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Edelmetallpreise
Aktuell |Veranderungen gegenuber (in Prozent):

(Spot) 2W 3M 12M
1. In US-Dollar
Gold 1882.1 6.4 1.2 8.2
Silber 28.0 7.9 3.5 53.0
Platin 1198.6 0.0 6.3 41.4
Palladium  2878.2 -1.9 282 46.8
Il. In Euro
Gold 1540.8 4.7 -0.1 -1.4
Silber 229 6.2 -4.8 39.4
Platin 980.2 -1.8 4.7 28.6
Palladium 2356.0 -3.5 26.5 33.2
11l. Goldpreis in anderen Wahrungen
JPY 204730.0 59 4.9 9.4
CNY 12108.4 5.8 0.7 -2.3
GBP 1328.8 3.8 -2.4 -4.5
INR 137751.9 1.9 1.3 4.9
RUB 138553.4 4.2 -2.0 15.5

Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.

Wirtschaft - Finanzen - Edelmetalle

BANKENREGULIERUNG
FAHRT ,,BULLION BANKS*
IN DIE PARADE

> “Basel lllI” macht es Banken fortan schwerer im Edelmetallmarkt. Das
kénnte jedoch letztlich dem Wildwuchs des Papiergold- und Papiersil-
bermarkt Grenzen setzen — und den physischen Markt aufwerten, seine
Bedeutung bei der Preisfindung stérken.

. Weil das Los der Menschen niemals sicher,
|aBt uns bedacht sein auf den schlimmsten Fall.”
—William Shakespeare.

| OTC-MARKT LONDON

Der “London Bullion Market” ist der weltgroBte *“Over-the-counter” (kurz:
“OTC", das heiBt auBerborslicher) Markt fur physische Edelmetalltransaktionen.
Der Handel wird durch die Mitglieder der London Bullion Market Association
(LBMA) abgewickelt. Im Jahr 2001 wurde die London Precious Metals Clearing
Limited (LPMCL) gegrtndet, um das Clearing und das Settlement abzuwickeln.
Die LPMCL wird gefthrt von vier Mitgliedsbanken der LBMA: HSBC, ICBC Stan-
dard Bank, JP Morgan und UBS. Der GroBteil der globalen OTC-
Kassatransaktionen von Gold und Silber wird tber die Standorte London (,loco
London”) und Zurich (,,loco Zurich”) abgewickelt, und zwar tGber LBMCL-Konten.

Fur Banken, die im Handel, Kreditgeschaft, Clearing und Settlement von Edelme-
tallen tatig sind, ergeben sich unterschiedliche Bilanzfolgen, je nachdem, in wel-
cher Form das Edelmetall gehalten wird. Wenn Banken physisches Gold im Auf-
trag ihrer Kunden verwahren (in Tresoren), erscheint diese Goldposition der Kun-
den nicht in der Bilanz der Bank. Bei derartigen Verwahrgeschaften handelt es
sich in der Regel um Gold, fur das Einzelverwahrung vereinbart wird, das heif3t,
der Kunde hat Anspruch auf bestimmte physische Stlicke (beispielsweise num-
merierte Barren); der englische Ausdruck dafir lautet , allocated”.

Anders ist es, wenn Banken Edelmetallbestande halten, die sie zur Durchfihrung
und Abwicklung von Transaktionen bendétigen. Bei diesen Goldbestanden han-
delt es sich um Gold in Sammelverwahrung (der englische Ausdruck ist , unallo-
cated”). Sie werden in der Bankbilanz als Aktivposten ausgewiesen. In dem Fall,
in dem Kunden der Bank physisches Gold leihen, weist die Bank eine Kunden-
verbindlichkeit aus (in Hohe der geschuldeten physischen Goldmenge bezie-
hungsweise dessen Marktwert). Die Edelmetallbestdnde in Sammelverwahrung
spielen die entscheidende Rolle fur die Transaktionen im Edelmetallmarkt.

