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JETZT KOMMT DIE GELDFLUT  
►Der „Mega-Bail-Out“ und die „Rettungspolitiken“ der Zentralbanken 
lassen die Geldmengen stark ansteigen – und es ist mit steigenden Gü-
terpreisen und einem Kaufkraftverlust der offiziellen Währungen zu 
rechnen. Gold ist eine Möglichkeit, sich vor der Entwertung zu schützen.  

 
“Banken sind gefährlicher als stehende Armeen.“ 

—Thomas Jefferson  

NEUES GELD FÜR DEN „MEGA-BAIL-OUT“ 

Mit Unsummen wollen die Regierungen und ihre Zentralbanken den Wirtschafts-
einbruch bekämpfen, der durch den politisch diktierten „Lockdown“ verursacht 
ist. Die US-Administration hat bereits ein 2 Billionen US-Dollar schweres Ret-
tungspaket verabschiedet. Damit sollen Unternehmen und Konsumenten unter-
stützt werden. Es umfasst Kredite, Steuererleichterungen, Transferzahlungen und 
anderes mehr. Zudem hat die US-Zentralbank (Fed) den Finanzmärkten eine 
„Rückversicherung“ (einen „Backstop“) gegeben: Sie kauft Kreditpapiere, hält 
dadurch die Wertpapierkurse hoch und die Marktzinsen niedrig, und unterstützt 
so Unternehmen, private Haushalte und öffentliche Stellen.    
 
 1   Fed sorgt für mehr Geld und Kredit  
(a) US-„Monetary Base“, Mrd. US$(1)    (b) US-“Bank Credit“, Mrd. US$ 

 

 

 

Quelle: Refinitiv, Degussa; Graphik Degussa. (1)Guthaben der Geschäftsbanken bei der 
Zentralbank und umlaufendes Bargeld.  

Die US-Administration verfügt jedoch nicht über das Geld, das sie ausgeben will. 
Daher geschieht das Folgende: Die Fed erwirbt neu ausgegebene Staatsschuld-
papiere, und sie kauft zudem den Banken und Hedgefunds Kreditpapiere (Unter-
nehmens- und Hypothekenanleiten) ab. Dadurch erhöht sie die Basisgeldmenge 
im Bankenapparat (Abb. 1 a). Die Banken brauchen die neue Liquidität dringend, 
weil ihre Kunden die Kreditlinien „ziehen“: Weil Unternehmen Geld brauchen, es 
aber im Kapitalmarkt nicht bekommen, beschaffen sie es sich per Kredit bei ihrer 
Hausbank, und die Kreditbestände der Banken schwellen an (Abb. 1 b). 

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

06 08 10 12 14 16 18 20
7000

8000

9000

10000

11000

12000

13000

14000

15000

06 08 10 12 14 16 18 20

USD pro Feinunze Gold 

 
 
USD pro Feinunze Silber  

 
 
EURUSD  
 
Quelle: 

 Refinitiv; Graphiken Degussa.  
 

 
 
 
 
 

1000

1100

1200

1300

1400

1500

1600

1700

1800

1900

10 12 14 16 18 20

11

16

21

26

31

36

41

46

51

10 12 14 16 18 20

1,00
1,05
1,10
1,15
1,20
1,25
1,30
1,35
1,40
1,45
1,50

10 12 14 16 18 20

Edelmetallpreise

Aktuell

(Spot) 2 W 3 M 12 M

I. In US-Dollar

Gold 1686.0 -0.5 9.5 15.5

Silber 14.9 -1.3 -17.1 2.5

Platin 756.2 -2.5 -20.9 -4.5

Palladium 1814.3 -15.9 -20.4 36.9

II. In Euro

Gold 1562.0 0.9 9.0 33.8

Silber 13.8 -0.7 -14.8 6.3

Platin 700.5 -1.2 -18.9 -0.7

Palladium 1681.0 -15.2 -18.1 41.9

III. Goldpreis in anderen Währungen 

JPY 179106.0 -1.1 3.9 26.7

CNY 11967.4 0.5 8.5 32.8

GBP 1361.6 1.1 13.1 31.8

INR 128218.5 1.9 12.7 41.2

RUB 125377.5 0.8 23.3 46.5

Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.

Veränderungen gegenüber (in Prozent):

Marktreport 
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Das neu geschaffene Geld landet letztlich auf den Konten der Privaten. Die 
dadurch verursachte Geldmengenausweitung zeigt sich bereits in einem starken 
Anwachsen der Geldmenge M1, die Ende April um mehr als 26 Prozent gegen-
über dem Vorjahr angestiegen ist (Abb. 2 a). Auch die Geldmenge M2 (M1 ist 
ein Teil davon) stieg überaus kräftig an: und zwar um knapp 18 Prozent gegen-
über dem Vorjahr. Seit Anfang der 1980er Jahre sind die Geldmengen nicht so 
stark gestiegen, wie es derzeit der Fall ist.   

 2   US-Bankengeldmengen steigen stark an 
(a) M1, J/J in Prozent (b) M2, J/J in Prozent

Quelle: Refinitiv, Degussa; Graphik Degussa. 

GELDMENGE UND PREISE 

Es gibt eine „Faustregel“, nach der eine wachsende Geldmenge (früher oder 
später) die Güterpreise in die Höhe treibt. Nach dem Motto: Steigt die Geldmen-
ge, wird alles teurer. Im derzeitigen Umfeld mag man einwenden: Der Verfall des 
Ölpreises, der Wirtschaftseinbruch, die hohe Arbeitslosigkeit etc. werden verhin-
dern, dass die Geldmengenausweitung sich in höhere Güterpreise übersetzt.  

Aus unserer Sicht jedoch sprechen jedoch eine Reihe Faktoren dafür, dass es 
künftig zu Güterpreisinflation kommen wird, dass also die Kaufkraft des Geldes 
fallen wird – und diese Befürchtung trifft nicht nur auf die Vereinigten Staaten 
von Amerika zu, sondern auch für andere Währungsräume.  

