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Aktuell |Veranderungen gegentber (in Prozent):
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(Spot) 2W 3M 12M
1. In US-Dollar
Gold 1581.2 -0.5 9.5 15.5
Silber 17.7 -2.0 4.3 10.4
Platin 964.1 -1.4 9.3 17.6
Palladium 2271.0 7.2 35.6 69.1
Il. In Euro
Gold 1435.2 2.2 6.3 243
Silber 16.1 -1.0 3.3 15.0
Platin 875.0 -0.5 8.2 22.6
Palladium 2061.0 8.2 34.2 75.6
11l. Goldpreis in anderen Wahrungen
JPY 172119.0 0.7 8.2 19.6
CNY 10968.2 1.5 4.2 24.0
GBP 1217.9 1.9 1.7 20.9
INR 113134.4 1.9 8.8 20.7
RUB 99650.3 4.6 4.4 15.4

Quelle: Thomson Financial; Berechnungen Degussa.

Wirtschaft - Finanzen - Edelmetalle

DIE WAHRUNGSGESCHICHTE DER
DEUTSCHEN. EIN TRAUERSPIEL IN
FUNF AKTEN:

Die Urspriinge des Britischen Pfunds reichen in das 8. Jahrhundert nach Christi
Geburt zurick, und noch heute ist es das Geld der Briten.

Der US-Dollar ist seit 1792 — also seit 228 Jahren — das Geld der Amerikaner.

Der Franc wurde 1795 zum Geld der Franzosen, und er hatte den Menschen der
Grande Nation immerhin bis Ende 1998 gedient, also mehr als 200 Jahre.

Der Schweizer Franken erblickte 1850 das Licht der Welt — und ist damit seit fast
170 Jahren im Dienst.

Der japanische Yen wurde 1871 eingefihrt, und er wird bis auf den heutigen
Tag verwendet.

Und die Deutschen?

In den letzten knapp 150 Jahren haben sie auffallig viele Wahrungen gehabt, viel
mehr als andere groBe Volkswirtschaften.

Die Deutschen hatten: Goldmark, Papiermark, Rentenmark, Reichsmark, D-Mark
und — aktuell — Euro. Hinzuzéhlen musste man eigentlich auch noch das Notgeld,
die Alliierte Militdrmark und — das betrifft die Ostdeutschen — die DDR-Mark.

In den letzten knapp 1 1/2 Jahrhunderten gab es flr die Deutschen im Durch-
schnitt alle 25 Jahre ein neues Geld. Die Wéhrungsgeschichte der Deutschen war
so gesehen also auBerst unstet.

' Der Beitrag wurde als Vortrag bei der diesjghrigen Usedom-Konferenz von eigentimlich
frei am 18. Januar 2020 gehalten. Es gibt ihn auch als Podcast auf Youtube.
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Wer ein wenig Einblick in die Geldtheorie hat, der kann erahnen, wie schwer-
wiegend ein Wahrungswechsel fir ein entwickeltes Gemeinwesen ist, welche
wirtschaftlichen und politisch-sozialen Beschadigungen damit einhergehen.

Die Fragen, die sich hier stellen, lauten: Waren die politischen Geschicke der
Deutschen ursachlich fir ihre unstete Wahrungsgeschichte?

Oder verhalt es sich umgekehrt: Waren es die unsteten Wahrungsverhaltnisse
der Deutschen, die ihnen politisch immer wieder zu groBem Schaden (Krieg, Ty-
rannei, Vertreibung, Spaltung) gereichten?

Meine Antwort auf diese Fragen ist die: Es war der Staat, der dem Geld der
Deutschen immer wieder zum Verhangnis wurde.

Genauer gesagt war es ihre unheilvolle Staatsbegeisterung, die die Deutschen
immer wieder zur Beute sozialistischer GroBprojekte hat werden lassen, und die
mit wiederkehrender RegelmaBigkeit ihr Geld ruinierten.

So gesehen ist der Euro die Fortfihrung einer traurigen Wahrungsgeschichte, die
den Deutschen, wenn kein Umsteuern einsetzt, nichts Gutes verspricht fur ihre
wirtschaftliche und politische Zukunft.

Damit ist die Katze aus dem Sack: Denn genau das ist das Bild, das ich lhnen un-
ter der Uberschrift “Die Wéahrungsgeschichte der Deutschen. Ein Trauerspiel in
funf Akten” vermitteln mochte.

Doch bitte lesen sie weiter! Ich denke, die folgenden Zeilen werden noch genu-
gend Lesenswertes bieten.

Deshalb sage ich: “Vorhang auf fur den 1. Akt des Trauerspiels!”
1. Akt

Das Gold ist in der zweiten Halfte des 19. Jahrhundert mehr denn je als Geld ge-
fragt; fast die ganze Welt befindet sich in einer Art ,Goldrausch”.

Seit der Reform des US-amerikanischen Minzgesetzes im Jahr 1873 wird der US-
Dollar nur noch in Goldgewicht definiert: 20,67 US-Dollar entsprechen einer
Feinunze Gold.

Das Britische Pfund ist schon seit dem Ende der Napoleonischen Kriege zu einer
Goldwahrung geworden, offiziell seit dem Jahr 1816.

In Frankreich hat man bereits im Jahr 1795 eine Franc-GoldmUnze gepragt und
in Umlauf gebracht.

Und die Deutschen? Im Deutschen Bund nach 1815 verwendet man Silbergeld.

Das andert sich nach dem Sieg PreuBens Uber Frankreich im Krieg von 1870-
1871 und der Grindung des Deutschen Reiches.

Frankreich muss Reparationen an Deutschland zahlen in Héhe von finf Milliar-
den Franc in Gold. Mit diesem Gold stellt das Reich auf Goldgeld um.

Am 4. Dezember 1871 wird die “Mark” (die auch als “Goldmark” bezeichnet
wird) zur offiziellen Wahrung des Kaiserreichs erklart und zum 1. Januar 1876 im
gesamten Reichsgebiet eingefiihrt.



1 Goldmark entspricht 0,358423 Gramm Feingold (oder 1000/2790 Gramm
Feingold).

Am 1. Januar 1876 wird zudem die Reichsbank mit Sitz in Berlin gegriindet; sie
geht aus der PreuBischen Bank hervor und wird Zentralbank des Reiches. Warum
eine Zentralbank?

Im Deutschen Reich ist es Gang und Gabe, dass Banken per Kredit Banknoten
und Giroguthaben ausgeben, die sie nicht (wie eigentlich versprochen) vollum-
fanglich in Edelmetall eintauschen kénnen.

Dieses sogenannte Teilreservesystem schwort immer wieder Vertrauensverluste,
Bankenpleiten und Wirtschaftsstérungen herauf.

Die Reichsbank soll als “Kreditgeber in der Not” dienen, soll die Teilreservepraxis
ungestraft moglich machen.

Allerdings hat auch die Reichsbank keine Volldeckung. Auch sie operiert mit einer
Teilreserve:

Laut Reichsbankgesetz §17 muss nur 1/3 der umlaufenden Reichsbanknoten ge-
deckt sein: durch gultiges deutsches Geld, also Goldmark, Reichskassenscheine,
Gold in Barren oder auslandischen Munzen; die Ubrigen 2/3 Drittel sind in Form
von diskontierten Wechseln vorzuhalten.

