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Quelle: Refinitiv; Graphiken Degussa.

Edelmetallpreise
Aktuell |Veranderungen gegenuber (in Prozent):

(Spot) 2W 3M 12M
1. In Us-Dollar '
Gold 1743.8 -0.5 9.5 15.5
Silber 17.4 16.5 -3.4 19.5
Platin 831.2 9.3 -13.1 5.0
Palladium 2070.0 9.0 -9.1 56.2
Il. In Euro
Gold 1596.5 3.2 1.4 36.8
Silber 15.9 17.0 -1.9 22.4
Platin 761.0 10.1 -11.9 7.9
Palladium 1895.0 9.8 -7.7 59.9
11l. Goldpreis in anderen Wéahrungen
JPY 187808.0 3.4 9.0 329
CNY 12377.6 3.2 12.2 37.4
GBP 1423.8 4.8 18.2 37.8
INR 131901.7 1.9 16.0 45.2
RUB 126431.9 -1.1 24.4 47.7

Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.

Wirtschaft - Finanzen - Edelmetalle

GOLD UND SILBER: DER BULLEN-
MARKT NIMMT FAHRT AUF

» Die Geldvermehrungspolitik der groBen Zentralbanken treibt den ,fai-
ren” Goldpreis — konservativ geschétzt — auf gut 2.000 USD/oz; eine ,,Kri-
seneskalation” ist dabei nicht einmal beriicksichtigt. Von dieser Entwick-
lung wird insbesondere auch der Silberpreis profitieren.

“Papiergeld kehrt friher oder spater
zu seinem inneren Wert zurtick: null.”

—Voltaire

ZUFLUSS IN DIE GOLD-ETFS UND -ETCS

Am 8. Mai 2020 hielten die Gold-ETFs und —ETCs weltweit 3.407,4 Tonnen des
gelben Metalls (Abb. 1). Das war ein Rekordwert. Hinter der wachsenden Nach-
frage nach Gold-ETFs und —ETCs durfte sich ein struktureller Effekt verbergen:
Der Erwerb von Gold Uber boérsengehandelte Indexfonds kommt immer mehr in
Mode. Vor allem ist es flr viele institutionelle Investoren der einzig gangbare
Weg, am Goldpreis zu partizipieren. Hinzu kommt, dass die Engpasse im physi-
schen Goldmarkt, die aus dem politisch diktierten , Lockdown” erwachsen, die
Nachfrage nach ETF- und ETC-Gold merklich angetrieben haben. Der ganz we-
sentliche strukturelle Effekt ist jedoch eine steigende Goldnachfrage.

Gold-ETFs und -ETCs erreichen Rekordwerte, Goldpreis steigt
Goldpreis (USD/oz) und Gold-ETF-Bestdnde (Mio. Feinunzen)
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Quelle: Refinitiv, World Gold Council; Graphik Degussa.

Die Folgen der Rettungspolitiken, die die Regierungen und ihre Zentralbanken
angesichts der Lockdown-Krise eingeleitet haben, scheinen immer mehr Investo-
ren zu alarmieren: Sie beflirchten, die stark steigenden Geldmengen werden die
Guterpreise auf breiter Front in die Hohe treiben und die Kaufkraft des Geldes
herabsetzen. Beispielsweise stieg die US-Geldmenge M1 (Bargeld und Sichtgut-
haben bei Banken) Mitte Mai 2020 um 31,4 Prozent gegenlber dem Vorjahr,
wahrend die Geldmenge M2 (M1 plus langerfristige Bankeinlagen) um 22,3 Pro-
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17. Mai 2020, CBS, Interview mit Scott
Pelley und US-Fed Vorsitzendem Jerome
H. Powell.

PELLEY: Fair to say you
simply flooded the sys-
tem with money?

POWELL: Yes. We did.
That's another way to
think about it. We did.

PELLEY: Where does it
come from? Do you just
print it?

POWELL: We print it
digitally. So as a central
bank, we have the ability
to create money digitally.
And we do that by buying
Treasury Bills or bonds
for other government
guaranteed securities.
And that actually in-
creases the money sup-
ply. We also print actual
currency and we distrib-
ute that through the Fed-
eral Reserve banks.

Das ganze Interview finden Sie hier.

zent gegeniiber dem Vorjahr zulegte (Abb. 2). Ahnlich dramatische Geldmen-
genausweitungen werden sich vermutlich sehr bald auch im Euroraum zeigen.

US-Bankengeldmengen steigen stark an
(@) M1, JIJ in Prozent (b) M2, J/J in Prozent
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Quelle: Refinitiv, Degussa; Graphik Degussa.

