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Edelmetallpreise
Aktuell |Veranderungen gegentber (in Prozent):

(Spot) 2W 3M 12M
1. In US-Dollar
Gold 1774.7 0.4 2.1 -0.1
Silber 23.6 1.2 -7.3 4.3
Platin 1043.8 -1.0 -1.2 8.2
Palladium 2044.4 -1.4 -23.6 -13.8
Il. In Euro
Gold 1535.8 0.8 0.5 31
Silber 20.4 1.6 -4.6 7.6
Platin 903.1 -0.6 1.6 1.9
Palladium 1769.0 -1.0 -21.7 -11.0
11l. Goldpreis in anderen Wahrungen
JPY 202453.0 0.3 2.2 9.3
CNY 11349.1 -0.2 -3.1 -2.9
GBP 1300.9 1.2 -0.4 -2.4
INR 132141.2 1.9 -2.0 0.5
RUB 127043.5 1.5 -3.8 -6.3

Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.

Wirtschaft - Finanzen - Edelmetalle

ZINS, INFLATION, GOLD -
UND DER ,,GREAT RESET"

» Dem zunehmenden Kaufkraftschwund von US-Dollar, Euro & Co zu
entgehen, wird fiir Anleger eine der zentralen Herausforderungen in den
kommenden Jahren, im ,,Great Reset”, sein.

. Wer mit der Inflation flirtet, wird von ihr geheiratet.”
—Otmar Emminger (1911-1986), Bundesbank-
Président von 1977-1979

I VERKEHRTE ZINSWELT

Die nachstehende Abbildung 1 zeigt die nominale Rendite der 10-jghrigen Bun-
desanleihe und ihre reale, das heit inflationsbereinigte Rendite von 1957 bis Ok-
tober 2021. Folgendes lasst sich erkennen: (1) Von 1957 bis etwa Mitte der
1990er Jahre schwankte die reale Rendite um einen Mittelwert von ungefahr 4
Prozent (einen groBen AusreiBer ,nach unten” gab es im Sommer 1990). (2)
Spatestens mit der Einfihrung des Euro zu Beginn des Jahres 1999 setzte ein
markanter Zinsabwartstrend ein, der sowohl die nominale als auch die reale Ren-
dite erfasst hat. (3) Erstmalig fiel die Nominalrendite Mitte 2016 unter die Nullli-
nie; die Realrendite war bereits gegen Ende 2010 erstmalig negativ.

Deutsche Zinsen im Niedergang
10-jahrige Rendite der Bundesanleihe, nominal und real*
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa. *Nominalzins abziglich der Jahresveranderung
der Konsumguterpreisinflation.

Am aktuellen Rand, im Oktober 2021, lag die Realrendite bei minus 4,6 Prozent
— ein Rekordwert in der Betrachtungsperiode. Vereinfacht gesprochen hei3t das:
Derjenige, der eine 10-jahrige Bundesanleihe mit einer Rendite von real minus
4,6 Prozent erwirbt und sie bis zur Falligkeit halt, der verliert (vorausgesetzt, die
Marktlage dandert sich nicht) knapp 38 Prozent seines Kapitals. Die Nominalrendi-
te ist folglich nicht mehr ausreichend, um dem Anleger eine positive Realrendite
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Die EZB macht’s méglich: Trotz stark
steigender Staatsschulden sinkende

Zinslasten

(a) Schulden und Zinszahlungen in Pro-

zent des Bruttoinlandsproduktes
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.
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Die Staatsschulden im Euroraum haben
2020 einen Rekordstand von 97,3 Pro-
zent des Euro-Bruttoinlandsproduktes
BIP) erreicht. Gleichzeitig sind die daftr
aufzuwendenden Zinszahlungen auf ei-
nen Tiefstand von 1,4 Prozent gefallen
— dank der extremen Niedrigzinspolitik
der Europaischen Zentralbank (EZB).

(b) Zinszahlungen, Primdr- und Ge-
samtdefizit in Prozent des Bruttoin-
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Die Haushaltslage der Euro-Staaten war

in 2020 so prekar wie nie zuvor: Der

PriméarUberschuss (d. h. Einnahmen mi-
nus Ausgaben ohne Zinszahlungen) lag
bei minus 5,7 Prozent des BIP, das Ge-
samtdefizit bei einem Hochststand von

7,2 Prozent des BIP.

zu sichern; ahnlich ist es in den USA (siehe Abb. 2). Diese irritierende, geradezu
groteske Situation in den Anleihemarkten hat von Seiten der Okonomen ver-
schiedene Erklarungen hervorgebracht.

US-amerikanische Zinsen im Niedergang
10-jdhrige Rendite der US-Treasuries, nominal und real*
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa. *Nominalzins abzuglich der Jahresveranderung
der Konsumguterpreisinflation.

Eine der Erklarungen lautet, dass die Ersparnis sehr stark angestiegen sei, und
das hatte, weil die Investitionsnachfrage nicht mithalt, den Nominal- wie auch
den Realzins abgesenkt; und weil der , Ersparnistiberhang” so groB sei, ist nun
sogar der Realzins im Minusbereich angelangt. Eine andere Erklarung lautet: Die
Zentralbanken fragen Staatsanleihen nach, treiben deren Kurse in die Hohe und
senken dadurch die Nominalrendite ab — und zwar so weit, dass die Realrendite
negativ wird; der starke Anstieg der Giterpreisinflation, der sich in den letzten
Monaten zugetragen hat, treibt die Realrenditen nun starker denn je unter die
Nulllinie. Welche dieser Erklarungen nun die stichhaltige ist, oder ob beiden eine
Berechtigung zukommt: Festzuhalten ist an dieser Stelle, dass auf den weltwei-
ten Zinsmarkten eine hochst auBergewdhnliche Situation entstanden ist.

Ein negativer Realzins ist ex post gesehen gut zu erklaren: Die Investoren haben
die Anleihen zu einem bestimmten Zinssatz gekauft, und nach dem Kaufzeit-
punkt stellte sich heraus, dass die zum Kaufzeitpunkt erwartete Preisinflation zu
niedrig war, dass sie unter der tatsachlich eingetretenen Inflation lag. Ganz an-
ders stehen die Dinge jedoch ex ante: Wirde jemand, der bei Sinnen ist, sein
Geld verleihen, wenn er daflr eine negative Realrendite erhalt? Wohl kaum.
Schon die Vorstellung einer Nominalrendite von null erscheint absurd: Es ware
dann namlich vorteilhafter, wenn der Anleger Geld hélt anstelle in Anleihen zu
investieren. Kénnten vielleicht , institutionelle Faktoren” erklaren, warum Nomi-
nal- und Realzins auf oder unter die Nulllinie fallen kénnen?

