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DIE LOCKDOWN-KRISE ENDET, DER 
AUSNAHMEZUSTAND BLEIBT –
WARUM SIE AUF GOLD UND  
SILBER SETZEN SOLLTEN  
►Die weltweite Finanz- und Wirtschaftsarchitektur wird die Lockdown-
Krise überstehen, aber sie wird nicht zur Normalität zurückfinden, son-
dern im geldpolitisch verhängten Ausnahmezustand verbleiben. Die Risi-
ken für Anleger wachsen, vor allem weil der Geldwert schwindet. Wir
empfehlen Gold und Silber – nicht Dollar, Euro und Co.

„Wenn du den Wert des Geldes kennenlernen willst, 
versuche dir welches zu leihen.“ 

—Benjamin Franklin 

KRISENHERDE UND KONFLIKTE 

Wohin man in diesen Tagen auch blickt: Nahezu überall lassen sich wirtschaftli-
che Krisenherde und politische Konflikte ausmachen. Die Weltwirtschaft durch-
läuft ihren bislang schärfsten Einbruch seit den 1929/1930er Jahren. Der politisch 
diktierte „Lockdown“ im Zuge der Coronavirus-Verbreitung hat zu einem Kollaps 
der Produktion und zu Massenarbeitslosigkeit geführt. Die Federal Reserve Bank 
of Atlanta schätzt, dass das US-amerikanische Bruttoinlandsprodukt (auf das Jahr 
hochgerechnet) um 52,8 Prozent fallen wird – das wäre eine Jahresrate von un-
gefähr minus 16,5 Prozent.  

 1   BIP: Katastrophaler Absturz in Q2 2020 
(a) USA (1) (b) Euroraum (2)

Quelle: Refinitiv; Berechnung Degussa. Reale Serien. (1) Prognose der Federal Reserve Bank 
of Atlanta. (2) Eigene Schätzung. 

Die verstörenden Bilder aus vielen US-Städten, in denen jüngst Proteste gegen 
Polizeigewalt in Aggression gegen Personen und Eigentum, in bürgerkriegsartige 
Barbarei umgeschlagen sind, zeigen zum einen, wie wichtig Wirtschaftswachs-
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Aktuell

(Spot) 2 W 3 M 12 M

I. In US-Dollar

Gold 1699.3 -0.5 9.5 15.5

Silber 17.5 5.2 4.5 15.5

Platin 827.9 3.7 -3.8 -0.3

Palladium 1936.8 1.9 -23.2 25.2

II. In Euro

Gold 1516.2 -5.8 6.2 23.6

Silber 15.6 1.5 3.9 16.4

Platin 738.7 0.2 -4.6 0.4

Palladium 1728.0 -1.5 -23.8 26.0

III. Goldpreis in anderen Währungen 

JPY 185378.0 -0.5 7.7 23.5

CNY 12103.2 -2.1 9.4 27.7

GBP 1355.7 -5.7 8.8 23.8

INR 128340.8 1.9 10.8 34.6

RUB 117091.8 -8.3 11.4 34.3

Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.

Veränderungen gegenüber (in Prozent):
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tum ist: Es wirkt friedenstiftend, weil das Kuchenstück für alle größer wird. Ver-
teilungsstreit wird abgemildert, während er in einer rezessiven Wirtschaft durch 
Unzufriedenheit, Verzweiflung und Wut der Benachteiligten angefacht werden.  

Zum anderen darf nicht übersehen werden, wie stark mittlerweile die Gesinnung 
des „Antikapitalismus“ ausgewuchert ist: Der politischen Linke gelingt es, den 
Kapitalismus zu diskreditieren. Er wird als Sündenbock, als Ursache vieler Übel-
stände gebrandmarkt: Arbeitslosigkeit, ungleiche Einkommensverteilung, Wirt-
schaftskrisen. Doch das ist eine falsche Deutung der Dinge: Nirgendwo auf der 
Welt gibt es ein System, das den Namen Kapitalismus verdienen würde.  

Das vorherrschende System ist der Interventionismus: Die Staaten greifen in viel-
facher Weise in das Wirtschafts- und Gesellschaftssystem ein – mit Ge- und Ver-
boten, Gesetzen, Steuern, Regularien. Es sind die dadurch verursachten Störun-
gen, die zu Problemen führen: Inflation, Spekulationsblasen, Boom und Bust, 
Schuldenkrisen. Mit Kapitalismus hat das alles rein gar nichts zu tun. Kritik ver-
dient nicht der Kapitalismus, sondern der Interventionismus und Sozialismus.   

Doch zurück zur Wirtschaftslage: Nicht nur in den USA, auch in anderen Volks-
wirtschaften ist zu erwarten, dass die Wirtschaft im zweiten Quartal sowie auch 
im Gesamtjahr gesehen drastisch einbrechen wird. Der Produktionsstopp trifft 
die Arbeitsmärkte besonders hart. Beispielsweise ist seit dem 20. März 2020 bis 
heute die Zahl der Erstanträge für Arbeitslosenhilfe auf 40,77 Millionen ange-
stiegen. In Deutschland stieg im März und April 2020 die Zahl der Arbeitnehmer, 
die Kurzarbeitergeld beziehen, auf 10,14 Millionen an – das entsprach 30 Pro-
zent aller sozialversicherten Beschäftigten.  

Die Gesamtlage wird zusätzlich dadurch erschwert, dass die Spannungen zwi-
schen den USA und China weiter zunehmen. Dabei geht es natürlich nicht nur 
um handelspolitische Streitigkeiten, sondern vor allem auch um geopolitische 
Machtfragen – etwa die Militarisierung des südchinesischen Meeres und der 
durch sie führenden Schifffahrtsrouten.  