Wenn man also davon spricht, das Kaiserreich hatte einen klassischen Goldstan-
dard gehabt, dann ist das eine falsche Deutung der Fakten. Es handelte sich viel-
mehr um einen Mogel- oder Pseudo-Goldstandard!

Das Kaiserreich ist da Ubrigens kein Einzelfall. Auch in den USA, England, Frank-
reich und anderswo operieren Zentralbanken und Geschéaftsbanken mit einer Teil-
reserve!

Exkurs: Staat und Aggression

Halten wir an dieser Stelle kurz inne und fuhren uns vor Augen, welche Verbin-
dung besteht zwischen Staat, Geld und Zentralbank.

Aus dem Deutschen Bund von 1815 ist 1871 ein GroBstaat geworden. Nicht zu-
sammengebracht durch Freiwilligkeit der Menschen, sondern durch Gewalt und
Aggression.

Drei Einigungskriege werden unter PreuBens Leitung gefihrt: der Deutsch-
Danische Krieg 1864, der Deutsche Krieg 1866 und der Deutsch-Franzdsische
Krieg.

Dass der Weg zum GroBstaat gewaltsam war, ist alles andere als Uberraschend:

Der Staat ist ein Aggressor, er ist ein territorialer Zwangsmonopolist mit Letztent-
scheidungsmacht Uber alle Konflikte in seinem Gebiet. Und als aggressive Instanz
dehnt der Staat sich aus, wo er nur kann.

Wie auch immer die Machtexpansion im Einzelfall aussieht: Stets beansprucht der
Staat das Geldmonopol.

So auch im Kaiserreich. Im Zuge seines monetaren Eroberungsfeldzuges monopo-
lisiert der Kaiserstaat die Miinze und damit das Geld.
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Der Staat etabliert eine Zentralbank, um die Gewinne des Teilreserve-
Banksystems, von der vor allem auch er profitiert, bestmdéglich auszuschépfen.

Mit der Reichsbank werden die monetaren Missbrauchsmaéglichkeiten des Kai-
serstaates auf eine bisher nicht dagewesene Stufe gehoben.

Mit fatalen Folgen fir das deutsche Geld und die Deutschen, wie der 2. Akt nun
zeigt.

2. Akt
Am 4. August 1914 beginnt der Erste Weltkrieg.

Die deutsche Regierung stellt die Goldeinlésbarkeit der Mark sofort ein. Die
Goldmark wird zur Papiermark.

Denn das Kaiserreich will den Krieg auch mit der Ausgabe von Papiergeld finan-
zieren.

Von 1914 bis 1918 steigt die Geldmenge erst langsam, dann immer schneller:
von 5,9 auf letztlich 32,9 Mrd. Mark — insgesamt eine Ver-5-fachung der Pa-
piermarkgeldmenge.

Als Folge verdoppeln sich die deutschen GroBhandelspreise in dieser Zeit — die
Kaufkraft der Papiermark halbiert sich also.

Der AuBenwert der Papiermark (bei Kriegsausbruch sind 4,2 Goldmark ftr 1 US-
Dollar zu zahlen) fallt gegentiber dem Greenback um die Halfte.

Und weil man siegessicher in Berlin ist, setzt man zur Kriegsfinanzierung vor al-
lem auf die Verschuldung — im Vertrauen darauf, dass nach dem Sieg die Besieg-
ten die Rechnung bezahlen.

Die Staatsverschuldung des Reichs betragt 5,2 Mrd. Mark im Jahr 1914, im Jahr
1918 105,3 Mrd. Mark. Die Schulden ver-20-igfachen sich also.

Die offentliche Schuldenlast belauft sich nun auf schatzungsweise fast 150 Pro-
zent der Wirtschaftsleistung des Kaiserreiches.

Hinzu kommen jetzt die Reparationszahlungen, die dem Reich im Versailler-
Vertrag erhoben und die 1921 auf 132 Mrd. Mark festgelegt werden.

Im Grunde sind die Deutschen damit finanziell Gberfordert, ruiniert.

(Ich mochte an dieser Stelle einwerfen: Ohne ungedecktes Papiergeld hatte der
Erste Weltkrieg ganz bestimmt nicht dieses schreckliche AusmaB annehmen
konnen, die Kosten waren einfach zu hoch und zu schmerzlich fur die Bevolke-
rungen gewesen. Die Abkehr vom Goldgeld, fir die die Staaten gesorgt haben,
hat das verheerende industrielle Schlachten erst méglich gemacht.)

Doch die monetdre Katastrophe der Deutschen wird sich erst funf Jahre nach
Kriegsende zutragen. Und das kommt so:

Am 28. November 1918, 19 Tage nach Ausrufung der Republik, dankt der deut-
sche Kaiser ab.

Es ist ein erzwungener, ein gewaltsamer Sturz, durch den die Weimarer Republik
aus der Taufe gehoben wird.



Die demokratischen Parteien und deren Elemente, die nun die BUhne betreten,
buhlen um die Gunst der Wahler. Teure Versprechungen werden gemacht.

Das findet Gehor, zumal die Zeiten hart sind: Millionen versehrter und traumati-
sierter Manner kehren aus den Schitzengraben in die Heimat zurtck.

Die Kriegswirtschaft hat das Reich ausgeblutet. Die Siegermachte demontieren
die Industrie; das Reich muss Gebiete im Osten abtreten; der deutsche Export
wird gegangelt.

Die wechselnden Regierungen in der Weimarer Republik (von 1919 bis 1933 hat
es 21 Reichsregierungen gegeben!) geben viel Geld aus, Geld, das sie nicht ha-
ben, und das die Birger ihnen per Steuerzahlung auch nicht geben wollen.

Finanziert werden die Staatsausgaben ab 1920, indem die Reichsbank ihre
Druckerpresse rotieren lasst.

Von Dezember 1919 bis Oktober 1922 steigt die Papiermark-Geldmenge von 68
auf 485 Mrd. Mark — ein Zuwachs von 613 Prozent in knapp drei Jahren (oder
knapp 93% pro Jahr).

Es gelingt nicht, das offentliche Defizit zu beenden. Die Lage dramatisiert sich,
als ReichsauBenminister Walther Rathenau (1867 — 1922) am 24. Juni 1922 in
Berlin ermordet wird.

Schlagartig schwindet das internationale Vertrauen in die Weimarer Republik.
Der AuBenwert der Papiermark halbiert sich fast von Juni auf Juli 1922.

Als jedoch Ende des Jahres Deutschland beschuldigt wird, mit seinen Reparatio-
nen im Rickstand zu sein, beginnt die Lage zu eskalieren.

Im Januar 1923 besetzen franzdsische und belgische Truppen das Ruhrgebiet.

Reichskanzler Wilhelm Kuno ruft zum passiven Widerstand auf. Er verspricht, die
Lohne der Arbeiter, Angestellten und Beamten mit neu gedrucktem Geld zu be-
zahlen.

Die Reichsbank gibt immer mehr Banknoten aus, um die Finanzierungswinsche
der Reichsregierung zu erflllen. Bald gibt es kein Halten mehr.

Die Geldmenge und als Folge die GUterpreise steigen mit immer gréBeren Raten
an. Aus hoher Inflation wird galoppierende Inflation, dann Hyperinflation, die ih-
ren Hochpunkt im Herbst 1923 erreicht.

Ein Albtraum fur die breite Bevolkerung. Ersparnisse und Existenzen werden zer-
stort, die Gesellschaft wird wirtschaftlich und moralisch zerriittet.