(1) Die Zentralbanken pumpen neues Geld in das Banken- und Finanzsystem, in-
dem sie Schuldpapiere aufkaufen im Tausch für neu geschaffenes Geld. Dieses
Geld steht Banken nun zur Verfügung, um neue Kredite zu vergeben und damit
neues Geld zu schaffen. Es wird sehr wahrscheinlich auch dazu verwendet wer-
den, andere Vermögensgüter (im In- und Ausland) zu kaufen. Das treibt die Prei-
se von zum Beispiel Aktien, Häusern und Grundstücken in die Höhe.

(2) Das neue Geld, das auf die Konten der Privaten gelangt, wird für Konsum
und sonstige Ausgaben verwendet – denn es repräsentiert schließlich den „Er-
satz“ für ausgefallene Löhne und Einkommen. Die Wahrscheinlichkeit, dass gro-
ße Teile des neu geschaffenen Geldes gespart beziehungsweise gehortet werden
(und dadurch die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes absinkt und den Güter-
preiseffekt abmildert), erscheint uns relativ unwahrscheinlich zu sein.
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Der „Mega-Bail-Out“ – eine fast un-
vorstellbare Summe  
Der Internationale Währungsfonds 
(IWF) beziffert die weltweiten Hilfspro-
gramme, die die Staaten und ihre Zent-
ralbanken aufgelegt haben, auf 7,8 Bil-
lionen US-Dollar; allein 7,0 Billionen US-
Dollar entfallen dabei auf die G-20-
Staaten. Das sind geradezu unvorstell-
bare Summen: Die Hilfspakete belaufen 
sich auf etwa 9 Prozent des weltweiten 
Bruttoinlandsproduktes! Zwar sind nicht 
alle diese Unterstützungsmaßen mit 
Auszahlungen verbunden – so werden 
auch zum Beispiel Kreditgarantien mit-
gezählt, die möglicherweise keine Aus-
zahlungsverpflichtungen nach sich zie-
hen. Allerdings ist zu befürchten, dass 
die Staaten sich das Geld, das sie aus-
zugeben wünschen, auf dem Kreditwe-
ge beschaffen. Wie dramatisch die Ver-
schuldung vermutlich allein in 2020 zu-
nehmen wird, zeigen die Schätzungen 
des IWF für die entwickelten und auf-
strebenden Volkswirtschaften: Die Welt 
versinkt im Schuldenmeer.  

(a) Entwickelte Volkswirtschaften

(b) Aufstrebende Volkswirtschaften

Quelle: IWF, Fiscal Monitor, April 2020. 
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(3) Die Staaten versorgen vor allem auch Unternehmen mit neuen Krediten und
neu geschaffenem Geld. Doch nicht alle Unternehmen werden die Wirtschaftskri-
se schadlos überleben, und es wird sich zeigen, dass ein nicht unbeträchtlicher
Betrag des neu geschaffenen Geldes für unproduktive Projekte verausgabt wur-
de, sprich: Der Geldmengenausweitung steht kein Güterzuwachs gegenüber und
wirkt daher tendenziell preistreibend.

In welchem Gewand die Güterpreissteigerungen sich letztlich zeigen wird – ob in 
Form von steigenden Konsumgüterpreisen, steigenden Vermögenspreisen oder 
einer Kombination aus beiden –, das lässt sich nicht mit Bestimmtheit sagen. Das 
hängt vielmehr von den jeweilig vorherrschenden Umständen ab. Die Vergan-
genheit zumindest hat deutlich gezeigt, dass eine steigende Geldmenge mit stei-
genden Konsumgüter- und Aktienpreisen einhergegangen ist (Abb. 3). Die jüngs-
te Ausweitung der Geldmenge spricht – ausgehend von dem bereits erfolgten 
Rückgang des Preisniveaus (wie hier definiert) – für ein Aufwärtspotential der 
Preise von etwa knapp 30 Prozent.  

 3  USA: Geldmenge treibt Preisniveau in die Höhe 
US-Geldmenge M2 (Mrd. US$) und Preisniveau* 

Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa. *Ermittelt aus Konsumgüterpreisindex und Akti-
enmarkt-Preisindex. Letzter Datenpunkt für M2: 30. April 2020.  

Die voranstehende Überlegungen sollen unterstreichen, dass die Geldmengen-
ausweitung die Güterpreise vermutlich nicht nur auf ihrem bisherigen Niveau hal-
ten wird, sondern das sie – weil sie sehr wahrscheinlich nicht mehr rückgängig 
gemacht werden kann – für einen zusätzlichen Preisschub sorgen wird, der Kon-
sumgüter- und/oder Vermögenspreise erfassen wird. In beiden Fällen nimmt die 
Kaufkraft des Geldes ab: Der Geldhalter wird künftig weniger Konsumgüter 
und/oder weniger Vermögensgüter für sein Geld bekommen. Die Zeche der „Ret-
tungspolitiken“ haben die Geldhalter zu zahlen.  

BLICK AUF DEN EURORAUM 

Abb. 4 zeigt die Entwicklung der Euro-Geldmenge und eines breit definierten 
Preisniveaus seit Anfang 1980 bis heute. Auch hier ist zu erkennen, dass die stei-
gende Geldmenge im Trendverlauf mit einem Ansteigen des Preisniveaus verbun-
den war; gleichwohl gab es mitunter Abweichungen des Preisniveaus von der 
Geldmengenausweitung, die aber stets wieder korrigiert wurden. Die letzten ver-
fügbaren Geldmengen-Daten stammen von Ende März 2020. Hier machen sich 
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bereits die Anfänge der Geldmengenausweitung bemerkbar. So stieg die Euro-
Geldmenge M1 um 10,3 Prozent gegenüber dem Vorjahr, eine deutliche Be-
schleunigung von 8,1 Prozent im Vormonat. Die Geldmenge M3 wuchs um 7,5 
Prozent gegenüber noch 5,5 Prozent im Vormonat.  

 4  Euroraum: Höhere Geldmenge, höheres Preisniveau 
Euro-Geldmenge M3 und Preisniveau*(1) 

Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa. *Ermittelt aus Konsumgüterpreisindex und Ak-
tienmarkt-Preisindex. Serien sind indexiert (Januar 1980 = 100).  