Die Coronavirus-Krise schüttet zusätzlich Öl ins Feuer, weil sie kritischere Fragen 
aufwirft und die gegenseitige Vertrauensbasis schwächt: Hat Chinas kommunis-
tische Führung die Welt ausreichend über die Gefahr informiert und gewarnt? 
Wie ist zu erklären, dass die Infektion in China auf Wuhan beschränkt blieb, sich 
zwar weltweit ausbreiten konnte, dabei aber andere chinesische Städte ver-
schont hat?  

Die Beziehung zwischen den beiden Ländern belasten die Pläne Chinas für ein 
„Sicherheitsgesetz“ für Hong Kong, das den Grundsatz „ein Land, zwei System“ 
beenden wird, so ist zu befürchten: Bei der Übergabe von Großbritannien an 
China 1997 wurde Hong Kong für 50 Jahre Demokratie und Freiheitsrechte ver-
sprochen. Die US-Administration hat mittlerweile den vorteilhaften Sonderstatus 
für Hongkong aufgehoben. Ein weiteres Indiz, dass sich die westlichen Demokra-
tisierungshoffnungen in China nicht bestätigen.  

Im Euroraum bahnt sich ein weiteres Drama an: Ein 750 Mrd. Euro schwerer 
„Wiederaufbaufonds“ soll aufgestellt werden. Damit würde neben dem Europäi-
schen Stabilitätsmechanismus (ESM) aus dem Jahr 2012 und dem berühmt be-
rüchtigten „Target-2-Mechanismus“ ein weiteres Vehikel zur Umverteilung von 
nationalen Steuergeldern quasi durch die Hintertür lanciert. Es ist letztlich der 
Weg in die Schuldenvergemeinschaftung, der im Euroraum eingeschlagen wird.  

Die globale Schuldenlast erreicht 
neue Höchststände – und das ist 
bedrohlich!  
 

 
 
Das Institute of International Finance 
(IIF) schätzt, dass sich die globalen 
Schulden im Jahr 2019 auf 255 Billio-
nen US-Dollar belaufen haben. Das war 
ein Zuwachs von 10 Billionen US-Dollar 
gegenüber 2018, und er ließ die globa-
len Schulden auf 322 Prozent des 
weltweiten Bruttoinlandsprodukts (BIP) 
ansteigen. Damit ist die Schuldenlast 40 
Prozentpunkte höher als noch in der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009. 
Durch die Neuverschuldung im Zuge 
der Coronavirus-Krise sowie den Wirt-
schaftseinbruch könnte die Verschul-
dung um weitere 20 Prozentpunkte in 
2020 ansteigen und die Gesamtver-
schuldung auf 342 Prozent des welt-
weiten BIP anheben.  
 

(a) Globale Schulden nach  
Sektoren in 2019 in Billionen US-Dollar 

 
Quelle: IIF, April 2020; Graphik Degussa.  
 
 
(b) Globale Schulden nach Sektoren in 2020 
in % des Welt-BIP einschl. „Corona-Effekt“* 

 
Quelle: IIF, April 2020. *Schätzung des IIF; 
Graphik Degussa.  
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Das mag zwar in der kurzen Frist helfen, die Bruchstellen des Euro-
Währungsprojektes zu kitten. Aber langfristig wird es sich rächen: Streit und 
Zank zwischen den Euro-Teilnehmerländern – den Gebern und den Nehmern – 
werden zunehmen, die wirtschaftliche Leistungsfähigkeit insgesamt abnehmen, 
weil den besser wirtschaftenden Ländern die Mittel genommen und damit die 
weniger gut wirtschaftende Länder subventioniert werden.  

Die Geldpolitik der EZB gerät immer stärker in Konflikt mit der nationalen Ge-
setzgebung. Beispiel hat das Bundesverfassungsgericht am 5. Mai 2020 geurteilt, 
Bundesregierung und Bundestag hätten es unterlassen, dagegen vorzugehen, 
dass die EZB bei ihrer Entscheidung, Staatsanleihen 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 Verhältnismäßigkeitsge-
sichtspunkten abgewogen zu haben.  

Zudem hatte das Bundesverfassungsgericht ein Urteil des Europäischen Gerichts-
hofs (EUGH) vom Dezember 2018 zum Kaufprogramm der EZB für willkürlich er-
klärt und damit für das Bundesverfassungsgericht als nicht bindend; der EuGH 
hatte das EZB-Programm in allen Punkten gebilligt. Damit grenzt das oberste 
deutsche Gericht den Handlungsspielraum der EZB ein und stellt zudem klar, dass 
die EU-Rechtsprechung nicht über der nationalen Rechtsprechung steht. Lässt 
sich unter diesen Umständen der Euro dauerhaft „retten“?  

JEDE DUNKLE NACHT HAT EIN HELLES ENDE 

Die Rettungsprogramme der Regierungen, vor allem die Markteingriffe der Zent-
ralbanken, halten das System liquide. Banken werden durchfinanziert, erhalten 
jederzeit Kredit von den Zentralbanken in der gewünschten Höhe. Auch Investo-
ren können versichert sein, dass sie für risikobehaftete Papiere in der Zentralbank 
einen Käufer finden. Das reicht aus, die Wertpapierkursen auf den Kredit- und 
Aktienmärkten hochzuhalten, sie vor dem Einbruch zu bewahren, und die Kon-
junkturerholung kann wieder Fuß fassen.   

