6konomie, S. 430.

Verzinstes Bankengeld
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In neuerer Zeit gab es einen ganz besonders verlockenden Anreiz, dass die Menschen das ihnen eigentlich
aufgezwungene ungedeckte Geld akzeptierten: Die Banken zahlten (zumindest bis vor kurzem) einen Zins
auf Giroguthaben. Das liel3 die Kosten des Sachgeldes steigen: Denn dem Sachgeldhalter entgehen
schlief3lich Zinsertrage, die er erwirtschaften kdnnte, wenn er ungedecktes Geld, das die Banken
herausgeben, halten wirde.

Negative Realzinsen beférdern den Goldpreis
Goldpreis (USD/oz) und US-Kurzfristzinsen in Prozent*
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Quelle: Thomson Financial, Federal Reserve Bank of St. Louis, eigene Berechnungen. *Der Realzins wurde
errechnet, indem die Inflation der Konsumentenpreise vom Nominalzins abgezogen wurde. Schattierte
Flachen: Phasen, in denen der Kurzfristzins negativ ist.

Die Zinsen auf Giroguthaben entmutigen nicht nur die Bargeldhaltung, sondern auch die Verwendung von
Sachgeld. In einem gedeckten Geldwesen, in dem zum Beispiel Gold als Geld verwendet wird, hatte der
Goldhalter seiner Lagerstatte (seiner Bank) eine Gebiihr zu zahlen fur Verwahrungs-, Sicherungs- und
Zahlungsabwicklungsdienste.

In jingster Zeit ist der (Zins-)Vorteil des Bankengeldes geschwunden, weil die Zentralbanken die Zinsen auf
historische Tiefstande geschleust haben. Vielerorts ist die Verzinsung nach Abzug der Inflation mittlerweile
sogar negativ geworden: Das heil3t, der Wert der Giroguthaben schwindet im Zeitablauf. Fur
Edelmetall-Anleger eine bedeutsame Erkenntnis: Eine Phase niedriger Zinsen beziehungsweise negativer
Realzins starkt tendenziell die Nachfrage nach Gold zu monetéren Zwecken (dazu spater mehr).

Wertentwicklung

Wie hat sich der Wert des Goldes in den letzten Jahrzehnten entwickelt im Vergleich zu Anlagen wie Aktien
und verzinslichen Bankeinlagen? Die nachstehende Tabelle zeigt, dass in der langen Frist Aktien den
héchsten Wertzuwachs erzielt haben. Das ist nicht verwunderlich, denn wirtschaften Unternehmen

erfolgreich, werden sie (beziehungsweise ihre Anteilsscheine) im Zeitablauf mehr wert.

Wertenwicklung in Prozent

Aktien, ex Aktien mit
Dollar” D nde?  Dividende™ Inflation™
1973 - 215 -82 1945 1657 726 450
1973 - 1980 -46 3 -7 2825 63 84
1980 - 2001 -56 2262 1257 -48 4 125
2001 - 2011 -22 16 15 560 20 28
2011 - 2015 -4 72 75 -34 0 4
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Quelle: Bloomberg, Thomson Financial; eigene Berechnungen. 1) Kaufkraft des US-Dollar, ermittelt anhand
der Konsumentenpreise. 2) Ohne Dividenden (und Steuer). 3) In US-Dollar pro Feinunze. 4) Ermittelt anhand
der 3-Monatszinsen. 5) Veranderung der US-Konsumentenpreise.

Auffallig ist, dass die Wertentwicklung des Goldes deutlich besser ausgefallen ist als die des US-Dollar (der
stellvertretend aufgefuhrt wird fur viele andere ungedeckte Wéhrungen) und die von verzinslichen
Kurzfristanlagen bei Banken oder von Staatsschuldpapieren. Vor allem konnten Anleger mit Gold einen
Preiszuwachs erzielen, der merklich tber der Inflation lag. Das Goldgeld hat also, anders als das
ungedeckte Geld, einen realen Wertzuwachs erzielt.