Die Politik der groBen Zentralbanken der Welt ist darauf ausgerichtet, die Ein-
kommensausfalle, die die Menschen und Unternehmen durch den Wirtschafts-
einbruch erleiden, mit neu geschaffenem Geld zu bezahlen. Die Geldmengen
werden ausgeweitet bei gleichzeitig ricklaufiger Guterproduktion. Das ist gera-
dezu ein Rezept fUr steigende GuUterpreise auf breiter Front. Die Aussicht auf
steigende Inflation ist fr Anleger umso dramatischer, weil die Zentralbanken die
Marktzinsen auf beziehungsweise unter die Nulllinie gedriickt haben. Steigende
Inflation bei Null- oder Negativzinsen machen Anlageformen wie Bankguthaben
und Schuldpapiere mit Sicherheit zum realen Verlustgeschaft.

Zinsen fallen, Goldnachfrage und Goldpreis steigen
Goldpreis (USD/oz) und US-Kurzfristzins in Prozent
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.

Die weltweit fallenden Kapitalmarktzinsen Gben einen wichtigen Einfluss auf die
Goldnachfrage aus: Je niedriger die Marktzinsen sind, desto geringer sind auch
die Opportunitatskosten der Goldhaltung. Wenn der Marktzins null ist, entge-
hen dem Goldhalter keine Ertrdge mehr, die er andernfalls mit dem Halten von
zum Beispiel Bankguthaben und kurzlaufenden Schuldpapieren erzielen kénnte;


https://www.cbsnews.com/news/full-transcript-fed-chair-jerome-powell-60-minutes-interview-economic-recovery-from-coronavirus-pandemic/
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und bei negativen Marktzinsen wird die Goldhaltung noch attraktiver. Das erklart
auch den negativen Zusammenhang zwischen den US-Kurzfristzinsen und dem
Goldpreis in USD/oz wie auch in anderen Wahrungen gerechnet (Abb. 3).

AUFWARTSDRUCK AUF DEN GOLDPREIS

Aufgrund der stark steigenden Geldmengen und der fallenden Zinsen sowie auch
unter Berlcksichtigung der nach wie vor (kUnstlich) niedrigen Kreditpramien in
den Finanzmarkten deutet unsere Langfristschatzung fur den Goldpreis auf einen
Lfairen” Wert von ungefahr 2.040 USD/oz an, wobei die Schatzfehler eine obe-
ren Preisgrenze von 2.230 USD/oz und eine untere Preisgrenze von 1.842 USD/oz
markiert. Aus heutiger Sicht hat der Goldpreis damit ein betrachtliches Aufwarts-
potenzial von etwa 17 Prozent. Eine Eskalation der aktuellen Krise Gber den ak-
tuellen Stand hinaus ist dabei nicht einmal eingerechnet.

Weiteres Aufwartspotential fiir den Goldpreis
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Quelle: Refinitiv, Degussa; Graphik Degussa.

Die Aussicht auf einen weiter steigenden Goldpreis wird den Silberpreis sehr
wahrscheinlich befllgeln: Er ist seit geraumer Zeit stark abgeschlagen gegenuber
dem Goldpreis. Aber die Historie lehrt: Friher oder spater folgt der Silberpreis
dem Goldpreis, und auf Phasen, in denen der Silberpreis hinter dem Goldpreis
zuriickgeblieben ist, folgen haufig Phasen, in denen der Silberpreis Uberproporti-
onal stark ansteigt. Genau diese Situation deutet sich bereits an, und Anleger, die
mit einem steigenden Goldpreis rechnen, haben gute Grinde zumindest einen
Teil ihrer Edelmetall-Anlage auch in Silber zu halten.

Der Bullenmarkt fur Gold und Silber nimmt nun Fahrt auf. Dafur sorgen die
Geldpolitiken der Zentralbanken. Sie sind bereit, die Kaufkraft der ungedeckten
Wahrungen zu opfern, um damit einen Kollaps des Finanz-, Wirtschafts- und Po-
litiksystems, das sie mit ihrem inflationdren ungedeckten Geldes (mit-)errichtet
haben, zu verhindern. Es ist Uberféllig, dem ungedeckten Geld das Vertrauen zu
entziehen Seine Kaufkraft bleibt nicht erhalten. Wer sich von Beschwichtigungen
und beschoénigender Propaganda befreit, der wird erkennen, dass das Misstrauen
nicht nur gegendber dem US-Dollar, sondern vor allem auch gegentber dem Eu-
ro mehr als gerechtfertigt ist — und dass Gold und Silber die Méglichkeit bieten,
dem Kaufkraftschwund der offiziellen Wahrungen zu entgehen.

