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II.-ABSTRAKT / PROLOG

Das moderne Wahrungs- und Finanzsystem beruht nicht mehr auf der Einlésbarkeit von
Geld in Gold oder andere Sachwerte. Seine Stabilitdt entsteht aus dem Zusammenspiel
von Zentralbanken, Geschaftsbanken, Staatsfinanzen, Kapitalmarkten,
Zahlungsinfrastruktur, Regulierung und Vertrauen.

Die vorliegende Studie untersucht, wie sich diese Ordnung historisch entwickelt hat,
welche Mechanismen sie tragen und an welchen Stellen ihre Belastungsgrenzen
sichtbar werden. Ausgangspunkt ist die Erkenntnis, dass Geld nicht nur ein technisches
Tauschmittel, sondern eine gesellschaftliche Vertrauensordnung ist. Wahrend
metallische Geldsysteme Vertrauen vor allem Gber Materialwert, Gewicht, Reinheit und
Konvertibilitdt erzeugten, stitzt sich das heutige Fiat- und Kreditgeldsystem auf
institutionelle Glaubwdurdigkeit, rechtliche Verlasslichkeit und stabile Erwartungen. Die
historische Analyse zeichnet die Entwicklung von friihen Geldformen ber metallische
Geldordnungen, den klassischen Goldstandard und Bretton Woods bis zum modernen
Fiatgeldsystem nach. Gold erfullte dabei nicht nur die Funktion eines Rohstoffs oder
Munzmetalls, sondern diente wiederholt als Reservewert, Vertrauensanker und
Begrenzungsmechanismus monetarer Ordnungen. Zugleich zeigt die
Zwischenkriegszeit, dass eine starre Goldbindung keine automatische Stabilitat
gewahrleistet. Unter ungunstigen institutionellen Bedingungen kann sie Deflation,
Bankenstress und internationale Krisenibertragung verstarken. Im modernen
Kreditgeldsystem entsteht Bankgeld wesentlich durch Kreditvergabe. Zentralbankgeld
bildet die hdéchste Liquiditatsebene des Bankensystems, wahrend Staatsanleihen
zugleich Finanzierungsinstrument, Sicherheit, Referenzwert und geldpolitisches
Ubertragungsmedium sind. Diese Architektur ermdglicht eine flexible Reaktion auf
Krisen, erhéht aber auch die Anfalligkeit flir Verschuldungsdynamiken,
Vermdgenspreiszyklen, Vertrauensverluste, Liquiditdtsengpasse, Schattenbanken-
risiken und fiskalisch-monetare Spannungen. Stabilitat beruht deshalb nicht auf einem
einzelnen Anker, sondern auf einer mehrschichtigen Ordnung aus glaubwirdiger Geld-
und Fiskalpolitik, soliden Finanzinstitutionen, wirksamer Regulierung, robuster
Zahlungsinfrastruktur und hochwertigen Reservewerten.

Der quantitative Teil der Studie untersucht die Entwicklung von Kaufkraft, Realzinsen,
Gold und ausgewahlten Kapitalmarktindizes seit dem Ende der Dollar-Gold-
Konvertibilitat. Fur die USA beginnt die Betrachtung 1971, fir Europa und Deutschland
aufgrund der Datenlage 1996. Die Ergebnisse werden nominal, inflationsbereinigt sowie
unter Berlcksichtigung modellhafter Kosten und Steuern ausgewertet. Dadurch wird
sichtbar, dass langfristige Vermdgensentwicklung nicht allein in laufenden Geldeinheiten
beurteilt werden kann. Geldhaltung bleibt fur Liquiditat und kurzfristige Zahlungsfahigkeit
unverzichtbar, bietet langfristig jedoch nur begrenzten Schutz vor Kaufkraftverlust. Gold
konnte in den betrachteten Zeitrdumen einen relevanten Beitrag zur Kaufkrafterhaltung,
Diversifikation und Krisenabsicherung leisten. Kapitalmarktanlagen blieben zugleich ein
zentraler Baustein langfristiger realer Vermoégensbildung. Die empirischen und
simulationsbasierten Ergebnisse zeigen, dass die Rangfolge einzelner Anlageklassen
vom Zeitraum, der Region, der Indexkonstruktion, den Kosten, der steuerlichen
Behandlung und dem Anlagehorizont abhangt. In der US-Langfristbetrachtung erzielte
die Kapitalmarktansparung den hochsten realen Endwert. In der deutschen Simulation
seit 1996 lag Gold vor dem DAX. Die Ergebnisse sprechen daher nicht fir die dauerhafte
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Uberlegenheit einer einzelnen Anlageklasse, sondern fir eine strukturierte Verbindung
von Liquiditat, realen Vermdgenswerten und produktiven Kapitalmarktanlagen.

Die Studie gelangt zu dem Ergebnis, dass eine tragfahige Stabilitatsarchitektur weder in
der Ruckkehr zu einem starren Goldstandard noch in unbegrenzter geld- und
fiskalpolitischer Diskretion liegt. Moderne Volkswirtschaften benétigen elastische Geld-
und Finanzsysteme, zugleich aber glaubwirdige Begrenzungen, fiskalische
Tragfahigkeit, makroprudenzielle Kontrolle, klare Krisenregeln und Reservewerte ohne
klassisches Emittentenrisiko. Gold kann als nicht-schuldrechtlicher Vermogenswert
Vertrauen, Diversifikation und Vermdgenssicherung erganzen. Langfristige
Systemstabilitdt und private Vermdégenssicherung beruhen damit auf einer
ausgewogenen  Verbindung von  Flexibilitdt, = Regelbindung und realer
Kaufkraftorientierung.
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lll.- GELD, VERTRAUEN UND MODERNE KREDITORDNUNG

Die Geschichte des Geldes beginnt nicht mit Minzen, Banknoten oder Zentralbanken.
Sie beginnt dort, wo Menschen Werte vergleichen, Verpflichtungen erflillen, Abgaben
leisten und Guter Uber den unmittelbaren Eigenbedarf hinaus tauschen mussten. In
friihen Gesellschaften konnten sehr unterschiedliche Dinge geldahnliche Funktionen
Ubernehmen, wie Vieh, Getreide, Salz, Muscheln, Perlen, Felle, Metallstlicke, Silber oder
Gold (Davies, Glyn (2002)).

Damit ist klar, dass Geld nicht allein dadurch entsteht, dass ein Gegenstand selten oder
natzlich ist. Ein Gegenstand wird geldahnlich, wenn Menschen erwarten, dass auch
andere ihn akzeptieren. Eine Kaurimuschel, ein Stick Silber oder ein Viehbestand
konnte deshalb in bestimmten Gesellschaften eine monetare Funktion Gbernehmen, weil
diese Dinge innerhalb eines bestimmten sozialen Zusammenhangs verstanden und
angenommen wurden. Geld ist daher von Anfang an mehr als ein technisches Hilfsmittel
des Tausches.

Geld ist eine Ordnung gemeinsamer Erwartungen.

Geld Uberwindet das Problem der doppelten Bedurfnisibereinstimmung und ermdglicht
verlasslichen Austausch. Nach Menger setzten sich besonders marktgangige Giiter als
Geld durch, weil sie nicht nur zum eigenen Verbrauch, sondern in der Erwartung
angenommen wurden, spater leichter weitergetauscht werden zu kdnnen. Geld erscheint
damit zunachst als Ergebnis wiederholter Marktprozesse und wachsender Akzeptanz,
nicht als staatliche Erfindung (Menger, Carl (1892)). Diese Erklarung greift jedoch zu
kurz. Geld funktioniert auch, weil seine Akzeptanz selbstverstarkend ist. lwai beschreibt
es daher als ein System wechselseitiger Erwartungen.

Ein Gut wird akzeptiert, weil andere es ebenfalls akzeptieren.

Geld beruht damit auf einer zirkularen, aber stabilisierenden Erwartung. Wird diese
gemeinsame Akzeptanzerwartung beschadigt, kann auch ein zuvor stabiles Geldsystem
fragil werden (lwai, Katsuhito (1996)).

Geld kann als Recheneinheit, Tausch- und Zahlungsmittel, Wertaufbewahrungsmittel
sowie als Standard fir aufgeschobene Zahlungen dienen. Diese Funktionen fielen
historisch jedoch nicht immer zusammen. Silber konnte Recheneinheit sein, Vieh
Vermogen anzeigen und Muscheln regional als Zahlungsmittel dienen, ohne jeweils alle
Geldfunktionen zugleich zu erfullen (Davies, Glyn (2002)).

Die Verwendung von Metallen markierte einen wichtigen Entwicklungsschritt in der
Geschichte des Geldes. Silber, Gold, Kupfer und andere Metalle waren haltbar, teilbar,
transportfahig und nach Gewicht messbar. Bereits in Mesopotamien wurden Silber und
Getreide zur Bemessung von Léhnen, Preisen, Abgaben und Schuldverhaltnissen
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verwendet. Silber war zunachst nicht zwingend Minzgeld, sondern vor allem gewogenes
Metall und Recheneinheit. Diese Form des Geldes setzte Waagen, Malde, Prifungen
und Vertrauen in Gewicht und Reinheit voraus (Davies, Glyn (2002); Bohigas, Lluis
(2024)).

Die Munzpragung verringerte die Prif- und Transaktionskosten und machte das System
effizienter. Der Pragestempel signalisierte, dass ein Metallstlick ein bestimmtes Gewicht,
einen bestimmten Feingehalt und eine anerkannte Herkunft besal’. Minzen konnten
dadurch nach Stuckzahl umlaufen und verbanden Materialwert, Standardisierung und
offentliche Autoritat (Davies, Glyn (2002); Menger, Carl (1892)).

Diese Standardisierung war ein Fortschritt, aber sie machte Geld zugleich
politischer.

Die Pragehoheit erlaubte es Staaten, Gewicht, Feingehalt, Nominalwert und
Annahmefahigkeit von Minzen festzulegen. Einheitliche Standards konnten Vertrauen
schaffen. Dagegen gefahrdeten fiskalisch motivierte Milnzverschlechterungen das
geschaffene Vertrauen und verdeutlichten frih den Konflikt zwischen staatlichen
Einnahmeinteressen und monetarer Stabilitdt (Sargent, Thomas J. / Velde, Frangois R.
(1999); Davies, Glyn (2002)). Mit wachsender Staatlichkeit wurde Geld starker rechtlich
und fiskalisch eingebettet. Vertrauen beruhte zunehmend nicht nur auf dem Material,
sondern auf der Ordnung, die Wert und Annahmefahigkeit sicherte. Gold und Silber
bildeten den materiellen Anker, die Minzpragung sorgte fir Standardisierung und
hoheitliche Beglaubigung. Bimetallische Systeme verbanden die beiden Metalle Silber
und Gold, bevor Gold im klassischen Goldstandard zum internationalen nominalen
Anker wurde (Schefold, Bertram (2011); Bordo, Michael D. (1981); Fernandez-
Villaverde, Jesus / Sanches, Daniel (2023)).

Aus Metall wurde nicht nur deshalb Geld, weil es knapp war, sondern weil es in
eine Ordnung aus MaB, Pragung, Annahmeféhigkeit und Vertrauen eingebettet
wurde.

Der klassische Goldstandard ging Gber die blof’e Verwendung von Goldmiinzen hinaus.
Nationale Wahrungen waren rechtlich als feste Goldmengen definiert, Banknoten oder
Zentralbankgeld zu einem festen Kurs in Gold einlésbar und Wechselkurse Uber
Goldparitaten stabilisiert. Gold wurde damit zum nominalen Anker eines internationalen
Regel-, Konvertibilitats- und Wechselkurssystems (Bordo, Michael D. (1981) und Bordo,
Michael D. / Kydland, Finn E. (1995)). Definierten zwei Lander ihre Wahrungen als feste
Goldmengen, ergab sich der Wechselkurs aus dem Verhaltnis ihrer Goldgehalte. Die
Konvertibilitdt begrenzte eine dauerhafte Ausweitung der Geldmenge uber die
Goldreserven und die Glaubwurdigkeit der Einlésungszusage hinaus. Goldabflisse
erzeugten Anpassungsdruck. Defizitlander sollten durch sinkende Geldmenge, Preise,
Einkommen und Kreditvolumen wettbewerbsfahiger werden, wahrend Goldzuflisse in
Uberschussléandern Geldmenge und Preise erhéhen sollten (Bordo, Michael D. (1981)
und Fernandez-Villaverde, Jesus / Sanches, Daniel (2023)).
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Wenn Marktteilnehmer Zweifel an der Stabilitat der Wahrung hatten, konnten sie
Gold verlangen.

Diese Ordnung konnte Glaubwiirdigkeit stitzen, verlangte den beteiligten Landern
jedoch teils erhebliche realwirtschaftliche Anpassungen ab. Ihre Stabilitat beruhte daher
nicht allein auf Gold, sondern ebenso auf Zentralbankpolitik, internationaler Kooperation
und dem Vertrauen in die Einhaltung der Konvertibilitatsregeln (Bordo, Michael D. /
Kydland, Finn E. (1995) und Morys, Matthias (2013)). Die Zwischenkriegszeit zeigte die
Grenzen dieses Systems. Nach dem Ersten Weltkrieg unterschieden sich die Lander
stark bei Staatsschulden, Preisniveaus, Reserven und Wettbewerbsfahigkeit.
Defizitlander mussten bei Gold- oder Devisenabflliissen restriktiv reagieren, wahrend
Uberschusslander Goldzufliisse nicht im gleichen MaR in zuséatzliche Geld- und
Kreditschopfung umsetzen mussten. Dadurch entstand ein deflationarer Bias (Bernanke,
Ben / James, Harold (1990), Eichengreen, Barry / Temin, Peter (1997) und Balderston,
Theo (2003)). Die Grolie Depression der spaten 1920er- und friithen 1930er-Jahre wurde
nicht allein durch den Goldstandard verursacht. Die Goldbindung verstarkte sie jedoch,
weil sie geldpolitische Gegenmalinahmen erschwerte und Deflation international
Ubertrug. Sinkende Preise erhohten bei nominal fixierten Schulden die reale
Schuldenlast. Fisher beschreibt diese Schuldendeflation als einen sich selbst
verstarkenden Prozess aus Vermodgensverkaufen, fallenden Preisen, Insolvenzen,
Bankenstress und schrumpfender Kreditvergabe (Fisher, Irving (1933), Bernanke, Ben /
James, Harold (1990), Hamilton, James D. (1987) und Calomiris, Charles W. (1993)).

Wenn Preise und Einkommen fallen, wéahrend Schulden nominal fixiert bleiben,
steigt die reale Schuldenlast. Haushalte, Unternehmen und Staaten miissen dann
einen gréBeren realen Teil ihrer Einkommen fiir Schuldendienst aufbringen.

Bretton Woods war nach dem Zweiten Weltkrieg die institutionelle Antwort auf die
Erfahrungen der Zwischenkriegszeit. Das System verband feste, aber anpassbare
Wechselkurse mit internationaler Kooperation, begrenzter Kapitalmobilitat,
Zahlungsbilanzhilfe durch den Internationalen Wahrungsfonds und einer zentralen Rolle
des US-Dollars. Die Mitgliedstaaten banden ihre Wahrungen an den Dollar. Der Dollar
war fur auslandische Wahrungsbehorden zu 35 US-Dollar je Feinunze Gold konvertibel.
Bretton Woods war damit weder ein klassischer Goldstandard noch ein frei
schwankendes Fiatgeldsystem, sondern ein dollarzentriertes Gold-Devisen-System
(Bordo, Michael D. (1993); Garber, Peter M. (1993)).
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Abbildung 1 Die Funktionsweise des Bretton-Woods-Systems

Bretton-Woods-System: Dollar-Gold-Anker und feste, aber anpasshare Wechselkurse
( 1. Grundprinzip j

Der US-Dollar ist fiir auslandische Wahrungsbehérden zu 35 US-$ je Feinunze in Gold konvertibel.
Die Mitgliedslander binden ihre Wahrungen tber Paritaten an den US-Dollar.

—> Nominaler Anker in Gold, internationale Stabilitdt und begrenzte Anpassungsflexibilitat.
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Kernaussage
Bretton Woods war kein klassischer Goldstandard, sondern ein dollarzentriertes Gold-Devisen-System.

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Bordo (1993, 2017), IMF Articles of Agreement (1944), Obstfeld (1993), Garber (1993), Triffin (1978).

Wenn andere Zentralbanken bereit waren, Dollar zu halten, konnten die USA
internationale Liquiditét bereitstellen, ohne sofort Gold zu verlieren.

Die USA besalen als Reservewahrungsland eine Sonderrolle. Darin lag zugleich der
zentrale Widerspruch des Systems. Die Weltwirtschaft bendtigte wachsende
Dollarreserven fur Handel, Zahlungen und Liquiditat. Je mehr Dollarverbindlichkeiten die
USA jedoch gegenuber dem Ausland aufbauten, desto starker wurde das Vertrauen in
deren Einlésbarkeit in Gold belastet. Begrenzten die USA ihre Defizite, drohte
internationale Liquiditatsknappheit. Setzten sie die Defizite fort, wurde die
Goldkonvertibilitdt zunehmend unglaubwirdig. Dieses Spannungsverhaltnis wurde als
Triffin-Dilemma bekannt (Triffin, Robert (1978)). Mit der Suspendierung der Dollar-Gold-
Konvertibilitdst am 15. August 1971 und dem spateren Ubergang zu flexiblen
Wechselkursen endete die formale Goldverankerung der internationalen
Wahrungsordnung (Nixon, Richard (1971); Garber, Peter M. (1993)).

