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https://www.misesde.org/2019/05/die-lange-geschichte-des-gold-geldes/

Wie stark der Euro gegeniiber dem
Gold an Wert verloren hat ...
Kaufkraft des Euro in Gold"

11

1,0
0,9
0,8 \

oy |y
0,6 \

Jan. '99 bis
0.5 1 Feb. '20:
0.4 1{\ -83,5%

0,3 |
0.2 \‘NWW J
0,1 :

99 02 05 08 11 14 17 20
Quelle: Thomson Financial; Berechnun-
gen Degussa. " Ermittelt als 1 dividiert
durch den Goldpreis (Feinunze in Euro
gerechnet. Serie ist indexiert (Januar
1999 = 1).

Von Januar 1999 bis Januar 2020 hat
die Kaufkraft des Euro in Gold gemes-
sen um knapp 84 Prozent verloren. Das
heiBt, Anfang 1999 konnte man noch
far 245 Euro eine Feinunze Gold erwer-
ben. Im Februar 2020 musste man hin-
gegen fir eine Feinunze Gold bereits
Euro 1.478 Euro bezahlen. Das heif3t,
far 245 Euro bekommt man heute im
Vergleich zu 1999 nur noch 0, 16 Fein-
unzen Gold.
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Kaufkraft des ungedeckten Geldes schwindet. Doch wie kommt es, dass das
Gold seine Kaufkraft nicht verliert? Ist das sozusagen eine GesetzmaBigkeit?
Nun, auf eine GesetzmaBigkeit kann man sich hier wohl nicht beziehen. Die Er-
kldrung findet sich vielmehr in der 6konomischen Wertschatzung, die die Men-
schen dem Gold bisher entgegengebracht haben, und die sich im Grunde in
den letzten Jahrhunderten, letzten Jahrzehnten nicht zu verdndert haben
scheint.

Gold hat eben ganz offensichtlich alle Eigenschaften, die die Geldnachfrager an
»gutes Geld” stellen. Und dass heutzutage mit Euro, US-Dollar und japanischen
Yen bezahlt wird, liegt vor allem daran, dass die Verwendung von Gold (und
auch Silber) steuerlich und rechtlich(*) benachteiligt ist; und naturlich ist auch
der Zahlungsverkehr mit ungedecktem Geld einfach und hochst praktikabel, ist
fir den einzelnen Geldverwender mit sehr geringen Kosten verbunden, zumal
die , Gold-Infrakstruktur” (also die Kauf- und Verkauf Méglichkeiten von Gold)
in vielen Landern mittlerweile ,unterentwickelt” ist.

(*) Ein Wort zu den Zahlkraftgesetzen

In der Geldtheorie ist das ,, Greshamsche Gesetz” wohlbekannt. Es ist nach dem
englischen Finanzexperten und koéniglichen Berater Thomas Gresham (1519-
1579) benannt, und es besagt das Folgende: Wenn der Wechselkurs zwischen
zwei Wahrungen fixiert ist, dann wird die Uberbewertete Wahrung die unter-
bewertete Wahrung im Tagesgeschaft verdrangen. Das Greshamsche Gesetz
trat in der Wahrungsgeschichte vielfach in Erscheinung. Beispielsweise in den
Vereinigten Staaten von Amerika, in denen per Minzgesetz von 1792 Gold und
Silber mit einem festen Austauschverhaltnis zueinander fixiert wurden — und
zwar galt: 15 Feinunzen Silber fur 1 Feinunze Gold. Kurz danach wertet jedoch
das Silber im Markt auf gegentiber dem Gold. Zum offiziellen Austauschverhalt-
nis war das Gold nun Uberbewertet gegentiber dem Silber, und das Gold ver-
schwand aus dem Zahlungsverkehr, wurde zuriickgehalten, und Silber blieb im
Umlauf.

