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Edelmetallpreise

Aktuell |Veranderungen gegentber (in Prozent):

19

21

(Spot) 2W 3M 12M
1. In US-Dollar '
Gold 1831.9 2.9 7.3 -7.2
Silber 26.3 1.0 8.0 8.0
Platin 1137.2 24 -4.2 25.4
Palladium 2819.4 6.9 7.6 34.8
II. In Euro
Gold 1548.2 3.8 6.4 -7.6
Silber 22.3 1.9 7.0 7.7
Platin 961.1 34 -4.6 25.4
Palladium 2383.0 7.9 6.6 343
11l. Goldpreis in anderen Wéahrungen
JPY 201069.0 1.9 6.4 -3.8
CNY 11831.9 2.9 5.8 -14.1
GBP 1325.4 33 7.0 -12.2
INR 136566.3 1.9 9.4 -7.7
RUB 136028.3 6.0 5.4 -7.2

Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.

Wirtschaft - Finanzen - Edelmetalle

DIE EZB-RATE WOLLEN DEN
EURO NOCH STARKER ALS
BISHER INFLATIONIEREN

> Lassen Sie sich nichts vormachen: Die finanzielle Repression im Euro-
raum wird schlimmer, der Kaufkraftschwund des Euro beschleunigt sich.
Eine Méglichkeit, der Geldentwertung zu entgehen, ist das Halten von
physischem Gold und Silber.

.Was List verborgen, wird ans Licht gebracht;
Wer Fehler schminkt, wird einst mit Spott verlacht.”
—William Shakespeare

| NEUES ZIEL

Der EZB-Rat der Europaischen Zentralbank (EZB) hat am 8. Juli 2021 das Inflati-
onsziel neu definiert: Fortan will er fir eine jahrliche Preisinflation von 2 Prozent
sorgen. Bislang sollte die Inflation der Konsumguterpreise ,unter, aber nahe” 2
Prozent pro Jahr liegen. Das Inflationsziel wurde also erhéht. (Wenn man unter-
stellt, dass ,,unter, aber nahe 2 Prozent” bei etwa 1,75 Prozent liegt, entspricht
die Anderung einer Erhéhung des Inflationsziels von 0,25 Prozent pro Jahr.) Das
Bestreben, das Inflationsziel in die Hohe zu schrauben, ist gut erkennbar: 1998
wurde das Inflationsziel von der EZB noch mit ,,unter 2 Prozent” festgelegt, 2003
wurde daraus dann , unter, aber nahe 2 Prozent” gemacht.

Die EZB will dabei das neue Inflationsziel mittelfristig erreichen, das heift, die
Geldpolitik wird nicht notwendigerweise sofort reagieren, wenn die Preisinflation
zeitweilig Gber die Zielrate oder darunter féllt. Die EZB bekundet zwar, dass das
neue Inflationsziel sei ,, symmetrisch”, das hei3t, Abweichungen vom Inflations-
ziel nach unten und nach oben sind gleichermaBen ,unerwiinscht”. Doch gera-
de dieser neue Ermessensspielraum, den sich der EZB-Rat eingerdumt hat, hat es
in sich. Denn es ist absehbar, dass ein Uberschreiten des Inflationsziels eher ak-
zeptiert wird als ein Unterschreiten; dass die Geldpolitik bei einem Unterschreiten
des Inflationsziels eher reagieren wird als bei einem Uberschreiten.

Der Grund dafur liegt auf der Hand. Wenn die Inflation anzieht, zeigen sich Ubli-
cherweise erst die positiven Wirkungen (Konjunkturverbesserung, sinkende Ar-
beitslosigkeit etc.), wahrend die Kosten der Inflation (Kapitalfehllenkungen, Um-
verteilung etc.) erst zu einem spateren Zeitpunkt offen zutage treten. Sinkende
GuUterpreise beziehungsweise eine Unterschreitung des Inflationsziels werden
hingegen geflrchtet. Das Bestreben, dass die Inflation bloB nicht ,zu niedrig”
ausfallt, begunstigt einen ,Fehler” in Richtung einer eher zu hohen Inflation.
Hinzu kommt, dass die Verschuldungslage — allen voran die der Staaten — den
politischen Druck auf die Zentralbank erhéht, die Inflation anzuheizen.

| ALTE PROBLEME

Unter Okonomen gibt es seit jeher eine kontroverse Diskussion tber die , richti-
ge”, die ,optimale” Guterpreisinflation. In den letzten Jahrzehnten hat sich so
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LAUf die Dauer
vermag auch die
frechste und best-
organisierte Propa-

ganda nichts gegen
die Wahrheit.”

—Albert Schweitzer

, Wir werden keine
UberméaBig hohe Infla-
tion erleben.”

—EZB-Direktorin Isabel Schnabel,
F.A.Z vom 10. Juli 2021

Was denken Sie, wenn sie diese Aussa-
ge von Frau Isabel Schnabel lesen?
Wenn die EZB-Direktorin sagt: , Wir
werden keine UbermdaBig hohe Inflation
erleben”, dann ist damit zunachst ein-
mal behauptet, dass es hohe Inflation
geben wird. Ansonsten wiirde sie zum
Beispiel sagen: , Wir werden keine hohe
Inflation erleben” — was so viel hiel3e,
dass es zwar Inflation geben wird, dass
diese Inflation aber nicht hoch sein
wird. Oder sie wirde sagen: , Wir wer-
den keine Inflation erleben”, wenn sie
mitteilen wollte, dass es keine Inflation
geben wird. Wenn sie aber sagt: , Wir
werden keine UbermdaBig hohe Inflation
erleben”, dann sagt sie damit, dass es
hohe Inflation geben wird, dass diese
Inflation jedoch nicht , UbermaBig
hoch” sein wird. Es stellt sich hier die
Frage: Was ist , UbermaBig hoch”? Tja,
da ist der Spekulation Tur und Tor ge-
offnet. Denn , keine UbermaBig hohe
Inflation™ ist unbestimmt. Wenn Sie
sich, verehrte Leserin, geehrter Leser,
hinters Licht gefthrt fiihlen von Frau
Schnabel, wenn Sie den Verdacht ha-
ben, dass die Inflation wohl doch héher
ausfallen wird, als man Ihnen weif3 zu
machen versucht, dann haben Sie mei-
ner Meinung nach keine Grunde, ihrem
Bauchgefuhl zu misstrauen.

etwas wie ein Konsens herausgebildet, demzufolge die Inflation der Konsumgu-
terpreise bei 2 Prozent liegen sollte. Es gibt aber auch immer wieder Stimmen,
die fur ein Inflationsziel von 3 oder 4 Prozent pro Jahr pladieren. An dieser Stelle
soll jedoch nur ein Aspekt dieser Diskussion hervorgehoben werden: und zwar
die Bedeutung der Inflation beim Abbau der Schuldenlasten. Wichtig ist hier zu
wissen, dass die Preisinflation den Schuldnern nur dann hilft, wenn sie unerwar-
tet kommt. Das lasst sich anhand eines einfachen Beispiels einsehen.