Die Weltwirtschaft wird die „Lockdown-Krise“ überwinden. Aber sie kehrt nicht 
zur Normalität zurück, sondern gleitet stärker denn je in den Ausnahmezustand 
ab: Fortan werden staatliche Eingriffe in Form von Geld- und Fiskalpolitik maß-
geblich über das Wohl und Wehe der Konjunkturen und der Finanzmärkte be-
stimmen. Die Volkswirtschaften büßen damit einen wichtigen Kompass ein: Das 
System der freien Märkte wird zusehends ersetzt durch das System der kontrol-
lierten, der gehemmten Märkte. Vor dem Hintergrund dieser Einschätzung erge-
ben sich drei grundsätzliche Konjunkturszenarien:  

Szenario 1. – Den großen Volkswirtschaften der Welt gelingt es, sich relativ 
rasch aus dem Lockdown zu befreien und die Produktion wieder in Gang zu set-
zen. Das setzt beispielsweise voraus, dass der Kapitalverlust der Firmen relativ be-
grenzt geblieben ist; dass die Struktur der Güternachfrage mehr oder weniger zu 
ihrer Vorkrisengestalt zurückkehrt; und dass weitere Störfaktoren, die die Erho-
lungsphase belasten könnten, ausbleiben. Unter diesen Bedingungen wäre eine 
steile V-förmige Erholung der Wirtschaftsleistung wahrscheinlich.  

Szenario 2. – Die Kapitalverluste der Unternehmungen erweisen sich als merk-
lich und dauerhaft und die Verschuldung in den Bilanzen ist krisenbedingt kräftig 
gewachsen. Zudem hat sich die Güternachfrage gegenüber der Vorkrisenzeit ge-
ändert. Das wird Anpassungszeit in den Volkswirtschaften in Anspruch nehmen. 
Die konjunkturelle Erholung setzt zwar ein, vollzieht sich aber relativ langsam, so 

Die Spannungen in den Kreditmärk-
ten gehen merklich zurück   
Kreditprämie für US High Yield Anlei-
hen in %* 

 
 

Quelle: Federal Reserve Bank of St. Lou-
is; Graphik Degussa. *ICE BofA US High 
Yield Index Option-Adjusted Spread. 
 
Die obige Graphik zeigt, wie die Kredit-
prämien für besonders risikoreiche Un-
ternehmensanleihen sich jüngst zurück-
gebildet haben – ein Zeichen, dass die 
Zahlungsausfallsorgen gesunken sind, 
nachdem sie im Hochpunkt der jüngs-
ten Krise sehr stark in die Höhe ge-
schnellt waren. Was ist der Grund für 
die Entspannung auf den Kreditmärk-
ten?  
Die Antwort ist bei der Geldpolitik zu 
finden. Die US-Zentralbank (Fed) hat 
den Finanzmärkten zugesichert, sie 
werde als Käufer von Schuldpapieren 
auftreten. Investoren haben also die 
Möglichkeit, ihr Anleiheportfolio bei der 
Zentralbank gegen neues Zentralbank-
geld einzutauschen. Das hält die Liqui-
dität in den Märkten aufrecht und die 
Kurse der Wertpapiere hoch. Kredit-
nehmer wird es auf diese Weise erleich-
tert, an neue Kredite zu gelangen – weil 
Kreditgeber wieder bereit sind, ihr Geld 
zu verleihen, schließlich können sie da-
rauf bauen, dass ihnen die Fed die Kre-
dite im Bedarfsfall abkauft.  
Das alles läuft auf eine gewaltige 
Markt- und Zinsverzerrung hinaus. Sie 
setzt zwar den Kreditfluss wieder in 
Gang, aber verhindert gleichzeitig auch, 
dass sich die zuvor aufgelaufenen Fehl-
entwicklungen bereinigen können. 
Dadurch wird der Konjunktureinbruch 
in einen neuerlichen künstlichen Auf-
schwung umgelenkt.  
Die Volkswirtschaften werden dadurch 
nicht nur zunehmend krisenanfälliger, 
auch das Spiel auf den Finanzmärkten 
erfährt eine Änderung: Es sind nicht 
notwendigerweise mehr fundamentale 
Faktoren, die die Wertpapierkurse 
maßgeblich bestimmen, sondern es sind 
zusehends die geld- und staatspoliti-
schen Eingriffe.  
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dass es einige Zeit dauern wird, bis die Wirtschaftsleistung, die vor Ausbruch der 
Krise beobachtbar war, wieder erreicht wird. Mit einer relativ flachen V-förmigen 
Erholung wäre hier zu rechnen.  

Szenario 3. – Die Produktionsleistung der Volkswirtschaften ist stark beeinträch-
tigt. Es rechnet sich für viele Unternehmen nicht, ihren Output zu normalisieren, 
weil die Nachfrage ausbleibt. Die Volkswirtschaften bleiben zunächst in Stagna-
tion, die Arbeitslosigkeit baut sich nicht ab. Die Staaten greifen ein mit weitrei-
chenden Markteingriffen, verhindern dadurch aber eine Marktbereinigung, die 
einem unternehmerischen Neuanfang entgegenwirkt. Der wahrscheinliche Pfad 
eines solchen Konjunkturszenarios verliefe gemäß einer ausgedehnten U-
förmigen Erholung.  

Abb. 2 zeigt die Konjunkturpfade und die damit verbundenen Preisinflationssze-
narien. Die Preisinflation fällt umso geringer aus, je schneller die Volkswirtschaf-
ten sich wieder erholen: Die Notwendigkeit nimmt ab, die Geldmengen stärker 
auszuweiten, und ein zunehmendes Güterangebot mindert den Preisinflationsef-
fekt, der aus dem bereits entstandenen Geldmengenüberhang erwächst. Ent-
sprechend preisinflationär wäre eine langsame, schleppende Erholung. Wir hal-
ten einen Erholungspfad der Weltwirtschaft für wahrscheinlich, der „das Mittel“ 
aus Fall 2 und 3 repräsentiert (siehe nebenstehende Spalte).  
 
 2  Preisinflation und Erholung der Wirtschaft 

 
Quelle: Darstellung Degussa. 