Das Greshamsche Gesetz hat auch heute noch einen groBen Erkenntniswert,
wenn man es in Verbindung bringt mit den Zahlkraftgesetzen. Letztere besa-
gen, kurz gesprochen, dass Geldschulden mittels des gesetzlichen Zahlungsmit-
tels schuldbefreiend bezahlt werden kénnen. (Beispielsweise sind im Euroraum
Euro-Banknoten das uneingeschrankte gesetzliche Zahlungsmittel, Euro-
Minzen bis zu 50 Miinzen pro Zahlung). Wenn nun aber eine Geldart durch ein
Zahlkraftgesetz privilegiert ist, kommen Kreditvertrage in anderen ,Geldarten’
(wie zum Beispiel in Gold und Silber) nicht zustande. Denn niemand wird Gold
oder Silber verleihen, wenn es dem Schuldner am Ende der Kreditlaufzeit frei-
steht, seine Geldschuld in dem gesetzlichen Zahlungsmittel und nicht in Gold
zurlickzuzahlen — was er ja machen wird, wenn das gesetzliche Zahlungsmittel
an Wert gegenliber dem Gold eingebiBt hat; er ist dann nicht verpflichtet et-
was anderes als das (entwertete) gesetzliche Zahlungsmittel schuldbefreiend zu
leisten.

WERTERHALT MIT GOLD

Das Gold hat in den letzten Jahrzehnten seine Wertaufbewahrungsfunktion
weitaus besser erfillt als die ungedeckten Wahrungen. Abb. 1 zeigt beispiels-
weise die Entwicklung der Kaufkraft des US-Dollar und des Gold seit 1970 bis
Januar 2020. Wer in dieser Zeit US-Dollar (mit 3-monatiger Verzinsung) gehal-
ten hat, der konnte mit 100 US-Dollar 238 US-Dollar erzielen; wer Gold gehal-
ten hat, der hat aus 100 US-Dollar 633 US-Dollar gemacht. Nun wird aber der
ein oder andere Leser entgegnen: Was war denn in der Zeit zwischen den fri-



hen 1980er Jahren bis Anfang 2020 geschehen? In dieser Phase hat das Gold
doch ganz erheblich an Kaufkraft eingebiBt! Wie erklart sich das?

Gold hat seine Kaufkraft bewahrt
Kaufkraft des US-Dollar und des Goldes seit 1970
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Quelle: Thomson Financial; Berechnungen Degussa. " Die Kaufkraft wurde berechnet, in-
dem 1 US-Dollar beziehungsweise 1 Feinunze Gold durch den Konsumguterpreisindex di-
vidiert wurde. Serien sind indexiert (Januar 1970 = 100). Schattierte Flache: Phase, in de-
nen der reale (d. h. inflationsbereinigte) Kurzfristzins null oder negativ war.

Wie in Abb. 1 zu erkennen ist, war die Phase der friihen 1980er Jahre bis 2020
von positiven Realzinsen gekennzeichnet: Die Verzinsung, die man fur US-Dollar-
Guthaben erzielte, lag im Durchschnitt Gber der Konsumguterpreisinflation. Und
das machte das Halten von US-Dollar-Bankguthaben attraktiv — und zwar attrak-
tiver als das Halten von Gold, denn wer Gold hélt, erzielt keine Zinsertrage, be-
ziehungsweise ihm entgehen Zinsertrage. Das hat die Goldnachfrage und damit
auch den Goldpreis geschmalert. Zum sollte man an dieser Stelle auch in Rech-
nung stellen, dass der Goldpreisanstieg zu Beginn der 1980er Jahre auBerge-
wohnlich stark ausfiel — weil viele Investoren flrchteten, die Zentralbanken wr-
den die Kontrolle Uber die Inflation verlieren, was sich dann nicht in dieser Di-
mension nicht bewahrheitete.

GOLD IN DER NULL- UND NEGATIVZINSWELT

Mit Beginn des 21. Jahrhunderts hat es einen ,Regimewechsel” gegeben: Die
Zentralbanken haben die Zinsen auf extrem niedrige Niveaus geschleust, so nied-
rig, dass die Zinsen nach Abzug der Inflation vielerorts negativ sind. Daher ver-
wundert es nicht, dass in dieser Phase — wie zuvor schon in den 1970er Jahren —
der Goldpreis angezogen hat: Wenn die Realzinsen auf oder gar unter der Nullli-
nie liegen, ist das Halten von Gold attraktiv. Dem Goldhalter entgegen keine
Zinsertrage, und er hat gute Grinde zu erwarten, dass das Gold, anders als das
ungedeckte Geld, seine Kaufkraft bewahrt. Der Grund dafur ist der Folgende:

