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Wirtschaft - Finanzen - Edelmetalle

DIE US-ZENTRALBANK,
DAS GELDDRUCKEN,
DER GOLDPREIS

» Die Finanzmdrkte scheinen wieder einmal Vertrauen in die , Rettungs-
kraft” der US-Zentralbank zu fassen. Allerdings zeichnet sich eine kréfti-
ge Ausweitung der US-Geldmenge ab, die inflationstreibend sein wird.
Die Attraktivitidt des Goldes steigt dadurch weiter an — und damit auch
sehr wahrscheinlich der Goldpreis

.Kein Mensch besitzt so viel Festigkeit, dass man ihm
die absolute Macht zubilligen kénnte.”

—Albert Camus
DIE US-ZENTRALBANK

Die US-Zentralbank (Fed) ist de facto die Weltzentralbank. Sie produziert den US-
Dollar, die Weltleitwadhrung. Ihre Geldpolitik setzt die MaBstabe, die die Geldpoli-
tiken aller anderen bedeutenden Zentralbanken der Welt befolgen. Im Zuge des
politisch verordneten ,Lockdown” — die Reaktion auf die Verbreitung des
Coronavirus — hat die Fed sich aufgemacht, die US-Wirtschaft und das US-
Finanzsystem vor dem Zusammenbruch zu bewahren, sie zu ,retten”. Dazu hat

EURUSD sie eine gigantische, eine beispiellose ,Versicherung”, einen ,Backstop”, ausge-
15 sprochen: Das System soll Uber Wasser gehalten werden, koste es, was es wolle
15 - (siehe hierzu die Ausfihrungen in Box 1).
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Edelmetallpreise
Aktuell |Veranderungen gegentber (in Prozent):
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Il. In Euro
Gold 1522.5 8.7 12.5 33.1
Silber 13.9 17.6 -12.8 4.2
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~RETTUNGSPOLITIK” DER FED (ODER: DIE BUCHSTABENSUPPE DER FED )

Die Fed hat den Kreditmarkten eine gigantische Versicherung (,Backstop”) ge-
wahrt: Sie kauft fortan nicht nur US-Staatsanleihen und staatsgarantierte private
Hypothekarkredite gegen Ausgabe von neuen US-Dollar, sondern auch gewerbli-
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US-Zentralbank hilft dem internati-
onalen Kreditmarkt mit neuen US-
Dollar aus
Cross-Currency-Basis-Swaps in Basis-
punkten und US-Dollar-Liquiditatshilfe
der US-Zentralbank in Mrd. US-Dollar
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Im Zuge der jingsten Markterschitte-
rungen hatten einige Banken, an US-
Dollar-Kredite zu gelangen. In dieser
.Stressphase” hat die US-Zentralbank
ausgeholfen, indem sie anderen Zent-
ralbanken US-Dollar-Guthaben geliehen
hat. Jingst waren es 168 Mrd. US-
Dollar. Ein vergleichsweise sehr kleiner
Betrag. Aber er zeigt, dass die Zentral-
banken in der Lage und willens sind,
Zahlungsausfalle im internationalen
Kreditmarkt zu verhindern.

che Immobilienkredite. Zudem kommen viele weitere Instrumente zum Einsatz
(die alle lange Namen tragen und deren Abklrzungen an eine Buchstabensuppe
erinnern):

Primary Market Corporate Credit Facility (PMCCF): Die Fed akzeptiert neu
emittierte Unternehmensanleihen und auch Neukredite und gibt dafir neues
Zentralbankgeld aus. Dazu finanziert die Fed ein ,Spezialvehikel” - ein soge-
nanntes ,Special Purpose Vehicle” (,,SPV*”) —, das die Schuldpapiere aufkauft (da
die Fed selbst diese Kaufe nicht durchfiihren darf.

Secondary Market Corporate Credit Facility (SMCCF): Mit dieser Kreditlinie
werden bei Bedarf die Kurse ausstehender Unernehmensanleihen gestutzt, in-
dem Schuldpapiere gekauft werden.

Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF): Die Fed gibt neues Zent-
ralbankgeld aus gegen Einreichung von kurzlaufende (, AAA"-)Schuldpapieren,
die durch “Vermégen” gedeckt sind (zum Beispiel durch Studenten- und Auto-
kredite, aber auch Kreditkartenforderungen).

Money Market Mutual Fund Liquidity Facility (MMLF): Die Fed beleiht kurz-
laufende Schuldpapiere, insbesondere Gemeindeschulden (,Munis”), die mit
variablen Zinsen ausgestattet sind.

Commercial Paper Funding Facility (CPFF): Kurzlaufende Schuldpapiere von
Unternehmen und Banken kdnnen bei der Fed eingereicht werden gegen Aus-
gabe von Zentralbankgeld.

Weiterhin erleichtert die Fed die Kreditvergabe im Zuge ihres ,Diskontfensters”,
und sie hat auch die Liquiditat-Swap-Abkommen mit anderen Zentralbanken
wiederbelebt. Dadurch stellt sie bei Bedarf unlimitiert US-Dollar bereit.

Der Kreditmarkt entspannt sich, Aktienmarkt erholt sich
(@) Prémie fur US-High-Yield-Unter- (b) US-Aktienmarktindex

nehmensanleihen in Prozentpunkten'” S&P 500
25 3400
3200 /ﬂ
20
“ 3000 —
. )
\ 2800 H |
10 | '('
* 2600 {
5 4 -
2400
O T T T T T T T 2200 T T T T
07 09 11 13 15 17 19 21 g NS O N i;

Quelle: Refinitiv, Degussa; Berechnungen Degussa. " ICE BofA US High Yield Index Op-
tion-Adjusted Spread.