Gastvortrag von Thorsten Polleit am
Institut fur Wirtschaftspolitik,
Universitat Leipzig

Das Video finden Sie hier.

Zum Buch klicken Sie hier.


https://www.youtube.com/watch?v=BYfwUre2iU4&t=410s
https://www.kopp-verlag.de/Mit-Geld-zur-Weltherrschaft.htm?websale8=kopp-verlag.01-aa&pi=A6610309&ci=%24_AddOn_%24&wsredirect=no
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Preiseinschidtzungen fiir die Edelmetalle (USD/oz)
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Quelle: Thomson Financial; Berechnungen und Einschdtzungen Degussa.
Monatsdaten. Einschatzungen bis Ende Dezember 2021. Durchgezogene rote Linie: Basiseinschatzung; gestrichelte rote Linie markiert
Unsicherheitsband.



GELDFLUT BRINGT
GELDENTWERTUNG

» Die ,,Rettungspolitiken” in der , Lockdown-Krise” werden sehr wahr-
scheinlich die Kaufkraft des Geldes ganz betréchtlich herabsetzen — durch
eine Kombination aus Konsumgiiter- und Vermégenspreisinflation.

Die Folgen der “Krisenbekampfung” werden sichtbar: In den USA wachst die
Geldmenge M1 (Bargeld und Sichtguthaben bei Banken) mit einer Jahresrate von
31,4 Prozent, die Geldmenge M2 um knapp 22,3 Prozent (siehe hierzu Abb. 1 a
und b auf Seite 2); noch nie sind die US-Dollar-Geldmengen so stark gewachsen.
Der Grund: Die US-Administration gibt neue Schulden aus, die von der US-
Zentralbank (Fed) gekauft werden. So werden neue US-Dollar “aus dem Nichts”
geschaffen, und das neue Geld wird auf die Konten der Blrger und Unterneh-
men Uberwiesen. Zudem vergeben Banken kréftig Kredite und erhéhen dadurch
ebenfalls die Geldmengen.

Es gibt warnende Stimmen, die sagen, dieses Geldmengenausweiten werde zu
Preisinflation flihren. Andere hingegen beschwichtigen: Es wird keine Preisinflati-
on geben, eher drohe Preisdeflation. Wer hat Recht? Zunachst ist zu klaren, was
unter Inflation zu verstehen ist. Die meisten Menschen denken heutzutage, die
Inflation werde durch Konsumguterpreis-Indizes abgebildet: Man spricht von In-
flation, wenn die Konsumgditerpreise um mehr als zwei Prozent pro Jahr anstei-
gen. Das aber ist eine verkirzte, eine irrefihrende Sichtweise. SchlieBlich ist ja
auch ein Anstieg der GuUterpreise mit Raten zwischen null und zwei Prozent
Preisinflation, die die Kaufkraft des Geldes herabsetzt.

Zudem erfassen die Konsumgdterpreis-Indizes nicht alle Guter. Vor allem die Be-
standsgiter wie zum Beispiel Aktien, Hauser und Grundstlicke werden nicht an-
gemessen berlcksichtigt. Doch steigende Vermdgenspreise setzen die Kaufkraft
genauso herab wie steigende Konsumguterpreise. Ob Konsum- oder Vermo-
genspreisinflation: Am Ende des Tages kann der Geldhalter sich fur sein Geld
weniger leisten. In den letzten Jahrzehnten ist das passiert: Die Inflation der Kon-
sumglterpreise blieb relativ gezahmt, die Vermogenspreisinflation hingegen war
recht hoch. Wer Aktien, Anleihen, Hauser und Grundstliicke besaB3, wurde rei-
cher, wer US-Dollar, Euro und Co hielt, wurde drmer.

DIE SACHE MIT DER UMLAUFGESCHWINDIGKEIT

Diejenigen, die sagen, dass das Ausweiten der Geldmengen nicht auf die Guter-
preise durchschlagen werde, verweisen auf den zu erwartenden Ruickgang der
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes. Dieser Gedanke bezieht sich auf die soge-
nannte “Quantitatsgleichung”, die folgendes Aussehen hat:

M*V=Y*P,

wobei M = Geldmenge, V = Umlaufgeschwindigkeit des Geldes, Y = GUtermen-
ge und P = Preisniveau darstellen. Die Umlaufgeschwindigkeit ist die Haufigkeit,
mit der eine Geldeinheit eingesetzt wird, um das nominale Transaktionsvolumen
(also Y * P) in einer Zeitperiode zu finanzieren (und sie errechnet sich als V=Y *
P/ M). Wenn die Wirtschaft einbricht (Y fallt) und die Geldmenge steigt (M
wachst), dann nimmt V ab — vorausgesetzt, dass P konstant bleibt, fallt oder
nicht ausreichend stark ansteigt. Doch kann man schlussfolgern, dass P sich in
dieser Weise verhalten muss, wenn Y sinkt und M steigt?

