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DIE WÄHRUNGSGESCHICHTE DER 
DEUTSCHEN. EIN TRAUERSPIEL IN 
FÜNF AKTEN1 
Die Ursprünge des Britischen Pfunds reichen in das 8. Jahrhundert nach Christi 
Geburt zurück, 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 eingeführt, und er wird bis auf den heutigen 
Tag verwendet. 

Und die Deutschen? 

In den letzten knapp 150 Jahren haben sie auffällig viele Währungen gehabt, viel 
mehr als andere große Volkswirtschaften. 

Die Deutschen hatten: Goldmark, Papiermark, Rentenmark, Reichsmark, D-Mark 
und – aktuell – Euro. Hinzuzählen müsste man eigentlich auch noch das Notgeld, 
die Alliierte Militärmark und – das betrifft die Ostdeutschen – die DDR-Mark. 

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

 
1 Der Beitrag wurde als Vortrag bei der diesjährigen Usedom-Konferenz von eigentümlich 
frei am 18. Januar 2020 gehalten. Es gibt ihn auch als Podcast auf Youtube. 
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Edelmetallpreise

Aktuell

(Spot) 2 W 3 M 12 M

I. 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

II. In Euro

Gold 1435.2 2.2 6.3 24.3

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

III. Goldpreis in anderen Währungen 

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.

Veränderungen gegenüber (in Prozent):
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Wer ein wenig Einblick in die Geldtheorie hat, der kann erahnen, wie schwer-
wiegend ein Währungswechsel für ein entwickeltes Gemeinwesen ist, welche 
wirtschaftlichen und politisch-sozialen Beschädigungen damit einhergehen. 

Die Fragen, die sich hier stellen, lauten: Waren die politischen Geschicke der 
Deutschen ursächlich für ihre unstete Währungsgeschichte? 

Oder verhält es sich umgekehrt: Waren es die unsteten Währungsverhältnisse 
der Deutschen, die ihnen politisch immer wieder zu großem 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 Verhängnis wurde. 

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

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

Damit ist die Katze aus dem Sack: Denn genau das ist das Bild, das ich Ihnen un-
ter der Überschrift “Die Währungsgeschichte der Deutschen. Ein Trauerspiel in 
fünf Akten” vermitteln möchte. 

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

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

1. Akt 

Das Gold ist in der zweiten Hälfte 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 Münzgesetzes 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 
Goldwährung geworden, offiziell seit dem Jahr 1816. 

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

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

Das ändert sich nach dem Sieg Preußens über Frankreich im Krieg von 1870–
1871 und der Gründung des Deutschen Reiches. 

Frankreich muss Reparationen an Deutschland zahlen in Höhe von fünf 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 Währung des Kaiserreichs erklärt und zum 1. Januar 1876 im 
gesamten Reichsgebiet eingeführt. 
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1 Goldmark entspricht 0,358423 Gramm Feingold (oder 1000/2790 Gramm 
Feingold). 

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

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

Dieses sogenannte Teilreservesystem schwört immer wieder Vertrauensverluste, 
Bankenpleiten und Wirtschaftsstörungen herauf. 

Die Reichsbank soll als “Kreditgeber in der Not” dienen, soll die Teilreservepraxis 
ungestraft möglich 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 gültiges deutsches Geld, also Goldmark, Reichskassenscheine, 
Gold in Barren oder ausländischen Münzen; die übrigen 2/3 Drittel sind in Form 
von diskontierten Wechseln vorzuhalten. 

Wenn man also davon spricht, das Kaiserreich hätte 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 übrigens kein Einzelfall. Auch in den USA, England, Frank-
reich und anderswo operieren Zentralbanken und Geschäftsbanken mit einer Teil-
reserve! 

Exkurs: Staat und Aggression 

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

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

Drei Einigungskriege werden unter Preußens Leitung geführt: der Deutsch-
Dänische Krieg 1864, der Deutsche Krieg 1866 und der Deutsch-Französische 
Krieg. 