Mit dem Ende der Dollar-Gold-Konvertibilitit und dem Ubergang zu flexiblen
Wechselkursen begann die moderne Fiatgeldordnung.
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Fiatgeld ist nicht fest in Gold oder andere Sachwerte einldsbar. Sein Wert beruht auf
staatlicher Autoritat, gesellschaftlicher Akzeptanz, rechtlicher Ordnung und
institutionellem Vertrauen. Die frihere Begrenzungsfunktion des Goldes wurde daher
durch Zentralbankmandate, geldpolitische Regeln, Preisstabilitdtsziele und fiskalische
Tragfahigkeit ersetzt (Bordo, Michael D. / Schwartz, Anna J. (1997)). Die 1970er-Jahre
zeigten die Schwierigkeiten dieses Ubergangs, da der duRere nominale Anker entfiel,
bevor ein glaubwirdiger innerer Anker etabliert war. Steigende Inflation und
Inflationserwartungen wurden durch die Olpreisschocks zuséatzlich verscharft. Erst die
geldpolitische Straffung unter Paul Volcker ab 1979 zeigte, dass Inflation auch ohne
Goldbindung durch glaubwirdige und entschlossene Geldpolitik gesenkt werden konnte
(Goodfriend, Marvin (2007)). In den folgenden Jahrzehnten verlagerte sich der nominale
Anker auf eine institutionelle Glaubwirdigkeitsordnung aus Zentralbankmandat,
Inflationsziel, transparenter Kommunikation und regelorientierter Zinspolitik (Taylor,
John B. (1993), Goodfriend, Marvin (2007) und Dellas, Harris / Tavlas, George S.
(2018)). Vertrauen verschwand damit nicht, sondern verlagerte sich von Material,
Feingehalt und Konvertibilitdt auf Bilanzen, Recht, Institutionen, Regulierung und
Erwartungen.

Friiheres Geld beruhte hidufig auf Material, Gewicht, Feingehalt und
Prédgeautoritit.

Modernes Geld beruht stirker auf Bilanzen, Recht, Institutionen und
Erwartungen.

Ein Bankguthaben ist kein Goldstiick. Es ist eine Forderung gegen eine Bank.
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Abbildung 2 Geld als Vertrauensordnung im historischen Wandel

Vom Warengeld zum Fiat- und Kreditgeld
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Davies (2002), Menger (1892), Iwai (1996), Bordo (1981), Triffin (1978),
McLeay/Radia/Thomas (2014) und Deutsche Bundesbank (2017).

Das moderne Geld- und Finanzsystem beruht auf Bilanzen und damit auf Forderungen
und Verbindlichkeiten zwischen Geschaftsbanken, Zentralbank, Staat und
Kapitalmarkten. Seine zentralen monetéaren und bilanziellen Bausteine sind Bankgeld,
Zentralbankgeld und Staatsanleihen. Bankgeld, auch Buchgeld oder Giralgeld genannt,
ist die wichtigste Geldform fir Haushalte, Unternehmen und 6ffentliche Stellen.

Fir den Kontoinhaber ist die Bankeinlage Vermdgen, fur die Bank eine Verbindlichkeit.
Geld ist damit nicht nur Zahlungsmittel, sondern Teil einer Forderungsstruktur
(McLeay/Radia/Thomas, 2014b und Deutsche Bundesbank, 2017).

Ein Bankguthaben ist kein eingelagerter Geldschein und kein Anteil an einem
physischen Vorrat.

Es ist eine Forderung gegen die Bank, die deshalb als Geld funktioniert, weil sie im
Zahlungsverkehr allgemein akzeptiert sowie rechtlich, technisch und institutionell
abgesichert ist (McLeay/Radia/Thomas, 2014b; Deutsche Bundesbank, 2017).
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Abbildung 3 Geldformen im modernen Geldsystem

Systematik von Bargeld, Bankeinlagen und Zentralbankreserven
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Haushalte und Unternehmen halten vor allem Bargeld und Bankeinlagen.
Zentralbankreserven zirkulieren grundsitzlich innerhalb des Bankensystems
und dienen nicht als Zahlungsmittel der Nichtbanken.

+
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an McLeay/Radia/Thomas (2014b), S. 4-6.

Zentralbankgeld ist eine direkte Verbindlichkeit der Zentralbank. Es erscheint fur die
Offentlichkeit vor allem als Bargeld und fiir Geschéftsbanken als Zentralbankreserve.
Diese Zentralbankreserven von Geschéaftsbanken dienen der Zahlungsabwicklung,
Liquiditatssteuerung und geldpolitischen Umsetzung, sind aber nicht mit Bankeinlagen
der Nichtbanken identisch und gehdren nicht zur breiten Geldmenge M3. Ilhre
Ausweitung fuhrt daher nicht automatisch zu einem entsprechenden Anstieg der breiten
Geldmenge oder der Verbraucherpreise (Deutsche Bundesbank, 2017).

Staatsanleihen sind zwar kein alltagliches Zahlungsmittel, bilden aber einen weiteren
zentralen Baustein des Finanzsystems. Fir den Staat sind sie Verbindlichkeiten, fir
Investoren liquide Anlagen, Sicherheiten, Bewertungsmalistdbe und Instrumente
geldpolitischer Operationen. Sie finanzieren Defizite, dienen in Repo- und
Zentralbankgeschaften als Sicherheiten und verbinden dadurch Fiskalpolitik,
Kapitalmarkte und Geldpolitik (Sargent, Thomas J. / Wallace, Neil (1981), Woodford,
Michael (2001) und Blanchard, Olivier (2019)).

Eine Staatsanleihe ist kein Zahlungsmittel des Alltags, aber ein zentraler
Vermégenswert, Sicherheitsbaustein und Referenzpunkt des Finanzsystems.
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Bankgeld entsteht und verschwindet vor allem durch Kreditvergabe und Tilgung.
Bankeinlagen, die den uberwiegenden Teil des von Haushalten und Unternehmen
genutzten Geldes bilden, entstehen dabei nicht primar aus bereits vorhandenen
Ersparnissen, die Banken anschlieRend weiterverleihen. Auf der Aktivseite verbucht die
Bank eine Kreditforderung gegen den Kunden. Auf der Passivseite schreibt sie ihm eine
Einlage gut. Durch diesen Kreditakt entsteht neues Giralgeld. Wird der Kredit spater
zuruckgezahlt, verschwindet das entsprechende Giralgeld wieder aus der Bilanz
(McLeay/Radia/Thomas, 2014a; Deutsche Bundesbank, 2017).

Wenn eine Geschiftsbank einem Nichtbankkunden einen Kredit gewéhrt,
entsteht in ihrer Bilanz gleichzeitig ein Aktivum und ein Passivum.

Abbildung 4 Geldschopfung durch Kreditvergabe im Bankensystem

Bilanzielle Entstehung von Giralgeld bei der Kreditvergabe
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Kernaussage
Kreditvergabe schafft gleichzeitig eine Kreditforderung der Bank und eine
Einlage des Kunden. Dadurch entsteht neues Giralgeld.

+
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an McLeay/Radia/Thomas (2014a), S. 15-16, sowie Deutsche Bundesbank (2017), S. 16-17.

Diese bilanzielle Sicht unterscheidet sich von der ftraditionellen Vorstellung des
Geldmultiplikators. Danach wirden zunachst Zentralbankreserven beziehungsweise
Einlagen bereitstehen, auf deren Grundlage Banken anschlieend ein Vielfaches an
Krediten und Giralgeld schaffen. In modernen Bankensystemen folgt die Kreditvergabe
jedoch nicht mechanisch einem festen Reservemultiplikator. Der klassische
Geldmultiplikator bildet den Kreditprozess daher nur eingeschrankt ab (McLeay, Michael
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/ Radia, Amar / Thomas, Ryland (2014a), Deutsche Bundesbank (2017) und Jakab,
Zoltan / Kumhof, Michael (2018)). Die Kreditvergabe bleibt dennoch durch Bonitat,
Kreditnachfrage, Sicherheiten, Eigenkapital- und Regulierungsvorgaben,
Refinanzierungsrisiken sowie geldpolitische Bedingungen begrenzt. Insbesondere
begrenzen das regulatorische Eigenkapital, die Risikogewichtung der Aktiva und die
ungewichtete Leverage Ratio die mogliche Bilanzausweitung. Bankgeld entsteht daher
endogen, aber nicht unbegrenzt. Diese Elastizitat ermdéglicht flexible Finanzierung, kann
das System bei Vertrauensverlust, fallenden Sicherheitenwerten oder erschwerter
Refinanzierung jedoch rasch destabilisieren (McLeay, Michael / Radia, Amar / Thomas,
Ryland (2014a) und Deutsche Bundesbank (2017)).

Zinsen, Inflation und Vermdgenspreise verstarken diese Wechselwirkungen. Niedrige
Realzinsen entlasten Schuldner, erhéhen den Gegenwartswert kiinftiger Ertrage und
kbnnen Aktien-, Anleihe- und Immobilienpreise steigen lassen. Hohere
Sicherheitenwerte erleichtern wiederum zuséatzliche Kreditvergabe und kdnnen einen
selbstverstarkenden Kredit-Vermdogenspreis-Zyklus auslosen (Taylor, John B. (1993),
Goodfriend, Marvin (2007), Bernanke, Ben / Gertler, Mark (2000), Adrian, Tobias / Shin,
Hyun Song (2010) und Jorda, Oscar / Schularick, Moritz / Taylor, Alan M. (2016)).

Niedrige Realzinsen entlasten Schuldner und Staaten, kbnnen aber zugleich
Vermdégenspreise erh6hen und zusétzliche Verschuldung begiinstigen.

In Krisen kann sich der Kredit-Vermogenspreis-Zyklus umkehren. Fallende
Vermdgenspreise mindern Sicherheitswerte, belasten Bankbilanzen und verschlechtern
Kreditbedingungen. Hoéhere Haircuts, Refinanzierungsprobleme und gleichzeitiger
Schuldenabbau kdnnen sich gegenseitig verstarken. Zentralbanken kdnnen
stabilisieren, indem sie Marktliquiditat bereitstellen und Stérungen der Finanzinter-
mediation begrenzen (Brunnermeier, Markus K. (2008) und Gertler, Mark / Karadi, Peter
(2011)). Dabei ist zwischen der gemessenen Verbraucherpreisinflation und starken
Preissteigerungen an Vermogensmarkten zu unterscheiden. Wahrend die
Verbraucherpreisinflation die Preise von Waren und Dienstleistungen erfasst, betreffen
Vermdgenspreissteigerungen insbesondere Immobilien, Aktien und Anleihen. Beide
kénnen deutlich auseinanderlaufen, sodass trotz niedriger Verbraucherpreisinflation
finanzielle Fragilitat durch stark steigende Vermdgenspreise entstehen kann (Cecchetti,
Stephen G. / Genberg, Hans / Lipsky, John / Wadhwani, Sushil (2000), Jorda, Oscar /
Schularick, Moritz / Taylor, Alan M. (2016) und Adrian, Tobias / Shin, Hyun Song (2010)).

Staatsschulden in Form von Staatsanleihen bilden eine weitere zentrale Ebene des
modernen Geld- und Finanzsystems. Sie sind zugleich Verbindlichkeiten des Staates
und Vermdgenswerte sowie Sicherheiten ihrer Halter. Staatliche Verschuldung,
Bankgeldschépfung und Zentralbankgeldschépfung sind jedoch analytisch zu trennen.
Beim Kauf einer Staatsanleihe durch eine Nichtbank werden grundsatzlich bestehende
Bankeinlagen Ubertragen. Kauft eine Geschéaftsbank eine Staatsanleihe, kann damit
zugleich eine neue Bankeinlage entstehen. Kauft die Zentralbank sie am
Sekundarmarkt, entstehen Zentralbankreserven. Staatliche Defizite fihren daher nicht
automatisch zu einer unmittelbaren Geldschdpfung fir Haushalte oder Unternehmen
(Deutsche Bundesbank (2017) und McLeay, Michael / Radia, Amar / Thomas, Ryland
(2014a)). Die Tragfahigkeit staatlicher Verschuldung hangt vor allem vom Verhaltnis
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zwischen Zinsen und Wachstum, vom Primarsaldo, von Laufzeiten, Glaubigerstruktur,
Verschuldungswahrung und Marktvertrauen ab. Dauerhaft untragbare Defizite kbnnen
die Geldpolitik unter Druck setzen und fiskalische Dominanz begunstigen. Die Stabilitat
der Fiat- und Kreditgeldordnung beruht deshalb nicht auf einem einzelnen auf3eren
Anker, sondern auf solventen und liquiden Banken, glaubwirdiger Geld- und Fiskalpolitik
sowie funktionsfahigen Zahlungs- und Sicherheitenmarkten (Sargent, Thomas J. /
Walllace, Neil (1981), Woodford, Michael (2001), Leeper, Eric M. (1991) und Blanchard,
Olivier (2019)).

Die Geschichte des Geldes ist damit vor allem eine Geschichte gemeinsamer
Akzeptanz. Von Realgitern tUber Metalle und Minzen bis zum heutigen Fiatgeld blieb
der Grundsatz bestehen, dass Geld das ist, von dem Menschen erwarten, dass auch
andere es akzeptieren werden.

Das moderne Wahrungs- und Finanzsystem ist eine Bilanz- und Vertrauensordnung aus
Bankgeld, Zentralbankgeld und Staatsanleihen. Seine Stabilitat beruht auf soliden
Banken, ausreichendem Eigenkapital und Liquiditdt, glaubwirdiger Geld- und
Fiskalpolitik sowie verlasslichen rechtlichen und regulatorischen Rahmenbedingungen.
Risiken entstehen vor allem durch sich verstarkende Kredit-, Verschuldungs- und
Vermogenspreiszyklen. Die Grenzen des Systems liegen dort, wo Vertrauen,
Kreditqualitat und Schuldentragfahigkeit nicht mehr ausreichen.
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IV.- BELASTUNGSGRENZEN UND REFORMOPTIONEN DES
MODERNEN FINANZSYSTEMS

Die historische Entwicklung des Geldes zeigt, dass moderne Finanzsysteme auf
gemeinsamer Akzeptanz und institutionellem Vertrauen beruhen. Wissenschaftliche
Debatten sowie die Erfahrungen aus der Weltwirtschaftskrise ab 1929, der Finanzkrise
2007/08 und den jlingeren wirtschaftlichen Krisen verdeutlichen zugleich, dass diese
Ordnung vor allem an zwei Belastungsgrenzen stoflt. Die erste liegt in einer
Verschuldung, die schneller wachst als Einkommen, Wirtschaftsleistung und tragfahige
Sicherheiten. Die zweite liegt im Vertrauen, ohne das Einlagen, Kredite, Wertpapiere
und Zahlungsversprechen ihre Funktion verlieren kdnnen.

Verschuldung ist fir moderne Volkswirtschaften unverzichtbar. Kredite ermoglichen
Investitionen, Konsumglattung, Immobilienerwerb und staatliche Stabilisierung in Krisen.
Problematisch  wird Verschuldung erst, wenn die daraus entstehenden
Zahlungsanspriiche schneller wachsen als Einkommen, Wirtschaftsleistung,
Sicherheiten und fiskalische Ressourcen. Die Belastungsgrenze lasst sich daher nicht
an einer einzelnen Schuldenquote festmachen. Entscheidend ist das Verhaltnis von
Schuldenbestand, Zinslast, Wachstum, Primarsaldo, Laufzeiten, Refinanzierungs-
bedingungen und Vertrauen. Eine hohe offentliche Schuldenquote kann tragfahig
bleiben, wenn das Wachstum stabil, die Zinsen niedrig und die Laufzeiten lang sind.
Steigende Zinsen, schwaches Wachstum oder héhere Risikopramien kdnnen dieselbe
Schuldenquote dagegen rasch problematisch werden lassen (Blanchard, Olivier (2019),
Woodford, Michael (2001) und Reinhart, Carmen M. / Rogoff, Kenneth S. (2008)).

Liegt der Realzins iiber dem Wachstum, wirkt ein belastender Schneeballeffekt.

Ubersteigt das Wachstum den Realzins, wird die Schuldenquote rechnerisch entlastet.
Daraus folgt jedoch keine unbegrenzte Verschuldungsfahigkeit, da Zins-, Wachstums-
und Vertrauensschocks die Schuldendynamik rasch verandern kdnnen. Besonders
anfallig sind kurze Laufzeiten, Fremdwahrungsschulden und eine hohe Abhangigkeit von
auslandischen Glaubigern. Dauerhafte Defizite kdnnen fiskalische Dominanz
beglnstigen, wenn die Geldpolitik zunehmend unter Druck gerat, die staatlichen
Finanzierungskosten durch niedrige Zinsen, Wertpapierkaufe oder zusatzliche Liquiditat
mittelbar zu begrenzen (Sargent, Thomas J. / Wallace, Neil (1981), Woodford, Michael
(2001) und Blanchard, Olivier (2019)). Die Belastungsgrenze betrifft auch private
Verschuldung. Kredite kdnnen produktive Investitionen finanzieren, zugleich aber
Vermobgenspreiszyklen verstarken. Besonders deutlich zeigt sich dies bei Immobilien:
Steigende Preise erhéhen die Sicherheitenwerte und erleichtern zusatzliche
Kreditvergabe; fallende Preise schwachen dagegen Bilanzen, erhéhen Ausfélle und
fuhren zu einer restriktiveren Kreditvergabe. Die Finanzkrise 2007/08 zeigte, wie private
Kredit- und Immobilienrisiken Uber Bankenrettungen, Garantien und sinkende
Staatseinnahmen auf 6ffentliche Bilanzen tbergehen kénnen (Jorda, Oscar / Schularick,
Moritz / Taylor, Alan M. (2016), Brunnermeier, Markus K. (2008) und Reinhart, Carmen
M. / Rogoff, Kenneth S. (2008)). Treffen hohe Verschuldung und fallende Preise
zusammen, kann sich eine Schuldendeflation entwickeln: Vermdgensverkaufe driicken
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die Preise, erhdhen die reale Last nominaler Schulden und erzwingen weitere Verkaufe
(Fisher, Irving (1933) und Brunnermeier, Markus K. (2008)).