20. Mai 2020
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Die nachstehenden Graphiken zeigen, dass eine fallende Umlaufgeschwindig-
keit des Geldes ganz offenkundig nicht mit fallenden Guterpreisen einhergehen
muss: Die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes in den USA sinkt seit Mitte der
1990er Jahre — die Geldmenge ist also schneller gewachsen als die Produktions-
leistung zugenommen hat. Aber trotz einer im Trendverlauf sinkenden Umlauf-
geschwindigkeit sind die Guterpreise auf breiter Front gestiegen — Konsumgu-
ter- und Hauspreise und auch Aktienkurse. Das gleiche Bild zeigt sich im Euro-
raum. Auch hier ist die Umlaufgeschwindigkeit seit Jahr und Tag gefallen, und
das war ebenfalls begleitet von einem trendmaBigen Preisanstieg aller Guter.

I. USA
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Il. Euroraum
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Koénnte es sein, dass zwar die Wirtschaft einbricht (Y fallt) und die Geldmenge
(M) steigt, dass aber P zunimmt, vielleicht sogar stark steigt, so dass V nicht
nachgibt? Das ware der Fall, wenn die Menschen, die neues Geld erhalten, es in
gewohnter Weise fur GUterkaufe ausgeben, und die GUternachfrage auf ein ver-
knapptes Guterangebot st6Bt. Genau das zeigt sich derzeit: Die Produktionsleis-
tung ist nach dem politisch diktierten ,Lockdown” stark abgesunken, mit Eng-
passen und Guterknappheit ist zu rechnen. Das beginstigt den Preisauftrieb,
wenn neues Geld in Umlauf gebracht wird, um die ausbleibenden Einkommen
der Menschen und Firmen zu finanzieren.

KONNTEN DIE PREISE NICHT DOCH FALLEN?

In der kurzen Frist ist allerdings nicht auszuschlieBen, dass trotz einer gewaltigen
Geldmengenvermehrung GuUterpreise nachgeben. Ein Grund kénnten beispiels-
wiese Geschaftsaufgaben sein, durch die Warenbestédnde zu Schleuderpreisen
angeboten werden. Oder dass Arbeitnehmer zustimmen, fortan fir geringere
Lohne zu arbeiten — weil sich das Arbeitsplatzangebot verknappt hat. Oder dass
Kreditnehmer aufgrund ihrer verschlechterten Finanzlage Vermogensbestande —
Aktien und Hauser — verkaufen mussen, und dass das zu einem Preiseinbruch auf
den Vermogensmarkten fuhrt. Doch wirde sich ein Preisverfall als dauerhaft er-
weisen, in einer Volkswirtschaft, in der die Geldmenge immer weiter steigt?

Ein solches Szenario unterstellt — und das ist sehr wichtig zu betonen —, dass die
volkswirtschaftliche Geldnachfrage zunimmt, dass die Menschen also plétzlich
mehr Geld halten mdchten im Verhaltnis zu ihren bisherigen Lebensumstanden
(Einkommen, Lebensalter, Vermdgenstatus etc.). Wie gesagt, so etwas ist ex ante
zwar nicht kategorisch auszuschlieBen — bekanntlich dandern ja Menschen ihr
Verhalten zuweilen plétzlich und nicht selten rigoros. Doch zwei gewichtige
Griinde sprechen dagegen, dass unter den aktuellen Gegebenheiten die Umlauf-
geschwindigkeit dauerhaft absinkt.

Erstens: In einer Rezession, in der viele Menschen Einkommensverluste erleiden,
ist es nicht einsichtig, warum die Geldbetrdge, die ihnen der Staat beziehungs-
weise die Zentralbank zukommen lasst, um ausgefallene Léhne und Umsatze
auszugleichen, gehortet und nicht fur die Nachfrage nach (Grund-)GUtern einge-
setzt werden sollten: SchlieBlich missen die Menschen sich erndhren, sich klei-
den, ihre Wohnung bezahlen, sich von hier nach dort bewegen, die Angestellten
entlohnen etc.; und je mehr Geld sie auf ihre Konten gebucht bekommen, desto
mehr kénnen sie ihre gewohnte Nachfrage nach Gutern aufrecht erhalten.