Wenn die Euro-Staaten ihre Defizite ausweiten, um die verlorenen Einkommen 
zu kompensieren, und Unternehmen und Konsumenten verstärkt Kredite auf-
nehmen, und die Banken dadurch neues Geld schaffen, wird sich das ebenfalls 
in einem Ansteigen der Euro-Geldmengen niederschlagen. Wie die obenstehen-
de Graphik andeutet, würde eine Ausweitung der Euro-Geldmenge M3 von 
zwischen 15 bis 20 Prozent – eine Größenordnung, die wir für plausibel halten 
– einen Aufwärtsdruck auf die Preise in eben dieser Größenordnung ausüben.
Auch hier lässt sich allerdings nicht mit Gewissheit sagen, ob der Preissteige-
rungseffekt die Konsumgüter und/oder Vermögensbestände oder einen Kombi-
nation aus beiden erfassen würde.

DAS INFLATIONSPROBLEM 

Der politisch diktierte „Lockdown“ und die Versuche, dem dadurch verursach-
ten Schaden mit neu gedrucktem Geld zu begegnen, schwört ein Inflations-
problem herauf. Es ist daher zu hoffen, dass die Volkswirtschaften möglichst 
schnell dem politisch diktierten Lockdown entkommen – denn dann gibt es 
Hoffnung, dass sich das Ausmaß der Geldflut noch begrenzen lässt. Anleger 
sind gut beraten, die Gefahr der Geldentwertung ernst zu nehmen – gerade in 
einem Umfeld von Null- und Negativzinsen, in dem nun auch noch die Güter-
preise anzusteigen drohen und die Bankguthaben entwerten. Eine Möglichkeit, 
der Entwertung zu entkommen, ist das Halten von Gold. Seine Kaufkraft kann 
durch die Zentralbankpolitik nicht herabgesetzt werden, und es trägt auch – 
anders als Bankeinlagen – kein Zahlungsausfallrisiko.  
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WELTGOLDMARKT IM ERSTEN 
QUARTAL 2020 
Bereits am 30. April 2020 hat das World Gold Council die neuesten Daten für 
den weltweiten Goldmarkt veröffentlicht. Die Goldnachfrage stieg um 1.083,8 
Tonnen (+ 1% J/J). Einen besonders starken Zufluss verzeichneten die Gold-ETFs: 
Er betrug 298 Tonnen und ließ die Goldbestände bei den ETFs auf 3.185 Tonnen 
ansteigen. Die Nachfrage nach Goldbarren und –münzen fiel auf 241,6 Tonnen 
(-6% J/J). Dabei ging die Barrennachfrage auf 150,4 Tonnen (-19% J/J) zurück, 
während die Münznachfrage um 76,9 Tonnen (+36% J/J) anstieg. Die Gold-
schmucknachfrage brach hingegen stark ein: Sie fiel auf 325,8 Tonnen (-39% J/J) 
zurück. (Indien: -41% J/J, China: -65% J/J; die Coronakrise, aber auch der stark 
gestiegene Goldpreis dürften hier Bremsspuren hinterlassen haben.) 

Die Goldnachfrage für industrielle Zwecke fiel auf 73,4 Tonnen (-8% J/J) – Elekt-
ronik: -7% J/J, Zahngold: -9% J/J, andere Industrien: -13% J/J. Die Zentralbanken 
fragten weiterhin eine sehr große Menge Gold nach. Mit 145 Tonnen lag sie al-
lerdings um 8% niedriger als im Vorjahresquartal. (Die russische Zentralbank hat-
te bereits im April 2020 angekündigt, ihr langfristiges Goldkaufprogramm zu be-
enden.) Das Goldangebot fiel auf 1.066,2 Tonnen (-4% J/J). Die Minenprodukti-
on ging um 3% J/J zurück und erreichte 795,8 Tonnen, das Recycle-Goldangebot 
fiel auf 280,2 Tonnen, ein Rückgang um 4% J/J. 

Interpretation: Die Coronavirus-Krise (nicht zuletzt wegen der damit verbunde-
nen Produktions- und Logistikprobleme) scheint sich in Indien und China beson-
ders negativ auf die physische Goldnachfrage ausgewirkt zu haben. Gleichzeitig 
hat sich gezeigt, dass der Trend, Gold mittels Gold-ETFs zu erwerben, sich auch 
in der Krise weiter im Aufwind befindet, und dass das Gold bei privaten und in-
stitutionellen Anleger ganz offensichtlich an Attraktivität gewinnt – als Inflations-
schutz beziehungsweise Portfolioversicherung. 

Gold demand (Tonnes)

Q1'18 Q2'18 Q3'18 Q4'18 Q1'19 Q2'19 Q3'19 Q4'19 Q1'20

Year-on-
year % 
change

Jewellery 527,9 521,5 546,7 647,6 533,4 529,1 466,9 589,1 325,8 ▼ -39
Technology 81,8 83,3 85,4 84,3 79,9 80,8 82,1 83,8 73,4 ▼ -8

Electronics 65,3 66,5 68,8 67,8 63,5 64,5 66,4 68,2 59,0 ▼ -7
Other Industrial 12,5 12,8 12,9 13,0 12,8 12,7 12,1 12,4 11,2 ▼ -13
Dentistry 4,0 4,0 3,7 3,6 3,5 3,7 3,5 3,2 3,2 ▼ -9

Investment 290,4 282,6 197,5 396,7 300,5 295,4 407,2 271,7 539,6 ▲ 80
Total bar and coin demand 261,6 248,4 298,0 284,3 257,6 219,3 148,0 246,3 241,6 ▼ -6

Physical Bar demand 195,5 179,4 208,0 193,7 184,6 149,6 89,7 156,5 150,4 ▼ -19
Official Coin 50,7 51,6 71,6 68,5 56,6 51,1 45,4 71,0 76,9 ▲ 36
Medals/Imitation Coin 15,5 17,3 18,4 22,1 16,3 18,6 13,0 18,8 14,3 ▼ -12

ETFs & similar products* 28,8 34,2 -100,4 112,4 42,9 76,1 259,2 25,4 298,0 ▲ >300
Central banks & other inst. 84,8 152,8 253,0 165,6 157,0 235,0 148,3 107,9 145,0 ▼ -8
Gold demand 984,9 1.040,2 1.082,6 1.294,2 1.070,8 1.140,4 1.104,6 1.052,5 1.083,8 ▲ 1
LBMA Gold Price, US$/oz 1.329,3 1.306,0 1.213,2 1.226,3 1.303,8 1.309,4 1.472,5 1.481,0 1.582,8 ▲ 21
*For a listing of the Exchange Traded Funds and similar products, please see the Notes and definitions download: https://www.gold.org/goldhub/data/gold-supply-and-demand-statistics.