Das Austauschverhaltnis zwischen Gold und den offiziellen Wéahrungen bildet
sich durch Angebot und Nachfrage im Markt. Und die Entwertung der offiziellen
Wadhrungen tritt als ,steigender Goldpreis” in Erscheinung: Man muss immer
mehr Einheiten des offiziellen Geldes hingegeben, um eine Feinunze Gold kau-
fen zu kénnen. Und dass in einer Welt der Null- und Negativzinsen — die, damit
ist zu rechnen, wohl noch lange andauern wird — auch die Goldnachfrage und
damit auch der Goldpreis profitieren werden, das ist sehr wahrscheinlich! Vor al-
lem weil die Geldpolitik, die die Marktzinsen zum Verschwinden bringen will,
gewissermalen auch die Axt an das ungedeckte Geld- und Kreditsystem legt.
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.| believe it would be
both risk-reducing and
return-enhancing to con-
sider adding gold to
one’s portfolio.”

—Ray Dalio

Der Versuch, die Aufschwungphase der Weltkonjunktur in Gang zu halten, eine
Rezession abzuwenden, lasst eine Abkehr von der Null- und Negativzinspolitik in
weite Ferne rlcken. Die Zentralbanken kontrollieren vor allem die Kreditmarkte
immer starker, um den reibungslosen Zufluss von immer mehr Kredit und Geld
sicherzustellen. Dadurch kommt es letztlich auch zur Kreditfinanzierung von Pro-
jekten, die eine geringe Produktivitdt haben — allen voran staatliche Ausgaben
und gering rentierliche Unternehmensinvestitionen. Auch die Konsumenten
werden mit Niedrigzinsen in die Verschuldung gelockt, beispielsweise auf dem
Wege des kreditfinanzierten Immobilienerwerbs.

Am Beispiel der US-Zentralbank lasst sich eindrtcklich illustrieren, wie entschie-
den die ,Inflationierung” bereits betrieben wird, die den Aufschwung der US-
Wirtschaft ,,anschiebt”. Abb. 2 zeigt, dass nicht nur die Geldmenge M2 chro-
nisch ausgeweitet wird, sondern dass seit Ende 2008 auch die Basisgeldmenge
chronisch ansteigt, sodass die ,Gesamtliquiditat” der US-Wirtschaft machtig an-
geschwollen ist. In diesem Zuge sind insbesondere auch die Vermbgenspreise —
dazu zdhlen die Preise von Aktien und Hausern — méachtig angestiegen.

Steigende Liquiditat, steigende Vermoégenspreise
US-Geldmengen (Mrd. US-Dollar) und S&P 500
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Quelle: Thomson Financial; Berechnungen Degussa.

Und weil nicht nur die US-Zentralbank, sondern im Grunde alle groBen Zentral-
banken der Welt die gleiche Geldpolitik verfolgen — Zinsabsenken bis hin zu
Null- und Minuszinsen und Ausweiten der Geldmengen —, schwindet die Kauf-
kraft des ungedeckten Geldes, und es wachsen auch die Risiken in der Weltgeld-
Systemarchitektur. Der Kaufkraftentwertung des Geldes zu entkommen, wird
dabei eine zentrale Herausforderung sein, der sich der Anleger gegentbersieht.
Klassische Anlageformen wie Bankguthaben und verzinsliche Schuldverschrei-
bungen sind nicht mehr zu empfehlen, werden Verluste bescheren.

Das Gold empfiehlt sich als Ersatz fur Termin- und Spareinlagen, die immer noch
in groBen Betrdgen bei Banken unterhalten werden. Auch fir Anleger, die mit
einem unmittelbaren ,Crash” rechnen, ist Gold eine attraktive Option. Und
auch Anleger, die mit einem Fortgang der Vermogenspreisinflation rechnen, sich
aber gegen ein mogliches vorzeitiges Crash-Risiko absichern wollen, kénnen auf
Gold setzen. Bei aktuellen Preisen ist das Gold risikomindernd fiir das Portfolio,
gleichzeitig verspricht es einen Wertzuwachs, der der Portfoliorendite zugute-
kommt. Gerade fir Langfristanleger ist das Gold also mehr als nur ein ,sicherer
Hafen”.
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PREISEINSCHATZUNG FUR EDELMETALLE (USD/OZ)