Die Tabelle zeigt auch, dass sich der Goldpreis in unterschiedlichen Zeitperioden unterschiedlich entwickelt
hat. Das deutet darauf hin, dass die "Geldnahe" des Goldes zu unterschiedlichen Zeiten unterschiedlich war.
Dieser Eindruck wird zum Anlass genommen, um nachfolgend drei Episoden zu betrachten: (1) Die "Grof3e
Depression” in den Vereinigten Staaten, (2) das Platzen der japanischen Vermdgenspreisblase und (3) die
weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise.

Die "Grof3e Depression”

Gegen Ende der 1920er Jahre kippte in den Vereinigten Staaten von Amerika der "Boom" in einen "Bust", in
die "GrolR3e Depression”, um. Das Ausmal} der Wirtschaftskatastrophe lasst sich zum Beispiel in der
Entwicklung der Aktienkurse zum Ausdruck bringen. Der Aktienmarktindex Dow Jones Industrial (DOW) fiel
von 380 Punkten im August 1929 auf 55,4 Punkte im Méarz 1933, ein Verlust von mehr als 85 Prozent. Es
dauerte bis zum November 1954, bis der DOW seinen Vor-Krisenstand wieder erreicht hatte.

Das Gesicht der ,GroBen Depression”: Aktienmarkt-Crash
Us-Aktienmarktindex Dow Jones Industrial, Januar 1920 bis Dezember 1955
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Quelle: Bloomberg.

In der Zeit von 1929 bis 1933 schrumpfte die US-Wirtschaftsleistung um 30 Prozent, die Industrieproduktion
fiel um mehr als 40 Prozent. Die offizielle Arbeitslosigkeit stieg und erreichte 1933 ihren Hochstwert bei
knapp 25 Prozent - gegentber noch 3,4 Prozent im Jahre 1929. Die Giiterpreise fielen auf breiter Front.
Folglich nahm die Kaufkraft des US-Dollar zu. Was passierte mit dem Goldpreis? Er blieb unverandert bei
20,67 US-Dollar pro Feinunze. Warum?

Der US-Dollar war zu dieser Zeit in Feinunzen Gold definiert, war damit also ein Ausdruck einer bestimmten
Feingoldmenge. Der US-Dollar und das Gold waren (vereinfachend ausgedriickt) ein und dasselbe. Als in
der Zeit von August 1929 bis Marz 1933 die Preise fielen, stieg die Kaufkraft des US-Dollar und damit auch
die des Goldes, und zwar um etwa 37 Prozent.
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In der ,GrolBBen Depression” stieg die Kaufkraft des Goldes
Kaufkraft des US-Dollar beziehungsweise des Goldes*
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen. *Serien sind indexiert (Januar 1920 = 100). Steigt (fallt) die Linie,
steigt (fallt) die Kaufkraft des US-Dollar/des Goldes.

1934 erhohte die US-Administration unter Prasident Franklin D. Roosevelt (1882 - 1945) den Goldpreis von
20,67 US auf 35 US-Dollar pro Feinunze. Die Abwertung des US-Dollar gegentiber dem Gold erhdhte die
"frei verfligbaren" Goldbestande im Bankensystem, und die US-Dollar-Geldmenge konnte ausgedehnt
werden. Dadurch stiegen nachfolgend die Preise wieder, und die Kaufkraft des US-Dollar und des Goldes
fiel.

Dass das Gold bis Anfang der 1970er Jahre seine Wertaufbewahrungsfunktion nicht erfiillen konnte, lag am
Zusammenspiel von drei Faktoren:

(1) Der US-Dollar (in Form von Banknoten und Bankguthaben) blieb ein Ausdruck fir eine bestimmte Menge
Feingold.

(2) Gleichzeitig vermehrte die US-Administration die umlaufende Menge an US-Dollar-Banknoten und
-Bankguthaben (ohne dass diese durch physisches Gold gedeckt waren). Diese inflationare Politik liel? die
Guterpreise steigen, und folglich schwand die Kaufkraft des US-Dollar-Geldes und des Goldes.