Man fragt sich: Warum hat man es so weit kommen lassen? Wie konnte es zu
dieser Hyperinflation, die von Deutschen flr Deutsche angerichtet wurde, kom-
men?

Die Antwort lautet: Durch die Politik der hohen Inflation lieB sich die Arbeitslo-
sigkeit niedrig halten und so wurde die Weimarer Demokratie vor dem Offenba-
rungseid geschutzt.

Im Jahr 1919 betrug die Arbeitslosenquote durchschnittlich 3,7%, 1920 3,8%,
1921 2,8% und 1922 sogar nur 1,5%.
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Doch dann: Im Sommer 1923, als die Inflation zur Hyperinflation wird, kollabiert
die Wirtschaft.

Die Arbeitslosigkeit steigt von 3,5% im Juli auf 9,9% im September, auf 23,4%
im November und auf 28,2% im Dezember.

Deutschland ist jetzt am Rande des Burgerkriegs. Auf den StraBen wird blutig
gekampft.

Und es wird nicht nur um die Macht in Berlin gekampft.

Auch um Sezession wird gekampft. Kurt Tucholsky (1890-1935) beschreibt die
Situation im Rheinland in einem Beitrag von 1929 fur ,Die Weltbihne” wie
folgt:

Lawinenartig wuchs inzwischen die separatistische Bewegung, proportional der
Inflation. (...) Zu Frankreich hintber wollte keiner, bei PreuBen bleiben wenige.
Was sie wollten und wozu sie damals auch ein Recht hatten, war Befreiung aus
der Holle der Inflation und Schaffung einer eignen Wahrung, einer eignen auto-
nomen Republik.

Doch Sezession wird in Berlin nicht geduldet. Die Demokraten gehen unerbittlich
gegen die Austrittsbeflrworter vor.

Wieder zeigt der deutsche Staat sein aggressives Gesicht: Das Selbstbestim-
mungsrecht der Austrittswilligen wird gewaltsam unterdrtckt.

Am 14. August 1923 Ubernimmt Gustav Stresemann (1878-1929) als Reichs-
kanzler die Regierungsgeschafte. Er erkennt: Die Inflation muss gestoppt wer-
den.

Doch der Prasident der Reichsbank, Rudolf Havenstein (1857-1923), weigert
sich, die Vermehrung der Papiermark zu drosseln.

Havenstein und sein Zentralbankrat halten an falschen Theorien fest. Sie machen
Zahlungsbilanz und Reparationen verantwortlich far die Inflation; und sie mei-
nen, man misse die Geldmenge ausweiten, weil ja angesichts des astronomi-
schen Anstiegs der GUterpreise das Geld knapp geworden sei.

Absetzen kann man Havenstein nicht, er ist auf Lebenszeit ernannt, und die
Reichsbank ist seit 1922 (auf Drangen der Alliierten) unabhangig.

Am 17. Oktober leitet daher die Stresemann-Regierung eine Umgehungsstrate-
gie ein.

Der Staat grindet die Rentenbank, die die Rentenmark ausgibt, eine Wahrung,
die durch die Grundschuld des Deutschen Reiches gedeckt beziehungsweise
mengenmafig begrenzt ist.

Dabei wird festgesetzt, dass 1 Rentenmark 1 Billion Papiermark (1 Billion =
10712 oder eine “1" gefolgt von 12 Nullen) entspricht.

Am 12. November 1923 ernennt Stresemann Hjalmar Schacht (1877-1970) zum
Waéhrungskommissar und beauftragt ihn, eine Wahrungsreform durchzufihren.

Als erstes macht Schacht Schluss mit dem “Notgeld”, das Stadte und Gemein-
den und Unternehmen herausgeben.



Das Notgeld ist zwar kein gesetzliches Zahlungsmittel, dient aber als Geld im All-
tag, und es wird von der Reichsbank in Reichsbanknoten eingetauscht.

Ende 1923 erreicht der Notgeldumlauf schatzungsweise 400 bis 500 Trillionen
RM — und ist damit so gro3 wie das ausstehende Volumen der Reichsbanknoten.

Dann, am 15. November 1923, hort die Reichsbank endlich auf, die Staatsschul-
den zu monetisieren.

Am 20. November 1923 — Havenstein stirbt an genau diesem Tag an Herzversa-
gen — muss man auf dem Devisenmarkt 4,2 Billionen Papiermark ftr 1 US-Dollar
bezahlen.

Diesen Kurs verklindet Schacht nun als offizielles Austauschverhéltnis: Fur 4,2 Bil-
lionen Papiermark bekommt man bei der Reichsbank 1 US-Dollar.

Und damit — Abrakadabra! — entsprechen nun 4,2 Rentenmark 1 US-Dollar — so
wie vor Kriegsbeginn der Kurs 4,2 Mark ftr 1 US-Dollar war.

Doch die Abwertungserwartung der Papiermark in den Terminmarkten geht wei-
ter. Die Papiermark fallt in der Spitze auf 12 Billionen pro 1 US-Dollar.

Doch durch einen geschickten Zug bricht Schacht die Spekulation, und die
Reichsbank kann den AuBenwert der Papiermark bei 4,2 Billionen fir 1 US Dollar
halten.

Mit dem Ende der Notgeldausgabe, dem Stillstand der Reichsnoten-
Druckerpressen und der Rentenmark ist die Hyperinflation vorbei.

Doch schon bald gibt es wieder neues Geld: Am 30. August 1924 wird die
Reichsmark eingefthrt, und zwar mit einem Wechselkurs von 1:1 gegentber der
Rentenmark.

Die Reichsmark — wen wundert es: sie ist natirlich wieder Staatsgeld — wird die
Deutschen auch wieder bitter enttduschen. Vorhang auf fur den 3. Akt.

3. Akt

Die Reichsmark ist ungedecktes Geld, die Reichsbank 16st sie in nichts ein.

Anfanglich gelingt es der Reichsbank unter Schacht, die Ausweitung der Reichs-
mark-Geldmenge im Zaume und so die Gterpreisinflation niedrig zu halten.

Doch schon bald ziehen zwei dunkle Wolken am Horizont auf.

Die erste dunkle Wolke: Die staatlichen Stellen im Reich — Kommunen und Stadte
— verschulden sich zusehends im Ausland, vorzugsweise in US-Dollar.

Die Auslandskredite werden vor allem fur konsumptive Zwecke eingesetzt. Und
far ihre Ruackzahlung werden keine Devisen verdient. (Devisen sind fur das Reich
knapp, weil der deutsche Export, durch den ja Auslandswahrung verdient wer-
den kann, durch die Kriegssiegermachte sabotiert wird.)

Die zweite dunkle Wolke: In Europa haben sich 1922 die Staaten, maBgeblich
auf Druck GrofBbritanniens, auf einen sogenannten “Gold-Devisen-Standard”
geeinigt.
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Das bedeutet: Die Bank von England st das Britische Pfund in Gold oder US-
Dollar ein, alle anderen Zentralbanken in Europa tauschen ihre Wahrungen in
Britische Pfund ein.

Dieses monetare Kartenhaus kollabiert im Zuge der “Grossen Depression”, die,
ausgehend von den Vereinigten Staaten von Amerika, Ende 1929 die Welt er-
fasst.

Die Weltwirtschaftskrise trifft die Deutschen besonders hart, nicht zuletzt auch
wegen der hohen Auslandsverschuldung des Reiches.