Beispielsweise sind die Kapitalsammelstellen (Versicherungen, Renten- und Pen-
sionsfonds etc.) durch Regularien verpflichtet, einen GroBteil der ihnen zuge-
henden Anlagegelder im Anleihemarkt anzulegen; und dieser Direktive miissen
sie auch dann folgen, wenn die Nominal- und Realzinsen bei null Prozent oder
darunter liegen. Institutionelle Anleger und ihre Kunden verabschieden sich bei
Null- oder Negativzinsen nicht notwendigerweise sofort aus dem Kreditmarkt,
sondern legen das Geld weiterhin dort an, wenn sie davon ausgehen, dass die



Phase des nominalen/realen Null- und Negativzinses nur von kurzer, von voriiber-
gehender Dauer ist; weil sie die (Transaktions-)Kosten einer Portfolioumschich-
tung scheuen; oder weil sie zu trage sind.

| GROSSE VERZERRUNG

Wie dem auch sei: Nominal- und Realzinsen von null oder weniger kénnen kein
.Gleichgewicht” darstellen in dem Sinne, dass Nominal- und Realzins in der
Volkswirtschaft dauerhaft und ungestraft auf oder unter der Nulllinie liegen. Wie
bereits gesagt: Bei einem Nominalzins von null oder weniger ist es besser, Geld
zu halten und keine Anleihen zu kaufen; bei einem Realzins null oder weniger gilt
das gleiche. Die wirklich entscheidende Einsicht an dieser Stelle ist jedoch, dass
der sogenannte ,Urzins”, den jeder handelnde Mensch quasi in sich tragt, immer
und Uberall positiv ist; dass der Urzins sprichwértlich nicht aus dem menschlichen
Denken und Handeln, aus der Welt verschwinden kann. Der Urzins bezeichnet
den Wertabschlag, den ein Zukunftsgut gegeniber dem Gegenwartsgut (von
gleicher Art und Gute und unter gleichen Umstdnden) erleidet.

Einfach gesagt: 1 Euro heute hat (aus handlungslogischen Griinden) einen héhe-
ren Wert als 1 Euro in einem Jahr. Im ,realen Leben” ist natdrlich nicht auszu-
schlieBen, dass es Menschen geben mag, die gegen diese ,Logik des menschli-
chen Wertens und Handelns” verstoBen. Dann aber zum eigenen Schaden. Denn
sie werden damit ihre Ziele nicht oder nicht so gut erreichen wie ihre Mitmen-
schen, die ihr Werten und Handeln in Einklang mit der Handlungslogik bringen.
Wenn der Urzins der Menschen stets positiv ist (und nicht null oder negativ wer-
den kann), dann ist auch klar, dass eine moderne, arbeitsteilige Volkswirtschaft
ohne einen positiven (Real-)Zins nicht denkbar ist. Ohne eine Entlohnung fur den
Konsumverzicht, fur das Sparen und Investieren wuirde die Volkswirtschaft viel-
mehr desintegrieren, in eine primitive Subsistenzwirtschaft zurtckfallen.

Es kdme zu einem Kapitalverzehr. Die Regale wiirden sprichwortlich abgerdumt,
Produktionsgiiter aufgebraucht, und sie wirden auch nicht mehr durch Ersatz-
und Erweiterungsinvestitionen wiederaufgebaut. Das bisher produktive Sparen
(also die mit zeitlichem Aufwand verbundene Umwandlung von knappen Res-
sourcen in ProduktionsgUter, mit denen sich das kinftige Konsumguterangebot
erhéhen und verbessern lasst) weicht einem Horten. Ohne einen positiven Zins
wrden das arbeitsteilige Wirtschaften und damit das heutzutage verfligbare GU-
terangebot verschwinden, die Menschheit wirde verarmen. Millionen wenn nicht
gar Milliarden Menschen wurden, so ware zu beflrchten, dem Hungertod preis-
gegeben. Das Geschehen auf den Anleihemérkten rechtfertigt jedoch noch nicht
die Schlussfolgerung, dass es keinen Zins mehr gabe.

Denn der Zins findet sich nicht nur im Kreditmarkt, also dort, wo gegenwartig
verflgbares Geld gegen erst kiinftig verfigbares Geld getauscht wird. Er findet
sich in allen Arten von intertemporalen Tauschvorgangen. Also auch beispielswei-
se im Aktienmarkt: Hier wird beim Kauf einer Aktie gegenwartiges Geld ge-
tauscht gegen (erwartete) kiinftige Geldzahlungen in Form von Erlésen aus Akti-
enverkdufen und/oder Dividendenzahlungen. Ganz ahnlich verhdlt es sich im Im-
mobilienmarkt: Der Investor erwirbt beispielsweise ein Mietshaus, indem er ge-
genwartiges Geld gegen kinftig erwartete Geldzahlungen aus Mieten und/oder
Verkaufserlosen eintauscht. Auch hier tritt der Zins als Wertabschlag in Erschei-
nung, den die kinftig erzielbare Geldeinheit gegeniber der gegenwartig verfig-
baren Geldeinheit erleidet.
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Zum Einfluss der Zentralbank auf
den Langfristzins

Bilanzsumme der EZB* in Mrd. Euro
und Rendite der 10-jdhrigen deutschen
Bundesanleihe
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. *EZB
plus nationale €-Zentralbanken. Letzter
Datenpunkt: 27. Oktober 2021. Ge-
punktete Linie: geschatzter Trend.

Die obige Graphik vermittelt dem Be-
trachter das folgende Bild: steigende
EZB-Bilanzsumme, fallender Langfrist-
zins. Was aber ist hier Ursache, was ist
Wirkung? Fallende Zinsen kénnen
durch viele Faktoren erklart werden:
durch ein steigendes Sparvolumen rela-
tiv zu den Investitionsvorhaben; durch
abnehmende Inflationserwartungen;
und durch nachgebende Risiko- und Li-
quiditatspramien in den Anleihemark-
ten. Vor allem die Geldpolitik ist be-
deutsam. Mit der Finanz-und Wirt-
schaftskrise 2008/2009, spatestens aber
mit ihren Anleihekdufen tbt die Euro-
paische Zentralbank (EZB) einen unmit-
telbaren Abwartsdruck auf die Lang-
fristzinsen aus. Hinzu kommen die Di-
rektkredite an die Euro-Geschafts-
banken (, LTROs"), die ab Juni 2014 zu
extrem niedrigen Zinskonditionen ver-
abreicht werden. Auch sie tragen natur-
lich dazu bei, dass die Kapitalmarktzin-
sen nach unten gedrlckt beziehungs-
weise gezogen werden. So gesehen
sind das Anwachsen der EZB-Bilanz be-
ziehungsweise die damit verbundenen
geldpolitischen MaBnahmen als ursach-
lich fur den Zinsniedergang zu werten.
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Wie die Zentralbanken mit ihrer
Geldmengenausweitung die Akti-
enkurse in die H6he treiben

7500

6500

5500

4500

3500

2500

1500

500

6650

5650

4650

3650

2650

1650

650

7500

6500

5500

4500

3500

2500

1500

500

(a) USA
- r 5100
4600
/, 4100
F 3600
F 3100
+ 2600
/'
F 2100
,,\/ n/ L 1600
"
I Al F 1100
T T T T T T T 600
07 09 11 13 15 17 19 21
Basisgeldmenge (LS)
——— S&P 500 (RS)
(b) Euroraum
m r 4300
r 3800
M bt
Vi
" W |
[ r 2800
H / F 2300
i
T T 1800
07 09 11 13 15 17 19 21
Monetére Basis (LS)
Euro Stoxx 50 (RS)
(c) Japan
- 31600
/{T 26600
/w r 21600
“\ M/V - 16600
-—W r 11600
6600

07 09 11 13 15 17 19 21

Basisgeldmenge (LS)
—— Nikkei (RS)

Quelle: Refinitiv; Graphiken Degussa.

