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Kapitalmarkt. Thomas Bachheimer, CEO der Meridian Commodity Advisors, uber die Risiken des ,Wahrungsmanagements®.

Das Wagnis der wundersamen
Geldvermehrung und ihre Folgen

Der Begriff Inflation ist natiirlich unweigerlich mit dem Begriff Geld verbunden. Um Inflation ausreichend erklaren zu konnen,
muss die Historie und das Wesen von Geld verstanden werden. Laut ,,Wikipedia“ ist der Begriff Geld folgendermafien definiert:

Geld - von abd. gelt (= Zablung,
Vergtitung) - ist ein Zwischen-
tauschmittel, welches sich von
anderen Tauschmitteln dadurch
unterscheidet, dass es nicht un-
mittelbar den Bedarf -eines
Tauschpariners befriedigt, son-
dern aufgrund allgemeiner An-
erkennung zum weiteren Iausch
eingesetzt werden kann. Geld ist
beute in der Regel spezifisch staat-
lich organisiert. Name und orga-
nisatorische Regeln zusammen
werden als Wéiibrung bezeichnet.

Die staatliche Organisation von
Geld, das ,Wihrungsmanagement*
und dessen Auswirkung auf die
Inflation sollen Thema dieser
Abhandlung sein. Es gab Zeiten, in
denen Wihrungsmanagement nicht
vonnoten war. Vor dem ersten
Weltkrieg gab es ein Jahrhundert
gesunden Geldes ohne Inflation. In
dieser Zeit erhohte sich der Welt-
reichtum mebhr als jemals zuvor fiir
uber 100 Jahre mit andauernden
stabilen Preisen. Mit der Abkehr
vom klassischen Goldstandard, der
Einfithrung der FED und des mo-
dernen Wihrungsmanagements
und mit wihrungspolitischer Sti-
mulation (Niedrigzinspolkitik) so-
wie dem Aufkommen der keynesia-
nischenTheorien wurde der Boden
fiir jene unglaubliche Entwicklung
geschaffen, die im folgenden er-
klirt werden soll.

Das aktive Wihrungsmanagement
war den Politikern nattrlich sehr
willkommen. Konnten Sie ja durch
die Geldmengen die Wirtschaft
kiinstlich stimulieren und Boom-
phasen verlingern und hatten eine
wunderbare Erklirung dafiir, dass
Staatsausgaben wesentlich hoher
waren als die Steuereinnahmen,
und die dadurch entstandenen
Budgetlocher wurden kurzerhand
durch Geldmengenausweitung ge-
deckt.

Abschaffung des Goldstandards
begiinstigte den
politischen Missbrauch

In einem Artikel aus dem Jahre
1966 erklirte Alan Greenspan, der
Vorsitzende der US-Notenbank von
1987 bis 2006, die ,geradezu hyste-
rische Feindschaft® der Vertreter
des Wohlfahrtsstaates gegen den
Goldstandard. Er schrieb sinnge-
mafd: Wenn das vom Staat ausgege-
bene Geld mit Gold gedeckt ist,
wird der Kreditumfang, den eine
Wirtschaft verkraften kann, von
den realen Sachwerten der Wirt-
schaft begrenzt, weil jedes Kredit-
verhiltnis letztlich ein Anspruch
auf einen realen Sachwert ist.
Durch die Abschaffung des Gold-
standards konnten die Politiker das
Banksystem fiir eine unbegrenzte
Kreditexpansion missbrauchen. In
Form von Staatsanleihen wurde
Papiervermogen erzeugt, welches
die Banken, wie Realvermogen als
Sicherheit akzeptieren, gleichsam
als Ersatz fur das, was fruher eine
Einlage in Gold war. Der Inhaber
einer Staatsanleihe oder eines auf
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Papiergeld gegrindeten Bankgut-
habens glaubt, er hat einen giilti-
gen Anspruch auf Realwerte. Es
sind aber mehr Anspriiche auf
Realwerte im Umlauf, als Realwerte
selbst. Hier kommt das Gesetz von
Angebot und Nachfrage ins Spiel.
Wenn das Angebot an Geld (An-
spriichen) im Verhiltnis zum An-
gebot von realen Giitern steigt,
miissen die Preise unweigerlich
steigen. Das heifdt: Ertrige, die von
den Burgern erspart wurden, ver-
lieren in Gilitern ausgedriickt an
Wert. Ohne Goldstandard kann
man seine Ersparnisse vor der
Entwertung durch Inflation nicht
schiitzen. ,Staatsverschuldung ist
einfach ein Mechanismus fir die
yversteckte“ Enteignung von Ver-
mogen. Gold verhindert diesen
heimtiickischen Prozess. Es be-
schiitzt Eigentumsrechte. Wenn
man das einmal verstanden hat, ist
es nicht mehr schwer zu verste-
hen, warum die Befiirworter des
Wohlfahrtsstaates gegen den Gold-
standard sind.“ Beachtlich der Un-
terschied zwischen dem was
Greenspan als Wissenschaftler fest-
stellen konnte und was er dann tat-
sichlich als Notenbanker unter
dem Einfluss der Politik (zB sollte
eine Zinssatzsenkung ohne wirt-
schaftliche Notwendigkeit Clintons
Wiederwahl 1996 garantieren) ge-
tan hat - nimlich genau das Gegen-
teil - er hat Geld aus dem Nichts
geschaffen: ,Fiat Money, es werde
Geld*®