Die Fed greift in beispielsloser Weise in die Kreditmarkte ein und sorgt dafur,
dass die Kreditkosten kunstlich niedrig gehalten und Kreditausfalle oder ein Sto-
cken der Kreditversorgung verhindert werden. Das Vorgehen der Fed leuchtet
ein: Das heutige Geldsystem ist auf Kredit aufgebaut. Und gerat der Kredit in
Misskredit, droht das ganze Geldsystem zu kollabieren. Die Nebenwirkungen der
.Rettung”, die die Fed nun eingefadelt hat, sind allerdings gewaltig. Die herun-
termanipulierten Zinsen fuhren zu Fehlinvestitionen, Kapitalverschwendung und



3 Degussa <{»

9. April 2020

damit zu ,relativer Verarmung”: Die GUterversorgung fallt schlechter aus, als sie
ausfallen wiirde, wenn es keine Zinsmanipulationen und Fehlinvestitionen gabe.

Die Fed-MaBnahmen verursachen — wie schon 2008/2009 — zudem eine riesige
Umverteilung von Einkommen und Vermégen. Banken- und Finanzindustrie, aber
auch ,,Big Business” werden begunstigt. Ihnen wird die Pleite erspart, sie erhal-
ten Zugang zu neuen Krediten mit sehr niedrigen Zinsen und kénnen ihre Markt-
anteile auf Kosten kleinerer Unternehmen, die weniger gut wegkommen, aus-
weiten. Insbesondere denjenigen, mit denen die Zentralbank Geschéafte betreibt
— dazu zadhlen Banken, aber auch Blackrock, Hedgefunds und Co — winkt der
ganz groBe Gewinn: Sie kénnen Schuldpapiere zu einem Wertabschlag im Markt
kaufen und sie zu einem hoheren Preis an die Fed verkaufen.

DAS GELDDRUCKEN

Wieviel neues Geld wird die Fed in Umlauf geben mussen? Das kommt darauf
an: Schafft die Fed mit der Anklndigung ihres ,Backstops” Vertrauen in den Fi-
nanzmarkten und beruhigt sich daraufhin die Lage, wird sie moglicherweise gar
nicht so viel neues Geld in Umlauf geben mussen. Denn dann kehren die Kurse
fur die Schuldpapiere auf die Niveaus zurlick, von denen die Marktakteure glau-
ben, dass sie der Vorstellung der Fed entsprechen. In diesem Falle diktiert die Fed
also die Finanzmarktkonditionen, ohne dass sie dafur aktiv als Kaufer in groBem
Stil auftreten musste.

Wachstumsschub fiir US-Geld- und Bankkreditmenge
(a) Jahreswachstumsrate der US- (b) Jahreswachstumsrate der US-
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Quelle: Refinitiv, Degussa; Berechnungen Degussa. (" Letzter Datenpunkt: 3. April 2020.

Ernst wird es allerdings, wenn auf die Worte in groBem Stil Taten folgen muss-
ten. Die dann erforderliche Monetisierung ausstehender und neu ausgegebener
Schulden wirde unmittelbar die umlaufende Geldmenge in die Hohe treiben.
Und das geschieht bereits in Anfangen: Die US-Dollar-Geldmenge M2 ist um
mehr als 12 Prozent gegeniber dem Vorjahr angewachsen (siehe Abb. 3 a), und
auch das Jahreswachstum der US-Bankkredite ist in die Hohe geschossen (Abb. 3
b). Das liegt daran, dass Unternehmen, die auf den Kreditmarkten kein neues
Geld mehr bekommen, nun ihre Bankkreditlinien in Anspruch nehmen.

Ein Ansteigen der Bankkredite fuhrt zu einer Schaffung neuen Geldes, und das
lasst die Geldmenge M2 ansteigen. Wenn die Fed neue Staatsanleihen erwirbt,
und die US-Administration das Geld an Unternehmen und Konsumenten aus-



Die berechtigte Sorge vor der Hy-
perinflation. Ein paar grundsatzliche
Anmerkungen

Hyperinflation ist ein Wort, das bei vie-
len Menschen eine Schockreaktion aus-
|6st. Technisch gesehen wird mit Hyper-
inflation ein drastisches Ansteigen der
Guterpreise bezeichnet. Von Hyperinfla-
tion spricht man Ublicherweise, wenn
die Guterpreise um 50 Prozent pro Mo-
nat oder mehr steigen. Hyperinflation
ist ein Phdnomen, das auf das engste
mit dem ungedeckten Geld verbunden
ist. Das ungedeckte Geld lasst sich be-
liebig vermehren und daher politischen
missbrauchen. Die Wahrungsgeschichte
zeigt, dass die Staaten immer wieder
das Geld ruiniert haben, wenn ihnen
die Erhebung von Steuern und das
Ausgeben von neuen Schulden am Ka-
pitalmarkt nicht mehr méglich waren.
Dann wird der Staatshalt mit der Aus-
gabe von neuem Geld, das die staatli-
che Zentralbank bereitstellt, finanziert.
Eine Hyperinflation stellt sich Gblicher-
weise dann ein, wenn die Marktakteure
erwarten, dass die Steigerungsraten der
Guterpreise immer groBer werden und
nicht mehr zum Stillstand kommen. Da-
zu mussen die Marktakteure beftrch-
ten, dass die Wachstumsrate der Geld-
menge sich immer weiter beschleunigt.
Unter diesen Bedingungen bricht dann
irgendwann die Geldnachfrage zusam-
men, die ,Flucht in Sachwerte” setzt
ein, die GUterpreise steigen extrem
stark an, die Kaufkraft des Geldes ver-
fallt. In einem ungedeckten Papiergeld-
system ist Hyperinflation stets moglich.
Die Wahrscheinlichkeit ihres Eintretens
hangt allerdings von den ,,besonderen
Umstanden” ab. Betrachtet man die ak-
tuelle Lage, so zeigt sich in den groBen
Volkswirtschaften eine nach wie vor
recht stabile Geldnachfrage (gemessen
an der Héhe der ,, freiwilligen” Geldhal-
tung relativ zum Bruttoinlandsprodukt).
Zudem scheint derzeit die Erwartungs-
haltung vorzuherrschen, die nun anste-
hende groBe Geldmengenausweitung
werde ,einmalig” und ,begrenzt” sein,
dass sie die Inflation zeitweise, aber
nicht dauerhaft auf ein héheres Niveau
heben wird. Wenn diese Erwartung
aber irgendwann enttauscht wird, dann
knickt die Geldnachfrage ein, und dann
kann ein unheilvoller Prozess einsetzen
— den das ungedeckte Papiergeldsystem
maoglicherweise nicht Ubersteht.