WAS FÜR DEN ANLEGER RELEVANT IST 

Bekanntlich ist eine genaue Vorhersage der Konjunktur ein schwieriges, fehler-
anfälliges Unterfangen. Der Anleger sollte daher einige grundsätzliche Überle-
gungen anstellen und für sich bewerten:  

(1) Die Regierungen und ihre Zentralbanken setzen alles daran, dass Finanz- und 
Wirtschaftssystem vor dem Kollaps zu bewahren – mit breiter Zustimmung der 
Regierten. Dazu wird das, was vom System der freien Märkte noch übrig ist, zu-
sehends ausgeschaltet, so dass auch die Korrekturkräfte, die die aufgelaufenen 
Ungleichgewichte mittels „Crash“ bereinigen könnten, lahmgelegt werden.   

(2) Die Geldmengenvermehrung, die eine zentrale Funktion bei der Stützung des 
Systems spielt, wird die Kaufkraft des Geldes weiter absenken. Sie wird früher 
oder später in steigenden Preisen zum Vorschein kommen – das können stei-
gende Konsumgüterpreise oder steigende Vermögenspreise oder eine Kombina-
tion aus beiden sein.   

Zum Zusammenhang von Konjunk-
turverlauf und Verschuldungslage 
Die blaue Linie zeigt den „Normalver-
lauf“ der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion: Sie steigt im Zeitablauf (stetig) 
an. Fall 1 (grüne Linie) illustriert einen 
starken Einbruch, gefolgt von einer ra-
schen Erholung der Produktion zurück 
auf den Normalpfad. Fall 2 (rote Linie) 
zeigt nach dem Einbruch der Produkti-
on nur ein teilweises Aufholen der Ver-
luste, aber immerhin erfolgt eine Rück-
kehr zum Trendwachstum. In Fall 3 
(schwarze Linie) dauert der Wirtschafts-
einbruch länger als in Fall 2, und auch 
der Wachstumspfad schwächt sich 
nachfolgend ab (weil die Wachstums-
kräfte zum Beispiel. durch staatliche 
Markteingriffe geschmälert werden).  
 

 
Quelle: Eigene Darstellung.  
 
Für eine verschuldete Volkswirtschaft 
würden in Fall 1 die bestehenden 
Schuldenlasten im Verhältnis der Pro-
duktionsleistung nur vorübergehend 
ansteigen. In Fall 2 und Fall 3 hingegen 
kommt es zu einem dauerhaften An-
stieg der Verschuldung relativ zur Wirt-
schaftsleistung, weil der krisenbedingte 
Produktionsverlust nicht wieder aufge-
holt wird.  
Mit Blick auf die weltwirtschaftliche La-
ge ist es wahrscheinlich, dass sich (1) 
die Produktion in den Volkswirtschaften 
teilweise wieder erholen wird, vor allem 
getrieben durch die massiven „Ret-
tungspolitiken“; dass (2) es dauern 
wird, bis die Produktionsausfälle aufge-
holt sind; und dass sich (3) der Wachs-
tumspfad abflachen wird, nicht unmit-
telbar wieder auf sein Vorkrisenniveau 
zurückbewegen wird (das verhindern 
zum Beispiel Kapitalverluste der Unter-
nehmen).  
Vor dem Hintergrund dieser Einschät-
zungen wird deutlich, dass mit einer 
Verschärfung der Verschuldungsprob-
lematik zu rechnen ist: Die Krise erhöht 
nicht nur das Verhältnis zwischen be-
stehenden Schulden und der Produkti-
onsleistung, weil die Wirtschaft einge-
brochen ist. Sie treibt zudem auch die 
Netto-Neuverschuldung und damit auch 
die Gesamtverschuldung sowie die 
Schuldenquote weiter in die Höhe.  
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Entwicklung der Bankbilanzen 
 

(a) USA (Mrd. USD)   (b) Euroraum (Mrd. Euro)  

 

 

 
(c) Japan (Billionen JPY)   (d) China (Mrd. USD) 

 

 

 
(e) Großbritannien (Mrd. GBP)   (f) Schweiz (Mrd. CHF) 

 

 

 
Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.    
 
 

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

[1] Geschäftsbanken [2] Fed

[3] Gesamt = [1] + [2]

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

[1] Geschäftsbanken [2] Eurosystem

[3] Gesamt = [1] + [2]

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19

[1] Geschäftsbanken [2] Bank von Japan

[3] Gesamt = [1] + [2]

0

4000

8000

12000

16000

20000

24000

28000

32000

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

[1] Geschäftsbanken [2] Bank von China

[3] Gesamt = [1] + [2]

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

[1] Geschäftsbanken [2] Bank von England

[3] Gesamt = [1] + [2]

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

[1] Geschäftsbanken [2] Schweizer Nationalbank

[3] Gesamt = [1] + [2]



6  4. Juni 2020 
  

(3) Die Rettungspolitiken verursachen weitreichende Verzerrungen in den Fi-
nanzmärkten, aber auch in den realen Wirtschaftsleben. Denn die verzerrten 
Marktpreise erschweren es den Unternehmern, Konsumenten und Investoren, 
verlässliche Entscheidungen treffen zu können. Die Fehler- und damit auch die 
Verlustanfälligkeit des Handelns steigen an.  

Dass das System „gerettet“ werden soll, steht außer Frage. Um sich gegen die 
Folgen dieser Politiken, vor allem der Geldvermehrungspolitiken, zu wappnen, 
bietet es sich an, Gold zu halten. Anders als Bankguthaben und kurzlaufende 
Schuldpapiere kann Gold nicht durch das Anwerfen der elektronischen Noten-
presse entwertet werden. Und es trägt auch kein Zahlungsausfallrisiko: Bank-
guthaben können sich sprichwörtlich in Luft auflösen, wenn Kreditinstitute zah-
lungsunfähig werden und die Einlagensicherung nicht ausreicht, die Kunden zu 
entschädigen. Ein solches Risiko trägt das Gold nicht.  