Der Staat leiht sich 100 Euro von seinen Birgern. Der nominale Zins betragt da-
bei 4 Prozent. Er setzt sich aus einem Realzins von 2 Prozent und einer Inflati-
onspramie (fir die erwartete Inflation) von 2 Prozent zusammen. Nachdem der
Kreditvertrag geschlossen wurde, treibt die Zentralbank die Inflation auf, sagen
wir, 5 Prozent. Die Verzinsung flr den Glaubiger ist nunmehr negativ: Er erhalt
einen nominalen Zins von 4 Prozent, der bei einer Inflation von 5 Prozent auf ei-
nen Realzins von minus 1 Prozent hinauslauft. Aufgrund der , Uberraschungsin-
flation” (das heit die tatsachliche Inflation ist héher ausgefallen als die ur-
sprunglich erwartete Inflation) gewinnt der Schuldner auf Kosten der Glaubiger.

Die geprellten Glaubiger werden aus dieser Erfahrung lernen. Sie werden dem
Versprechen der Zentralbank nicht mehr glauben. Beim nachsten Kreditabschluss
werden sie nicht mehr 2 Prozent, sondern, sagen wir, 6 Prozent Inflation erwar-
ten. Der neue Kreditzins liegt dann bei 8 Prozent. Will die Zentralbank den
Schuldner erneut durch Uberraschungsinflation auf Kosten der Gléubiger besser-
stellen, muss sie eine Inflation von mehr als 8 Prozent sorgen. Es ist leicht zu er-
kennen, wohin dieses Spiel aus Tauschen, Lernen und erneutem Tauschen fuhrt:
Die Inflationserwartungen und die tatsachliche Inflation schrauben sich in die
Hohe, es kommt letztlich zur Hoch-, im Extremfall zur Hyperinflation.

Negative Realzinsen — und kein Ende in Sicht
Langfristiger Kapitalmarktzins in Deutschland in Prozent, nominal und real*
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. *Nominalzins minus jahrlicher Anstieg des Konsumgu-
terpreisindexes.

Die Zentralbank-Rate wissen um die explosive Wirkung, die die Inflationspolitik
hat, wenn sie zum Schuldenabbau eingesetzt wird. Deshalb kontrollieren sie
mittlerweile auch die Kapitalmarktzinsen. Spatestens seit der Krise 2008/2009
bestimmen die Zentralbanken nicht nur die Kurzfristzinsen, durch ihre Anleihe-
kaufe haben sie jetzt auch die Langfristzinsen fest im Griff. Wenn die Geldpolitik
die Preisinflation in die Hohe treibt, fallt daher der Realzins bei unverdndertem
Nominalzins. Diese Entwicklung zeigt Abb. 1 fir Deutschland. Seit Anfang 2010



bis heute liegt der Realzins bei durchschnittlich minus 0,40 Prozent, am aktuellen
Rand sogar bei minus 2,50 Prozent.

Das bedeutet, der Anleger, der eine 10-jdhrige Anleihe kauft, verliert ein Viertel
der Kaufkraft seiner Ersparnisse (wobei angenommen wird, dass der Realzins
Uber die Restlaufzeit unveréndert bleibt): Vereinfacht gesprochen wird die Kauf-
kraft seiner 100 Euro auf 75 Euro fallen. Der Staat kann sich also unter diesen
Bedingungen seiner Schulden auf Kosten seiner Glaubiger entledigen. Doch das
schafft natlrlich fur viele Menschen gewaltige Probleme. In einem Regime der
negativen Realzinsen lasst sich kaum mehr Kapital fur die Altersvorsorge aufbau-
en. Versorgungsllcken und Altersarmut sind die Folgen. Zudem provoziert der
negative Realzins weitere Fehlentwicklungen.

Er bldht die Vermdgenspreise — also die Preise fir zum Beispiel Aktien, Hauser
und Grundstlcke — auf. Das erhodht die Beleihungswerte dieser Vermdgensguter,
und die Aufnahme von neuen Krediten wird ermutigt und erleichtert. Gerade far
GroBinvestoren, die besonders leichten Zugang zu neuen Krediten haben, erge-
ben sich dabei groBe Chancen. Sie kdnnen beispielsweise Immobilien auf Kredit
kaufen. Das wiederum treibt die Immobilienpreise in die Héhe, und friher oder
spater ziehen auch die Mieten an. Die Folge: Der Erwerb von Wohnraum wird
flr viele Menschen unerschwinglich, und die Mietzahlungen nehmen einen im-
mer gréBeren Anteil des Einkommens in Anspruch.

Die Einkommen- und Vermdgensschere in der Gesellschaft lduft auseinander —
und zwar nicht deshalb, weil die , Erfolgreichen” sich ihr Vermégen durch den
.Dienst am Kunden” erworben hatten, sondern weil sie auf der Siegerseite der
Inflationspolitik stehen, weil die Geldpolitik die Preise ihrer Vermogensguter in-
flationiert. Es ist absehbar, dass der negative Realzins und die Gdterpreisinflation
das gesellschaftliche Miteinander der Menschen vergiftet. Neid und Missgunst
greifen um sich. Die ,Zukurzgekommenen” werden sich wehren, werden Politi-
ker wahlen, die vollmundig versprechen, gegen die Ungerechtigkeiten anzuge-
hen — und zwar mit Steuern, Regulierungen, Ge- und Verboten.

Dass man das Ubel bei der Wurzel packt — also die Inflationspolitik der Zentral-
bank beendet — ist dabei leider sehr unwahrscheinlich. Zum einen ist es fur die
breite Bevolkerung in der Regel nur schwer zu verstehen, dass das Phdnomen im
Zeitablauf steigender Guterpreise das direkte Ergebnis der Zentralbankpolitik ist.
Man protestiert bei steigenden Mieten lautstark gegen die Vermieter, gegen die
Wohnungseigentimer; und bei steigenden Energiepreisen werden zum Beispiel
die Olscheichs bezichtigt, die Preise Uibergebihrlich anzuziehen. Alle méglichen
Inflationstreiber werden angeklagt, nur die Zentralbank bleibt auBen vor.

Zum anderen ist mittlerweile die Abkehr von der Inflationspolitik duBerst schwie-
rig geworden. Die gesamte volkswirtschaftlichen Produktions- und Beschéfti-
gungsstruktur steht und fallt némlich mit der Fortfiihrung des negativen Realzin-
ses beziehungsweise der Beschleunigung der Guterpreisinflation. Vor die Wahl
gestellt, die Preisinflation zu stoppen und eine Rezession-Depression groBten
AusmaBes hinzunehmen, oder aber die Preisinflation fortzufihren beziehungs-
weise zu beschleunigen in der Hoffnung, die Konjunktur am Laufen halten zu
kénnen, ist es sehr wahrscheinlich, dass sich Regierende und Regierte fur das
Zweitere und gegen das Erstere entscheiden werden.

Friedrich August von Hayek (1899-1992) erklarte diese Neigung wie folgt: “Die
Art der Wirkung der Inflation erklart, warum es so schwer ist, ihr zu widerstehen,
wenn die Politik sich hauptsdchlich mit besonderen Situationen und nicht mit
allgemeinen Bedingungen, mit kurzfristigen und nicht mit langfristigen Proble-
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Uber den Zusammenhang zwischen
Goldpreis und Zins

Gold (USD/oz) und Euro-Kurzfristzins,
real*, in Prozent
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Quelle: Refinitiv; eigene Berechnungen.
*Nominalzins minus jéhrliche Verande-
rung der Konsumgditerpreise.