9. April 2020

zahlt, steigt die Geldmenge ebenfalls an und steht fur zusatzliche Kaufe zur Ver-
figung. Mit dem Anwachsen der Geldmenge ist absehbar ein Auftrieb bei den
Guterpreisen verbunden. Das kann die Preise der Konsumguter und/oder die
Vermogenspreise — wie Aktien, Hauser, Grundstlcke, Kunst und Oldtimer — be-
treffen oder eben auch die Preise aller Giterarten. In jedem Falle wird eine
Geldmengenausweitung die Kaufkraft des Geldes herabsetzen; das Ausmaf ist
derzeit allerdings nicht verlasslich abschatzbar.

DER GOLDPREIS

Die Geldmengenausweitung, die derzeit nicht nur in den USA, sondern auch an-
derswo auf den Weg gebracht wird, sollte den Blick des Anlegers auf das Gold
lenken. Denn der Goldpreis weist — langfristig gesehen — einen positiven Gleich-
lauf mit der (US-)Geldmenge auf (Abb. 4): Eine im Trend steigende Geldmenge
ging einher mit einem im Trend steigenden Goldpreis. Fir diesen Befund gibt es
okonomisch plausible Erklarungen. Eine steigende Geldmenge fuhrt zu allge-
mein steigenden Guterpreisen, und diese Wirkung erfasst natlrlich auch den
Goldpreis.

Steigende Geldmenge, steigender Goldpreis
US-Geldmenge M2 (Mrd. US-Dollar) und Goldpreis (USD/oz)®
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. " Graue Flache: Phase, in der Zentralbanken Netto-
Goldverkaufer waren.

Weiterhin ist zu beachten, dass das Gold in den letzten Jahrzehnten — obwohl es
offiziell seinen ,Geldstatus” aberkannt bekommen hat — nach wie vor , geldahn-
lich” auf den Markten gehandelt wurde. Das zeigte sich vor allem dann, wenn
die Vertrauenswiirdigkeit der offiziellen Wahrungen, allen voran des US-Dollar,
in Zweifel gezogen wurde. Gold wurde in diesen Phasen verstarkt nachgefragt,
Ubernahm die Funktion des ,sicheren Hafens”. Mittlerweile jedoch stehen alle
Wahrungen der Welt unter Generalverdacht: Man kann sich langst nicht mehr
darauf verlassen, dass sie ein verlassliches Wertaufbewahrungsmittel sind.

Immer unverhohlener werden die Geldpolitiken, mit denen die Kaufkraft der of-
fiziellen ungedeckten Wahrungen geopfert wird, um Staaten, Banken, das auf
Pump finanzierte Wirtschafts- und Gesellschaftssystem zu erhalten. Nicht nur in
den USA, sondern auch anderswo. Seit Jahresanfang ist unser Basisszenario,
dass der Goldpreis bis Ende 2020 auf 1.700 USD/oz steigt, wobei obere Band-
breite dieser Einschatzung bei 1.930 USD/oz liegt. Dass diese Obergrenze er-
reicht wird, ist im Zuge der Coronavirus-Pandemie beziehungsweise im Zuge der
Bekdmpfung der Lockdown-Effekte wahrscheinlich(er) geworden.
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GOLD UND SILBER.

MIT UNSEREM
NEWSLETTER

SIND SIE IMMER
BESTENS INFORMIERT.

Sie mochten immer exklusiv Uber unsere neuesten Produkte
und Dienstleistungen informiert sein, interessante Meldungen zu
Edelmetallen friher als andere auf dem Tisch haben und regelmafkig
in den Genuss besonders attraktiver Degussa Angebote kommen?
Dann abonnieren Sie jetzt unseren kostenlosen E-Mail Newsletter
Degussa Exklusiv. Mehr unter:

DEGUSSA-GOLDHANDEL.DE



DER FLIRT MIT DEM EURO-
INFLATIONSSCHOCK

»Im Euroraum steht ein Aufkauf der Staatsschulden durch die EZB an,
um die Folgen des ,,Lockdown” zu finanzieren. Die Folge ist sehr wahr-
scheinlich ein gewaltiger ,,Geldiiberhang”, der die Kaufkraft des Euro
stark herabsetzen kann; und die Wahrscheinlichkeit, dass es so kommt,
steigt, je langer der Wirtschaftsstillstand andauert, und je unverhohlener
sich die Staaten die ,, Notsituation” fiir ihre Zwecke ausnutzen.

DAS GELD FUR DEN ,MEGA-BAIL-OUT”

Die Regierungen und ihre Zentralbanken haben ,Mega-Bail-Out”-Programme
auf den Weg gebracht. Damit sollen die gewaltigen wirtschaftlichen Schaden,
die der politisch verordnete Stillstand der Wirtschaft (,,Lockdown”) verursacht,
.bekampft” werden. Die Staaten gewsahren Unternehmen neue Kredite und
Burgschaften, sie finanzieren Lohnfortzahlungen, Hilfsprogramme fur Kurzarbeit,
Mieter, Familien, Krankenh&user und vieles mehr. Das soll vor allem durch neue
Schulden finanziert werden. Doch wer wird die Flut an neuen Staatsanleihen
kaufen?

Die Kaufer sind vermutlich vor allem die Zentralbanken. Das Anleiheangebot, das
auf den Markt drangt, droht die Zinsen in die Hohe zu treiben, und das ist poli-
tisch nicht gewollt. Um einen Zinsanstieg zu verhindern, mussen die Zentralban-
ken daher als zusatzliche Nachfrager einspringen. Wenn aber die Zentralbanken
Schuldpapiere kaufen, steigt die (Zentralbank-)Geldmenge — und zwar unabhan-
gig davon, ob es sich um neu ausgegebene Anleihen oder bereits im Umlauf be-
findliche Anleihen handelt. Allerdings sind die Wirkungswege, die das neue Geld
nimmt, unterschiedlich. Nachstehend dazu ein paar Fallbeispiele:

(1) Die Zentralbank kauft Schuldpapiere auf, die die Banken bereits in ihren Bi-
lanzen haben. Dadurch steigt die Zentralbankgeldmenge im Bankensektor. Die
Banken haben jetzt mehr ,Uberschussreserven”, mit denen sie neue Kredite und
neues Geld schaffen kénnen. Ob aber das neue Geld bei Konsumenten und Un-
ternehmen erreicht, hangt davon ab, ob die Banken die Uberschussreserven zur
Kredit- und Geldschaffung einsetzen oder sie bei der Zentralbank ,parken”.