Source: Metals Focus, Refinitiv GFMS, ICE Benchmark Administration, World Gold Council

Rekordzuflüsse in die Gold-ETFs 
Im Monat März 2020 verzeichneten die 
weltweiten Gold-ETFs (und ähnliche 
Produkte [*]) einen Zufluss von 151 
Tonnen, umgerechnet 8,1 Mrd. USD 
(+5% gegenüber Vormonat) – und da-
mit erreichten die Gold-ETF-Bestände 
einen Rekordwert von 3.185 Tonnen. In 
Europa stieg der Zufluss in die Gold-
ETFs um 84 Tonnen (+5,8% der „Assets 
under Management“ (AuM)), in Nord-
amerika um 57 Tonnen (+3,9%), in 
Asien um 4,9 Tonnen (6,4%) und in 
anderen Regionen um 4,7 Tonnen 
(+9,4%). Im ersten Quartal 2020 ver-
zeichneten die Gold-ETFs einen Be-
standsanstieg von 298 Tonnen – das 
war der größte Mengenanstieg in ei-
nem Quartal seit 2016, und es war der 
größte Betragsanstieg gerechnet in US-
Dollar. Die stark steigende Nachfrage 
nach Gold-ETFs könnte ein wichtiger 
Faktor (gewesen) sein, der die jüngsten 
Verwerfungen am „Papiergeldmarkt“ 
erklärt. Hier hat sich nämlich der Buch- 
beziehungsweise Papiergeldpreis auffäl-
lig stark vom physischen Preis des Gol-
des abgekoppelt. Angesichts des kri-
senbedingten verknappten physischen 
Goldangebots sichern die Gold-ETF-
Anbieter ihre Eindeckungsrisiken mit 
Future-Positionen. Das hat nicht nur 
den Preisaufschlag der Future-Preise 
gegenüber dem Gold-Spotpreis in die 
Höhe getrieben. Es hat auch zeitweise 
dazu geführt, dass die Future-Preise für 
Lieferungen in der nahen Zukunft die 
Future-Preise für Lieferung in der fernen 
Zukunft überstiegen haben – der Markt 
also eine „Backwardation“ gezeigt hat. 
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Edelmetallhändler an der Seite machen Sie daraus eine grundsolide 
Vermögensversicherung. Wir bieten Ihnen die größte Auswahl 
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Preiseinschätzungen für die Edelmetalle (USD/oz) 
(a) Gold (b) Silber

(c) Platin (d) Palladium

Quelle: Thomson Financial; Berechnungen und Einschätzungen Degussa.  
Monatsdaten.  
Einschätzungen bis Ende Dezember 2021.  
Durchgezogene rote Linie: Basiseinschätzung; gestrichelte rote Linie markiert Unsicherheitsband. 
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WELTWEITE FINANZ- UND WIRTSCHAFTSLAGE (1) 
(a) Währungen der aufstrebenden Länder gegenüber US-Dollar*

►Viele Währungen der
aufstrebenden Volks-
wirtschaften werten
massiv gegenüber dem
US-Dollar ab – und er-
höhen so die Auslands-
verschuldung der Län-
der.

Quelle: Refinitiv; Graphiken 
Degussa. *Indexiert (Januar 
2013 = 1). Fällt die Linie, wer-
tet die Währung gegenüber 
dem US-Dollar ab. 

(b) US-Dollar-Schulden der aufstrebenden Volkswirtschaften

(i) US-Dollar-Kredite nach Regionen (US$ Billionen) (ii) Kredite nach Währungen, Mrd. US$ ►Die Auslandsverschul-
dung der aufstrebenden
Volkswirtschaften ist ra-
sant angestiegen in den
letzten Jahren – und
läuft nun Gefahr, zu ei-
nem neuerlichen Ver-
schuldungsproblem zu
führen.

Quelle: BIS. 

(c) MSCI-Aktienmarkt-Indizes (in US-Dollar)

►Die Aktienmärkte ha-
ben sich vom jüngsten
Tiefpunkt merklich er-
holt, und zwar weltweit.

Quelle: Refinitiv; Graphiken 
Degussa. 
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WELTWEITE FINANZ- UND WIRTSCHAFTSLAGE (2)
(d) Kreditprämien um US-High-Yield-Kreditmarkt in Prozent

►Die Kreditprämien ha-
ben sich zwar deutlich
zurückgebildet, sind
aber auf erhöhtem Ni-
veau geblieben.

Quelle: Refinitiv; Graphiken 
Degussa.  

(e) Kreditausfallversicherungen (CDS) für Bankenanleihen, 5 Jahre Laufzeit, in Bp

►Die Kreditausfallsor-
gen gegenüber Bankan-
leihen sind relativ ge-
zähmt – weil die Zent-
ralbanken die Ge-
schäftsbanken mit dem
notwendigen Geld ver-
sorgen.

Quelle: Refinitiv; Graphiken 
Degussa. 

(f) Ausgewählte Renditen der Staatsanleihen in Prozent

►Die Zentralbanken
drücken weiter mit aller
Macht die Marktzinsen
auf oder auch unter die
Nulllinie“: die italieni-
sche Staatsanleiherendi-
te ist der „Ausreißer“.

