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Die Lockdown-Krise endet, der
Ausnahmezustand bleibt - Warum Sie auf Gold
und Silber setzen sollten

05.06.2020 | Prof. Dr. Thorsten Polleit

Die weltweite Finanz- und Wirtschaftsarchitektur wird die Lockdown-Krise tiberstehen, aber sie wird nicht zur
Normalitat zuriickfinden, sondern im geldpolitisch verhdngten Ausnahmezustand verbleiben. Die Risiken fur
Anleger wachsen, vor allem weil der Geldwert schwindet. Wirempfehlen Gold und Silber - nicht Dollar, Euro
und Co.

"Wenn du den Wert des Geldes kennenlernen willst, versuche dir welches zu leihen." - Benjamin Franklin

Krisenherde und Konflikte

Wohin man in diesen Tagen auch blickt: Nahezu Uberall lassen sich wirtschaftliche Krisenherde und
politische Konflikte ausmachen. Die Weltwirtschaft durchlauft ihren bislang schéarfsten Einbruch seit den
1929/1930er Jahren. Der politisch diktierte "Lockdown" im Zuge der Coronavirus-Verbreitung hat zu einem
Kollaps der Produktion und zu Massenarbeitslosigkeit gefiihrt. Die Federal Reserve Bank of Atlanta schatzt,
dass das US-amerikanische Bruttoinlandsprodukt (auf das Jahr hochgerechnet) um 52,8 Prozent fallen wird
- das ware eine Jahresrate von un-gefahr minus 16,5 Prozent.

n BIP: Katastrophaler Absturz in Q2 2020
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Quelle: Refinitiv; Berechnung Degussa. Reale Serien. (1) Prognose der Federal Reserve Bank of Atlanta. (2)
Eigene Schéatzung.

Die verstérenden Bilder aus vielen US-Stadten, in denen jlingst Proteste gegen Polizeigewalt in Aggression
gegen Personen und Eigentum, in birgerkriegsartige Barbarei umgeschlagen sind, zeigen zum einen, wie
wichtig Wirtschaftswachstum ist: Es wirkt friedenstiftend, weil das Kuchenstiick fur alle gréRer wird.
Verteilungsstreit wird abgemildert, wahrend er in einer rezessiven Wirtschaft durch Unzufriedenheit,
Verzweiflung und Wut der Benachteiligten angefacht werden.

Zum anderen darf nicht Ubersehen werden, wie stark mittlerweile die Gesinnung des "Antikapitalismus"
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ausgewuchert ist: Der politischen Linke gelingt es, den Kapitalismus zu diskreditieren. Er wird als
Siindenbock, als Ursache vieler Ubelstande gebrandmarkt: Arbeitslosigkeit, ungleiche
Einkommensverteilung, Wirtschaftskrisen. Doch das ist eine falsche Deutung der Dinge: Nirgendwo auf der
Welt gibt es ein System, das den Namen Kapitalismus verdienen wirde.

Das vorherrschende System ist der Interventionismus: Die Staaten greifen in vielfacher Weise in das
Wirtschafts- und Gesellschaftssystem ein - mit Ge- und Verboten, Gesetzen, Steuern, Regularien. Es sind
die dadurch verursachten Stérungen, die zu Problemen fuhren: Inflation, Spekulationsblasen, Boom und
Bust, Schuldenkrisen. Mit Kapitalismus hat das alles rein gar nichts zu tun. Kritik verdient nicht der
Kapitalismus, sondern der Interventionismus und Sozialismus.

Doch zurtick zur Wirtschaftslage: Nicht nur in den USA, auch in anderen Volkswirtschaften ist zu erwarten,
dass die Wirtschaft im zweiten Quartal sowie auch im Gesamtjahr gesehen drastisch einbrechen wird. Der
Produktionsstopp trifft die Arbeitsmérkte besonders hart. Beispielsweise ist seit dem 20. Marz 2020 bis heute
die Zahl der Erstantréage fur Arbeitslosenhilfe auf 40,77 Millionen angestiegen. In Deutschland stieg im Méarz
und April 2020 die Zahl der Arbeitnehmer, die Kurzarbeitergeld beziehen, auf 10,14 Millionen an - das
entsprach 30 Pro-zent aller sozialversicherten Beschéftigten.