Dass der Weg zum Großstaat gewaltsam war, ist alles andere als überraschend: 

Der Staat ist ein Aggressor, er ist ein territorialer Zwangsmonopolist mit Letztent-
scheidungsmacht über 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 monetären Eroberungsfeldzuges monopo-
lisiert der Kaiserstaat die Münze 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, bestmöglich auszuschöpfen. 

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

Mit fatalen Folgen für 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 Goldeinlösbarkeit 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 Großhandelspreise in dieser Zeit – die 
Kaufkraft der Papiermark halbiert sich also. 

Der Außenwert der Papiermark (bei Kriegsausbruch sind 4,2 Goldmark für 1 US-
Dollar zu zahlen) fällt gegenüber dem Greenback um die Hälfte. 

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

Die öffentliche Schuldenlast beläuft sich nun auf schätzungsweise 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 überfordert, ruiniert. 

(Ich möchte an dieser Stelle einwerfen: Ohne ungedecktes Papiergeld hätte der 
Erste Weltkrieg ganz bestimmt nicht dieses schreckliche Ausmaß annehmen 
können, die Kosten wären einfach zu hoch und zu schmerzlich für die Bevölke-
rungen gewesen. Die Abkehr vom Goldgeld, für die die Staaten gesorgt haben, 
hat das verheerende industrielle Schlachten erst möglich gemacht.)   

Doch die monetäre Katastrophe der Deutschen wird sich erst fünf 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. 
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Die demokratischen Parteien und deren Elemente, die nun die Bühne betreten, 
buhlen um die Gunst der Wähler. Teure Versprechungen werden gemacht. 

Das findet Gehör, zumal die Zeiten hart sind: Millionen versehrter und traumati-
sierter Männer kehren aus den Schützengräben in die Heimat zurück. 

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

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 Bürger ihnen per Steuerzahlung auch nicht geben wollen. 

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

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 öffentliche Defizit zu beenden. Die Lage dramatisiert sich, 
als Reichsaußenminister Walther Rathenau (1867 – 1922) am 24. Juni 1922 in 
Berlin ermordet wird. 

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

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

Im Januar 1923 besetzen französische und belgische Truppen das Ruhrgebiet. 

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

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

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

Ein Albtraum für die breite Bevölkerung. Ersparnisse und Existenzen werden zer-
stört, die Gesellschaft wird wirtschaftlich und moralisch zerrüttet. 

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

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

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 Bürgerkriegs. Auf den Straßen wird blutig 
gekämpft. 

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

Auch um Sezession wird gekämpft. Kurt Tucholsky (1890–1935) beschreibt die 
Situation im Rheinland in einem Beitrag von 1929 für „Die Weltbühne“ wie 
folgt: 

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

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

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

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

Doch der Präsident 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 für die Inflation; und sie mei-
nen, man müsse die Geldmenge ausweiten, weil ja angesichts des astronomi-
schen Anstiegs der Güterpreise das Geld knapp geworden sei. 

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

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

Der Staat gründet die Rentenbank, die die Rentenmark ausgibt, eine Währung, 
die durch die Grundschuld des Deutschen Reiches gedeckt beziehungsweise 
mengenmäßig begrenzt ist. 

Dabei wird festgesetzt, dass 1 Rentenmark 1 Billion Papiermark (1 Billion = 
10^12 oder eine “1” gefolgt von 12 Nullen) entspricht. 

Am 12. November 1923 ernennt Stresemann Hjalmar Schacht (1877–1970) zum 
Währungskommissar und beauftragt ihn, eine Währungsreform durchzuführen. 

Als erstes macht Schacht Schluss mit dem “Notgeld”, das Städte und Gemein-
den und Unternehmen herausgeben. 
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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 schätzungsweise 400 bis 500 Trillionen 
RM – und ist damit so groß wie das ausstehende Volumen der Reichsbanknoten. 

Dann, am 15. November 1923, hört 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 für 1 US-Dollar 
bezahlen. 