Wie bereits angedeutet, dienen die Edelmetalle, die die Banken in der Bilanz
ausweisen, als ,Kassenbestande”, mit ihnen werden Transaktionen abgewickelt
(Clearing und Settlement). Sie dienen auch zur Finanzierung von kurzfristigen
Edelmetallkrediten (mit Laufzeiten von meist weniger als 180 Tagen), die im
Markt nachgefragt werden: von Scheideanstalten, Herstellern und Fabrikanten
von Schmuck etc. Zudem werden mit den in der Bilanz der Banken ausgewiese-
nen Goldbestdnde auch Kreditlinien finanziert, mit denen zum Beispiel Metaller-



~Net Stable Funding Ratio” - eine
kurze Erklarung

Die , Net Stable Funding Ratio” (, NSFR)
soll die Banken sicherer machen. Sie
wird definiert als das Verhaltnis von ver-
flgbarer stabiler Refinanzierung zu er-
forderlicher stabiler Refinanzierung:

(1) Aktiva: Der Betrag der erforderlichen
stabilen Refinanzierung (Required Stab-
le Funding, RSF) wird bemessen an der
Liquiditat der Aktiva und auBerbilanziel-
len Positionen einer Bank. Der RSF-
Betrag wird berechnet, indem der
Buchwert der Aktiva Kategorien zuge-
ordnet wird. Der Betrag in jeder Kate-
gorie ist mit einem RSF-Faktor zu multi-
plizieren, und die gesamte RSF ist die
Summe der gewichteten Betrage (zu-
zlglich des Betrags der ausserbilanziel-
len Positionen, multipliziert mit dem be-
treffenden RSF-Faktor). Physische Roh-
stoffe, die gehandelt werden, ein-
schlieBlich Gold, haben einen RSF-
Faktor von 85%. Zum Vergleich: Mln-
zen und Banknoten haben einen RSF-
Faktor von 0%.

(2) Passiva: Der Betrag der verflgbaren
stabilen Refinanzierung (Available Stab-
le Funding, ASF) wird berechnet, indem
der Buchwert der Eigen- und Fremdmit-
tel einer Bank einer von finf Kategorien
zugeordnet wird. Der Betrag in jeder
Kategorie ist mit einem ASF-Faktor zu
multiplizieren, und die gesamte ASF ist
die Summe der gewichteten Betrdge.
Eingezahltes Eigenkapital hat beispiels-
weise einen ASF-Faktor von 100%.
Sichteinlagen/Einlagen ohne Falligkeit
von Privatkunden sowie kleinen und
mittleren Unternehmen und entspre-
chende Termineinlagen mit einer Rest-
laufzeit von weniger als einem Jahr ha-
ben einen ASF-Faktor von 95%. Ver-
bindlichkeiten in Gold haben (voraus-
sichtlich) einen ASF-Faktor von 0% - sie
dienen daher nicht als stabile Refinan-
zierung, selbst wenn ihnen auf der Ak-
tivseite der Bankbilanz Goldpositionen
oder Forderungen in Gold gegeniber-
stehen.

(3) Entscheidend fir dieses Ergebnis ist,
dass die Banken-Regulierung das Gold
nicht als ,,High Quality Liquid Asset”
(kurz: ,HQLA") einstuft. Zudem wird
nicht berticksichtigt, dass in vielen
Transaktionen Gold (beziehungsweise
Edelmetalle) als quasi-Geld Verwen-
dung finden: etwa wenn eine Bank ei-
nen Kredit in Form von physischem
Gold vergibt, und das Gold zuvor sich
auf dem Kreditwege beschafft hat.
Kurzum: Durch diese Regulierung wird
es fortan teurer fUr eine Bank, Goldpo-
sitionen in der eigenen Bilanz auszuwei-
sen.
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ze von Minengesellschaften erworben und an Handler und Scheideanstalten ver-
liehen werden; derartige Kredittransaktionen werden haufig von den Marktak-
teuren komplexeren und teureren Derivate- und Repo-Transaktionen vorgezo-
gen.

I FOLGEN DER BANKENREGULIERUNG

Das Baseler Komitee zur Bankenaussicht (, Basel Committee on Banking Supervi-
sion (BCBS)) verpflichtet Banken ab 2021, ihre langfristigen Vermégensbestande
(wie vor allem langlaufende Kredite) mit langfristigen Mitteln zu finanzieren.
Dadurch sollen die Risiken der , Fristentransformation”, die die Banken Ublicher-
weise eingehen, reduziert werden. Dazu hat das BCBS im Zuge der Bankenregu-
lierung ,Basel llI” im Oktober 2014 u. a. die Erfullung der sogenannten ,Net
Stable Funding Ratio” beschlossen. (Zur Erlauterung siehe die Ausflhrungen in
den linken Spalte.) Nach dieser Regulierung sind die in Sammelverwahrung ge-
haltenen Goldbestande der Banken, die in den Bilanzen auf der Aktivseite aus-
gewiesen werden, mit langfristigen Mitteln zu refinanzieren.