Die Gesamtlage wird zusatzlich dadurch erschwert, dass die Spannungen zwischen den USA und China
weiter zunehmen. Dabei geht es natirlich nicht nur um handelspolitische Streitigkeiten, sondern vor allem
auch um geopolitische Machtfragen - etwa die Militarisierung des suidchinesischen Meeres und der durch sie
fuhrenden Schifffahrtsrouten.

Die Coronavirus-Krise schiittet zusatzlich Ol ins Feuer, weil sie kritischere Fragen aufwirft und die
gegenseitige Vertrauensbasis schwéacht: Hat Chinas kommunistische Fiihrung die Welt ausreichend Uber die
Gefahr informiert und gewarnt? Wie ist zu erklaren, dass die Infektion in China auf Wuhan beschrankt blieb,
sich zwar weltweit ausbreiten konnte, dabei aber andere chinesische Stadte verschont hat?

Die Beziehung zwischen den beiden Landern belasten die Plane Chinas fir ein "Sicherheitsgesetz" fir Hong
Kong, das den Grundsatz "ein Land, zwei System" beenden wird, so ist zu befiirchten: Bei der Ubergabe von
Grol3britannien an China 1997 wurde Hong Kong fur 50 Jahre Demokratie und Freiheitsrechte versprochen.
Die US-Administration hat mittlerweile den vorteilhaften Sonderstatus fir Hongkong aufgehoben. Ein
weiteres Indiz, dass sich die westlichen Demokratisierungshoffnungen in China nicht bestatigen.

Im Euroraum bahnt sich ein weiteres Drama an: Ein 750 Mrd. Euro schwerer "Wiederaufbaufonds" soll
aufgestellt werden. Damit wiirde neben dem Europdischen Stabilititsmechanismus (ESM) aus dem Jahr
2012 und dem beriihmt bertchtigten "Target-2-Mechanismus" ein weiteres Vehikel zur Umverteilung von
nationalen Steuergeldern quasi durch die Hintertr lanciert. Es ist letztlich der Weg in die
Schuldenvergemeinschaftung, der im Euroraum eingeschlagen wird.

Das mag zwar in der kurzen Frist helfen, die Bruchstellen des Euro-Wahrungsprojektes zu kitten. Aber
langfristig wird es sich rachen: Streit und Zank zwischen den Euro-Teilnehmerléandern - den Gebern und den
Nehmern - werden zunehmen, die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit insgesamt abnehmen, weil den besser
wirtschaftenden Landern die Mittel genommen und damit die weniger gut wirtschaftende Lander
subventioniert werden.

Die Geldpolitik der EZB gerat immer starker in Konflikt mit der nationalen Gesetzgebung. Beispiel hat das
Bundesverfassungsgericht am 5. Mai 2020 geurteilt, Bundesregierung und Bundestag hétten es unterlassen,
dagegen vorzugehen, dass die EZB bei ihrer Entscheidung, Staatsanleihen aufzukaufen (im Zuge des
"Public Sector Purchase Programme" oder kurz "PSPP") weder geprift noch dargelegt zu haben, dass diese
Politik "verhaltnismanRig" ist. Der EZB halt das Gericht vor, die Auswirkungen ihrer Anleihek&ufe nicht nach
VerhaltnismaRigkeitsgesichtspunkten abgewogen zu haben.

Zudem hatte das Bundesverfassungsgericht ein Urteil des Européischen Gerichtshofs (EUGH) vom
Dezember 2018 zum Kaufprogramm der EZB fur willkurlich erklart und damit fur das
Bundesverfassungsgericht als nicht bindend; der EuGH hatte das EZB-Programm in allen Punkten gebilligt.
Damit grenzt das oberste deutsche Gericht den Handlungsspielraum der EZB ein und stellt zudem klar, dass
die EU-Rechtsprechung nicht tber der nationalen Rechtsprechung steht. Lasst sich unter diesen Umstanden
der Euro dauerhaft "retten"?

Jede dunkle Nacht hat ein helles Ende

Die Rettungsprogramme der Regierungen, vor allem die Markteingriffe der Zentralbanken, halten das
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System liquide. Banken werden durchfinanziert, erhalten jederzeit Kredit von den Zentralbanken in der
gewlnschten Hohe. Auch Investoren kénnen versichert sein, dass sie fur risikobehaftete Papiere in der
Zentralbank einen Kaufer finden. Das reicht aus, die Wertpapierkursen auf den Kredit- und Aktienmérkten
hochzuhalten, sie vor dem Einbruch zu bewahren, und die Konjunkturerholung kann wieder Fuf3 fassen.