(2) Wenn die EZB die Schuldpapiere von Nichtbanken kauft, die dem Finanzsek-
tor zuzurechnen sind — wie Versicherungen, Pensions-, Geldmarkt- und Hedge-
fonds —, steigt die Geldmenge in den Handen dieser Akteure. Sie kénnen damit
dann zum Beispiel Aktien, Hauser oder Rohstoffe kaufen — deren Preise dann in
die Hohe getrieben werden und, mit einer Zeitverzégerung, letztlich auch die
Preise der Konsumaguterpreise erreichen kénnen.

(3) Kauft die EZB Schuldpapiere von Nichtbanken wie Privatanlegern, Stiftungen
etc., steigt die Geschaftsbankgeldmenge in deren Handen und steht fir zusatzli-
che K&ufe zur Verfigung. Die Geldmenge steigt ebenfalls, wenn die EZB Aus-
landern, die Euro-Schuldpapiere halten, abkauft. Wenn die Auslander ihre Euro
sodann am Devisenmarkt in zum Beispiel US-Dollar tauschen, stellt sich zudem
ein Abwertungsdruck auf den Euro-Wechselkurs ein. (Gleiches tritt ein, wenn Eu-
ro-Anleger ihre zusatzlich erhaltenen Euro in den Greenback umwechseln.)

9. April 2020

"Wer mit der Infla-
tion flirtet, wird von
Ihr geheiratet."

Otmar Emminger,
ehem. Bundesbank-Prasident
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DIE FINANZIERUNGSLUCKE

Wie groB der Finanzierungslicke tatsachlich ausfallen wird, lasst sich aus heuti-
ger Sicht nicht mit Verlasslichkeit sagen. Entscheidend wird zum einen sein, wie
lange der ,Lockdown” andauert (je langer er dauert, desto gréBer sind die Ein-
kommensverluste, die finanziert werden sollen). Zum anderen ergibt sich ein Fi-
nanzbedarf, der sich aus dem Stocken beziehungsweise Ausfall von laufenden
Zahlungen ergibt — wie Steuerausfallen, aber auch Miet- und insbesondere Zins-
und Tilgungszahlungen. So wiirde beispielsweise ein Einbruch des Bruttoin-
landsproduktes (BIPs) im Euroraum von 10 bis 20 Prozent einen Einkommensaus-
fall in Hohe von 300 bis 600 Mrd. Euro bedeuten, den die Staaten (in einem
Quartal) moglicherweise aufzufangen hatten. Doch damit nicht genug.

Die Unternehmensbankkredite im Euroraum betragen etwa 4.488,1 Mrd. Euro,
und die privaten Haushalte haben Bankschulden in H6he von 5.967 Mrd. Euro
(Konsumkredite: 1.443,4 Mrd. Euro, Hypothekarkredite: 4.560,0 Mrd. Euro und
andere Kredite: 685,0 Mrd. Euro; jeweils Stand Ende Februar 2020). Nimmt man
vereinfacht eine Laufzeit von 5 Jahren fur die Unternehmens- und Privatver-
schuldung (ohne Hypothekarkredite) und einen Zins von 4 Prozent an, ergibt sich
eine jahrliche Annuitdtszahlung von 1,3 Billionen Euro; fur den Schuldendienst
der Hypothekenkredite (bei einer Laufzeit von zehn Jahren) kénnen zusatzlich
563 Mrd. Euro veranschlagt werden.

DER PREISEFFEKT

So gesehen ergabe sich pro Quartal eine Finanzierungslicke von schatzungswei-
se 772 bis 1.072 Mrd. Euro, die die Staaten moglicherweise zu finanzieren hat-
ten — und das entsprache etwa 6 bis 9 Prozent des Euroraum-BIPs beziehungs-
weise der Euro-Geldmenge M3. Und wirde man annehmen, dass die Euro-
Geldmenge um 6 bis 9 Prozent ansteigt (und zwar zuséatzlich zur bisherigen Jah-
reswachstumsrate von etwa 5 Prozent), ergabe sich, je nach Ausmal3 der Geld-
mengenausweitung und des Produktionsriickganges ein ganz erheblicher zusétz-
licher Aufwartsdruck auf die Guterpreise (siehe Abb. 1).

Wirkung der Geldmengenausweitung auf die Giiterpreise in %
Ergebnisse einer Modellrechnung

Verdnderung Geldmengen- Anderung der
der Giiter- erhohung Umlaufgeschwin- Wirtschafts-
preise (Ap) (Am) digkeit (Av) wachstum (Ay)
+1.5 +5 =175 +2
+13 +6 -2.7 -10
+23 +6 -2.7 -20
+16 +9 -2.7 -10
+26 +9 -2,7 -20
+5 +9 -2.7 +1

Quelle: Berechnungen Degussa. Erklarung der Herleitung siehe Box 1.

BOX 1: GELDMENGE UND INFLATION

Es gibt eine Formel in der Volkswirtschaftslehre, die die Verbindung zwischen
Geldmenge und Guterpreisen aufzeigt. Das ist die Quantitatsgleichung. Sie hat
folgendes Aussehen:

(HMM-V=Y-P



wobei M = Geldmenge, V = Umlaufgeschwindigkeit (also die Haufigkeit, mit der
eine Geldeinheit in einer bestimmten Periode zu Umsatzen verwendet wird), Y =
GUtermenge und P = GUterpreise. Wenn man Gleichung (1) logarithmiert, erhalt
man Gleichung (2):

@m+v=y+p,

wobei die kleinen Buchstaben fiir Veranderung stehen. Man kann nun auch
Gleichung (2) als Veranderungsraten darstellen:

(3) Am + Av = Ay + Ap,

wobei A fur die Veranderung der jeweiligen Variable steht. Und nun kann man
die Gleichung umstellen, so dass die Veranderung der Guterpreise auf der linken
Seite steht:

(4) Ap =Am + Av - Ay.