LITERATUR

Die LBMA hat ein umfangreiches Papier vorgelegt, in dem sie die vorgesehene
Regulierungswirkungen auf die Edelmetallmarkte kritisch beleuchtet (bitte
auf die kursiv gesetzten Uberschriften klicken):

The Impact Of The NSFR On The Precious Metals Market

Einen Uberblick iiber die Handelsvolumina (in Feinunzen und Marktwerten)
des Londoner Gold- und Silber-OTC-Marktes findet sich hier:
www//cdn.lbma.org.uk/downloads/Press-Release-May-2021.pdf

Ein leicht verstandlicher Uberblick (iber den Zusammenhang zwischen physi-
schem Markt und dem Derivativmarkt findet sich im Degussa Marktreport
vom 25. Februar 2021, S. 10 ff.

Zur Bedeutung der Liquiditat im Edelmetallmarkt sieche ebenfalls Degussa
Marktreport vom 28. Januar 2021.

Gegeniber dem Status quo fuhrt das zu einer Verteuerung der Finanzierungs-
kosten fur die Banken. Die LBMA beflirchtet daher eine Reihe negative Konse-
guenzen fur den physischen Edelmetallmarkt: Die erhdhten Finanzierungskosten
kénnten die Banken veranlassen, aus dem Clearing und Settlement auszustei-
gen, und das wiederum bedrohe die Funktionsfahigkeit des Edelmetallmarktes.
Ein Rlickzug der Banken beziehungsweise eine Verteuerung ihrer Dienste im
Edelmetallmarkt ware fur alle im Markt Beteiligten — vom Produzenten bis zum
Konsumenten — negativ. Die Liquiditat der Edelmetallmarkte wirde abnehmen,
und das ware nicht nur im Londoner OTC-Markt, sondern weltweit zu splren.

An dieser Stelle muss man beachten, dass die LBMA fUr die Interessen ihrer Mit-
glieder eintritt. So gesehen kdnnten die negativen Folgen erhdhter Finanzie-
rungskosten vielleicht auch zu drastisch darstellt werden — zumal in Zeiten der
extrem niedrigen Zinsen die Kosten der Bankenrefinanzierung stark reduziert
sind — und es vermutlich auch noch lange Zeit bleiben werden. Dennoch sollten
die Befurchtungen der LBMA nicht leichtfertig abgetan werden. Denn falls die
Besorgnis der LBMA sich als stichhaltig herausstellen sollte, kénnte eine gewalti-
ge Disruption im Edelmetallmarkt die Folge sein, die insbesondere die Markte fiir
Papiergold —und Papiersilber treffen wirde.

Unter ,Papiergold” und ,Papiersilber” sind Derivative fur Edelmetalle (in Form
von Future, Optionen und Forwards) zu verstehen. lhre Wertfindung hat zwar
ein gewisses ,Eigenleben”, sie hangt aber letztlich doch von der erwarteten Ver-


https://cdn.lbma.org.uk/downloads/Pages/NSFR-PRA-Letter-final_signed-20210504.pdf
https://cdn.lbma.org.uk/downloads/Press-Release-May-2021.pdf
https://www.degussa-goldhandel.de/wp-content/uploads/2021/02/degussa-marktreport-25-02-2021.pdf
https://www.degussa-goldhandel.de/wp-content/uploads/2021/02/degussa-marktreport-25-02-2021.pdf
https://www.degussa-goldhandel.de/wp-content/uploads/2021/01/degussa-marktreport-28-01-2021.pdf
https://www.degussa-goldhandel.de/wp-content/uploads/2021/01/degussa-marktreport-28-01-2021.pdf

flgbarkeit des physischen Materials (,Underlying”) ab. Zwar wird der GroBteil
der Derivativtransaktionen nicht durch physische Lieferungen abgewickelt, son-
dern vor Laufzeitende glattgestellt. Das Vertrauen in den Derivativmarkten baut
jedoch darauf, dass, wenn der Wunsch nach physischer Lieferung da ist, eine
physische Lieferung auch jederzeit maéglich ist. Ein , Austrocknen”, ein Rickgang
der Liquiditat des Londoner OTC-Marktes hatte so gesehen das Potential, insbe-
sondere die Papiergold- und Papiersilbermarkte unter Druck zu bringen, wie be-
reits von einigen Marktkommentatoren befurchtet wird.