Neben der Verschuldung bildet Vertrauen die zweite zentrale Belastungsgrenze.
Bankeinlagen, Geldmarktfonds, Repo-Finanzierungen und andere Kkurzfristige
Anspriche funktionieren nur, solange ihre Einlédsung und Refinanzierung erwartet
werden. Selbst grundsatzlich tragfahige Institute kdénnen durch einen Run zu
Notverkdufen gezwungen werden. Einlagensicherung, Aufsicht, Eigenkapital- und
Liquiditatsregeln sowie die Zentralbank als Lender of Last Resort stabilisieren diese
Erwartungen, ersetzen aber keine solide Bilanz (Diamond, Douglas W. / Dybvig, Philip
H. (1983) und Deutsche Bundesbank (2017)). Dies gilt auch fir das
Schattenbankensystem, in dem Zweifel an Sicherheiten und Gegenparteien zu
steigenden Haircuts, Riickzligen aus Repo-Markten und erzwungenen Verkaufen fihren
kénnen (Gorton, Gary (2008) und Brunnermeier, Markus K. (2008)).

Finanzstabilitdt hangt damit wesentlich von stabilen Erwartungen ab.

Vertrauensverluste zeigen sich haufig zunachst als Liquiditatsproblem. Liquiditat
bezeichnet die kurzfristige Zahlungsfahigkeit, Solvenz dagegen die dauerhafte Deckung
der Verbindlichkeiten durch Vermdgenswerte. In Krisen kann diese Trennung
verschwimmen, weil fallende Preise und steigende Haircuts aus voribergehender
llliquiditdt reale Verluste und schliellich eine Solvenzkrise entstehen lassen.
Zentralbanken kénnen solvente, aber illiquide Institute stabilisieren, sollten dabei jedoch
keine fundamentalen Verluste verdecken oder dauerhaft auf die Allgemeinheit
Ubertragen (Bagehot, Walter (1873), Diamond, Douglas W. / Dybvig, Philip H. (1983)
und Brunnermeier, Markus K. (2008)).

Die Krisen 2007/08 und 2020 hatten unterschiedliche Ursachen, offenbarten jedoch
denselben systemischen Mechanismus: Versiegen Marktliquiditat und
Sicherheitenvertrauen, wird die Zentralbank zum zentralen Stabilisator.
Liquiditatsfazilitaten, Wertpapierkaufe, Leitzinssenkungen und Swap Lines kénnen eine
Eskalation verhindern. Wiederholte Interventionen kénnen allerdings auch die Erwartung
fordern, dass hohe Risiken kinftig erneut 6ffentlich abgesichert werden (Brunnermeier,
Markus K. (2008), BIS (2024) und Cohen, Benjamin H. / August, Daniel / Rosenman,
Rebecca / Liu, Lei (2025)).

Aus den Belastungsgrenzen Verschuldung und Vertrauen ergeben sich die zentralen
Reformansatze. Im Vordergrund stehen zunadchst MalRnahmen, die die
Widerstandsfahigkeit des bestehenden Systems erhohen. Hierzu zahlen hdohere
Eigenkapital- und Liquiditatsanforderungen, antizyklische Kapitalpuffer,
Beleihungsgrenzen, Stresstests, geordnete Abwicklungsverfahren sowie eine starkere
Aufsicht Uber Geldmarktfonds, Repo-Markte, Verbriefungsstrukturen und andere
Schattenbanken (Gorton, Gary (2008), Brunnermeier, Markus K. (2008) und BIS (2024)).
Auch die Fiskalpolitik muss Krisenreaktionen ermdglichen, ohne die langfristige
Schuldentragfahigkeit zu gefahrden. Entscheidend sind transparente Verpflichtungen,
tragfahige  Primarsalden und eine  Laufzeitenstruktur, die  kurzfristige
Refinanzierungsrisiken begrenzt (Sargent, Thomas J. / Wallace, Neil (1981), Woodford,
Michael (2001) und Blanchard, Olivier (2019)).
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Diese Malinahmen stabilisieren das bestehende System, verandern seine grundlegende
Geldschopfungs- und Finanzierungslogik jedoch nicht. Weitergehende Reformansatze
setzen daher unmittelbar bei der Entstehung von Geld und beim Zugang zu
Zentralbankgeld an.

Das Volilreserve-System trennt die Zahlungsfunktion der Banken stédrker von
ihrer Kreditfunktion.

Taglich verflugbare Einlagen sollen vollstdndig durch Zentralbankgeld oder staatlich
emittiertes Geld gedeckt sein. Banken konnten weiterhin Kredite vergeben, dirften dafir
aber keine neuen taglich verfligbaren Zahlungsmittel schaffen. Der historische Chicago
Plan und Fishers Konzept des ,100% Money“ zielten darauf, Bankenruns und
kreditgetriebene Geldschépfung zu begrenzen (Fisher, Irving (1935) und Benes, Jaromir
/ Kumhof, Michael (2012)). Ein Vollreserve-System kénnte Run-Risiken verringern und
die Stabilitat taglich verfigbarer Einlagen erhéhen. Es wirde jedoch erhebliche Macht
auf Staat und Zentralbank verlagern und kénnte Kreditkosten erhéhen oder
Finanzierungen in weniger regulierte Bereiche verschieben. Die Stabilitatsprobleme
wlrden daher nicht vollstandig beseitigt, sondern teilweise neu verteilt (Gorton, Gary
(2008), Brunnermeier, Markus K. (2008)).

Digitales Zentralbankgeld verfolgt einen weniger weitgehenden Ansatz. Eine CBDC ist
eine digitale Forderung gegen die Zentralbank und unterscheidet sich damit von
Bankeinlagen und privatem E-Geld. Wholesale-CBDC richtet sich vor allem an Banken
und Finanzmarktteilnehmer, wahrend Retail-CBDC auch Haushalten und Unternehmen
zuganglich ware. Eine breite Nutzung kénnte den Zahlungsverkehr effizienter machen,
aber zugleich Einlagen aus Geschaftsbanken abziehen wund digitale Runs
beschleunigen. Haltelimits, gestaffelte Verzinsung und intermediare Modelle sollen diese
Risiken begrenzen. Hinzu kommen Fragen zu Datenschutz, Cybersicherheit und
technischer Resilienz (Mancini-Griffoli, Tommaso et al. (2018), Meaning, Jack / Dyson,
Ben / Barker, James / Clayton, Emily (2018) und Tercero-Lucas, David (2023)).

Die Modern Monetary Theory stellt weniger eine technische Systemreform als eine
veranderte Interpretation staatlicher Finanzierung dar. Ein Staat, der sich in eigener
Wahrung verschuldet und Uber eine eigene Zentralbank verfugt, ist nicht in gleicher
Weise zahlungsbeschrankt wie ein privater Haushalt oder ein Fremdwahrungsschuldner.
Die entscheidende Grenze liegt danach in realen Ressourcen, Produktionskapazitaten,
Inflation, Wechselkursvertrauen und politischer Umsetzbarkeit (Wray, L. Randall (2015),
Wray, L. Randall (2024) und Mitchell, William / Wray, L. Randall / Watts, Martin (2019)).

Wenn staatliche Ausgaben die realen Kapazitéiten iibersteigen, kann Inflation
entstehen.

Die Fahigkeit, nominale Zahlungen in eigener Wahrung zu leisten, schafft keine
zusatzlichen Glter, Arbeitskrafte, Rohstoffe oder Produktivitat. Entscheidend ist daher,
ob staatliche Ausgaben die realen Kapazitaten erweitern oder lediglich zusatzliche
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Nachfrage erzeugen. MMT verschiebt die Belastungsgrenze damit von der technischen
Zahlungsfahigkeit zu Inflation, Wechselkursen, Ressourcenknappheit und Vertrauen.
Sie begrundet keine unbegrenzte fiskalische Handlungsfahigkeit (Sargent, Thomas J. /
Walllace, Neil (1981), Woodford, Michael (2001) und Blanchard, Olivier (2019)).

Eine weitere Reformrichtung besteht im Wettbewerb zwischen Bankeinlagen, CBDCs,
Stablecoins, tokenisierten Einlagen, goldgedeckten Token und auslandischen
Wahrungen. Hayek verband mit konkurrierenden Geldformen die Erwartung, dass
Wettbewerb Emittenten disziplinieren kdnne (Hayek, Friedrich A. (1976)). Stablecoins
versuchen ihre Wertbindung durch Reserven, Uberbesicherung oder algorithmische
Mechanismen zu sichern. Ihre Stabilitat hangt davon ab, ob Reserven werthaltig, liquide,
Uberprifbar und auch in Stressphasen einlésbar sind. Goldgedeckte Token beziehen
sich dagegen auf eine bestimmte Goldmenge oder einen goldbezogenen
Vermdgenswert. Entscheidend sind hier  Eigentumsrechte, @ Verwahrung,
Bestandsnachweis, Prifung, Einldsbarkeit und Insolvenzschutz (Mancini-Griffoli,
Tommaso et al. (2018), Tercero-Lucas, David (2023), Hoque, Mohammad Enamul et al.
(2024) und Coelho, Joao Afonso / Duarte, Anténio Portugal / Murta, Fatima Sol (2026)).

Die Belastungsgrenzen moderner Finanzsysteme entstehen vor allem aus einer nicht
tragfahigen Schuldendynamik und aus Vertrauensverlusten, die Liquiditats- und
Solvenzkrisen auslésen koénnen. Reformen missen deshalb Verschuldung und
Kreditzyklen begrenzen, die Krisenfestigkeit von Banken und Schattenbanken erhéhen
und klare Regeln fir Zentralbankliquiditat und Abwicklung schaffen.

Strukturelle Reformen wie Vollreserve-Systeme, CBDCs, MMT oder konkurrierende
Geldformen setzen an unterschiedlichen Problemen an, erzeugen jedoch jeweils neue
Zielkonflikte. Keine einzelne Reform kann Verschuldungs-, Inflations-, Liquiditats- und
Vertrauensrisiken zugleich beseitigen.

Stabilitat entsteht nicht durch eine einzelne Reform, sondern durch tragfdhige
Verschuldung, widerstandsfahige Institutionen und glaubwiirdige
Begrenzungsmechanismen.
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V.- GOLD ALS SACHWERT-, RESERVE- UND
VERTRAUENSANKER

Gold nimmt im modernen Wahrungs- und Finanzsystem eine besondere Stellung ein.
Es ist weder alltagliches Zahlungsmittel noch Forderung gegen eine Bank, einen Staat
oder eine Zentralbank. Als nichtschuldrechtlicher Vermogenswert dient es
Zentralbanken sowie privaten und institutionellen Anlegern als Reserve-,
Diversifikations- und Krisenwert, ohne Geld oder produktive Kapitalanlagen zu ersetzen
(Davies, Glyn (2002), Baur, Dirk G. / Lucey, Brian M. (2010) und Baur, Dirk G. /
McDermott, Thomas K. (2010)). Seine historische Bedeutung beruhte auf Haltbarkeit,
Teilbarkeit, hoher Wertdichte und Prifbarkeit sowie auf der Einbettung in Handelsnetze,
Munzordnungen und institutionelle Regeln. Im klassischen Goldstandard wurden
Wahrungen als feste Goldmengen definiert und Wechselkurse uber Goldparitaten
stabilisiert. Bretton Woods Ubertrug diese Funktion auf den US-Dollar als
goldkonvertierbare Reservewahrung (Davies, Glyn (2002), Bohigas, Lluis (2024), Bordo,
Michael D. (1981), Bordo, Michael D. / Kydland, Finn E. (1995), Bordo, Michael D. (1993)
und Garber, Peter M. (1993)). Mit dem Ende der Dollar-Gold-Konvertibilitat 1971
wandelte sich Gold vom formalen Konvertibilitdtsanker zum Reserve-, Diversifikations-
und Vertrauensvermdgenswert der Fiatgeldordnung (Nixon, Richard (1971), Triffin,
Robert (1978) und Garber, Peter M. (1993)). Zentralbanken halten es vor allem zur
Diversifikation, zur Verringerung geopolitischer und wahrungspolitischer Abhangigkeiten
und als international akzeptierten Vermogenswert ohne klassisches Emittentenrisiko.
Seine Bedeutung kann daher steigen, wenn Reservewahrungen, staatliche
Schuldinstrumente oder internationale Zahlungsinfrastrukturen unter Druck geraten
(World Gold Council (2026) und European Central Bank (2026)).

Abbildung 5 Gesamtnachfrage der Zentralbanken weltweit nach Gold vom 1. Quartal 2010 bis zum 1.
Quartal 2026 (in Tonnen)
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Gold begrenzt in Zentralbankportfolios die Abhangigkeit von einzelnen Wahrungen,
Schuldnern und Rechtsordnungen, weil es keine Verbindlichkeit eines Staates, einer
Bank oder eines privaten Emittenten darstellt. Es ist jedoch nicht risikofrei, da es
Marktpreis-, Liquiditats-, Lagerungs-, Versicherungs-, Verwahrungs- und Zugriffsrisiken
unterliegt und keine laufenden Zinsen erzeugt. Gerade diese andere Risikostruktur
macht Gold fur Zentralbanken und Anleger als Reserve-, Krisen- und Safe-Haven-Asset
relevant, insbesondere wenn Vertrauen in Wahrungen, Banken, Staatsfinanzen oder
Finanzmarkte sinkt (Baur, Dirk G. / Lucey, Brian M. (2010), Baur, Dirk G. / McDermott,
Thomas K. (2010) und McLeay, Michael / Radia, Amar / Thomas, Ryland (2014a)).

Die empirische Literatur unterscheidet bei Gold folgende mdgliche Funktionen:

e Ein Hedge ist im Durchschnitt negativ oder nicht mit einem anderen
Vermodgenswert korreliert.

o Ein Diversifier weist im Durchschnitt nur eine schwach positive Korrelation auf
und kann dadurch das Portfoliorisiko reduzieren.

e Ein Safe-Haven entfaltet seine  Schutzfunktion insbesondere in
auflergewoOhnlichen Marktstressphasen.

Gold kann gegenuber Aktien und Anleihen zeitweise als Hedge oder Safe Haven wirken,
wobei Starke und Dauer dieser Funktion nach Land, Krise und Zeitraum variieren. Auch
in Liquiditatskrisen kann Gold kurzfristig verkauft werden, wenn Investoren Bargeld oder
Sicherheiten benétigen. Entscheidend ist daher nicht, ob Gold in jeder Krise sofort steigt,
sondern ob es Uber den relevanten Stresszeitraum relativ stabilisiert und diversifiziert
(Baur, Dirk G. / Lucey, Brian M. (2010), Baur, Dirk G. / McDermott, Thomas K. (2010),
Brunnermeier, Markus K. (2008) und Wang, Mengjiao / Liu, Jianxu (2025)). Langfristig
kann Gold zur Kaufkrafterhaltung beitragen, kurzfristig reagiert sein Preis jedoch nicht
mechanisch auf die Verbraucherpreisinflation, sondern auf Inflationserwartungen,
Realzinsen, Wechselkurse, Risikoaversion, Zentralbanknachfrage und Vertrauen in die
Geldordnung. Besonders wichtig ist der Realzins, da steigende sichere Realrenditen die
Opportunitatskosten des unverzinsten Goldes erhdhen (Sui, Meng / Rengifo, Erick W. /
Court, Eduardo (2021) und Baur, Dirk G. / McDermott, Thomas K. (2010)).

Umgekehrt wird Gold relativ attraktiver, wenn Realzinsen niedrig oder negativ
sind.

Diese Beziehung erklart, weshalb Gold in Phasen expansiver Geldpolitik, niedriger
Realrenditen oder erhohter Inflations- und Vertrauensrisiken haufig starker nachgefragt
wird. Sie bedeutet nicht, dass der Goldpreis ausschlief3lich durch den Realzins bestimmt
wird. Wechselkursbewegungen, geopolitische Risiken, Zentralbankkaufe,
Investmentstrome, Schmucknachfrage und allgemeine Risikoaversion bleiben weitere
Einflussfaktoren (Rachel, Lukasz / Smith, Thomas D. (2015); Sui, Meng / Rengifo, Erick
W. / Court, Eduardo (2021); Liu, Ziheng et al. (2025)).
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Abbildung 6 Goldpreis, Realzins und Opportunititskosten
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e Kurzfristige Preisbewegungen kdnnen von mehreren Faktoren zugleich gepragt sein.

( o Wichtige Einordnung

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Rachel, Lukasz / Smith, Thomas D. (2015), Baur, Dirk G. / Lucey, Brian M. (2010),
Sui, Meng / Rengifo, Erick W. / Court, Eduardo (2021) und Liu, Ziheng et al. (2025).

e Der Zusammenhang ist tendenziell, nicht mechanisch. ’

e Gold erfiillt neben der Anlagefunktion auch Reserve- und Krisenfunktionen.

