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DER MONETARE
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Ein Auszug aus dem »In Gold We Trust«-Report 2021

»AN IDEA IS
LIKE A VIRUS.
RESILIENT.
HIGHLY
CONTAGIOUS.
AND EVEN THE
SMALLEST SEED
OF AN IDEA
CAN GROW. IT
CAN GROW TO
DEFINE OR
DESTROY YOU.«

— Dominic Coss, INCEPTION

er Klimawandel und das da-

mit  verbundene  Streben

nach einem »nachhaltigeren

Wirtschaften« sind allgegen-

wartig. Angefangen bei der
Energiegewinnung und der Mobilitat,
Uber die Lebensmittelindustrie und den
Einzelhandel, bis hin zur Staatsanleihe
und dem Investmentfonds, alles Erdenk-
liche erhalt Pradikate wie grtin, nachhal-
tig oder klimaneutral. »ESG«' und »SRI«?
sind gefligelte Akronyme geworden, an
denen niemand mehr vorbeizukommen
scheint.

Selbstverstandlich sind BemUhungen, die
auf eine strukturelle Verbesserung in den
Bereichen Umwelt, Soziales und Unter-
nehmensfihrung abzielen, begriBens-
wert. Aus unserer Sicht haben die Uber-
legungen jedoch ein schwerwiegendes
Manko. Sie beziehen das Fundament des
gegenwartigen Wirtschaftssystems nicht
in ihre Betrachtung ein: das schuldenba-
sierte Geldsystem.

Dessen Geburtsstunde jahrt sich heuer
zum 50. Mal — die endgultige Trennung
des Weltwahrungssystems von Gold fei-
ert also in wenigen Wochen ironischer-
weise seine »Goldene Hochzeit«. Wie
unsere treuen Leser wissen, wurde am
15. August 1971 die letzte Bindung des
US-Dollars zum Gold gelést und somit
das globale Geldsystem vollstandig ent-
materialisiert. Seither ist keine Wahrung
mehr mit einem knappen Vermdgens-
wert wie Gold gedeckt. Zentralbanken
kénnen ohne jegliche Beschrankung
Geld schépfen und machen von diesem
Privileg auch zunehmend Gebrauch. Di-
verse Geldmengen- und Schuldenaggre-
gate steigen seither exponentiell an.

Im In Gold We Trust-Report 2019 war
unser Leitmotiv »Vertrauen«.?> Wah-
rungen beruhen auf einem Dreiklang
aus Stabilitat, Glaubwaurdigkeit und Ver-
trauen.* Dieses Vertrauen in die zukinf-
tige Kaufkraft des Geldes steht unserer
Meinung nach auf der Kippe, wie die »




Crack-Up-Boom-ahnliche  Entwicklung
an den Finanzmarkten aktuell belegt.
Letztlich steht und fallt das Vertrauen der
Bevolkerung in ungedeckte Wahrungen
damit, dass die Wahrungshuter das
Geldschopfungsprivileg nicht missbrau-
chen, zum Beispiel fur eine verdeckte
Staatsfinanzierung. Doch genau in die-
sem Zusammenhang registrieren wir jene
fundamentalen Verdnderungen, die zu-
sammengenommen das Bild eines »mo-
netdren Klimawandels« ergeben.

Was genau verstehen wir unter »mone-
tarem Klimawandel«?> Wir spielen damit
auf einen vielschichtigen Paradigmen-
wechsel an, der durch die Pandemie und
die politischen Reaktionen darauf ausge-
|6st wurde. Die folgenden Entwicklungen
sind Ausdruck dieser tiefgreifenden Ver-
anderung:

BUDGETARE NONCHALANCE:
Der fiskalische Konservativismus ist schon
seit geraumer Zeit im Rickzug. Im Euro-
raum herrschte im Nachklang der Grie-
chenland-Krise — insbesondere auf Betrei-
ben Deutschlands — noch das Credo der
schwabischen Hausfrau. Doch spatestens
seit der Pandemie finden Regierungen
zunehmend Gefallen an ihrer Rolle als
»Big Spender«. Ob schuldenfinanzierte
Fordertopfe fur »grine« Unternehmen
oder permanente Transferzahlungen an
immer groBere Teile der Bevolkerung, es
gibt immer mehr Ziele, die als so wichtig
angesehen werden, dass fur diese eine
hohere Verschuldung in Kauf genommen
wird. Die letzten Beschrankungen wie
die US-Schuldenobergrenze, nationale
Schuldenbremsen und die europdischen
Maastricht-Kriterien werden ausgesetzt,
groBzlgig interpretiert oder schlichtweg
ignoriert. »Apres nous le déluge« — die-
ser neue freizligige fiskalische Zeitgeist

&0 1
70 o
60 A
50 1
40 4
30
20 4

10 4

0
1955

Gesamte Kreditmarktschulden (lhs), in Bill. USD, und Monetére Basis
(rhs), in Bill. USD, Q1/1955-Q4/2020
a0 4 . r 6.0
incrementum i
- 5.0
L 40
- 30
+ 2.0
1.0
— 0.0
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1985 2000 2005 2010 2015 2020
Gesamte Kreditmarktschulden Monetdre Basis
Quelle: Reuters Eikon, Incrementum AG

hat auch maBgebliche Auswirkungen auf
die Geldpolitik.