Quelle: Refinitiv; Graphiken 
Degussa. 
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WELTWEITE FINANZ- UND WIRTSCHAFTSLAGE (3) 
(g) China: BIP-Wachstum (J/J in %) und Schulden pro BIP in %

►Chinas Wirtschaftsein-
bruch lässt den Schulden-
stand des Landes gerade-
zu explodieren – ähnliches
wird sich auch in nahezu
allen anderen Volkswirt-
schaften zeigen.

Quelle: Refinitiv; Berechnungen 
Degussa.  

(h) Cross Currency Basis Swap (Bp) und US-Dollar-Swap-Liquidität (Mrd. US$)

►Die US-Fed versorgt die
Welt mit reichlich US-
Dollar – und verhindert
damit Zahlungsausfälle im
internationalen Banken-
sektor.

Quelle: Refinitiv; Graphiken De-
gussa. 

(i) EURUSD und Renditeunterschiede auf den Aktienmärkten

►Ginge es allein nach den
Aktienmarktrenditen, ist
der Euro (deutlich) über-
bewertet gegenüber dem
US-Dollar

Quelle: Refinitiv; Berechnungen 
Degussa. 
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BRITISCHER 
CORONA-TRICK 
►Britische Zentralbank gewährt britischer Regie-
rung Direktkredite. Ein Beispiel für ungeschminkte
Haushaltsfinanzierung durch die Druckerpresse –
das vermutlich Schule machen wird.

Zentralbanken sind nicht geschaffen worden, um dem 
Wohle der Menschen zu dienen, sondern um den uner-
sättlichen Geldhunger der Staaten zu finanzieren. Das 
mag in normalen Zeiten nicht ins Auge springen, doch 
diese Wahrheit tritt spätestens in Ausnahmesituationen 
wie der Corona-Krise ungeschminkt zutage. Im Vereinig-
ten Königreich stellt die Bank von England dem briti-
schen Schatzamt nun eine direkte Kreditlinie zur Verfü-
gung („Ways and Means Facility“), mit der „vorüberge-
hend“ bei Bedarf neues Geld in die Staatskasse gespült 
wird. 

Üblicherweise verkauft der britische Staat seine Schuld-
papiere an ausgewählte Banken („Inter Dealer Brokers“), 
die sie dann, wenn sie einen Marktpreis gefunden ha-
ben, weiterverkaufen und bei der Zentralbank gegen 
neues Geld eintauschen. Im Grunde ist das eine „Fei-
genblattstrategie“, die der Öffentlichkeit vorgaukeln soll, 
der Staat würde „marktübliche“ Zinsen bezahlen – und 
die übrigens für die teilnehmenden Banken gewinn-
trächtig ist. Denn längst bestimmt die Zentralbank die 
Marktrenditen der Staatsanleihen. Nicht nur in Großbri-
tannien, sondern auch weltweit. 

Die Zentralbanken diktieren den Zins, indem sie Staats-
anleihen kaufen und so deren Kurse und Renditen be-
stimmen. Unter diesen Umständen können Staaten in 
der Tat auch gleich Direktkredite von der Zentralbank 
beziehen – zumal dann auch die an die Banken zu zah-
lenden Gebühren entfallen. Das eigentlich Schlimme an 
der Sache aber ist: Vor aller Augen wird der Weg in die 
ungehemmte Finanzierung der Staatsschulden durch die 
elektronische Notenpresse beschritten; nicht nur in 
Großbritannien, sondern global. 

Auch die Federal Reserve, die Europäische Zentralbank 
oder die Bank of Japan kaufen Staatsanleihen und ge-
ben dafür neue Dollar, Euro und Yen aus. Es ist Geldpo-
litik wie in Kriegszeiten: Immer mehr Geld wird in Um-
lauf gegeben, aber das Güterangebot steigt nicht oder 
geht zurück – das Rezept für Inflation. Und genau das ist 
zu befürchten, vor allem im Euroraum. Denn hier wurde 
auch noch der Stabilitätspakt aufgehoben. Jeder Staat 
kann jetzt praktisch so viel Schulden machen, wie er will. 

Die Schulden werden von der EZB gekauft und mit neu-
en Euro bezahlt. Der Euroraum droht nicht nur zur 
Schulden-Haftungsgemeinschaft zu verkommen, son-
dern auch noch zur Inflationsgemeinschaft. Man kann 
nicht mehr ernsthaft darauf vertrauen, die Euro-
Probleme ließen sich mit politischen Mitteln doch noch 
irgendwie in den Griff bekommen. Sie erreichen nun 
vielmehr eine weitere Eskalationsstufe: Die kaltschnäuzi-
ge Entwertung des Euro hat begonnen. Und der Schritt 
zum britischen „Corona-Trick“ ist nicht mehr weit. Zur 
Erinnerung, wohin das führt: Vor 50 Jahren gab es für 
ein britisches Pfund 10,35 Schweizer Franken, heute 
sind es nur noch 1,20 Franken. 

. 
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SIE WOLLEN DIE KUH 
SCHLACHTEN, MEL-
KEN REICHT IHNEN 
NICHT MEHR 
►Zur Diskussion um Vermögensabgabe: Warum
eine neue „Reichensteuer“ keine gute Idee ist.

Für den Ökonomen Frédéric Bastiat (1801–1850) war 
der Staat „die große Fiktion, mittelst deren alle Welt le-
ben will auf Kosten von aller Welt“. Wie wahr die Worte 
des französischen Liberalen auch heute noch sind, zeigt 
sich in der Corona-Krise. Der politische diktierte „Lock-
down“ führt zur wirtschaftlichen Katastrophe: Immense 
Gewinn- und Einkommensverluste türmen sich auf, die 
Steuereinnahmen kollabieren, die staatlichen Transfers 
erklimmen schwindelerregende Höhen. 