Der Goldpreis hangt natdrlich von einer
ganzen Reihe von Faktoren ab, und —
um es noch komplizierter zu machen —
ihr Einfluss andert sich mitunter auch im
Zeitablauf. Der Realzins (also der Nomi-
nalzins abziiglich der Rate der Guter-
preisinflation) spielt dabei eine wichtige
Rolle. Ein hoher Realzins erhoht die
Kosten der Goldhaltung: Es entgehen
einem Zinsertrage, die man durch das
Investieren in Schuldpapiere hatte erzie-
len kénnen. Hohe Realzinsen senken
daher die Goldnachfrage und tendenzi-
ell auch den Goldpreis. Im Euroraum lag
der reale Kurzfristzins seit Anfang 2010
bei minus 0,92 Prozent. Unter dieser
Bedingung ist das Halten von unverzins-
lichen Bankdepositen, die durch die lau-
fende Preisinflation entwertet werden,
natdrlich verlustbringend: Wer Bankde-
positen halt, der spart nicht, der wird
vielmehr entspart. Das Halten von Gold
ist eine Moglichkeit, der Entwertung
der Ersparnisse zu entkommen. Gerade
mit Blick in die Zukunft spricht viel da-
fur, Gold als Teil der liquiden Mittel zu
halten, vor allem auch im eigenen Port-
folio Termin- und Spareinlagen durch
Gold zu ersetzen. Denn eine Ruckkehr
positiver Realzinsen ist auf absehbare
Zeit auBerst unwahrscheinlich. Vielmehr
ist zu befurchten, dass die finanzielle
Repression sich verscharft, vor allem in-
dem die Zentralbanken fortan fur eine
hohere Guterpreisinflation sorgen wer-
den — denn ihr Ziel ist es, die Staaten li-
quide zu halten und deren Schulden zu
entwerten. Da muss die Bewahrung der
Kaufkraft des Geldes zurtickstehen.
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Die Inflation ,ist das un-
ausbleibliche Ergebnis ei-
ner Politik, die alle ande-
ren Entscheidungen als
Gegebenheiten ansieht,
an die das Geldangebot
S0 angepal3t werden
muB, dal3 der durch an-
deren MaBnahmen ange-
richtete Schaden so we-
nig wie moglich bemerkt
wird.”

—Friedrich August von Hayek

men befal3t. Sie ist gewdhnlich sowohl fiir die Regierung als auch fir die private
Geschéftswelt der leichte Ausweg aus momentanen Schwierigkeiten — der Weg
des geringsten Widerstandes und manchmal auch der einfachste Weg, der Wirt-
schaft Gber die Hindernisse hinwegzuhelfen, die ihr die Regierungspolitik in den
Weg gelegt hat. Sie ist das unausbleibliche Ergebnis einer Politik, die alle anderen
Entscheidungen als Gegebenheiten ansieht, an die das Geldangebot so angepal3t
werden mufB, daBB der durch anderen MalBnahmen angerichtete Schaden so we-
nig wie méglich bemerkt wird."!

I WAS INFLATION SEIN SOLL

Abb. 2 zeigt die Entwicklung der Euro-Kaufkraft seit Anfang 1999. Legt man die
Konsumguterpreise zugrunde, ist die Kaufkraft des Euro in dieser Zeit um etwa
31 Prozent gefallen. Damit ist sie weniger stark zurlickgegangen, als es die EZB
urspringlich in Aussicht gestellt hat. Seit etwa 2014 lag der Anstieg der Kon-
sumguterpreise im Durchschnitt bei weniger als 2 Prozent pro Jahr. Das erklart,
warum zwischen der tatsachlichen Euro-Kaufkraft und der geplanten eine ,LU-
cke” von etwa 8 Prozent besteht. Schuldner, die seit 2014 mit einer Preisinflation
von 2 Prozent pro Jahr gerechnet hatten, sahen ihre Plane durchkreuzt: lhre reale
Schulden, ihr realer Schuldendienst, sind gestiegen, wahrend Glaubiger sich tber
hoher als urspringlich erwartete Realzinsen freuen konnten.

Die geplante Entwertung der Euro-Kaufkraft
Kaufkraft des Euro, geplant und tatsdchlich*
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. *Geplant: 2 Prozent Anstieg pro Jahr des Konsumgu-
terpreisindexes; 1 dividiert durch Preisindex.

Das neue Inflationsziel der EZB bedeutet nun allerdings, dass eine Phase, in der
eine ,zu geringe” Preisinflation der Konsumguter vorherrschte, von einer Phase
gefolgt wird, in der die Preisinflation ,,zu hoch” ausfallen wird. Wie bereits ge-
sagt, derzeit liegt die tatsachliche Euro-Kaufkraft um etwa 8 Prozent Gber der
geplanten Euro-Kaufkraft. Der Grund: Die Preisinflation ist seit 2014 durch-
schnittlich unter der 2-Prozentmarke geblieben. Um folglich wieder auf dem ge-
planten Pfad der Euro-Entwertung zurlickzukehren, musste die EZB die Konsum-
glterpreise eigentlich kiinftig um etwa 8 Prozent in die Hohe treiben.

Es ist zu diesem Zeitpunkt allerdings nicht klar, ob die EZB-Rate tatsachlich vor-
haben, die bereits aufgelaufene , Licke” (wie in Abb. 2 zu erkennen) zu schlie-

" Hayek, F. A. v. (1960), Die Verfassung der Freiheit, S. 418-419.
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Ben, oder ob man die vergangene Abweichung auf sich beruhen ldsst und sich
darauf beschrankt, das neue Inflationsziel lediglich auf die zuklnftige Entwick-
lung anzuwenden. Der EZB-Rat hat folglich einen ganz erheblichen Ermessens-
spielraum, wie er auf vergangene Abweichungen vom Inflationsziel reagiert. Fur
den Geldhalter bedeutet das verstarkte Unsicherheit und — wie einleitend ange-
merkt — die Gefahr, dass die Preisinflation héher als bisher ausfallen wird.

I WAS INFLATION WIRKLICH IST

Die EZB halt trotz ihres neuen Inflationsziels an einem ,alten Inflations-
verstandnis” fest: Sie versteht Inflation als das Ansteigen der Konsumgditerpreise
(kiinftig auch unter Einbeziehung von Mietzahlungen). Doch die Inflation der
Konsumguterpreise spiegelt bei weitem nicht das tatsachliche Ausmaf der Kauf-
kraftentwertung des Geldes wider. Das soll Abb. 3 illustrieren. Die Kaufkraft des
Euro — bemessen anhand der Konsumgdterpreise — ist seit Anfang 1999 um 31
Prozent gefallen. Anders gesagt: Mit einem Euro konnte man 1999 noch 1 Apfel
kaufen. Anfang 2021 bekam man nur noch 0,69 Apfel fir 1 Euro. Legt man die
Hauserpreise zugrunde, hat sich die Kaufkraft des Euro halbiert seit seiner Ein-
fihrung. Gegenlber US-Aktien hat sie mehr als 70 Prozent verloren, gegentber
dem Gold (in Euro gerechnet) 84 Prozent. Und in den kommenden Jahren wird
die Euro-Kaufkraft sehr wahrscheinlich noch schneller schwinden als bisher.