VERSCHMELZUNG VON
GELD- UND FISKALPOLITIK:

Die neue fiskalische Dominanz beschleu-
nigt die Verschmelzung von Geld- und
Fiskalpolitik. Sinnbildlich hierfur steht die
Ernennung der vormaligen FED Vorsit-
zenden Janet Yellen zur US-Finanzmi-
nisterin und des ehemaligen EZB-Prasi-
denten Mario Draghi zum italienischen
Ministerprasidenten. Selbst die Noten-
bankprasidenten der ehemaligen Hart-
wahrungsléander im Euroraum animieren
die verantwortlichen Budgetpolitiker nun
regelrecht zu noch hoheren Defiziten.®

Ein sukzessive hoéherer Anteil der Defi-
zite muss folglich Uber die digitale Dru-
ckerpresse finanziert werden. Immer
mehr Aspekte der »Modern Monetary
Theory«” (MMT) scheinen nun einem
Praxistest unterzogen zu werden. Doch

DAS ZEPTER DER
GELDSCHOPFUNG
WURDE VON DEN
GESCHAFTSBANKEN
AN DIE POLITIK
UBERGEBEN. OB NUR
»VORUBERGEHEND«
WIRD SICH ZEIGEN.
DIE ARA DER
POLITISIERUNG DES
KREDITWESENS
KONNTE BEGONNEN
HABEN.

— MARK VALEK




Bilder: Incrementum AG, IMAGO / MediaPunch / Insidefoto / Hannelore Férster

die politische Unabhangigkeit der No-
tenbanken war stets der institutionelle
Garant fur das Vertrauen in die Stabilitat
der Wéhrung. Je langer und enger diese
Liaison zwischen Geld- und Fiskalpolitik
anhalt, desto groBer die Wahrscheinlich-
keit eines Vertrauensverlustes.

NEUE AUFGABEN DER GELDPOLITIK
Die Sicherung der Preisstabilitat galt stets
als oberstes Ziel einer unabhangigen No-
tenbank. Immer 6fter gewinnt man den
Eindruck, dass sich Notenbanker haufiger
zu Themen wie Nachhaltigkeit, Klima-
wandel oder Diversitat zu Wort melden,
als zu geldpolitischen Angelegenheiten.
So hat EZB-Prasidentin Christine Lagarde
entgegen allen Gepflogenheiten eine 6f-
fentliche UnterstUtzungsbekundung far
die Spitzenkandidatin der Grinen fur die
anstehende deutsche Bundestagswahl
gegeben. Die Fremd- und Selbstbezeich-
nung von Notenbankern als »Wahrungs-
huter« wirkt deshalb wie aus der Zeit
gefallen. Daruber hinaus werden die Kri-

terien fur die Preisstabilitat vielerorts neu
definiert. Die Federal Reserve hat diesen
Schritt mit der Umstellung auf das » Aver-
age Inflation Targeting« (AIT) im Sommer
2020 bereits vollzogen, wéhrend die EZB
aktuell ihre geldpolitische Strategie Uber-
praft. Es ist aus unserer Sicht sehr wahr-
scheinlich, dass das als sakrosankt gel-
tende Preisstabilitatsziel der EZB kinftig
aufgeweicht wird.

DIGITALE ZENTRALBANKWAH-
RUNGEN VS. DEZENTRALE KRYP-
TOWAHRUNGEN:

Ein Bestreben vieler Zentralbanken ist
es, eilig eine digitale Zentralbankwah-
rung (CBDC) einzufihren. CBDCs sind
aus unserer Sicht ein Wolf im Schafspelz.
Es scheint, als wulrde die Aufbruchs-
stimmung rund um »digitale Vermo-
genswerte« ausgenutzt werden, um
staatlichen Digitalwahrungen als groBe
Errungenschaft zu vermarkten. Tatsach-
lich ermoglichen diese die Umsetzung
noch tieferer Negativzinsen sowie die »
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DER MONETARE
KLIMAWANDEL IST

EIN VIELSCHICHTIGER
PARADIGMENWECHSEL,
DER DURCH DIE
PANDEMIE UND

DIE POLITISCHEN
REAKTIONEN DARAUF
AUSGELOST WURDE.