In diesem Fall wiirden aus Sicht der Marktakteure Gold- und Silber-Futures nicht
mehr unbesehen als perfekte Substitute fur physisches Gold und Silber angese-
hen, wie es derzeit der Regelfall ist. Gerade in Krisenphasen kénnte es dann zur
erhéhten Knappheit von physischem Material kommen (in der gewdlnschten
Form und Stlckelung, verfigbar am gewlnschten Marktplatz); die Geschehnisse
im Marz/April 2020 mogen als ein Vorgeschmack einer solchen Marktenge” (o-
der: ,Squeeze”) gedeutet werden. Mit anderen Worten: Sollten die Beflrchtun-
gen der LBMA begriindet sein, kdnnten den Edelmetallmarkten und damit auch
dem Finanzsystem zweifelsohne Turbulenzen bevorstehen.

Positiv bei all dem wirde zu Buche schlagen, dass die Bedeutung des physischen
Edelmetallmarktes gegeniiber den Derivativmarkten steigen wiirde. Die Moglich-
keit, dass die Preisbildung fur die Edelmetalle sich tendenziell abkoppeln kann
von der physischen Marktlage der Edelmetalle, wirde geringer, die Gefahr, dass
»der Schwanz mit dem Hund bellt”, abnehmen. Die Gold- und Silberpreise wir-
den nicht auf den Futuremarkten, sondern maBgeblich auf den Markten fur phy-
sisches Gold und Silber bestimmt. Dadurch wirde der ,Knappheitsfaktor” starker
als bisher zutage treten — und es ware zu erwarten, dass eine solche Entwicklung
tendenziell fir einen Anstieg der Edelmetallpreise sorgen wurde.

In Europa soll die NSFR am 28. Juni 2021 eingefuhrt werden; die Aufsichtsbehor-
den in GroBbritannien (FCA und PRA) haben den Termin auf den 1. Januar 2022
verschoben. Die LBMA hofft, dass es vielleicht doch noch méglich sein wird, eine
.Nachbesserung” fir die Anwendung derjenigen Banken, die im Edelmetallmarkt
tatig sind, zu erreichen. Ihr schwebt das Modell vor, dass die Schweizer vorschla-
gen: Es soll eine bilanzielle Verbindung zwischen Edelmetallpositionen auf der
Aktiv- und Passivseite hergestellt werden; dies konnte (bei , gutem Willen”) mit
Artikel 428 (e) und (f) CRR (,Capital Requirement Regulation”) Il der Europai-
schen Bankenaufsicht (EBA) vielleicht doch noch vereinbar sein. Dadurch kénnte
zumindest das Clearing- und Settlement-Geschaft von erhdhten Finanzierungs-
kosten fiir die Banken bewahrt werden.
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Umsatze im Gold- und Silbermarkt
am Londoner OTC-Markt

Quelle. LBMA, Pressenotitz vom 4. Mai

2021.
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GOLD UND SILBER.

GOLD ZU GELD.
EINFACH UND SICHER.
MIT DEGUSSA.

DEGUSSA-ANKAUF.DE




ZINSKONTROLLE BIRGT
INFLATIONAREN
SPRENGSTOFF

» Die Politik der Zinskontrolle verschéarft das Ver-
schuldungsproblem und kénnte zu einem ernsthaf-
ten Inflationsproblem werden. Dies, weil Regie-
rungen de facto die Verantwortung fiir die Kauf-
kraft des Geldes bekommen.

Wohl kein anderes Wirtschaftsphanomen wird so kont-
rovers diskutiert wie der Zins. Unter Okonomen ist er so
etwas wie ein Zankapfel. Einige Okonomen meinen, der
«richtige» Zins kdnne auf null Prozent fallen bezie-
hungsweise sogar negativ werden. Andere bestreiten
das, sehen einen Null- oder gar Negativzins als sprich-
wortlich «unnattrlich» an. Sie beflrchten grosse volks-
wirtschaftliche Schaden — in Form von Ubermassiger Ver-
schuldung, Fehlinvestitionen und inflationaren Spekula-
tionsblasen —, wenn die Zentralbanken die Zinsen auf
oder gar unter die Nulllinie schleusen.

I POLITIK DER ZINSKONTROLLE

Es ist wohl die Macht des Faktischen, die die grossen
Zentralbanken der Welt veranlasst, die Zinsen auf extrem
niedrige Niveaus oder auch in den Minusbereich zu set-
zen: Die weltweite Kreditlast, die im Zuge der Corona-
Krise einen gewaltigen Schub erhalt, wird immer erdru-
ckender. Das International Institute of Finance (IIF)
schatzt, dass die globale Verschuldung im vergangenen
Jahr den Rekordwert von 281,5 Billionen US-Dollar er-
reicht hat; das entsprach 355 Prozent des Welt-
Bruttoinlandproduktes. Damit die Schuldenpyramide
nicht ins Wanken gerat, verringern die Zentralbanken
die Kreditkosten so stark wie nur méglich.

