Dimitri Speck

Geheime
Goldpolitik

Warum die Zentralbanken den Goldpreis steuern

FinanzBuch Verlag

© des Titels »Geheime Goldpolitik« (ISBN 978-3-89879-514-2)
2010 by FinanzBuch Verlag GmbH, Miinchen
Nahere Informationen unter: http://www.finanzbuchverlag.de




VORWORT

Werfen wir einen Blick zurtick auf das Jahr 2008. Die Finanzkrise hilt die
Menschen in Atem: Die Aktien fallen, nicht nur suboptimale Papiere sind
unverkiuflich. Vor zweifelhaften Banken bilden sich lange Schlangen. Pa-
nikartig wird Geld abgehoben, selbst weniger dngstliche Naturen befiirch-
ten den totalen Zusammenbruch des Finanzsystems. Ersparnisse werden
in Sicherheit gebracht, in Staatsanleihen und Gold umgeschichtet.

Gold? Die grofite Finanzkrise seit dem Zweiten Weltkrieg, moglicherwei-
se seit der GroBBen Depression der Dreifigerjahre, lduft mit kaum fassba-
rer Schnelligkeit ab. Beinahe ebenso schnell werden von Zentralbankern
und Politikern GegenmaBnahmen im Umfang von vielen Hundert Milli-
arden ergriffen. Institutionelle Anleger und private Sparer schichten ih-
re Anlagen in sichere Staatsanleihen und in Gold um. Die Staatsanleihen
steigen auf ein extremes Niveau, so sehr, dass umgekehrt ihre Rendite zum
Teil bei 0 Prozent liegt. Man verzichtet auf Zinsen, sucht Sicherheit um je-
den Preis. Und was macht der Goldpreis? Er fillt!

Seit Jahren kursieren am Markt Geriichte, die Zentralbanken wiirden den
Goldpreis driicken; sie wollten einen unkontrollierten Anstieg verhindern
und wiirden dafiir sogar Teile ihrer Bestinde des seltenen Metalls in den
Markt geben. Denn auch in fritheren Krisen, etwa in der Russlandkrise
oder bei der Beinahepleite des Hedgefonds LT'CM in den Neunzigerjah-
ren, fiel Gold entgegen seiner typischen Rolle als »sicherer Hafen«, ob-
wohl Panik an den Mirkten herrschte.

Ein weiterer Anlass fiir diese Gertichte sind extreme Auffilligkeiten im
kurzfristigen Verlauf des Goldpreises. Immer wieder (auch jetzt gerade,
als ich diese Zeilen schreibe!) fillt der Goldpreis wie ein Stein, binnen Mi-
nuten um Betrige von 10 Dollar oder mehr. Ohne jeden duBleren Anlass,
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Vorwort

aber auch ohne dass es in irgendeinem anderen Markt eine korrespondie-
rende scharfe Marktbewegung gibe (wie ansonsten oft iiblich).

™= =

& 2 5038 e00h [+Bl2a%) 2 S B

932,5
L m.ﬂ J
W ! 930,0

521,2500 [-1,09%]

918,4500 [1,39%)

Cuelle: Comdirect Bank

Abb. 2: Der Intraday-Verlauf des Goldpreises beim Verfassen des obigen Absatzes

Doch wieso sollten die Zentralbanken Gold driicken? Sie halten sehr viel
Gold und miissten an einem steigenden Kurs interessiert sein, das wi-
re ihr Gewinn. Denn auch Zentralbanken miissen die ithnen anvertrau-
ten Mittel, die »Reserven«, nicht nur sicher, sondern auch rentabel an-
legen. Zudem stellt sich die Frage, ob man eine solche Aktion langjihrig
durchfithren kann, ohne dass es offiziell publik wird. Miissten nicht vie-
le Personen involviert sein, was sich nur schwer verbergen lieBe? Aufler-
dem: Handelt es sich bei der These, dass regelmiBige Goldpreisinterven-
tionen stattfinden, nicht um eine der unzihligen Geschichten, mit denen
Anleger, die eine falsche Anlageentscheidung getroffen haben oder deren
Erwartungen enttiuscht wurden, die Schuld ihres eigenen Versagens auf
andere abzuwilzen versuchen, in diesem Fall auf die michtigen Zentral-
banken?
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Vorwort

Zentralbanken intervenieren nicht nur offen, sondern auch verborgen an
den Mirkten. Fiir die Devisenmiirkte ist das allgemein bekannt, es gilt aber
auch fiir den Goldmarkt. Aulerdem konnen sie teilweise an private Ins-
titute Aufgaben abgeben, die aus Eigeninteresse dasselbe Ziel verfolgen.
Es gibt einige Beispiele fiir solche Kooperationen, etwa bei der Ubernah-
me angeschlagener Bankhiuser. Auf diese Weise kénnen Aufwand und
Zahl der unmittelbar involvierten Personen reduziert werden, denn bei-
leibe nicht jeder, der an einer Intervention mitwirkt, diirfte wissen, dass er
sich an einer Intervention beteiligt.