(3) Die Amerikaner hatten aufgrund des Goldverbots, das US-Prasident Roosevelt bereits Anfang 1933
erlassen hatte, nicht die Mdglichkeit, bei ihren Zahlungen von US-Dollar-Banknoten und -Bankeinlagen auf
Gold (ob in physischer Form oder in Form von Gold-Zertifikaten) auszuweichen. Folglich konnte sich das
Gold nicht aufwerten gegentiber dem US-Dollar-Papier- und -Buchgeld.

Was lasst sich aus dieser Episode lernen? Bis etwa Ende der 1960er Jahre war der Goldpreis in US-Dollar
staatlich gesetzt. Gold hatte keinen eigenen Marktpreis gegeniiber Gutern, die in US-Dollar gehandelt
wurden. Als die US-Administration mit Beginn der 1930er Jahre anfing zu "reinflationieren”, konnte folglich
das Gold seine Wertaufbewahrungsfunktion nicht wahrnehmen.
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Nachdem der Goldpreis ,freigegeben wird”, steigt er fulminant an
Goldpreis (USD/oz)
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Quelle: Bloomberg.

Die Zasur: 15. August 1971

Am 15. August 1971 verkiindete US-Président Richard Nixon (1913 - 1994), dass von nun an der US-Dollar
vorubergehend nicht mehr in Gold einlésbar sei. [Mit diesem unilateralen Beschluss Amerikas gingen
Ubrigens alle anderen Wahrungen der Welt auf einen nicht einlésbaren Fiat-Geld-Standard Uber, der bis auf
den heutigen Tag weltweit vorherrscht.]

Daraufhin stieg der Goldpreis in US-Dollar stark an. Er erreichte am 21. Januar 1980 850 US-Dollar pro
Feinunze - das war ein Anstieg von knapp 2.000 Prozent gegentiber August 1971. (Der Marktpreis des
Goldes lag damals bei etwa 42 US-Dollar pro Feinunze, also bereits merklich oberhalb des offiziellen
Goldpreises von 35 US-Dollar pro Feinunze).

Spéatestens mit der Z&sur vom 15. August 1971 wurde das Gold ein eigensténdig an den Markten
handelbares Gut - zumindest international, das Goldverbot fur private Amerikaner wurde allerdings erst Ende
1974 aufgehoben. Nachdem den Wahrungen die Golddeckung entzogen war, stieg in vielen Landern die
Inflation sehr stark an. Mit Beginn der 1980er Jahre begann dann auch die japanische Boomphase.

Platzen der Vermdgenspreisblase in Japan

In den 1980er Jahren erlebte Japan einen fulminanten Wirtschaftsaufstieg. Nicht nur die Wirtschaftsleistung
legte zu, vor allem auch die Preise fur Aktien, Hauser und Grundstiicke gingen méachtig in die Hohe.
Beispielsweise stieg der japanische Aktienmarkt von 1970 bis Ende 1989 um durchschnittlich ungeféhr 75
Prozent pro Jahr! Doch nicht nur die Preise der Vermdgensgliter stiegen, auch ihre Bewertungsmalfe
stiegen stark an (beispielsweise bei Aktien das Kurs-Gewinn-Verhaltnis).
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Japans Boom platzte Ende der 1980er Jahre
Aktienmarkt und ausgewahlte Preise in Japan™®
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Quelle: Thomson Financial, eigene Berechnungen. *Die Serien sind indexiert (Januar 1970 = 100).

Wie entwickelte sich der Goldpreis in dieser Zeit, gerechnet in japanischen Yen? Als Anfang der 1970er
Jahre das "System von Bretton Woods" auseinanderbrach, begann der japanische Yen gegentiber dem
US-Dollar stark aufzuwerten. Allerdings war der Anstieg des Goldpreises bis Anfang der 1980er Jahre derart
stark, dass auch der Goldpreis in Yen in die Hohe ging.