Ohne das beliebig vermehrbare
Papiergeld konnte es weder die
permanenten Haushaltsdefizite des
Staates noch eine Uberexpansion
der Kreditmengen durch die Ban-
ken geben, noch wiren Zentralban-
ken erforderlich - und deren Zins-
politik schon gar nicht. So wie es
ohne Alkohol keine Betrunkenen
geben konnte, so auch ohne fiat
money keine Inflation (Geldmen-
genvermehrung) - und somit auch
keine Preisinflation. Ohne Inflation
(also ohne Geldmengenvermeh-
rung) auch keine Inflation der
Konsumgiiterpreise und keine In-
flation der Vermogensguterpreise.
(Zitat Roland Baader).

Vollig iibersehen wurde aber, dass
eine langfristige Geldmengenaus-
weitung, die hoher als das Wirt-
schaftswachstum ist, unweigerlich
zu Inflation fiihren musste. Was von
den heutigen Eliten immer ver-
schwiegen wird oder in Vergessen-
heit gerit ist die Tatsache, dass das
Wort Inflation urspriinglich fiir
Geldmengenvermehrung stand.
Das, was aus dieser Geldmengen-
aufblihung zwangsliufig folgt,
nannte man (zur Unterscheidung
von ,Inflation®) Glterpreisinfla-
tion oder Teuerung. Was man heute
Inflation nennt, ist also eigentlich
die Folge derselben. Die Giiterpreis-
inflation oder Teuerung ist eine
Folge der Inflation - also der Geld-
mengenaufblihung. Einfach er-
klirt: bei gleich bleibendem Pro-
duktions- und Dienstleistungsni-
veau und einhergehender Geld-
mengenvermehrung konkurriert
mehr Geld um die gleiche Anzahl
von Produkten.

Inflation ist der Preis
politischer Machterhaltung

Das Aufkommen von Wihrungsma-
nagement Offnete der staatlichen
Willkiir Tiir und Tor. Die politischen
Eliten entdeckten natiirlich sehr
rasch welche Moglichkeiten zur
Machterhaltung ihnen mit der Be-
stimmung des Zinses in die Hinde
gegeben wurden. In jedem demo-
kratischen Land erhohten sie die
Ausgaben, um sich indirekt damit
Wihlerstimmen zu kaufen. Es wur-
den und werden vor Wahlen Ver-
sprechungen gemacht, die mit ge-
sundem Hausverstand nicht im
Entferntesten zu erfiillen waren
und sind. Und jene Politiker, die
am meisten versprachen und die
Ausgaben durch Geldmengener-
weiterung ,zu covern“ gedachten
wurden natiirlich am ehesten
gewihlt. Eine unheilvolle Spirale
setzte sich in Gang - und zwar fast
in allen demokratischen Systemen.
Man muss sich folgendes verdeut-
lichen - vom Volk gewihlte Volks-
vertreter entwerteten das von ihm
geschaffene Kapital, um deren Ver-
sprechungen unter dem Deckman-
tel , Wohlfahrtsstaat“ zu finanzieren

und sich so eine weitere Periode
an die Macht zu setzen.