(a) Gold (b) Silber
2200 45
2000 20 h
1800 ' . )
1600 h
1400 Y o \ ,
g -
1200 W\ T \A
wﬂ 20 - g

1000 f} M o

ﬂ 15 [ |
800 f Nw“( \/r
600 10 A/MM[ !
400 /“)/ 5

v MWW
200 0
00 04 08 12 16 20 00 04 08 12 16 20
(¢) Platin (d) Palladium
2200 2900
2000
2500

. I
1200 n/J .j \‘ ~ /
Mo\

L %
1/ hor

400 100
00 04 08 12 16 20 00 04 08 12 16 20

Quelle: Thomson Financial; Berechnungen und Einschdtzungen Degussa.

Monatsdaten. Letzte Datenpunkte: 27. Februar 2020.

Einschatzungen bis Ende Dezember 2021.

Durchgezogene rote Linie: Basiseinschatzung; gestrichelte rote Linie markiert Unsicherheitsband.

Siehe hierzu Degussa Marktreport: Gold und Silber in 2020: Bullenmarkte, keine Blasenmarkte, 23. Januar 2020.


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

Goldpreis in USD/oz und in allen Gbrigen Wéhrungen exkl. USD
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa. Ermittelt aus Goldpreis (USD/oz) und handels-
gewichtetem AuBenwert des US-Dollar. In der Zeitreine wurde der September 2011 auf
1.900 indexiert (hier erreichte der US-Dollar-Preis des Goldes seinen bisherigen Hochst-
stand von 1.900 pro Feinunze.)

Vortragsveranstaltungen mit Thorsten Polleit*

> ,Truths about money — past, present and future”, 5. Marz 2020, Bitcoin Event
2020, Wien.

> “Was Sie iiber die Grenzen des Schein-Geldsystems als Investor wissen soll-
ten”, 7. Marz 2020, Borsentag, Dusseldorf.

» ,Mises’ Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel”, Ludwig von Mises Institut
Deutschland 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.

» ,Einfiihrung in die Osterreichische Schule der Nationalékonomie”, Vorlesung an
der Universitat Bayreuth, 24. — 25. April 2020, Bayreuth.

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

» “Mit Geld zur Weltherrschaft”, 10. Hamburger Mark Banco Anlegertagung, Institut
fur Austrian Asset Management (IfAAM), 6. Juni 2020, Libeck.

» ,Money, Markets, and Liberty”, Common Sense Society, 15. Juni 2020, Utrecht,
Niederlande.

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

*Stand 27. Februar 2020; wird bei Bedarf aktualisiert.



ACHTUNG: DIGITALES
ZENTRALBANKGELD

» Digitales Zentralbankgeld, an dem viele Zentralbanken derzeit arbei-
ten, wird geradezu umstiirzlerische Kréafte freisetzen — denn das Geld-,
Kredit- und Finanzsystem wird stirker denn je den Entscheidungen der
Zentralbankréate unterworfen.

Spatestens seit der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009 greifen die Zentral-
banken starker denn je in die Geld- und Kreditmarkte ein. Viele von ihnen wol-
len nun sogar ein ,neues Geld”, ein digitales Zentralbankgeld (, Central Bank
Digital Currency” oder kurz ,,CBDC") ausgeben. Eine ,Innovationsoffensive”,
die es in sich hat. Denn bei CBDC geht es nicht etwa darum, das Geld aus den
staatlichen Monopolfangen zu befreien, oder dem ungedeckten Geld abzu-
schworen, oder das Geldschaffen ,,aus dem Nichts” zu beenden oder anonymi-
sierte Transaktionen zu erméglichen. Weit gefehlt! CBDC sollen vielmehr den
Kunden der Geschaftsbanken die Moglichkeit geben, ihr Geld fortan auf Konten
bei der Zentralbank halten zu kénnen: Wer es winscht, der soll kinftig sein
Guthaben, das er derzeit bei der Geschaftsbank unterhalt, auf ein Konto bei der
Zentralbank Uberweisen durfen; elektronisches Geschaftsbankengeld wird einge-
tauscht gegen elektronisches Zentralbankgeld, CBDC eben.

Quelle: FT.