Die Euro-Kaufkraft verfillt
Kauftkraft des Euro auf Basis verschiedener Preisindices/Preise*

US-Inflation ist langst da, sie steigt
auf 5,4 Prozent im Juni 2021
Jahrliche Inflation der US-Konsum-
glterpreise in Prozent
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. *Die Kaufkraft des Euro (ohne Berlicksichtigung der
Verzinsung) ist definiert als 1 dividiert durch den jeweiligen Guterpreisindex. Serien sind
indexiert (Q1 '99 = 1). Hauserpreise bis Q2 '20, Konsumguterpreise

bis Q1 '21, Aktienkurse und Goldpreis (€/0z) bis Q2 '21.

Bei einer Geldpolitik, die ihr Inflationsziel nur mittelfristig erreichen will, besteht
ein Hang (,Bias"”), die tatsachliche Inflation eher ,,zu hoch” und nicht , zu nied-
rig” ausfallen zu lassen. Der Grund: Man furchtet die Effekte einer zu geringen
Inflation starker als die einer zu hohen Inflation, und folglich wird man eher bei
einer zu niedrigen Inflation gegensteuern, nicht aber genauso entschieden ge-
gensteuern bei einer zu hohen Inflation. Erschwerend kommt das Folgende hin-
zu: Geldpolitische MaBnahmen, allen voran das Ausweiten der Kredit- und
Geldmenge kann zu sehr unterschiedlichen Wirkungen auf die Konsumguter-
und Vermogenspreise fihren.

In einer Phase, in der beispielsweise die Arbeitsmarkte unterausgelastet sind,
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. Ge-
punktete Linie: geschatzter Trend.

Im Juni 2021 stiegen die US-Konsum-
glterpreise um 5,4 Prozent gegenUber
dem Vorjahr an. Das war in saisonbe-
reinigter Rechnung ein monatlicher An-
stieg von 0,9 Prozent — und entsprach
damit einer auf das Jahr hochgerechne-
ten Rate von 11,4 Prozent. Die Nah-
rungsmittelpreise stiegen um 2,4 Pro-
zent gegenlber dem Vorjahr, die Ener-
giekosten um 24,5 Prozent, die Preise
far Gebrauchtwagen um 45,2 Prozent,
Transportpreise um 10,4 Prozent. Aber
auch die sogenannte , Kerninflation” —
das heiBt die Inflation ohne Nahrungs-
mittelpreise und Energie — stieg um 4,5
Prozent gegenilber dem Vorjahr. — Vor
allem die ,,Erholung” von der Lock-
down-Krise wird meist fur den Preisauf-
trieb verantwortlich gemacht. Doch das
greift zu kurz. Dauerhaft steigende GU-
terpreise auf breiter Front sind letztlich
nur moéglich, wenn die Geldmenge
stark ausgeweitet wird. Und genau das
geschieht in den USA. Seit Februar
2020 wurde die Geldmenge M2 um 32
Prozent erhdht. Dass das die Konsum-
glterpreise in die Hohe treibt, ist alles
andere als Uberraschend. Die Preisinfla-
tion in den USA wird sehr wahrschein-
lich weitergehen — weil nicht erkennbar
ist, dass die US-Zentralbank in absehba-
rer Zeit von der Politik der Geldmen-
genvermehrung ablassen wird.
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EZB finanziert den Euro-
Bankensektor

Bilanz Eurosystem (Mrd. Euro) und Eu-
ro-Stoxx-Bankenindex
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.

Beginnend mit der globalen Finanzkrise
2008/2009 sind die Euro-Bankaktien-
kurse stark verfallen. Ab diesem Zeit-
punkt hat die EZB begonnen, ihre Bi-
lanzsumme stark auszuweiten. Der
Grund: Die EZB kaufte Euro-Staats-
anleihen und vergab Kredite an Euro-
Banken, um einen Systemkollaps zu
verhindern. Die damit einhergehende
Nullpolitik (beziehungsweise seit 2016
die Negativzinspolitik) hat das Bankge-
schaft schwer belastet: Die gesunkenen
Marktzinsen haben die Ertrdge aus dem
Kreditgeschaft schwinden lassen.
Gleichzeitig hat der Niedergang der
Langfristzinsen die Zinskurve verflacht
und die Ertrage, die die Euro-Banken
Ublicherweise durch die Fristentrans-
formation verdienen, abschmelzen las-
sen; belastend kommt bei vielen Ban-
ken ein betrachtlicher Abschreibungs-
betrag auf das Kreditportfolio hinzu.
Die EZB halt die Banken zwar liquide,
aber die Aktienkursen hat das nicht he-
ben kénnen. Denn Aktienkurse bilden
sich auf der Grundlage kunftig erwarte-
ter Gewinne. Und die Gewinnaussich-
ten fur Euro-Banken sind nach wie vor
tribe. Die EZB hat den Banken wahrend
der Coronakrise zudem einen Dividen-
denstopp auferlegt. Ob der bald wieder
aufgehoben wird, steht in den Sternen.
Derartige Restriktionen lassen Investo-
ren einen groBBen Bogen um Bankaktien
machen — mit der Folge, dass deren
Kurse absinken.

und in der die Arbeitnehmer es schwer haben, héhere Nominalléhne durchzu-
setzen, wird das Ausweiten der Geldmenge vor allem die Vermdgenspreisinflati-
on anheizen. Die steigende Geldmenge zeigt sich dann weniger (oder gar nicht)
in den Konsumguterpreisen, sondern sie tritt in Form steigender Hauserpreise
und Aktienkurse in Erscheinung. Eine solche Entwicklung setzt natlrlich die
Kaufkraft des Geldes prinzipiell ebenso herab wie das Ansteigen der Konsumgu-
ter. Mit ihrem neuen Inflationsziel wird die EZB in absehbarer Zeit daher vor al-
lem die Vermogenspreisinflation antreiben.

Euro-Bankensektor wird immer gréBer
Bilanzen Eurosystem und Euro-Bankensektor in Mrd. Euro*
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. *Die Kaufkraft des Euro (ohne Bertcksichtigung der
Verzinsung) ist definiert als 1 dividiert durch den jeweiligen Guterpreisindex. Serien sind
indexiert (Q1 '99 = 1). Hauserpreise bis Q2 '20, Konsumguterpreise

Der erhodhte Ermessensspielraum, den sich die EZB mit ihrem neuen Inflationsziel
eingeraumt hat, kommt nicht von Ungefahr: Die EZB wird politisch eingesetzt,
um die Euro-Staatsschulden aufzukaufen beziehungsweise die 6ffentlichen
Haushalte der Euro-Staaten mit der elektronischen Notenpresse zu finanzieren.
Zusatzlich dazu hat die EZB auch noch den gewaltigen Euro-Bankenapparat li-
quide zu halten, der unter geringer Rentabilitat, hohem Abschreibungsbedarf bei
Krediten und ddnner Eigenkapitaldecke leidet. Dazu subventioniert die EZB vor
allem die Kapitalmarktfinanzierung der Banken, indem sie ihnen Langfristkredite
verabreicht (sogenannte ,,LTROs").

