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AAA - Die Anlageklassen Aurum

(Gold) und Argentum (Silber)

Ratingagenturen sind nach gingiger Definition privatwirtschaftliche,
gewinnorientierte Unternehmen, die gewerbsmifig die Kreditwiirdig-
keit (Bonitit) von Unternehmen oder Staaten bewerten. Vor allem die-
se Gewinnorientierung in Kombination mit zahlreichen systembedingten
Richtlinien schrinkt dabei die Objektivitit und vor allem die schnellen
Beurteilungs- und Bewertungsmoglichkeiten dieser michtigen Unterneh-
men wie Standard & Poor’s, Moody’s oder Fitch massiv ein. Ratingagen-
turen und deren Bewertungsmafistibe fiir Linder oder Unternehmen sind
daher nur bedingt effizient als Kapitalmarktorientierung. Jede AAA-Be-
wertung, die auf einem reinen Zahlungsversprechen beruht, ist lediglich
eine relative, temporire und stichtagsbezogene Risikobewertung.

Der Blick in den Riickspiegel zur Bewertung der Zukunft ist ineffizient!

Marktindikatoren bieten fiir die Bewertung von Bonitits- und Ausfallri-
siken eine weit bessere Orientierung als Ratings; vor allem die sogenannten
Credit Default Swaps (CDS) beziehungsweise Credit Spreads. Credit De-
fault Swaps geben Aufschluss dariiber, wie der Markt kurzfristig das Aus-
fallrisiko eines Emittenten (Land, Bank, Unternehmen) bewertet. Der Wert
zeigt dabei den Risikoaufschlag an, den Kapitalanleger am Markt fiir die
Anleihen eines Emittenten verlangen, um das Ausfallrisiko eines Schuld-
ners abzudecken. Credit Spreads sind vor allem fiir Unternehmens- und
Bankrisiken durchaus aussagekriftig. Eine Ubersicht von aktuellen Bank-
Credit-Spreads finden Sie beispielsweise auf der Website des Deutschen
Derivate Verbands unter www.deutscher-derivate-verband.de.
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CDS-Daten sind somit auch fir Privatanleger eine weit bessere, weil
aktuellere Orientierung im Hinblick auf Marktrisiken als die drei Ziffern
und Zahlen der Ratingagenturen. CDS dndern sich deutlich schneller als
die sehr schwerfilligen Ratingeinstufungen. Vor dem Konkurs von Leh-
man Brothers waren die Ratings der maroden Bank beispielsweise im-
mer noch sehr gut. Die CDS allerdings waren in den Wochen davor be-
reits massiv angestiegen. Dies war ein Warnsignal, das damals weitgehend
ignoriert wurde, weil ein Ausfall fiir die meisten Marktteilnehmer tiber-
haupt nicht vorstellbar war. Fir die Risikoeinstufung von Lindern sind
aber auch Credit Spreads nur bedingt geeignet, weil diese hier wieder die
politischen und systeminhirenten Risiken zu wenig verdeutlichen kénnen.

Bei allen Marktrisiken und -chancen: Gold (Aurum) und Silber
(Argentum) sind bonititsmifig immer AAA

Im Jahr 2010 wurde eine viel beachtete, reprisentative Studie »Gold-
besitz der Privatpersonen in Deutschland« verdffentlicht. Daraus ging
hervor, dass ungefihr 3 Prozent des Gesamtvermdégens der privaten Haus-
halte in Gold (Aurum) angelegt ist. Somit besitzen deutsche Bundesbiir-
ger ungefihr doppelt so viel Gold wie die Deutsche Bundesbank! Das be-
deutet gleichzeitig, dass 5 Prozent der weltweit verfiigbaren Goldmenge
im Besitz der privaten Haushalte in Deutschland ist. Mittlerweile diirften
diese Zahlen weiter angestiegen sein.

Weit weniger beachtet wurde eine Folgestudie aus dem Mirz 2011
zum Silberbesitz in Deutschland. Die Studie »Silberbesitz der Privatper-
sonen in Deutschland«® basiert dabei ebenfalls auf einer reprisentativen
Auswertung der Steinbeis-Hochschule Berlin.

Deutsche Privatpersonen besitzen nur 0,3 Prozent Silber

Die gesamte von der Bevolkerung gehaltene Silbermenge, in Form
von Schmuck oder auch Tafelsilber sowie physischen Anlagen wie Barren
und Miunzen, belduft sich nach dieser Studie auf ungefihr 29.000 Tonnen.
Dies entspricht einem Gegenwert von knapp 19 Milliarden Euro. Zusitz-
lich wurden in der Studie auch die silberbezogenen Wertpapieranlagen
(Fonds, Zertifikate) in Hohe von 15 Milliarden Euro bertcksichtigt. Dies

! Jens Kleine / Matthias Krautbauer: Goldbesitz der Privatpersonen in Deutschland. Research Center for

Financial Services. Steinbeis-Hochschule Berlin. Minchen 2010.

