Degussa <i» Marktreport

20. Januar 2022

USD pro Feinunze Gold

2200

2000 L——

1800 — k-

1600 "y

1400

1200

1000 T T T T T T T T T T T T
111213141516 17 18 19 20 21 22

USD pro Feinunze Silber

51
46
41
36
31
26
21
16

11 T T T T T T T T T T T T
111213141516 17 18 19 20 21 22

EURUSD

1,50
1,40 |
1,30

1.20 \ A M

g

1,10

1,00 T T T T T T T T T T T T
111213141516 1718 192021 22
Quelle: Refinitiv; Graphiken Degussa.

Edelmetallpreise
Aktuell | Verdnderungen gegentiber (in Prozent):

(Spot) 2W 3M 12M
I. In US-Dollar
Gold 1838,5 0,6 4,7 -1,2
Silber 24,2 3,8 8,8 -16,6
Platin 1037,9 7.8 7,7 -7,9
Palladium 2048,7 8,3 7.3 -8,8
Il. In Euro
Gold 1620,2 0,8 6,9 51
Silber 21,3 4,0 1,3 -11,5
Platin 914,5 8,0 9,9 -2,3
Palladium 1805,0 8,5 9,5 -3,1
IIl. Goldpreis in anderen Wahrungen
JPY 210077,0 -0,2 7,5 7.7
CNY 11654,6 0,3 3,0 -3,1
GBP 1349,2 -0,1 3,5 -0,9
INR 137014,5 1.9 5,2 0,8
RUB 140875,8 3,3 10,5 -0,4

Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.

Wirtschaft - Finanzen - Edelmetalle

WELTWIRTSCHAFT 2022:
MEHR INFLATION.

WENIGER WACHSTUM.

AUF GOLD UND SILBER SETZEN

ZUSAMMENFASSUNG

> Weltweit setzt sich in 2022 die Konjunkturerholung fort, der um sich
greifende ,anti-marktwirtschaftliche” Zeitgeist triibt allerdings die lang-
fristigen Wachstumsperspektiven ein.

> Eine , echte Zinswende” wird es nicht geben, die Realzinsen bleiben viel-
mehr im negativen Territorium, die Zentralbanken lassen eine dauerhaft
erhohte Preisinflation zu.

» Nicht nur die Konsumgiiterpreise, sondern vor allem auch die Vermo-
genspreise (vor allem Aktien- und Hauserpreise) gehen weiter in die Hohe,
so dass die Kaufkraft von US-Dollar, Euro & Co auf breiter Front schwindet.
» Physisches Gold und Silber bleiben fiir langfristig orientierte Anleger
eine (sehr) attraktive Option in 2022 und dariiber hinaus, um der Geldent-
wertung zu entgehen.

In US-Dollar pro Feinunze

I. Aktueller Preis 1840,8 24,1 1023,7 1999
Il. Geschéatzt bis Ende 2022 2100 28 1175 2261
o 14 17 15 13
Bandbreite |  Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch

1750 | 2280 22 31 950 | 1280 | 2200 | 2400

o -8 24 -13 28 -19 25 -17 20

Quelle: Refinitiv; Berechnungen und Einschatzungen Degussa. Zahlen sind gerundet.
) Renditepotential in Prozent, errechnet auf Basis der aktuellen Marktpreise. Stand: 20. Januar 2022.

I WELTKONJUNKTUR: ERHOLUNG SETZT SICH FORT

Die Volkswirtschaften erholen sich nur mthsam aus der politisch diktierten Lock-
down-Krise. Die Konjunkturerholung, die in 2021 eingesetzt hat, wird sich jedoch
sehr wahrscheinlich in 2022 fortsetzen. Und wie stets mit Blick auf den kinftigen
Konjunkturverlauf lassen sich Licht und Schatten erkennen. Positiv stimmt, dass
die Auftragsblcher vieler Unternehmen voll sind — ein Zeichen, dass Firmen und
Konsumenten auf eine ,Normalisierung” der Lage drangen —, dass die Bestellun-
gen meist aufgrund von Materialknappheit nicht vollumfanglich ausgeftihrt wer-
den koénnen. Positiv ist ebenfalls, dass die Kredit- und Kapitalmarkte weiterhin li-
quide sind, Investoren den Zugang zu Kapital ermdglichen.
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Konjunkturaufschwung — mit ge-
waltiger 6ffentlicher Neuverschul-
dung finanziert

Offentliche Defizite in Prozent des Brut-
toinlandsproduktes
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Quelle: IMF, eigene Schatzungen. Ge-
strichelte Linien (Punkte): Schatzungen
fur Ende 2022.