Die Produktion bricht ein, die Arbeitslosigkeit steigt auf mehr als 6,1 Millionen
im Februar 1932 — also mehr als 31 % der Erwerbstatigen haben keinen Job
mehr.

Die wirtschaftliche Not der Bevolkerung ist groB. Was daraufhin politisch pas-
siert, ist hinreichend bekannt.

Die Deutschen haben nur noch die Wahl zwischen Kommunismus und National-
sozialismus; eine liberale Option im Parlament gibt es nicht.

Durch demokratische Reichstagswahlen wird die “Nationalsozialistische Arbei-
terpartei” zur starksten Kraft.

Am 30. Januar 1933 wird Adolf Hitler zum Reichskanzler ernannt, und nachfol-
gend errichtet er die Diktatur des Nationalsozialismus.

Mit Arbeitsdiensten und Rlstungsausgaben gelingt es den Nationalsozialisten,
die Arbeitslosigkeit bis 1937 auf unter 1 Million abzusenken.

Die Beschaftigungspolitik der Nationalsozialisten wird anfanglich nicht so sehr
durch eine Geldmengenausweitung finanziert.

Von Ende 1932 bis 1938 steigt der Bargeldumlauf von 5,6 auf 10,4 Mrd. RM —
das entspricht einem jahresdurchschnittlichen Zuwachs von 11 Prozent.

Die Nationalsozialisten setzen auf die “Mefo-Wechsel”. Es handelt sich dabei um
Wechselkredite, die auf die im Juli 1933 gegriindete Metallurgische Forschungs-
anstalt gezogen werden, und die bei der Reichsbank diskontiert werden kénnen.

Mit der Ausgabe der Mefo-Wechsel gelingt es — weil sie von den Investoren be-
reitwillig gehalten und nicht bei der Reichsbank eingelést werden —, die Umlauf-
geschwindigkeit des Geldes und damit die Gesamtnachfrage zu erhéhen.

Die Nationalsozialisten greifen aber vor allem auch auf Bankkredite und Anleihen
zuriick. Durch sie werden die Ersparnisse aufgesogen und in die Ristung ge-
lenkt.

Wahrend des Zweiten Weltkriegs pliindern die Nationalsozialisten zudem syste-
matisch die besetzten Gebiete aus; eindrticklich hat das der Historiker Gotz Aly
in seinem Buch “Hitlers Volksstaat” (2005) aufgearbeitet.

Auf diese Weise wird die Belastung der deutschen Bevolkerung mit Inflation und
Steuern relativ gering gehalten; und das halt den Widerstand gegen das Regime
und den Krieg klein.



Im Reichsgebiet installieren die Nationalsozialisten eine Befehls- und Lenkungs-
wirtschaft. Léhne, Mieten, Zinsen, Gewinne und Guterpreise: alles wird von zent-
raler Stelle diktiert.

Preiskontrollen verhindern, dass die Glter sich verteuern. Das Ergebnis ist zu-
rickgestaute Preisinflation.

Mit Verscharfung der Kriegswirtschaft nimmt dann aber auch die Geldmengen-
vermehrung drastisch zu.

Die Reichsmark wird von den Nationalsozialisten rlcksichtslos fir die eigenen to-
talitdren Zwecke eingesetzt — die Reichsbank wird Hitler unterstellt.

Bis Kriegsende ist die RM-Bargeldmenge auf 73 Mrd. RM gestiegen — ein Anstieg
um mehr als 660 Prozent seit Ausbruch des Krieges.

Als das Regime am 8. Mai 1945 kapituliert, sind die Deutschen wieder ruiniert.

Millionen Tote; Stadte und Produktionsanlagen liegen in Schutt und Asche; die
Staatsschulden sind erdrlickend; die Entwertung der Reichsmark tritt in stark
steigenden Schwarzmarktpreisen zutage.

Die Not der Bevolkerung ist gro3. Flucht und Vertreibungen bringen in den ers-
ten Nachkriegsjahren etwa 14 Millionen Menschen in das verbliebene, weithin
zerstorte Deutschland.

Es gibt Versorgungsengpdsse. Hunderttausende sterben im Winter 1946/1947 an
Hunger, Erschopfung und Kalte.

Nach Ende der Kriegshandlungen halten die Alliierten an den Preiskontrollen, die
die Nationalsozialisten erlassen hatten, fest.

So fehlen die Anreize zur Produktionsausweitung. Die Schattenwirtschaft bliht.
Die Reichsmark erweist sich als stark entwertet, und die Menschen weichen auf
Ersatzwdhrungen aus — wie insbesondere Zigaretten.

Die Reichsmark verliert ihre Kaufkraft vor allem auch deswegen, weil die USA
und die Sowjetunion Militdrmark im Reichsgebiet ausgeben. Die Militarmark
kann 1:1 in Reichsmark tauscht werden. Es ist zu vermuten, dass gerade die Rus-
sen, die von den Amerikanern 1944 die Reichsmark-Druckerplatten bekamen,
die Reichsmarkmenge in gewaltigem Ausmal erhéhten und so die Kaufkraft der
Reichsmark zerstorten.

Mit groBer zeitlicher Verzdgerung leiten die Alliierten eine Wahrungsreform ein,
die mit der Reichsmark kurzen Prozess machen wird. Der 4. Akt beginnt.

4. Akt

Am 20. Juni 1948 ersetzt in der Besatzungszone der Westalliierten die D-Mark
die Reichsmark.

Vier Tage spater wird in der sowjetischen Besatzungszone die Deutsche Mark der
Deutschen Notenbank, spater Mark der DDR, eingefthrt.

Die Deutschen haben an der Wahrungsreform nur insoweit Anteil, als dass sie
die Vorgaben der Alliierten in deutsche Gesetzessprache Ubertragen.

Warum eigentlich der Wahrungswechsel?
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Die Kaufkraft der Reichsmark ist stark abgesunken, und durch die Freigabe der
Preise hatte es vermutlich einen groBen (wenn auch nur voriibergehenden) Infla-
tionsschub gegeben, der die Kaufkraft der Reichsmark noch weiter reduziert hat-
te.

Auf alliierter Seite flrchtet man, es kénnte politisch turbulent in Deutschland
werden, wenn das Geld der Deutschen erneut inflationiert.

Deshalb soll die Wahrungsreform sicherstellen, dass der Reichsmark-
Gelduberhang nicht durch einen Preisauftrieb, sondern durch eine Herabsetzung
der Geldbestande abgebaut wird.

Nun hatte man aber das gleiche auch erreicht, wenn die Reichsmark erhalten
geblieben ware.

Der Schluss liegt daher nahe: Das Dritte Reich sollte das letzte Reich der Deut-
schen sein. Das “Reich” vor der Mark soll fallen, deshalb wird die “D-Mark” ein-
gefihrt — eine Wortpragung des US-Amerikaners Edward A. Tenenbaum (1921-
1975), der dem Stab des Militdrgoverneurs der amerikanischen Besatzungszone,
General Lucius D. Clays (1898-1978), angehort.

Wichtiger als die Einfihrung der D-Mark ist allerdings die nahezu gleichzeitige
Freigabe der Giterpreise, fur die Ludwig Erhard (1897-1977) sorgt.

Erst dadurch wird der Wiederaufbau Deutschlands, wird das deutsche “Wirt-
schaftswunder” moglich.