Die Veranderung der Glterpreise sich erklart also durch (i) das Geldmengen-
wachstum, zuzlglich (i) der Verédnderung der Umlaufgeschwindigkeit und abzu-
glich (iii) der Zunahme der Gutermenge. Die nachstehende Abbildung zeigt die
Umlaufgeschwindigkeit der Geldmenge M3 im Euroraum von 1995 bis Ende
2019. Man erkennt, dass die Umlaufgeschwindigkeit im Zeitablauf gefallen ist.
Es errechnet sich ein Rickgang der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes von
durchschnittlich etwa 3,3 Prozent pro Jahr fir die gesamte Betrachtungsperiode.
Von Anfang 2010 bis Ende 2019 lag sie allerdings etwas geringer, bei nur 1,9
Prozentpunkten. In unserer Beispielrechnung wird ein durchschnittlicher Rick-
gang der Umlaufgeschwindigkeit von M3 in Hohe von 2,7 Prozent pro Jahr an-
genommen.

Umlaufgeschwindigkeit von Euro-M3 fallt im Trend
Nominales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum dividiert durch Geldmenge M3
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa. Gestrichelte Linie: linearer Trendverlauf. Periode:
Q1 1995 bis Q4 2019.

Zu diesem Ergebnissen mussen allerdings folgende Anmerkungen gemacht wer-
den: (1) Ein Ansteigen der Geldmenge muss nicht sofort und unmittelbar preis-
wirksam werden, sondern der Aufwartsdruck der Guterpreise kann sich auch
zeitlich (Gber Jahre) strecken. (2) Dauert der BIP-Rickgang an (ist er also nicht
nur auf ein Quartal beschrankt), wiirde die Finanzierungslicke der ,Rettungspo-
litik” noch groBer ausfallen und mit ihr auch die Erhéhung der Geldmenge; der

9. April 2020
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Hochkonjunktur der staatlichen
Verschuldungspolitik

Die EU-Finanzminster haben die Regeln
des EU-Stabilitatspaktes auBer Kraft ge-
setzt — wegen des ,schweren wirt-
schaftlichen Einbruchs”, den der poli-
tisch verordnete , Lockdown” verur-
sacht hat. Kein Euroraum-Staat muss
mehr sein Haushaltsdefizit unter drei
Prozent des Bruttoinlandsproduktes
(BIPs) halten. Zwangsloses Schuldenma-
chen ist jetzt erlaubt. Das Schuldenma-
chen zur , Uberbriickung” des Ein-
kommensausfalls in der Coronavirus-
Krise ist das eine — und ein Defizit von
mindestens rund 6 % des BIPs in 2020
ist wahrscheinlich, so schatzen wir. Das
andere ist, den Staaten Carte Blanche
beim Schuldenmachen einzurdumen.
Denn zum einen gibt es fir jeden Staat
jetzt einen groBen Anreiz, seine Ver-
schuldung Ubergebdhrlich in die Hohe
zu treiben — weil ja ein Teil der Kosten
der Verschuldung sozialisiert, also den
Clubmitgliedern aufgeburdet werden
kann (und genau das sollte der Stabili-
tatspakt verhindern). Zum anderen
schafft das Verschulden Abhdngigkei-
ten. Kommt sie erst einmal in Fahrt, ist
es schwer, sie wieder zu beenden. Das
liegt daran, dass sich Regierungen und
Regierte an die Verschuldung gewoh-
nen, sprichwortlich von ihr abhangig
werden. Denn das gesamte Produkti-
ons- und Beschaftigungssystem steht
und fallt damit, dass die Staaten die
Nachfrage mit kreditfinanzierten Aus-
gaben aufrecht erhalten — nicht nur
wahrend der Krise, sondern auch nach
der Krise. Die Keynesianische Idee, in
der Krise mit Schulden , gegenzusteu-
ern”, erweist sich in der Praxis immer
wieder als groBe lllusion — wie die seit
Jahr und Tag die im Trendverlauf stei-
gende Staatsverschuldung in nahezu al-
len Landern bezeugt. Der Druck auf die
EZB, den Staaten als Geldbeschaf-
fungsmaschine zu dienen, wird dadurch
groéBer denn je. Die EZB verliert de facto
die Kontrolle tber die Geldmenge und
damit die Inflation im Euroraum: Beide
liegen unter der ,, Fiskalischen Domi-
nanz"” zusehends in den Handen der Fi-
nanzminister. Kein vertrauenserwe-
ckendes Ergebnis. Denn einen schlech-
teren Verwalter fur Geldangelegenhei-
ten kann es bekanntlich kaum geben.

Aufwartsdruck auf die Glterpreise wiirde noch weiter ansteigen. (3) Zweifel in
die Werthaltigkeit des Euro kénnten die Umlaufgeschwindigkeit und dadurch die
Inflationswirkung der Geldmengenausweitung erhdhen. Abb. 3. illustriert die
maoglichen Folgen der Geldmengenausweitungen auf die Konsumguterpreise.

Wirkung der Geldmengenausweitung auf Konsumgiiterpreise
Ergebnisse der Modellrechnung

130 o +23%
Das Ausweiten der Geldmenge, wahrend die Wirtschafts-
leistung stark abnimmt, erzeugt einen mitunter gewaltigen ® +16%
120 ' "Geldiiberhang", der nachfolgend die Giiterpreise in die ® +13%

Hohe treiben kann. Die Punkte markieren allesamt plausible
Szenarien. Was man daraus ableiten kann, ist: Die Geld-
110 11 entwertung nimmt jetzt Fahrt auf. ® 5%

. "
o

70
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.