I INFLATIONARE SPEKULATIONSBLASE

Die extremen Tiefstdnde der Zentralbankzinsen und der Staatsanleiherenditen 16-
sen weitreichende Effekte aus. Wenn die Zinsen fir Bankguthaben, kurz- und
langfristige Anleihen null oder negativ sind, weichen Anleger friher oder spater
aus. Sie fragen zum Beispiel Aktien und Immobilien nach. Dadurch steigen deren
Preise an, so dass bei unverdnderten kinftigen Unternehmensgewinnen und
Mieten (und Bewertungsmafstaben) die erzielbaren Renditen abnehmen. Wer
also (ver-)spat(-et) in die inflationierten Vermdgensmarkte investiert, kann nur
noch geringe(re) Renditen erzielen. Wenn hingegen die Erwartung um sich
greift, dass die kunftigen Gewinn- und Mietzahlungen ebenfalls inflationsbe-
dingt ansteigen werden, dann vergroBert sich selbstverstandlich das Ausmal3 der
Preisinflation, und entsprechend lassen sich auch noch héhere inflationsbedingte
Renditen erzielen — bis auch hier irgendwann die Ernlichterung eintritt.

Damit das nicht so schnell passiert, muss die extreme Niedrigzinspolitik der Zent-
ralbanken begleitet sein von einer kraftigen, fortgesetzten Geldmengenauswei-
tung. Sie ermdglicht nicht nur das Ansteigen der Vermogenspreise aufgrund des
gesunkenen Zinses. Die Aussicht auf eine chronische Geldmengenvermehrung
inflationiert auch die erwarteten kinftigen Einzahlungen und vergréBert dadurch
die Vermogenspreisinflation. Doch bekanntlich kann eine Inflationspolitik ihre
.belebende Wirkung” nur solange entfalten, wie die tatsachliche Inflation die
erwartete Inflation Ubersteigt. Es muss also eine — wie die Okonomen es be-
zeichnen — fortgesetzte ,Uberraschungsinflation” geben. Bislang ist das den
Zentralbanken ganz offensichtlich gelungen.

Dieses , Kunststtick” wurde vor allem deshalb moglich, weil die Zentralbanken
die Kreditausfallrisiken gezielt beruhigt haben. Wie Abb. 3 zeigt, hat das Eingrei-
fen der US-Zentralbank (Fed) nunmehr das , Stressniveau” in den Finanzmarkten
auf ein historisches Tief gesenkt. Die Fed hat namlich den Finanzmarkten de fac-
to zugesichert, keine Zahlungsausfalle systemrelevanter Akteure zuzulassen, den
Kreditmarkt also zu stlitzen, wann immer das als politisch erforderlich angesehen
wird. Das ,unsichtbare Sicherheitsnetz”, das die US-Zentralbank unter die Fi-
nanzmarkte gespannt hat — und alle anderen bedeutenden Zentralbanken eifern
ihr darin nach —, treibt den Kreditfluss an, verleitet Investoren, neue Risiken ein-
zugehen, und die inflationare Spekulationsblase wird weiter aufgeblasen.

Zentralbanken vertreiben Kreditausfallsorgen
Bilanzsumme US-Zentralbank (Mrd. USD) und , Finanzmarkt-Stressindikator*
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I DIE SCHATTEN DES ,,GREAT RESET"

Die Zentralbanken stehen nun aber unter wachsendem Druck: Das markante An-
steigen der Konsumgliterpreise gefahrdet das Vertrauen der breiten Offentlichkeit
in das Geld. Und da die Zentralbanken ihr Geldmonopol verteidigen wollen, mus-
sen sie ein ,glaubwuirdiges Vertrauenssignal” aussenden: also den Eindruck er-
wecken, sie nehmen es ernst mit der ,Inflationsbekdmpfung” (obwohl sie es ja
selbst sind, die fur das anhaltende Ansteigen der GUterpreise auf breiter Front die
Verantwortung tragen). Gleichzeitig durfen sie aber den Kredit- und Geldzufluss
nicht so stark abbremsen, dass das ganze Kreditkartenhaus in sich zusammen-
stlrzt. Kann dieser Balanceakt gelingen? Die Frage lasst sich wohl nur vor dem
Hintergrund der Schatten, die der ,Great Reset” vorauswirft, beantworten.

Der ,Great Reset” steht fur die konkrete Idee eines politisch-ideologisch herbei-
gefthrten Umbaus des heutigen Wirtschaft- und Gesellschaftssystems des Wes-
tens, die spatestens durch die politische Instrumentalisierung der Themen ,Kli-
mawandel” und , Coronavirus-Krise” rasant an Dynamik gewonnen hat. Die
Kernidee des Great Reset ist es, dass der Mensch seine Geschicke auf dem Plane-
ten nicht in einem System der freien Markte gestalten soll, sondern dass Wirt-
schaft und Gesellschaft vielmehr nach politischen Vorgaben zu lenken sind. ,Die
Vierte Industrielle Revolution”, , Transhumanismus”, Kinstliche Intelligenz, Auf-
stieg der Genomik und Nanotechnologie, das ,Social Credit System”, die Ver-
schmelzung von Mensch und Maschine sind Schlagworte, die andeuten, wie tief-
greifend der Great Reset aus Sicht seiner Protagonisten, die sich hinter der Initiati-
ve ,,World Economic Forum” (WEF) versammelt haben, das Leben des Menschen
verandern soll.

Der Great Reset, in die Tat umgesetzt, liefe letztlich auf die Errichtung einer Art
Befehls- und Lenkungswirtschaft hinaus: einer zunehmenden Verquickung von
Lenkungsstaat und  GroBunternehmensinteressen (BigBusiness, BigBanking,
BigTech, BigPharma) - man koénnte auch von ,Corporate Socialism”, ,Neo-
Feudalismus” oder einer , Chinarisierung des Westens" sprechen -, die, entweder
abgekoppelt vom Wahlerwillen oder von ihm geduldet, richtungsweisenden Ein-
fluss austbt auf die Gestaltung der volkswirtschaftlichen Produktions- und Kons-
umstruktur — durch Ge- und Verbote, Regulierungen, Privilegien, Besteuerung,
Mengen- und Preisvorgaben, etc. Der Great Reset wirft bereits seine Schatten un-
verkennbar voraus, und da stellt sich nattrlich auch die Frage, in welcher Weise er
die Geldpolitik beeinflussen wird?