Vor allem die anschwellenden Geldmengen, für die die Zentralbanken sorgen, 
sprechen für einen im Trendverlauf weiter steigenden Goldpreis (Abb. 3). Und 
weil dabei die Zinsen sehr niedrig beziehungsweise in realer, das heißt inflati-
onsbereinigter Rechnung negativ bleiben werden, bietet sich das Gold als Ersatz 
für zum Beispiel Termin- und Spareinlagen an, die mit langfristigem Horizont 
gehalten werden, oder Geldmarktfonds. Zudem hat das Gold und auch das Sil-
ber nach wie vor erhebliches Preissteigerungspotential und sind damit eine loh-
nende Versicherung für das Portfolio (siehe hierzu die Tabelle auch Seite 15).  
 
 3  Zentralbankbilanzen schwellen an, Goldpreis steigt 
Goldpreis (USD/oz) und Zentralbankbilanzen(1) 

 
Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. (1) Serien sind indexiert (Januar 200 = 100). 

Eine weitere Frage drängt sich an dieser Stelle auf: Ist es ratsam, andere Finanz-
marktpositionen zu schließen, sollte man beispielsweise den Aktienmarkt den 
Rücken kehren? Sein Anlageportfolio ausschließlich auf eine drohende Krise hin 
auszurichten, zahlt sich natürlich aus, wenn die Krisenerwartungen auch tatsäch-
lich eintreffen. Allerdings ist ein solches Anlageportfolio alles andere als risikolos: 
Wenn die Krisenerwartung nicht eintritt, erleidet der Anleger Verluste in Form 
von entgangenen Kursgewinnen und Dividendenzahlungen, die ihn ins Hinter-
treffen geraten lassen, und die unter Umstände gar nicht mehr aufholbar sind.  

Anleger, die wachsende Risiken in der internationalen Finanz- und Wirtschaftsar-
chitektur erkennen, die aber nicht auf den Eintrittszeitpunkt wetten wollen, soll-
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Alan Greenspan (* 1926) 

 
„Right now, there’s no 
real inflation at play. But 
if we go further than we 
are currently, inflation is 
inevitably going to rise.”  
 

Alan Greenspan 
19. Dezember 2019, 

CNBC 
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ten daher darüber nachdenken, eine Kombination aus Gold und Aktien zu wäh-
len. Wie in Abb. 4 erkennbar ist, haben die Aktienkurse langfristig nicht nur die 
Inflation „verdient“, sie haben dem Anleger auch einen realen Wertzuwachs ge-
bracht – über das viele Auf und Ab an den Börsen hinweg. Das Gold hat dem 
Anleger ebenfalls langfristig gesehen einen positiven Wertbeitrag eingefahren, 
gleichwohl unter erheblichen Schwankungen. (An dieser Stelle sei darauf hinge-
wiesen, dass die Graphik nicht aufzeigen soll, welche Anlageform langfristig die 
beste war, sondern wie sie sich im Zeitablauf zueinander entwickelt haben.)  
 
 4  Bei Null- und Negativzinsen auf Gold setzen  
US-Aktien, US$-Guthaben und Goldpreis (USD/oz)(1) 

 
Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. (1) Serien sind indexiert (Februar 1973 = 100). (1) Ak-
tien: Kursgewinne und Dividenden; US$-Guthaben mit dreimonatiger Laufzeit. Alle Serien 
sind bereinigt um die Konsumgüterpreisinflation (real). Steuern sind nicht berücksichtigt. 
Gestrichelte Kästen: Phasen eines Realzinses von null oder weniger Prozent.  

Bemerkenswert ist dabei, dass Phasen, in denen der Realzins null oder negativ 
war, der Goldpreis angestiegen ist. Das war in den frühen 1970er Jahren bis et-
wa Anfang 1980 der Fall, und seit etwa 2000/2001 hat zunächst erst eine Phase 
sinkender Realzinsen eingesetzt, der dann in eine Phase negativer Realzinsen 
überging an 2008/2009, der internationalen Finanz- und Wirtschaftskrise. Diese 
Phase wird sehr wahrscheinlich anhalten und sich vermutlich sogar verschärfen: 
Denn der Weg aus der Lockdown-Krise ist beschwerlich, und die Geldpolitiken 
werden die Kaufkraft des Geldes weiter herabsetzen – durch Geldmengenver-
mehrung und eine Politik der negativen Realzinsen.  

Vor diesem Hintergrund gibt es folglich gute Gründe, Gold im Portfolio zu halten 
– und auch weiter im Aktienmarkt investiert zu bleiben, soweit man nicht mit ei-
nem unmittelbar bevorstehenden Systemzusammenbruch rechnet. Dabei gilt es, 
langfristig investiert zu sein: Mit einem breit diversifizierten Welt-Aktienmarkt-
portfolio etwa hat man die Chance, an den Produktivitätsgewinnen der Volks-
wirtschaften teilzuhaben, und mit Gold – und auch Silber – verfügt man über ei-
ne Portfolioversicherung, die sich in den kommenden Jahren nicht nur als risiko-
mindernd, sondern auch als renditesteigernd erweisen sollte.  
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WELTWEITE FINANZ- UND WIRTSCHAFTSLAGE (1)  
(a) Erstanträge auf Arbeitslosenhilfe in den USA, Mio. Personen (saisonadjustiert)   

 

 
 
 
 
►Seit dem 20. März 
2020 bis heute haben 
etwa 40,77 Millionen 
Amerikaner ihren Ar-
beitsplatz verloren.  
 
Quelle: Refinitiv; Graphiken 
Degussa.  

(b) Aktivitätsindex der Chicago Fed für die US-Wirtschaft    

 

 
►Im April fiel der Aktivi-
tätsindex für die US-
Wirtschaft auf -16,74 – 
das war der niedrigste 
Stand seit 1967.  
 