Als der japanische Boom Anfang der 1980er Jahre einsetzte, war der Goldpreis (in US-Dollar) auf dem
Rickzug. Die Amerikaner waren auf eine "Anti-Inflationspolitik" eingeschwenkt. Gleichzeitig wertete sich der
Yen gegeniber dem US-Dollar weiter auf. Von Mérz 1980 bis Mitte 2000 fiel daher der Goldpreis in Yen.
Auch die Kaufkraft des Goldes, in japanischen Guterpreisen ge-rechnet, fiel, und zwar um 86 Prozent. Selbst
das Platzen der Blase Ende 1989 verhinderte nicht, dass das Gold (in japanischen Guterpreisen gerechnet)
an Kaufkraft verlor.

Was ist aus dieser Episode zu lernen? In den 1970er Jahren war das Gold fir Yen-Sparer ein
Inflationsschutz, beziehungsweise es hat sogar seine Kaufkraft betrachtlich steigern kénnen. Im Zuge der
Anti-Inflationspolitik, die in den 1980er Jahren einsetzte, verlor das Gold jedoch einen GroRteil seiner zuvor
gewonnen Kaufkraft wieder. Selbst das Platzen der Preisblase Ende der 1980er Jahre konnte daran nichts
andern.

Preis und Kaufkraft des Goldes fiir die Japaner

{a) Goldpreis {JPY/oz) (b} Kaufkraft des Goldes in Yen®
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Quelle: Bloomberg. *Berechnet auf Basis der Konsumentenpreise
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Seit Anfang des 21. Jahrhunderts ist der Goldpreis (in US-Dollar) vor allem in Yen gestiegen. Vor allem hat
der Yen seit Ende 2012 merklich gegentber dem US-Dollar abgewertet. Der Grund dafur diirfte
insbesondere die Politik der Geldmengenvermehrung der japanischen Zentralbank gewesen sein. Die
Kaufkraft des Goldes (gemessen in japanischen Konsumguterpreisen) hat von Anfang 2000 bis heute stark
zugelegt: und zwar um etwa 400 Prozent.

Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009

Von Anfang des 21. Jahrhunderts bis etwa Herbst 2008 zeigte sich weltweit ein fulminanter Kredit- und
Rohstoffmarkt-Boom, der auch den Goldpreis stark ansteigen lie3. Der Boom kippte im September 2008 -
etwa zeitgleich mit dem Untergang der US-Investment-Bank Lehman Brothers - in einen Bust um. Die
Rohstoffpreise fielen stark, einschlielich des Goldpreises; von Méarz bis November 2008 verlor er etwa 30
Prozent.

Edelmetalle im Abwairtssog der Rohstoffpreise
Gold- und Silberpreis (USD/oz) und Rohdlpreis (USD pro Fass)
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Quelle: Bloomberg; eigene Berechnungen. *Serien sind indexiert (Januar 2000 = 100).

Um den Kollaps des Finanzsystems abzuwenden, senkte die US-Zentralbank (Fed) nicht nur die Zinsen auf
de facto null Prozent. Sie schwenkte auch auf eine Politik der Geldmengenvermehrung ("QE") ein. Diese
Politik vertrieb die Kreditausfallsorgen aus den Finanzmaérkten. Bis Herbst 2011 beforderte die
Geldmengenvermehrung den Goldpreis noch in die Hohe, danach setzte eine Seitwartsbewegung bis etwa
Anfang 2013 ein.

Kreditausfallsorgen sind eingeschlafert

(a) Basisgeld der US-Banken (Mrd. 5- (b) Preise von Kreditausfallversiche-
Dollar) und Goldpreis (UsDfoz) rungen in Basispunkten
3000 - 2000 600
2500 1800 500
1600
2000 400 -
1400
1500 300
' 1200
1000 i
'n,ﬁ,_ 1000 200 1
500 800 100
0 ——} 500 q
07 08 09 10 11 12 13 14 15 08 09 10 11 12 13 14 15
—— Reserven der Banken (LS) Euroraum
Gaold (R5) —5A

07.12.2025 Seite 7/12



GoldSeiten.de - Gold & Silber, Minzen und Barren sowie Minengesellschaften

Quelle: Thomson Financial, eigene Berechnungen.