Zweitens: Dass sich die Erwartung einer Preisdeflation in einem ungedeckten
Geldsystem festsetzt, ist nicht wahrscheinlich. Zum einen ist ein Riickgang der
Guterpreise auf breiter Front einschlieBlich der Lohne politisch nicht gewinscht.
Es wird sich daher eine grof3e Mehrheit in der Bevélkerung finden, die einen dro-
henden Verfall der Guterpreise und Lohne ,bekdmpft” sehen will. Zum anderen
kann die Geldmenge quasi jederzeit und in jeder beliebigen Menge von der Zent-
ralbank ausgeweitet werden — wenn es sein muss auch durch die Ausgabe des
bertihmt-berlchtigten , Helikoptergeldes”.

MIT HELIKOPTERGELD IN DIE PLANWIRTSCHAFT

Helikoptergeld bedeutet, dass die Zentralbank den Menschen neues Geld zu-
kommen lasst — beispielsweise indem sie ihnen zusatzliche Geldbetrage auf ihre
Konten bucht. Alle bekommen somit mehr Geld, kénnen ihre Guternachfrage
bestreiten beziehungsweise ausweiten. Die Zentralbank wirde ,im besten Fall”

20. Mai 2020

Die Risse im EU-Gebaude werden
immer groBer

Bundeskanzlerin Angela Merkel und der
franzoésische Prasident Emmanuel
Macron wollen 500 Milliarden Euro
mobilisieren, um sie als nicht rtickzahl-
bare Finanzhilfen (,,Recovery Fund”) an
Lander, die besonders stark von der

. Lockdown-Krise” betroffen sind, zur
Verfligung zu stellen. Dazu soll sich die
EU verschulden. Gegen den Vorschlag
regt sich bereits Widerstand. Beispiels-
weise lehnt ihn die 6sterreichische Re-
gierung ab, und sie will mit einem al-
ternativen Plan aufwarten. Der Merkel-
Macron-Plan wirft nicht nur rechtliche
Fragen auf: In keinem der EU-Vertrage
ist vorgesehen, dass sich die EU ver-
schulden kann. Sie ist kein souveraner
Staat, kann keine Steuern erheben und
mit Steuern eingegangene Verbindlich-
keiten begleichen. Es kdme zudem einer
Einfuhrung von Euro- beziehungsweise
Corona-Bonds durch die Hintertdr
gleich. Vor allem ware der Merkel-
Macron-Plan fur Deutschland sehr teu-
er. Deutschlands Anteil am EU-Haushalt
betragt 27 Prozent. Die deutschen
Steuerzahler mussten also ftr 135 Milli-
arden Euro aufbringen — mussten dieses
Geld im wahrsten Sinne des Wortes
verschenken. Es ist mittlerweile untiber-
sehbar, dass die wirtschaftlichen und fi-
nanziellen Spannungen zwischen den
Euro-Teilnehmerlandern und damit
auch das gegenseitige Erpressungspo-
tential immer weiter ansteigen; es wird
immer offensichtlicher, dass der Euro
eine fatale Fehlkonstruktion ist, die sich
nicht dauerhaft , retten” lassen wird.

In diesem Zusammenhang spricht die
Reaktion der Europdischen Zentralbank
(EZB) gegeniber dem Urteil des deut-
schen Bundesverfassungsgerichts vom
5. Mai 2020 Bande. Darin hatten die
Karlsruher Richter gesagt, dass Bundes-
regierung und Bundestag das deutsche
Grundgesetz verletzt haben. Sie haben
es unterlassen, dagegen vorzugehen,
dass die EZB bei lhrer Entscheidung,
Staatsanleihen aufzukaufen im Zuge
des ,,Public Sector Purchase Program-
me" oder kurz ,PSPP, weder gepriift
noch dargelegt zu haben, dass diese
Politik ,verhaltnismaBig” ist. Der EZB
halt das Gericht vor, die Auswirkungen
ihrer Anleihekaufe nicht nach ... (Fort-
setzung auf der nachsten Seite).
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... VerhaltnismaBigkeitsgesichtspunkten
abgewogen zu haben. Die Deutsche
Bundesbank darf an den EZB-
Anleihekaufen bis auf Weiteres nicht
mehr mitwirken, so die Richter — aller-
dings erst nach einer Ubergangsfrist
von hdchstens drei Monaten. Die EZB
lieB nun verlauten, sie unterstehe nur
dem Europaischen Gerichtshof. Und die
Deutsche Bundesbank musste EU-
vertragsgerecht in vollem Umfang an
den Entscheidungen und der Durchfiih-
rung der EZB-Geldpolitik teilnehmen.
Der zutage tretendende Konflikt kénnte
nicht groBer sein: Die EZB als Organ der
EU sieht sich in keiner Weise an die
Rechtsprechung der Nationalstaaten
gebunden, und die deutschen Richter
sehen sich als , Huter des Grundgeset-
zes"” und vertreten die Auffassung, dass
EU-Recht mit dem deutschen Grundge-
setz vereinbar sein muss. Damit ist die
Gretchenfrage offen gestellt: Ist der Er-
halt des Euro tberhaupt vereinbar mit
rechtlicher Souveranitat der National-
staaten? Die Antwort wird wohl negativ
ausfallen.