 
 
 
 
Quelle: Refinitiv; Graphiken 
Degussa.  

 
(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) Deutsche Wirtschaft: Zukunftserwarungen versus Einschätzung aktuelle Lage (Ifo)    

 

 
 
 
 
 
 
 
 
►Die deutsche Wirt-
schaft befindet sich zwar 
nach wie vor tief in der 
Rezession. Aber im Mo-
nat Mai zeigte sich doch 
eine merkliche Verbesse-
rung, die durch eine 
Aufhellung der Erwar-
tung zu erklären ist.   
 
 
 
 
 
 
 
Quelle: Refinitiv; Graphiken 
Degussa.  

 
(e) Deutschland: Arbeitnehmer in Kurzarbeit in Millionen Personen   

 

 

 
 
 
 
►Dramatische Lage: In 
Deutschland stieg im 
März und April 2020 die 
Zahl der Arbeitnehmer, 
die Kurzarbeitergeld be-
ziehen, auf 10,14 Milli-
onen an –  das ent-
sprach 30 Prozent aller 
sozialversicherten Be-
schäftigten. 
 
 
 
Quelle: Bundesagentur für Ar-
beit.  
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WELTWEITE FINANZ- UND WIRTSCHAFTSLAGE (3) 

(f) Ausgewählte Renditen der Staatsanleihen in Prozent    

 

 
 
 
 
►Die Zentralbanken 
drücken weiter mit aller 
Macht die Marktzinsen 
auf oder auch unter die 
Nulllinie. Mittlerweile 
fällt auch die italienische 
Staatsanleiherendite 
wieder … .  
 
 
Quelle: Refinitiv; Graphiken 
Degussa. 

(g) US-Geldmengen, Jahreswachstum in Prozent    

 

 
 
►Die US-Geldmengen 
wachsen sehr stark an, 
weil die US-Zentralbank 
neues Geld in die Wirt-
schaft pumpt – und 
zwar direkt auf die Kon-
ten von Verbrauchern 
und Unternehmen.  
 
Quelle: Refinitiv; Graphiken 
Degussa. 

(h) Euro-Geldmengen, Jahreswachstum in Prozent    

 

 
 
 
 
►… gleiches bahnt sich 
auch im Euroraum an. 
Denn auch hier wirft die 
Zentralbank die elektro-
nische Notenpresse an.  
 
 
 
 
Quelle: Refinitiv; Graphiken 
Degussa. 
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WELTWEITE FINANZ- UND WIRTSCHAFTSLAGE (4) 

(i) Aktienkurse der US- und Euro-Banken (indexiert Jan. 2006 = 100)    

 

 
 
 
 
►Die Lockdown-Krise 
hat die Banken stark ge-
troffen … ihr Eigenkapi-
tal wird durch Kreditaus-
fälle gefährdet.   
 
 
Quelle: Refinitiv; Graphiken 
Degussa. 

(j) Rohstoffpreise in US-Dollar  (indexiert Jan. 2007 = 100)    

 

 
 
 
►Die Rohstoffpreise ha-
ben stark nachgegeben, 
angetrieben durch den 
Rückgang der Energie- 
beziehungsweise Rohöl-
preise.   
 
 
Quelle: Refinitiv; Graphiken 
Degussa. 

(k) Goldpreis (USD/oz) und Rohölpreis (indexiert Jan. 1970 = 100)    

 

 
 
 
►Der Rohölpreis hat sich 
jüngst wieder erholt – 
weist aber nach wie vor 
einen auffällig großen 
Abstand zum Verlauf 
des Goldpreises auf.    
 
 
 
Quelle: Refinitiv; Graphiken 
Degussa. 
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KRIMINELLE INTELLI-
GENZ UND INFLATION 
►Die Zentralbankräte ermöglichen einem Wirt-
schafts- und Gesellschaftssystem den Fortbestand, 
das bei offener Darlegung der Dinge vermutlich 
keine Aussicht auf die Billigung durch das Volk hät-
te.  

Im Januar 1923, einige Monate bevor die deutsche Pa-
piermark im Orkan der Hyperinflation unterging, schrieb 
der Ökonom Ludwig von Mises (1881–1973):  

„Wir sahen, daß eine Regierung sich immer dann genö-
tigt sieht, zu inflationistischen Maßnahmen zu greifen, 
wenn sie den Weg der Anleihebegebung nicht zu betre-
ten vermag und den der Besteuerung nicht zu betreten 
wagt, weil sie fürchten muß, die Zustimmung zu dem 
von ihr befolgten System zu verlieren, wenn sich seine 
finanziellen und allgemein wirtschaftlichen Folgen allzu 
schnell klar enthüllen. So wird die Inflation zu dem wich-
tigsten psychologischen Hilfsmittel einer Wirtschaftspoli-
tik, die ihre Folgen zu verschleiern sucht. Man kann sie 
in diesem Sinne als ein Werkzeug antidemokratischer 
Politik bezeichnen, da sie durch Irreführung der öffentli-
chen Meinung einem Regierungssystem, das bei offener 
Darlegung der Dinge keine Aussicht auf die Billigung 
durch das Volk hätte, den Fortbestand ermöglicht.“ 
 

 
 
Der Eindruck, jetzt ist es wieder soweit, drängt sich auf, 
blickt man auf die Geldpolitiken weltweit: Der Wirt-
schaftszusammenbruch, den der politisch diktierte 
„Lockdown“ verursacht hat, wird mit dem Anwerfen 
der elektronischen Notenpresse „bekämpft“. Denn das 
Geld, das die Regierungen den Arbeitslosen und strau-
chelnden Firmen und Banken auszahlen wollen, haben 
sie nicht, und sie können es sich durch Steuern oder An-
leiheemissionen im Kapitalmarkt auch nicht beschaffen. 
Deshalb setzt man ungeniert die Inflationspolitik ein: 
Obwohl die Wirtschaftsleistung drastisch eingebrochen 

ist, wird die Menge des Geldes ausgeweitet. In den Ver-
einigten Staaten von Amerika wächst die Geldmenge 
M1 bereits mit 35 Prozent gegenüber dem Vorjahr, die 
Geldmenge M2 mit 23 Prozent. Im Euroraum zeigen sich 
ebenfalls die Anfänge der Geldmengenvermehrung: Die 
Euro-Geldmenge M1 steigt um knapp 12 Prozent, M3 
um gut 8 Prozent. 