Diesen Kurs verkündet Schacht nun als offizielles Austauschverhältnis: Für 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 für 1 US-Dollar war. 

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

Doch durch einen geschickten Zug bricht Schacht die Spekulation, und die 
Reichsbank kann den Außenwert der Papiermark bei 4,2 Billionen für 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 eingeführt, und zwar mit einem Wechselkurs von 1:1 gegenüber der 
Rentenmark. 

Die Reichsmark – wen wundert es: sie ist natürlich wieder Staatsgeld – wird die 
Deutschen auch wieder bitter enttäuschen. Vorhang auf für den 3. Akt. 

3. Akt 

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

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

Doch schon bald ziehen zwei dunkle Wolken am Horizont auf. 

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

Die Auslandskredite werden vor allem für konsumptive Zwecke eingesetzt. Und 
für ihre Rückzahlung werden keine Devisen verdient. (Devisen sind für das Reich 
knapp, weil der deutsche Export, durch den ja Auslandswährung verdient wer-
den kann, durch die Kriegssiegermächte sabotiert wird.) 

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

Dieses monetäre 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 Erwerbstätigen haben keinen Job 
mehr. 

Die wirtschaftliche Not der Bevölkerung ist groß. 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 stärksten Kraft. 

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

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

Die Beschäftigungspolitik der Nationalsozialisten wird anfänglich 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 gegründete Metallurgische Forschungs-
anstalt gezogen werden, und die bei der Reichsbank diskontiert werden können. 

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

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

Während des Zweiten Weltkriegs plündern die Nationalsozialisten zudem syste-
matisch die besetzten Gebiete aus; eindrücklich hat das der Historiker Götz Aly 
in seinem Buch “Hitlers Volksstaat” (2005) aufgearbeitet. 

Auf diese Weise wird die Belastung der deutschen Bevölkerung mit Inflation und 
Steuern relativ gering gehalten; und das hält den Widerstand gegen das Regime 
und den Krieg klein. 
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Im Reichsgebiet installieren die Nationalsozialisten eine Befehls- und Lenkungs-
wirtschaft. Löhne, Mieten, Zinsen, Gewinne und Güterpreise: alles wird von zent-
raler Stelle diktiert. 

Preiskontrollen verhindern, dass die Güter sich verteuern. Das Ergebnis ist zu-
rückgestaute Preisinflation. 

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

Die Reichsmark wird von den Nationalsozialisten rücksichtslos für die eigenen to-
talitären 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; Städte und Produktionsanlagen liegen in Schutt und Asche; die 
Staatsschulden sind erdrückend; die Entwertung der Reichsmark tritt in stark 
steigenden Schwarzmarktpreisen zutage. 

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

Es gibt Versorgungsengpässe. Hunderttausende sterben im Winter 1946/1947 an 
Hunger, Erschöpfung und Kälte. 

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

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

Die Reichsmark verliert ihre Kaufkraft vor allem auch deswegen, weil die USA 
und die Sowjetunion Militärmark im Reichsgebiet ausgeben. Die Militärmark 
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 Ausmaß erhöhten und so die Kaufkraft der 
Reichsmark zerstörten. 

Mit großer zeitlicher Verzögerung leiten die Alliierten eine Währungsreform 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 später wird in der sowjetischen Besatzungszone die Deutsche Mark der 
Deutschen Notenbank, später Mark der DDR, eingeführt. 

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

Warum eigentlich der Währungswechsel? 
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Die Kaufkraft der Reichsmark ist stark abgesunken, und durch die Freigabe der 
Preise hätte es vermutlich einen großen (wenn auch nur vorübergehenden) Infla-
tionsschub gegeben, der die Kaufkraft der Reichsmark noch weiter reduziert hät-
te. 

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

Deshalb soll die Währungsreform sicherstellen, dass der Reichsmark-
Geldüberhang nicht durch einen Preisauftrieb, sondern durch eine Herabsetzung 
der Geldbestände abgebaut wird. 

Nun hätte man aber das gleiche auch erreicht, wenn die Reichsmark erhalten 
geblieben wäre. 