BESSER GOLD ALS EURO

Abb. 4 zeigt die Entwicklung der Bilanzsumme der Euro-Zentralbanken und den
Goldpreis in Euro gerechnet. Wie zu erkennen ist, besteht ein recht enger positi-
ver Verbund zwischen diesen beiden Zeitreihen: Das Anschwellen der Zentral-
bankbilanz ging einher mit einem steigenden Goldpreis. Es fallt nicht schwer,
diesen Zusammenhang zu deuten. Die anschwellende EZB-Bilanz reflektiert die
Politik des Gelddruckens, die den AuBenwert des Euro schmalert und — weil viele
Zentralbanken das Gleiche tun — die Goldnachfrage in die Hohe. Weil zu be-
farchten ist, dass die elektronischen Notenpressen immer schneller laufen wer-
den, ist Anlegern aus dem Euroraum zu empfehlen: Besser Gold als Euro halten!

Goldpreis lauft der Geldmengenvermehrung voraus
Bilanzsumme des Eurosystems (Mrd. Euro) und Goldpreis (USD/oz)

8900 1600
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. Das Eurosystem besteht aus der EZB zuziglich der na-
tionalen Zentralbanken.
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EDELMETALLPREISE (1)

(a) Goldpreis (USD/oz)
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(b) Silberpreis (USD/0z)
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(c) Gold-Silberpreis-Verhaltnis (USD/oz)
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Quelle: Refinitiv; Graphiken Degussa.

»Der Goldpreis befindet
sich nach wie vor in einem
langen Aufwartstrend; ei-
ne Preistibertreibung ist
nicht zu erkennen.

» Der Silberpreis ist stark
abgeschlagen. Der anhal-
tende Angebotsiber-
schuss und das Desinteres-
se der Anleger haben dem
Preis des Ubergangsme-
talls heftig zugesetzt.

» Das Gold-Silberpreis-
Verhaltnis ist auf einem
Rekordniveau angelangt.
Anleger, die mit einem
weiter steigenden Gold-
preis rechnen, kénnen er-
wagen, auch Silber zu hal-
ten — denn die Preisspanne
zwischen Gold und Silber
spricht fur eine Gberpro-
portionalen Anstieg des
Silberpreises.
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EDELMETALLPREISE (2)

(d) Dow-Jones-Aktienmarktindex dividiert durch den Goldpreis (USD/0z)*
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Trendverlauf. Ist die Linie tGber (unter) der ge-
35 | strichelten, sind Aktien teuer (billig) relativ zu Gold.| L |
30 4
25 4
20 4
15 R R R RR R R4 RIS
(OO AR
o S0 enth i
O T T T T T T T T T T T
15 25 35 45 55 65 75 85 95 05 15 25

(e) Platin- und Palladiumpreise (USD/oz)
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(f) Rhodiumpreis (USD/oz)
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Quelle: Thomson Financial; Graphiken Degussa.

» Aktien sind derzeit relativ
billig im Vergleich zum

Gold (das schlieBt natrlich
nicht aus, dass sie noch bil-
liger werden kénnten ... .)

*Anzahl der Feinunzen Gold, die
man aufwenden muss, um den
Dow-Jones-Index zu kaufen.

» Der Preisauftrieb des Pal-
ladiums mutet immer noch
Lblasenhaft” an; und mit
Blick auf das Risiko-
Ertragsprofil ist derzeit Pla-
tin, nicht Palladium zu
empfehlen.

»Der fulminante Anstieg
des Rhodiumpreises speist
sich vor allem aufgrund des
erwarteten Nachfragean-
stiegs aus der Katalysato-
rentechnik.
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BARGELD IN ZEITEN
DER VIRUSKRISE

» Die Kréfte, die das Bargeld zuriickdrédngen und
abschaffen wollen, geben nicht nach, auch in der
Coronavirus-Krise nicht. lhr Motiv liegt jedoch
nicht in der Gesundheitsfiirsorge fiir die Menschen.

Die Gegner des Bargeldes nutzen die Gelegenheit,
die die Coronavirus-Krise ihnen bietet. In einer Zeit, in
der viele Menschen verunsichert und verangstigt sind,
sich in einer Art kollektiven Hysterie befinden, fragen sie:
Ware es nicht sinnvoll, das Bargeld einzuschranken, oder
besser noch, ganz abzuschaffen? Wenn Munzen und
Scheine tagtaglich von Hand zu Hand gereicht werden,
dann beférdert das doch die Virusausbreitung!

Doch Infektologen geben Entwarnung. Krankheitserre-
ger wie das Coronavirus werden Uber winzige Tropfchen
verbreitet, die durch Husten oder Niesen entstehen.
Vom Verwenden von Minzen und Scheinen beim Be-
zahlvorgang geht dabei kein besonderes Ansteckungsri-
siko aus. GewiBheit gibt es hier zwar nicht. Aber die
Praxis zeigt: Bargeld Ubertragt das Coronavirus anschei-
nend nicht, sonst waren die Fallzahlen viel hoher.

DIE WAHREN GRUNDE SIND ANDERE

Es ist die Politik der kleinen Nadelstiche, mit der den
Menschen das Bargeld miesgemacht werden soll. Erst
die Behauptung, mit Bargeld werden Drogengeschafte
und Terrorismus finanziert. Dann die Entscheidung im
Euroraum, den 500-Euroschein aus dem Verkehr zu zie-
hen: Seit Ende 2018 wird er nicht mehr in Umlauf ge-
bracht, und kehren 500-Scheine zur Europaischen Zent-
ralbank (EZB) zurlick, werden sie nicht mehr herausge-
geben.

Banken, Kreditkartenfirmen und Anbieter von elektroni-
schen Zahlungsdienstleistungen haben ein geschaftliches
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Interesse daran, daB8 weniger mit Bargeld gezahlt wird.
Sie bearbeiten Politiker durch ihre Lobbyarbeit entspre-
chend. Aber die entscheidenden Griinde, da3 man dem
Bargeld zu Leibe rucken will, sind andere.