Die D-Mark ist — wie zuvor die Papiermark, die Rentenmark und die Reichsmark —
wieder eine staatlich monopolisiert ungedeckte Papierwahrung.

Ab 1952 ist sie allerdings eingebettet in das System von Bretton Woods — das
zumindest anfanglich noch eine gewisse Verankerung im Golde hatte.

Ruckblickend hat sich die D-Mark in ihrem 50jahrigen Bestehen zwar als ein rela-
tiv erfolgreiches Geld fur die Deutschen erwiesen.

lhr Schicksalsweg steht jedoch im Grunde schon seit den 1960er Jahren fest —
wie Ubrigens auch der vieler anderer staatlicher Wahrungen in Europa.
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Als das System von Bretton Woods Anfang der 1970er Jahre zusammenbricht,
geht man in Europa dazu Uber, die nationalen Wechselkurse zu koordinieren, um
eine einheitliche Geldpolitik in Europa herbeizufthren.

Der Europaische Wahrungsverbund wird 1971 geschaffen — und mit ihm die Eu-
ropaische Rechnungseinheit. Im Grund ist sie der Nukleus einer Einheitswahrung
in Europa.

1979 entsteht das Europaische Wahrungssystem, und die Europaische Rech-
nungseinheit wird durch die Europaische Wahrungseinheit (“ECU") ersetzt.

Der groBe Traum der Wechselkurskoordinatoren ist es, die nationalen Wahrun-
gen abzuschaffen und eine politisierte Einheitswahrung in Europa zu etablieren.
Man wartet auf die Gelegenheit.

Die kommt mit dem Mauerfall am 9. November 1989. Am 1. Juli 1990 wird die
D-Mark in der DDR eingefihrt. Lohne, Mieten, Renten und Schulden werden 1:1
umgetauscht.

Ubrigens ein Wechselkurs, zu dem die DDR-Mark véllig Uberbewertet ist — aber
politisch gewlinscht ist seitens der Kohl-Regierung. Ostdeutschland wird dein-
dustrialisiert und auf Jahrzehnte hin zum Subventionsempféanger.

Die “sozialistischen Schlafer”, die lange von einer européischen Einheitswahrung
getraumt haben, und die vor allem die D-Mark loswerden wollen, ergreifen in der
Euphorie der Wiedervereinigung ihre Chance und machen bitteren Ernst. Damit
kommen wir zum 5. Akt der Wahrungsgeschichte der Deutschen.

5. Akt

Ein staatliches Einheitsgeld fur Europa — dieses gréBenwahnsinnige Vorhaben
wird am 1. Januar 1999 tatsachlich in die Tat umgesetzt:

11 nationale Fiat-Wéahrungen gehen an diesem Tag unwiderruflich im Euro auf —
einem staatlichen ungedeckten Geld, einem Fiat-Geld, dessen Produktionsmono-
pol in den Handen der Europaischen Zentralbank (EZB) liegt.

Mittlerweile haben 19 Lander mit einer Bevolkerungszahl von 342 Millionen
Menschen ihre Selbstbestimmung bei der Wahrungswahl an die EZB abgegeben,
einer supranationalen Institution, deren Politik sie de facto gar nicht mehr kon-
trollieren kénnen.

Zahlt man alle hinzu, die sich offen oder versteckt, direkt oder indirekt an den Eu-
ro gebunden haben, dann hangen tber 539 Millionen Menschen am Euro.

Der Einstieg in das europaische Einheitsgeld, das ein Fiat-Geld ist, lasst sich mit
6konomischem Sachverstand nicht rechtfertigen.

Fiat-Geld ist inflationar, sozial ungerecht, es verursacht Wirtschaftsstérungen,
treibt die Volkswirtschaften in die Uberschuldung.

Warum Uberhaupt der Euro?

Bestenfalls lasst sich der Einstieg in den Euro einer falschen Theorie zuschreiben —
die da lautet: Frieden und Wohistand in Europa lassen sich nur mit einem mono-
polisierten Einheitsgeld schaffen.

30. Januar 2020
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Schlimmstenfalls ist der Einstieg in den Euro Ausdruck des Bestrebens, in Europa
eine kollektivistische-sozialistische Befehls- und Zwangswirtschaft quasi durch die
Hintertdr einzufthren.

Leider ist der Verdacht fur Letzteres geradezu erdriickend: Die Krisentrachtigkeit
des Euro und die Krisenzwange, die er verursacht, bewirken namlich genau das.

Seit dem Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009, spatestens aber
seit der Banken- und -Staatsschuldenkrise 2010 liegt der Euro auf der Intensiv-
station.

Die EZB und die “Rettungspolitiken” der Regierungen schalten die Korrekturkraf-
te der Marktwirtschaft zusehends aus und ketten die Nationen immer enger an-
einander — durch den Europaischen Stabilitatsmechanismus, die Target-2-Salden,
die Bankenunion etc. — und erhéhen damit die Scheidungskosten.

Die Regierungseliten, die Blrokraten und der EZB-Rat werden friiher oder spater
vorgeben, was wann wo und wie zu produzieren ist und wer was wann und in
welcher Menge konsumieren kann.

Man Uberspannt den rhetorischen Bogen wohl nicht, wenn man sagt, dass Karl
Marx vermutlich begeistert ware, kdnnte er den Euro und dessen Folgewirkun-
gen sehen.

Doch bevor nun der Vorhang fallt, sei noch ein kurzer Epilog gestattet.
Epilog
Was die Deutschen aus ihrer Wahrungsgeschichte lernen kénnen, ist das:

Die Hoheit des Staates Uber das Geld hat sich fur die Deutschen als desastros
erwiesen: Der Staat — ob Kaiserstaat, Demokratie- oder Diktatorstaat — hat seine
Monopolstellung Uber das Geld immer wieder missbraucht, wenn es ihm in den
Kram passte.

Das Geld dem Staat anzuvertrauen, war und ist eine groBe Torheit.

Vielleicht sagen Sie nun, liebe Zuhdrer: Ist es nicht beruhigend, dass die Deut-
schen ihre Wahrungssouveranitat, die sie in der Vergangenheit so unklug ge-
handhabt haben, nun endgultig aus der Hand gegeben, sie an eine supranatio-
nale Institution delegiert haben?

Die Antwort lautet: Nein. Auch mit dieser Entscheidung haben die Deutschen ihr
Geld leider nicht in verladssliche Hande gelegt.

SchlieBlich steht die Euro-Einheitswahrung nicht fur gutes Geld, nicht fir die
Krénung eines freiheitlichen Europas.

Der Euro ist vielmehr der “Zwingmeister” eines sozialistischen GroBprojektes,
das BUrger und Nationen in Europa entmachten und eine Einheitszivilisation her-
vorbringen soll, gelenkt und beherrscht von zentraler Stelle.

Doch die Wahrungsgeschichte der Deutschen, die ich als ein Trauerspiel insze-
niert habe, kann eine Wendung zum besseren nehmen.

Die Losung des Wahrungsproblems ist denkbar einfach. Sie lautet: Beendet das
staatliche Geldmonopol und ertffnet einen freien Markt fur Geld.
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Ein freier Markt flr Geld bedeutet nicht mehr und nicht weniger, als jeder die
Freiheit hat, das Geld wahlen zu kénnen, das er zu verwenden winscht.

Und dass jeder die Freiheit hat, GUter anbieten zu durfen, von denen er meint,
sie werden von den Nachfragern als Geld gew(nscht.