Die Staaten wollen die Wirtschaft „retten“ – doch das 
Geld dazu haben sie nicht. Die Finanzminister wollen es 
sich durch Neuverschuldung von der EZB, die ihre elekt-
ronische Notenpresse anwirft, beschaffen. Doch das soll 
nur als „Zwischenfinanzierung“ dienen. Die Linke Politi-
ker wollen die Kosten der Krise „gerecht“ verteilen: 
Durch „eine einmalige Vermögensabgabe auf alle Ver-
mögen ab zwei Millionen Euro und dann eine Wieder-
einführung der regulären Vermögensteuer auf allen 
Vermögen oberhalb von einer Million Euro“, so Partei-
chefin Katja Kipping. Die Deutschen kennen: durch das 
Lastenausgleichsgesetz (LAG) von 1952 und die soge-
nannten Solidarkosten im Zuge der deutschen Wieder-
vereinigung. 

Die Wissenschaftlichen Dienste des Bundestages haben 
sogar schon die „Verfassungsmäßigkeit einer Vermö-
gensabgabe zur Bekämpfung der wirtschaftlichen Fol-
gen der Corona-Pandemie“ ausgelotet (WD 4-3000-
041/20). „Dadurch, daß die Vermögensabgabe im 
Grundgesetz in Art. 106 Abs. 1 Nr. 5 ausdrücklich nor-
miert wurde, ist sie grundsätzlich verfassungsrechtlich 
zulässig“, heißt in dem Gutachten des Fachbereichs WD 
4 (Haushalt und Finanzen). Einigkeit bestehe unter deut-
schen Verfassungsrechtlern darin, daß „die Vermögens-
abgabe die Steuerschuldner nur einmal belasten darf 
und einmalig sein“ müsse. Das Bundesverfassungsge-
richt (BVerfG) habe zudem in einem anderem Zusam-
menhang (Urteil vom 22. Juni 1995/2 BvL 37/91) er-
wähnt, daß das Grundgesetz „unter besonderen Vo-
raussetzungen“ sogar einen Zugriff auf die Vermögens-
substanz erlaube. 

Allerdings seien die bisher erhobenen einmaligen Ver-
mögensabgaben – Wehrbeitrag von 1913, das Reichs-
notopfer von 1919 und das LAG – jeweils ein Versuch 
zur Deckung von Kriegskosten waren: „Mit diesen histo-
rischen Ereignissen ist die Corona-Krise wohl nicht ver-
gleichbar“, geben die Bundestagsjuristen zu bedenken. 
Doch bekanntlich macht einen Politiker nichts volkstüm-
licher, als wenn er „die Reichen“ besteuern will – nach 
dem Motto: „Die anderen“ sollen zahlen! Daß eine 
„Reichenbesteuerung“ gerade die nichtbesitzenden 
Mitglieder der Gesellschaft ganz besonders schädigt, ig-
norieren aber nicht nur Linken-Politiker. 

Durch eine solche Abgabe werden Vermögensteile ent-
eignet und nicht mehr produktiv eingesetzt, also „auf-
gezehrt“. Das schmälert die Leistungsfähigkeit der 
Volkswirtschaft. Der Anreiz, neue Einkommen zu erwirt-
schaften, zu sparen und in neue Investitionen anzule-
gen, wird beschädigt. Wird die Kapitalbildung gehemmt, 
nehmen die Produktivitätsgewinne ab, die Reallöhne fal-
len geringer aus, als ohne Besteuerung. Leistungsträger 
wandern aus oder verlegen ihre Firma in andere Regio-
nen, wo die Besteuerung geringer ist. Die Vermögensbe-
steuerung schlachtet die Kuh, die sie melken will. Und 
das geht für die breite Masse ebenfalls nach hinten los. 

Der Corona-Einbruch trifft vor allem auch den „heimat-
treuen“ Mittelstand. Viele müssen ihr Eigenkapital auf-
zehren und sich verschulden, um ihre Firmen über Was-
ser zu halten. Häufig bleibt ihnen keine andere Möglich-
keit, als sich zu verschulden. Der Schuldendienst redu-
ziert aber ihre Fähigkeit, verlorenes Eigenkapital aufzu-
bauen und höhere Löhne zu zahlen. Eine Besteuerung 
auf das Betriebsvermögen wäre desaströs – egal, ob 
einmalig zu zahlen oder über mehrere Jahre abzustot-
tern. 

Aber welche Alternative gäbe es? Eine konsequent auf 
Wachstum und Beschäftigung ausgerichtete Wirt-
schaftspolitik – sprich: die Steuerlast der Firmen und Be-
schäftigten absenken und dafür vorübergehend höhere 
Staatsdefizite zulassen. Das muß aber mit einer konse-
quenten Verkleinerung des Staates und seiner Ausgaben 
verbunden werden: Personal- und Gehaltskürzungen für 
alle, die im Staatsdienst stehen, und Privatisierung von 
bisher staatlich finanzierten Tätigkeiten wie Schulen und 
Universitäten. Eine solche Politik brächte eine „Win-
Win“-Situation. Sie eröffnet die Möglichkeit, die Ein-
kommen aller zu vergrößern, und dadurch kann die 
Volkswirtschaft die Krisenkosten auch besser schultern. 
Das gilt übrigens für alle EU-Länder. Denn die Idee, eine 
Vermögenssteuer aus Brüssel heraus – quasi von ganz 
oben – durchdrücken zu wollen, ist nicht völlig ausge-
schlossen, denn schon bei der „Euro-Rettung“ wurden 
EU-Verträge einfach neu „interpretiert“. Die beste Maß-
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nahme wäre aber, den Lockdown so schnell wie möglich 
zu beenden und zur wirtschaftlichen Normalität zurück-
zukehren. 

BUNDESVERFAS-
SUNGSGERICHT UND 
EZB: DAS URTEIL IST 
NICHT DIE LÖSUNG  
►Die Lösung des Geldproblems im Euroraum be-
steht darin, das Monopol des Eurogeldes aufzuhe-
ben, den Menschen uneingeschränkte Freiheit bei
der Wahl ihres Geldes einzuräumen.