Vor allem die folgenden vier Faktoren dirften der Geldpolitik ihren préagenden
Stempel aufdricken. (1) Die Staaten dréangen darauf, den Umbau der Volkswirt-
schaften, vor allem die damit einhergehende Abkehr von fossilen Energietragern,
aktiv voranzutreiben. Das wird der Privatwirtschaft gewaltige Finanzmittel abver-
langen und auch die Staatskassen (die sich natdrlich aus Steuern der Privaten
speisen) belasten — vor allem auch dann, wenn die absehbaren Arbeitsplatzverlus-
te in vielen Industrien zu bezahlen sind. Die Zentralbanken geraten folglich noch
starker als bisher unter die ,Fiskalische Dominanz” der Politik: Sie sollen die Fi-
nanzierungswinsche der Regierungen mit der Ausgabe von neuem Geld bei nied-
rigen Zinsen bedienen, und dieser Aufforderungen werden sich die Zentralbank-
rate wohl nicht ernsthaft entgegen stellen wollen.

(2) Die Verschuldungslage der meisten Staaten ist schon heute prekar. Um sie zu
entscharfen, erscheint fir viele Regierungen eine hohere Preisinflation ein proba-
tes Mittel zu sein: Wenn die Zentralbanken die Marktzinsen niedrig halten und
gleichzeitig durch die Geldmengenausweitung — die insbesondere den Staats-
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“This is the time for a
Great Reset.”

- Al Gore

, You’'ll own nothing.
And you’ll be happy.”

—Word Economic Forum (WEF)

"The very idea of the
human being some
sort of natural con-
cept is really going to
change. Our bodies
will become so high
tech that we will not
be able to really dis-
tinguish between
what is natural and
what is artificial."

—Word Economic Forum (WEF)

,Unsere gesamte Art
des Lebens werden
wir in den nachsten
30 Jahren verlassen.”

—Angela Merkel



“Climate change and
biodiversity loss are no
different. In fact, they
pose an even greater
existential threat to
the extent that we
have to put ourselves
on what might be
called a war-like foot-

7

ing.

—Prince Charles
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haushalten zugutekommt — die Guterpreisinflation in die Hohe treiben, dann
lasst sich die Schuldenlast des Staates in realer Rechnung reduzieren. Das setzt
allerdings voraus, dass die Staaten sich nicht weiter stark neuverschulden. Doch
leider: Das Great-Reset-Projekt wird eine hohe Neuverschuldung wohl unaus-
weichlich machen — denn anders sind die damit verbundenen staatlichen Ausga-
ben nicht finanzierbar. Also auch das wird die Zentralbanken anhalten, die
Geldmengen recht ungestiim auszuweiten und die Preisinflation anzuheizen.

(3) Die fortgesetzte Ausweitung der Geldmengen zur Finanzierung der Staats-
ausgaben treibt die Guterpreisinflation in die Hoéhe. Das wiederum hilft, die aus-
stehenden Staatsschuldenlasten in realer Rechnung zu reduzieren und neue
Schulden zu negativen Zinsen aufzunehmen — denn die Zentralbanken halten die
Marktzinsen weiter kinstlich so niedrig, dass die Rate der Geldentwertung unter
dem nominalen Zins liegt. Allerdings fihrt die Guterpreisinflation friher oder
spater auch zu erhdhten Staatsausgaben — zur Bezahlung von Auftragen, Loh-
nen und Gehaltern, Transfers etc. —, und so sorgt die Politik der Preisinflation fiir
eine Politik der noch héheren Preisinflation. Zu beflrchten ist, dass kurzsichtige
Politiker sehr wahrscheinlich bereit sind, den kurzfristigen Nutzen der Inflation
(Konjunkturbelebung) gegen die langfristig damit verbundenen Kosten (Kapital-
fehllenkung, Zerstérung der Ersparnis etc.) auszuspielen.

(4) Und nicht zuletzt ist eine erhdhte Guterpreisinflation auch deshalb politisch
akzeptabel, weil sie dazu beitragt, die wahren Kosten des Wirtschafts- und Ge-
sellschaftsumbaus zu verschleiern. Beispielsweise verringert die Ausweitung der
Geldmenge die negative Wirkung der Energiepreisverteuerung auf Output und
Beschaftigung: Die Kosten zeigen sich (zunachst) vor allem in erhéhten Guter-
preisen, in einer Entwertung des Geldes und der Ersparnisse, und nicht so sehr
(und unmittelbar) in Produktionsverlusten und Arbeitslosigkeit. Um Akzeptanz
far die Politik der héheren Preisinflation zu sorgen, verklaren daher auch bereits
einige Hauptstrom-Okonomen eifrig die gestiegene Preisinflation als ,notwendi-
ges Opfer”, als ein ,Preis fur die griine Politik”, den es sich lohne zu zahlen.

Es muss nicht gesondert betont werden, dass der politisch-ideologisch vorange-
triebene Umbau von Wirtschaft und Gesellschaft, verbunden mit einer inflationa-
ren Geldpolitik, vielfaltige Risiken flr die Anleger birgt. Ein nahezu sicheres Op-
fer des Great Reset wird die Kaufkraft des Geldes sein. Sie wird unter der fortge-
setzten, erhohten Guterpreisinflation dahinschwinden. Dadurch werden die klas-
sischen Anlageklassen wie Bankguthaben, Geldmarktfondsanteile und Anleihen
ebenfalls ihre Werthaltigkeit einbtBen. Ein Umfeld kinstlich gesenkter Zinsen,
vor allem das Andauern des negativen Realzinsregimes, verbunden mit einem re-
lativ hohen Geldmengenzuwachs, wird sehr wahrscheinlich die Vermogenspreise
wie Aktien und Immobilien noch weiter in die Héhe treiben — wie voranstehend
schon angemerkt.

Solch ein Inflationsprozess ist allerdings keine EinbahnstraBBe. Die Guterpreisinfla-
tion ist volkswirtschaftlich schadlich. Sie sorgt fir Kapitalfehlleitungen und Kapi-
talverluste. Nicht allen Unternehmen wird es gelingen, die gestiegenen Produkti-
onskosten auf die Absatzpreise zu Uberwaélzen, und die Gewinne leiden. Die
Preisinflation sorgt auch dafir, dass die Nachfrage nach vielen Gutern fallt, weil
die Nachfrager KaufkrafteinbuBen erleiden. Die Ertrdge von Immobilien leiden,
wenn politisch motivierte Mietpreisstopps verhdngt werden, oder wenn Firmen
schlieBen und Gewerbeflachen keine Nachmieter finden. Die Umwalzungen, die
mit dem Great Reset — wenn er sich auch nur anndhernd so entfaltet, wie seine
Beflrworter es in Aussicht stellen —, werden viele Industriezweige zurtickdran-
gen, zum Verschwinden bringen, andere expandieren, neu entstehen lassen. In
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einem solchen Umfeld, in dem die Risiken, die Unwéagbarkeiten, besonders hoch
sind, erscheint ein Mindestmal3 an Diversifizierung des Portfolios ratsam zu sein.