Die fortgesetzte Geldmengenvermehrung ging dann jedoch mit einem Riickgang des Goldpreises einher.
Die Erklarung dafir ist vermutlich, dass es der Fed und anderen Zentralbanken gelungen war, die
Kreditausfallsorgen aus den Finanzmarkten zu vertreiben. Gleichzeitig keimten keine Inflationssorgen auf.
Die Nachfrage nach Gold zu Versicherungszwecken schwand daraufhin, und der Goldpreis ging zurtck.

Was lasst sich aus dieser Episode lernen? Es waren die akute Sorge vor Zahlungsausfallen und die Zweifel
an der Werthaltigkeit der Wahrungen, die die Goldnachfrage und auch den Goldpreis in die H6he getrieben
haben. Gerade Zweifel an der Verlasslichkeit des US-Dollar - der Weltleitwahrung - scheinen einen ganz
besonders méchtigen Einfluss auf den Goldpreis auszutben.

China kdmpft (mit Zinssenkungen) ge-
Kupferpreis signalisiert Konjunkturab-  gen Aktienmarktkorrektur an
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Chart links: Quelle: Bloomberg.
Chart rechts: Quelle: Thomson Financial. Shanghai-Index.

Zur aktuellen Situation

Aktuell scheinen vor allem zwei Faktoren eine wichtige Rolle fiir den Abwartsdruck auf den Goldpreis zu
haben: (1) Das Anwachsen der Goldproduktion und (2) die nachlassende Konjunktur in China.

Ad (1): Goldminenbetreiber haben in den letzten Jahren, trotz ricklaufigem Goldpreis, ihre Produktion
ausgeweitet. Das konnte durch die hohen Schuldenlasten zu erkléren sein, die viele Goldproduzenten
aufgehauft haben. Um ihren Schuldendienst zu bestreiten, erhéhen sie die Férderung, gerade auch bei
sinkendem Goldpreis. Das wachsende Goldangebot dampft den Preis.

Ad (2): Die chinesische Wirtschaft scheint sich abzuschwéchen und tbt Abwértsdruck auf die Rohstoffpreise
aus. Angesichts fallender Hauser- und Aktienpreise ware es nicht verwunderlich, wenn Investoren verstarkt
Lagerbestande verkaufen ("Distress Selling"), um ihre Liquiditat zu verbessern. Das kdnnte auch den
verstarkten Verkauf von Edelmetallbesténden betreffen und zu dem Abwartsdruck auf die Preise,
einschliel3lich des Goldpreises, beitragen.
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Chinas Verschuldung in den Kreditmarkten wachst weiter
Gesamie Schulden in den Wertpapiermarktan in WMrd. Us=Dollar
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Quelle: Thomson Financial, Bank for Inter-national Settlement; eigene Berechnungen.

"Boom-und-Bust"

Das internationale Kredit- und Geldsystem ist ein ungedecktes Geld- beziehungsweise Fiat-Geldsystem. Der
Einschuss von neuem Fiat-Geld fuhrt zu einem kinstlichen Wirtschaftsaufschwung, einem "Boom". Um ihn
in Gang zu halten (und den Bust abzuwehren), bedarf es eines unablassig wachsenden Zustroms von Kredit
und Geld zu niedrigen Zinsen. Ebbt der Zustrom ab, fallt der Aufschwung in sich zusammen, der Boom kippt
in einen "Bust" um.

Die kreditgetriebene Wirtschaftsexpansion lasst sich in den Vereinigten Staaten von Amerika gut
beobachten. Ab etwa Mitte der 1990er Jahre beginnen die Schulden deutlich starker zu wachsen als die
Wirtschaftsleistung. Von Ende 2008 bis Herbst 2013 ging die Verschuldungslast zwar leicht zurtick - als
Folge der Finanz- und Wirtschaftskrise. Doch sie schwillt dank der Niedrigzinsen der Fed wieder an: Die
Schulden wachsen schneller als die Wirtschaftsleistung.

Verschuldungsaufbau in den USA hat wieder Fahrt aufgenommen
US-Bankkredite im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent
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Quelle: Thomson Financial; eigene Berechnungen.