Physisches Gold in unmittelbarem Eigentum unterscheidet sich von Bankeinlagen,
Staats- und Unternehmensanleihen, Stablecoins und Zentralbankreserven, weil es keine
Forderung gegen einen Schuldner darstellt. Es hangt daher nicht von der
Zahlungsfahigkeit eines Emittenten ab und reduziert das klassische Emittenten- und
Forderungsausfallrisiko. Wertstabil oder risikofrei ist es dennoch nicht, da Preis-, Lager- ,
Versicherungs-, Diebstahl-, Transport-, Liquiditats-, regulatorische und
Opportunitatsrisiken bestehen.

Seine Funktion als Vertrauensanker setzt tatsachliches Eigentum und einen vom
Emittenten unabhangigen Zugriff voraus. Diese Eigenschaft gilt nicht fur jede
goldbezogene Anlage. Physisches Gold, zugeordnetes Tresorgold,
Sammelverwahrung, unallocated Konten, Gold-ETCs, Zertifikate, Futures und
goldgedeckte Token unterscheiden sich erheblich in Eigentums-, Forderungs- und
Risikostruktur.

Der haufig verwendete Begriff ,Papiergold” ist fir eine wissenschaftliche Einordnung nur
eingeschrankt geeignet. Er fasst sehr unterschiedliche Eigentums-, Forderungs-,
Besicherungs- und Derivatestrukturen zusammen. Die entscheidende Trennlinie verlauft
daher nicht pauschal zwischen physischem Gold und Papiergold, sondern zwischen:

e unmittelbarem oder eindeutig zugeordnetem Eigentum an einem Sachwert,
e Miteigentum oder sonstigen dinglichen Rechten an einem Goldbestand,

e schuldrechtlichen Ansprichen gegen einen Anbieter oder Emittenten,

e derivativen Positionen, die lediglich die Goldpreisentwicklung abbilden.
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Nicht das Gold selbst verdndert sich, sondern die Eigentums-, Forderungs- und
Intermediarstruktur, liber die der Anleger daran beteiligt ist.

Abbildung 7 Vom physischen Sachwert zur derivativen Goldpreisexposition
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Kernaussage: Nicht das Gold selbst unterscheidet sich, sondern die

Eigentums-, Forderungs- und Intermediérstruktur der jeweiligen Goldposition.

Eigene Darstellung.

Physisches Gold kann im Eigenbesitz oder bei Banken, Edelmetallhdndlern und
spezialisierten Tresoren verwahrt werden. Entscheidend ist die rechtliche Stellung des
Kunden. Bei segregierter beziehungsweise allocated Verwahrung werden konkrete
Barren oder Bestande eindeutig zugeordnet und kdnnen grundsatzlich aussonderbar
sein. Verwahrungs-, Dokumentations-, Versicherungs- und Rechtsrisiken bleiben jedoch
bestehen, und die tatsachliche Insolvenzfestigkeit hangt von Vertrag und Rechtsordnung
ab (London Bullion Market Association (0. J.) und World Gold Council (2025)).

Bei Sammelverwahrung halt der Anleger je nach Ausgestaltung Miteigentum an einem
Gesamtbestand oder lediglich einen schuldrechtlichen Anspruch. Unallocated
Goldkonten vermitteln keinen Anspruch auf einen bestimmten Barren, sondern eine
Forderung gegen den Anbieter und enthalten damit Bonitats- und Gegenparteirisiken.
Hohe Handelsvolumina in unallocated Strukturen erlauben keine Aussage Uber ein
bestimmtes Verhaltnis zwischen physischen Bestanden und offenen Anspriichen, da
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Umsatze, Forderungen, Derivate und Bestande unterschiedliche Gré3en sind (London
Bullion Market Association (0. J.)).

Borsengehandelte Goldprodukte ermdglichen eine liquide Goldpreisposition, vermitteln
aber nicht zwingend Eigentum am Metall. In Europa werden reine Goldprodukte meist
als ETC und nicht als klassischer UCITS-ETF strukturiert. Physische Besicherung kann
Emittentenrisiken reduzieren, beseitigt jedoch nicht samtliche Rechts-, Verwahrungs-
und Abwicklungsrisiken. Goldzertifikate begriinden regelmafllig nur eine Forderung
gegen den Emittenten, wahrend Futures und andere Derivate vor allem der Absicherung,
Spekulation, Arbitrage und Preisfindung dienen und keine unmittelbare
Eigentumsposition an einem bestimmten Goldbestand vermitteln (European Securities
and Markets Authority (2025), CME Group (2026) und Commodity Futures Trading
Commission (0. J.)).

Goldgedeckte Token verbinden einen physischen Goldbestand mit einer digitalen
Reprasentation. Dadurch konnen Teilbarkeit, Ubertragbarkeit und die Einbindung in
digitale Handels-, Zahlungs- und Besicherungssysteme verbessert werden.

Die Bezeichnung ,goldgedeckt® erlaubt jedoch noch keinen sicheren Schluss auf die
rechtliche Qualitat der Position. Ein Token kann:

e unmittelbares oder anteiliges Eigentum an einem bestimmten Goldbestand
vermitteln,

¢ Miteigentum an einem segregierten Reservepool begrinden,

e einen schuldrechtlichen Anspruch auf Lieferung oder Barausgleich verkdrpern,

¢ lediglich eine synthetische Goldpreisposition abbilden.

Entscheidend sind daher Eigentumszuordnung, Verwahrstruktur, Bestandsnachweis,
Insolvenzschutz, Einlésbarkeit, unabhangige Prufung und die Rechte des Tokenhalters
(Hoque, Mohammad Enamul et al. (2024); Coelho, Jodo Afonso / Duarte, Antdnio
Portugal / Murta, Fatima Sol (2026)).

Die Blockchain kann dokumentieren, welchem Nutzer ein Token zugeordnet ist. Sie kann
jedoch nicht selbst gewahrleisten, dass das Gold tatsachlich vorhanden ist,
ordnungsgemal’ verwahrt wird und rechtlich wirksam den Tokenhaltern zugeordnet ist.
Goldgedeckte Token verbinden deshalb zwei Infrastrukturen:

e Das Distributed Ledger gewahrleistet die digitale Aufzeichnung und Ubertragung.
e Verwahrer, Prufer und Rechtsordnung gewahrleisten Bestand, Qualitat,
Zuordnung und Durchsetzbarkeit der Goldrechte.

Die technische Effizienz der DLT ersetzt daher weder Eigentumsrecht noch
Verwahrung und Priifung. Sie kann diese Elemente jedoch transparenter,
kleinteiliger und effizienter miteinander verbinden.

Tokenisierung beseitigt das Vertrauensproblem somit nicht. Sie verandert und erweitert
die Vertrauensarchitektur. Nutzer missen nicht nur auf den Goldbestand vertrauen,
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sondern auch auf Emittent, Verwahrer, Prifer, Rechtsordnung,
Contract und die Sicherheit privater Schlissel.

Blockchain, Smart

Tabelle 1 Institutionelle Risikoprofile von Goldformen

Dimension ’

Physisches
Gold
(zu Hause)

Physisches Gold
(Bank-
schlieBfach)

Physisches Gold
(professionelle
Verwahrung)

Gold-ETC
(besichert,
physisch)

Tokenisiertes Gold
(PAXG, XAUT)

Rechtsnatur

Direktes Eigentum

am Gold
Verwahr- und

Kontrahentenrisiko

Zugangs- und
Ubertragungsrisiko

Transparenz und
Priifbarkeit

Teilbarkeit und
Liquiditat

Auslieferbarkeit /
Redeemability

Institutionelle
Einordnung

Typische Stirken

Typische
Schwichen

Sachenrechtliches

Sachenrechtliches

Sachenrechtliches
Eigentum (getrennt

il St verwahrt)
fa Ja Ja
Verwahrer / Deposita
Kein Dritter Bank als Verwahrer ervahirer/Depositary

Verlust, Diebstahl,

Zerstorung

Vollstindig
gegeben
Niedrig (physisch

stiickelbar)

Sofort verfiigbar

Privates Sachvermogen

Maximale Kontrolle,

keine Dritten

Hohes Verlust- und

Diebstahlrisiko

Institutsrisiken,
Zugriffsbedingungen

Indirekt (Bestand beim
Verwahrer)

Niedrig

Nach Schliefachzugang

Privates Sachvermdgen

Sicherer als zu Hause

Instituts- und
Zugriffsrisiken

(Third-Party Risk)

Insolvenz des
Verwahrers (segregation
entscheidend)

Hoch (Reports,
Audits, Serialnummern)

Niedrig bis mittel

Nach Auslieferverfahrens
und Mindestmengen

Professionelles
Sachvermogen
Hohe Sicherheit,
institutionelle Standards
Kosten, Mindestmengen,
Abhingigkeit vom
Verwahrer

Inhaberschuldverhaltnis
gegeniiber Emittent

Nein (Anspruch auf
Hinterlegung)

Emittent / Trustee
(Emittentenrisiko)

Emittenteninsolvenz,
Insolvenz des Trustees

Mittel bis hoch
(Emittentenberichte)

Hoch (bérslich)

Nur bei vollstandig
besicherten ETCs und
Erfiillung von Bedingungen
Finanzinstrument
(Anlageprodukt)
Hohe Liquiditit,
regulierter Markt

Emittenten- und
Marktrisiko

Tokenbasiertes
Eigentumsrecht |
nach Emittentenrecht |

Nein (Anspruch auf
zugeordnetes Gold)

Emittent, Verwahrer
und weitere Dienstleister

Smart-Contract-,
Plattform- und
Schliisselrisiken

Mittel bis hoch
(On-Chain, Attestierungen)

Sehr hoch
(24/7 on-chain)

Ab Mindestmenge (z. B.
430 Token) und nach
Erfiilllung der Bedingungen

Digitales Finanzinstrument
(crypto asset)
Hohe Teilbarkeit,
globale Ubertragbarkeit
Komplexe Vertrauens-

architektur, Technologie-
und Regulierungsrisiken

Hinweis: Darstellung idealtypisch. Ausprigungen variieren je nach Anbieter, Rechtsordnung und konkreter Ausgestaltung.

Die besondere Rolle von Gold spricht nicht flir eine Rickkehr zum klassischen
Goldstandard. Dieser kann Geldschépfung begrenzen und durch Konvertibilitat
Glaubwirdigkeit schaffen, bindet Geldmenge und Liquiditatsversorgung jedoch an eine
starre Reservebasis. Wachst die Wirtschaft schneller als die Goldbasis oder werden
Goldzuflisse in Uberschusslédndern nicht monetdr wirksam, koénnen Deflation,
Bankenstress und internationale Krisenlbertragung verstarkt werden (Bordo, Michael D.
(1981), Bernanke, Ben / James, Harold (1990), Bordo, Michael D. / Choudhri, Ehsan U.
/ Schwartz, Anna J. (2002) und Fernandez-Villaverde, Jesus / Sanches, Daniel (2023)).
Ein strenger Goldstandard begrenzt zudem die Krisenreaktionsfahigkeit der Zentralbank.
Gold ersetzt weder solide Bankbilanzen und Aufsicht noch tragfahige Staatsfinanzen,
funktionierende Zahlungsinfrastrukturen oder glaubwurdige Geldpolitik (Sargent,
Thomas J. / Wallace, Neil (1981), Woodford, Michael (2001), Brunnermeier, Markus K.
(2008) und BIS (2024)).

Gold bleibt dennoch als nichtschuldrechtlicher Vermdgenswert, Reserveasset,
Diversifikationsbaustein und Vertrauensanker relevant. Seine Stabilitdtswirkung hangt
von Eigentums-, Forderungs-, Verwahrungs- und Rechtsstruktur ab. Der empirische Teil
untersucht daher, wie sich Gold seit dem Ende der Dollar-Gold-Bindung gegentber
Inflation, Realzinsen, Geldhaltung und Kapitalmarktanlagen entwickelt hat und welchen
Beitrag es zu Kaufkrafterhalt, Vermégenssicherung und Vorsorge leisten konnte.
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VI.- HYBRIDE STABILITATSARCHITEKTUR

Eine hybride Stabilitatsarchitektur verbindet die Flexibilitdt moderner Fiat- und
Kreditgeldsysteme mit glaubwirdigen Begrenzungsmechanismen. Sie beruht auf
elastischer Zentralbankliquiditat, fiskalischer Tragfahigkeit, makroprudenzieller
Regulierung, klaren Krisenregeln, robuster Zahlungsinfrastruktur und
nichtschuldrechtlichen Reservewerten. Stabilitat entsteht damit nicht aus einem
einzelnen Anker, sondern aus mehreren sich erganzenden Vertrauensebenen (Bordo,
Michael D. / Kydland, Finn E. (1995), Goodfriend, Marvin (2007) und BIS (2024)).

Zentralbanken missen in Krisen Liquiditat bereitstellen, Zahlungssysteme sichern und
Marktstorungen begrenzen. Diese Funktion darf jedoch keine dauerhafte
Verlustibernahme und keine Erwartung umfassender Marktstitzung erzeugen.
Glaubwiirdige Geldpolitik erfordert daher zugleich Krisenfahigkeit, Preisstabilitat,
transparente Regeln und die Begrenzung von Fehlanreizen (Bagehot, Walter (1873),
Diamond, Douglas W. / Dybvig, Philip H. (1983), Brunnermeier, Markus K. (2008),
Taylor, John B. (1993), Goodfriend, Marvin (2007) und BIS (2024)). Geldpolitische
Stabilitat setzt zudem tragfahige Staatsfinanzen voraus. Fiskalpolitik muss antizyklische
Handlungsspielrdume ermdglichen, ohne dauerhaft Inflation, Risikopramien oder
fiskalische Dominanz zu férdern. Entscheidend sind Schuldentragfahigkeit, transparente
Verpflichtungen sowie eine belastbare Laufzeiten- und Risikostruktur der
Staatsschulden (Sargent, Thomas J. / Wallace, Neil (1981), Woodford, Michael (2001)
und Blanchard, Olivier (2019)).

Banken und Schattenbanken bendtigen ausreichendes Eigenkapital, Liquiditat und
makroprudenzielle Aufsicht, da Kreditvergabe und steigende Vermdgenspreise sich
gegenseitig verstarken koénnen. Klare Krisenregeln missen zwischen illiquiden und
insolventen Instituten unterscheiden, geeignete Sicherheiten definieren, Verluste
zuordnen und systemrelevante Funktionen erhalten. So wird verhindert, dass
Liquiditatshilfe Verluste verdeckt oder eine voriibergehende Refinanzierungskrise
systemisch eskaliert (Gorton, Gary (2008), Jorda, Oscar / Schularick, Moritz / Taylor,
Alan M. (2016), Bagehot, Walter (1873), Diamond, Douglas W. / Dybvig, Philip H. (1983),
Brunnermeier, Markus K. (2008) und BIS (2024)).

Auch die Zahlungsinfrastruktur muss rechtlich und technisch belastbar sein.
Digitalisierung erhoéht Effizienz, schafft aber neue Abhangigkeiten von IT-Systemen,
Cyberabwehr, privaten Schlisseln und zentralen Dienstleistern. Unterschiedliche
Geldformen miuissen deshalb auch unter Stress sicher bewertet, Ubertragen und
eingelost werden kdnnen (Mancini-Griffoli, Tommaso et al. (2018) und Tercero-Lucas,
David (2023)).

Gold erganzt diese Architektur als Reserve- und Vertrauensbaustein, nicht als Ersatz
des Fiatgeldsystems. Es begrenzt die Abhangigkeit von schuldrechtlichen Ansprichen,
wahrend Regeln, Aufsicht, Fiskalpolitik und elastische Liquiditat die Funktionsfahigkeit
des modernen Systems sichern. Die hybride Architektur verbindet damit geldpolitische
Flexibilitat mit institutioneller Begrenzung und nichtschuldrechtlichen Reservewerten
(Bordo, Michael D. / Kydland, Finn E. (1995), Goodfriend, Marvin (2007), Bernanke, Ben
/ James, Harold (1990) und BIS (2024)).
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Tabelle 2 Gold im modernen Finanzsystem: Abgrenzung zu Forderungsvermoégen

Hauptfunktion im
Finanzsystem

Vermdgenswert Rechtsnatur Emittentenrisiko Laufender Ertrag

Forderung gegen eine Zahlungsmittel und

|
Bankeinlage Ja Méglich
9 Geschaftsbank d Liquiditat
I Ford i | | Anl Sicherheit und
Staatsanlsiiis orderung gegeneinen | | s .n age, Sicherheit un
Staat Zinsreferenz
| [T ——— Forderung gegen ein - 5 Unternehmensfinanzierung
Unternehmen und Anlage
| Anspruch gegen einen -
|| Stablecoin Emittenten oder Ja Meist nein Rigitales Paralielgeld und

Reservepool Krypto-Liquiditat

CBDC b i Sehr gering, institutionell | Je nach Ausgestaltung | Digitales Zentralbankgeld

Zentralbank

Sachwert ohne Nein Nein Reserve-, Krisen- und

Physisches Gold
Schuldnerbeziehung Vertrauensasset

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an McLeay, Michael / Radia, Amar / Thomas, Ryland (2014a),
Deutsche Bundesbank (2017), Tercero-Lucas, David (2023), Baur, Dirk G. / Lucey, Brian M. (2010) und
Baur, Dirk G. / McDermott, Thomas K. (2010).