Welche Rolle spielen dabei physisches Gold und Silber? Mit Blick auf die letzten
etwa 14 Monate haben sie ihre Wertaufbewahrungs- beziehungsweise Versiche-
rungsfunktion, auf die viele Edelmetallanleger setzen, keineswegs ,glanzend” er-
fallt. So ist die US-Geldmenge M2 seit Ende 2019 bis heute um 35 Prozent ange-
stiegen, der Goldpreis nur um 18 Prozent, der Silberpreis um 37 Prozent. Im Ver-
gleich dazu: Der US-amerikanische Aktienmarktindex S&P500 ist um 40 Prozent
gestiegen, der Bitcoin-Preis sogar um 782 Prozent. Ganz offensichtlich waren
Gold und Silber nicht die erste Wahl fir die Anleger in Krisenzeiten. Es war ver-
mutlich vor allem das ,Sicherheitsnetz”, das die Zentralbanken unter die Volks-
wirtschaften gespannt haben, das die Befiirchtungen vor einem Systemzusam-
menbruch zurlckgedréangt hat. Die Geldanlage in Aktien, Hausern und Kryp-
toeinheiten wurde dadurch ermuntert, Gold und Silber hatten das Nachsehen,

Goldpreis reagiert auf Zins und Geldmenge

(a) Goldpreis (USD/oz) und realer US- (b) Goldpreis (USD/oz) und US-
Kurzfristzins™ in Prozent Geldmenge M2 (Mrd. USD)
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Quelle: Refinitiv, Berechnungen Degussa. *Leitzins abziglich Jahresveranderung der Kon-
sumguterpreise.

Angesichts einer zusehends digitalisierten Welt, einer Welt, die dem Great Reset
geradezu entgegendrangt, kdnnte eine Empfehlung fur das Halten von Edelme-
tallen allzu leicht als , Uberholt”, ,unmodern”, ja als ,aus der Zeit gefallen” er-
scheinen. Doch das ware vorschnell geurteilt. Physisches Gold und Silber sind
zum einen unverzichtbare Metalle in der Industriefertigung und -anwendung. Al-
lein diese Nachfragekomponenten garantieren ihnen quasi einen positiven
Marktpreis, machen das Szenario eines , Totalverlustes” sehr unwahrscheinlich,
auch wenn ihr Mengenangebot im Zeitablauf weiter zunimmt. Vor allem aber
zeichnen sich Gold und Silber durch Eigenschaften aus, die sie zu einem - lang-
fristig gesehen - verldsslichen Wertaufbewahrungsmittel, zu gutem Geld machen
im Vergleich zum ungedeckten Geld in Form des US-Dollar, Euro, chinesischem
Renminbi und anderen offiziellen Wahrungen auf der Welt.

Auch in Zeiten des Great Reset verlieren die Edelmetalle nicht ihre vorziglichen
monetdren Eigenschaften. Vielmehr wird vor allem das Gold wohl die einzig ver-
bleibende, wahrungshistorisch bewdhrte Geldart sein, die nicht durch geldpoliti-
sche Machenschaften entwertet werden kann. Und anders als das ungedeckte
Buchgeld - das sehr wahrscheinlich zu einem digitalem Zentralbankgeld mutieren
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Gold demand (Tonnes)

Q1'19

Q2'19

wird - unterliegt der Tauschwert des Edelmetalls auch keinem Kontrahentenrisi-
ko. Man sollte zudem nicht der Illusion erliegen, der Great Reset, die voran-
schreitende Digitalisierung wirden die Probleme, fir die das Fiat-Geldsystem ge-
sorgt hat, gerauschlos aus der Welt schaffen. Kryptoeinheiten sind vermutlich ei-
ne Mdoglichkeit, der anstehenden Entwertung von US-Dollar, Euro & Co zu ent-
kommen. Aber sie sind, Stand heute, noch nicht die endgultige Losung des
Geldproblems. Gold wird dabei sehr wahrscheinlich eine bedeutende Rolle spie-
len. Das sehen Ubrigens auch einige Investmentprofis so. In einem Interview mit
CNBC am 4. August 2021 sagte Investor Ray Dalio auf die Frage, was er wahlen
wurde, Gold oder Bitcoin: ,If you put a gun to my head, and you said, ‘I can on-
ly have one’, | would choose gold.” Man kann davon ausgehen, dass Ray Dalio
sich intensiv mit den Folgen des Great Reset beschaftigt hat.

GOLDMARKT IN Q3 2021

Am 28. Oktober 2021 hat das World Gold Council die Angebots- und Nachfragedaten fur
das dritte Quartal 2021 bekannt gegeben.

Insgesamt gab die weltweite Goldnachfrage um 7% gegenlber dem Vorjahr (J/J)) auf
830,8 Tonnen nach. Das lag aber fast ausschlieBlich an den Abflissen aus den Gold-ETFs
(siehe weiter unten).

Die Goldschmucknachfrage stieg um 33% gegentber dem Vorjahr auf 442,6 Tonnen
(Indien: +58% J/J auf 96,2 Tonnen, China: +32% J/J auf 156,8 Tonnen).

Die Investmentnachfrage nach Gold fiel um 53% J/J auf 235,0 Tonnen — wobei das
Vorjahresquartal mit +495,0 Tonnen besonders ,kraftig” ausgefallen war. Ein ,,Dampfer”
im dritten Quartal 2021 war der Rickgang der ETF-Goldbestande, die um 26,7 Tonnen
abnahmen. Goldbarren- und Goldminznachfrage stiegen hingegen um 18% J/J auf
261,7 Tonnen (Indien: +27% J/J auf 42,9 Tonnen, China: +12% J/) auf 64,7 Tonnen).

Die Goldnachfrage der Zentralbanken fiel auf 69,3 Tonnen, eine Verlangsamung um
64% gegenlber dem Vorquartal (nach einem Rickgang von 10,6 Tonnen im dritten
Quartal 2020).

Die Goldnachfrage seitens der Industrie stieg um 9% J/J auf 83,8 Tonnen (Elektronik:
+9% J/J, andere Industrieanwendungen: +10% J/J, Dentalgold: -8% J/J).

Das gesamte Goldangebot ging um 3% J/J auf 1238,9 Tonnen zuriick. Das Goldange-
bot aus den Minen stieg um 4% J/J auf 959,5 Tonnen, das Recycled Gold fiel um 22% J/)
auf 298,0 Tonnen.

Insgesamt betrachtet blieb der Trendverlauf der Goldnachfrage in Q3 2021 weiter nach
oben gerichtet. Die Nachfrage nach Gold-ETFs hat sich allerdings wieder als recht
schwankungsanfallig erwiesen. Nach der Korrekturphase des Goldpreises, die Anfang
2020 einsetzte, sind die Aussichten zunehmend positiv dafur, dass der Goldpreis wieder
auf seinen langfristigen Aufwartstrend einschwenken wird, vor allem auch angetrieben
durch die nach wie vor inflationdre Geldpolitik dies- und jenseits des Atlantiks. Physisches
Gold ist und bleibt eine unverzichtbare Versicherung gegen Inflation und Zahlungsausfalle
fur jeden Anleger und Investor.