Ein freier Markt fur Geld ist Ausdruck eines Selbstbestimmungsrechtes, das je-
dem Menschen zusteht; und er ist Garant fur Frieden und Wohlstand.

Das ist, denke ich, eine wirkungsmachtige Wahrheit, Uber die es aufzuklaren
gilt; und die Menschen haben ein Anrecht auf diese Wahrheit.

Aufzukldren und damit ein Umdenken herbeizufihren, dazu ist ein kritisches
Aufarbeiten der Wahrungsgeschichte hilfreich: Die Wahrungsgeschichte mit so-
lider dkonomischer Theorie von allen Beschénigungen und Fehlinterpretationen
zu befreien, sie richtigzustellen — und dabei auch herzuarbeiten, wie unheilvoll
der Staat (wie wir ihn heute kennen) ist, insbesondere auch fur das Geld der
Menschen.

Ich hoffe, dass meine heutigen Ausflhrungen dazu einen Beitrag leisten konn-
ten.

* k%

Vortragsveranstaltungen von Thorsten Polleit*

» ,Mit Geld zur Weltherrschaft - Wohin der demokratische Sozialismus fiihrt”,
Bibliothek des Konservatismus, 5. Februar 2020, Berlin.

» ,Was man als Investor iiber die Grenzen des Schein-Geldsystems wissen soll-
te”, 22. Februar 2020, Borsentag, Hannover.

» ,Mises: Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel”, Ludwig von Mises Institute,
Seminar 2020, 13. — 14. Marz 2020, Kronberg i. T.

» ,Rothbard: Power and Markets”, Ludwig von Mises Institute, Seminar 2020, 13. —
14. Marz 2020, Kronberg i. T.

» ,Folgen der Zinsmanipulation der Zentralbanken”, Workshop ,Sparschwemme
oder Geldschwemme? Ursachen und Folgen der Niedrigzinsen, 20. Marz 2020, Minster.

» ,Zur wissenschaftlichen Methode der Osterreichischen Schule”, Freiheitswerte:
Seminar zur Einfihrung in die Osterreichische Schule, 22. — 23. Mai 2020, Miinster.

>, Krisentheorie: Osterreicher kontra Keynesianer”, Freiheitswerte: Seminar zur Ein-
fuhrung in die Osterreichische Schule, 22. - 23. Mai 2020, Miinster.

» ,Die Zins- und Kapitaltheorie der Osterreichischen Schule”, Freiheitswerte: Semi-
nar zur Einfithrung in die Osterreichische Schule, 22. — 23. Mai 2020, Minster.

» ,Towards A World Fiat Currency”, Property and Freedom Society, 15. — 19. Sep-
tember 2020, Bodrum, Turkei.

*Stand 23. Januar 2020; wird bei Bedarf aktualisiert.

30. Januar 2020
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US-Geldpolitik treibt Goldpreis an
Goldpreis (USD/oz) und ausgewdhlte US-
Zinsen in Prozent
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Quelle: Thomson Financial; Graphik
Degussa.
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Fed hilt Zins unveriandert, bleibt auf
inflationarem Kurs

Auf der Sitzung am 29. Januar 2020 hat der Offenmarktausschuss (FOMC) der
US-Zentralbank (Fed) den Leitzins — wie erwartet worden war — unverandert ge-
halten. Er liegt nach wie vor bei 1,50 bis 1,75 Prozent.

Besonders wichtig: In der Pressekonferenz hat Fed-Chairman Jerome H. Powell
signalisiert, man sei nicht damit zufrieden, dass die Inflation (der Konsumguter-
preise) unter der 2-Prozentmarke verharre, man wolle vielmehr eine hohere In-
flation (von 2 Prozent) sehen.

Mit dieser Aussage ist aus unserer Sicht eine wichtige Botschaft verbunden: Der
geldpolitische Kurs der Fed ist nach wie vor auf Lockerung getrimmt. Zumal
auch zu erwarten ist, dass die Fed klnftig eine , etwas héhere Inflation” zulas-
sen wird, wenn die Inflation der Vergangenheit , etwas zu niedrig” war — derzeit
wird solche eine ,Neufassung des Inflationsziels” in der Fed diskutiert (die Ex-
perten sprechen hier von einem , symmetrischen Inflationsziel ).

An dieser Stelle bleibt festzuhalten: Die Fed druckt den FuB weiter auf das
»geldpolitische Gaspedal”. Das zeigt sich z. B. an ihrem Leitzins, der in inflati-
onsbereinigter Rechnung nach wie vor negativ ist. Es zeigt sich aber auch im
Anwachsen der Fed-Bilanzsumme, die im Januar 2020 4,174 Mrd. US$ betrug —
das entsprach einem Plus von 414 Mrd. US$ seit September 2019: Die Fed mo-
netisiert weiter Anleihen, um das Zentralbankgeldangebot im  US-
Interbankenmarkt auszuweiten.

Die Folgen sind bereits sichtbar: Die expansive Geldpolitik der Fed treibt die
Vermdgenspreise in die Hohe — Aktienkurse und Hauserpreise —, verursacht also
Vermdgenspreisinflation, und sorgt auf diese Weise fir eine fortgesetzte Ent-
wertung der Kaufkraft des US-Dollar. Man sollte sich nichts vormachen lassen:
Die Fed-Geldpolitik ist inflationar! Und es spricht einiges daflr, dass die Fed in
den kommenden Monaten die Zinsen sogar noch weiter absenken kénnte:

(1) US-Prasident Trump wird im Wahljahr 2020 vermutlich vehement auf niedri-
ge Zinsen drangen; (2) der US-Aufschwung ist schon recht weit vorangeschritten
(er geht in sein elftes Jahr), und ein Abflachen der Expansion wird wahrschein-
lich(er); und (3) die laufende Inflation der Konsumguterpreise verharrt, wie oben
bereits gesagt, nach wie vor unter der 2-Prozentmarke.

Vor dem Hintergrund dieser US-Geldpolitik bleiben die Aussichten fur die Ver-
maogenspreise weiter positiv. Die Kehrseite: Steigende Preise bedeuten Inflation,
die Preisblase auf den Markten wird immer gréBer, und damit steigen auch die
Risiken, dass irgendwann etwas frchterlich schiefgehen wird.

Das Aufbauen von Gold- und Silberpositionen ist aus unserer Sicht daher sinn-
voll, vor allem fir Anleger, die eine Portfolio-Versicherung suchen.