Jens Kleine / Tim Weller: Silberbesitz der Privatpersonen in Deutschland. Research Center for Financial

Services. Steidbeis-Hochschule Berlin. Miinchen 2011.
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entspricht weiteren 23.300 Tonnen. Damit ergibt sich ein Gesamtbesitz
von circa 34 Milliarden Euro. Dies entspricht wiederum einem Gesamt-
bestand von 52.300 Tonnen Silber. Insgesamt hat der Silberbesitz dadurch
lediglich einen Anteil von 0,3 Prozent am Gesamtvermogen der privaten
Haushalte in Deutschland; und dies obwohl sich der Silberpreis allein in
der jungeren Vergangenheit mehr als verdoppelt hat. Dadurch ist auch die
Gewichtung am Gesamtvermdgen angestiegen. Dennoch ist der Silberbe-
sitz in der deutschen Bevélkerung in Relation zu anderen Anlageformen
deutlich unterreprisentiert.

Jeder Deutsche iiber 18 Jahren besitzt im Durchschnitt Silber im
Wert von 494 Euro

Davon entfallen 99 Euro auf physische Silberanlagen (Miinzen, Bar-
ren) mit einem Gewicht von 153 Gramm, 93 Euro auf Tafelsilber (144
Gramm), 82 Euro auf Schmuck (127 Gramm) sowie 220 Euro auf silber-
bezogene Wertpapiere. Altbewihrtes Silberbesteck ist also in Deutschland

fast so hiufig vertreten wie Barren oder Miinzen!
Fazit: Edelmetalle brauchen kein Rating. Sie haben immer AAA.
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Vom Euro, Amero und Golfo

zum Globo?

Im November 2007 habe ich zum ersten Mal einen Artikel in »The Bos-
ton Globe« mit dem Titel »The amero conspiracy« (Die Amero-Ver-
schworung) gelesen. In diesem Artikel — fiir mich zum damaligen Zeit-
punkt eine reine Verschwdrungstheorie — wurde die Moglichkeit einer
Nordamerikanischen Wihrungsunion nach einem Zusammenbruch des
US-Dollars beschrieben. Heute sehe ich diese Hypothese nicht mehr nur
als Verschworungstheorie. Eine Nordamerikanische Wihrungsunion zwi-
schen den USA, Mexiko und Kanada ist keine Utopie. Ebenso kann ich
mir fir die Zukunft durchaus auch das Zusammenbrechen von wichtigen
Leitwihrungen wie dem Euro oder dem US-Dollar vorstellen. Ebenso ei-
ne globale Wihrungsreform mit einer neuen Weltleitwahrung, die dann
vielleicht den Namen Globo oder auch Goldo (wenn diese mit Gold oder
Edelmetallen unterlegt werden wiirde) trigt. Darum mochte ich an dieser
Stelle am Beispiel des Ameros auch niher darauf eingehen.

Vom US-Dollar zum Amero?

Das Wort Amero ist eigentlich eine Mischung der Begriffe Amerika und Eu-
ro. Im Internet und in Medienberichten wird dieser Begriff als Bezeichnung
fiir eine mogliche, jedoch derzeit noch hypothetische Wihrung verwendet.
Ein derartiger Amero wiirde sogar seine Berechtigung haben. Das Ge-
riicht besagt, dass die Regierungen der Staaten Kanada, USA und Mexi-
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ko unbemerkt von der Offentlichkeit die Errichtung einer nordamerika-
nischen supranationalen Organisation (North American Union) planen.

Diese Union soll dabei mit einer gemeinsamen Wahrung und weitrei-
chenden Kompetenzen dhnlich der Europiischen Union ausgestaltet sein.
Im Hinblick auf den drohenden Zusammenbruch des US-Dollars fithren
die Lander USA, Kanada und Mexiko angeblich eine neue Wihrung ein
— den Amero. Diese neue Wihrung soll die ehemaligen Landeswihrun-
gen (US-Dollar, Kanadischer Dollar und Mexikanischer Peso) ersetzen.

In offiziellen Stellungnahmen seitens der Regierungen wird regelmi-
Rig die Existenz derartiger Pline ausdriicklich verneint. Dennoch erfahren
der Begriff des Amero und die ihm zugrunde liegende Verschworungsthe-
orie in den USA ein immer grofleres Medienecho. Auch bei uns in Europa
werden diese Diskussionen nun immer stirker wahrgenommen.