Q3'19 Q4'19 Q1'20 Q2'20 Q3'20 Q4'20 Q1'21 Q2'21 Q321

Jewellery 535,2 529,8 469,0 589,2 313,5 244,5 332,9 510,3 484,1 396,6 442,6 A 33
Technology 79,9 80,7 82,0 83,3 72,9 68,1 77,2 84,0 81,1 80,2 83,8 A 9
Electronics 63,5 64,5 66,4 67,8 58,7 57,2 63,2 69,2 66,2 66,4 68,9 A 9
Other Industrial 12,8 12,5 12,1 12,3 11,0 8,3 10,9 11,8 12,0 10,9 12,0 A 10
Dentistry 3,5 3.7 3.5 3.2 3.2 2,6 3.1 2,9 2,9 2,9 29 Vv -8
Investment 302,1 293,9 420,5 258,5 556,3 584,3 495,0 137,9 181,9 283,8 2350 Vv -53
Total bar and coin demand 257,3 219,1 149,3 241,0 252,6 156,7 221,0 269,2 351,9 243,1 261,7 A 18
Physical Bar demand 185,2 150,3 91,6 152,2 159,4 93,6 114,3 170,3 231,9 168,5 178,4 A 56
Official Coin 55,6 50,3 44,9 69,9 78,7 51,6 84,1 78,4 102,0 62,3 594 Vv -29
Medals/Imitation Coin 16,5 18,4 12,8 19,0 14,5 11,5 22,6 20,5 18,1 12,4 239 A 6
ETFs & similar products™ 44,8 74,8 271,2 17,5 303,7 427,6 273,9 -131,3 -170,0 40,7 -26,7 A -
Central banks & other inst. 146,2 227,8 113,5 117.,9 140,8 63,7 -10,6 61,0 133,4 190,6 69,3 A -
Gold demand 1.063,4 1.132,2 1.084,9 1.049,0 1.083,5 960,6 894,4 793,2 880,5 951,2 8308 Vv -7
LBMA Gold Price, US$/0z 1.303,8 1.3094 14725 14810 15828 1.711,1 1.9086 18742 1.7940 1.8165 1.7895 V -6

*For a listing of the Exchange Traded Funds and similar products, please see the Notes and definitions dow nload: https://w w w .gold.org/goldhub/data/gold-supply-and-demand-statistics.
Source: Metals Focus, Refinitiv GFMS, ICE Benchmark Administration, World Gold Council
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US-ZENTRALBANK BEGINNT DAS
»TAPERING" - UND KAUFT SICH
DAMIT ZEIT

» Die Wahrscheinlichkeit, dass die Fed die Inflationsdynamik unter-
schétzt, die sie selbst in Gang gesetzt hat (und die sie sicherlich auch
nicht bekannt machen will), ist groB.

Die US-Zentralbank (FED) hat auf ihrer Sitzung am 3. November 2021 beschlos-
sen, den Leitzins unverandert in einer Bandbreite von 0,00-0,25 Prozentpunkten
zu belassen. Die Fed hat zudem entschieden, ihre monatlichen Anleihek&ufe zu
reduzieren, noch beginnend im laufenden Monat November — also in das soge-
nannte , Tapering” einzusteigen.

Derzeit kauft die Fed monatlich fiir 80 Mrd. US$ Staatsanleihen und fir 40 Mrd.
US$ Hypothekenanleihen. Diese K&ufe sollen nun Monat um Monat um 10 be-
ziehungsweise 5 Mrd. US$ gekirzt werden. Die Fed kauft also bis auf Weiteres
Anleihen und gibt daftr neue US-Dollar in Umlauf, aber die Kdufe und die damit
verbundene Geldmengenvermehrung lassen um insgesamt 15 Mrd. US$ pro
Monat nach gegenUber der bisherigen Praxis.

Warum dieser Schritt? Die stark gestiegene Preisinflation in den USA (im Sep-
tember stiegen die Konsumguterpreise um 5,4 Prozent gegentber dem Vorjahr)
hat die Fed unter Zugzwang gesetzt. Sie musste wohl ein Zeichen des Vertrauens
setzen, dass sie die Preisinflation (die sie selbst in Gang gesetzt hat) nun , be-
kampfen” will. Doch reicht ein Tapering dafiir aus? Zweifel sind berechtigt.

Die Fed halt an ihrer Interpretation fest, dass der Inflationsanstieg nur ,vortber-
gehender” Natur sei und keinen raschen Anstieg des Leitzinses erfordere. Einen
Hinweis, wann die Zentralbank Uberhaupt zu Zinserhéhungen greifen kénnte,
blieb Fed-Chairman Jerome H. Powell in der Pressekonferenz schuldig. Die Mark-
te erwarten derzeit, dass die US-Geldbehdrde die Zinsen ein bis zweimal in 2022
anheben wird.)

Es ware jedoch Ubertrieben, wollte man den Beginn des , Tapering” schon als
einen Ausstieg aus der sehr inflationdren Geldpolitik werten. Es ist vielmehr und
zuallererst eine MaBnahme, mit der sich die Fed Zeit kauft, um das Anheben der
Zinsen so weit wie eben moglich in die Zukunft zu verlagern.

Denn sollten in den kommenden Monaten die offiziellen Inflationszahlen auch
nur etwas nachgeben (aufgrund von sogenannten , Basiseffekten” ist das durch-
aus maoglich), ware das die Gelegenheit fur die Fed, die Zinsanhebungen noch
weiter hinauszuschieben, sie auf ,kosmetische Dosen” zu beschranken.

Besonders problematisch dabei: Fed-Chairman Powell erweckt (nicht Gberra-
schend) den Eindruck, die steigende Guterpreisinflation sei im Wesentlichen
durch die Folgen der politisch-diktierten Lockdowns verursacht (Lieferketten-
probleme, Anstieg der Energiepreise etc.).

Vollig ausgeblendet wird dabei die gewaltige Geldmengenexpansion, fir die die
Fed gesorgt hat. Allein seit Anfang 2020 ist die Geldmenge M2 um 36 Prozent
angestiegen, und die Geldmenge waéchst nach wie vor mit 13 Prozent gegen-
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Uber dem Vorjahr — und treibt die Preisinflation auf den Guter- und Vermégens-
markten weiter an.

Die Wahrscheinlichkeit, dass die Fed die Inflationsdynamik unterschatzt (sie ver-
mutlich auch nicht bekannt machen will) ist daher relativ groB. Anders gesagt:
Das Inflationsproblem féllt sehr wahrscheinlich gréBer aus, als es die Fed der Of-
fentlichkeit weismachen will.

Die Politik der Fed wird vermutlich auch diesmal, so muss man beflrchten,
wegweisend sein fir die Politik der meisten bedeutenden Zentralbanken der
Welt. Daher liegt der Schluss nahe: Das Problem der Preisinflation ist gekommen,
um zu bleiben, um noch groBer zu werden.

Die steigenden Aktienkurse, Hauserpreise und Rohstoffpreise deuten bereits an,
wohin die Inflationsreise geht. Dass auch die Preise fir physisches Gold und Sil-
ber verstarkt in diesen Inflationierungsprozess hineingezogen werden, ist aus un-
serer Sicht nur noch eine Frage der Zeit.
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ES IST ZEIT FUR
DEN AUSSTIEG

Die unmissverstiandliche Botschaft hinter dem
Riickzug von Bundesbankprasident Jens Weidmann
lautet: Die Europdische Zentralbank (EZB) macht
den Euro zur Weichwahrung. Es ist allerh6chste
Zeit, dem Projekt den Riicken zu kehren.