. Wir haben alle Regeln
gebrochen, weil wir zu-
sammenhalten und die
Eurozone retten wollten.”

Christine Lagarde, 2010
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versuchen, so viel neues Helikoptergeld in Umlauf zu bringen, um die Konsum-
glterpreise mit Raten zwischen null und 2 Prozent ansteigen zu lassen. Und al-
lein schon dieses (Minimum-)Politikziel rechtfertigt nattrlich jede als notwendig
erachtete Geldmengenausweitung, wie auch immer sie zustande kommen mag.

Politiker und auch andere Empfanger des neuen ,, Geldmengen-Segens” waren
vermutlich sogar begeistert, wenn sie das neue Geld bedingungslos bekommen
— im Zuge wochentlicher, monatlicher oder quartalsmaBiger Kontogutschriften.
Das aber kédme einer kategorialen Veranderung des Wirtschafts- und Gesell-
schaftssystems gleich: Die Geldversorgung der Menschen ware fortan nicht mehr
davon abhéngig, dass sie etwas produzieren, was ihre Mitmenschen freiwillig
nachzufragen wiinschen, sondern sie hangt allein von der Willkir der Zentral-
bank bei der Geldzuteilung ab. Der Wegq in die staatliche Lenkungswirtschaft wéa-
re damit gewissermal3en zum Abschluss gebracht.

Die politische Verlockung, Helikoptergeld auszugeben, ist groB, wenn fallende
GuUterpreise abgewehrt werden sollen — und das ist unumganglich, wenn ein
drohender Zusammenbruch des ungedeckten Papiergeldsystems abgewendet
werden soll. Die Vermehrung der Geldmenge durch Helikoptergeldausgabe wird
geradezu unwiderstehlich, wenn allerorten die Schuldenquoten sehr hoch sind
und die Mdglichkeiten zusehends schwinden, immer mehr Geld durch Kredit-
vergabe in Umlauf zu bringen. In arge finanzielle Bedrangnis gebracht, wird die
offene Inflationspolitik fur die Staaten probat (und die mit der Ausgabe von Heli-
koptergeld besonders einfach durchfihrbar wird). Ludwig von Mises (1881-
1973) schrieb dazu im Januar 1923:

.Wir sahen, daB3 eine Regierung sich immer dann genctigt sieht, zu inflationisti-
schen MaBnahmen zu greifen, wenn sie den Weq der Anleihebegebung nicht zu
betreten vermag und den der Besteuerung nicht zu betreten wagt, weil sie
furchten muB, die Zustimmung zu dem von ihr befolgten System zu verlieren,
wenn sich seine finanziellen und allgemein wirtschaftlichen Folgen allzu schnell
klar enthdllen. So wird die Inflation zu dem wichtigsten psychologischen Hilfs-
mittel einer Wirtschaftspolitik, die ihre Folgen zu verschleiern sucht. Man kann
sie in diesem Sinne als ein Werkzeug antidemokratischer Politik bezeichnen, da
sie durch Irrefihrung der éffentlichen Meinung einem Regierungssystem, das bei
offener Darlegung der Dinge keine Aussicht auf die Billigung durch das Volk hat-
te, den Fortbestand ermdglicht.”

DAS GELD VERLIERT SEINE KAUFKRAFT

Mit wissenschaftlicher Gewissheit ldsst sich zwar nicht prognostizieren, wann
und wie stark die Konsumguter und/oder Vermogenspreise steigen werden als
Folge der Uberaus starken und sicherlich noch nicht abgeschlossenen Geldmen-
genausweitungen weltweit; diese Erkenntnisbeitrdge kann die Okonomik leider
nicht beisteuern. Doch zwei Dinge sind gewiss:

(1) Die Politik der Geldmengenausweitung schafft Gewinner und Verlierer, bei-
leibe nicht alle profitieren davon. Die Erstempfanger des neuen Geldes sind die
Gewinner, die Spatempfanger und die, die gar nichts von der neuen Geldmenge
abbekommen, sind die Verlierer. Der ,Bail-Out” der Zentralbanken wird eine
gewaltige Umverteilung von Einkommen und Vermdgen verursachen — und sie
wird weitaus groBer sein, als sie in der Krise 2008/2009 ausgefallen ist. (2) Wenn
die Geldmengen erhoht werden, werden auch die Guterpreise héher ausfallen
im Vergleich zu einer Situation, in der die Geldmengen nicht ausgeweitet wor-
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den waren; die Kaufkraft des Geldes wird geringer sein im Vergleich zu einer Si-
tuation, in der es keine Ausweitung der Geldmenge gegeben hatte.