Damit aber treten die Zentralbanken in Konkurrenz zu den Kredithdusern im Ein-
lagen- und Zahlungsverkehrsgeschaft. Denn es ist durchaus maoglich, dass die
Privaten es vorziehen werden, ihre Guthaben bei der Zentralbank und nicht bei
einer Geschaftsbank zu halten. SchlieBlich kann erstere nicht Pleite gehen, zwei-
tere dagegen sehr wohl. Die Ausgabe von CBDC kann folglich die Rolle der Ge-
schaftsbanken in der Geldproduktion drastisch verringern, die der Zentralbanken
entsprechend vergréBern. Der Extremfall, in dem CBDC zum allseits gewtnsch-
ten Zahlungsmittel aufgestiegen sind — weil die Geldverwender den Zentralban-
ken, nicht aber mehr den Gesché&ftsbanken vertrauen —, werden die Banken zu
reinen Kreditvermittlern zurlickgestutzt.

CBDC sind natirlich fur den Uberwachungsstaat ein héchst willkkommenes Ge-
schenk: Die Umsatze seiner Untertanen werden ihm konzentriert und transpa-
rent quasi auf dem goldenen Tablett prasentiert. Der Staat und seine Zentral-
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bank kénnen besser denn je in Erfahrung bringen, wer wann und wieviel fir was
an wen Uberweist. Die finanzielle Privatsphére der Birger ist vor allem auch dann
geschleift, wenn die Menschen CBDC als Ersatz fir Bargeld ansehen und einset-
zen: Statt mit Minzen und Banknoten wird der Zahlungsverkehr mit CBDC ab-
gewickelt. CBDC kann also auch dazu fuhren, dass der Bargeldverkehr weiter
zurlckgedrangt wird.

CBDC sind jedoch vermutlich in erster Linie ein Ersatz fir Geschaftsbankengeld.
Wenn das Umtauschverhaltnis zwischen CBCD und Geschaftsbankengeld auf
1:1 festgelegt wird, dann hangt die maximale CBDC-Menge von der Geschafts-
bankengeldmenge ab, die die Banken durch ihre Kreditvergabe ,aus dem
Nichts” produzieren. Damit wird auch klar: CBDC sind nicht etwa besseres Geld.
Sie tragen vielmehr alle 6konomischen ethischen Defekte, die das ungedeckte
Geld (,Fiat-Geld”) auch hat. Und haben CBDC erst einmal hinreichend weite
Verbreitung bei den Geldverwendern gefunden, kann die Zentralbank auch neue
CBDC durch Kreditvergabe in Umlauf bringen: Konsumenten, Unternehmen und
offentliche Stellen bekommen zum Beispiel groBziigig Uberziehungskredite ein-
geraumt, oder sie erhalten auf Wunsch auch langfristige Kreditlinien.

Das bedeutet letztlich nichts anderes als dass die Zentralbank den Geld- und
Kreditmarkt vollends monopolisiert beziehungsweise verstaatlicht. Die Zentral-
banken und diejenigen Gruppen, die sie fir ihre Zwecke einzusetzen vermogen,
erlangen folglich eine gewaltige Machstellung. Sie werden in die Lage versetzt,
ganz wesentlich darGber mitzuentscheiden, wer wann welche Geldmenge be-
kommt, und wer was wann und wo produziert und konsumiert. Digitales Zent-
ralbankgeld ebnet so gesehen den Weg in eine staatliche Befehls- und Len-
kungswirtschaft, in der die Freiheitsgrade von Burgern und Unternehmern wie
Schnee in der Sonne dahinschmelzen werden.

Aus dem Kommunistischen Manifest (aus dem Jahr 1848):

1. Expropriation des Grundeigentums und Verwendung der Grundrente
zu Staatsausgaben. -

2. Starke Progressivsteuer.

3. Abschaffung des Erbrechts.

4. Konfiskation des Eigentums aller Emigranten und Rebellen.

5, Zentralisation des Kredits in den Hiinden des Staats durch eine Natio-
nalbank mit Staatskapital und ausschliefllichem Monopol.

6. Zentralisation des® Transportwesens in den Handen des Staats.

7. Vermehrungder Nationalfabriken, Produktionsinstrumente, Urbarma-~
chungund Verbesserungder Lindereien nach einem gemeinschaftlichenPlan.