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-
geführt – eine Wortprägung des US-Amerikaners Edward A. Tenenbaum (1921–
1975), der dem Stab des Militärgoverneurs der amerikanischen Besatzungszone, 
General Lucius D. Clays (1898–1978), angehört. 

 

Wichtiger als die Einführung der D-Mark ist allerdings die nahezu gleichzeitige 
Freigabe der Güterpreise, für die Ludwig Erhard (1897–1977) sorgt. 

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

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

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

Rückblickend hat sich die D-Mark in ihrem 50jährigen Bestehen zwar als ein rela-
tiv erfolgreiches Geld für die Deutschen erwiesen. 

Ihr Schicksalsweg steht jedoch im Grunde schon seit den 1960er Jahren fest – 
wie übrigens auch der vieler anderer staatlicher Währungen in Europa. 
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Als das System von Bretton Woods Anfang der 1970er Jahre zusammenbricht, 
geht man in Europa dazu über, die nationalen Wechselkurse zu koordinieren, um 
eine einheitliche Geldpolitik in Europa herbeizuführen. 

Der Europäische Währungsverbund wird 1971 geschaffen – und mit ihm die Eu-
ropäische Rechnungseinheit. Im Grund ist sie der Nukleus einer Einheitswährung 
in Europa. 

1979 entsteht das Europäische Währungssystem, und die Europäische Rech-
nungseinheit wird durch die Europäische Währungseinheit (“ECU”) ersetzt. 

Der große Traum der Wechselkurskoordinatoren ist es, die nationalen Währun-
gen abzuschaffen und eine politisierte Einheitswährung 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 eingeführt. Löhne, Mieten, Renten und Schulden werden 1:1 
umgetauscht. 

Übrigens ein Wechselkurs, zu dem die DDR-Mark völlig überbewertet ist – aber 
politisch gewünscht ist seitens der Kohl-Regierung. Ostdeutschland wird dein-
dustrialisiert und auf Jahrzehnte hin zum Subventionsempfänger. 

Die “sozialistischen Schläfer”, die lange von einer europäischen Einheitswährung 
geträumt 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 Währungsgeschichte der Deutschen. 

5. Akt 

Ein staatliches Einheitsgeld für Europa – dieses größenwahnsinnige Vorhaben 
wird am 1. Januar 1999 tatsächlich in die Tat umgesetzt: 

11 nationale Fiat-Währungen gehen an diesem Tag unwiderruflich im Euro auf – 
einem staatlichen ungedeckten Geld, einem Fiat-Geld, dessen Produktionsmono-
pol in den Händen der Europäischen Zentralbank (EZB) liegt. 

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

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

Der Einstieg in das europäische Einheitsgeld, das ein Fiat-Geld ist, lässt sich mit 
ökonomischem Sachverstand nicht rechtfertigen. 

Fiat-Geld ist inflationär, sozial ungerecht, es verursacht Wirtschaftsstörungen, 
treibt die Volkswirtschaften in die Überschuldung. 

Warum überhaupt der Euro? 

Bestenfalls lässt sich der Einstieg in den Euro einer falschen Theorie zuschreiben – 
die da lautet: Frieden und Wohlstand in Europa lassen sich nur mit einem mono-
polisierten Einheitsgeld schaffen. 
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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 
Hintertür einzuführen. 

Leider ist der Verdacht für Letzteres geradezu erdrückend: Die Krisenträchtigkeit 
des Euro und die Krisenzwänge, die er verursacht, bewirken nämlich genau das. 

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

Die EZB und die “Rettungspolitiken” der Regierungen schalten die Korrekturkräf-
te der Marktwirtschaft zusehends aus und ketten die Nationen immer enger an-
einander – durch den Europäischen Stabilitätsmechanismus, die Target-2-Salden, 
die Bankenunion etc. – und erhöhen damit die Scheidungskosten. 

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

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

Doch bevor nun der Vorhang fällt, sei noch ein kurzer Epilog gestattet. 