In den USA erhohte sich die Geld-
menge seit 1960 von 300 Mrd USD
auf 9.500 Mrd USD, das sind 3000
Prozent. Im gleichen Zeitraum ver-
ringerte sich die Kaufkraft des USD
um 85%. Nicht viel anders verhielt
sich der Kaufkraftverlust in Euro-
pa. Konnte ein alleinverdienender
Familienvater (zB Gymnasiumleh-
rer) in den 70ern eine 4kopfige
Familie ernidhren, Wohnung, Auto
und einen Urlaub finanzieren, so
scheint das heute schier unmog-
lich - zumindest in Wien. Um den
gleichen Standard heute zu erhal-
ten (gut, bei Autos, Stereo- und
Freizeitelektronik liegt man heute
ein wenig besser) so muss die Part-
nerin vollzeitlich beruflich titig
sein. Wenn man nun die vielzitierte
Produktivititssteigerung seit den
70ern mit in Betracht zieht, so sieht
es fiir die Familie von heute trist
aus. Es arbeiten 2 Personen, beide
haben eine statistisch hohere Pro-
duktivitit aber der Lebensstandard
ist derselbe.Wo ist die Differenz ge-
blieben?

Diese Geldmengenexplosion ist
auch fiir die Blasenbildung im Kre-
dit-, Immobilien-, und Hypotheken-
wesen verantwortlich zu machen.
Seit der Bush Administration 2000
liegt die Geldvermehrungsrate
konstant auf tiber 10% und genau
diese Vermehrungsrate konnte uns
in Zukunft noch ordentlich zu
schaffen machen. Die nicht nur im
USD-Raum spiirbare Folge: Die
wichtigsten Rohstoffe Erdol und
Gold als historisch begehrteste
Tauscheinheiten haben sich gegen-
iiber dem USD seit 2000 versechs-
bzw vervierfacht. Wihrend Gold
und sein ,schwarzes“ Pendant ihr
Preisniveau zueinander nur gering-
fugig dnderten verlor der USD
rasant an Kaufkraft. Konnte man
2003 mit 100 USD 3,3 Barrel Ol
kaufen so sind es heute nur 0,75.

Inflationsdaten zahlen
nur fir Kaufkraftige

Uber lange Zeit konnte man die
Auswirkungen dieser Geldpolitik
noch verbergen. Denn zu Beginn
korrigierte man die Teuerungsraten
dadurch, dass man die Warenkorbe
verinderte (der berithmte TV-Flat-
screen im Warenkorb obwohl er
nur alle 10 Jahre gekauft wird). Die
Zusammensetzung der Waren-
korbe scheint besonders ironi-
scher Natur. Nimlich die Unter-
und Mittelschicht, deren Lebens-
mittel-, Energie- und Mietanteil an
den Gesamtausgaben wesentlich
hoher ist, sind einer hoheren Infla-
tion unterworfen als offiziell darge-
stellt. Dies, weil jene Schichten mit
Sicherheit weniger elektronische
Gerite, Autos und Flugreisen kon-
sumieren. Dh die ohnehin frisier-
ten Inflationsdaten zihlen nur fiir
Reiche. Arme sind von der Teue-
rung wesentlich stirker betroffen,
als es uns die offiziellen Statistiken
glauben machen wollen.

Aber man verbesserte auch qualita-
tiv die Produkte in den Warenkor-
ben (hedonic adjustments). Dies
war eine Idee aus den 80ern, als zB
die PCs von Jahr zu Jahr besser
wurden, gleichzeitig aber nur un-
wesentlich teurer (PCs wurden
binnen Jahresfrist doppelt so
schnell, kosteten aber nur 15%
mehr). Dies schien damals sinnvoll
und gut. In den USA ist man aber
2004 und 2005 dazu iibergegan-
gen, Bananen und Milch qualitativ
aufzuwerten. Beispielsweise konn-
te die Banane ihre Qualitit offiziell
um zB 30% verbessern, obwohl sie
in jenem Jahr nur um zB 15% teu-
rer geworden ist, wodurch die
Banane inflationshemmend auf die
offizielle Inflationsrate wirkte. Die-
ses Versteckspiel wurde in den
USA sehr liebevoll, kreativ, um
nicht zu sagen exzessiv betrieben,
um die aufkommende Verunsiche-
rung zu vertuschen und die daraus
resultierenden Folgen auf die lange
Bank zu schieben.

USA Pionier im ,,Geld vermehren*

Eines vorweg, es soll hier in kein-
ster Weise ein Amerikabashing
betrieben werden. Ich mochte aus-
driicklich erwihnen, dass sich so
ziemlich alle Nationen westlicher
Prigung dieser Methoden bedien-
ten. Allen voran Osterreich unter
Kreisky. Die hier angewandten
Methoden wurden sogar mit dem
eigenen Terminus ,Austro-Keynsia-
nismus“ bezeichnet. Aber auch
Schweden unter Olof Palme war
auf dieser Ebene dufderst riihrig.