Der erste Grund ist das aus dem Ruder laufende welt-
weite Uberschuldungsproblem. Um die Schulden vor al-
lem von Staaten und Banken zu verringern, sollen die
Zentralbanken eine dauerhafte negative Zinslandschaft
erzeugen. Staaten kénnen sich dann durch Aufnahme
von Krediten mit Minuszinsen entschulden, und Banken
kénnen ihre Verbindlichkeiten gegeniber Kunden in
Form von Sicht-, Termin- und Spareinlagen reduzieren.
Doch solange es Bargeld gibt, sind dieser Politik Grenzen
gezogen: Die Kunden entziehen sich dem Minuszins, in-
dem sie sich ihre Einlagen in bar auszahlen lassen.

DER WIDERSTAND MUB ENTSCHIEDEN AUSFALLEN

Der zweite Grund ist, daB Bargeld dem Weg in den
Uberwachungsstaat entgegensteht. Wenn aber das Bar-
geld abgeschafft wird, dann ist auch die finanzielle Pri-
vatsphdre der Menschen endgultig perdi. Es gabe kei-
nerlei Moglichkeit mehr, sich vor der Zudringlichkeit des
Staates zu verwehren, der Blrger wirde vollends gla-
sern. Der Staat braucht keine Zurlckhaltung mehr zu
Uben gegeniber seinen Untertanen, wenn das Bargeld
fort ist.

Die Ubelstande, die man mit einer Bargeldabschaffung
aus der Welt zu vertreiben vorgibt, werden also abseh-
bar andere, noch viel gréBere Ubelstiande heraufbe-
schworen. Der Versuch, im Windschatten der aktuellen
Coronavirus-Pandemie den Kampf gegen das Bargeld
weiterzutreiben, zeigt, wie ernst es den Bargeldfeinden
ist — und wie entschieden der Widerstand derjenigen
ausfallen muB, die das, was von der Freiheit der Blrger
und Unternehmer noch Ubrig ist, bewahren oder wie-
dergewinnen wollen.

Die Erklarung

des Zinses

Ein Podcast von Thorsten Polleit. Klicken Sie hier. Wenn
Sie wissen wollen, was der Zins ist und wie er sich er-
klart, dann sollten Sie diesen Podcast nicht verpassen!


https://jungefreiheit.de/politik/deutschland/2020/coronakrise-spd-bringt-vermoegensabgabe-ins-spiel/
https://soundcloud.com/user-889325874
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WELTVIRUS-
SOZIALISMUS

»In der Coronavirus-Krise zeigt sich ganz unge-
schminkt, in welche Richtung das ungedeckte Geld-
system die Gesellschaften treibt: in die sozialisti-
sche.

Als Reaktion auf die Verbreitung des Coronavirus haben
die Regierungen eine Vollbremsung diktiert: Das 6ffent-
liche Leben, das Wirtschaftssystem sollen schockgefroren
und, wenn das Schlimmste vorbei ist, aufgetaut werden
und wieder in Gang kommen. Den Kollaps der Wirt-
schaft, der damit verbunden ist, soll ein ,Mega-Bail-
Out” abfedern: Staaten und Zentralbanken versprechen,
fur die Einkommensverluste aufzukommen - finanziert
mit neuen Schulden und der Ausgabe neuen Geldes.

Die Rettung geht voll auf Kosten der Ersparnisse. Denn
gibt der Staat neue Schulden aus, und werden sie von
den Blrgern oder den Verwaltern ihrer Ersparnisse (Ver-
sicherungen, Rentenfonds etc.) gezeichnet, bekommt
der Staat die Ersparnisse in die Hande und zahlt sie an
die Sparer aus. Und wenn der Staat Anleihen bei der
Zentralbank platziert, steigt dadurch die umlaufende
Geldmenge — und die Kaufkraft des Geldes und der Er-
sparnisse schwindet. Je langer der ,Lockdown” dauert,
desto dicker wird die Rechnung.

Ein gewaltiges Umverteilungskarussell kommt zudem in
Gang, bei dem einige wenige prachtig verdienen und
viele das Nachsehen haben. Geldhalter, Sparer und alle,
deren Einkinfte von festverzinslichen Papieren abhéan-
gen, sind die Benachteiligten. So mancher Unternehmer
wird seinen Betrieb verlieren, Angestellte ihren Arbeits-
platz. ,Big Business” und Banken werden natdrlich ge-
rettet. Sie werden subventioniert und liquide gehalten,
die Zentralbanken bewahren sie vor Zahlungsausfallen.

GroBbanken und Rieseninvestoren a la Blackrock und Co
winkt sogar das groBe Geschaft: lhnen kaufen die Zent-
ralbanken die Schuldpapiere ab, die sie zuvor mit krafti-
gen Abschlagen einsammeln konnten. Vor allem die
Staaten und ihre Gunstlinge profitieren. Wéhrend Un-
ternehmer und Angestellte um finanzielle Unterstiitzung
bitten mussen, finanziert der Staat seine ausbleibenden
Steuereinnahmen nonchalant mit neuen Krediten, die
ihm neues Geld in die Hande spilen. Der Lockdown
stoBt die Volkswirtschaft nicht nur noch tiefer in die
Schuldknechtschaft, er ist ein Wachstumselixier fir den
Jtiefen Staat” (,Deep State”).
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Der Katalysator fur diese unheilvolle Entwicklung ist das
ungedeckte Papiergeldsystem: Die Staaten haben das
Geld monopolisiert, und ihre Zentralbanken geben, in
enger Kooperation mit den Geschaftsbanken, neues
Geld per Kreditvergabe in Umlauf. Fir die Gesellschaf-
ten, die sich eines solchen Schuldgeldsystems bedienen,
wird es friher oder spater zum Fluch. Die Abhangigkeit
der Volkswirtschaft von immer mehr Kredit und Geld,
bereitgestellt zu immer niedrigeren Zinsen, wird irgend-
wann so groB3, dass dem Erhalt des Schuldgeldsystems
alles andere untergeordnet wird. , Too big to fail”, hei3t
es dann.