Epilog 

Was die Deutschen aus ihrer Währungsgeschichte lernen können, ist das: 

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

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

Vielleicht sagen Sie nun, liebe Zuhörer: Ist es nicht beruhigend, dass die Deut-
schen ihre Währungssouveränität, die sie in der Vergangenheit so unklug ge-
handhabt haben, nun endgültig 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 verlässliche Hände gelegt. 

Schließlich steht die Euro-Einheitswährung nicht für gutes Geld, nicht für die 
Krönung eines freiheitlichen Europas. 

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

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

Die Lösung des Währungsproblems ist denkbar einfach. Sie lautet: Beendet das 
staatliche Geldmonopol und eröffnet einen freien Markt für Geld. 
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Ein freier Markt für Geld bedeutet nicht mehr und nicht weniger, als jeder die 
Freiheit hat, das Geld wählen zu können, das er zu verwenden wünscht. 

Und dass jeder die Freiheit hat, Güter anbieten zu dürfen, von denen er meint, 
sie werden von den Nachfragern als Geld gewünscht. 

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

Das ist, denke ich, eine wirkungsmächtige Wahrheit, über die es aufzuklären 
gilt; und die Menschen haben ein Anrecht auf diese Wahrheit. 

Aufzuklären und damit ein Umdenken herbeizuführen, dazu ist ein kritisches 
Aufarbeiten der Währungsgeschichte hilfreich: Die Währungsgeschichte mit so-
lider ökonomischer Theorie von allen Beschönigungen und Fehlinterpretationen 
zu befreien, sie richtigzustellen – und dabei auch herzuarbeiten, wie unheilvoll 
der Staat (wie wir ihn heute kennen) ist, insbesondere auch für das Geld der 
Menschen. 

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

*** 

 

 

Vortragsveranstaltungen von Thorsten Polleit* 
 

►„Mit Geld zur Weltherrschaft – Wohin der demokratische Sozialismus führt“, 
Bibliothek des Konservatismus, 5. Februar 2020, Berlin.  

 

►„Was man als Investor über die Grenzen des Schein-Geldsystems wissen soll-
te”, 22. Februar 2020, Börsentag, Hannover.  

 

►„Mises: Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel“, Ludwig von Mises Institute, 
Seminar 2020, 13. – 14. März 2020, Kronberg i. T.  

 

►„Rothbard: Power and Markets“, Ludwig von Mises Institute, Seminar 2020, 13. – 
14. März 2020, Kronberg i. T.  

 

►„Folgen der Zinsmanipulation der Zentralbanken“, Workshop „Sparschwemme 
oder Geldschwemme? Ursachen und Folgen der Niedrigzinsen, 20. März 2020, Münster.  

 
►„Zur wissenschaftlichen Methode der Österreichischen Schule“, Freiheitswerte: 
Seminar zur Einführung in die Österreichische Schule, 22. – 23. Mai 2020, Münster.  

 
►„Krisentheorie: Österreicher kontra Keynesianer“, Freiheitswerte: Seminar zur Ein-
führung in die Österreichische Schule, 22. – 23. Mai 2020, Münster.  

 
►„Die Zins- und Kapitaltheorie der Österreichischen Schule“, Freiheitswerte: Semi-
nar zur Einführung in die Österreichische Schule, 22. – 23. Mai 2020, Münster.  

 

►„Towards A World Fiat Currency“, Property and Freedom Society, 15. – 19. Sep-
tember 2020, Bodrum, Türkei.   