Die Abhangigkeit der US-Konjunktur von der Politik des niedrigen Zinses durfte in den letzten Jahren stark
gestiegen sein. Durch die anhaltende Phase der Niedrigzinsen wurden fallige Altschulden durch neue
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Kredite, die einen niedrigen Zins tragen, ersetzt. Zudem wurden (und werden) zusatzliche Kredite
aufgenommen, die ebenfalls mit sehr niedrigen Zinsen ausgestattet sind. Die entscheidende Frage ist nun,
ob die Fed unter diesen Bedingungen in der Lage sein wird, von der Niedrigzinspolitik Abschied zu nehmen.

Die Situation ist vergleichbar mit der Folgenden: Sie sitzen in einem Flugzeug, das in 10.000 Metern ruhig
fliegt. Kdmen Sie auf die Idee, das Abschalten der Triebwerke zu fordern mit der Begriindung, man brauchte
sie nicht, schliellich fliege das Flugzeug bereits? Ganz ahnlich verhélt es sich mit einer Geldpolitik, die lange
Zeit eine Politik der niedrigen Zinsen verfolgt hat. Werden die Zinsen angehoben, wird sich das
Wirtschaftswachstum, das sich unter niedrigen Zinsen zeigt, nicht fortsetzen (kénnen).

Drang in den US-Dollar

Der US-Dollar ist nach wie vor die Weltreserve-Wahrung, die derzeit sogar noch héhere Zinsen in Aussicht
stellt im Vergleich zu anderen Wéhrungen wie zum Beispiel dem Euro. Unter diesen Bedingungen ist der
US-Dollar aus Sicht vieler Finanzmarktakteure ein attraktiver "sicherer Hafen". Die Attraktivitat des
Greenbacks lasst die Nachfrage nach Gold schwinden.

Doch es ist sehr fraglich, ob der US-Dollar diese Funktion auch kiunftig erfillen kann. Denn um das
ungedeckte Geldsystem aufrecht zu erhalten, missen die Kredit- und Geldmengen weltweit immer weiter
anwachsen, einschlie3lich der US-Kredit- und Geldmenge. Die Kredit- und Geldmengenausweitung lasst die
internationale Finanzarchitektur zusehends fragiler werden.

Welt-Geldmenge starker gestiegen als der Wert der Goldreserven
mMarktwert der weltweiten offiziellen Goldreserven
und Welt-Geldmenge M3 (Bill. USD)
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Quelle: Thomson Financial; eigene Berechnungen und Schatzungen.

Spatestens an dieser Stelle kommt das Gold ins Spiel. Zwischen der Welt-Geldmenge M3 und dem
Goldpreis (in US-Dollar gerechnet) besteht langfristig ein positiver Zusammenhang: Steigt die Geldmenge,
steigt auch der Goldpreis. Geht man davon aus, dass die Welt-Geldmenge auch kiinftig weiter anschwellen
wird, oder dass sie sogar noch starker als bisher erhéht wird, so spricht das fiir einen kiinftig steigenden
Goldpreis

Wenn die Welt-Geldmenge weiter anwachst, verschlechtert sich das Verhaltnis zwischen den offiziellen
Goldreserven der Zentralbanken und der ausstehenden Geldmenge. Dieses "Deckungsverhaltnis" ist bereits
auf einem sehr niedrigen Stand angelangt. Damit es nicht weiter absinkt, misste der Goldpreis entweder
steigen, oder die Zentralbanken mussten zusétzlich Gold kaufen, was den Goldpreis vermutlich in die Héhe
treiben wirde.

07.12.2025 Seite 10/12



GoldSeiten.de - Gold & Silber, Miinzen und Barren sowie Minengesellschaften

Italiens Staatsschulden auf dem Weg

zum historischen Hoch Italiens Wirtschaft schrumpft - und ver-
Cffentliche Schulden in Prozent des schirft das Schuldenproblem
Bruttoinlandsprodukiss Reales Bruttoinlandsprodukt, Mrd. Euro
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Quelle: Thomson Financial; eigene Berechnungen und Schéatzungen. *In Prozent.
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Chart links:Quelle: Bloomberg.
Chart rechts: Quelle: Thomson Financial.