GELDMENGENVERMEHRUNG UND GUTERPREISE

Allen Versprechungen zum Trotz lasst sich eine ,wasserdichte” Inflationsprogno-
se, die wissenschaftlichen Anforderungen standhalt, nicht erstellen; das geben
die Erkenntnisse der Volkswirtschaftslehre leider nicht her. Doch kein Grund zu
verzagen. Man kann sich ein grundsatzliches Bild Uber den Preisdruck machen,
indem man die strukturellen Zusammenhange zwischen Produktion, Geldmenge
und Guterpreisen in Augenschein nimmt. Das geschieht in der nachstehenden
Abb. 4 a bis c.

Produktion fallt, Geldmenge steigt: ein Rezept fiir Inflation
(a) Produktion und Geldmenge (b) Geldiiberhang und Gdterpreise
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Quelle: eigene Berechnungen. — Y* = Trendproduktion, Y = tatsachliche Produktion, M =
Geldmenge und P = Guterpreise. — Y féllt 10% in 2020, 80% des Einbruchs wird in 2021
aufgeholt. M steigt um 25% in 2020. — Trendwachstum Y* ist 2% p.a., fir M 4% p.a. —
GUterpreise reagieren mit Zeitverzogerung auf Geldiberhang M - Y.

In der Abwagung der Risiken ist man gut beraten, den Preisdruck, der aus der
Geldmengenvermehrung rihrt, ernst zu nehmen. Eine Uberschlagige Rechnung
deutet darauf hin, dass beispielsweise in den Vereinigten Staaten von Amerika
der ,, Gelduberhang”, der sich allein seit Mitte Marz 2020 aufgebaut hat, bald 40
Prozent betragt (Abb. 4). Er reprasentiert quasi den monetdren Inflationsdruck im
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System, der sich wohl durch ein Ansteigen der Konsumguter oder der Verméo-
gensglterpreise oder auch in einer Kombination aus beiden zu erkennen geben
wird. Selbst in einem optimistischen Szenario, in dem die Volkswirtschaft rasch
wieder wachst, wirde wohl ein Kaufkraftverlust des Geldes von ungefdhr 30
Prozent ins Haus stehen. Ahnliches deutet sich im Euroraum an.

Um es abschlieBend noch einmal zu betonen: Eine wissenschaftlich wasserdichte
Inflationsprognose lasst sich leider nicht vorlegen; das geben die Erkenntnisgren-
zen der Volkswirtschaftslehre nicht her. Es lasst sich jedoch mit gutem Gewissen
an den gesunden Menschenverstand appellieren: Man sollte sich hiten vor ¢ko-
nomischen und politischen Schénfarbereien und sich bewusst machen: Die ,In-
flationssteuer” wird fir die strauchelnden Staaten und die von ihnen begunstig-
ten Interessengruppen zusehends attraktiver und drangt jetzt darauf, zum Ein-
satz zu kommen — weil die Besteuerungs- und auch Verschuldungsmaoglichkeiten
der Staaten auf den Kapitalméarkten weitestgehend ausgereizt sind. Es bleibt
quasi nur noch der ,Ausweg” der Geldmengenvermehrung, der bewusst her-
beigefihrten Inflation, der willentlichen Entwertung des Geldes. Die , Lockdown-
Krise” hat diese leidvolle Dynamik nicht verursacht, sondern nur beschleunigt.
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In US-Dollar pro Feinunze
Gold Silber Platin Palladium
I. Aktuell 1750.5 17.4 836.0 2040.2
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1712.9 15.6 765.4 1829.5
20 Tage 1709.7 15.4 763.9 1883.7
50 Tage 1655.0 14.9 744.2 1986.7
100 Tage 1619.5 16.3 853.2 2179.4
200 Tage 1556.4 16.9 880.9 1944.5
Ill. Schatzung Ende 2020 2040 25 1256 1536
(1) 17 43 50 -25
Bandbreiten Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben
1710 2230 19.8 28.8 1020 1492 1300 1772
(1) -2 27 14 66 22 78 -36 -13
V. Jahresdurchschnitte
2017 1253 171 947 857
2018 1268 15.8 880 1019
2019 1382 16.1 862 1511
In Euro pro Feinunze
Gold Silber Platin Palladium
I. Aktuell 1599.3 15.9 763.8 1864.0
IIl. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1581.4 14.4 706.6 1689.0
20 Tage 1575.5 14.1 703.9 1735.6
50 Tage 1518.6 13.6 682.6 1821.8
100 Tage 1476.7 14.9 777.2 1986.0
200 Tage 1413.4 15.4 799.3 1765.7
Il. Schatzung bis Ende 2020 1940 24 1190 1460
) 21 49 56 -22
Bandbreiten Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch
1620 2120 18.9 27.4 970 1410 1230 1680
) 1 33 19 72 27 85 -34 -10
IV. Jahresdurchschnitte
2017 1116 15 844 760
2018 1072 13 743 863
2019 1235 14 770 1350