*Stand 23. Januar 2020; wird bei Bedarf aktualisiert.  
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Fed hält Zins unverändert, bleibt auf 
inflationärem Kurs  
Auf der Sitzung am 29. Januar 2020 hat der Offenmarktausschuss (FOMC) der 
US-Zentralbank (Fed) den Leitzins – wie erwartet worden war – unverändert 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 Konsumgüter-
preise) unter der 2-Prozentmarke verharre, man wolle vielmehr eine höhere 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 künftig eine „etwas höhere 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 drückt den Fuß 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 
Vermögenspreise in die Höhe – Aktienkurse und Häuserpreise –, verursacht also 
Vermögenspreisinflation, und sorgt auf diese Weise für eine fortgesetzte Ent-
wertung der Kaufkraft des US-Dollar. Man sollte sich nichts vormachen lassen: 
Die Fed-Geldpolitik ist inflationär! Und es spricht einiges dafür, dass die Fed in 
den kommenden Monaten die Zinsen sogar noch weiter absenken könnte:  

(1) US-Präsident Trump wird im Wahljahr 2020 vermutlich vehement auf niedri-
ge Zinsen drängen; (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 Konsumgüterpreise verharrt, wie oben 
bereits gesagt, nach wie vor unter der 2-Prozentmarke.  

Vor dem Hintergrund dieser US-Geldpolitik bleiben die Aussichten für die Ver-
mögenspreise weiter positiv. Die Kehrseite: Steigende Preise bedeuten Inflation, 
die Preisblase auf den Märkten wird immer größer, und damit steigen auch die 
Risiken, dass irgendwann etwas fürchterlich schiefgehen wird.  

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

Zu unserer Einschätzung der Edelmetallpreise siehe den Degussa Marktreport 
vom 23. Januar 2020: Gold und Silber in 2020 – Bullenmärkte, keine Blasen-
märkte.  

  

US-Geldpolitik treibt Goldpreis an 
Goldpreis (USD/oz) und ausgewählte US-
Zinsen in Prozent  

 
Quelle: Thomson Financial; Graphik 
Degussa. 
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Edelmetallpreise  
 

 
  

In US-Dollar pro Feinunze

I. Aktuell

II. Gleitende Durchschnitte

10 Tage

20 Tage

50 Tage

100 Tage

200 Tage

III. Schätzung Ende 2020
(1)

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

2018

2019

In Euro pro Feinunze

I. Aktuell

II. Gleitende Durchschnitte

10 Tage

20 Tage

50 Tage

100 Tage

200 Tage

III. Schätzung bis Ende 2020
(1)

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

2018

2019

Quelle: Thomson Financial; Berechnungen und Einschätzungen Degussa. Beachte: Die Zahlen sind gerundet.
(1) Geschätze Preisveränderung bei aktuellem Preis in Prozent.

1382 16.1 862 1511

1235 14 770 1350

12 47 36 -29

1398.7 16.2 891.0 2032.4

Gold Silber Platin Palladium

1435.5 16.1 875.6 2058.3

1554.8 18.0 990.4 2259.0

Gold Silber Platin Palladium

1581.4 17.7 964.7 2267.6

1497.9 17.6 926.6 1817.4

1439.9 16.6 885.0 1629.0

1541.3 18.0 976.4 2097.9

1498.4 17.4 935.3 1945.4

1253 17.1 947 857

1268 15.8 880 1019

1695 25 1256 1536
7 40 30 -32

1353.0 15.9 836.9 1641.1

1293.6 14.9 795.1 1463.7

1383.3 16.1 876.3 1883.1

1349.8 15.7 842.5 1752.3

1116 15 844 760

1072 13 743 863

1610 24 1190 1460
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LUDWIG VON MISES SEMINAR 2020 
„Die Österreichische Schule der Nationalökonomie – 

12 Vorlesungen über bahnbrechende Bücher und Ihre Bedeutung“ 

 

Veranstaltet vom 
Ludwig von Mises Institut Deutschland 

 
13. und 14. März 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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Als Schutz vor dem großen Crash oder einfach nur eine praktische 
Möglichkeit, Geld in Gold anzulegen: Die „Combicubes“ aus dem 
Hause Degussa sind ein Riesenerfolg - deshalb ist jetzt eine weitere 
Stückelung 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 
Anlässen als Geschenk eingesetzt werden können.

DEGUSSA COMBICUBES: 
INTELLIGENTER KRISEN-
SCHUTZ MIT GOLD.