Doch lange anhaltende Interventionen hinterlassen Spuren. Dies sind ins-
besondere Spuren am Kurs selbst. Denn der Kurs ist das unmittelbare
Ziel von Interventionen, an thm sollen sie sich ja auswirken. Der Kurs
ist somit ein primirer Untersuchungsgegenstand fiir die Identifizierung
von Interventionen. Man sollte zudem meinen, dass Interventionen in
Bilanzen Spuren hinterlassen. Manche Bilanzposition, die in der Privat-
wirtschaft zwingend in eine Bilanz gehort, fehlt aber in den Zentralbank-
bilanzen. Ferner gibt es Spuren in Form von Zitaten von Zentralbankern.
Einige ihrer Uberlegungen zu Mitteln und vor allem Motiven der eigent-
lich verborgenen Interventionen im Goldbereich sind versffentlicht wor-
den.

Wir gehen diesen Spuren nach. Fundierte Quellen bilden die Basis aller
wesentlichen Schlussfolgerungen. Nur am Rande, um das Bild abzurun-
den, streifen wir, was am Markt kolportiert wird, auch wenn tatséchlich
mehr davon stimmen diirfte. Es geht darum, die Situation um den mich-
tigsten Teilnehmer am Goldmarkt, die Zentralbanken, darzulegen. Wir
werden sehen, dass seit vielen Jahren interveniert wird, wie diese Goldin-

terventionen funktionieren und welchen Zwecken sie dienen sollen.

Doch die Goldinterventionen blieben nicht ohne Folgen in anderen Be-
reichen. Bei jedem Markteingriff gilt: Wenn man an einer Stelle eine
Schraube dreht, riihrt sich an anderer Stelle etwas, das gar nicht beabsich-
tigt und gewtinscht war. Fiir die Goldinterventionen gilt entsprechend,
dass sie seit den Neunzigerjahren ein prigendes Element der Finanzar-
chitektur sind. So waren sie eine der Grundlagen fiir das groB3e Leistungs-
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bilanzdefizit der USA. Vor allem aber erméglichten sie ein auBergew6hn-
lich hohes Ausmaf} der Verschuldung. Der weltweite Schuldenstand in
allen Sektoren - Staat, Private und Wirtschaft — konnte so ein Rekord-

niveau erreichen.

Der hohe, vermutlich nicht mehr abbaubare Schuldenstand wiederum
ist das eigentliche Problem der Weltwirtschaft. Die Schulden des einen
sind immer die Forderungen des anderen. Gesamtwirtschaftlich kann
man deswegen ein hohes Schuldenniveau nicht einfach abbauen, ohne ei-
nen Schaden anzurichten. Die gingigen Richtungen, die eine Wirtschaft
dann einschligt, sind gegensitzlich, ndmlich Deflation oder Inflation. Bei
der Deflation fallen die Schuldner und damit reziprok die Guthaben aus
und die Wirtschaft bricht zusammen. Dies drohte in der Finanzmarktkri-
se 2008 und wurde durch massive staatliche Stiitzungsmalnahmen ver-
hindert. Dann droht aber das Gegenstiick, die Inflation. Die Wirtschaft
kollabiert zwar weniger stark, aber das Verschuldungsniveau geht nicht
zuriick, sondern nimmt in der Regel weiter zu. Denn wenn Bankenzu-
sammenbriiche und Konkurse durch staatliche Garantieversprechen ver-
hindert werden, wird nicht nur ein Verschuldungsriickgang verhindert,
sondern mittelfristig auch wieder neue Kreditaufnahme angeregt. Das ei-
gentliche Problem bleibt ungelost und wird méglicherweise zur Basis ei-
ner lange andauernden Schwichephase - oder der nichsten Krise.

Wir leben in spannenden Zeiten. Die Hohe des weltweiten Verschul-
dungsniveaus ist ohne historisches Beispiel in Friedenszeiten. In der Ge-
schichte folgten auf hohe Verschuldungsniveaus meist Finanzkrisen und
darauf Wirtschaftskrisen. Oft kam es in der Folge zu politischen, gesell-
schaftlichen und weltanschaulichen Wechseln. Die Goldinterventionen
trugen zur Blase an den Finanzmirkten bei, die der Finanzmarktkrise und
den wirtschaftlichen Entwicklungen, die noch auf uns zukommen wer-
den, voranging. Gold ist das Gegenstiick zum kreditbasierten Geld. Es ist
schuldnerfrei und kann nicht weginflationiert werden. Es ist der natiir-
liche Gegenspieler des Hauptgegenstandes der Zentralbanken, des »Pa-
piergeldes«.
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Witso GoLp?