Die Weltwirtschaft wird die "Lockdown-Krise" liberwinden. Aber sie kehrt nicht zur Normalitat zurtick,
sondern gleitet starker denn je in den Ausnahmezustand ab: Fortan werden staatliche Eingriffe in Form von
Geld- und Fiskalpolitik mafRgeblich Giber das Wohl und Wehe der Konjunkturen und der Finanzmarkte
bestimmen. Die Volkswirtschaften blfRen damit einen wichtigen Kompass ein: Das System der freien Méarkte
wird zusehends ersetzt durch das System der kontrollierten, der gehemmten Markte. Vor dem Hintergrund
dieser Einschatzung ergeben sich drei grundsatzliche Konjunkturszenarien:

Szenario 1. - Den grofRen Volkswirtschaften der Welt gelingt es, sich relativ rasch aus dem Lockdown zu
befreien und die Produktion wieder in Gang zu setzen. Das setzt beispielsweise voraus, dass der
Kapitalverlust der Firmen relativ begrenzt geblieben ist; dass die Struktur der Glternachfrage mehr oder
weniger zu ihrer Vorkrisengestalt zurtickkehrt; und dass weitere Storfaktoren, die die Erholungsphase
belasten kénnten, ausbleiben. Unter diesen Bedingungen ware eine steile V-formige Erholung der
Wirtschaftsleistung wahrscheinlich.

Szenario 2. - Die Kapitalverluste der Unternehmungen erweisen sich als merklich und dauerhaft und die
Verschuldung in den Bilanzen ist krisenbedingt kraftig gewachsen. Zudem hat sich die Giternachfrage
gegenlber der Vorkrisenzeit geéndert. Das wird Anpassungszeit in den Volkswirtschaften in Anspruch
nehmen. Die konjunkturelle Erholung setzt zwar ein, vollzieht sich aber relativ langsam, so dass es einige
Zeit dauern wird, bis die Wirtschaftsleistung, die vor Ausbruch der Krise beobachtbar war, wieder erreicht
wird. Mit einer relativ flachen V-férmigen Erholung wére hier zu rechnen.

Szenario 3. - Die Produktionsleistung der Volkswirtschaften ist stark beeintrachtigt. Es rechnet sich fur viele
Unternehmen nicht, ihren Output zu normalisieren, weil die Nachfrage ausbleibt. Die Volkswirtschaften
bleiben zunéachst in Stagnation, die Arbeitslosigkeit baut sich nicht ab. Die Staaten greifen ein mit
weitreichenden Markteingriffen, verhindern dadurch aber eine Marktbereinigung, die einem
unternehmerischen Neuanfang entgegenwirkt. Der wahrscheinliche Pfad eines solchen Konjunkturszenarios
verliefe gemalf einer ausgedehnten U-formigen Erholung.

Abb. 2 zeigt die Konjunkturpfade und die damit verbundenen Preisinflationsszenarien. Die Preisinflation fallt
umso geringer aus, je schneller die Volkswirtschaften sich wieder erholen: Die Notwendigkeit nimmt ab, die
Geldmengen starker auszuweiten, und ein zunehmendes Guterangebot mindert den Preisinflationseffekt,
der aus dem bereits entstandenen Geldmengeniberhang erwéchst. Entsprechend preisinflationar wére eine
langsame, schleppende Erholung. Wir halten einen Erholungspfad der Weltwirtschaft fir wahrscheinlich, der
"das Mittel" aus Fall 2 und 3 reprasentiert (siehe Artikelende).

Preisinflation und Erholung der Wirtschaft
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Quelle: Darstellung Degussa.

Was fir den Anleger relevant ist
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Bekanntlich ist eine genaue Vorhersage der Konjunktur ein schwieriges, fehleranfalliges Unterfangen. Der
Anleger sollte daher einige grundsatzliche Uberlegungen anstellen und fiir sich bewerten:

(1) Die Regierungen und ihre Zentralbanken setzen alles daran, dass Finanz- und Wirtschaftssystem vor
dem Kollaps zu bewahren - mit breiter Zustimmung der Regierten. Dazu wird das, was vom System der
freien Markte noch Ubrig ist, zusehends ausgeschaltet, so dass auch die Korrekturkrafte, die die
aufgelaufenen Ungleichgewichte mittels "Crash" bereinigen kénnten, lahmgelegt werden.