DEGUSSA-GOLDHANDEL.DE
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23. Januar 2020  Gold und Silber: Bullenmärkte, keine Blasenmärkte  

19. Dezember 2019 Was uns der Goldpreis über die Krisengefahren des Geldsystems sagt 
Zur Palladium-Preisexplosion 
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Die Lagarde-EZB und der Euro 

5. Dezember 2019  „Grüne Geldpolitik“: Die Globalisten erobern die EZB 
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Große Krisen sind Folge der Zentralbankpolitiken  
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Gold-ETFs treiben Goldnachfrage in Q3 2019 
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Ausgewählte Konjunktur- und Finanzmarktindikatoren 
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12. September 2019  „Wo viel Geld ist, geht immer ein Gespenst um“  
Die EZB führt den Euroraum noch tiefer in die Negativzinswelt   
Befreit den Franken aus der Euro-Falle 
Wie Negativzinsen unsere Wirtschaft zerstören - eine Erklärung des Zinsphänomens 

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 über Mega-Crash-Prognosen wissen sollten 

1. August 2019  Die Entwertung des Euro: Goldsozialismus à la EZB 
Gold ist nicht nur für Krisenzeiten 
Die Zentralbanken verkaufen kein Gold mehr 
Ein kalter Hauch von Rezession 

19. Juli 2019  "We have gold because we cannot trust governments" -  
oder: Zurück zur ökonomischen Vernunft 

4. Juli 2019 Die Zentralbanken treiben uns in die Null-Rendite-Welt 
Die Draghi-EZB bekommt die passende Präsidentin 

19. Juni 2019  Der Goldpreis drängt in die Höhe 
Nullzinspolitik ist ruinöse Geldpolitik 
Über Nullzinspolitik, Krisenbewältigung, 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, lässt sich in Zahlen ausdrücken 
So viel über die Unabhängigkeit der Zentralbanken  
Italien wird die Euro-Zwangsjacke zu eng 

23. Mai 2019 Die Dollar-Dominanz und das Gold 
Warum das Geldmengenwachstum für Anleger bedeutsam ist 
Kein Ende der EZB-Null- und Negativzinspolitik in Sicht 

9. Mai 2019  Schöne neue Welt: Finanzmärkte ohne Risiko 
Aus der Erfahrung mit dem Sozialismus wird man nicht klug 
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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 Verfügung.
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triert/qualifiziert und unterliegen nicht der NASD Rule 2711. 
Dieses Dokument dient ausschließlich Informationszwecken und berücksichtigt nicht die besonderen Umstände des Empfängers. 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 zuverlässig und korrekt erachtet 
werden. Die Degussa Goldhandel GmbH übernimmt keine Garantie oder Gewährleistung im Hinblick auf Richtigkeit, Genauigkeit, Vollständigkeit oder 
Eignung für einen bestimmten Zweck.  
Alle Meinungsaussagen oder Einschätzungen geben die aktuelle Einschätzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der Veröffentlichung 
wieder und können sich ohne vorherige Ankündigung ändern. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangsläufig die Mei-
nungen der Degussa Goldhandel GmbH wider. Die Degussa Goldhandel GmbH ist nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren, abzuändern 
oder zu ergänzen oder deren Empfänger auf andere Weise zu informieren, wenn sich ein in diesem Dokument genannter Umstand oder eine darin ent-
haltene Stellungnahme, Schätzung oder Prognose ändert oder unzutreffend wird. 
Die in der Vergangenheit gezeigte Kursentwicklung von Finanzinstrumenten erlaubt keine verlässliche Aussage über deren zukünftigen Verlauf. Eine 
Gewähr für den positiven Anlageertrag einer in diesem Dokument beschriebenen Einschätzung kann daher nicht übernommen werden. Es besteht die 
Möglichkeit, dass in diesem Dokument genannte Prognosen aufgrund verschiedener Risikofaktoren nicht erreicht werden. Hierzu zählen in unbegrenz-
tem Maße Marktvolatilität, Branchenvolatilität, Unternehmensentscheidungen, Nichtverfügbarkeit vollständiger 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 Geschäftsleitungsorgane, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter übernehmen die Haftung für Schä-
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 zugänglichen Informationen durch die Degussa Gold-
handel GmbH. Die Degussa Goldhandel GmbH übernimmt keine Verantwortung für den Inhalt dieser Websites oder von dort aus zugänglichen Informa-
tionen oder für eventuelle Folgen aus der Verwendung dieser Inhalte oder Informationen. 
Dieses Dokument ist nur zur Verwendung durch den Empfänger bestimmt. Es darf weder in Auszügen noch als Ganzes ohne vorherige schriftliche Ge-
nehmigung der Degussa Goldhandel GmbH auf irgendeine Weise verändert, vervielfältigt, verbreitet, veröffentlicht oder an andere Personen weiterge-
geben werden. Die Art und Weise, wie dieses Produkt vertrieben wird, kann in bestimmten Ländern, einschließlich der USA, weiteren gesetzlichen Be-
schränkungen unterliegen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sind verpflichtet, sich diesbezüglich zu informieren und solche Einschrän-
kungen zu beachten. Mit Annahme dieses Dokuments stimmt der Empfänger der Verbindlichkeit der vorstehenden Bestimmungen zu. 
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Zentrale Frankfurt
Kettenhofweg 29 · 60325 Frankfurt
Telefon: 069-860 068-0 · info@degussa-goldhandel.de