Gold ersetzt Institutionen nicht, sondern begrenzt die Abhangigkeit von ihnen. Als
physischer Sachwert besitzt es kein klassisches Emittentenrisiko und steht auf3erhalb
der unmittelbaren Forderungsketten von Banken und Staaten. Dadurch kann es
Zentralbankreserven, institutionelle Portfolios und private Vermdgen diversifizieren,
besonders bei Zweifeln an Wahrungen, Staatsfinanzen, Banken oder geopolitisch
abhangigen Zahlungsstrukturen (Baur, Dirk G./ McDermott, Thomas K. (2010), Reinhart,
Carmen M. / Rogoff, Kenneth S. (2008) und World Gold Council (2026)). Auch Gold
bendtigt Eigentumsschutz, sichere Verwahrung, transparente Bestandsnachweise,
liquide Markte und rechtliche Durchsetzbarkeit. Sein physischer Bestand hangt jedoch
nicht von der Zahlungsfahigkeit eines Schuldners ab. Gold ist daher kein vollstandiger
Systemanker, sondern ein erganzender Reserve- und Diversifikationsbaustein innerhalb
einer mehrschichtigen Vertrauensordnung.
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Abbildung 8 Mehrschichtige Vertrauensarchitektur stabiler Geldordnungen

Schichtenmodell institutioneller, monetdrer und sachwertbezogener Stabilititsanker
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Sargent, Thomas J. / Wallace, Neil (1981), Woodford, Michael (2001), Triffin, Robert (1978), Baur, Dirk G. / Lucey, Brian M. (2010)

und Bank for International Settlements (2024).

Schichten.
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VII.- QUANTITATIVE ANALYSE VON KAUFKRAFTVERLUST,
REALZINSEN UND GOLD ALS
VERMOGENSSICHERUNGSINSTRUMENT

1. Definition der Zielsetzung und Fragenaufstellung

Die quantitative Analyse untersucht, wie sich Geldwert, Preisniveau, Realzinsen, Gold
und ausgewahlte Kapitalmarktindizes seit dem Ende der Dollar-Gold-Konvertibilitat im
Jahr 1971 entwickelt haben. Der Schwerpunkt liegt auf der Frage, wie Inflation und
Zinsbedingungen nominale Geldwerte, reale Kaufkraft und Vermdgenspreise
beeinflussen und welchen Beitrag Gold als nichtschuldrechtlicher Vermégenswert zur
Kaufkraftsicherung leisten konnte.

Ziel ist nicht, eine Anlageklasse pauschal als lberlegen darzustellen. Gold wird vielmehr
als eigenstandiger Vermdgenswert betrachtet, der produktive Kapitalanlagen nicht
ersetzt, aber zur Diversifikation, Vertrauensbildung und Absicherung gegen
Geldwertverluste beitragen kann. Untersucht werden daher der reale Kautkraftverlust
nominaler Geldhaltung sowie die Entwicklung von Gold und ausgewahlten Aktienindizes
in nominaler, inflationsbereinigter und relativer Betrachtung. Dadurch wird vermieden,
Vermogenszuwachse allein in laufenden Geldeinheiten zu bewerten, deren Kaufkraft
zugleich sinken kann.

Im Mittelpunkt stehen folgende Untersuchungsfragen:

1. Wie stark ist das allgemeine Preisniveau seit 1971 gestiegen, und welcher
Kaufkraftverlust folgt daraus fur Geldhalter?

2. Wie haben sich Nominalzinsen und Realzinsen im Zeitverlauf entwickelt, und
welche Bedeutung besitzen sie fur Sparen, Vermogenspreise,
Schuldentragfahigkeit und die Opportunitatskosten von Gold?

3. Wie hat sich Gold im Vergleich zu ausgewahlten Kapitalmarktindizes entwickelt,
wenn zwischen nominaler Performance, realer (inflationsbereinigter)
Performance und relativer Bewertung in Gold unterschieden wird?

4. Wie wirkt Inflation auf private Haushalte, insbesondere dann, wenn
unterschiedliche Einkommenshdhen, Konsumstrukturen und Sparmaéglichkeiten
berlcksichtigt werden?

5. Inwieweit ware eine regelmafige Goldallokation historisch geeignet gewesen,
Kaufkraftverluste abzufedern und einen Beitrag zur langfristigen
Vermdgenssicherung zu leisten?
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2. Daten

Die quantitative Analyse verwendet Verbraucherpreis-, Inflations-, Zins-, Goldpreis-,
Edelmetall- und Aktienmarktdaten. Alle Reihen werden soweit moglich auf einen
gemeinsamen Ausgangswert normiert, um Kaufkraft- und Vermégensentwicklungen
vergleichbar zu machen. Die europaischen Inflationsdaten stammen von Eurostat und
beginnen im Januar 1996. Die US-amerikanischen Inflations-, Verbraucherpreis- und
Zinsdaten stammen aus Federal Reserve Economic Data und reichen bis August 1971
zurlick. In den Portfolioanalysen werden Daten ab 1970 verwendet. Die
unterschiedlichen Startzeitpunkte erlauben keinen vollstdndig deckungsgleichen
Langfristvergleich zwischen Europa und den USA. Die Kursdaten fir Gold und die
Aktienindizes stammen aus LSEG Data & Analytics, Datastream. Bericksichtigt werden
vor allem Gold, MSCI World, S&P 500, STOXX Europe 600 und DAX. MSCI World, S&P
500 und STOXX Europe 600 liegen als Preisindizes vor und enthalten keine vollstandige
Wiederanlage von Dividenden. Der DAX wird als Performanceindex verwendet. Diese
unterschiedliche Ertragslogik ist bei der Interpretation zu beachten, da Preisindizes die
langfristige Aktienperformance tendenziell unterschatzen. Fir Gold wird zwischen der
offiziellen Bretton-Woods-Paritat von 35 US-Dollar je Feinunze und dem tatsachlich
beobachteten  Marktpreis  unterschieden. Die  historische  Paritat dient
inflationsaquivalenten Referenzrechnungen, wahrend Marktperformancevergleiche auf
dem jeweiligen beobachteten Goldpreis beruhen. Gold, MSCI World und S&P 500
werden in US-Dollar betrachtet. Euro-denominierte Reihen werden bei Bedarf mithilfe
von EUR/USD-Wechselkursdaten von Investing.com auf eine gemeinsame
Wahrungsbasis umgerechnet. Die Realzinsen werden aus Nominalzins und Inflation
abgeleitet und soweit verfugbar durch Marktdaten zu inflationsindexierten Anleihen
erganzt. Kaufkraftindizes entstehen aus dem Kehrwert eines auf 100 normierten
Preisindex. Gold und Aktienindizes werden ebenfalls rebasiert. Zusatzlich werden
relative Bewertungsrelationen wie MSCI World in Gold und Gold in Einheiten des MSCI
World berechnet.

Fir die Simulationen gelten folgende Modellannahmen.

e Physisches Gold wird in ausgewahlten Szenarien mit jahrlichen Lager- und
Versicherungskosten von 0,75%belastet.

e Fur steuerpflichtige Kapitalertrage und Kursgewinne wird vereinfachend ein
Steuersatz von 26,375% angesetzt.

e Kirchensteuer, Sparer-Pauschbetrag, Gunstigerprifung, Vorabpauschale,
Teilfreistellungen, historische Steueranderungen und individuelle
Besonderheiten bleiben unbericksichtigt.

e Die Anwendung des heutigen Steuersatzes auf frihere Zeitrdume ist keine
historische Rekonstruktion, sondern eine standardisierte Modellannahme.

e Gold erzielt keine laufenden Zinsen oder Dividenden. Seine Rendite beruht auf
Preisveranderungen.

e Performanceindizes bilden eine Brutto-Wiederanlage ab, erfassen aber
individuelle Steuern, Kosten und Wiederanlagebedingungen nicht vollstandig.
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Die Ergebnisse sind daher als historische, methodisch standardisierte Vergleichs- und
Szenariorechnungen zu verstehen. Sie zeigen die Wirkungen von Preisentwicklung,
Inflation, Steuern, Lagerkosten, Wahrungsumrechnung und Wiederanlage, bilden aber
keine individuelle Anlegerrealitat vollstandig ab und erlauben keine pauschale Aussage
tiber die generelle Uberlegenheit einer Anlageklasse.

3. Empirische Analyse

A Preisniveau, Inflation und Kaufkraftverlust seit 1971

Die Analyse von Preisniveau, Inflation und Kaufkraftverlust bildet den Ausgangspunkt
der empirischen Untersuchung, da nominale Werte fur Sparen, Vermdgenssicherung
und Altersvorsorge nur begrenzt aussagekraftig sind. Die US-Betrachtung beginnt im
August 1971 mit dem Ende der Dollar-Gold-Konvertibilitat, die Auswertung fur den
Euroraum aufgrund der Datenverfligbarkeit im Januar 1996.

Inflation mindert die Kaufkraft nominaler Geldbetrage und ist daher fir Sparen,
Vermogenssicherung und Altersvorsorge zentral. Die Inflationsraten zeigen die
kurzfristigen Preisveranderungen, wahrend ihre kumulierte Wirkung erst im
anschlielenden Preisniveau- und Kaufkraftindex sichtbar wird.

Abbildung 9 Inflationsraten: USA und Euroraum im Vergleich

Inflationsraten: USA und Euroraum im Vergleich
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Quelle: Eigene Berechnung auf Basis der hochgeladenen CPI-/HICP-Daten.
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Die Inflationsraten schwanken kurzfristig erheblich. Besonders ausgepragt waren die
US-Inflationsphasen der 1970er- und fruhen 1980er-Jahre sowie der Inflationsanstieg in
beiden Wahrungsraumen nach 2021. Fir die langfristige Kaufkraftentwicklung ist jedoch
ihre kumulierte Wirkung entscheidend.

Zur Darstellung der kumulierten Preisentwicklung werden die Verbraucherpreisindizes
auf den jeweiligen Ausgangszeitpunkt mit dem Wert 100 normiert. Ein Indexstand von
200 entspricht einer Verdopplung des Preisniveaus. Fur den Euroraum wird Januar
1996, fur die USA August 1971 als Basiszeitpunkt verwendet. Fur beide Regionen lagen
monatlich ausgewiesene Inflationsraten gegeniiber dem jeweiligen Vorjahresmonat vor.
Da lediglich monatliche Inflationsraten gegenuber dem jeweiligen Vorjahresmonat
verwendet wurden, wurde jede Zwolfmonatsveranderung rechnerisch in eine konstante
aquivalente Monatsrate Uberfihrt. Die daraus fortgeschriebene Preisniveauentwicklung
stellt eine geglattete Naherung dar und kann insbesondere bei stark schwankenden
Inflationsraten vom offiziellen monatlichen Preisindex abweichen.

Abbildung 10 Preisniveauindex: USA und Euroraum im Vergleich

Preisniveauindex: USA und Euroraum im Vergleich
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Quelle: Eigene Berechnung auf Basis der hochgeladenen CPI-/HICP-Daten; USA: Basis August 1971 = 100, Euroraum: Basis Januar 1996 = 100.

Der US-Preisniveauindex steigt von 100 im August 1971 auf 814,25 im April 2026. Im
Euroraum erhoht er sich von 100 im Januar 1996 auf 179,45 im Dezember 2025. Der
starkere US-Anstieg ist wesentlich auf den Ilangeren Beobachtungszeitraum
zurlckzufiuhren und erlaubt keinen unmittelbaren Stabilitdtsvergleich beider
Wahrungsraume.
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Ein Warenkorb, der im August 1971 noch 100 US-Dollar kostete, erforderte im
April 2026 rechnerisch rund 814 US-Dollar.

Der Anstieg des Preisniveaus flihrt spiegelbildlich zu einem Rickgang der Kaufkraft
einer nominalen Geldeinheit. Je starker das Preisniveau steigt, desto weniger Waren
und Dienstleistungen konnen mit demselben Geldbetrag erworben werden. Zur
Darstellung dieser Entwicklung wird aus dem rebasierten Preisindex ein Kaufkraftindex
abgeleitet. Ein Kaufkraftindex von 100 entspricht der vollstandigen urspriinglichen
Kaufkraft. Ein Wert von 50 bedeutet, dass noch die Halfte der Ausgangskaufkraft
verbleibt. Der kumulierte Kaufkraftverlust ergibt sich aus der Differenz zwischen dem
Ausgangswert 100 und der verbleibenden Kaufkraft. Preisniveauanstieg und
Kaufkraftverlust sind dabei nicht prozentual identisch. Ein Preisindex von 200 bedeutet
eine Verdopplung des Preisniveaus, aber eine verbleibende Kaufkraft von 50 % und
damit einen Kaufkraftverlust von 50 %.

Abbildung 11 Kaufkraftindex: USA und Euroraum

Kaufkraftindex: USA und Euroraum im Vergleich
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Quelle: Eigene Berechnung auf Basis der hochgeladenen CPI-/HICP-Daten; USA: Basis August 1971 = 100, Euroraum: Basis Januar 1996 = 100.

In den USA sinkt die Kaufkraft gegentber August 1971 bis April 2026 auf 12,28%. Der
kumulierte Kaufkraftverlust betragt damit 87,72%. Im Euroraum verbleiben gegentber
Januar 1996 bis Dezember 2025 noch 55,73% der urspringlichen Kaufkraft,
entsprechend einem Verlust von 44,27%. Die geringere Entwertung des Euroraums
beruht wesentlich auf dem kurzeren Beobachtungszeitraum.
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B Nominalzinsen, Realzinsen und geldpolitisches Umfeld

Fir die Beurteilung von Sparen, Zinsanlagen und Vermdgenssicherung ist nicht allein
der Nominalzins entscheidend, sondern die nach Abzug der Inflation verbleibende reale
Verzinsung. Positive Realzinsen kénnen Kaufkraft erhalten oder erhéhen, wahrend
negative Realzinsen nominale Geld- und Zinsanlagen real entwerten. Fur Gold sind
Realzinsen zudem relevant, weil sie die Opportunitatskosten eines nichtverzinslichen
Vermogenswerts beeinflussen. Naherungsweise entspricht der Realzins der Differenz
zwischen Nominalzins und Inflationsrate. Die Analyse unterscheidet kurzfristige und
langfristige Realzinsen. Kurzfristige Realzinsen werden fur die USA aus der Effective
Federal Funds Rate und flr den Euroraum aus der EZB-Einlagefazilitat abgeleitet. Sie
beschreiben vor allem das geldpolitische Umfeld. Langfristige Realzinsen basieren auf
zehnjahrigen Staatsanleiherenditen und bilden die realen Renditebedingungen am
Kapitalmarkt sowie die Opportunitatskosten der Goldhaltung ab. Als Inflationsmal}
dienen der US-CPI beziehungsweise der HVPI des Euroraums.

Abbildung 12 Nominalzins, Inflation und ex-post Realzins in den USA (Monatsdaten, 1971 — April
2026)

negative Realzinsphasen
=——— 10-jahrige US-Treasury-Rendite
US-CPl-Inflation
— — - ex-post Realzins

Prozent p. a.

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
Zeit
Quelle: Eigene Berechnung auf Basis der FRED-Reinen DGS10 und CPIAUCSL_PC1.

Der langfristige ex-post Realzins war in dem untersuchten Zeitraum in den USA in 127
von 656 Monaten beziehungsweise 19,36 Prozent des Untersuchungszeitraums negativ.
Besonders ausgepragt waren negative Phasen in den 1970er-Jahren, nach der
Finanzkrise und wahrend des Inflationsanstiegs ab 2021. Auf Jahresdurchschnittsbasis
waren insbesondere 1974, 1975, 1979, 1980, 2011, 2012 sowie 2020 bis 2022 negativ.

Auch im Euroraum lagen die langfristigen Realzinsen Uber langere Zeitraume unter null.
Nach der Finanz- und Staatsschuldenkrise sanken die Nominalrenditen teilweise unter
die Inflation. Besonders stark fiel der Realzins wahrend des Inflationsanstiegs ab 2021,
bevor er sich mit sinkender Inflation und steigenden Kapitalmarktrenditen wieder erholte.
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Abbildung 13 Nominalzins, Inflation und ex-post Realzins im Euroraum (Monatsdaten, 2004—-2025)

12% 1

10%

8% 1

6% 1

10-jahrige Euroraum-Rendite minus HVPI-Inflation, Monatsdaten 2004-2025

negative Realzinsphasen
= 10-jéhrige Euroraum-Rendite
=~ HVPI-Inflation Euroraum
=== ex-post Realzins

JA\
-\

4% -

2% A

0%

Prozent p.a.

_2% 4

-4% Y
—-6% -

_8% =

-10% T T T T y T T
2014 2016 2018 2020 2022 2024 2025

Zeit

2004 2006 2008 2010 2012

Quelle: Eigene Berechnung auf Basis der hochgeladenen Eurostat-/EZB-Daten zur 10-jéhrigen Euroraum-Rendite und HVPI-Inflation.

Die Realzinsanalyse zeigt, dass nominale Zinsen allein keine ausreichende Aussage
Uber Vermdgenssicherung, Sparen oder Kapitalmarktbewertung erlauben.
Entscheidend ist die reale Verzinsung nach Berlcksichtigung der Inflation. Phasen
negativer Realzinsen kénnen nominale Geld- und Zinsanlagen real entwerten, selbst
wenn sie positive nominale Ertrdge ausweisen. Fur Schuldner kénnen negative
Realzinsen dagegen entlastend wirken, weil die reale Schuldenlast sinkt. Damit besitzen
Realzinsen eine doppelte Bedeutung: Sie beeinflussen einerseits die Attraktivitat von
Spar- und Zinsanlagen und andererseits die reale Tragfahigkeit von Schulden.