Welthandel - Erholung wird ange-
trieben durch die aufstrebenden
Volkswirtschaften

Exporte und Importe im Welthandel
(Mengen), indexiert*
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Zuversichtlich muss stimmen, dass die voranschreitende Digitalisierung das Poten-
tial hat, groBe Produktivitats- und Gewinnpotentiale zu heben, neue Méarkte zu
schaffen. Beispielhaft zu nennen sind der verstarkte Einsatz von Robitik und Kunst-
licher Intelligenz (,KI"”) in der Produktion sowie die zunehmende digitale Vernet-
zung zwischen Produktion und (Online-)Vertrieb. Das ist verbunden mit weitrei-
chenden Verdanderungen von bestehenden unternehmerischen Geschaftsmodel-
len und Anforderungen an Arbeitnehmer. Dieser Prozess hat sich in der
Coronakrise beschleunigt, und er tragt auch dazu bei, dass viele Unternehmen ihr
operatives Geschaft weiter betreiben kénnen und die Konjunktur gestttzt wird.

Allerdings es gibt auch ,, Gegenwind”. Die Effizienz der internationalen Produkti-
ons- und Lieferketten ist nach wie vor beeintrachtigt; der , grinpolitisch” herbei-
gefuhrte Energiepreisschock, der sich vor allem in Europa zusehends zu einer Ener-
gie(-sicherheits-)Krise auswachst, belastet die Unternehmen und Konsumenten. Es
ist weiterhin zu beflrchten, dass die anhaltende Unsicherheit Gber den gesell-
schaftspolitischen Umgang mit der Viruskrise die Risiko- und Investitionsneigung
der Unternehmen ddampfen konnte. Insbesondere aber wachst sich die Guter-
preisinflation — sowohl auf der Verbraucherstufe, aber auch in den Vermégens-
markten — immer mehr zu einem ernsten Problem aus, dass sowohl Unternehmen
als auch den Haushalten immer starker zu schaffen macht (davon spater mehr).

Hinzu kommen geopolitische Risiken: Dazu zahlen derzeit vor allem die Konfron-
tation zwischen den USA und China, aber auch der Ukraine-Konflikt zwischen
Russland und dem Westen. Und — das lehrt die Erfahrung — man muss mit weiteren
Uberraschungen und Risiken rechnen, die uns im Hier und Heute jedoch (noch)
nicht bekannt sind (gemeint die ,unbekannten Unbekannten”). Gerade die letzten
Jahre haben nur allzu deutlich gezeigt, dass es gerade das Unvorhersehbare sein
kann, das die Entwicklung der Weltwirtschaft, der Weltfinanzmarkte starker beein-
flusst, als die Faktoren, die die Uberlegungen der Prognostiker Ublicherweise in
ganz besonderem MaBe beschaftigen.

Weltwirtschaft bleibt in 2022 auf Erholungskurs
Jahrliche Wachstumsrate des Bruttoinlandsproduktes in Prozent, aktuell und geschatzt
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Quelle: Refinitiv, IWF, Schatzungen Degussa.



Die Einschatzung der Zukunft, vor allem die kiinftigen Geschicke ganzer Volkswirt-
schaften, ist und bleibt eben ein schwieriges, ein mit uniberwindbar groBen Un-
sicherheiten behaftetes Geschaft — und deshalb ist der Investor gut beraten, um-
sichtig zu sein, Chancen und Risiken sorgsam gegeneinander abzuwagen.