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

) Geschatze Preisverdnderung bei aktuellem Preis in Prozent.
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Der ,Weltgoldpreis” befindet sich auf Rekordhéhe
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 handelsgewichtetem 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 Hochststand
von 1.900 pro Feinunze.)

~Outperformance” von Silber gegeniiber Gold - hat begonnen
Goldpreis relative zum Silberpreis (jeweils USD/oz)
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Bitcoinpreis und Wertentwicklungen verschiedener Anlageklassen

Bitcoin in US-Dollar
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.

Wertentwicklung verschiedener Anlageklassen seit Jahresanfang in Prozent

(@) In nationaler Wéhrung

(b) In Euro
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G O L D U N D SI |_ B E R Hannover (Ladengeschaft): TheaterstraBe 7 - 30159 Hannover
. Telefon: 0511-897 338-0 - hannover@degussa-goldhandel.de

Miinchen (Ladengeschaft): Promenadeplatz 12 - 80333 Minchen
Telefon: 089-1392613-18 - muenchen@degussa-goldhandel.de
Miinchen (Ankaufszentrum): Promenadeplatz 10 - 80333 Minchen

Telefon: 089-1392613-10 - muenchen-altgold@degussa-goldhandel.de
Zentrale Frankfurt

Kettenhofweg 29 - 60325 Frankfurt Niirnberg (Ladengeschaft): Prinzregentenufer 7 - 90489 Niirnberg

Telefon: 069-860068-0 - info@degussa-goldhandel.de Telefon: 0911-669488-0 - nuernberg@degussa-goldhandel.de
Pforzheim (Scheideanstalt): Freiburger StraBe 12 - 75179 Pforzheim

An- und Verkaufsniederlassungen: Telefon: 07231-58795-0 - pforzheim@degussa-goldhandel.de

Augsburg (Ladengeschaft): MaximiliansstraBe 53 - 86150 Augsburg Stuttgart (Ladengeschaft): KronprinzstraBe 6 - 70173 Stuttgart

Telefon: 0821-508 667-0 - augsburg@degussa-goldhandel.de Telefon: 0711-305893-6 - stuttgart@degussa-goldhandel.de

Berlin (Ladengeschaft): FasanenstraBe 70 - 10719 Berlin

Telefon: 030-8872838-0 - berlin@degussa-goldhandel.de An- und Verkaufsniederlassungen weltweit:

Diisseldorf (Ankaufszentrum): In der KO Galerie Ziirich (Ladengeschaft): Bleicherweg 41 - 8002 Zurich

Konigsallee 60 / Eingang SteinstraBe - 40212 Dusseldorf Telefon: 0041-44-40341-10 - zuerich@degussa-goldhandel.ch

Telefon: 0211-13 06 858-0 - duesseldorf@degussa-goldhandel.de . ) R
Genf (Ladengeschaft): Quai du Mont-Blanc 5 - 1201 Geneéve
Frankfurt (Ladengeschaft): Kettenhofweg 25 - 60325 Frankfurt Telefon: 0041-22908 1400 - geneve@degussa-goldhandel.ch
Telefon: 069-860068-0 - frankfurt@degussa-goldhandel.de
Madrid (Ladengeschaft): Calle de Velazquez 2 - 28001 Madrid
Hamburg (Ladengeschaft): Ballindamm 5 - 20095 Hamburg Telefon: 0034-911-982-900 - info@degussa-mp.es

Telefon: 040-3290872-0 - hamburg@degussa-goldhandel.de ) o
London Sharps Pixley Ltd (Mitglied der Degussa <» Gruppe)

Telefon: 0044-207 8710531 - info@sharpspixley.com
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