C Gold, Aktienmarkte und reale Vermoégensentwicklung seit 1971

Nach der Analyse von Kaufkraft und Realzinsen wird untersucht, wie sich Gold und
ausgewahlte Aktienindizes nominal, real und relativ zueinander entwickelt haben. Fur
die USA beginnt die Betrachtung 1971, fur Europa aufgrund der verfligbaren
Inflationsdaten 1996. Die Ergebnisse sind als historische Vergleichsrechnungen und
nicht als generelle Rangfolge der Anlageklassen zu verstehen.
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Abbildung 14 Nominale Entwicklung von Gold, S&P 500 und MSCI World seit 1971
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Quelle: Eigene Berechnung auf Basis der hochgeladenen Datastream/Refinitiv-Reihen; Gold in US-Dollar je Feinunze, S&P 500 und MSCI World als Kursindizes. Basisjahr: 1971 = 100.

Der MSCI World, der S&P 500 und das Gold weisen seit 1971 deutliche nominale
Wertzuwachse auf. Die Darstellung zeigt jedoch noch nicht, welcher Anteil auf reale
Vermdgensbildung und welcher auf den Kaufkraftverlust des US-Dollars entfallt.
Deshalb werden die Reihen im Folgenden inflationsbereinigt betrachtet. Die reale
Wertentwicklung ergibt sich, indem der nominale Vermdgensindex durch den auf
denselben Basiszeitpunkt normierten Verbraucherpreisindex geteilt wird.
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Abbildung 15 Reale Entwicklung von Gold, S&P 500 und MSCI World nach US-CPI-Inflation
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Quelle: Eigene Berechnung auf Basis der hochgeladenen Datastream/Refinitiv-Reihen und des US-CPI-Preisindex; S&P 500 und MSCI World als Kursindizes. Basisjahr: 1971 = 100.

Nach Inflationsbereinigung weisen Gold und beide Aktienindizes langfristige reale
Wertzuwéachse auf. Fir eine anlegernahere Betrachtung werden zusatzlich Lagerkosten
bei Gold und modellhafte Steuern bei den Aktienindizes berucksichtigt.
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Abbildung 16 Reale Entwicklung von Gold, S&P 500 und MSCI World nach Steuern und Lagerkosten

Reale Entwicklung von Gold, S&P 500 und MSCI World
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Quelle: Eigene Berechnung auf Basis der hochgeladenen Datastream/Refinitiv-Reihen und des US-CPI-Preisindex.
Hinweis: S&P 500 und MSCI World als Kursindizes; Kapitaler dellhaft mit 26,375 % auf Kursgewinine; Gold real nach 0,75 % p.a. Lagerkosten.

Nach Inflationsbereinigung, jahrlichen Lagerkosten von 0,75 Prozent bei Gold und einer
modellhaften Steuerbelastung von 26,375 Prozent auf Aktienkursgewinne erreicht Gold
bis 2025 einen realen Indexstand von 835. Der S&P 500 folgt mit 628 und der MSCI
World mit 385. Gold entwickelte sich besonders in den 1970er-Jahren und seit den
2000er-Jahren stark, wahrend auch die Aktienindizes langfristig deutliche reale
Wertzuwachse erzielten. Die Ergebnisse beruhen auf standardisierten Annahmen. MSCI
World und S&P 500 werden als Preisindizes betrachtet, sodass Dividenden und deren
Wiederanlage nicht vollstandig enthalten sind. Die Steuerberechnung ist keine
historische Rekonstruktion, sondern eine einheitliche Modellsicht.

Nominale und reale Fiatgeldwerte zeigen nicht, wie sich Aktien und Gold unmittelbar
gegeneinander entwickelt haben. Dafur wird der MSCI World Index in Gold und Gold in
Einheiten des MSCI World Indizes ausgedrtickt.
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Abbildung 17 MSCI World bewertet in Gold und Gold bewertet in MSCI World seit 1971
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Die relative Bewertung zeigt wechselnde Phasen der Dominanz. Steigt der MSCI World
starker als Gold, erhéht sich der Aktienindex gemessen in Gold. Entwickelt sich Gold
starker, steigt umgekehrt Gold gemessen in Einheiten des MSCI World.

Fir Europa beginnt die Analyse im Januar 1996. Verglichen werden Gold in Euro, der
DAX und der STOXX Europe 600. Dabei ist zu beachten, dass der DAX als
Performanceindex verwendet wird, wahrend der STOXX Europe 600 als Preisindex
vorliegt.
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Abbildung 18 Nominale Entwicklung von Gold, DAX und STOXX Europe 600 seit 1996

Nominale Entwicklung von Gold, DAX und STOXX Europe 600 seit 1996
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Quelle: Eigene Berechnung auf Basis der hochgeladenen Jahresdaten aus Datastream/Refinitiv sowie des EUR/USD-Wechselkurses.
Hinweis: Gold in Euro umgerechnet; DAX als Performanceindex, STOXX Europe 600 als Kursindex. Basisjahr: 1996 = 100.

Gold, DAX und STOXX Europe 600 weisen seit 1996 nominale Wertzuwachse auf.
Aufgrund der unterschiedlichen Indexkonstruktion darf insbesondere der Vergleich
zwischen DAX und STOXX Europe 600 jedoch nicht als vollstandig homogen
interpretiert werden.

Nach Inflationsbereinigung weisen Gold, DAX und STOXX Europe 600 langfristige reale
Wertzuwachse auf. Die Ergebnisse werden jedoch durch die unterschiedlichen
Indexkonzepte beeinflusst.
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Abbildung 19 Reale Entwicklung von Gold, DAX und STOXX Europe 600 nach EU-HICP-Inflation

Reale Entwicklung von Gold, DAX und STOXX Europe 600 nach EU-HICP-Inflation
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Quelle: Eigene Berechnung auf Basis der hochgeladenen Datastream/Refinitiv-Reihen, des EUR/USD-Wechselkurses und des EU-HICP-Preisindex.
Hinweis: Gold in Euro umgerechnet; Deflationierung mit EU-HICP. DAX als Performanceindex, STOXX Europe 600 als Kursindex.
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Abbildung 20 Reale Entwicklung von Gold, DAX und STOXX Europe 600 nach Steuern und
Lagerkosten

Reale Entwicklung von Gold, DAX und STOXX Europe 600 nach Steuern und Lagerkoste
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Quelle: Eigene Berechnung auf Basis der hochgeladenen D Refinitiv-Reihen, des EUR/USD-Wechselkurses und des EU-HICP-Preisindex.

Hinweis: DAX als Performanceindex, STOXX Europe 600 als Kursindex; Kapitalertragsteuer modellhaft mit 26,375 % auf Kursgewinne; Gold real nach 0,75 % p.a. Lagerkosten.
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Nach zusatzlicher Bericksichtigung der Lagerkosten bei Gold und der modellhaften
Steuerbelastung bei den Aktienindizes bleiben die langfristigen realen Wertzuwachse
positiv. Die Ergebnisse hangen jedoch wesentlich von den gewahlten Kosten- und
Steuerannahmen ab.

Abbildung 21 DAX, STOXX Europe 600 und Gold im relativen Bewertungsverhiltnis seit 1996

DAX, STOXX Europe 600 und Gold im relativen Bewertungsverhaltnis seit 1996
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Quelle: Eigene Berechnung auf Basis der hochgeladenen Excel-Datei sowie der Reihen ,Gold Bullion LBM $/t oz DELAY*,
.STOXX Europe 600 E - PRICE INDEX" und ,DAX PERFORMANCE - PRICE INDEX"

Hinweis: Beide Relationen auf 1996 = 100 normiert; Gold in Euro umgerechnet; lineare Skala ab 0 in 50er-Schritten.
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Die Ergebnisse zeigen, dass nominale Wertzuwachse allein keine hinreichende
Aussage Uber Vermodgenssicherung erlauben. Gold und Aktienindizes konnten in den
betrachteten Zeitrdumen reale Kaufkraft aufbauen, unterschieden sich jedoch erheblich
nach Zeitraum, Kosten, Steuern und Indexkonstruktion. Gold war insbesondere in
bestimmten Inflations- und Krisenphasen stark, wahrend Aktienmarkte langfristig
produktives Kapitalwachstum abbilden. Fur die Vermdgenssicherung spricht dies
weniger flr eine isolierte Rangfolge als fiur eine Kombination unterschiedlicher
Anlagefunktionen.

D Inflationsbelastung privater Haushalte

Inflation belastet private Haushalte nicht nur durch den Kaufkraftverlust vorhandener
Geldbestande. Sie verringert auch den fir Sparen und Vermdgensbildung verfugbaren
Einkommensanteil, wenn laufende Ausgaben schneller steigen als die Einkommen.
Besonders betroffen sind Haushalte, bei denen notwendige Ausgaben einen hohen
Anteil des Budgets binden.
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Zur empirischen Einordnung werden nominale und reale Einkommen betrachtet. Fur die
USA wird der Average Wage Index der Social Security Administration mit dem US-CPI
deflationiert. Fur Deutschland wird der verfugbare Netto-Lohn-Index mit dem
europaischen Verbraucherpreisindex bereinigt. Wegen unterschiedlicher Brutto-, Netto-
und Datenkonzepte dienen die Reihen jeweils der nationalen Kaufkraftanalyse und nicht
dem direkten Niveauvergleich.

Tabelle 3 US Average Wage Index: nominale und reale Bruttolohnentwicklung seit 1970

Jahr SSAAverage Wage NominalerAWI- US-CPl-Inflationsfaktor, AWl real in Kaufkraft Realer AWI-Index,
Index nominal, USD Index, 1970 =100 1970=1 von 1970, USD 1970=100

1970 6.186,24 100 1 6.186,24 100

1980 12.513,46 202,28 2,07 6.048,46 97,77

1990 21.027,98 339,92 3,36 6.252,68 101,07
2000 32.154,82 519,78 4,47 7.194,43 116,3

2010 41.673,83 673,65 57 7.305,05 118,09
2020 55.628,60 899,23 6,78 8.209,44 132,7

2024 69.846,57 1.129,06 8,16 8.5657,53 138,33

Der nominale US-Durchschnittslohn steigt von rund 6.186 US-Dollar im Jahr 1970 auf
rund 69.847 US-Dollar im Jahr 2024. Inflationsbereinigt erhoht sich der reale Lohnindex
jedoch lediglich von 100 auf 138,33. Ein grofRer Teil des nominalen Anstiegs kompensiert
damit nur das gestiegene Preisniveau.

Tabelle 4 Deutscher Netto-Lohn-Index: nominale und reale Lohnentwicklung seit 1996

Jahr A:}Zﬁ::’:ﬂ:’:rg:::::;l Nominaler Lohnindex, In flatioil:f-:kltc;:- 1996= Reallohn in Kaufkraft Realer Lohnindex, 1996
? 1996 = 100 ’ von 1996, EUR =100
EUR 1
1996 16.585 100 1 16.585 100
2000 17.297 104,29 1,06 16.281 98,16
2010 20.252 122,11 1,32 15.367 92,66
2020 26.134 157,58 1,51 17.279 104,18
2024 32.177 194,01 1,85 17.351 104,62
2025 33.379 201,26 1,9 17.567 105,92

In Deutschland steigt der nominale Lohnindex bis 2025 auf 201,26, wahrend der reale
Index lediglich 105,92 erreicht. Die nominalen Nettoldhne haben sich damit annahernd
verdoppelt, die reale Kaufkraft liegt jedoch nur knapp sechs Prozent Uber dem
Ausgangswert von 1996.

Fur die Vermogensbildung ist jedoch nicht allein das reale Einkommen entscheidend,
sondern der nach den laufenden Ausgaben verbleibende Betrag. Steigen die Ausgaben
bei unverandertem Einkommen, sinkt die Sparfahigkeit unmittelbar. Besonders

BIFID
e 46 VII.- QUANTITATIVE ANALYSE VON
KAUFKRAFTVERLUST, REALZINSEN UND GOLD ALS

VERMOGENSSICHERUNGSINSTRUMENT



belastend wirkt Inflation beim Grundbedarf, da Ausgaben fir Wohnen, Energie und
Lebensmittel kurzfristig nur begrenzt reduziert werden konnen.

Tabelle 5 Beispielhafte Inflationswirkung nach Haushaltsstruktur

Monatliches Konsumaus- Konsumaus- .
Sparbetrag angenommen Sparbetrag Riickgangder
Haushaltstyp Netto- gaben vor . . gaben nach R e
. . vor Inflation e Inflation R nach Inflation Sparfahigkeit
einkommen Inflation Inflation
Niedri
1earges 2.000 1.900 100 5% 1.995 5 -95%
Einkommen
Mittleres
. 4.000 3.200 800 5% 3.360 640 -20%
Einkommen
Hoéh
.0 eres 6.000 4.000 2.000 5% 4.200 1.800 -10%
Einkommen

Bei einer angenommenen Inflation von funf Prozent verliert der Haushalt mit niedrigem
Einkommen 95 Prozent seiner Sparfahigkeit. Beim mittleren Einkommen sinkt sie um 20
Prozent und beim hdheren Einkommen um 10 Prozent. Inflation belastet damit
Haushalte besonders stark, wenn notwendige Ausgaben bereits einen hohen Anteil des

Einkommens beanspruchen.

47 VIl.- QUANTITATIVE ANALYSE VON
KAUFKRAFTVERLUST, REALZINSEN UND GOLD ALS
VERMOGENSSICHERUNGSINSTRUMENT



Abbildung 22 Grundbedarfslast in Abhéangigkeit von Inflation und Einkommen

Belastungsflache: Grundbedarf vs. HICP-Sensitivitat und Einkommen
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Annahme fiir die lllustration: Grundbedarf = Lebensmittel + Wohnen + Energie = 1.200 € pro Monat bei HICP = 100.

Die Sensitivitatsanalyse zeigt die Belastung eines angenommenen monatlichen
Grundbedarfs von 1.200 Euro bei unterschiedlichen Einkommensniveaus und
Preisentwicklungen. Sie ist eine Modellrechnung und keine empirische
Mikrodatenanalyse. Mit steigender Grundbedarfsbelastung nimmt der verfigbare Anteil
des Einkommens besonders bei niedrigen Einkommen Uberproportional ab.

Die Einkommensdaten zeigen, dass starke nominale Lohnzuwéachse nur begrenzte reale
Verbesserungen bewirken kdnnen. Gleichzeitig reduziert Inflation die Sparfahigkeit
besonders bei Haushalten mit hoher Grundbedarfsquote. Vermodgensbildung hangt
daher nicht nur von der Rendite einer Anlage, sondern zunachst vom verfiigbaren realen
Sparuberschuss ab. Dieser Zusammenhang bildet die Grundlage fur die folgenden
Haushaltssimulationen.

4. Simulationsanalysen

Die Simulationsanalysen Ubertragen die bisherigen Ergebnisse zu Kaufkraftverlust,
Realzinsen, Gold, Aktienmarkten und Haushaltsbelastung auf konkrete Spar- und
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Vorsorgeszenarien. Auf Basis historischer Daten und transparenter Annahmen wird
untersucht, wie sich unterschiedliche Strategien auf Sparfahigkeit, Vermogensaufbau
und reale Kaufkraft ausgewirkt hatten. Die Ergebnisse sind Modellrechnungen und keine
Prognosen oder Anlageberatung. Sie hangen insbesondere von Einkommen,
Sparquote, Inflation, Goldpreisentwicklung, Kosten, Startzeitpunkt und Anlagehorizont
ab und dienen der Darstellung grundlegender Wirkungszusammenhange.

A Szenarioanalyse: Haushalt mit Geld-, Gold- und
Kapitalmarktansparung

Die Szenarioanalyse vergleicht, wie sich ein konstanter monatlicher Sparbetrag
historisch bei verzinster Geldhaltung, Goldansparung und Kapitalmarktanlage entwickelt
hatte. Fur die USA werden 50 US-Dollar monatlich ab August 1971, flr Deutschland 50
Euro monatlich ab Dezember 1996 angesetzt. Die Ergebnisse werden nominal sowie
inflations- und kostenbereinigt dargestellt. Wahrend der Ansparphase erfolgt kein
Steuerabzug; eine modellhafte Besteuerung wird erst in der anschlieRenden Renten-
beziehungsweise = Entnahmephase bericksichtigt. Diese Rentenphase wird
ausschlieBlich fur Deutschland modelliert.