Ein inflationärer Geldüberhang baut sich auf. Je größer 
die Lücke zwischen Geldmenge und Produktion ist, des-
to stärker ist der Aufwärtsdruck auf die Güterpreise. 
Derzeit dürfte der Geldüberhang in den USA bei unge-
fähr 40 Prozent liegen – und stellt damit einen Rück-
gang der Kaufkraft des Greenbacks um etwa 30 Prozent 
in Aussicht, der im Laufe der Zeit vermutlich in einer 
Kombination aus Konsumgüter- und Vermögenspreisin-
flation zutage treten wird. Die Entwicklungen im Euro-
raum deuten ganz ähnliches an. Die bange Frage ist: 
Wie schlimm kann die Geldentwertung noch werden? 
US-Dollar, Euro und Co repräsentieren ungedecktes 
Geld, und das kann bekanntlich im Extremfall seine 
Kaufkraft völlig verlieren – wie die leidvolle Währungs-
geschichte schon so häufig gezeigt hat.  

Wenn die Menschen das Vertrauen in das Geld verlieren, 
wird es haarig. Das ist dann der Fall, wenn sich die Er-
wartung einstellt, die Geldmenge werde mit immer hö-
heren Raten zunehmen, das werde kein Ende mehr fin-
den. Bewahrheitet sich die Erwartung, kommt es zur 
Hyperinflation. Die „Flucht aus dem Geld“ setzt ein. 
Niemand möchte mehr Geld halten, jeder ist bemüht, es 
gegen Sachgüter aller Art einzutauschen. Die Güterprei-
se steigen ins Unermessliche, die Kaufkraft des Geldes 
verfällt. Das aber ist ein Extremszenario. Es gibt nämlich 
auch Beispiele, die zeigen, dass die Geldentwertung vom 
Staat und den von ihm begünstigten Interessengruppen 
dauerhaft als Bereicherungs- und Umverteilungspolitik 
betrieben werden konnte, ohne dass das zur Hyperinfla-
tion geführt hätte – etwa die „finanzielle Repression“ in 
den USA von 1942 bis 1951 oder die weltweite „Große 
Inflation“ von etwa 1965 bis Anfang der 1980er Jahre. 

Eine Inflationspolitik bietet recht weit gespannte Mög-
lichkeiten, bevor sie explosiv wird. Ganz entscheidend ist 
dabei, wie gewieft die Zentralbankräte ihre „kriminelle 
Intelligenz“ einsetzen. Gelingt es ihnen, die Zweifel an 
der Werthaltigkeit des Geldes zu zerstreuen bezie-
hungsweise im Zaume zu halten, können sie ungestraft 
die Geldmenge ausweiten und den Staat und seine Be-
günstigten finanziell über Wasser halten. Wenn bei-
spielsweise die Öffentlichkeit glaubt, die starke Geld-
mengenvermehrung sei nur eine „einmalige Sache“, 
dann lässt sich der Geldwert herabsetzen, ohne dass die 
Menschen vollends aus dem Geld fliehen. Besonders 
ausgekochten Zentralbankräten kann es gelingen, einem 



13  4. Juni 2020 
  

Wirtschafts- und Gesellschaftssystem den Fortbestand zu 
ermöglichen, das bei offener Darlegung der Dinge keine 
Aussicht auf die Billigung durch das Volk hätte.  

Zu meinen, dass sich das ungedeckte Papiergeld not-
wendigerweise durch die aktuelle Politik der Geldmen-
genvermehrung selbst entzaubert und untergeht, ist 
zwar nicht unbegründet, mutet aber optimistisch an. 
Denn die Beharrungskräfte des ungedeckten Geldsys-
tems sind gewaltig, die Mehrheit hat sich an ihm festge-
klammert, so dass das Szenario eines Schreckens ohne 
Ende doch immer noch wahrscheinlicher zu sein scheint 
als das Szenario eines Endes mit Schrecken. Eines hinge-
gen ist so gut wie sicher: Der Geldwert wird kräftig 
schwinden. Daher vertraut man besser nicht US-Dollar, 
Euro und Co, sondern legt seine Ersparnisse in Sachgü-
tern an: die liquiden Mittel in Gold und Silber, die lang-
fristigen Mittel Aktien und Immobilien. Denn leider ist es 
jetzt wieder einmal so weit: Regierende und auch viele 
Regierte glauben fest, dass es vorteilhafter sei, größeren 
Übeln durch das kleinere Übel der Inflation entgegenzu-
treten.   
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NEUES GELD FÜR      
AUSUFERNDE 
STAATSDEFIZITE  
►Die EZB finanziert die Staaten mit der elektroni-
schen Notenpresse – und ein Ende ist nicht in Sicht.  

Zum Zeitpunkt der Ratsentscheidung der Europäischen 
Zentralbank (EZB) am 4. Juni 2020 wird sich diese Aus-
gabe des Degussa Marktreports bereits im Druck befin-
den. Dennoch seien im Vorgriff an dieser Stelle einige 
Einschätzungen gegeben, die vermutlich mit Bekannt-
gabe der neuesten geldpolitischen Entscheidungen nicht 
irrelevant sein werden.  