Dazu haben sie ihre Leitzinsen auf null Prozent gesetzt
oder — wie beispielsweise im Euro-Raum, in Japan, Da-
nemark und der Schweiz — unter die Nulllinie befordert.
Zudem kaufen viele Zentralbanken Schuldpapiere in
grossem Stil auf. Dadurch nehmen sie direkten Einfluss
auf die Kurse und damit auch auf die Renditen der An-
leihen. Die Marktrenditen bilden sich folglich nicht mehr
frei, sondern sie werden quasi von den Zentralbanken
diktiert. Diese Art der Geldpolitik |duft auf eine soge-
nannte «Politik der Zinskontrolle» hinaus. Sie birgt be-
sonderen Sprengstoff.

Durch die Schuldpapierkdufe der Zentralbanken fallen
die Marktzinsen niedriger aus, als wenn diese Kaufe
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nicht erfolgen wirden. Das wiederum ermuntert
Schuldner — vor allem die Staaten — sich noch starker zu
verschulden. Werden mehr Schuldpapiere angeboten,
Ubt das tendenziell einen Abwartsdruck auf die Anleihe-
kurse beziehungsweise einen Aufwartsdruck auf die Zin-
sen aus — zwischen dem Kurs einer Anleihe und deren
Verzinsung besteht eine negative Beziehung. Um den
unerwlnschten Anstieg der Anleihezinsen zu verhin-
dern, muss die Zentralbank einspringen und Schuldpa-
piere kaufen.

| HOHEIT UBER DIE GELDMENGE

Zwar kann die Zentralbank auf diese Weise die Markt-
zinsen niedrig halten. Jedoch weitet sie durch ihre An-
leihekaufe die Geldmenge aus. Die Zentralbank bezahlt
schliesslich die Schuldpapierkdufe mit neuem, sprich-
wortlich aus dem Nichts geschaffenem Geld. Und das
bedeutet: Wenn sich die Zentralbank einer Politik der
Zinskontrolle verschreibt, dann gibt sie die Hoheit Gber
die Geldmenge auf. Wie viel neues Geld sie in Umlauf
bringt, hangt fortan vom Kreditappetit des Staates ab,
und der ist bekanntlich unersattlich. Im Fachjargon
nennt man das «Fiskalische Dominanz».

Sie verheisst nichts Gutes. Denn sie kommt einer Rick-
kehr zu den Verhaltnissen in den spaten 1960er und
frhen 1970er Jahren gleich, in denen viele Zentralban-
ken weisungsgebundene Unterabteilungen der Finanz-
ministerien waren und die Haushaltslécher der Staaten
mit neu geschaffenem Geld zu finanzieren hatten. Die
Folge war hohe Inflation, zuweilen sogar Hyperinflation
(wie in vielen lateinamerikanischen Landern). Weil aber
die gesellschaftlichen Kosten der Inflation dann doch zu
gross wurden, dachte man um.

Die Zentralbanken wurden in die politische Unabhangig-
keit entlassen, ihr Geldmonopol sollte nicht mehr von
der Tagespolitik missbraucht werden kénnen. Zudem
beauftragte man die Zentralbanken, die Inflation niedrig
zu halten. Zunachst mit Erfolg. Ab den frihen 1980er
Jahren war die Inflation der Konsumguterpreise vieler-
orts auf dem Rlckzug. Doch es stellten sich zwei neue
Probleme ein.

I DER WEG ZUR INFLATION

Die Inflation kehrte im neuen Gewand zurlck. Die Preise
fur Bestandsgulter — Aktien, Hauser, Grundstticke usw. —
begannen kraftig zu inflationieren. Vor allem aber
schwoll die Verschuldung gewaltig an. Die Zentralban-
ken — in enger Kooperation mit den Geschaftsbanken —
weiteten das Kreditangebot immer weiter aus.
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Mit der Ausgabe von neuen Krediten haben sie einen
Scheinaufschwung in Gang gesetzt, der immer mehr
Kredit, bereitgestellt zu immer niedrigeren Kreditzinsen,
erfordert, um nicht einzubrechen. Und damit schliesst
sich der Kreis: Das Weltkredit- und -geldsystem benétigt
Zinsen, die im Trend immer weiter fallen.

Die Weltwirtschaft versinkt im Schuldensumpf

Globale Verschuldung in Prozent des Welt-
Bruttoinlandproduktes
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Quelle: IIF; Graphik Degussa. Letzter Datenpunkt: 1.
Quartal 2021.