An- und Verkaufsniederlassungen: 

Frankfurt (Ladengeschäft): Kettenhofweg 25 · 60325 Frankfurt
Telefon: 069-860 068-0 · frankfurt@degussa-goldhandel.de 

Berlin (Ladengeschäft): Fasanenstraße 70 · 10719 Berlin 
Telefon: 030-8872 838-0 · berlin@degussa-goldhandel.de

Hamburg (Ladengeschäft): Ballindamm 5 · 20095 Hamburg
Telefon: 040-32 90 872-0 · hamburg@degussa-goldhandel.de

Hannover (Ladengeschäft): Theaterstraße 7 · 30159 Hannover
Telefon: 0511-897338-0 · hannover@degussa-goldhandel.de

Köln (Ladengeschäft): Gereonstraße 18–32 · 50670 Köln 
Telefon: 0221-120 620-0 · koeln@degussa-goldhandel.de

München (Ladengeschäft): Promenadeplatz 12 · 80333 München
Telefon: 089-13 92 613-18 · muenchen@degussa-goldhandel.de

München (Altgold-Zentrum): Promenadeplatz 10 · 80333 München 
Telefon: 089-13 92 613-10 · muenchen-altgold@degussa-goldhandel.de

Nürnberg (Ladengeschäft): Prinzregentenufer 7 · 90489 Nürnberg
Telefon: 0911-669 488-0 · nuernberg@degussa-goldhandel.de

Pforzheim (Scheideanstalt): Freiburger Straße 12 · 75179 Pforzheim
Telefon: 07231-58795-0 · pforzheim@degussa-goldhandel.de

Stuttgart (Ladengeschäft): Kronprinzstraße 6 · 70173 Stuttgart
Telefon: 0711-305 893-6 · stuttgart@degussa-goldhandel.de

An- und Verkaufsniederlassungen weltweit: 

Zürich (Ladengeschäft): Bleicherweg 41 · 8002 Zürich
Telefon: 0041-44-403 41-10 · zuerich@degussa-goldhandel.ch

Genf (Ladengeschäft): Quai du Mont-Blanc 5 · 1201 Genève
Telefon: 0041-22 908 14 00 · geneve@degussa-goldhandel.ch

London Sharps Pixley Ltd (Mitglied der Degussa  Gruppe)
Telefon: 0044-207 871 0531 · info@sharpspixley.com

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

(Ladengeschäft): Maximiliansstraße 53 · 86150 Augsburg
Telefon: 0821-508 667-0 · augsburg@degussa-goldhandel.de
Augsburg 
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