Tabelle 6 Annahmen der Szenarioanalyse mit Geld-, Gold- und Kapitalmarktansparung

Annahme USA Deutschland

Monatlicher Sparbetrag 50 USD 50 EUR

Startzeitpunkt Aug 71 Dez 96

Endzeitpunkt Dez 25 Dez 25

Geldansparun historische FEDFUNDS- EZB-Einlagefazilitat ab 1999;

P g Verzinsung 1996-1998 unverzinst

Goldansparung Goldpreisin USD je Feinunze Goldpreisin EUR je Feinunze
0,75 % p. a. Lager- 0,75 % p. a. Lager-

Goldkosten
/Versicherungskosten /Versicherungskosten
S&P500C ite Pri

Kapitalmarkt Omposite Frice DAX Performance Index
Index

Inflationsbereinigung US-CPI EU-HICP

Steuerliche Effekte zunachst nicht berlicksichtigt zunachst nicht berlcksichtigt

Die Simulation bildet standardisierte historische Szenarien ab. Beim S&P 500 handelt es
sich um einen Preisindex, wahrend der DAX als Performanceindex Dividenden
rechnerisch einbezieht. Wahrend der Ansparphase erfolgt kein laufender Steuerabzug.
Zum Endzeitpunkt wird ausschlieBlich der Uber die Einzahlungen hinausgehende
Wertzuwachs modellhaft mit 26,375 % belastet.
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Tabelle 7 US-Endwerte der monatlichen Ansparung von 50 USD seit 1971

Nominal vor Nominal nach Real nach Kosten
Anlageform Realvor Steuern

Steuern Steuern und Steuern
Geldansparung mit historischer 173.621USD 136.440 USD 21.563USD 16.945 USD
Verzinsung

0,

Goldansparung nach 0,75 % p. a. 309.030 USD 309.030 USD 38.380 USD 38.380 USD
Lager- und Versicherungskosten
Kapitalmarktansparung S&P 500 731.666 USD 547.300 USD 90.869 USD 67.972 USD

Composite Price Index

Aus Einzahlungen von insgesamt 32.650 US-Dollar entstehen bis Ende 2025 nominal
rund 173.621 US-Dollar bei der verzinsten Geldansparung, 309.030 US-Dollar bei der
Goldansparung nach Lager- und Versicherungskosten sowie 731.666 US-Dollar bei der
Anlage in den S&P 500 Composite Price Index. Bei einer modellhaften Besteuerung des
Uber die Einzahlungen hinausgehenden Wertzuwachses reduziert sich der Endwert der
Geldansparung auf rund 136.440 US-Dollar und derjenige der Kapitalmarktansparung
auf rund 547.300 US-Dollar. Fir Gold wird in dieser Vergleichsrechnung kein
Nachsteuerwert ausgewiesen. Gemal der aktuellen deutschen Steuerregeln wiirde aber
das Gold den gleichen Wert von 309.030 USD aufweisen. Inflationsbereinigt
entsprechen die nominalen Endwerte rund 21.563 bei verzinster Geldansparung, 38.380
bei Goldansparung beziehungsweise 90.869 US-Dollar bei der Kapitalmarktansparung
in Kaufkraft von 1971. Die Kapitalmarktansparung erzielt damit im US-Zeitraum den
héchsten Endwert, wahrend die verzinste Geldhaltung trotz positiver nominaler
Verzinsung real deutlich weniger Vermogen aufbaut.

Abbildung 23 USA: Nominaler Vermoégensaufbau durch Geld-, Gold- und Kapitalmarktansparung seit
1971
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Nominal zeigt sich der starkste langfristige Vermégensaufbau beim S&P 500, gefolgt von
Gold und verzinster Geldhaltung.

Auch real bleibt der S&P 500 vor Gold und Geldansparung. Die Inflationsbereinigung
verdeutlicht jedoch, wie stark nominale Endwerte die tatsachliche Kaufkraft
uberschatzen kénnen.

Tabelle 8 Deutsche Endwerte der monatlichen Ansparung von 50 EUR seit 1996

. Nominaler Endwert Realer Endwert Realer Endwert 2025
Nominaler Endwert .
Anlageform 2025 vor Steuern 2025 nach Kosten 2025 vor Steuernin nach Kosten und Steuern
und Steuern Kaufkraft von 1996 in Kaufkraft von 1996
Geldansparung mit historischer 19.829 EUR 19.202 EUR 11.050 EUR 10.700 EUR
Verzinsung
Gold h 0,75 %p. a.
olaansparung nac °p.a 93.975EUR 93.975 EUR 52.367 EUR 52.367 EUR
Lager- und Versicherungskosten
Kapitalmarktansparung DAX 59.974 EUR 48.758 EUR 33.421EUR 27.171EUR
Performance Index

Aus Einzahlungen von insgesamt 17.450 Euro entstehen bis Ende 2025 nominal rund
19.829 Euro bei der verzinsten Geldansparung, 93.975 Euro bei der Goldansparung
nach Lager- und Versicherungskosten sowie 59.974 Euro bei der Anlage in den DAX
Performance Index. Bei einer modellhaften Besteuerung des Uber die Einzahlungen
hinausgehenden Wertzuwachses reduziert sich der Endwert der Geldansparung auf
rund 19.202 Euro und derjenige der DAX-Ansparung auf rund 48.758 Euro.
Inflationsbereinigt entsprechen die nominalen Endwerte rund 11.050, 52.367
beziehungsweise 33.421 Euro in Kaufkraft von 1996. In diesem historischen Zeitraum
erzielt Gold damit den hdchsten Endwert, gefolgt vom DAX und der verzinsten
Geldansparung.
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Abbildung 24 Deutschland: Nominaler Vermégensaufbau durch Geld-, Gold- und DAX-Ansparung
seit 1996

Deutschland: Nominaler Vermégensaufbau durch Geld-, Gold- und DAX-Ansparung seit 1996
Monatliche Sparrate 50 Euro; nach Kosten, vor Steuern

i Geldansparung

=== Goldansparung
100.000 4 = DAX-Ansparung

80.000 s
60.000

40.000

Nominales Vermdgen in Euro

20.000

4 Geld: 19.829

2000 2005 2010 2015 2020 2025
Zeit

Quelle: Eigene Berechnung auf Basis der hochgeladenen historischen Zins-, Preis-, Gold- und Indexdaten.
Hinweis: Gold nach 0,75 % p.a. Lagerkosten; Geld- und DAX-Werte vor modellhafter Besteuerung des Wertzuwachses.

Nominal liegt die Goldansparung in Deutschland am Ende deutlich vor DAX und
Geldansparung.

Auch inflationsbereinigt erzielt Gold im deutschen Untersuchungszeitraum den héchsten
Endwert. Der DAX weist ebenfalls einen deutlichen realen Vermdgenszuwachs auf,
wahrend die verzinste Geldansparung die Kaufkraft zwar erhalt, aber nur in deutlich
geringerem Umfang reales Vermégen aufbaut.

Die Ergebnisse unterscheiden sich nach Region und Beobachtungszeitraum. In den
USA erreicht die Ansparung uber den S&P 500 seit 1971 den héchsten realen Endwert,
wahrend in Deutschland Gold seit 1996 vor dem DAX liegt. Daraus lasst sich keine
allgemeine Uberlegenheit einer Anlageklasse ableiten. Die Resultate hangen
insbesondere vom Startzeitpunkt, der Indexkonstruktion, der Inflationsentwicklung, den
Kosten und der modellhaften steuerlichen Behandlung ab. Beide Szenarien zeigen
jedoch, dass die verzinste Geldansparung langfristig real deutlich schwacher
abschneidet als die Gold- oder Kapitalmarktansparung.

B Altersvorsorge- und Rentensimulation

Die Altersvorsorge- und Rentensimulation Ubertragt die zuvor ermittelten
Vermdgensendwerte auf die monatliche Einkommenssituation im Ruhestand. Betrachtet
wird ein modellhafter Renteneintritt im Jahr 2025 mit 65 Jahren. Verglichen werden die
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gesetzliche Rente ohne private Vorsorge sowie eine ergdnzende Ansparung von
monatlich 50 Euro in Gold oder den DAX seit 1996.

Tabelle 9 Annahmen der Altersvorsorge- und Rentensimulation

Szenario 1: Szenario 2: Rente + Szenario 3: Rente +

Annahme Gesetzliche Rente Goldansparung DAX-Ansparung
Renteneintritt 2025 2025 2025
Rentenalter 65 Jahre 65 Jahre 65 Jahre
Lebenserwartung 90 Jahre 90 Jahre 90Jahre

Rentenbezugsdauer 25 Jahre/300 Monate 25 Jahre/300 Monate 25 Jahre/300Monate

Gesetzliche Rente ja ja ja
Private Ansbarun nein 50 EUR monatlich seit 50 EUR monatlich seit
parung 1996 1996
Anlageform — Goldingur ~ DAXPerformance
Index
0,75%p. a. .

Laserkosten Kapitalertragsteuer
Kosten/Steuern Rentenbesteuerung g . . 26,375 % modellhaft

Goldverkaufe beriicksichti
modellhaft steuerfrei gt
i gesetzliche Nettorente gesetzliche Nettorente

, monatliche . . ) .

Auszahlungslogik +gleichmaBige  + gleichmaBige DAX-

esetzliche Nettorente
g Goldentnahme Entnahme

Die gesetzliche Rente wird vereinfachend nach der Rentenpunktlogik modelliert und
nach Sozialabgaben und Einkommensteuer als monatliche Nettorente ausgewiesen.
Der Renteneintritt mit 65 Jahren wird ohne zusatzlichen Abschlag als Modellannahme
behandelt. Die Berechnung bildet keine individuelle Renten- oder Steuerberechnung ab.
Auf Basis der angenommenen Erwerbsbiografie und eines Rentenwerts von 40,79 Euro
je Entgeltpunkt wird eine modellhafte gesetzliche Nettorente von rund 1.562 Euro
monatlich zugrunde gelegt. Ab Rentenbeginn erfolgen keine weiteren Einzahlungen.
Das vorhandene Vermodgen wird tber 25 Jahre beziehungsweise 300 Monate vollstandig
entnommen. Fir Gold wird wahrend der Entnahmephase eine durchschnittliche
Wertentwicklung von 5 Prozent p. a. unterstellt. Nach Abzug von 0,75 Prozentpunkten
fur Lager- und Versicherungskosten wird vereinfachend mit einer Nettowertentwicklung
von 4,25 Prozent p. a. gerechnet. Die Goldverkaufe werden modellhaft als steuerfrei
behandelt. Fir den DAX wird ebenfalls eine jahrliche Wertentwicklung von 5 Prozent
angenommen. Die Besteuerung erfolgt modellhaft erst wahrend der Entnahmephase.
Die urspringlichen Einzahlungen werden gleichmafig uber 300 Monate als steuerfreie
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Kapitalriickzahlung verteilt; der dartber hinausgehende monatliche Entnahmeteil wird
mit 26,375 Prozent belastet. Auf dieser Grundlage wird eine konstante monatliche
Nettoentnahme ermittelt, bei der das DAX-Vermdgen nach 300 Monaten vollstandig
aufgebraucht ist.

Tabelle 10 Zusatzrente aus Gold- und DAX-Ansparung bei Rentenphase bis zum 90. Lebensjahr

GroBe Goldansparung DAX-Ansparung
Vermdgen zu Rentenbeginn 2025 93.975 EUR 59.974 EUR (vor Steuern)
Rentenbezugsdauer 300 Monate 300 Monate

angenommene jahrliche Wertentwicklungin

,00% ,00%
der Rentenphase 5,00% 5,00%

0,75 % p. a. Lager- und Besteuerung erst bei Entnahme; 26,375 %

Kosten/Steuern in der Rentenphase Versicherungskosten kontinuierlich; auf den tber die anteilige Kapitalriickzahlung
Verkaufe modellhaft steuerfrei hinausgehenden Entnahmeteil

Angenommene Wertentwicklung nach 4,25% 5,00%

laufenden Kosten p.a.

Monatliche Netto-Zusatzrente 504,86 EUR 270,62 EUR

Bei einer modellhaften gesetzlichen Nettorente von rund 1.562 Euro erhdht die
Goldansparung das monatliche Renteneinkommen um rund 505 Euro auf etwa 2.067
Euro. Dies entspricht einer Steigerung von rund 32,3 Prozent. Die DAX-Ansparung fuhrt
nach der modellhaften Besteuerung wahrend der Entnahmephase zu einer monatlichen
Nettozusatzrente von rund 271 Euro und erhéht das monatliche Einkommen auf etwa
1.833 Euro beziehungsweise um rund 17,3 Prozent.

Die Ergebnisse zeigen, dass bereits eine monatliche Sparrate von 50 Euro bei einer
langen Ansparphase einen erheblichen Beitrag zur Altersvorsorge leisten kann. Die
konkrete Hohe der Zusatzrente hangt jedoch insbesondere von der Wertentwicklung
wahrend der Anspar- und Enthahmephase, den Kosten, der steuerlichen Behandlung
und der Entnahmedauer ab.

C Portfoliobasierte Vermogensstrategie und Rebalancing

Erganzend zu den Spar- und Rentensimulationen wird untersucht, wie sich
Mischportfolios aus MSCI World, Gold und Silber von Ende 1970 bis Ende 2025
entwickelt hatten. Ausgangspunkt ist ein zum Jahresende 1970 einmalig investierter
Betrag von 100 US-Dollar. Die Portfoliogewichte werden in Schritten von 2,5
Prozentpunkten variiert und jahrlich auf die jeweilige Zielstruktur zurtickgefihrt.
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Tabelle 11 Annahmen der Portfoliosimulation

Annahme Auspragung
Startjahr 1970
Basiswert 100 US-Dollar
Zusatzinvestments keine
Datenfrequenz Jahresdaten
Rebalancing jahrlich
Gewichtungsschritte 2,5-Prozent-Schritte
Szenario A MSCIWorld + Gold
Szenario B MSCI World + Gold + Silber
Szenario C Barbell-Strategie, 90 % Gold / 10 %
MSCIWorld
Steuer-/Kostenbetrachtung zunachst nichtintegriert
ZielgroBe Portfolioendwert / Portfolioindex

Das jahrliche Rebalancing fuhrt die Anlageklassen auf ihre Zielgewichte zurliick und
verhindert, dass einzelne Vermdgenswerte das Portfolio dauerhaft dominieren. Kosten
und Steuern werden in dieser Simulation nicht bertcksichtigt.

Zusatzlich wird die Barbell-Strategie im Rahmen der Portfoliobetrachtung bericksichtigt.
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Abbildung 25 Schematische Einordnung der Barbell-Strategie

Schematische Einordnung der Barbell-Strategie
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Hinweis: Die Barbell-Strategie trennt Vermdgen bewusst in einen groflen sicherheitsorientierten und
einen kleinen chancenorientierten Teil. Die Darstellung ist schematisch und dient der konzeptionellen
Einordnung im Rahmen der Studie.

offen fiir positive Uberraschungen

@ Liquiditt

Kurzlaufende
Staatsanleihen

hoher Bonitit

Ziel: Vermogensschutz,
Stabilitdt und Krisenresistenz

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der in der Korrespondenz beschriebenen Anlagestrategie.

Die Barbell-Strategie trennt das Portfolio in einen grof3en stabilitatsorientierten und einen
kleineren chancenorientierten Anteil. In der vereinfachten Simulation bestehen die
defensiven Komponenten Uberwiegend aus Gold und teilweise Silber, wahrend der
MSCI World den wachstumsorientierten Anteil bildet. Gehebelte oder synthetisch

rekonstruierte Produkte werden nicht bertcksichtigt, da hierflr keine durchgangige
historische Datenreihe vorliegt.
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Abbildung 26 Portfoliowert ausgewahlter Strategien 1970-2025, Basis 1970 = 100
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Quelle: Eigene Berechnung auf Basis der zugrunde gelegten historischen Jahresdaten fiir MSCI World, Gold und Silber;
Sensitivitatsanalyse mit jahrlichem Rebalancing.
Hinweis: Dargestellt sind die besten Portfoliovarianten aus den Szenarien A, B und C sowie die Referenzanlagen 100 % Gold
und 100 % MSCI World.

Das héchste Endvermdgen erreicht die Kombination aus 32,5 Prozent MSCI World, 52,5
Prozent Gold und 15 Prozent Silber mit einem Indexstand von rund 14.568. Es folgen 30
Prozent MSCI World und 70 Prozent Gold mit rund 14.021 sowie die Barbell-Variante
aus 80 Prozent Gold, 10 Prozent Silber und 10 Prozent MSCI World mit rund 13.251.
Die Referenzanlagen erreichen rund 11.654 bei Gold und 4.724 beim MSCI World.
Mehrere Mischportfolios Ubertreffen damit im betrachteten Zeitraum beide
Einzelanlagen.

Die Ergebnisse zeigen den Nutzen unterschiedlicher Renditephasen und des
regelgebundenen Rebalancings. Gold entwickelte sich besonders stark in Inflations- und
Unsicherheitsphasen, wahrend Aktien starker von realwirtschaftlichem Wachstum und
expansiven Kapitalmarktphasen profitierten. Silber erhdhte im Gesamtzeitraum den
maximalen Endwert, war jedoch mit héheren Schwankungen verbunden. Die
renditestarkste Variante enthielt 15 Prozent Silber. Bei einer Optimierung nach
maximalem Drawdown, Sharpe Ratio oder Volatilitdt bestanden die besten Portfolios
dagegen ausschlieBlich aus MSCI World und Gold. Silber ist damit eher als
chancenorientierter Zusatzbaustein als als defensiver Stabilitatsanker einzuordnen.

Die historische Simulation spricht nicht fur eine einzelne dauerhaft Uberlegene
Anlageklasse, sondern fur die Kombination unterschiedlich reagierender
Vermdgenswerte. Gold stabilisierte das Portfolio in mehreren Stress- und
Inflationsphasen, Aktien trugen zum langfristigen Wachstum bei und Silber erhdhte in
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begrenzter Gewichtung das Renditepotenzial. Die Ergebnisse hangen jedoch vom
gewahlten Zeitraum und dem jahrlichen Rebalancing ab und stellen keine optimale
kinftige Portfolioallokation dar.

5. Implikationen und Handlungshinweise fiir Vermbégenssicherung

Die empirischen Ergebnisse zeigen, dass Vermdgenssicherung nicht anhand nominaler
Betrage beurteilt werden kann. Entscheidend sind reale Kaufkraft, Anlagehorizont,
Liquiditatsbedarf sowie die Auswirkungen von Inflation, Kosten und Steuern. Daraus
ergeben sich unterschiedliche Funktionen fur Geldhaltung, reale Vermdgenswerte und
produktive Kapitalmarktanlagen.