Beides zusammen — das Aufkaufen der Staatsschulden und die Kreditvergabe an
die Banken in groBem Stil — lasst die Bilanz des Eurosystems (das sind die EZB
plus die nationalen Zentralbanken) gewaltig anschwellen. Die kombinierte Bilanz
aus Eurosystem plus Euro-Geschaftsbanken belauft sich mittlerweile auf 47,7 Bil-
lionen Euro — das sind etwa 409 Prozent des Euroraum-Bruttoinlandsproduktes.
Diese Zahlen sind das jungste Ergebnis einer Entwicklung, die schon seit Deka-
den im Gange ist: Die Staatsschulden und das Bankwesen wachsen schneller als
die Wirtschaftsleistung zunimmt — eine Entwicklung, die alles andere als , natur-
lich” ist, und die auch nicht dauerhaft sein kann.

Die Aussicht, dass die EZB es nicht mehr so ernst nimmt mit ihrem Versprechen,
die Preisinflation niedrig zu halten, kann leicht zu einer explosiven Mischung
werden, die das Zeug hat, in eine echte Wahrungskrise zu minden.
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ROHSTOFF- UND EDELMETALLMARKTE (1)

Internationale Rohstoffpreise (in USD)
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Kupferpreis (USD/Tonne) und S&P 500 Aktienmarktindex
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Quelle: Refinitiv, Degussa.
Rhodiumpreis (in US-Dollar)
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ROHSTOFF- UND EDELMETALLMARKTE (2)

Platinpreis (in USD)

2200

2000

1800

1600

Tl
J[W

1400

A

1200
rﬂ'
1000

800 Lr

Va

600

o

400 T T T T

01 03 05 07 09

Palladiumpreis (USD/Tonne)
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P Der Platinpreis hat
sich seit seinem letzten
Tiefpunkt im Marz '21
fast verdoppelt. Eine
fortgesetzte Verbesse-
rung der Weltkonjunk-
tur sollte dem Platin-
preis weiter steigen las-
sen.

Quelle: Refinitiv, Degussa.

» Der Palladiumpreis
hat vor allem vom , Die-
selskandal” profitiert, es
wird vorzugsweise flr
Benzinmotor-Kata-
lysatoren eingesetzt.
Friher oder spater durf-
ten Kat-Hersteller je-
doch Palladium durch
Platin ersetzen — Platin
darfte fur Anleger at-
traktiver sein als Palla-
dium.

Quelle: Refinitiv, Degussa.

> Wer mit einem weiter
steigenden Goldpreis
rechnet, hat gute
Grinde, auch auf Silber
ZU setzen. Zwar muss
man mit erhdhter Preis-
volatilitat beim Silber
rechnen, aber das Preis-
steigerungspotential
durfte das des Goldes
zumindest kurzfristig
Ubersteigen.

Quelle: Refinitiv, Degussa.
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DIE GOLDWAHRUNG

» Dies ist en Aufsatz von Ludwig von Mises (1881-
1973), veréffentlicht im ,,Neues Wiener Tagblatt”,
Nr. 101, am 12. April 1925.

Der Deutsche und der Oesterreicher, die mit Befriedi-
gung auf die wahrungspolitischen Erfolge der jingsten
Zeit blicken, weil ihre Wahrungen wieder AnschluB an
das Gold gefunden haben, vernehmen mit Erstaunen,
daB in England und in den Vereinigten Staaten keine
andre wahrungspolitische Frage heute mit gréBerem Ei-
fer behandelt wird, als die, ob man nicht die Goldwah-
rung aufgeben und an ihre Stelle etwas andres, etwas
Besseres setzen soll.

Die Edelmetalle Gold und Silber sind einst Geld, das ist
allgemein gebrauchliches Tauschmittel, geworden, weil
sie wegen ihrer Beliebtheit fir Schmuckzwecke beson-
ders absatzfahige Guter waren und weil ihre Dauerhaf-
tigkeit, ihre praktisch nahezu unbegrenzte Teilbarkeit
und die verhaltnismaBige Leichtigkeit, sie von andern
Metallen zu unterscheiden, sie fur diesen Zweck beson-
ders geeignet erscheinen lieBen. Naive Gemditer glauben
wohl, daB das Gold darum das beste Geld sei, weil es
.an sich” wertvoll sei, so daB3 derjenige, der ein Gold-
stick empfangen hat, einen ,reellen” Wert in Handen
habe, der von allen wahrungspolitischen Wandlungen
unabhangig sei. Diese Auffassung ist nicht zutreffend.
Weder das Gold noch irgendein andrer Gegenstand ha-
ben ,an sich” Wert. Der Wert des Goldes ist so wie der
einer jeden andern Ware von dem Nutzen abhangig,
den der Gebrauch des Goldes gewahrt. Wirde heute die
Verwendung des Goldes fir den Gelddienst einge-
schrankt oder ganz aufgehoben werden, dann wirde
ein sehr betrachtlicher Preisfall des Goldes gegenuber
den Waren eintreten, so ahnlich, wie in den siebziger
Jahren des 19. Jahrhunderts der Silberpreis betrachtlich
gesunken ist, weil die Silberwdhrung in einer Reihe der
wichtigsten Staaten beseitigt wurde und Silber fortan
nur noch fir die Herstellung von Scheidemiinzen Ver-
wendung fand. Der Besitz eines Goldstlickes sichert mit-
hin nicht gegen Verluste, die aus einer Demonetisierung
des Goldmetalles entstehen wiirden. Die industriellen
Verwendungsmaglichkeiten, die fir das Gold bestehen,
warden fir sich allein nach Fortfall der Verwendung im
Gelddienste dem Golde nur einen weit geringeren Wert
verleihen, als es heute hat.