(2) Die Geldmengenvermehrung, die eine zentrale Funktion bei der Stlitzung des Systems spielt, wird die
Kaufkraft des Geldes weiter absenken. Sie wird friiher oder spéter in steigenden Preisen zum Vorschein
kommen - das kdnnen stei-gende Konsumgiiterpreise oder steigende Vermdgenspreise oder eine
Kombination aus beiden sein.

(3) Die Rettungspolitiken verursachen weitreichende Verzerrungen in den Finanzmérkten, aber auch in den
realen Wirtschaftsleben. Denn die verzerrten Marktpreise erschweren es den Unternehmern, Konsumenten
und Investoren, verlassliche Entscheidungen treffen zu kénnen. Die Fehler- und damit auch die
Verlustanfalligkeit des Handelns steigen an. Dass das System "gerettet" werden soll, steht au3er Frage. Um
sich gegen die Folgen dieser Politiken, vor allem der Geldvermehrungspolitiken, zu wappnen, bietet es sich
an, Gold zu halten.

Anders als Bankguthaben und kurzlaufende Schuldpapiere kann Gold nicht durch das Anwerfen der
elektronischen Notenpresse entwertet werden. Und es tragt auch kein Zahlungsausfallrisiko: Bankguthaben
kénnen sich sprichwdértlich in Luft auflésen, wenn Kreditinstitute zahlungsunfahig werden und die
Einlagensicherung nicht ausreicht, die Kunden zu entschadigen. Ein solches Risiko tragt das Gold nicht.

Vor allem die anschwellenden Geldmengen, fur die die Zentralbanken sorgen, sprechen fur einen im
Trendverlauf weiter steigenden Goldpreis (Abb. 3). Und weil dabei die Zinsen sehr niedrig beziehungsweise
in realer, das heif3t inflationsbereinigter Rechnung negativ bleiben werden, bietet sich das Gold als Ersatz fir
zum Beispiel Termin- und Spareinlagen an, die mit langfristigem Horizont gehalten werden, oder
Geldmarktfonds. Zudem hat das Gold und auch das Silber nach wie vor erhebliches
Preissteigerungspotential und sind damit eine lohnende Versicherung fiir das Portfolio.

Zentralbankbilanzen schwellen an, Goldpreis steigt
Goldpreis (USDvfoz) und Zentralbankbilanzen'™
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. (1) Serien sind indexiert (Januar 200 = 100).

Eine weitere Frage drangt sich an dieser Stelle auf: Ist es ratsam, andere Finanzmarktpositionen zu
schlieRen, sollte man beispielsweise den Aktienmarkt den Riicken kehren? Sein Anlageportfolio
ausschlief3lich auf eine drohende Krise hin auszurichten, zahlt sich naturlich aus, wenn die
Krisenerwartungen auch tatsachlich eintreffen. Allerdings ist ein solches Anlageportfolio alles andere als
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risikolos: Wenn die Krisenerwartung nicht eintritt, erleidet der Anleger Verluste in Form von entgangenen
Kursgewinnen und Dividendenzahlungen, die ihn ins Hintertreffen geraten lassen, und die unter Umstande
gar nicht mehr aufholbar sind.

Anleger, die wachsende Risiken in der internationalen Finanz- und Wirtschaftsarchitektur erkennen, die aber
nicht auf den Eintrittszeitpunkt wetten wollen, sollten daher dartiber nachdenken, eine Kombination aus Gold
und Aktien zu wahlen. Wie in Abb. 4 erkennbar ist, haben die Aktienkurse langfristig nicht nur die Inflation
"verdient", sie haben dem Anleger auch einen realen Wertzuwachs gebracht - tiber das viele Auf und Ab an
den Borsen hinweg. Das Gold hat dem Anleger ebenfalls langfristig gesehen einen positiven Wertbeitrag
eingefahren, gleichwohl unter erheblichen Schwankungen.

(An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass die Graphik nicht aufzeigen soll, welche Anlageform
langfristig die beste war, sondern wie sie sich im Zeitablauf zueinander entwickelt haben.)