Das jahrliche Wachstum der Weltwirtschaft wird sich, so schatzen wir, im laufen-
den Jahr auf 4,2 Prozent abschwachen — nach noch 5,8 Prozent in 2021 (Abb. 1).
China, GroBbritannien und die USA erweisen sich als konjunkturelle Zugpferde in
der Gruppe der entwickelten Volkswirtschaften, dahinter wird der Euroraum merk-
lich zurlickbleiben. Konsum und Investition ziehen an, aber die konjunkturelle Er-
holung wird vor allem angefihrt durch die weiterhin groBen Staatsdefizite, mit
denen Transfers, aber auch direkt die gesamtwirtschaftliche Nachfrage finanziert
wird; und naturlich treiben vor allem auch die nach wie vor sehr niedrigen nomi-
nalen Zinsen (die nach Abzug der Guterpreisinflation vielerorts negativ sind) die
konjunkturelle Erholung an.

DIE ABKEHR VOM MODELL DER FREIEN MARKTWIRTSCHAFT

Die Uberschrift fur die wirtschafts- und gesellschaftspolitischen Tendenzen miisste
derzeit lauten: In der westlichen Welt vollzieht sich seit Jahr und Tag die mehr oder
weniger schleichende Abkehr vom Modell der freien Marktwirtschaft. In den einen
Volkswirtschaften geht das schneller, in den anderen langsamer, aber alle bewe-
gen sich letztlich in die gleiche ,antikapitalistische Richtung”. Das zeigt sich in
Form des wachsenden Einflusses des Staates im Wirtschafts- und Gesellschaftsle-
ben — und lasst sich messen zum Beispiel anhand der wachsenden Staatsausgaben
im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt (BIP), dem steigenden Schuldenstand pro
BIP, den anschwellenden Zentralbankbilanzen relativ zum BIP etc. Dahinter verbirgt
sich die Gesinnung, das System der freien Markte zu ,,zahmen”, es durch staatli-
che Einflussnahme gestalten und lenken zu wollen. Das erklart, warum der Staat
in nahezu alle Wirtschafts- und Gesellschaftsbereiche vordringt beziehungsweise
vordringen konnte: Bildung (Kindergarten, Schule, Universitat), Altersvorsorge,
Gesundheit, Umwelt, Transport, Geld und Kredit, Recht und Sicherheit.

Da der Staat mittlerweile als ,,Problemldser” fur alle Bedrangnisse angesehen wird,
konnte er im Zuge der Themen ,Klimawandel” und , Coronavirus” vielerorten die
Freiheitsrechte der Blrger und Unternehmer in erheblichem Umfang ausschalten
und im Gegenzug seinen Einfluss im Wirtschafts- und Gesellschaftsleben auswei-
ten — durch Kontrollen, Uberwachung, Zahlung von Transfers etc. Aus 6konomi-
scher Sicht steht auBer Frage, dass ein wachsender Anteil des Staates im Wirt-
schafts- und Gesellschaftsleben die produktive Leistungsfahigkeit der Volkswirt-
schaften herabsetzt — im Vergleich zu einem System der (relativ) freien Markte.
Wie weit diese Entwicklung gehen wird, wie stark die ,Bremsspuren” fir Wachs-
tum und Beschaftigung in der westlichen Welt ausfallen werden, ob es Blrgern
und Unternehmern gelingen wird, den Staatseinfluss wieder kraftig zurlickzudran-
gen, oder ob die jiingsten Entwicklungen der Startschuss fiir den Ubergang in eine
noch starker staatlich beeinflusste, gelenkte Wirtschaft und Gesellschaft markie-
ren: In dieser Entscheidung liegt gewissermaBen eine Art Schicksalsfrage sowohl
fir den materiellen Wohlstand als auch fur die friedvolle Kooperation der Men-
schen — nicht nur in der westlichen Welt, sondern weltweit; eine Schicksalsfrage,
deren Bedeutung Uber den kurzfristigen Konjunkturverlauf weit hinausreicht.
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Die US-Zentralbank treibt (inflatio-
niert) mit ihrer Geldvermehrungs-
politik die Bérsen in die Héhe
Bilanzsumme der US-Zentralbank (USD
Mrd.) und S&P 500 Aktienmarktindex
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.