Das Bundesverfassungsgericht hat gesprochen: Bundes-
regierung und Bundestag haben das deutsche Grundge-
setz verletzt. Sie haben es unterlassen, dagegen vorzu-
gehen, dass die EZB bei Ihrer Entscheidung, Staatsanlei-
hen aufzukaufen im Zuge des „Public Sector Purchase 
Programme“ oder kurz „PSPP, weder geprüft noch dar-
gelegt zu haben, dass diese Politik „verhältnismäßig“ ist. 
Der EZB hält das Gericht vor, die Auswirkungen ihrer 
Anleihekäufe nicht nach Verhältnismäßigkeitsgesichts-
punkten abgewogen zu haben. Die Deutsche Bundes-
bank darf an den EZB-Anleihekäufen bis auf Weiteres 
nicht mehr mitwirken, so die Richter – allerdings erst 
nach einer Übergangsfrist von höchstens drei Monaten. 
Einen Verstoß des PSPP gegen das Verbot der monetä-
ren Haushaltsfinanzierung hat der Senat nicht festge-
stellt. 

„Danach haben Bundesregierung und Deut-
scher Bundestag die Beschwerdeführer in ih-
rem Recht … verletzt, indem sie es unterlassen 
haben, dagegen vorzugehen, dass die Europäi-
sche Zentralbank (EZB) in den für die Einfüh-
rung und Durchführung des PSPP erlassenen 
Beschlüssen weder geprüft noch dargelegt hat, 
dass die hierbei getroffenen Maßnahmen ver-
hältnismäßig sind.“ 

Bundesverfassungsgericht 

Eine beachtliche Entscheidung des Bundesverfassungs-
gerichtes, so bekunden viele Kommentatoren. Wer hätte 
gedacht, dass die Richter in Karlsruhe sich gegen den 

Europäischen Gerichtshof (EuGH) stellen und auch der 
EZB Sand ins Getriebe werfen würden? Zumal auch das 
oberste Gericht der Deutschen das EuGH-Urteil vom De-
zember 2018 als einen „ultra vires-Akt“ bezeichnet hat: 
Der EuGH habe sich hinter die Politik der EZB gestellt, 
ohne auf die rechtlichen Bedenken des Bundesverfas-
sungsgericht einzugehen. Und was passiert jetzt, fragt 
sich der interessierte Beobachter? 

Nun kommt die EZB-Anleihekaufpolitik stärker denn je 
ans Licht der Öffentlichkeit. Bundesregierung und Bun-
destag müssen gegenüber dem Volk Rechenschaft able-
gen. Das klingt schon mal nach was: Kritiker haben jetzt 
Angriffsfläche, Befürworter der EZB-Käufe müssen Farbe 
bekennen und Argumente vorbringen. Dass indes die 
Parlamentarier letztlich doch eine Mehrheit für die EZB-
Anleihekäufe zusammenschustern, ist groß; und dann 
wird auch die Bundesbank wieder an den Anleihekäufen 
– insbesondere auch weiter am „Pandemic Emergency
Purchase Programme“ kurz („PEPP“) – teilnehmen kön-
nen. Denn die Wahrheit ist doch die: Ohne dass die EZB
weiter die Schulden der Staaten monetisiert – also auf-
kauft und mit neuem Geld bezahlt –, ist das Euro-Projekt
am Ende.

Seit Jahren wird die Einheitswährung künstlich am Leben 
gehalten, indem die EZB die Zinsen auf beziehungsweise 
unter die Nulllinie gedrückt und weil sie auch ein „Si-
cherheitsnetz“ unter die Finanzmärkten gespannt hat: 
Die EZB gibt den Investoren quasi eine kostenlose Versi-
cherung, dass keine systemrelevanten Euro-Schuldner 
ausfallen und dass die Märkte im Notfall mit neuem 
Geld versorgt werden. Diese Maßnahmen halten die In-
vestoren im Euro, ansonsten hätten sie vermutlich schon 
längst das Weite gesucht. Der Trick würde natürlich 
nicht mehr funktionieren, wenn die EZB Schuldpapiere 
nicht mehr nach Belieben kaufen kann. 

Die Coronavirus-Krise droht ohnehin jetzt alle Begren-
zung hinwegzufegen – Bundesverfassungsgerichtsurteil 
hin oder her. Die EU-Finanzminister haben am 23. März 
2020 den Stabilitätspakt, der die Staatsschuldenauswei-
tung der Länder eindämmen sollte, „bis auf weiteres“ 
ausgesetzt. Jetzt darf jedes Land so viel Schulden ma-
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chen, wie es will. Ein gewaltiges Anleiheangebot kommt 
bereits auf den Euro-Kapitalmarkt zu. Um einen Zinsauf-
trieb zu verhindern – und es steht außer Frage, dass 
kaum eine Euro-Regierung ein Interesse an steigenden 
Kreditkosten hat –, wird die EZB weiter Staatsanleihen 
kaufen müssen. Unter diesen Umständen wird es sehr 
schwerfallen zu sagen, EZB-Anleihekäufe seien unver-
hältnismäßig. 

Sollten auf den Finanzmärkten tatsächlich Zweifel auf-
kommen, dass der EZB fortan die Hände gebunden sind, 
ist absehbar, dass die Kapitalflucht aus den Südländern 
wieder Fahrt aufnimmt, und dass dadurch die berühmt-
berüchtigten „Target-2-Salden“ noch weiter anschwel-
len. Der deutsche Target-2-Saldo, den die Deutsche 
Bundesbank in ihrer Bilanz ausweist, betrug am 31. 
März 2020 935,1 Mrd. Euro – und entsprach damit 
mehr als 27 Prozent des deutschen Bruttoinlandsproduk-
tes. Das ist ein Forderungsposten, der sich sehr wahr-
scheinlich als uneinbringlich entpuppen und zu Lasten 
des deutschen Steuerzahlers gehen wird, sollte die Euro-
zone auseinanderbrechen. 