Auch wenn die Zentralbanken mit der Zinskontrolle ge-
nau das erreichen und fur Ruhe auf den Kreditmarkten
sorgen, sollte man nicht leichtfertig der Hoffnung erlie-
gen, das aufgelaufene Schuldenproblem liesse sich auf
diese Weise gerduschlos und schmerzfrei aus der Welt
schaffen. Die Politik der Zinskontrolle lauft vielmehr Ge-
fahr, zum Verschuldungsproblem ein ernstes Inflations-
problem hinzuzufligen, weil sie den Regierungen de fac-
to die Verantwortung fir die Kaufkraft des Geldes gibt.
Und das war, wie die Wahrungsgeschichte zeigt, fast
immer nachteilig fir den Geldwert.

Dieser Beitrag wurde am 11. Mai 2021 in der Neue Zircher
Zeitung verdffentlicht.



SICHERN SIE IHRE
WERTE IN IHREM
SCHLIESSFACH
BEI DEGUSSA.
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MONETARE ENTWICKLUNG

US-Geldmenge M2 und Konsumgiiterpreise, Jahreswachstum in Prozent
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DAS GELD UND DIE
NEUE WELTORDNUNG

» In Zeiten der Klima- und Corona-Hysterie ist es
fiir Zentralbanken besonders leicht, den System-
wechsel wirkungsvoll und nahezu gerduschlos zu
finanzieren.

Die monetare Konjunkturtheorie der Osterreichischen
Schule der Nationalbkonomie erklart die Folgen, wenn
die Banken neu geschaffenes Geld per Kreditvergabe in
Umlauf geben. Es sorgt zunachst flr einen kinstlichen
Aufschwung (,Boom”), der aber in einen Abschwung
(,Bust”) umschlagen muss. Dabei spielt der Zins die ent-
scheidende Rolle. Er wird durch die Ausweitung des
Kreditangebots zunachst kinstlich abgesenkt und sorgt
dadurch fur steigenden Konsum, abnehmende Ersparnis
und zusatzliche Investitionen, was insgesamt die Volks-
wirtschaft im wahrsten Sinne des Wortes Uber die Ver-
haltnisse leben l3sst.

Hat sich die Wirkung der einmaligen Kredit- und Geld-
mengenausweitung auf GuUterpreise, Lohne und Men-
genverhaltnisse entfaltet, entzaubert sich der Betrug. Die
Marktakteure erkennen, dass der Aufschwung eine ein-
malige Sache war, und sie kehren zu ihrer urspringli-
chen Konsum-Spar-Investition-Relation zurtick. Dadurch
steigt der Zins wieder auf sein urspringliches Niveau —
und der Boom kippt in einen Bust um, die Konjunktur
bricht in sich zusammen, gibt sich als Scheinaufschwung
zu erkennen. Es ist also das Heruntermanipulieren des
Zinses, der den Boom in Gang setzt, und sein Anstieg ist
es, der den Bust auslost.

Das wissen auch die Rate in den Zentralbanken. Deshalb
sind sie spatestens seit der Finanz- und Wirtschaftskrise
2008/2009 dazu Ubergegangen, nicht nur die Kurzfrist-
zinsen, sondern auch die Langfristzinsen zu kontrollie-
ren. Das geschieht vor allem durch Anleihekaufe. Als
Monopolisten der Geldproduktion ist die Kaufkraft der
Zentralbank nahezu unbeschrankt. Sie kann den von ihr
gewulnschten Anleihekurs und damit die von ihr gewoll-
te Anleiheverzinsung auf dem Kapitalmarkt durchsetzen,
das Ansteigen der Renditen kann verhindert werden.
Auf diese Weise legen die Zentralbanken die Korrektur-
krafte lahm, die dem Boom ein Ende setzen konnten.

Und folglich kann ein Boom und die damit einherge-
henden Fehlentwicklungen — wie Uberkonsum, Fehlin-
vestitionen, Spekulationsblasen, Verschuldungsexzesse,
politische Korruption etc. — langer andauern und groBe-
re Auswiichse annehmen, als eine ,reine” theoretische

20. Mai 2021

Problemanalyse nahelegen wirde. Das schmalert die
monetédre Konjunkturtheorie der Osterreicher jedoch in
keiner Weise! Im Gegenteil: Sie offenbart, welche Folgen
es hat, wenn die Zentralbanken die Zinsbildung nicht
mehr den freien Markten Uberlassen, sondern die Zins-
hoéhe per Anordnung und Befehl festlegen.