Die EZB treibt die Kapitalmarkt-
zinsen in die Tiefe

Bilanzsumme der EZB (€ Mrd.) und Ren-
dite der 10-jahrigen Bundesanleihe in
Prozent
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Ohne ,Sicherheitsnetz” geht es
nicht mehr
Bilanz der Fed (Mrd. USD) und Finanz-

marktstressindikator*
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.
*Steigt (fallt) die Linie, steigt (fallt) der
., Stress” in den Finanzmarkten.

Spatestens seit der Finanz- und Wirt-
schaftskrise 2008/2009 hat die US-Zent-
ralbank (Fed) ein , Sicherheitsnetz” un-
ter die Finanzmérkte gespannt. Das
heiBt, sie hat den Finanzmarktinvesto-
ren zugesichert, systemgefahrdende
Zahlungsausfalle abzuwehren. Dazu hat
sie bereits mehrfach Anleihen in den
Kapitalmarkten aufgekauft und mit neu
geschaffenen US-Dollar bezahlt (diese
Politik wird auch als , Quantitative Ea-
sing”, kurz ,QE" bezeichnet). Das geld-
politische Sicherheitsnetz vertreibt er-
folgreich die Risikosorgen der Investo-
ren, verleitet sie, Geld zu niedrigen Zin-
sen zu verleihen und neue Risiken ein-
zugehen. Damit das Sicherheitsnetz
funktioniert, muss die Fed im Grunde
nicht einmal Anleihen tatsachlich auf-
kaufen: Es reicht schon aus, wenn die
Investoren erwarten kénnen, dass die
Fed im Fall der Falle Anleihen kaufen
und die Kreditmarkte unterstitzen
wird. Wenn also die Fed ihre Anleihe-
kaufe wie erwartet wird in den kom-
menden Monaten einstellt, heiBt das
noch nicht, dass den Finanzmarkten
und der Konjunktur das Sicherheitsnetz
entzogen wirde. Die , Versicherung”
der Fed ist dann lediglich , stummge-
schaltet”, kann aber jederzeit wieder
reaktiviert werden.

I INFLATION: STEIGT IM TRENDVERLAUF

Dass sich in der westlichen Welt ein ,, Inflationsproblem” entwickelt, ist nicht mehr
zu Ubersehen. Uber die Ursachen der Inflation ist schon viel Tinte vergossen wor-
den, und an dieser Stelle soll die Diskussion nicht erneut aufgenommen werden.
Mit Blick auf die aktuellen Geschehnisse ist es aus unserer Sicht jedoch gerecht-
fertigt, den Inflationsprozess wie folgt zu erklaren: (1) Vor allem die Folgen der
politisch diktierten Lockdown-Krisen sowie auch der politisch angetriebenen Ener-
giewende/grine Politik haben fur Knappheit und Preissteigerungen auf den Gu-
termarkten gesorgt. (2) Dieser ,Preisschock” trifft jetzt auf einen gewaltigen
.Geldmengenlberhang”, fir den die Zentralbanken gesorgt haben: Um die Ein-
kommensausfélle der Lockdown-Politik aufzufangen, haben die Zentralbanken
Schuldpapiere der Staaten in groBem Stil aufgekauft und dadurch die umlaufende
Geldmenge gewaltig erhéht, die sich nun in steigenden Guterpreisen — steigen-
den Konsumguter- und/oder Vermdgenspreisen — entladt.

Hoher ,,Geldmengeniiberhang” - hohes Inflationspotential
Geldmenge in Relation zum nominal Bruttoinlandsprodukt
(a) Vereinigte Staaten von Amerika (b) Euroraum
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa. Die ,Llcke” zwischen der Relation von Geld-
menge zu nominalen BIP und der Trendlinie stellt eine mogliche MaBgroéBe fur den Geld-
mengenlberhang” dar: Die Licke (in Prozent ausgedriickt) zeigt das kinftige Preissteige-
rungspotential an. Trendentwicklung des nominalen BIP jeweils geschatzt fir die Zeit Q1
2007 bis Q4 2019 danach extrapoliert.