„Deutsche Verfassungsorgane, Behörden und 
Gerichte dürfen weder am Zustandekommen 
noch an Umsetzung, Vollziehung oder Opera-
tionalisierung von Ultra-vires-Akten mitwirken. 
Der Bundesbank ist es daher untersagt, nach 
einer für die Abstimmung im Eurosystem not-
wendigen Übergangsfrist von höchstens drei 
Monaten an Umsetzung und Vollzug der ver-
fahrensgegenständlichen Beschlüsse mitzuwir-
ken, wenn nicht der EZB-Rat in einem neuen 
Beschluss nachvollziehbar darlegt, dass die mit 
dem PSPP angestrebten währungspolitischen 
Ziele nicht außer Verhältnis zu den damit ver-
bundenen wirtschafts- und fiskalpolitischen 
Auswirkungen stehen.“ 

Bundesverfassungsgericht 

Die Autorin Ayn Rand (1905–1982) sagte einmal: „Wir 
können die Realität ignorieren, aber wir können nicht 
die Konsequenzen der ignorierten Realität ignorieren.“ 
Die Realität ist, dass der Euro ein ungedecktes und zu-
dem noch hoch politisiertes Geld repräsentiert, geschaf-
fen durch Kreditvergabe „aus dem Nichts“. Es ist inflati-
onär, sorgt für Wirtschaftsstörungen und treibt die 
Volkswirtschaften in die Überschuldung. Es ist verständ-
lich, dass die Öffentlichkeit im Urteil des Bundesverfas-
sungsgerichts ein Hoffnungsschimmer erblicken möchte 
nach dem Motto: Endlich wird die Selbstermächtigung 

der EZB eingedämmt, und der Euro wird vor weiterem 
Schaden bewahrt. 

Doch das ignoriert die Realität, dass längst alle Länder 
und ihre Bürger und Unternehmen am Euro hängen wie 
die Fliegen am Fliegenfänger. Wer den Euro weiterfüh-
ren will, der wird bereit sein müssen, einen sehr hohen 
Preis zu bezahlen: Dass die Kaufkraft des Euro schwin-
det, und dass vor allem auch die wenigen verbliebenen 
Reste des freien Marktsystems im Euroraum noch der 
staatlichen Machtausweitung zum Opfer fallen. Denn 
der ungedeckte Euro ist – allen Rufen zum Trotz – mit 
einer freiheitlichen Wirtschafts- und Gesellschaftsord-
nung unvereinbar, und daran ändert auch das Karlsruher 
Urteil nichts. Die Lösung des Geldproblems im Euroraum 
besteht darin, das Monopol des Eurogeldes aufzuheben, 
den Menschen uneingeschränkte Freiheit bei der Wahl 
ihres Geldes einzuräumen. 

Übrigens: Am 6. Mai 2020, dem Tag nach der Urteils-
verkündung aus Karlsruhe, endet die Amtszeit von An-
dreas Voßkuhle als Präsident des Bundesverfassungsge-
richts. Zufälle gibt’s … . 

WEBINAR mit Thorsten Polleit: 

„SO SCHÜTZEN SIE SICH VOR DEM 
WÄHRUNGS-CRASH“ 

Am 13. Mai 2020, 19:30 bis 21:00 Uhr. Ver-
anstaltet von Focus Money und Finan-
zen100. 

Für weitere Information klicken Sie hier. 

https://www.focus.de/finanzen/boerse/gold/jetzt-ticket-sichern-und-55-euro-sparen-webinar-mit-gold-guru-thorsten-polleit-vermoegen-vor-dem-waehrungs-crash-schuetzen_id_11893436.html
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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) -13 15 33 93 35 97 -28 -2

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

1360 1800 18.6 27.0 950 1390 1210 1650
(1) -13 15 34 95 36 98 -28 -2

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

1 68 67 -15

1571.5 13.9 705.5 1775.2

Gold Silber Platin Palladium

1560.5 13.8 700.3 1682.9

1708.4 15.1 766.9 1929.8

Gold Silber Platin Palladium

1684.2 14.9 755.8 1816.3

1599.6 16.5 868.5 2185.0

1545.4 17.0 884.8 1926.6

1702.0 15.2 760.9 2030.5

1641.3 15.1 764.9 2119.5

1253 17.1 947 857

1268 15.8 880 1019

1695 25 1256 1536
1 66 66 -15

1455.1 15.0 789.2 1987.0

1401.4 15.4 801.9 1747.4

1563.6 14.0 699.0 1865.2

1498.5 13.8 697.8 1933.1

1116 15 844 760

1072 13 743 863

1580 23 1170 1430
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GOLD UND SILBER 
Der „Weltgoldpreis“ befindet sich auf Rekordhöhe 
Goldpreis in USD/oz und in allen übrigen Währungen exkl. USD 

Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa. Ermittelt aus Goldpreis (USD/oz) und handelsgewichtetem Außenwert des US-Dollar. In der 
Zeitreihe wurde der September 2011 auf 1.900 indexiert (hier erreichte der US-Dollar-Preis des Goldes seinen bisherigen Höchststand 
von 1.900 pro Feinunze.) 

„Outperformance“ von Silber gegenüber Gold wahrscheinlich 
Goldpreis relative zum Silberpreis (jeweils USD/oz) 

Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa. Gestrichelte Linie: Linearer Trendverlauf.

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2200

2400

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

In US-Dollar In allen Währungen exkl. US-Dollar

30

40

50

60

70

80

90

100

110

120

79 82 85 88 91 94 97 00 03 06 09 12 15 18 21



GOLD ZU GELD.
EINFACH UND SICHER.
MIT DEGUSSA.

A u g s b u r g   I   B e r l i n   I   F r a n k f u r t   I   H a m b u r g   I   H a n n o v e r   I   Kö l n   I   M ü n c h e n   I   N ü r n b e r g   I   P f o r z h e i m   I   S t u t t g a r t

Z ü r i c h   I   G e n f   I   M a d r i d   I   L o n d o n

DEGUSSA-ANKAUF.DE

BESTE
P R E I S E
FÜR IHRE EDELMETALLE



18 7. Mai 2020

Bitcoinpreis und Wertentwicklungen verschiedener Anlageklassen
Bitcoin in US-Dollar 

Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. 

Wertentwicklung verschiedener Anlageklassen seit Jahresanfang in Prozent 
(a) In nationaler Währung (b) In Euro

Quelle: Refinitiv, Berechnungen Degussa.
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