B. Gleicher Arbeitszwang fiir alle, Errichtung industrieller Armeen, be-
sonders fiir den Ackerbau.

9. Vereinigung des Betriebs von Ackerbau und Industrie, Hinwirken auf
die allmihliche Beseitigung des Unterschieds® von Stadt und Land.

10. Offentliche und unentgeltliche Erziehung aller Kinder. Beseitigung
der Fabrikarbeit der Kinder in ihrer heutigen Form. Vereinigung der Er-
ziehung mit der materiellen Produktion usw.!

FRIEDMANS HELIKOPTERGELD

Mit CBDC wird zudem eine Briicke zum beriihmt-bertchtigten ,Helikoptergeld”
geschlagen. Den Begriff Helikoptergeld pragte der US-amerikanische Okonom
Milton Friedman (1912-2006) im Jahr 1969. Friedman wollte seinen Studenten
verdeutlichen, dass die (Preis-)Inflation immer und Uberall ein monetdres Phano-
men ist: Wenn die Geldmenge (stark) wachst, dann steigen friiher oder spater
auch die GuUterpreise, so Friedman. Und weil der Staat beziehungsweise die
staatliche Zentralbank das Monopol der Geldproduktion innehat, kann die
Geldmenge jederzeit und in jedem politisch gewinschten Betrag erhéht werden.



Beispielsweise kann die Zentralbank neu gedruckte Banknoten in einen Helikop-
ter laden und sie Uber der Volkswirtschaft abwerfen. Die Menschen, die die
Geldscheine herabregnen sehen, werden sie einsammeln und gegen Glter und
Dienste eintauschen. Das erhoht die Nachfrage nach Gutern und Diensten treibt
deren Preise in die Hohe — sorgt also letztlich fiir Preisinflation. In einem staatli-
chen Geldproduktionsmonopol, so Friedman, kann daher Preisinflation immer
und jederzeit erzeugt, eine Preisdeflation kann stets verhindert werden.

Friedmans Hubschraubergeld bezeichnet keine neue, keine besondere Form des
Geldes, sondern vielmehr einen ,neue” Art und Weise, wie Geld in die Taschen
der Menschen gespllt werden kann. Eine Variante dazu ware, wie bereits er-
wahnt, das Abwerfen von Banknoten aus dem Helikopter. Eine weitere Auspra-
gung des Hubschraubergeldes ist die Ausgabe von Konsumgutscheinen, die sich
die Empfanger bei den Geschaftsbanken in Bargeld auszahlen lassen kdnnen.
Oder aber die Zentralbank Uberweist neu geschaffenes Geld direkt auf die Kon-
ten von Konsumenten, Unternehmen und o6ffentlichen Stellen. Das geht natir-
lich ganz besonders einfach und problemlos, wenn alle Privaten CBDC-Konten
bei den Zentralbanken unterhalten. Vor diesem Hintergrund ist es nicht verwun-
derlich, dass vor allem die Befurworter des ,Vollgeldes” die Einfiihrung von
CBDC begriBen.

Zusammenfassend lasst sich sagen: Digitales Zentralbankgeld ist alles andere als
eine ,Innovation”, die man bejubeln musste. Mit der Einflhrung und Verbrei-
tung des digitalen Zentralbankgeldes sind vielmehr weitreichende wirtschaftliche
und auch gesellschaftspolitische Veranderungen verbunden. Digitales Zentral-
bankgeld starkt vor allem die Monopolmacht der Zentralbanken — und damit
steigt auch das Missbrauchspotential mit der elektronischen — der digitalen — No-
tenpresse. Und wenn die Wahrungsgeschichte eines lehrt, so ist es das: Je gro-
Ber der Einfluss des Staates und seiner Zentralbank auf das Geldwesen, desto
schlechter ist es um den Erhalt der Kaufkraft des Geldes bestellt.