Abbildung 27 Zentrale Ergebnisse: Kaufkraft, Gold und Vorsorgewirkungen

0 Kaufkraftverlust e Gold und Kaufkraftschutz

@ o USA seit 1971: 87.72 % Kaufkraftverlust e Gold dient historisch als Absicherungs- und
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e Euroraum seit 1996: 44,27 % Kaufkraftverlust ® Goldpreis 2025 ist 15,57-fach hoher als der
inflationsaquivalente Referenzpfad

e Realer Vermdgensaufbau USA o Realer Vermégensaufbau Deutschland
Monatliche Sparrate: 50 USD seit 1971 Monatliche Sparrate: 50 EUR seit 1996

I I Geldansparung: = 16.945 USD Geldansparung: [ ) 10.700 EUR
Goldansparung: = 38.380 USD DAX-Ansparung: [N 27.171 EUR
Kapitalmarktansparung: NN 67.972 USD Goldansparung: [N 52.367 EUR

(] o Altersvorsorge Deutschland
I Modellhafte gesetzliche Nettorente: 1.562 EUR

mit DAX: 1.833 EUR (+17,3 %) @ mit Gold: 2.067 EUR (+32,3 %)

Bereits eine monatliche Sparrate von 50 Euro kann bei langer Ansparphase einen spiirbaren Beitrag zur Altersvorsorge leisten.

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der in der Studie verwendeten Zins-, Preis-, Gold-, X "
Inflations- und Indexdaten. Datenstand: 2025. Hinweis: Historische Ergebnisse sind keine Prognose fiir zukiinftige Entwicklungen.

Die Ergebnisse zeigen einen langfristigen Kaufkraftverlust von 87,72 Prozent fir den
US-Dollar seit 1971 und von 44,27 Prozent fir den Euroraum seit 1996. In den
Sparsimulationen blieb die verzinste Geldhaltung real deutlich hinter Gold und
Kapitalmarktanlagen zurtck. In den USA erzielte die Kapitalmarktansparung den
héchsten Endwert, wahrend in Deutschland Gold im betrachteten Zeitraum vor dem DAX
lag. Die Altersvorsorgesimulation zeigt zudem, dass eine langfristige monatliche
Ansparung von 50 Euro die modellhafte Nettorente erheblich erhdhen konnte.

Geldhaltung bleibt fir laufende Zahlungen wund kurzfristige Notfallreserven
unverzichtbar. Wegen des langfristigen Kaufkraftverlusts sollte sie jedoch nicht mit
dauerhafter Vermogenssicherung gleichgesetzt werden. Die HOhe der Liquiditatsreserve
richtet sich nach Ausgabenstruktur, Einkommenssicherheit und kurzfristigem
Finanzierungsbedarf.
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Reale Vermogenswerte kénnen die Abhangigkeit von nominalen Forderungen
verringern. Gold kann dabei als nichtschuldrechtlicher Diversifikations- und
Krisenbaustein wirken. Seine Eignung hangt jedoch von Eigentumsform, Verwahrung,
Kosten, Liquiditat und Anlagehorizont ab.

Kapitalmarktanlagen  bleiben ein  zentraler Baustein langfristiger realer
Vermogensbildung. lhre Ertrage beruhen auf produktivem Kapital, unterliegen jedoch
Marktzyklen, Bewertungsrisiken und steuerlichen Belastungen. Fur die Altersvorsorge
ist neben der Anlageform besonders eine frihe und kontinuierliche Ansparung
entscheidend.

Die Ergebnisse sprechen nicht fir eine isolierte Wahl zwischen Geld, Gold und Aktien.
Eine robuste Vermdgensstruktur kombiniert  kurzfristige  Liquiditat, reale
Kaufkraftsicherung und langfristige Wachstumsanlagen. Regelmalliiges Rebalancing
kann verhindern, dass einzelne Anlageklassen infolge unterschiedlicher
Wertentwicklungen dauerhaft ein unerwiinscht hohes Gewicht erreichen.

Abbildung 28 Handlungsmatrix zur Vermégenssicherung

Handlungsmatrix zur Vermogenssicherung

e Kaufkraftschutz starken o Robuste Vermégensstruktur aufbauen
e Steigender Kaufkraftverlust, ® Hoher Kaufkraftdruck und hoher Vorsorgebedarf
aber noch begrenzter Vorsorgebedarf Diversifizierte Struktur aus Liquiditat,
® Reale Vermdgenswerte starker beriicksichtigen Gold und Kapitalmarktanlagen
® Gold als Beimischung zur Kauftsicherung RegelmaBiges Rebalancing zur Risikosteuerung
und Krisenabsicherung priifen und Anpassung an Marktphasen
Zentrale Zahl:
% Zentrale Zahl: . Goldansparung erhéht modellhafte Nettorente
Inflations- und Goldpreis 2025 ist 15,57-fach héher auf 2.067 EUR pro Monat (+32,3 %).
Kaufkraftdruck als der inflationsaquivalente Referenzpfad. Mischportfolios (Gold, Aktien, Silber) erzielten

. 1970-2025 die hochsten Endwerte.
nimmt zu

A o Liquiditat sichern 9 Private Vorsorge ausbauen

Moderater Kaufkraftdruck, * Hoher Vorsorgebedarf, moderater Kaufkraftdruck
niedriger bis mittlerer Vorsorgebedarf RegelméBige private Ansparung ergénzen
Liquiditatsreserve fiir Zahlungsfahigkeit, KombinaBion aus Kapitalmarkt- und

Notfélle und kurzfristige Ziele erhalten Realwertstrategien zur Erhdhung des

Keine geeignete Strategie fiir langfristige spateren Ruhestandseinkommens

reale Vermégenssicherung

Zentrale Zahl: Zentrale Zahl:

Geldansparung real nach Kosten, modellhafter Modellhafte Nettorente (Deutschland):

Besteuerung und Inflation: 10.700 EUR in Deutschland 1.562 EUR (gesetzlich) — 1.833 EUR mit DAX (+17,3 %)
seit 1996 bzw. 16.945 USD in den USA seit 1971. - 2.067 EUR mit Gold (+32,3 %).

>

Vermdgenssicherungs- und Vorsorgebedarf nimmt zu
Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von US-CPI (seit 1971), HICP Euroraum (seit 1996), Goldpreis,
MSCI World, DAX, monatlicher Sparrate 50 Einheiten, nach Kosten und modellhafter Besteuerung.
Datenstand: 2025

Hinweis: Historische Ergebnisse sind keine
Prognose fiir zukinftige Entwicklungen.

Die Handlungsmatrix verdeutlicht, dass mit zunehmendem Kaufkraftdruck und
Vorsorgebedarf eine breitere Vermdgensstruktur erforderlich wird. Keine einzelne
Anlageform erflllt gleichzeitig die Funktionen Liquiditat, Stabilitdt und Wachstum.
Entscheidend ist daher eine diversifizierte und regelmafig Uberprifte Struktur, die
Kosten, Steuern, Risikotragfahigkeit und Lebensphase bericksichtigt.

Langfristige Vermdgenssicherung beruht damit nicht auf einer einzelnen Anlageklasse.
Geld erflllt die Liquiditatsfunktion, Gold kann zur Kaufkraftsicherung und Diversifikation
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beitragen, und Kapitalmarktanlagen eréffnen langfristige reale Wachstumschancen. lhre
Gewichtung muss sich an Anlagehorizont, Risikotragfahigkeit und persdnlichem
Vorsorgebedarf orientieren.
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VIIl.- FAZIT UND AUSBLICK

Die Studie zeigt, dass Stabilitdt im modernen Wahrungs- und Finanzsystem nicht aus
einem einzelnen Anker entsteht. Historisch wechselten die Vertrauensgrundlagen von
Metall, Gewicht und Konvertibilitdt hin zu Zentralbankpolitik, Bankbilanzen,
Staatsanleihen, Zahlungsinfrastruktur, Regulierung und fiskalischer Glaubwirdigkeit.
Der Ubergang vom Goldstandard (iber Bretton Woods zum heutigen Fiat- und
Kreditgeldsystem erhohte die geldpolitische Flexibilitdt, verlagerte den Stabilitatsanker
aber zugleich von einem aufleren Sachwert auf institutionelle Glaubwirdigkeit. Damit ist
das moderne System anpassungsfahiger, aber starker abhangig von Vertrauen in
Zentralbanken, Staaten, Banken und Finanzmarkte. Die historische Analyse zeigt
zugleich die Grenzen beider Ordnungslogiken. Ein reiner Goldstandard kann Vertrauen
durch Knappheit und Konvertibilitat schaffen, ist aber in Krisen deflationsanfallig und nur
eingeschrankt liquiditatsfahig. Ein Fiatgeldsystem kann dagegen in Krisen Liquiditat
bereitstellen, Zahlungsverkehr sichern und Finanzmarkte stabilisieren, benétigt daflr
aber glaubwiirdige Begrenzungen. Die Studie kommt daher nicht zu dem Ergebnis einer
Rickkehr zum  klassischen Goldstandard, sondern zu einer hybriden
Stabilitdtsarchitektur: elastische Geld- und Kreditstrukturen missen mit fiskalischer
Tragfahigkeit, Zentralbankglaubwurdigkeit, makroprudenzieller Kontrolle, klaren
Krisenregeln und hochwertigen Reservewerten verbunden werden. Gold passt in diese
Architektur als Begrenzungs- und Vertrauensbaustein, nicht als mechanischer Ersatz
des Fiatgeldsystems.

Die quantitative Analyse verfolgte ausdrucklich nicht das Ziel, eine deterministische
Uberlegenheit einzelner Anlageklassen zu behaupten. Vielmehr sollte geprift werden,
wie sich nominale Geldwerte, reale Kaufkraft, zinstragende Anlagen, Aktienmarkte und
Gold unter unterschiedlichen Inflations- und Zinsbedingungen entwickelt haben. Gold
wird dabei als nichtschuldrechtlicher Vermoégenswert betrachtet, dessen Funktion im
Kontext von Kaufkraftsicherung, Vertrauensbildung und Absicherung gegenuber
Geldwertverlusten zu prifen ist.

1. Die erste Untersuchungsfrage lautete: ,Wie stark ist das allgemeine Preisniveau
seit 1971 gestiegen, und welcher Kaufkraftverlust folgt daraus fur Geldhalter?“

Der empirische Teil bestatigt die Bedeutung realer Kaufkraft. Seit 1971 verlor der US-
Dollar auf Basis des US-CPI rund 87,72 % seiner Kaufkraft. Fir die europaische HICP-
basierte Betrachtung seit 1996 betragt der Kaufkraftverlust rund 44,27 % im Euroraum.
Damit wird deutlich, dass nominale Geldbetrage fir langfristige Vermogenssicherung nur
eingeschrankt aussagekraftig sind. Entscheidend ist die inflationsbereinigte Kaufkraft.

2. Die zweite Untersuchungsfrage lautete: ,Wie haben sich Nominalzinsen und
Realzinsen im Zeitverlauf entwickelt, und welche Bedeutung besitzen sie fir
Sparen, Vermogenspreise, Schuldentragfahigkeit und die Opportunitatskosten
von Gold?“

Nominalzinsen allein geben keine ausreichende Auskunft Uber Vermodgenssicherung.
Relevant ist, ob der Zinsertrag die Inflation Ubersteigt. Negative Realzinsphasen
bedeuten, dass Geld- und Zinsanlagen trotz positiver Nominalverzinsung real an
Kaufkraft verlieren kénnen. Zugleich sinken in solchen Phasen die Opportunitatskosten
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von Gold, weil Gold keine laufenden Zinsen zahlt. Der Zusammenhang ist jedoch nicht
mechanisch, da Gold zusatzlich von Inflationserwartungen, Wechselkursen,
Zentralbanknachfrage, geopolitischen Risiken, Marktliquiditat und Vertrauen beeinflusst
wird.

3. Die dritte Untersuchungsfrage lautete: ,Wie hat sich Gold im Vergleich zu
ausgewahlten Kapitalmarktindizes entwickelt, wenn zwischen nominaler
Performance, realer (inflationsbereinigter) Performance und relativer Bewertung
in Gold unterschieden wird?“

Der Vergleich fuhrt zu einem differenzierten Ergebnis. In der US-Simulation seit 1971
erzielte die Kapitalmarktansparung unter den verwendeten Kosten-, Steuer- und
Inflationsannahmen einen realen Endwert von rund 67.972 US-Dollar und lag damit vor
Gold mit rund 38.380 US-Dollar sowie der verzinsten Geldansparung mit rund 16.945
US-Dollar. In der deutschen Simulation seit 1996 erreichte Gold unter den verwendeten
Kosten- und Inflationsannahmen rund 52.367 Euro, der DAX nach modellhafter
Besteuerung und Inflationsbereinigung rund 27.171 Euro und die verzinste
Geldansparung rund 10.700 Euro. Die Rangfolge hangt somit deutlich von Zeitraum,
Region, Indexart, Kosten und Steuerannahmen ab. Eine pauschale Uberlegenheit
einzelner Anlageklassen lasst sich daraus nicht ableiten.

4. Die vierte Untersuchungsfrage lautete: ,Wie wirkt Inflation auf private Haushalte,
insbesondere dann, wenn unterschiedliche Einkommenshdhen,
Konsumstrukturen und Sparmdglichkeiten bertcksichtigt werden?*

Die Analyse zeigt, dass Inflation nicht nur vorhandene Geldbestande entwertet, sondern
auch die laufende Sparfahigkeit reduziert. Haushalte mit hoher Grundbedarfsquote sind
besonders betroffen, weil Preissteigerungen bei Wohnen, Energie, Lebensmitteln oder
Mobilitdt den frei verfigbaren Sparbetrag unmittelbar verringern. Vermogensbildung
beginnt daher nicht erst bei der Anlageentscheidung, sondern bereits bei Einkommen,
Konsumstruktur, Sparquote und realem Zinsumfeld. Inflation mindert somit nicht nur
bestehende Geldvermdgen, sondern erschwert bereits die Bildung neuen Vermdgens.

5. Die funfte Untersuchungsfrage lautete: ,Inwieweit ware eine regelmalige
Goldallokation historisch geeignet gewesen, Kaufkraftverluste abzufedern und
einen Beitrag zur langfristigen Vermdgenssicherung zu leisten?*

Die Simulationen zeigen, dass Gold in den betrachteten Szenarien einen relevanten
Beitrag zur Vermogenssicherung leisten konnte. Besonders deutlich wird dies in der
deutschen Altersvorsorgesimulation. Eine modellhafte gesetzliche Nettorente von rund
1.562 Euro steigt durch die erganzende Goldansparung seit 1996 auf rund 2.067 Euro
monatlich. Das entspricht einer Erhohung um rund 32,3 Prozent. Die DAX-Ansparung
erhoht die monatliche Nettorente auf rund 1.833 Euro und damit um rund 17,3 Prozent.
Diese Werte sind keine Prognose, sondern Ergebnisse der gewahlten historischen
Daten sowie der =zugrunde gelegten Kosten-, Steuer-, Rendite- und
Entnahmeannahmen.
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Fur die Vermdgenssicherung folgt daraus eine klare Schlussfolgerung. Geldhaltung
bleibt fur Liquiditat, Notfallreserve und kurzfristige Zahlungsfahigkeit notwendig, ist
langfristig aber inflationsanfallig. Gold kann als realer Vermodgensanker,
Krisenabsicherung und nichtschuldrechtlicher  Diversifikationsbaustein  wirken.
Kapitalmarktanlagen bleiben ein zentraler Baustein langfristigen realen Wachstums, sind
aber starker von Marktzyklen, Bewertungsniveaus und steuerlicher Behandlung
abhangig. Entscheidend ist daher nicht die isolierte Wahl einer Anlageklasse, sondern
eine strukturierte Kombination aus Liquiditat, realen Vermogenswerten und produktiven
Kapitalmarktanlagen. Die Portfolioanalysen stutzen diese Schlussfolgerung.
Kombinationen aus Gold, Aktien und gegebenenfalls Silber konnten historisch robuste
Ergebnisse erzeugen. Besonders relevant ist das jahrliche Rebalancing, weil es
Portfoliogewichte regelmafig zurlckfuhrt und damit eine regelgebundene
Risikosteuerung ermoglicht. Vermogenssicherung sollte daher nicht als statische
Einmalentscheidung verstanden werden, sondern als fortlaufende Strukturierung von
Liquiditat, Kaufkraftschutz, Wachstumschancen, Kosten, Steuern und
Risikotragfahigkeit.

Der Ausblick betrifft vor allem die kinftige Belastbarkeit der institutionellen
Fiatgeldordnung. Zentralbanken missen Preisstabilitdt und Finanzstabilitat glaubwiirdig
verbinden, ohne dauerhaft Erwartungen unbegrenzter Markistitzung zu erzeugen.
Fiskalische Tragfahigkeit bleibt zentral, weil hohe Staatsschulden, demografischer Druck
und steigende Zinslasten geld- und fiskalpolitische Handlungsspielrdume begrenzen
koénnen. Digitale Geldformen, Stablecoins, tokenisierte Vermogenswerte und mégliche
CBDC-Strukturen werden die Geldhierarchie zusatzlich verandern. Dabei bleibt die
Unterscheidung zwischen Eigentum an einem realen Vermdgenswert und bloRRen
Forderungen gegen Emittenten, Verwahrer oder Reservepools entscheidend.

Zusammenfassend zeigt die Studie: Langfristige Stabilitdt entsteht weder durch Gold
allein noch durch Fiatgeld allein. Sie entsteht durch eine Verbindung aus institutioneller
Glaubwurdigkeit, realer Kaufkraftorientierung, fiskalischer Tragfahigkeit, robuster
Finanzmarktarchitektur und diversifizierter Vermdgenssicherung. Gold ist dabei kein
vollstandiger Ersatz moderner Geldordnungen, aber ein relevanter Stabilitats- und
Vertrauensbaustein in einem System, das Uberwiegend auf Forderungen,
Verbindlichkeiten und institutionellen Versprechen beruht.
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