Bei Null- und Negativzinsen auf Gold setzen
Us-Aktien, US$-Guthaben und Goldpreis (USDioz)"
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. (1) Serien sind indexiert (Februar 1973 = 100). (1) Aktien: Kursgewinne
und Dividenden; US$-Guthaben mit dreimonatiger Laufzeit. Alle Serien sind bereinigt um die
Konsumguiterpreisinflation (real). Steuern sind nicht beriicksichtigt. Gestrichelte Kasten: Phasen eines
Realzinses von null oder weniger Prozent.

Bemerkenswert ist dabei, dass Phasen, in denen der Realzins null oder negativ war, der Goldpreis
angestiegen ist. Das war in den frihen 1970er Jahren bis etwa Anfang 1980 der Fall, und seit etwa
2000/2001 hat zunéchst erst eine Phase sinkender Realzinsen eingesetzt, der dann in eine Phase negativer
Realzinsen Uberging an 2008/2009, der internationalen Finanz- und Wirtschaftskrise. Diese Phase wird sehr
wabhrscheinlich anhalten und sich vermutlich sogar verscharfen: Denn der Weg aus der Lockdown-Krise ist
beschwerlich, und die Geldpolitiken werden die Kaufkraft des Geldes weiter herabsetzen - durch
Geldmengenvermehrung und eine Politik der negativen Realzinsen.

Vor diesem Hintergrund gibt es folglich gute Griinde, Gold im Portfolio zu halten - und auch weiter im
Aktienmarkt investiert zu bleiben, soweit man nicht mit einem unmittelbar bevorstehenden
Systemzusammenbruch rechnet. Dabei gilt es, langfristig investiert zu sein: Mit einem breit diversifizierten
Welt-Aktienmarktportfolio etwa hat man die Chance, an den Produktivitatsgewinnen der Volkswirtschaften
teilzuhaben, und mit Gold - und auch Silber - verfiigt man tber eine Portfolioversicherung, die sich in den
kommenden Jahren nicht nur als risikomindernd, sondern auch als renditesteigernd erweisen sollte.

Zum Zusammenhang von Konjunkturverlauf und Verschuldungslage

Die blaue Linie zeigt den "Normalverlauf" der gesamtwirtschaftlichen Produktion: Sie steigt im Zeitablauf
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(stetig) an. Fall 1 (grine Linie) illustriert einen starken Einbruch, gefolgt von einer raschen Erholung der
Produktion zuriick auf den Normalpfad. Fall 2 (rote Linie) zeigt nach dem Einbruch der Produktion nur ein
teilweises Aufholen der Verluste, aber immerhin erfolgt eine Rickkehr zum Trendwachstum. In Fall 3
(schwarze Linie) dauert der Wirtschaftseinbruch langer als in Fall 2, und auch der Wachstumspfad schwéacht
sich nachfolgend ab (weil die Wachstumskrafte zum Beispiel. durch staatliche Markteingriffe geschmalert
werden).

MNormalveriauf

Produktion

Quelle: Eigene Darstellung.

Fir eine verschuldete Volkswirtschaft wiirden in Fall 1 die bestehenden Schuldenlasten im Verhaltnis der
Produktionsleistung nur voriibergehend ansteigen. In Fall 2 und Fall 3 hingegen kommt es zu einem
dauerhaften Anstieg der Verschuldung relativ zur Wirtschaftsleistung, weil der krisenbedingte
Produktionsverlust nicht wieder aufgeholt wird.

Mit Blick auf die weltwirtschaftliche Lage ist es wahrscheinlich, dass sich (1) die Produktion in den
Volkswirtschaften teilweise wieder erholen wird, vor allem getrieben durch die massiven "Rettungspolitiken";
dass (2) es dauern wird, bis die Produktionsausfalle aufgeholt sind; und dass sich (3) der Wachstumspfad
abflachen wird, nicht unmittelbar wieder auf sein Vorkrisenniveau zuriickbewegen wird (das verhindern zum
Beispiel Kapitalverluste der Unternehmen).

Vor dem Hintergrund dieser Einschatzungen wird deutlich, dass mit einer Verscharfung der
Verschuldungsproblematik zu rechnen ist: Die Krise erhéht nicht nur das Verhéltnis zwischen bestehenden
Schulden und der Produktionsleistung, weil die Wirtschaft eingebrochen ist. Sie treibt zudem auch die
Netto-Neuverschuldung und damit auch die Gesamtverschuldung sowie die Schuldenquote weiter in die
Hohe.

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