Alle bedeutenden Zentralbanken der Welt ziehen an ei-
nem Strang: Sie sorgen daflr, dass die Zinsen extrem
niedrig sind und es auch bleiben. Das ermachtigt die
Staaten — und die Sonderinteressengruppen, die sie fir
ihre Zwecke einzuspannen wissen (Big Business, Big
Banking, BigTech). Die Staaten kénnen sich mehr denn
je ungestraft verschulden und mit der so gewonnenen
finanziellen Potenz ihre Machtausweitung vorantreiben.
Die breite Offentlichkeit, eingelullt von der ,Reichtumsil-
lusion”, fur die die Geldmengenausweitung ,aus dem
Nichts” sorgt, wird entweder Uber die wahren Verhalt-
nisse hinweggetduscht.

Oder sie ist vom Staat so abhangig geworden, dass
wirksamer Widerstand ausbleibt; oder sie ist gar von der
Idee beseelt, der Staat musse Wirtschaft und Gesell-
schaft steuern und lenken; der Staat wird als Heiland ge-
sehen und nicht als Bedrohung erkannt. In Zeiten der
Klima- und Corona-Hysterie ist es fur Zentralbanken be-
sonders leicht, den Systemwechsel wirkungsvoll und na-
hezu gerauschlos zu finanzieren: Die ,GroBe Transfor-
mation”, der ,Great Reset” soll die Volkswirtschaften
des Westens der wenigen verbliebenen Reste des freien
Marktsystems entkleiden, sie in ein Befehls- und Len-
kungswirtschaftsmodell Gberfthren.

Wie in Kriegszeiten soll der ,Notstand” — den Klima-
wandel und Virus angeblich verursachen — rechtfertigen,
dass an die Stelle der als unzulanglich diffamierten freien
Wirtschaftsordnung etwas Besseres, namlich die Kom-
mandowirtschaft, zu setzen ist. Das Privateigentum an
den Produktionsanlagen bleibt dabei zwar formal erhal-
ten. Vorerst zumindest. Aber der Staat bestimmt im
Grunde durch seine Vorgaben, Ge- und Verbote, Geset-
ze und Steuern, wie die Produktionsmittel einzusetzen
sind, was wann wie zu produzieren ist. Dass das den
Wohlstand drastisch herabsetzen wird, bedarf keiner be-
sonderen Erklarung.

Den Befehl- und Lenkungswirtschaften sollen nicht de-
mokratisch gewahlte Volksvertreter vorstehen, sondern
eine supra-nationale FUhrungselite, eine globale Tech-
nokratie: Zentralbankrdte, GroBunternehmen, Hinter-
zimmer-Burokraten und Politiker-Marionetten. Diese
.technokratischen Globalisten” werden nicht Halt ma-
chen bei einer weltweiten CO2-Steuer und globalen
Impfallianz. Jedes kollektivistisch-sozialistische Regime,
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selbst wenn es noch so unschuldig daherkommt, strebt
nach Allmacht; ohne sie kann es nicht bestehen. Und
um zum Ziel zu gelangen, braucht es die Hoheit Uber
das Geld.

Hier schlieBt sich der Kreis. Die monetare Konjunktur-
theorie der Osterreicher offenbart nicht nur, in welchem
Ausmal Wirtschaft und Gesellschaft zinspolitisch mani-
puliert werden. Mit ihr Idsst sich auch verstehen, warum
das staatliche Geldmonopol das machtigste Instrument
ist, Uber das die politischen Globalisten verfigen — und
das ihnen entzogen werden muss, soll die freie Wirt-
schaft und Gesellschaft nicht untergehen. Eine Aufgabe,
die Entschlossenheit, die ,, Sturm und Drang” erfordert —
wie sie bei Friedrich Schiller zu finden sind: ,Und kam
die Holle selber in die Schranken / Mir soll der Mut nicht
weichen und nicht wanken!”

Den Podcast zu diesem Aufsatz finden Sie hier.


https://soundcloud.com/user-889325874/das-geld-und-der-neue-sozialismus
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GOLD UND SILBER

Der ,,Weltgoldpreis”: beschleunigter Anstieg
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 knapp 1.900 pro Feinunze am 5. September 2011.)

Gold-Silber-Preisverhaltnis: ,,Silber-Outperformance” méglich
Goldpreis im Verhéltnis zum Silberpreis
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. Gestrichelte Linie: linearer Trendverlauf.
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GOLD UND SILBER.