— RoNALD STOFERLE

links: US-Finanzministerin Janet Yellen
und italienischer Ministerprasident Mario Draghi
unten: £/B-Présidentin Christine Lagarde
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Ronald-Peter Stoéferle ist Partner der Incre-
mentum AG. Nach seinem Studienabschluss
arbeitete er bei der Erste Group im Rese-
arch, wo er 2007 erstmals den In »Gold We
Trust«-Report publizierte.

Capital Management tatig.

Mark J. Valek ist ebenfalls Partner der
Incrementum AG und seit 2013 Co-Autor des
Reports. Vor der Mitgrindung der Incremen-

tum AG war er zehn Jahre lang bei Raiffeisen

weitestgehende Zurlckdrangung des
anonymen Bargeldes. Das ware ein Mei-
lenstein am Weg zum glasernen Birger.®
Eine vor kurzem veroffentlichte Studie
von Kraken bezeichnet digitale Zentral-
bankwahrungen passenderweise als »di-
gitized fiat currency«.® Das Gegenmittel
zu digitalen Zentralbankwahrungen sind
nicht-inflationierbare, dezentrale Kryp-
towahrungen, die als Konsequenz des
monetdren Klimawandels weiterhin flo-
rieren und zunehmend in den Fokus des
Mainstreams gelangen werden.°

DIE NEUE EISZEIT ZWISCHEN
OST UND WEST:

Die sakulare Divergenz zwischen den
USA und ihren Verbtndeten auf der ei-
nen Seite, sowie China und Russland"
auf der anderen Seite bestand bereits vor
der Pandemie, hat sich zuletzt aber noch
weiter beschleunigt. Die stetige Abkuh-
lung der diplomatischen Beziehungen hat
einen markanten Einfluss auf die 6kono-
mische Situation der jeweiligen Staaten.
Aber auch der »alte Kontinent« wurde
durch die Corona-Krise eher auseinan-
derdividiert als zusammengeschweilt.
Sowohl eine Nord-Sud-Teilung als auch
eine Ost-West-Spaltung (Visegrad-Staa-
ten) ist feststellbar. Der monetére Klima-
wandel hat auch auf Ebene der interna-
tionalen Wahrungspolitik weitreichende
Konsequenzen. Das Streben nach neuen
Handels- und Reservewdhrungen nimmt
weiter zu, die De-Dollarization schrei-
tet weiter voran. Gold spielt bei dieser
Emanzipation vom US-Dollar eine nicht
zu unterschatzende Rolle. ¢

»Environmental Social Governance« (ESG) (dt.: Umwelt, Soziales und

Unternehmensfiihrung) wird als weiter Begriff fir CSR (»Corporate

Social Responsibility«) verwendet. Hierbei handelt es sich um die Evalu-

ierung der unternehmerischen Sozialverantwortung. In anderen Worten

der freiwillige Beitrag der Wirtschaft zu einer nachhaltigen Entwicklung,

der uber die gesetzlichen Anforderungen hinausgeht.

Social Responsible Investing (SRI), auch als »Social Investment« bezeich-

net, ist eine Investition, die aufgrund der Art des Geschéfts, das das

Unternehmen betreibt, als sozial verantwortlich angesehen wird.

3 »Gold im Zeitalter der Vertrauenserosion«, In Gold We Trust-Report 2019

4 »3. Wahrungen und Werte«, Donner & Reuschel, Studienreihe, 24.
Februar 2021

5 Im Duden findet man zweierlei Bedeutungen fur den Begriff »Klima,
einerseits die meteorologische Bedeutung und andererseits jene, die wir
fur unsere Interpretation des Begriffes »monetarer Klimawandel« als
relevant ansehen. Klima ist »durch bestimmte Ereignisse oder Umstan-
de hervorgerufene Atmosphére oder Beziehungen zwischen Personen,
Gruppen, Staaten oder Ahnlichem.« Siehe: Duden: Klima

6 Vgl. Ferber, Michael: »Véllige Enthemmung der Geld- und der Finanzpo-
litik«, Neue Zurcher Zeitung, 5. Dezember 2020

7 Vgl. »Aufbruch in eine goldene Dekade, In Gold We Trust-Report 2020,
»Gold im Zeitalter der Vertrauenserosion«, In Gold We Trust-Report 2019

8 Vgl. »Central bank digital currencies«, Committee on Payments and
Market Infrastructures, BIS, Marz 2018

9 Vgl. »The rise of Central Bank Digital Currencies«, Kraken Intelligence,
April 2021

10 Seit kurzem bieten wir zwei Fondsstrategien an, die sowohl in Gold

als auch in Bitcoin investieren. Nahere Informationen finden Sie auf

www.incrementum. li/loesungen/unsere-investmentfonds/
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