Das Szenario — So wird der US-Dollar kollabieren

Die Theorie des Amero geht von folgendem Szenario aus: Zu einem
bestimmten Zeitpunkt wiirde die Menge der amerikanischen Schulden
und deren Zinslast nicht mehr bedienbar sein. Es wiirde dann nicht ein-
mal mehr genug Geld fiir die Zinsen vorhanden sein. Dann wiirde der Fi-
nanzminister der USA den Notstand ausrufen und danach wiirden die
US-Schulden fir komplett ungiiltig erklirt werden. Weltweit wiirde das
dazu fiihren, dass alle Anleger den US-Dollar verkaufen wollen.

98 Prozent Geldentwertung

Innerhalb von Tagen wiirde der US-Dollar dann wertlos sein, weil ihn
niemand mehr haben mochte. Dann wiirde der Finanzminister den US-
Dollar als Wihrung fir ungiltig erkldren. Dies wirde bedeuten, dass der
US-Dollar dann kein Geld oder Zahlungsmittel mehr wire. Jegliches Ver-
mogen in US-Dollar, also Bankkonten, Sparkonten, Anleihen oder alles, was
in US-Dollar als reinem Geldwert bewertet ist, wiirde dann wertlos sein. Je-
der Anleger oder »US-Dollar-Glaubiger« wire von einem Totalverlust be-
troffen. Die Regierung wiirde darauf setzen, dass sie in der allgemeinen Pa-
nik Folgendes anbieten konne: Die einzige Chance, einen Teil des Geldes
zurliickzubekommen, wire, den Amero als Wihrung zu akzeptieren. Man
wiirde dann 2 Cent (!) je Dollar bekommen.

Das wiire laut dieser These der grofite Betrug auf der Welt, den es je
gab. Jeder Biirger wire dann gezwungen, den Amero zu akzeptieren. Trup-
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pen werden laut Internet-Gertichten bereits aus dem Irak zuriickgebracht,
um zivile Proteste und innere Unruhen niederzuschlagen, die in einem
solchen Fall auftreten wiirden.

Flucht in Gold und Silber

Der einzige Weg, um sich zu schiitzen, wire der Besitz von Edelmetal-
len wie Gold und Silber. Noch wichtiger ist laut dieser Theorie die Er-
offnung von auslindischen Konten, verbunden mit dem Transfer von so
vielen US-Dollar wie méglich. Die Banken sollen dann das Geld in die je-
weilige Landeswihrung, wie zum Beispiel Britische Pfund oder Schwei-
zer Franken, konvertieren. Der Euro sei nicht zu empfehlen, da nichts und
niemand dahinterstiinde. Auflerdem sei der Euro ebenfalls anfillig fir ei-
ne solche Art von Finanzkollaps.

Diese Hypothesen zum Amero halte ich fir eine gezielt gestreute Ver-
schworungstheorie. Dennoch erscheint mir die Idee einer »Kontinental-
gemeinschaftswihrung« oder auch einer zukiinftigen Weltleitwihrung
— durchaus auch wieder gekoppelt beispielsweise an Gold — sehr inter-
essant. Grundsitzlich méchte ich auch nicht ausschliefen, dass derartige
Uberlegungen, wenn auch in anderer Form, irgendwo in Schubladen lie-
gen konnten. Dennoch bleibe ich lieber bei den Fakten und hier hat bei-
spielsweise der US-Notenbankchef Ben Bernanke ein interessantes State-
ment abgegeben. Bernanke wurde von Ron Paul (Republikaner, Texas) am
18.11.2008 anlisslich der Fragestunde vor dem Finanzausschuss des US-
Kongresses Folgendes gefragt:

»In Thren Treffen, und Sie hatten gerade kiirzlich noch ein Tref-
fen mit anderen Zentralbankern, ist da der Gedanke aufgekommen
oder wurde da tiber eine neue Welt-Reservewihrung gesprochen?
Und wenn es so war, hat Gold in diesem Zusammenhang eine Rol-
le gespielt? Wie wollen Sie das Vertrauen wieder herstellen?«

Die Antworten von Ben Bernanke auf diese Fragen sind eindeutig:
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»Ich glaube nicht, dass das Dollar-System tot ist. Ich denke, der Dol-
lar bleibt die internationale, primire Wihrung. Wir haben eine Auf-
wertung des Dollars wihrend der Krise gesehen, weil er offenbar
als sicherer Hafen gilt und geniigend Liquiditit da ist. Wenn man
Swaps (Austauschgeschifte) machen will, braucht man eine solche
liquide Wihrung. Das mag ein Grund sein, warum der Dollar stark
ist,und ich glaube, dass der Dollar stark bleibt. Ich teile Thren Stand-
punkt, dass das Handelsbilanzdefizit ein Problem darstellt. Die ge-
genwirtigen Ungleichgewichte sind ein grofles Problem. Aber auch
in dieser Hinsicht gibt es in letzter Zeit gewisse Verbesserungen.«