Am 20. Oktober 2021 verkliindete Jens Weidmann, Pra-
sident der Deutschen Bundesbank, Uberraschend den
Rucktritt von seinem Amt zum 31. Dezember 2021. In
seinem Schreiben an die Belegschaft gibt er als Begrin-
dung dazu an: ,Ich bin zur Uberzeugung gelangt, dass
mehr als zehn Jahre ein gutes Zeitmal sind, um ein neu-
es Kapitel aufzuschlagen — fir die Bundesbank, aber
auch fdr mich personlich.” Diese Worte werfen Fragen
auf, vor allem weil Weidmann eine sehr wichtige Rolle
fir das Geld der Menschen nicht nur in Deutschland,
sondern im Euro-Raum insgesamt spielt. Oder vielleicht
doch nicht? Die stabilitatsorientierte Bundesbankposition
wird seit Langem innerhalb der Europaischen Zentral-
bank (EZB) bekampft. Die Idee, eine Zentralbank solle
die Preisinflation niedrig halten, solle den Regierungen
kein Geld leihen und solle sich nicht einbinden, nicht
vereinnahmen lassen von der Tagespolitik, hatte von An-
fang an wenig Freunde im Kreise der Euro-
Teilnehmerlander.

Abschied von den Griindungsprinzipien

Kaum war der Euro 1999 eingefiihrt, machte man sich
sogleich daran, die Pragung der EZB als Nachfolger des
Bundesbankmodells abzustreifen. So erfolgte im Mai
2003 eine ,Strategielberprifung”, mit der die strenge
Orientierung der Geldpolitik am Geldmengenwachstum
de facto zur Makulatur erklart wurde. Spatestens von da
ab ging es bergab. Die EZB sorgte mit ihrer durchweg
laxen Politik zunachst fir eine gewaltige Euro-
Schuldenpyramide, die im Zuge der Finanz- und Wirt-
schaftskrise 2008/2009 zu kollabieren drohte. Seither
reiht sich eine Rettung an die andere: Strauchelnde Staa-
ten und Banken werden mit extremen Niedrigzinsen und
immer gréBeren Geldmengenspritzen kinstlich am Le-
ben gehalten; die Euro-Volkswirtschaften liegen sozusa-
gen als Dauerpatienten auf der Intensivstation. Die Reak-
tion der EZB auf die jungsten politisch diktierten Lock-
down-Krisen ist eine beispiellose Geldmengenflutung.
Die Folgen dieser Politiken beginnen nun in Erscheinung
zu treten: Die Guterpreisinflation zieht auf breiter Front
an.
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Weidmanns Rucktritt ist kein Einzelfall. Im Februar 2011
erklarte der damalige Prasident der Bundesbank, Axel
Weber, seinen Rucktritt. Das war genau in der Zeit, in
der um die Nachfolge des scheidenden franzosischen
EZB-Prasidenten Jean-Claude Trichet gepokert wurde.
Weil Weber keine Rickendeckung aus Berlin erhielt,
ging das Amt an den ltaliener Mario Draghi. Weber
wollte die zusehends inflationarere EZB-Geldpolitik mit
ihren anschwellenden Staatsschuldenk&ufen nicht ldnger
mittragen — wie er jedoch erst zwei Jahre nach seinem
Rucktritt ~ kundtat.  Der  néachste  Bundesbank-
Reprasentant in der EZB, der das Handtuch warf, war
Jurgen Stark, Mitglied im EZB-Direktorium und Chef-
volkswirt der Bank. Im September 2011 stieg er aus,
konnte und wollte den zusehends regelloseren Kurs der
EZB nicht mehr akzeptieren. Im September 2019 ver-
kiindete dann Sabine Lautenschlager, Mitglied im EZB-
Direktorium, ihren Ricktritt. Sie hatte sich ebenfalls ge-
gen die lockere EZB-Geldpolitik gestellt.

Spaltung statt Einigung

Sie alle sahen ganz offensichtlich, dass sie keine Mog-
lichkeit mehr hatten, die EZB auf ,Stabilitatskurs” zu
halten, zu verhindern, dass die EZB-Geldpolitik auBer
Rand und Band gerat. Es ist nicht mehr zu Ubersehen:
Nicht nur wird die Euro-Kaufkraft durch héhere Guter-
preisinflation herabgesetzt, sondern die Einheitswahrung
dient vor allem auch dem politischen Zweck, den wirt-
schaftlichen Reichtum der relativ gestinderen Volkswirt-
schaften an die misswirtschaftenden Volkswirtschaften
umzuverteilen. Diese ernltchternde Einsicht durfte nun
auch Jens Weidmann ereilt und ihn zu seinem Rucktritt
bewogen zu haben. Zumindest scheint das eine plausib-
le Erklarung fur seinen Riicktritt zu sein. Fir die Offent-
lichkeit ist nun von ganz entscheidender Bedeutung, die
richtigen Schlisse daraus zu ziehen. Im Grunde sind sie
offenkundig, jedoch politisch heikel und unerfreulich,
erschUttern vermutlich die Gemditsruhe mancher gut-
gldubiger Burger und Unternehmen.

Der Euro ist nicht das, was viele meinen: Eine Einheits-
wahrung, die far Frieden und Wohlstand in Europa
sorgt. Der Euro ist vielmehr ein geradezu gréBenwahn-
sinniges und letztlich auch undurchfihrbares Projekt:
Die ungedeckte Einheitswahrung sorgt durch ihre Kri-
senanfalligkeit nicht etwa fur mehr, sondern vielmehr far
weniger Wirtschafts- und Beschaftigungswachstum; sie
eint nicht die Euro-Staaten, sie schirt vielmehr Zwist und
Konflikt zwischen ihnen; sie befordert nicht das freie
Wirtschafts- und Gesellschaftssystem, sie schwacht es,
zerstort es. Diese Einsichten sind nicht etwa willkdrlich
herbeigeredet, sie lassen sich vielmehr mit soliden ¢ko-
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nomischen Theorien begrinden. Doch leider werden sie
Uberhort und ausgeblendet, und das ist vermutlich auch
der Grund dafur, warum viele Menschen hierzulande
falschlicherweise immer noch meinen, sie wirden vom
Euro profitieren. Doch das ist eine lllusion.

Der Euro verkommt zu einer inflationaren Waéhrung, vor
diesem Schicksal ist er nicht mehr zu retten. Und egal
wer der nachfolgende Bundesbankprasident im EZB-Rat
auch sein wird: Es wird nicht besser mit dem Euro, es
wird eher schlimmer werden. Nicht nur héhere Guter-
preisinflation wird es geben. Die kollektivistisch-
sozialistischen Krafte in der Politik, die die EZB im Zuge
einer ,,grinen Geldpolitik” fdr ihre Zwecke einspannen,
setzen alles daran, die verbliebenen Reste der freien
Wirtschaft und Gesellschaft auch noch abzuschaffen.
Das deutsche Wirtschaftsmodell, das auf selbststandi-
gem Handwerk, kleineren und mittleren Betrieben und
auch einer leistungsfahigen Industrieproduktion grin-
det, hat unter dem Euro-Diktat der EZB keine Zukunft.
Fir die Deutschen ist es allerhdchste Zeit, dem ruindsen
Euro den Riicken zu kehren. Vielleicht findet Weidmann
ja noch die Gelegenheit, der Offentlichkeit genau das
mitzuteilen.