Die Uberlegenheit, die der Goldwahrung gegentiber an-
dern Geldsystemen, etwa gegenUber einem System ei-
nes Staatspapiergeldes, zukommt, beruht mithin nicht
darauf, daB das Gold ,an sich” einen Wert darstellt,
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wogegen das Staatspapiergeld ihn nur durch seine Ver-
wendung als Geld erhélt. Der Vorzug der Goldwahrung
ist vielmehr darin zu suchen, da3 Vermehrung und Ver-
minderung der Menge des Goldes und damit seine
Preisgestaltung von politischen Einflissen unabhangig
sind. Das Gold ist heute nicht um seines Glanzes oder
um seiner physikalischen oder chemischen Eigenschaften
willen Wahrungsgeld, sondern weil Vermehrung und
Verminderung seiner Menge von den Befehlen der poli-
tischen Machte unabhangig sind. Es ist die entscheiden-
de Funktion der Goldwahrung, dass sie die Geldmen-
genveranderungen unter das Gesetz der Rentabilitat des
Goldbergbaues stellt. Das Festhalten an der Goldwah-
rung ist daher nicht, wie manche behaupten, ein unver-
standlicher Atavismus, sondern wohl berechtigt. Man
hat von verschiedenen Seiten vorgeschlagen, die Gold-
wahrung durch ein Geldwesen zu ersetzen, das von den
unberechenbaren Veranderungen der Rentabilitdt des
Bergbaues unabhangig ware und dessen Wertgestaltung
durch den bewussten Willen des Volkes, der in dem Wil-
len der Regierungen zum Ausdrucke kommt und durch
ihn wirksam wird, bestimmt werden kénnte. Ein beson-
derer Vorzug eines solchen Geldwesens wirde es sein,
daB3 seine Instandhaltung nur geringe Kosten bereiten
kénnte, da man in der Lage ware, Kapital und Arbeit,
die heute in der Goldproduktion Verwendung finden,
nutzlicheren Produktionszweigen zuzuflhren. Es sei,
meint man, nicht berechtigt, wegen der Erfahrungen,
die man bisher mit dem Papiergeld gemacht hat, gegen
eine derartige Einrichtung skeptisch zu sein. Gerade die-
se bosen Erfahrungen wirden in Hinkunft zu einem vor-
sichtigen und weisen Gebrauch der Papiergeldemission
fahren. In den achtziger Jahren und in der ersten Halfte
der neunziger Jahre des vorigen Jahrhunderts ist infolge
des MiBverhaltnisses zwischen Goldproduktion und
Goldbedarf ein Steigen des Goldpreises, mithin ein Sin-
ken der Kaufkraft des Goldgeldes eingetreten; seit der
zweiten Halfte der neunziger Jahre aber ist der Goldwert
bestandig gesunken, das heif3t die Preise sind immerfort
gestiegen. Die MiBstande, die sich aus diesen Preisver-
anderungen ergeben, kénnten vollkkommen behoben
werden, wenn eine einsichtige Regierung darauf aus-
ginge, durch Regulierung der Geldmenge die Preise im-
mer stabil zu erhalten. Diese Ausfihrungen klingen sehr
bestechend, sie verkennen aber vollkommen die un-
Uberwindlichen Schwierigkeiten, die sich der Einrichtung
eines Geldwesens entgegenstellen, dessen Wertgestal-
tung ausschlieBlich von der Einwirkung der politischen
Faktoren abhangig ware. Zwei Umstdnde stehen einer
idealen Regelung, wie die Reformer sie vorschlagen,
entgegen. Zunachst der Umstand, daB3 wir nicht imstan-
de sind, die Veranderungen der Kaufkraft des Geldes zu
messen, und zweitens, daB wir im voraus nicht wissen
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kénnen, wie groB die Wirkungen sind, die von einer be-
stimmten Geldmengenveranderung auf die Preisgestal-
tung ausgehen. Was zunachst den zweiten Umstand an-
langt, so wissen wir mit Bestimmtheit das eine, daB die
Vorstellung, daB die Verdanderungen der Geldmenge
verkehrt proportionale Bewegungen der Preise hervorru-
fen, nicht stimmt. Wenn die Geldmenge verdoppelt
wird, so werden die Preise wohl erhoht, aber sie missen
nicht gerade auf das Doppelte des friheren Ausmales
steigen. Es wirde zu weit fahren, erkldren zu wollen,
warum dies nicht der Fall ist. Es gendgt, hier festzustel-
len, daB die moderne Nationalékonomie es in unzwei-
felbarer Weise erwiesen hat.

,Selbst wenn die unvermeidlichen Man-
gel, die der Goldwahrung anhaften,
gréBer wdren, als sie es tat-sachlich
sind, so ware die Goldwahrung doch
noch immer einem Wahrungssystem
vorzuziehen, dessen Wert-gestaltung
von den wechselnden Anschauungen
politi-scher Parteien und Koterien ab-
hangig waére.”

—Ludwig von Mises

Dann aber ist zu beachten, daB eine Messung der Geld-
wertveranderungen etwa in der Weise, wie wir in der
Lage sind, Langen- oder Flachenmasse zu bestimmen,
nicht maoglich ist. Es gibt viele verschiedene Systeme,
nach denen man Indexzahlen erstellen kann, jedes dieser
Systeme fihrt zu einem andern Ergebnis, und keines
kann vor dem andern eine hohere Richtigkeit in An-
spruch nehmen. Auch auf dieses ganz auBerordentlich
schwierige Problem kann hier nicht naher eingegangen
werden. Es genlgt aber, auf die Streitigkeiten hinzuwei-
sen, die sich allenorts und auch bei uns an die Indexzah-
lenerstellung geknipft haben, die in den letzten Jahren
zu lohnpolitischen Zwecken vorgenommen wurde. Da
die Indexzahlenmethode nicht zu einer eindeutigen Lo&-
sung fihrt, wird man immer verschiedene Ansichten
dartber vertreten kénnen, ob diese oder jene Errech-
nungsart der Indexzahl die richtigere ist. Bei einem auf
der Indexzahl beruhenden Geldsystem wurde die Lésung
dieser Frage gréB3te Bedeutung fir die Einkommens- und
Vermogensgestaltung der einzelnen und ganzer Bevdl-
kerungsschichten haben, so dass die Differenzen nicht
einfach als Gelehrtenstreitigkeiten anzusehen waren, die
fern von allen Interessengegensatzen ruhig betrachtet
werden kénnen. Sie wirden vielmehr in den Mittelpunkt
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der politischen Kampfe rticken, und je nach den Erfol-
gen, die die eine oder die andre Partei gerade erzielt,
wirde die Geldwertgestaltung nun plétzlichen und
scharfen Veranderungen unterworfen sein. Diese Unzu-
langlichkeiten des obrigkeitlich geregelten Geldsystems
sind es, die bisher zur einmutigen Ablehnung aller jener
Wahrungsprojekte gefihrt haben, die auf dem In-
dexzahlensystem aufgebaut sind.

Seit mehr als hundert Jahren wurden immer wieder Vor-
schldge gemacht, die Edelmetallwadhrung zumindest fur
Schuldenverhaltnisse durch eine auf der Indexzahl auf-
gebauten Warenwahrung zu erganzen oder zu ersetzen.
Um Gewinne und Verluste aus langfristigen Schuldver-
trdgen zu vermeiden, wurde vorgeschlagen, daB lang-
fristige Schuldvertrage nicht mehr in der Weise wie bis-
her durch Erlag einer bestimmten Geldsumme verzinst
und getilgt werden sollen. Die Verzinsung und Rickzah-
lung soll vielmehr mit jenem Nominalbetrag erfolgen,
der der Kaufkraft der Leihsumme zur Zeit der Aufnahme
der Schuld entspricht. Wenn also eine Hypothekarschuld
von 100.000 Dollar aufgenommen wurde zu einer Zeit,
da der Index 100 betrug, so soll sie, wenn sie nach Jah-
ren, zu einer Zeit, wo der Index bei 120 steht, zur Riick-
zahlung gelangt, nicht mit 100.000 Dollar, sondern mit
120.000 Dollar zur Ruckzahlung fallig sein. Diese Vor-
schldge wurden besonders in England und in Amerika in
der eingehendsten und grindlichsten Weise erortert, sie
sind aber doch niemals durchgefiihrt worden, weil man
eben erkannt hat, da3 das System der Indexzahlen keine
feste und sichere Grundlage fir die langfristigen Darle-
hensvertrdge zu bieten vermag. Man hat in den angel-
sachsischen Landern, anders als auf dem Kontinent,
niemals die Augen vor der Tatsache verschlossen, daf3
die Wertbewegungen des Goldes den Inhalt der langfris-
tigen Vertrage sehr stark beeinflussen. Wie groB3 diese
Beeinflussung ist, zeigt die Tatsache, daB die Kaufkraft
des Goldes von 1896 bis 1912 im Verhaltnis von 100:65
gesunken ist, das heift also, da3 der Sparer, der seine
Ersparnisse in festverzinslichen Effekten angelegt hat, in
dieser Zeit ein Drittel seiner Ersparnisse verloren hat.
Man war aber, nicht mit Unrecht, der Anschauung, daB
selbst dieser Zustand noch vorzuziehen sei einem sol-
chen, bei dem die Hohe des Betrages, mit dem Darlehen
zu verzinsen und rickzuzahlen sind, abhangig gemacht
wird von den wechselnden Anschauungen der Gesetz-
geber und Richter. Man hat an der Goldwéahrung fest-
gehalten, trotzdem man ihre Uebelstdnde erkannt hat,
weil man der Ansicht war, dal3 mit jedem andern System
noch unvergleichlich gréBere Uebelstande verbunden
sind.