27. Februar 2020

Buchempfehlung

Hier geht’s zum Buch: Klick.



https://www.amazon.de/Mit-Geld-zur-Weltherrschaft-dystopischen/dp/3959723040/ref=tmm_hrd_swatch_0?_encoding=UTF8&qid=&sr=
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In US-Dollar pro Feinunze
Gold Silber Platin Palladium
I. Aktuell 1649.5 18.1 917.9 2804.1
II. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1601.7 18.1 974.1 2542.1
20 Tage 1586.2 17.9 973.0 2437.7
50 Tage 1554.3 17.9 971.3 2236.1
100 Tage 1516.4 17.6 937.6 2012.1
200 Tage 1476.1 17.0 898.2 1757.9
lll. Schatzung Ende 2020 1695 25 1256 1536
1) 3 37 37 -45
Bandbreiten Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben
1459 1931 19.8 28.8 1020 1492 1300 1772
) -12 17 10 60 11 63 -54 -37
V. Jahresdurchschnitte
2017 1253 17.1 947 857
2018 1268 15.8 880 1019
2019 1382 16.1 862 1511
In Euro pro Feinunze
Gold Silber Platin Palladium
I. Aktuell | 1508.7 16.5 839.6 2564.8
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1476.8 16.7 898.1 23441
20 Tage 1451.8 16.4 890.5 2231.9
50 Tage 1407.7 16.2 879.6 2026.8
100 Tage 1371.6 15.9 848.0 1821.0
200 Tage 1330.0 15.3 809.4 1585.0
Ill. Schatzung bis Ende 2020 1610 24 1190 1460
(1) 7 43 42 -43
Bandbreiten Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch
1390 1840 18.9 27.5 970 1420 1240 1690
(1), -8 22 14 66 16 69 -52 -34
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.

) Geschétze Preisverdnderung 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



http://www.misesde.org/?p=22585
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Bitcoinpreis und Wertentwicklungen verschiedener Anlageklassen

Bitcoin in US-Dollar
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Quelle: Thomson Financial; Graphik Degussa.

Wertentwicklung verschiedener Anlageklassen seit Jahresanfang in Prozent

(@) In nationaler Wéhrung

(b) In Euro

19 20
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Euro STOXX 50

FTSE 100
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Russia
CRB Index
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USDJPY

US-Staatsanleihe 7-10 J.
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Euro-Staatsanleihe 7-10 J.

Euro-Staatsanleihe 1-3 J.

UK-Staatsanleihe 7-10 J.

UK-Staatsanleihe 1-3 J.

Japan-Staatsanleihe 7-10 J.

Japan-Staatsanleihe 1-3 J.

Quelle: Thomson Financial, Berechnungen Degussa.
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Beitrédge in bisher erschienen Ausgaben

Das Gold ist mehr als nur ein ,,sicherer Hafen"
Vorsicht: digitales Zentralbankgeld

13. Februar 2020

Es gibt gute Griinde, auf physisches Gold und nicht auf Gold-ETFs zu setzen
Die Geschaftsgrundlage des Euro schwindet

Das Zeitalter von Boom und Bust ist nicht vorbei

Rettet die 1- und 2-Eurocent-Minzen

30. Januar 2020

Die Wahrungsgeschichte der Deutschen. Ein Trauerspiel in finf Akten
Fed halt Zins unverandert, bleibt auf inflationarem Kurs

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 umzustilrzen droht

Die Lagarde-EZB und der Euro

5. Dezember 2019

,Grine Geldpolitik”: Die Globalisten erobern die EZB
Das geféhrliche Spiel mit der Verschuldung

Achtung: Minuszinsen bald auch bei Ihrer Bank
Interview: , Der Goldpreis wird noch machtig steigen”

21. November 2019

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

7. November 2019

So gelangen Sie zu Ihrem goldrichtigen Portfolio

GroBe Krisen sind Folge der Zentralbankpolitiken

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

24. Oktober 2019

Die Fed sorgt fur tiefere Zinsen und treibt den Goldpreis weiter in die Hohe
Ausgewdhlte 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 Uber 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 dréngt in die Hohe

Nullzinspolitik ist ruindse 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, lasst sich in Zahlen ausdrlcken
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

Der Degussa Marktreport ist zu beziehen unter: http://www.degussa-goldhandel.de/infothek/marktreport/

Alle bisherigen Ausgaben des Degussa Marktreports stehen dort auch zum Download zur Verfligung.


http://www.degussa-goldhandel.de/infothek/marktreport/
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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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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 zuverldssig 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 Ankiindigung &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 zukinftigen 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 Gbernimmt 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, veroffentlicht 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 Munchen
Telefon: 089-1392613-18 - muenchen@degussa-goldhandel.de
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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 Zirich
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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