Keine Kosten sind zu hoch, um in Krisenzeiten den Sys-
temkollaps abzuwenden. So auch in der Coronavirus-
Krise, die durch den Lockdown das ungedeckte Papier-
geldsystem ins Wanken gebracht hat. Denn eines kann
es nicht vertragen: fallende Einkommen und sinkende
Preise. Dann drohen namlich Kreditausfalle im groBen
Stil, die Wohlstandsillusion verpufft, und aus ist es mit
der groBangelegten Umverteilungsmaschinerie, von der
der Staat und seine guten Freunde so prachtig leben,
das aber mittlerweile auch weite Teile der Bevolkerung
in seine finanzielle Abhéangigkeit gebracht und sie zu
treuen Anhangern gemacht hat.

Deshalb kénnen Staaten und ihre Zentralbanken auch
jetzt ganz ungeniert ihre Macht erweitern. Nennenswer-
te Gegnerschaft haben sie nicht zu flrchten, so dass
das, was vom System der freien Markte noch Ubrig ist,
auch noch zurtckgedrangt wird. Das entmachtet die
Korrektivkrafte, die o6konomische Ungleichgewichte
bloBlegen kdénnten. Unter diesen Bedingungen hat ein
.System-Crash” eine geringe Eintrittswahrscheinlichkeit,
immer wahrscheinlicher wird eine de facto Systemver-
staatlichung: der Ubergang in eine Lenkungswirtschaft,
in der die Staaten Produktion und Giterverteilung maB-
geblich beeinflussen.

Das ungedeckte Papiergeldsystem hat also ganze Arbeit
geleistet: Willkommen im Weltvirus-Sozialismus. Es wird
eine gewaltige Kraftanstrengung und vor allem auch ei-
ne heroische Leidensfahigkeit auf Seiten der Biirger und
Unternehmer bedirfen, um die Freiheitsgrade, die ihnen
bereits entzogen worden sind, wiederzuerobern. Und
das wird nur gelingen, wenn der Stier bei den Hornern
gepackt wird: Wenn das ungedeckte Papiergeldsystem
und die Strukturen, die es in Wirtschaft und Gesellschaft
hervorgebracht hat, gesprengt werden.

Wer meint, man musste nun erst einmal das System ret-
ten, um die Lage zu beruhigen, und dann kénne man
sich daranmachen, das Geschehene zuriickzubauen, der
hat sich angesteckt mit dem Weltvirus Sozialismus, der
die Vernunft vernebelt: Der Sozialismus wird nicht
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dadurch bekampft, dass man ihn vordringen lasst. Man
kennt das aus der Kriegswirtschaft, dem Kriegssozialis-
mus: Die sozialistischen Krafte hatten nicht die Absicht,
nach dem Krieg die getroffene Abschaffung der birger-
lichen und unternehmerischen Freiheitsgrade aufzuhe-
ben. Im Weltvirus-Sozialismus ist das nicht anders.

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 Zeitreihe 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*

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

» ,Mit Geld zur Weltherrschaft”, 11. Mai 2020, Universitat Leipzig, Leipzig.

» ,Zur wissenschaftlichen Methode der Osterreichischen Schule”, Freiheitswerte:
Seminar zur Einfiihrung 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, Minster.

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

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

» ,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, Tdrkei.

*Stand 26. Méarz 2020; wird bei Bedarf aktualisiert.


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 L EY Palladium
I. Aktuell 1651.7 15.1 735.9 2181.4
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1621.8 14.4 728.8 2189.8
20 Tage 1581.4 14.0 711.6 1988.4
50 Tage 1596.6 16.2 849.3 2290.5
100 Tage 1552.5 16.9 898.1 2150.5
200 Tage 1516.7 17.0 893.0 1878.1
Ill. Schatzung Ende 2020 1695 25 1256 1536
Q) 3 65 71 -30
Bandbreiten Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben
1459 1931 19.8 28.8 1020 1492 1300 1772
(1) -12 17 32 91 39 103 -40 -19
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 | 1522.8 13.9 678.5 2011.2
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1485.7 13.2 667.6 2005.5
20 Tage 1447.7 12.8 650.8 1819.3
50 Tage 1455.7 14.8 774.2 2087.8
100 Tage 1407.3 15.3 813.6 1949.6
200 Tage 1371.3 15.4 807.2 1698.7
lll. Schatzung bis Ende 2020 1580 23 1170 1430
) 4 67 72 -29
Bandbreiten Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch
1360 1800 18.6 27.0 950 1390 1210 1650
(1) -11 18 34 94 40 105 -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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Bitcoinpreis und Wertentwicklungen verschiedener Anlageklassen

Bitcoin in US-Dollar

20000

18000

16000

14000

12000 k

10000

f
8000 F\A A " |
6000 J U W J.J
4000 J’J / LWV’

2000

0 _w

12 13 14 15 16 17 18 19 20

Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.

Wertentwicklung verschiedener Anlageklassen seit Jahresanfang in Prozent
(@) In nationaler Wéhrung (b) In Euro
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DAX DAX
Swiss Ml Swiss Ml
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Hang Seng Hang Seng
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Russia Russia
CRB Index CRB Index
Gold Gold
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EURUSD EURUSD
EURJPY EURJPY
EURGBP EURGBP
EURCHF EURCHF
USDCAD USDCAD
USDGBP USDGBP
USDJPY 0,2 USDJPY 2
US-Staatsanleihe 7-10 J. i 10,1 US-Staatsanleihe 7-10 J. ? 133
US-Staatsanleihe 1-3 J. | 28 US-Staatsanleihe 1-3 J. 6.0
Euro-Staatsanleihe 7-10 J. 0,5 Euro-Staatsanleihe 7-10 J. 05
Euro-Staatsanleihe 1-3 J. -0,1 Euro-Staatsanleihe 1-3 J. 0.1
UK-Staatsanleihe 7-10 J. l 2,6 UK-Staatsanleihe 7-10 J. 10
UK-Staatsanleihe 1-3 J. 0,7 UK-Staatsanleihe 1-3 J. 30
Japan-Staatsanleihe 7-10 J. 0,0 Japan-Staatsanleihe 7-10 J. 02
Japan-Staatsanleihe 1-3 J. 0,0 Japan-Staatsanleihe 1-3 J. 03

Quelle: Refinitiv, Berechnungen Degussa.
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