Jahrhundertelang verband man Gold oder Silber mit dem Begriff »Geldx.
Meist wurde unmittelbar mit dem Edelmetall bezahlt, beispielsweise mit
silberhaltigen Miinzen. Oft waren aber auch mit Gold unterlegte Geld-
scheine gebriduchlich. Dies war etwa im »Goldstandard« der Fall, bei dem
zwar nicht mit physischem Gold bezahlt wurde, bei dem aber jede Wih-
rungseinheit (wie »Dollar«) durch eine festgelegte Menge Gold definiert
war und in sie umgetauscht werden konnte. Es lag weitgehend auferhalb
der Vorstellungskraft, dass mit »ungedecktem Papiergeld« gezahlt wiir-
de, und es gab in der Geschichte auch nur sehr wenige, zeitlich und ort-
lich begrenzte Episoden, in denen Geld nicht mit einer Ware gedeckt war.
Heute, genauer seit den Siebzigerjahren, zahlt man weltweit mit Geld, das
nur noch auf Forderungen basiert, die auf eine abstrakte Einheit lauten. Es
berechtigt zu nichts, auler zum Tausch gegen andere Forderungen glei-
cher Art.

Diese »Dollar«, »Yen« oder »Euro« konnen als Geld fungieren, da ihr Ent-
stehungsprozess Reglementierungen unterliegt, was sie zahlenmiBig be-
grenzen soll. Historisch kam es zu dieser Entwicklung, da auf Gold oder
Silber basierende Geldsysteme Nachteile aufweisen. Deswegen wurde der
Gebrauch von Edelmetallen als Geld hiufig kritisiert und sie wurden mit
Bezeichnungen wie »barbarisches Relikt« oder »nutzloses Metall« belegt.
Spriiche wie »Gold kann man nicht essen« sollen die vermeintliche Nutz-
losigkeit suggerieren.

Die Nachteile beginnen bereits bei der Produktion, denn man muss Gold
mit groBem Aufwand aus der Erde herausholen. Dabei wird die Umwelt
in mitunter bedenklichem Ausmal} verschmutzt. Die Verteilung der Be-
stinde an Gold ist zudem aus historischen und geografischen Griinden
regional sehr unterschiedlich. Aulerdem ist die Menge begrenzt, sodass
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Geheime Goldpolitik

es mit dem »Bedarf« einer wachsenden Wirtschaft - oder eines ausufern-
den Staatshaushaltes — nicht Schritt halten kann (wobei genau dieser As-
pekt bei den Gold-Anhingern als Vorteil gesehen wird).

Heute ist Gold kein Zahlungsmittel mehr. Es spielt auch bei groflen Ge-
schiften, im Aullenhandel und selbst zwischen Staaten keine Rolle mehr.
Es wird jedoch weiterhin als Wertautbewahrungsmittel gehalten. Bei Pri-
vatpersonen geschieht dies meist in Form von Miinzen oder Barren (in
manchen Gegenden auch in Form von Schmuck, wenn dieser dort kaum
teurer ist als der Materialwert). Auch bei den Zentralbanken lagert noch
eine groflere Menge Gold, nach offiziellen Angaben knapp 30000 Ton-
nen. Dies ist ein Vielfaches des Jahresverbrauchs des Metalls.

Damit ist ein wichtiger Unterschied zu anderen Waren benannt. Denn die-
se Wertaufbewahrungsfunktion findet man in erwihnenswertem Maf3e an-
sonsten allenfalls noch bei Silber. Man schiitzt, dass bisher etwa 160000
Tonnen Gold gefordert wurden' und dass das meiste davon heute noch
zuginglich vorhanden ist. Dem steht eine jihrliche Minenproduktion
von derzeit etwa 2400 Tonnen und ein jihrlicher Verbrauch (Industrie,
Schmuck, Zahnmedizin) von vielleicht 2 600 Tonnen entgegen. Damit liegt
der Bestand des bisher geférderten Goldes beim gut 60-Fachen des jihrli-
chen Verbrauchs. Dies ist eine ganz auBBergewohnlich hohe Relation. Wih-
rend bei anderen Waren der Bestand allenfalls fiir Monate reicht, kénnte
man bei Gold die Produktion fiir viele Jahre einstellen und dennoch den
Verbrauch decken. Von den beiden wichtigsten Geldfunktionen hat Gold
eben nur die Tauschmittelfunktion verloren, die Wertaufbewahrungsfunk-
tion hat es weiterhin inne. Die nachfolgende Abbildung zeigt die Relati-
on des Bestandes zur Produktion von verschiedenen Metallen. Auch wenn
die Werte nur Schitzungen sind, abhingig vom Wirtschaftszyklus stark
schwanken und definitionsabhingig sind (gehort Schmuck-Gold zum Be-
stand oder 1st es verbraucht?), verdeutlichen sie doch die auBlergewshnli-
che Rolle von Gold im Vergleich zu anderen Waren. Die nachfolgende Ab-