Auch auf die Frage, ob eine neue Wihrung je ein Thema gewesen sei, hat-
te Bernanke eine klare Antwort: »Nein.«

Ich denke, hierdurch wird den »Amero-Geriichten« einmal mehr ein
wenig der Wind aus den Segeln genommen. Dennoch werden nicht nur
Unternehmen in Zukunft vermehrt fusionieren miissen, sondern auch
Wihrungen. Lassen Sie also Threr Fantasie freien Lauf: Vielleicht gibt
es analog zur — gescheiterten — Daimler’schen »Welt-AGx« tatsichlich ei-
nes Tages eine Wihrung namens »Globo«. Vielleicht besteht dieser Globo
auch aus Gold oder Silber oder einem Bimetall.

Der Goldstandard

Unter einer Gemeinschaftswihrung versteht man im Ubrigen ein Sys-
tem, bei dem die gleiche Wihrung von verschiedenen souveridnen Staaten
gleichberechtigt ausgegeben und genutzt wird. Das bekannteste Beispiel
einer Gemeinschaftswihrung ist natirlich der Euro. In friheren Zeiten
war auch Gold bereits eine Art Gemeinschaftswihrung. In der Volkswirt-
schaft ist die Goldwihrung oder der sogenannte Goldstandard ein Wah-
rungssystem, innerhalb dessen alle Arten von gesetzlichen Zahlungs-
mitteln auf Verlangen in eine gesetzlich vorgeschriebene Menge Gold
umgetauscht werden miissen.

Bis zum 19. Jahrhundert hatten die meisten Linder der Welt Wih-
rungssysteme, die auf Gold und Silber aufbauten. Im Verlauf der zwei-
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ten Hilfte des 19. Jahrhunderts kam es dann zu einem weitestgehenden
Wechsel zum Goldstandard. Linder, die eine Goldwihrung einfihrten,
hatten dabei drei grundlegende Ziele.

Ziele der Goldwihrung im 19. Jahrhundert

1. Erleichterung der Abwicklung internationaler Handels- und Finanz-
transaktionen

2. Erzielung stabiler Wechselkurse gegentiber auslindischen Devisen

3. Stabilisierung der inlindischen Wahrung

Diese Ziele glaubte man im 19. Jahrhundert am besten zu erreichen durch
einen einheitlichen Wihrungsstandard von weltweiter Gultigkeit und re-
lativer Stabilitit: Gold. Daher wird die Goldwihrung oftmals auch ein-
heitliche Goldwihrung oder eben Goldstandard genannt.

Die Geschichte der Goldwihrung

Als erstes Land fithrten die Englinder 1816 die Goldwihrung ein. Im
Deutschen Reich wurde der Goldstandard 1873 eingefiihrt, und die meis-
ten anderen Linder folgten diesem Trend dann bis zum Jahr 1900. Nach
dem Ersten Weltkrieg kam es zum Zusammenbruch des Goldsystems. Ei-
ne Phase der Wiederbelebung gab es in den 1920er-Jahren, die bis zum
groflen Borsencrash an der Wall Street 1929 dauerte. Auf diesen Schwar-
zen Freitag folgte dann bekanntlich die Weltwirtschaftskrise.

Aufgrund dieses erneuten Zusammenbruchs des Goldwihrungssys-
tems schaffte Grofbritannien 1931 und die USA 1933 die Goldwihrung
endgiiltig ab. Hinter diesem Schritt stand bei den Englindern und Ameri-
kanern vor allem die Annahme, dass die Exporte eines Landes durch eine
Wihrungsabwertung gezielt angeregt werden kénnten. Eine Erkenntnis,
die in weiterer Folge in vielen Lindern zu beobachten war.

Nach dem Ende des Zweiten Weltkriegs wurde dann zumindest ei-
ne modifizierte Golddevisenwihrung durch das Abkommen von Bretton
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Woods geschaffen. Darin verpflichteten sich die USA, bis in das Jahr 1971
US-Dollar zu einem festgelegten Preis in Gold umzutauschen. Im Jahr
1975 spielte Gold dann allerdings nur noch eine geringe Rolle, da die
amerikanische Regierung einen Teil ihrer Goldreserven am freien Markt
verkaufte und so ihr Gold eher als Ware und nicht mehr als Standard
fiir das Internationale Wihrungssystem diente. Bis zum Ende der 1970er-
Jahre war in weiterer Folge keine grofle Wihrung mehr durch Gold ge-
deckt und somit in Gold einlosbar. Nur in der Schweiz, die im Jahre 1954
die Konvertierbarkeit des Schweizer Franken in Gold abschaffte, ist ein
gewisser Teil der Landeswihrung noch durch Gold gedeckt.