Nun werden in England und in den Vereinigten Staaten
von Keynes, Sir Josiah Stamp und Irving Fisher mit gro-
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Ber Energie Vorschlage vertreten, die das gesamte
Geldwesen — also nicht nur fur den Bereich der Schuld-
verhaltnisse — von der bewuBten Regelung durch 6ffent-
liche Organe abhangig machen wollen. Auf die Einzel-
heiten dieser Vorschlage und auf ihre banktechnische
Seite kann hier nicht naher eingegangen werden; ge-
meinsam ist ihnen allen, daB sie die Zuverlassigkeit der
Indexzahlenmethode sehr betrachtlich Gberschatzen.

Die Anhanger der , manipulierten” Wahrung haben mit
groBem Scharfsinn die Mangel der Goldwahrung aufzu-
decken gesucht. Sie Ubersehen aber immer wieder, daB3
das Steigen der Warenpreise und der Riuckgang des
Goldwertes in den letzten drei Jahrzehnten nicht so sehr
auf die Vermehrung der Goldausbeute zurtckzufihren
ist als auf den Umstand, daB die Politik der letzten Jahr-
zehnte in allen Landern der Welt bewuBt darauf hinar-
beitete, das Gold aus dem effektiven Umlauf zu ver-
drangen und die Umlaufmittel, das heiBt die nicht durch
Gold gedeckten Banknoten und die nicht durch Gold
gedeckten Kassenfihrungsguthaben, Uber die mit
Scheck verfugt werden kann, zu vermehren. Ueberall in
der ganzen Welt hat man, mehr oder weniger geleitet
von der irrigen Vorstellung, daB man den ZinsfuBB erma-
Bigen koénne, wenn man die Geldmenge vermehrt, die
Vermehrung der Umlaufsmittel erleichtert und geférdert.
In den Preissteigerungen, die im Gefolge dieser Politik
eingetreten sind, hat man zunachst nur das Zeichen
steigender wirtschaftlicher Prosperitat erblickt. Es wirde
gentigen, wenn man die Forderung, die man der Um-
laufmittelausgabe zuteil werden lieB, beseitigt und wenn
man dem Golde im effektiven Umlauf wieder jene Stel-
lung einrdumt, die es vor einigen Jahrzehnten noch ge-
habt hat, um der beflirchteten weiteren Preissenkung
des Goldes und Preissteigerung der Waren wirksam vor-
zubeugen. Selbst wenn die unvermeidlichen Mangel, die
der Goldwahrung anhaften, groBer waren, als sie es tat-
sachlich sind, so ware die Goldwahrung doch noch im-

mer einem Wahrungssystem vorzuziehen, dessen Wert-
gestaltung von den wechselnden Anschauungen politi-
scher Parteien und Koterien abhangig ware.

Veréffentlicht wurde dieser Aufsatz im ,Neues Wiener Tagblatt”, Nr.
101, am 12. April 1925.
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EDELMETALLPREISE

In US-Dollar pro Feinunze

Gold Silber Platin Palladium
I. Aktuell 1831.2 26.3 1137.2 2819.3
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1794.1 26.2 1090.7 2802.8
20 Tage 1790.1 26.2 1088.5 2718.0
50 Tage 1837.6 27.1 1151.3 2790.8
100 Tage 1790.3 26.4 1174.7 2706.7
200 Tage 1826.6 25.8 1096.5 2529.3
lll. Schatzung 2021 2448 47 1272 2710
1) 34 79 12 -4
Bandbreiten Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben
1750 2684 23 55 950 1472 2280 2910
1) -4 47 -13 109 -16 29 -19 3
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 | 1548.3 22.2 961.5 2383.7
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1514.3 22.1 920.6 2365.8
20 Tage 1505.2 22.0 915.2 2285.6
50 Tage 1524.0 22.5 954.6 2314.9
100 Tage 1491.4 22.0 978.6 2254.8
200 Tage 1521.3 21.5 912.7 2106.5
Ill. Schatzung 2021 2044 39 1062 2263
(1) 32 77 10 -5
Bandbreiten Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch
1470 2260 19 47 800 1240 1920 2450
(1) -5 46 -15 109 -17 29 -19 3
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.
) 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
20 -10 0 10 20 30 40 50 20 -10 0 10 20 30 40 50
S&P 500 16,6 S&P 500 19,i7
Nasdaq 14,1 Nasdaq 17,2
Euro STOXX 50 14,8 Euro STOXX 50 14,8
FTSE 100 9,8 FTSE 100 14,2
DAX 15,1 DAX 15,1
Swiss Ml 12,5 Swiss Ml
Nikkei 4,2 Nikkei
Hang Seng Hang Seng
Bovespa Bovespa
Russia Russia
CRB Index CRB Index
Gold -4,0 Gold -0,8
Silber -0,9 Silber
Rohsl | 40,0 Rohsl 43,1
EURUSD -3,1 EURUSD -3,1
EURIPY | EURIPY \
EURGBP -4,5 EURGBP -4,5
EURCHF EURCHF \
USDCAD -1,7 USDCAD -1,7
USDGBP USDGBP
USDJPY USDJPY
US-Staatsanleihe 7-10 J. -1,8 US-Staatsanleihe 7-10 J.
US-Staatsanleihe 1-3 J. -0,1 US-Staatsanleihe 1-3 J.
Euro-Staatsanleihe 7-10 J. -11 Euro-Staatsanleihe 7-10 J. -11
Euro-Staatsanleihe 1-3 J. -0,6 Euro-Staatsanleihe 1-3 J. -0,6
UK-Staatsanleihe 7-10 J. -1,9 UK-Staatsanleihe 7-10 J.
UK-Staatsanleihe 1-3 J. -0,3 UK-Staatsanleihe 1-3 J.
Japan-Staatsanleihe 7-10 J. | Japan-Staatsanleihe 7-10 J. -2,9
Japan-Staatsanleihe 1-3 J. -0,1 Japan-Staatsanleihe 1-3 J. -3,2

Quelle: Refinitiv, Berechnungen Degussa.