Die EZB wird ihre Leitzinsen sehr wahrscheinlich unver-
ändert lassen (Hauptrefinanzierungszins 0,0%, Einlagen-
zins minus 0,6%). Ebenfalls sehr wahrscheinlich ist es, 
dass die Zentralbank ihre Anleihekäufe ausweiten wird.  
 
 1  EZB monetisiert die Euro-Verschuldung  
Bilanzsumme des Eurosystems, Mrd. Euro  

 
Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. Konsolidierte Bilanzen.  

Am 18. März 2020 verkündete die Europäische Zentral-
bank (EZB) ein neues Anleiheaufkaufprogramm, um die 
Euro-Geldmenge bis zum Ende des Jahres 2020 noch 
weiter auszudehnen. „PEPP“ heißt es (Abkürzung für 
„Pandemic Emergency Purchase Programme“) und hatte 
ein anfängliches Volumen von 750 Mrd. Euro. Unter die-
sem Programm hatte sie am 29. Mai 2020 bereits Anlei-
hen in Höhe von 234,7 Mrd. Euro aufgekauft. Das PEPP 
wird vermutlich um weitere ca. 500 Mrd. Euro aufge-
stockt und die Laufzeit des Programms in das Jahr 2021 

verlängert. Die Gesamtsumme des PEPP entspräche dann 
einem Haushaltsdefizit im Euroraum von etwa zehn Pro-
zent des Bruttoinlandsproduktes.  

Mit anderen Worten: Das erhöhte PEPP wäre groß ge-
nug, um die gesamte Netto-Neuverschuldung aller Euro-
Staaten mit der elektronischen Notenpresse zu finanzie-
ren. Sollte das nicht reichen, wäre wohl mit zusätzlichen 
Aufstockungen des PEPP zu rechnen. Unter dem PEPP 
können übrigens auch kurzlaufende Verbindlichkeiten 
von Unternehmen (sogenannte „Commercial Paper“) 
sowie zusätzliche Kreditforderungen gegenüber dem 
Unternehmenssektor gekauft werden.  

Allein im April 2020 hatte die EZB zusammen mit den 
nationalen Euro-Zentralbanken Anleihen in Höhe von 
bereits 2,7 Billionen Euro monetisiert – das heißt aufge-
kauft und mit neu geschaffenen Euro bezahlt. Darunter 
waren Staatsanleihen in Höhe von 2,2 Billionen Euro – 
das waren etwa 22 Prozent der gesamten Staatsver-
schuldung im Euroraum beziehungsweise 27 Prozent al-
ler Staatsanleihen.  

Übergeht man unnötige Haarspalterei, so gelangt man 
zum Schluss: Die EZB monetisiert die Euro-Staats-
schulden vor aller Augen. Zwar verklausuliert und ver-
steckt hinter Abkürzungen – man könnte denken, sie 
entstammen einer Buchstabensuppe: „APP“, „CSPP“, 
„PSPP“, „ABSPP“, „CBPP3“ und, jetzt neu, „PEPP“. Und 
die Banken erhalten natürlich auch neue Kredite unter 
„LTROs“ beziehungsweise „TLTRO III“, die den „TLTRO 
II“ nachfolgen. Aber unvoreingenommen betrachtet, 
handelt sich dabei um monetäre Staatsfinanzierung, also 
um etwas, was laut Artikel 123 (1) AEUV ausdrücklich 
verboten ist.  

Man beruft sich zwar auf den Zusatz, dass die Zentral-
bank die Staatsanleihen nicht direkt von den Staaten 
aufgekauft werden dürfen, sondern nur im „Sekundär-
markt – das heißt, nachdem die emittierten Anleihen 
von einem Bankenkonsortium gekauft und damit einen 
„Marktpreis“ erlangt haben. Doch diese Restriktion ist 
unter den herrschen Umständen ausgehebelt: Die Ban-
ken, die Staatsanleihen im Primärmarkt kaufen, wissen, 
dass diese Anleihen beim vorherrschenden Zinsniveau 
von der EZB angekauft werden. Durch ihre Zusicherung, 
sie kaufe fortan Staatsanleihen, setzt die Zentralbank de 
facto maßgeblich selbst den Marktpreis, zu dem sie im 
Sekundärmarkt die Anleihen aufkaufen kann. Der Ver-
weis auf die Problemlosigkeit bei Käufen im Sekundär-
markt ist also Augenwischerei – deren Ende leider nicht 
absehbar ist und die dafür sorgt, dass die Kaufkraft des 
Euro ungeniert herabgesetzt wird.  
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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

1710 2230 19.8 28.8 1020 1492 1300 1772
(1) 1 31 13 65 23 80 -33 -8

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

1600 2090 18.6 27.1 950 1400 1220 1660
(1) 6 38 19 74 29 89 -29 -4

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.

1116 15 844 760

1072 13 743 863

1910 23 1180 1440

1496.9 14.9 764.4 1981.4

1424.8 15.4 798.8 1791.6

1576.0 15.2 734.2 1745.3

1553.0 14.3 706.8 1845.3

1268 15.8 880 1019

2040 25 1256 1536
20 42 52 -21

1722.5 16.7 802.7 1907.9

1694.1 15.6 771.2 2013.3

1253 17.1 947 857

1514.4 15.6 739.3 1727.6

1728.0 17.5 833.7 1959.9

Gold Silber Platin Palladium

1697.0 17.5 828.4 1935.9

1639.4 16.3 837.8 2171.5

1568.2 16.9 880.0 1972.3

1382 16.1 862 1511

1235 14 770 1350

26 50 60 -17

1568.5 15.8 756.8 1779.1

Gold Silber Platin Palladium
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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 (geht weiter) 
Goldpreis relative zum Silberpreis (jeweils USD/oz)  

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