DIE GANZE WELT
DER EDELMETALLE.
BEI DEGUSSA.

Wir bieten Ihnen eine groBe Auswahl an Barren und Anlagemuinzen
und Gbernehmen fiir Sie auf Wunsch auch gerne die professionelle
Einlagerung in unserem Degussa SchlieBfach oder in unserem
Hochsicherheitslager.

Auch fiir den Verkauf Ihrer Edelmetalle wie beispielsweise Barren,
Miinzen oder alten Schmuck sind Sie bei uns goldrichtig. Unsere
Experten priifen lhre Ware fachmannisch und kaufen diese direkt
in unserer Niederlassung oder im Ankaufszentrum an.

DEGUSSA-GOLDHANDEL.DE
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In US-Dollar pro Feinunze
Gold Silber Platin Palladium
I. Aktuell 1881.7 27.9 1197.0 2881.7
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1832.1 27.4 1230.8 2909.1
20 Tage 1805.8 26.8 1227.3 2918.2
50 Tage 1763.5 26.0 1206.9 2733.0
100 Tage 1793.6 26.2 1176.7 2545.6
200 Tage 1845.1 25.7 1053.1 2429.2
Ill. Schatzung 2021 2448 47 1272 2710
(1) 30 69 6 -6
Bandbreiten Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben
1750 2684 23 55 950 1472 2280 2910
(1) -7 43 -18 97 -21 23 -21 1
V. Jahresdurchschnitte
2018 1268 15.8 880 1019
2019 1382 16.1 862 1511
2020 1753 20.2 878 2180
In Euro pro Feinunze
Gold Silber Platin Palladium
I. Aktuell | 1541.2 22.9 980.4 2360.3
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1511.9 22.6 1015.7 2400.8
20 Tage 1493.6 22.2 1015.2 2413.9
50 Tage 1473.7 21.7 1008.7 2283.3
100 Tage 1489.2 21.8 977.5 2114.7
200 Tage 1543.2 21.4 879.7 2030.9
Ill. Schatzung 2021 2044 39 1062 2263
™) 33 72 8 4
Bandbreiten Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch
1470 2260 19 47 800 1240 1920 2450
(1) -5 47 -17 103 -18 26 -19 4
IV. Jahresdurchschnitte
2018 1072 13.3 743 863
2019 1235 14.4 770 1350
2020 1535 17.6 769 1911

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

M Geschatze Preisverdnderung bei aktuellem Preis in Prozent.
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PREISENTWICKLUNGEN DER 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
-10 0 10 20 30 40 -10 0 10 20 30 40
S&P 500 S&P 500
Nasdaq Nasdaq
Euro STOXX 50 Euro STOXX 50
FTSE 100 FTSE 100
DAX DAX
Swiss Ml Swiss Ml
Nikkei Nikkei
Hang Seng Hang Seng
Bovespa Bovespa
Russia Russia
CRB Index CRB Index 20,4
Gold Gold -0,8
Silber Silber
Rohdl 28,7 Rohél 28,7
EURUSD EURUSD
EURJPY EURJIPY
EURGBP -3,5 EURGBP -3 5
EURCHF | 1,8 EURCHF | '
USDCAD-5,1 USDCAD-5,1
USDGBP 3,6 USDGBP
USDJPY 5,4 USDJPY
US—StaatsanIeihe 7-10J. -3,0 US-Staatsanleihe 7-10 J. -3,0
US—StaatsanIglhe 130 US-Staatsanleihe 1-3 J.
Euro-StaatsanIehe 7-10). 2,2 Euro-Staatsanleihe 7-10J. -2,2
Euro-StaatsanIglhe 1-3J. ] 0,5 Euro-Staatsanleihe 1-3J. | -0,5
UK-Staatsanleihe 7-10J). -3,0 UK-Staatsanleihe 7-10 J. 0,5
UK—StaatsanIlelhe 1-3J.1-0.3 UK-Staatsanleihe 1-3 J. 3,2
Japan—StaatsanIelhe 7-10). 1 0.2 Japan-Staatsanleihe 7-10 J:5,6
Japan-Staatsanleihe 1-3 J. 0,0 Japan-Staatsanleihe 1-3 J-5.4

Quelle: Refinitiv, Berechnungen Degussa.
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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


mailto:info@degussa-goldhandel.de
http://www.degussa-goldhandel.de/marktreport/
mailto:muenchen@degussa-goldhandel.de
mailto:muenchen-altgold@degussa-goldhandel.de
mailto:nuernberg@degussa-goldhandel.de
http://www.sharpspixley.com/