' Fundamentale Schitzungen bei Gold sind grundsitzlich sehr unsicher. Man kann nur sehr vage schitzen, was

historisch geférdert wurde, was an den Biichern vorbei produziert wird, was in diesem verschwiegenen Markt
tatsichlich gehandelt wird und was Private und Institutionen wirklich halten.
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Wieso Gold?

bildung soll den Sachverhalt verdeutlichen (fiir sie wird nur die Hilfte des
je geforderten Goldes als verfugbarer Bestand gewertet).
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Abb. 3: Metalle: Relation des weltweiten Bestandes zur Produktion (2008)

Gold unterscheidet sich aber auch von anderen Geldanlagen. Werte auf-
bewahren kann man auch mit Sachwerten wie Aktien und Immobilien. Im
Unterschied zu Gold sind diese aber weniger liquide, nicht sicher lang-
lebig und Sonderrisiken ausgesetzt, etwa unternehmerischer Art. Es gibt
aber auch Unterschiede zu Finanzkapital, also zu Forderungen, Anlei-
hen und Kreditgeld. Denn da unser Geld nicht mehr durch eine Ware ge-
deckt ist, ist es letztlich von der Forderungserfiillung durch Schuldner ab-
hingig. Auch wenn durch das Zentralbankensystem niemand befiirchten
muss, dass sein Geld wertlos wird, weil irgendwo ein Wechsel platzt, ist
diese Abhingigkeit immer noch gegeben, bloB} dass sie jetzt auf die staat-
liche Ebene verlagert ist. Wenn der Staat seine diesbeziigliche Aufgabe
nicht mehr erfiillen kann oder will, ist das Geld schlagartig wertlos (was
auch in der Vergangenheit immer wieder passierte).

Gold kann zudem nur dullerst mithsam vermehrt werden, nimlich durch
Férderung. Darin besteht ein Unterschied zu auf Forderungen basieren-
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dem Finanzkapital, denn dies kann gesamtwirtschaftlich durch einfa-
che Neuverschuldungsvorginge entstehen. Dabei droht Inflation, wobei
die einzelne Einheit, die Wihrung, weniger wert wird. Im Unterschied
zu »Papiergeld« ist Gold somit weder vom Willen und Verméogen eines
Schuldners abhingig noch kann es weginflationiert werden. Dies macht
Gold einmalig, es macht es zum ultimativen Wertbewahrungsmittel - und
es macht es zum Gegenstand von Geld- und Zentralbankpolitik. Gold ist
staateniibergreifendes und staatenunabhingiges Geld. Es ist unabhingig
von der Fihigkeit einer Gesellschaft, den Wert des Geldes aufrechtzuer-
halten. Es behilt seinen realen Wert tiber Inflationsphasen. Der Wert ver-
schwindet selbst dann nicht, wenn Staaten oder thre Wihrungen kollabie-
ren. Gold aus der Antike ist heute noch etwas wert, die meisten der vor
100 Jahren umlaufenden nationalen Wihrungen nicht. Gold steht als staa-
tenunabhingiges Geld in direkter Konkurrenz zu dem Geld, fiir das heuti-
ge Zentralbanken verantwortlich sind. Wenn Gold steigt, denken Anleger
und Sparer typischerweise, die Wihrungen seien schwach, es drohe Infla-
tion, oder sie befiirchten gar Schlimmeres wie einen totalen Verlust durch

Bankenzusammenbriiche.

Umgekehrt wirkt es vertrauenerweckend, wenn Gold nicht steigt. Die In-
flationserwartung wird gemindert, wenn der bekannteste Indikator fiir
Preisentwertung keine Warnzeichen von sich gibt. Aber auch in Zeiten
von Anspannung und Krisen an den Finanzmirkten wirkt ein nicht stei-
gender Goldpreis beruhigend: Es besteht dann offensichtlich noch kein
ausreichender Grund, in die ultimative Sicherheit zu gehen. Die Krise
scheint nicht schlimm zu sein. Es konnte also im Interesse der Zentral-
banken liegen, dass Gold nicht oder nicht unkontrolliert steigt. Gentigend
Gold hitten sie, um einen Anstieg zu bremsen, ein Vielfaches des Jahres-
verbrauchs lagert in thren Tresoren. Aber haben Zentralbanken konkret
dafiir gesorgt, dass Gold in Krisen nicht steigt? Wir betrachten dazu zu-
erst Finanzmarktkrisen ab den Neunzigerjahren.
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