Zu unserer Einschdtzung der Edelmetallpreise siehe den Degussa Marktreport
vom 23. Januar 2020: Gold und Silber in 2020 — Bullenmarkte, keine Blasen-
markte.


https://www.degussa-goldhandel.de/wp-content/uploads/2020/01/degussa-marktreport-23-01-2020.pdf
https://www.degussa-goldhandel.de/wp-content/uploads/2020/01/degussa-marktreport-23-01-2020.pdf

15 Deg ussa <> 30. Januar 2020
Edelmetallpreise
In US-Dollar pro Feinunze
Gold Silber Platin Palladium
I. Aktuell 1581.4 17.7 964.7 2267.6
IIl. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1554.8 18.0 990.4 2259.0
20 Tage 1541.3 18.0 976.4 2097.9
50 Tage 1498.4 17.4 935.3 1945.4
100 Tage 1497.9 17.6 926.6 1817.4
200 Tage 1439.9 16.6 885.0 1629.0
Ill. Schatzung Ende 2020 1695 25 1256 1536
1) 7 40 30 -32
Bandbreiten Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben
1459 1931 19.8 28.8 1020 1492 1300 1772
(1), -8 22 12 62 6 55 -43 -22
V. Jahresdurchschnitte
2017 1253 171 947 857
2018 1268 15.8 880 1019
2019 1382 16.1 862 1511
In Euro pro Feinunze
Gold Silber Platin Palladium
I. Aktuell 1435.5 16.1 875.6 2058.3
II. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1398.7 16.2 891.0 2032.4
20 Tage 1383.3 16.1 876.3 1883.1
50 Tage 1349.8 15.7 842.5 1752.3
100 Tage 1353.0 15.9 836.9 1641.1
200 Tage 1293.6 14.9 795.1 1463.7
lll. Sch&atzung bis Ende 2020 1610 24 1190 1460
©) 12 47 36 -29
Bandbreiten Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch
1390 1840 18.9 27.5 970 1420 1240 1690
1) -3 28 17 71 11 62 -40 -18
IV. Jahresdurchschnitte
2017 1116 15 844 760
2018 1072 13 743 863
2019 1235 14 770 1350

Quelle: Thomson Financial; Berechnungen und Einschatzungen Degussa. Beachte: Die Zahlen sind gerundet.

) Geschatze Preisveranderung bei aktuellem Preis in Prozent.
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LUDWIG VON MISES SEMINAR 2020

,Die Osterreichische Schule der Nationalékonomie —
12 Vorlesungen uber bahnbrechende Biicher und lhre Bedeutung”

Veranstaltet vom
Ludwig von Mises Institut Deutschland

13. und 14. Marz 2020

Veranstaltungsort:
Festsaal der Stadthalle Kronberg
Heinrich-Winter-Strasse 1
61476 Kronberg im Taunus

Anmeldung hier: www.misesde.org/?p=22585
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DEGUSSA COMBICUBES:
INTELLIGENTER KRISEN-
SCHUTZ MIT GOLD.

Als Schutz vor dem groBen Crash oder einfach nur eine praktische
Moglichkeit, Geld in Gold anzulegen: Die ,,Combicubes* aus dem
Hause Degussa sind ein Riesenerfolg - deshalb ist jetzt eine weitere
Stlickelung dazu gekommen: Neben Boxen zu 20, 50 und 100
Minibarren zu je einem Gramm gibt es jetzt auch einen Combicube
mit 40 Minibarren, die im Notfall als Tauschmittel oder zu erfreulichen
Anlassen als Geschenk eingesetzt werden kénnen.

DEGUSSA-GOLDHANDEL.DE
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Beitrédge in bisher erschienen Ausgaben

Die Wahrungsgeschichte der Deutschen.
Ein Trauerspiel in funf Akten.

23. Januar 2020

Gold und Silber: Bullenmérkte, keine Blasenmarkte

19. Dezember 2019

Was uns der Goldpreis Uber die Krisengefahren des Geldsystems sagt
Zur Palladium-Preisexplosion

Wie die EZB Europa umzustlrzen droht

Die Lagarde-EZB und der Euro

5. Dezember 2019

,Grlne Geldpolitik”: Die Globalisten erobern die EZB
Das gefahrliche Spiel mit der Verschuldung

Achtung: Minuszinsen bald auch bei lhrer Bank
Interview: , Der Goldpreis wird noch méachtig steigen”

21. November 2019

Vorsicht vor Spekulationsblasen — Gold ist eine Versicherung
Maérkte im Blick
Die dunkle Macht im Euro-Tower

7. November 2019

So gelangen Sie zu lhrem goldrichtigen Portfolio

GroBe Krisen sind Folge der Zentralbankpolitiken

Merkel lobhudelt Draghi. Dartiber sollten Sie nicht verwundert sein
Gold-ETFs treiben Goldnachfrage in Q3 2019

24. Oktober 2019

Die Fed sorgt fir tiefere Zinsen und treibt den Goldpreis weiter in die Hohe
Ausgewahlte Konjunktur- und Finanzmarktindikatoren

Ein freier Markt fur Geld. So einfach geht's!

Zinsmanipulation als Massenvernichtungswaffe

10. Oktober 2019

Uber Geld im Uberfluss und die Knappheit des Goldes
Nicht alles Gute kommt von oben: Helikoptergeld
Wie inflationdres Geld uns armer macht

Uber Sozialismus, Konservativismus und Liberalismus

26. September 2019

Null- und Negativzinsen in den USA — und das Geldchaos ist perfekt
Die Verscharfung der Meldepflichten im Edelmetallmarkt dient nicht den Burgern
EURUSD unter Abwertungsdruck, Gold bleibt attraktiv

12. September 2019

. Wo viel Geld ist, geht immer ein Gespenst um”

Die EZB fuhrt den Euroraum noch tiefer in die Negativzinswelt

Befreit den Franken aus der Euro-Falle

Wie Negativzinsen unsere Wirtschaft zerstoren - eine Erkldrung des Zinsphdnomens

29. August 2019

Wahres statt Bares - Goldgeld im neuen Glanz
Der Grund, warum ein negativer Urzins widersinnig ist
"Crashkurs Geld" - das Vorwort

15. August 2019

Die Preise von Gold und Silber steigen noch viel weiter
Der Negativzins ist der Untergang
Was Sie Gber Mega-Crash-Prognosen wissen sollten

1. August 2019

Die Entwertung des Euro: Goldsozialismus a la EZB
Gold ist nicht nur fur Krisenzeiten

Die Zentralbanken verkaufen kein Gold mehr

Ein kalter Hauch von Rezession

19. Juli 2019

"We have gold because we cannot trust governments” -
oder: Zurtick zur 6konomischen Vernunft

4. Juli 2019

Die Zentralbanken treiben uns in die Null-Rendite-Welt
Die Draghi-EZB bekommt die passende Prasidentin

19. Juni 2019

Der Goldpreis drangt in die Hohe

Nullzinspolitik ist ruintse Geldpolitik

Uber Nullzinspolitik, Krisenbewaltigung, Zukunft des Euro - Hayek-Tage 2019
Vorsicht vor Mega-Crash-Versprechen

Facebooks Crypto-Geld kommt

6. Juni 2019

Sparer aufgewacht: Geldwertschwund schluckt Zins
Wie gut Goldgeld ist, l3sst sich in Zahlen ausdrlicken
So viel Uber die Unabhdngigkeit der Zentralbanken
Italien wird die Euro-Zwangsjacke zu eng

23. Mai 2019

Die Dollar-Dominanz und das Gold
Warum das Geldmengenwachstum fur Anleger bedeutsam ist
Kein Ende der EZB-Null- und Negativzinspolitik in Sicht

9. Mai 2019

Schéne neue Welt: Finanzmarkte ohne Risiko

Aus der Erfahrung mit dem Sozialismus wird man nicht klug
Keine Sorge: Der Zins stirbt nicht aus

Edelmetallmarkte — ausgewahlte Daten

25. April 2019

Das Goldgeld: eine unterbewertete Versicherung
Lassen Sie sich nichts vormachen: Der Zins wird nicht verschwinden
Gefangen im Euro, oder: Willkommen im Bett des Prokrustes

Der Degussa Marktreport ist zu beziehen unter: http://www.degussa-goldhandel.de/marktreport/
Alle bisherigen Ausgaben des Degussa Marktreports stehen dort auch zum Download zur Verfligung.
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Disclaimer

Fur die Erstellung dieser Ausarbeitung ist Degussa Goldhandel GmbH, Frankfurt am Main, verantwortlich. Die Verfasser dieses Dokuments bestatigen,
dass die in diesem Dokument geduBerten Einschatzungen ihre eigenen Einschdtzungen genau wiedergeben und kein Zusammenhang zwischen ihrer
Dotierung — weder direkt noch indirekt noch teilweise — und den jeweiligen, in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen oder Einschatzungen be-
stand, besteht oder bestehen wird. Der (bzw. die) in dieser Ausarbeitung genannte(n) Analyst(en) sind nicht bei der FINRA als Research-Analysten regis-
triert/qualifiziert und unterliegen nicht der NASD Rule 2711.