15

Degussa <»

15. Juli 2021

Ausgabe

15. Juli 2021

Inhalt

Die EZB-Rate wollen den Euro noch starker inflationieren
Rohstoff- und Edelmetallméarkte
Die Goldwahrung

Zum Herunterladen

Pdf

1. Juli 2021

Wer zwischen Schein und Sein unterscheidet, der will Gold halten
Die Interventionismus-Falle. Und wie wir ihr entkommen kénnen
Der narkotisierte Fluchtinstinkt

Pdf

17. Juni 2021

Der Inflationsboom. Verfuhrerisch, betrligerisch, zerstérerisch
Gold-ETFs/ETCs verzeichneten wieder Zuflisse im Mai 2021
Warum Inflation eine Gefahr fir die Freiheit ist

Pdf

2. Juni 2021

Was Sie immer schon Uber Inflation wissen wollten ...
,Ohne Bargeld wird die letzte Zurickhaltung des Staates fallen” (Interview)
Uber Finanzfehler der Politik im Lockdown (Gesprachsbericht)

Pdf

20. Mai 2020

Bankenregulierung fahrt ,Bullion Banks* in die Parade
Zinskontrolle birgt inflationaren Sprengstoff
Das Geld und der neue Sozialismus

Pdf

6. Mai 2021

Gold. Physisch. Da weif3 man, was man hat
Erst Geldmengenausweitung, dann Preisinflation
Kartelle, Monopole und BigTech — der andere Blickwinkel

Pdf

22. April 2021

Bitcoin, Gold und das Geheimnis des Geldes
Die Neuauflage der marxistischen Verelendungstheorie ...

Pdf

8. April 2021

Das Gold ist das Grundgeld Menschheit. Ein Aufsatz gegen Fehldeutungen
Die Macht der kontrollierten Inflation

Pdf

25. Mérz 2021

Was Sie Gber den , Cantillon-Effekt” wissen sollten
Digitaler Krypto-Hype
Umsturz mit Fiat-Geld

Pdf

11. Marz 2021

Inflation — verkannt, verharmlost
Das staatliche Geldmonopol und der ,Great Rest”

Pdf

25. Februar 2021

Wie uns das Fiat-Geldsystem in den Sozialismus treibt
Zum Verbund zwischen Futures-Markt und physischem Markt
Der Griff ans Eigentum

Pdf

11. Februar 2021

Die Zentralbanken machen die Finanzmarkte zu einem inflationaren Spielkasino
Die Gefahren des digitalen Euro-Zentralbankgeldes
Die 1-Euro- und 2-Euro-Minzen sollen weg

Pdf

28. Januar 2021

Was zahlt, ist die Liquiditat des physischen Goldes
Absolute Eigentumsrechte als dkologischer Imperativ

Pdf

14. Januar 2021

Die Weltwirtschaft versinkt in einem Meer von Schulden
Ein Modell fur ein friedvolles und produktives Zusammenleben: Kapitalismus

Pdf

17. Dezember 2020

Ein Gespenst geht um: Das Gespenst des Sozialismus
Die Zentralbanken geben dem Goldpreis Auftrieb
Okonomische Gesetze und die Logik des menschlichen Handelns

Pdf

3. Dezember 2020

Was Sie Uber den Goldpreistrend wissen sollten
Der Antikapitalist. Ein Weltverbesserer, der keiner ist
Geldpolitik fur die , GroBe Transformation”

Pdf

19. November 2020

Es geht um mehr als Corona. Weiter auf Gold und Silber setzen
Mit dem politischen Globalismus kommt die Postdemokratie
Die Krisenanfdlligkeit des Finanzsystems wird den Goldpreis weiter ansteigen lassen

Pdf

5. November 2020

Die Regierungen versetzten Europa in den Notstand — und legen die Demokratie lahm
Die Goldnachfrage in Q3 2020

Was irrtimliche Ideen anrichten

Das Damoklesschwert Gber dem Euro

Pdf

22. Oktober 2020

Die westliche Welt verliert ihr Fundament, dem sie ihren Erfolg zu verdanken hat
US-Prasidentschaftswahlen und Goldpreis

Der digitale Euro — eine finstere Idee

Wahrungskrise statt Kreditkrise

Pdf

8. Oktober 2020

Den Zentralbanken sollten Sie besser nicht vertrauen. Setzen Sie auf Gold
Wobhlstand und Freiheit oder Staatswirtschaft und Armut. Wie kommen wir aus der Krise?

Pdf

24. September 2020

US-Dollar, Euro und Co: Es gibt keine Zurtick mehr
Die Bestande der Gold-ETFs und —ETCs erreichen neue Rekorde
Interview: , Gold ist das Grundgeld der Menschheit”

Pdf

10. September 2020

Das gefahrliche Spiel mit der Inflation
Vorerst keine Steuer auf Gold-ETFs und Gold-ETCs
Klimawandel und Coronakrise als Mittel im politischen Kampf

Pdf

27. August 2020

Der ,,Big Short” auf das ungedeckte Papiergeld
Ohne ,Bail-Out” der System-Crash. Mit ihm die Knechtschaft.
Digitales Zentralbankgeld ist der Weg in die Tyrannei

Pdf

13. August 2020

Gold und Silber sind auf dem Weg zu neuen Hochststdnden
Der Moment der Wahrheit fur das Geldsystem

Pdf

30. Juli 2020

Auf physisches Gold und Silber setzen. Es ist noch nicht zu spat.

Pdf

http://www.degussa-goldhandel.de/marktreport/

Alle bisherigen Ausgaben des Degussa Marktreports stehen dort auch zum Download zur Verfligung.



16 15. Juli 2021

Disclaimer
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Maoglichkeit, dass in diesem Dokument genannte Prognosen aufgrund verschiedener Risikofaktoren nicht erreicht werden. Hierzu zéhlen in unbegrenz-
tem MaBe Marktvolatilitdt, Branchenvolatilitdt, Unternehmensentscheidungen, Nichtverfligbarkeit vollstandiger und akkurater Informationen und/oder
die Tatsache, dass sich die von der Degussa Goldhandel GmbH oder anderen Quellen getroffenen und diesem Dokument zugrunde liegenden Annah-
men als nicht zutreffend erweisen.

Weder die Degussa Goldhandel GmbH noch ihre Geschéftsleitungsorgane, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter Gbernehmen die Haftung fir Scha-
den, die ggf. aus der Verwendung dieses Dokuments, seines Inhalts oder in sonstiger Weise entstehen.

Die Aufnahme von Hyperlinks zu den Websites von Organisationen, soweit sie in diesem Dokument aufgenommen werden, impliziert keineswegs eine
Zustimmung, Empfehlung oder Billigung der Informationen der Websites bzw. der von dort aus zugédnglichen Informationen durch die Degussa Gold-
handel GmbH. Die Degussa Goldhandel GmbH tbernimmt keine Verantwortung fir den Inhalt dieser Websites oder von dort aus zuganglichen Informa-
tionen oder fiir eventuelle Folgen aus der Verwendung dieser Inhalte oder Informationen.

Dieses Dokument ist nur zur Verwendung durch den Empfanger bestimmt. Es darf weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne vorherige schriftliche Ge-
nehmigung der Degussa Goldhandel GmbH auf irgendeine Weise verdndert, vervielfaltigt, verbreitet, verdffentlicht oder an andere Personen weiterge-
geben werden. Die Art und Weise, wie dieses Produkt vertrieben wird, kann in bestimmten Landern, einschlieBlich der USA, weiteren gesetzlichen Be-
schrankungen unterliegen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sind verpflichtet, sich diesbeztglich zu informieren und solche Einschran-
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