Ausstiegsmoglichkeiten

Wie aber kann eine Abkehr vom Euro aussehen? Dazu
gibt es mehrere Moglichkeiten. Beispielsweise kann die
Regierung den in der Bundesrepublik ansassigen Br-
gern und Unternehmern auf freiwilliger Basis anbieten,
ihre Euro-Bankguthaben und Rentenpapiere in eine von
der Deutschen Bundesbank ausgegebene neue Wah-
rung (,Neue Mark"”) zu einem festen Wechselkurs um-
zutauschen. Auf diese Weise kénnen diejenigen, die es
wulnschen, aus dem Euro-Raum effektiv austreten. Die
.Neue Mark” — moglicherweise mit einer Goldanbin-
dung versehen — ware konvertibel in den Euro und in al-
le anderen Wahrungen, zu denen sich ein Wechselkurs
am Devisenmarkt frei bildet. Eine andere, wirklich kon-
sequente Moglichkeit, das Geldproblem zu l6sen, be-
steht darin, einen , freien Markt fir Geld” zuzulassen.
Dazu sind alle rechtlichen HUrden, die einer freien Wah-
rungswahl entgegenstehen — wie Zahlkraftgesetze sowie
Mehrwert- und Kapitalertragssteuern auf , Geldkandida-
ten wie Gold, Silber und Kryptoeinheiten — abzuschaf-
fen.

Burger und Unternehmer haben dann die freie Wahl, fur
ihre Transaktionen Euro, US-Dollar oder digitalisiertes
Gold- oder Silbergeld, eine Kryptoeinheit oder was auch
immer zu verwenden. Damit wdre ein Ende des staatli-
chen Geldmonopols verbunden, und genau das waére
auch ein groBer Gewinn fur die Menschen. Die wieder-
kehrenden und immer schlimmer werdenden Finanz-
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und Wirtschaftskrisen, fur die das staatliche ungedeckte
Geld unweigerlich sorgt, hatten ein Ende — und das hebt
den Wohlstand der Menschen. Es gibt ohnehin keine
o6konomisch und ethisch Uberzeugende Begriindung,
warum der Staat das Geld monopolisieren sollte. Ganz
im Gegenteil. Die Wahrungsgeschichte quillt Uber mit
Beispielen, wie der Staat das Geld ruiniert — und genau
das zeichnet sich jetzt wieder leidvoll im Euro-Raum,
aber auch anderswo auf der Welt ab.

Spatestens mit dem Rucktritt von Jens Weidmann sollte
wirklich allen, die bei klarem Verstand sind, deutlich ge-
worden sein, dass die EZB das Bundesbankmodell, das
auf relativ wertstabiles Geld abzielte, vollends abgestreift
hat — und dass es einer Realitatsverweigerung gleich-
kommt, zu glauben, die verloren gegangene Stabilitats-
kultur lieBe sich wiedergewinnen. Es ist vielmehr Zeit fur
eine Zasur im Geldwesen. Und es ist besser, diese
kommt friher als spater, denn die Kosten des Verbleibs
im Euro werden fur die deutschen Burger und Unter-
nehmer unbarmherzig immer weiter ansteigen, bis sie
ruinds werden.

Zurlick zu einem besseren Geld

Eine Zasur, wie sie obenstehend angedacht wurde, wére
auch ein Schritt, durch den andere Euro-Lander der
Kaufkraftzerstérung und wirtschaftlichen Entkernung
entkommen konnten. Vielleicht ebnet der Weidmann-
Rucktritt ja doch den Weg zu einem ,Happy End” — zu
einem besseren Geld.

Dieser Beitrag wurde am 28. Oktober 2021 in der PreuBischen Allge-
meinen Zeitung verdffentlicht.
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EDELMETALLPREISE

In US-Dollar pro Feinunze

Gold Silber Platin Palladium
I. Aktuell 1774.3 23.6 1044.1 2045.1
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1789.5 24.0 1038.1 2008.3
20 Tage 1781.1 23.6 1032.4 2032.5
50 Tage 1780.7 23.4 998.4 2088.8
100 Tage 1785.5 24.3 1028.0 2369.6
200 Tage 1791.2 25.5 1111.4 2502.3
lll. Schatzung 2021 2448 47 1272 2710
(1) 38 100 22 33
Bandbreiten Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben
1750 2684 23 55 950 1472 2280 2910
1) -1 51 -2 134 -9 41 11 42
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 | 1535.9 20.4 903.9 1770.3
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1541.3 20.7 894.2 1729.8
20 Tage 1535.3 20.3 889.9 1752.0
50 Tage 1523.4 20.0 854.2 1786.2
100 Tage 1519.0 20.7 874.4 2014.1
200 Tage 1505.5 21.4 933.4 2101.0
lll. Schatzung 2021 2044 39 1062 2263
) 33 93 17 28
Bandbreiten Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch
1470 2260 19 47 800 1240 1920 2450
0 -4 47 -7 128 -11 37 8 38
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

302010 0 19 20 30 40 50 €0 -30-20-10 0 10 20 30 40 50 60

S&P 500 24,1 S&P 500 29;'5
Nasdaq 22,7 Nasdaq 28,1
Euro STOXX 50 20,9 Euro STOXX 50
FTSE 100 12,5 | ETSE 100
. DAX 16,8 DAX
SWIS-S I\/I! 16,6 Swiss Ml
Nikkei Nikkei
Hang Seng -7,4 Hang Seng
Bovespa | -11,3 Bovespa -12,4
Russia Russia
CRB Index 40,5 CRB Index 46,0
Gold -6,4 Gold -1,0
Silber | -10,7 Silber 5,2
Rohol 48,4 Rohd! | 53,8
EURUSD -5,4 EURUSD -5,4
EURJPY | EURJPY \
EURGBP -5,3 EURGBP -5,2
EURCHF -2,4 EURCHF -2,4
USDCAD -2,6 USDCAD -2,6
USDGBP -0,3 USDGBP -0,3
USDJPY | 10,5 USDJPY
US-Staatsanleihe 7-10 J. -2,9 US-Staatsanleihe 7-10 J.
US-Staatsanleihe 1-3 J. -0,2 US-Staatsanleihe 1-3 J.
Euro-Staatsanleihe 7-10 J. 2,3 Euro-Staatsanleihe 7-10 J. -2,3
Euro-Staatsanleihe 1-3 J. -0,8 Euro-Staatsanleihe 1-3 J. -0,8
UK-Staatsanleihe 7-10 J. -4,3 UK-Staatsanleihe 7-10 J.
UK-Staatsanleihe 1-3 J. -0,9 UK-Staatsanleihe 1-3 J.
Japan-Staatsanleihe 7-10 J. -0,2 Japan-Staatsanleihe 7-10 J. -4,6
Japan-Staatsanleihe 1-3 J. -0,1 Japan-Staatsanleihe 1-3 J. -4,5

Quelle: Refinitiv, Berechnungen Degussa.
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