Der USD hat enormen Einfluss auf
simtliches Wirtschaftgeschehen
und deshalb betreffen uns Ge-
schehnisse in dieser Wihrung
mehr als in allen anderen zusam-
men. Dies zeigt sich zB in den
wichtigsten Rohstoff der Welt: Wie
viele andere wichtige Rohstoffe
wird auch das Ol in Dollar gehan-
delt und abgerechnet. Jeder, der
Energie kauft, muss USD kaufen.
Diese Tatsache ermoglichte es den
Amerikanern, ihre Geldmenge
noch mehr als jede andere Nation
auszudehnen und ihr Haushalts-
defizit drastisch zu erhohen.In den
letzten 10 Jahren, besonders seit
Bush II, pflasterten die USA die
Welt mit ihren durch nichts ge-
deckten Dollars formlich zu.

Jeder Liter Benzin unterstiitzt
den US-Dollar

Natiirlich wird auch in den USA
solch ein Verhalten mit Inflation
bestraft. Aber da ist gibt es ja noch
das Ol, welches gehorig Druck
vom Dollar nimmt. Die Welt ver-
braucht heuer 88 Mio Barrel/Tag
gegeniiber 87,5 im vorigen Jahr. Da
sich der Olpreis in den letzten 12
Monaten verdoppelt hat, ver-
braucht die Welt, um diese Energie
zu kaufen, die doppelte Menge an
USD, gegeniiber 2004 die vierfache
Menge. Und dies frisst einen Grof3-
teil der Dollargeldmenge weg.
Forsetzung S3
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EU-LEBENSMITTELPREISE STIEGEN INNERHALB EINES JAHRES UM 7,1 PROZENT

Drei-Punkte-Strategie der EU zur Milderung der
Folgen der steigenden Lebensmittelpreise

Die politischen Mafinahmen umfassen neben der Generaliiberpriifung der Gemeinsamen Agrarpolitik und der Uberwachung des Einzelhandelssektors die Verbesserung
des Angebots der Landwirtschaft und die Gewahrleistung der Ernahrungssicherheit, sowie die Férderung von Biokraftstoffen der zweiten und dritten Generation
und die Beteiligung an den weltweiten Bemiihungen um die Linderung der Folgen der gestiegenen Lebensmittelpreise fiir die armsten Bevolkerungsschichten.

Kommissionsprisident José Manuel
Barroso duferte sich dazu folgen-
dermafden: ,Die Europiische Union
hat auf den plotzlichen Anstieg der
Lebensmittelpreise rasch reagiert.
Wir haben es hier mit einem
Problem zu tun, dass zahlreiche
Ursachen und vielfiltige Folgen
hat. Deshalb miissen wir an mehre-
ren Fronten gleichzeitig handeln.“

Warum sind die
Lebensmittelpreise angestiegen?

Der Preisanstieg beendete eine Pe-
riode von dreifdig Jahren riickliufi-
ger Agrarpreise. Neuen Hinweisen
zufolge bewegen sich die Preise der
meisten Rohstoffe nicht mehr auf
den Anfang 2008 erreichten Re-
kordhohen. Zu den strukturellen
Ursachen der hoheren Lebensmit-
telpreise zihlen eine stindig anstei-
gende Nachfrage nach Grundnah-
rungsmitteln und hoherwertiger
Nahrung der groRen Schwellenlin-
der sowie ein allgemeines Wachs-
tum der Weltbevolkerung. Die stei-
genden Energiepreise wirken sich
ebenfalls deutlich auf die Lebens-
mittelpreise aus, da sie die Kosten
der landwirtschaftlichen Betriebs-
mittel - der Preis fiir stickstoffhalti-
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Luxus - nicht nur fiir die Armsten

ge Diingemittel ist seit 1999 um
350% gestiegen - und die Trans-
portkosten in die Hohe treiben. Die
Ernteertrage sind ruckliufig, neue
Absatzmirkte werden erschlossen.
Zu den temporiren Ursachen der
gestiegenen Preise zihlen Missern-
ten in zahlreichen Regionen der
Welt, ein historisch niedriger Lager-
vorrat, die Abwertung des US-
Dollars sowie Ausfuhrbeschrinkun-
gen in zahlreichen Lindern, die den
Weltmarkt mit Agrarrohstoffen be-
liefern. Spekulationen haben die
Preisschwankungen weiter ver-
starkt.