Dieses Dokument dient ausschlieBlich Informationszwecken und berticksichtigt nicht die besonderen Umstande des Empfangers. Es stellt keine Anlage-
beratung dar. Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von in diesem Dokument genannten
Edelmetallen und Wertpapieren beabsichtigt und dienen nicht als Grundlage oder Teil eines Vertrages.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stammen aus Quellen, die von der Degussa Goldhandel GmbH als zuverlassig und korrekt erachtet
werden. Die Degussa Goldhandel GmbH Ubernimmt keine Garantie oder Gewahrleistung im Hinblick auf Richtigkeit, Genauigkeit, Vollstandigkeit oder
Eignung flr einen bestimmten Zweck.

Alle Meinungsaussagen oder Einschatzungen geben die aktuelle Einschdtzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der Vertffentlichung
wieder und kénnen sich ohne vorherige Ankindigung &ndern. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Mei-
nungen der Degussa Goldhandel GmbH wider. Die Degussa Goldhandel GmbH ist nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren, abzuandern
oder zu erganzen oder deren Empfanger auf andere Weise zu informieren, wenn sich ein in diesem Dokument genannter Umstand oder eine darin ent-
haltene Stellungnahme, Schatzung oder Prognose dndert oder unzutreffend wird.

Die in der Vergangenheit gezeigte Kursentwicklung von Finanzinstrumenten erlaubt keine verlassliche Aussage Uber deren zukilnftigen Verlauf. Eine
Gewadhr fur den positiven Anlageertrag einer in diesem Dokument beschriebenen Einschatzung kann daher nicht Gbernommen werden. Es besteht die
Maoglichkeit, dass in diesem Dokument genannte Prognosen aufgrund verschiedener Risikofaktoren nicht erreicht werden. Hierzu zéhlen in unbegrenz-
tem MaBe Marktvolatilitdt, Branchenvolatilitdt, Unternehmensentscheidungen, Nichtverfligbarkeit vollstandiger und akkurater Informationen und/oder
die Tatsache, dass sich die von der Degussa Goldhandel GmbH oder anderen Quellen getroffenen und diesem Dokument zugrunde liegenden Annah-
men als nicht zutreffend erweisen.

Weder die Degussa Goldhandel GmbH noch ihre Geschéftsleitungsorgane, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter Ubernehmen die Haftung fur Scha-
den, die ggf. aus der Verwendung dieses Dokuments, seines Inhalts oder in sonstiger Weise entstehen.

Die Aufnahme von Hyperlinks zu den Websites von Organisationen, soweit sie in diesem Dokument aufgenommen werden, impliziert keineswegs eine
Zustimmung, Empfehlung oder Billigung der Informationen der Websites bzw. der von dort aus zugédnglichen Informationen durch die Degussa Gold-
handel GmbH. Die Degussa Goldhandel GmbH tbernimmt keine Verantwortung fur den Inhalt dieser Websites oder von dort aus zugédnglichen Informa-
tionen oder fiir eventuelle Folgen aus der Verwendung dieser Inhalte oder Informationen.

Dieses Dokument ist nur zur Verwendung durch den Empfanger bestimmt. Es darf weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne vorherige schriftliche Ge-
nehmigung der Degussa Goldhandel GmbH auf irgendeine Weise verdndert, vervielféltigt, verbreitet, verdffentlicht oder an andere Personen weiterge-
geben werden. Die Art und Weise, wie dieses Produkt vertrieben wird, kann in bestimmten Landern, einschlieBlich der USA, weiteren gesetzlichen Be-
schrankungen unterliegen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sind verpflichtet, sich diesbeztglich zu informieren und solche Einschran-
kungen zu beachten. Mit Annahme dieses Dokuments stimmt der Empfanger der Verbindlichkeit der vorstehenden Bestimmungen zu.
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Miinchen (Ladengeschéft): Promenadeplatz 12 - 80333 Minchen
Telefon: 089-1392613-18 - muenchen@degussa-goldhandel.de

Degussa <»

GOLD UND SILBER.

Miinchen (Altgold-Zentrum): Promenadeplatz 10 - 80333 Munchen
Telefon: 089-1392613-10 - muenchen-altgold@degussa-goldhandel.de

Niirnberg (Ladengeschéft): Prinzregentenufer 7 - 90489 Nurnberg
Telefon: 0911-669488-0 - nuernberg@degussa-goldhandel.de

Pforzheim (Scheideanstalt): Freiburger StraBe 12 - 75179 Pforzheim
Telefon: 07231-58795-0 - pforzheim@degussa-goldhandel.de
Zentrale Frankfurt

Kettenhofweg 29 - 60325 Frankfurt
Telefon: 069-860068-0 - info@degussa-goldhandel.de
An- und Verkaufsniederlassungen:

Augsburg (Ladengeschaft): MaximiliansstraBe 53 - 86150 Augsburg
Telefon: 0821-508667-0 - augsburg@degussa-goldhandel.de

Berlin (Ladengeschaft): FasanenstraBe 70 - 10719 Berlin
Telefon: 030-8872838-0 - berlin@degussa-goldhandel.de

Frankfurt (Ladengeschéaft): Kettenhofweg 25 - 60325 Frankfurt
Telefon: 069-860068-0 - frankfurt@degussa-goldhandel.de

Hamburg (Ladengeschaft): Ballindamm 5 - 20095 Hamburg
Telefon: 040-3290872-0 - hamburg@degussa-goldhandel.de

Hannover (Ladengeschaft): TheaterstraBe 7 - 30159 Hannover
Telefon: 0511-897338-0 - hannover@degussa-goldhandel.de

Ko6In (Ladengeschaft): GereonstraBe 18-32 - 50670 Koln
Telefon: 0221-120620-0 - koeln@degussa-goldhandel.de

Stuttgart (Ladengeschaft): KronprinzstraBe 6 - 70173 Stuttgart
Telefon: 0711-305893-6 - stuttgart@degussa-goldhandel.de

An- und Verkaufsniederlassungen weltweit:

Zurich (Ladengeschéft): Bleicherweg 41 - 8002 Zurich
Telefon: 0041-44-40341-10 - zuerich@degussa-goldhandel.ch

Genf (Ladengeschéft): Quai du Mont-Blanc 5 - 1201 Genéve
Telefon: 0041-22908 1400 - geneve@degussa-goldhandel.ch

Madrid (Ladengeschaft): Calle de Veldzquez 2 - 28001 Madrid
Telefon: 0034-911-982-900 - info@degussa-mp.es

London Sharps Pixley Ltd (Mitglied der Degussa <» Gruppe)
Telefon: 0044-207 8710531 - info@sharpspixley.com
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