In 2014 wies Italien eine 6ffentliche Schuld in Héhe von mehr als 132 Prozent des Bruttoinlandsproduktes
aus. Bedrohlich ist dabei, dass das Land nicht mehr wéachst. Seit Beginn der Euro-Einfihrung betragt das
jahresdurchschnittliche reale Wachstum -0,3 Prozent pro Jahr. Seit Ausbruch der Finanz- und
Wirtschaftskrise schrumpft die italienische Wirtschaft sogar durchschnittlich um 1,2 Prozent pro Jahr.

Eine schrumpfende Wirtschaft verschlimmert das Verschuldungsproblem: Die Schuldenlast muss von einem
schwindenden Einkommen getragen werden. Hinzu kommt, dass die italienische Bevolkerung in den
kommenden Jahren schrumpfen und (wie in vielen anderen Landern auch) tberaltern wird. Vor diesem
Hintergrund stellt sich bereits heute die Frage, wie das Problem wachsender Staatsschuldenlasten
Uberhaupt noch in den Griff zu bekommen ist.

Argument fur Gold

Kdnnte es sein, dass es gar keiner Golddeckung der weltweiten Geldmenge mehr bedarf? Dass das Gold
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seine monetare Funktion eingebuRt hat? Zwei Uberlegungen sprechen dagegen. Erstens : Die Menschen in
den kunftigen Wachstums- und Wohlstandsregionen der Welt, allen voran in Asien, fragen traditionell Gold
zu Schmuck- und Sparzwecken nach. Steigende Einkommen durften die weltweite Goldnachfrage daher
langfristig weiter steigen lassen.

Zweitens: Damit der Fiat-Geld-Boom weitergeht, miissen die Kredit- und Geldmengen weiter anwachsen.
Die Schuldenlasten der Volkswirtschaften nehmen dadurch zu - und fir Sparer und Anleger steigt die
Notwendigkeit, ihr Vermogen abzusichern. Denn dass die Volkswirtschaften aus der (drohenden)
Uberschuldung herauswachsen werden, ist unwahrscheinlich. Dass es zu Zahlungsausféallen und
Geldwertschwund kommen wird, oder einer Kombination aus beidem, sollten Sparer und Investoren nicht
ausschlie3en. Gold ist eine Versicherung gegen diese Formen der Vermdgensentwertung.

Die drei in diesem Aufsatz betrachteten Episoden - (1) die Grol3e Depression, (2) das Platzen der
japanischen Spekulationsblase und (3) die jingste Finanz- und Wirtschaftskrise - haben deutlich gemacht:
Der Goldpreis hing von den jeweils herrschenden "besonderen Umstanden" (wie zum Beispiel staatlichen
Markteingriffen) ab. So gesehen lassen sich keine "geschichtlichen Muster" nutzen, um die kiinftige
Preisentwicklung des Goldes abzuleiten.

Der Niedergang des weltweiten ungedeckten Papiergeldsystems wird sich geldpolitisch nicht dauerhaft
abwenden lassen. Bevor aber der US-Dollar ernstlich ins Wanken gerat, dirften zuvor noch viele
Wahrungen, die vom Greenback abhéngen - wie zum Beispiel Euro und japanischer Yen -, in arge
Bedréngnis geraten. Es ware daher nicht verwunderlich, wenn der Drang in den US-Dollar-Aul3enwert
zunéchst anhélt und die amerikanische Wahrung ihre Mitte 2011 begonnene Aufwertung fortsetzt - und zwar
als Vorstufe eines steigenden Goldpreises.

In Euro gerechnet ist der Goldpreis nach wie vor im Aufwartstrend
Goldpreis (Euro pro Feinunze)
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Quelle: Bloomberg.

© Prof. Dr. Thorsten Polleit
Quelle: Auszug aus dem Marktreport der Degussa Goldhandel GmbH
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