Auswirkungen innerhalb der EU

Die Preisanstiege wurden aufgrund
der Euro-Aufwertung, des ruckliufi-
gen Anteils landwirtschaftlicher
Rohstoffe an den Produktionskos-
ten fir Nahrungsmittel im Verg-
leich zu den Energie- und Arbeits-
kosten und des geringen Anteils der
Lebensmittelausgaben an den Aus-
gaben eines Durchschnittshaus-
halts nicht voll auf die Verbraucher-
preise tibergewalzt. Die Auswirkun-
gen des Anstiegs der Lebensmittel-
preise werden in den Mitgliedstaa-
ten unterschiedlich wahrgenom-
men. Uberall aber sind sie beson-
ders schwer fiir Familien mit gerin-
gem Einkommen zu verkraften. Das
gleiche gilt fiir die verschiedenen
Bereiche der Landwirtschaft: Wih-
rend die Getreidebauern sich tiber
steigende Preise freuen, leiden die
Tierhalter unter dem Anstieg der
Futtermittelpreise.

Weltweite Folgen

Am stirksten getroffen sind jene
Entwicklungslinder, die ihre Le-
bensmittel importieren miuissen.
Die weltweiten Gewinner sind die
Nettoexporteure. Bislang haben die

hoheren Preise noch nicht zu einer
Verknappung des Nahrungsmittel-
angebots gefiithrt, wohl aber zu
mehr Armut, Unterernihrung der
weltweit Armsten und erhohter
Anfilligkeit fiir weitere externe
Schocks. Mittel- bis langfristig bie-
ten die steigenden Preise den
Landwirten in den Entwicklungs-
lindern allerdings neue Erwerbs-
chancen und konnten den Beitrag
der Landwirtschaft zum Wirt-
schaftswachstum stirken.

Kiinftige Entwicklung

Die Lebensmittelpreise sind gesun-
ken. Nach den Erwartungen der
Kommission wird diese Entwick-
lung anhalten und zu einer Beru-
higung der Mirkte beitragen.
Allerdings kann nicht von einer
Riickkehr zum Preisniveau vor der
Krise ausgegangen werden.

Politische Mafdinahmen

B Generaliiberpriifung der Gemein-
samen Agrarpolitik und Uberwa-
chung des Einzelhandelssektors im
Rahmen der Uberpriifung der Bin-
nenmarktpolitik im Einklang mit
den Wettbewerbsregeln.

B MaRnahmen zur Verbesserung
des Angebots der Landwirtschaft
und zur Gewihrleistung der Ernih-
rungssicherheit, einschlie3lich For-
derung von Nachhaltigkeitskrite-
rien fir Biokraftstoffe und Ent-
wicklung von Biokraftstoffen der
zweiten und dritten Generation in
Europa und weltweit, sowie Stir-
kung der Agrarforschung und
Wissensbildung, insbesondere in
den Entwicklungslindern.

B Beteiligung an den weltweiten
Bemiihungen um die Linderung der
Folgen der gestiegenen Lebensmit-
telpreise fir die drmsten Bevolke-
rungsschichten. Dazu gehoren ein
auf internationaler Ebene, nament-
lich im Rahmen der VN und der G8,
besser abgestimmtes Vorgehen zur
Bewiltigung der Lebensmittelkrise,
der kontinuierliche Einsatz der EU
fir eine offene Handelspolitik, die
den idrmsten Lindern der Welt
einen priferenziellen Zugang zum
EU-Markt gewihrleistet; eine rasche
Antwort zur Deckung des Sofort-
bedarfs an humanitiren Hilfsleis-
tungen und Ausrichtung der Ent-
wicklungshilfe an langfristigen
Projekten zur Wiederbelebung der
Landwirtschaft der Entwicklungs-
linder. Quelle: EC

Die Schlussfolgerung daraus be-
deutet nichts anderes, als dass wir
mit jedem Liter Benzin den USD
(unter)stutzen. Dies ist der wahre
Grund, warum wir es mit derartig
hohen Olpreisen zu tun haben und
es auch weiterhin haben werden.
Nattirlich sorgt auch der Nachfra-
geschub aus China und Indien fiir
einen Preisauftrieb, sicherlich auch
die Spekulanten - aber ein wesent-
licher Gund fiir den explodieren-
den Preis sind die Schwiche und
die ibergrole Geldmenge des
USD.