Auch heute werden aufgrund der weltweiten Finanzkrise und der
Skepsis gegentiber den »Papiergeldsystemen« die Stimmen immer lauter,
welche nach einem neuen Bretton-Woods-Abkommen rufen.

Abb. 1: Die deutsche Goldwdhrung: Auch heute noch eine beliebte historische
Anlage- und Sammlermiinze — 20 Mark Preu3en, Wilhelm II.
Quelle: www.anlagegold24.de

Gemeinschaftswihrung auch in den Golfstaaten

Mit einem eskalierenden Verfall des US-Dollar werden auch die Pline
fur eine Arabische Einheitswihrung wieder auf die Tagesordnung kom-
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men. Schon lange Uberlegen die Golfstaaten Saudi-Arabien, die Vereinig-
ten Arabischen Emirate (VAE), Kuwait, Qatar, Bahrain und Oman eine
eigene Wihrungsunion nach dem Vorbild des Euro einzufithren. Zuletzt
waren die Pline ins Stocken geraten, weil man sich auf politischer Ebe-
ne nicht einigen konnte. Neben dem Zeitplan und den Konvergenzkri-
terien diirfte auch die unterschiedliche Grofle der Linder eine Einigung
erschwert haben. Der Verfall — oder auch der erwartete Verfall des US-
Dollar — ldsst jedoch die Inflation der Golfstaaten dramatisch in die Hé-
he schnellen. Fir viele dieser Lander hat diese Entwicklung offensichtlich
die Grenze des Tragbaren bereits iberschritten. Die — noch — boomende
Wirtschaft am Golf hat ohnehin die Inflation schon nach oben getrieben.

Durch die Anbindung an den US-Dollar (und damit auch an das US-
Dollarzinsniveau) haben die Golfstaaten allerdings kaum Mittel, die In-
flation auf geldpolitischem Wege einzuddmmen, ganz im Gegenteil: Diese
Konstellation beschleunigt die Inflation noch. Es gibt auch deutliche An-
zeichen fiir eine klassische Lohn-Preis-Spirale.

Die Golfstaaten haben mittlerweile aus diesen Griinden beschlossen,
die Einheitswihrung in der Zukunft fir die gesamte Region umzusetzen.
Ob dies nachhaltig gelingt, wage ich in der derzeitigen globalen Krise al-
lerdings stark zu bezweifeln. Dennoch: Durch diesen Schritt wiirden die
Gepflogenheiten des internationalen Olhandels gewaltig durcheinanderge-
riittelt werden. Seit tiber 50 Jahren wird fast tiberall auf der Welt Ol in US-
Dollar bezahlt und werden die Einnahmen als Dollarreserven gehalten.

Nicht zuletzt diese Tatsache ermoglicht es den USA, ihre Staatsver-
schuldung glinstig zu finanzieren. Eine Abkehr vom US-Dollar als Han-
delswihrung fiir Ol wiirde mittelfristig eine weitere Abschwichung des US-
Dollar mit sich bringen, bei einer gleichzeitigen Aufwertung des Euros.

Fazit

Den Euro gibt es ja schon (noch?), vielleicht wird eine Wihrungsunion
der Nordamerikanischen Staaten auch einmal Realitit und es gibt einen
Amero. Eine Nordamerikanische Gemeinschaftswihrung betrachte ich
durchaus als nicht unrealistisch; vor allem fiir den Fall, dass der US-Dol-
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lar seine Funktion als Leitwihrung oder Ol- und Gold-Abrechnungswih-
rung verlieren sollte.

Ich wage die Prognose, dass es eines Tages in einer globalisierten Welt
der Zukunft dann auch eine Weltgemeinschaftswihrung geben wird.
Vielleicht konnen Sie also eines Tages eine Dose Cola in Tokio, New
York, London, Moskau und Frankfurt in der gleichen Wahrung — die dann
eventuell den Namen Globo trigt — bezahlen. Und wie gesagt: Vielleicht
besteht dieser Globo zwar aus Papier, wird aber mit Sachwerten bezie-
hungsweise realen Werten wie Edelmetallen, allen voran Gold oder Sil-
ber, hinterlegt sein.
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