Ratlosigkeit, und erstauntes Entset-
zen bei den heutigen Politikern, die
das Erbe ihrer politischen Vorfah-
ren aber auch ihr eigenes Handeln
zu verantworten haben. Das Un-
geheuer Inflation wird mit weite-
rer Geldmengenausdehnung, zB
einmaligen Inflationszuschiissen,
Gusi-100-er, dem Inflationsscheck,
den arme bis mittelstindische US-
Burger erhalten haben - zu be-
kimpfen versucht. Hier vergessen
die Machthabenden jedoch eines
ganz gerne: der Staat kann uns nur
jenes Geld geben, dass er uns zuvor
abgenommen hat oder uns kiinftig
abnehmen wird. Die Folgen der
Geldemengenausdehnung mit
Geldmengenausdehnung zu hei-
len, ist sicher der falsche Weg. Wer
dies nur im Entferntesten andenkt,
beweist, dass er entweder das
Problem der Inflation nicht ver-
standen hat, oder dass er das Volk
weiter - zumindest Uber seine
Amtszeit hinaus - im Dunkel lassen
mochte.

Wenn Politiker und Notenbanker
weiterhin solch ein wihrungspoli-
tisches Verhalten an den Tag legen,
kann die Entwicklung im Rohstoff-

bereich in den nichsten Jahren nur
so weitergehen wie bisher, nimlich
stark aufwirts Richtung Blasenbil-
dung.

Ausblick

Preissteigerungen in den Rohstof-
fen sind natiirlich der Nihrboden
dafur, dass auch wir Konsumenten
mit erheblichen Preissteigerungen
zu rechnen haben. Allerdings sind
wir dem nicht schutzlos ausgelie-
fert. Sowohl Privatpersonen als
auch Unternehmungen gleich wel-
cher Branche und Grofe konnen
Vorkehrungen treffen. Je nach In-
teressenslage gibt es viele Strate-
gien sich gegen die Inflation zu
schiitzen - und das macht doch
Hoffnung.

Autor: Thomas Bachheimer

Anm. der Redaktion: Der Rohstoff-
Experte Thomas Bachheimer ist
regelmifdig Gast-Analyst fiir Ener-
giemirkte bei CNBC and N-TV.
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Bachheimer
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FIAT MONEY

Als Fiat Money bezeichnet man Geld,
dessen juristische Deckung durch
reale Vermdgenswerte nicht vollstandig
ist oder gar ganzlich fehlt. Im Gegen-
satz zu Warengeld oder Kurantmiinzen,
welche einen Eigenwert haben, der
dem Nennwert entspricht, handelt es
sich bei Fiat Money um sg stoffwertlo-
ses Geld, dh hier ist keine Deckung in
Gold oA vorhanden. Papiergeld oder
Scheidemiinzen sind deshalb eigent-
lich als Fiat Money zu bezeichnen, vor-
ausgesetzt sie sind nicht in voller Hohe
zum vollen Nennwert in Kurantgeld ein-
zutauschen.

Der Begriff Fiat Money leitet sich dabei
von dem lateinischen Wort ,Fiat Lux*
ab, was soviel bedeutet wie ,Es werde
Licht*, was aus der Schopfungsge-
schichte der Bibel stammt.

Man kann Fiat Money als ,Geld aus
dem Nichts“ bezeichnen. Fiat Money
kann aber auch durch ein Waren- und
Leistungsangebot wirtschaftlich ge-
deckt sein und dennoch keine juristi-
sche Deckung besitzen, wobei die
Madglichkeiten, Fiat Money zu schaffen,
nur so lange bestehen, wie Marktteil-
nehmer dem so emittierten Geld auch
einen Wert beimessen. So schuf zum
Beispiel die chinesische Yuan-Dynastie
die erste Fiat Money-Wahrung der Welt
und zwar im 13. Jahrhundert, als die
Golddeckung des aus der Song-Zeit
ubernommenen Papiergeldes abge-
schafft wurde.

Kommerzielle und (berstaatliche
Zahlungen werden heute haufig durch
materielle Absicherungen vereinbart.
Grund dafiir ist eine Absicherung ge-
gen einen eventuellen monetéren Aus-
fall. Finanz-Lexikon.de
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