WARUM DIE INFLATION SO PROBLEMATISCH IST

Inflation — also das Ansteigen der Guiterpreise auf breiter Front — hat eine Reihe
von negativen Wirkungen fur die Volkswirtschaft. Sie verteuert die Lebenshaltung
fur die breite Bevolkerung, fuhrt also zu einer Verarmung. Zwar werden die Léhne
in der Regel friiher oder spater an die erhohte Inflation angepasst, aber sie hinken
der Inflation zeitlich hinterher, so dass Inflation fir die meisten Menschen eine
reale Einkommensminderung darstellt. Die Inflation entwertet zudem zinstra-
gende Wertschriften und damit die Altersvorsorge vieler Menschen. Nicht nur Al-
tersarmut ist die Folge, sie macht aus Blrgern Almosenempfanger des Staates.
Inflation sorgt auch fur soziale und politische Spannungen: Neid und Missgunst
greifen um sich, Menschen empfinden die Einkommens- und Vermogensvertei-
lung als zusehends ungerecht, das friedvolle und kooperative Miteinander leidet.



Die Note, fur die die Inflation sorgt, ruft regelmaBig marktfeindliche Politiken auf
den Plan - Stichworte sind hier Preiskontrollen, Uberwachung, Bestrafung —, die
die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit der Volkswirtschaften herabsetzen. Zudem
erschwert Inflation die mit Geld ausgefuhrte Wirtschaftsrechnung. Unternehmen
begehen in Inflationszeiten verstarkt Fehlinvestitionen, und das wiederum schma-
lert Wachstum und Beschaftigung. Vor allem aber entsteht bei einer Inflationspo-
litik, ist sie erst einmal in Gang gekommen, der Anreiz, fiir immer mehr Inflation
zu sorgen. Denn solange die Inflation Gberraschend kommt, treibt sie in der Regel
die Wirtschaft ab; Inflation wirkt durch die Tauschung, fir die sie sorgt. Wird die
Inflation aber von den Marktakteuren richtig erwartet, kommt sie also nicht mehr
Uberraschend daher, verliert sie ihre konjunkturtreibende Wirkung. Um dann der
drohenden Rezession (also Folge der geplatzten , Inflationsillusion”) entkommen
zu kénnen, muss die Zentralbanken erneut zu Uberraschungsinflation greifen. Wo-
hin dieser Prozess fuhrt, wenn er nicht gestoppt wird, ist absehbar: zu Hoch- oder
gar Hyperinflation.

In den USA durfte der Geldmengeniberhang derzeit schatzungsweise bei 20 Pro-
zent liegen: In dieser Prozentzahl kommt das Preissteigerungspotential zum Aus-
druck, dass sich noch in steigenden Konsumguter- und/oder Vermdgenspreisen
niederschlagen kann. Mit anderen Worten: Das Inflationspotential ist betrachtlich,
zumal die US-Geldmenge nach wie vor mit sehr hohen Raten wachst. Im Euroraum
sieht es nicht viel anders aus. Der Geldmengeniberhang betragt ebenfalls etwa 20
Prozent, und folglich ist auch hier das Inflationspotential betrachtlich. So gesehen
gibt es gute Griinde, in den kommenden Jahren eine im Vergleich mit den letzten
Jahren sehr hohen Inflation zu rechnen — denn der Inflationsdruck, der sich bereits
»in der Pipeline befindet”, lasst sich nicht mehr entscharfen.

DIE INFLATION KOMMT IN WELLEN

Konsumgiiterpreisinflation in Prozent in den USA und Deutschland
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.

Die nachstehende Abbildung zeigt die jahrliche Inflation der Konsumguterpreise in
Prozent in den USA und Deutschland von 1965 bis 1985. Wie zu erkennen ist, wies
der Inflationsprozess in dieser Zeit einen wellenférmigen Verlauf auf: Unter
Schwingungen stieg die Inflation im Zeitablauf immer weiter an — und in Deutsch-
land erreichte der Inflationszyklus seinen Hochpunkt Anfang 1974, in den USA

20. Januar 2022

Anders als im Westen gibt es in
China derzeit zwar keinen inflatio-
naren Geldmengeniiberhang, ...
Chinesische Geldmenge M2 in Prozent
des nominalen Bruttoinlandsproduktes
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der gestrichelten Linie) wiirden den
Aufbau eines , Geldmengenuberhangs”
signalisieren, der Inflationspotential
birgt.

... aber wie der Westen auch lauft
China in eine ,,Schuldenfalle”
Wachstum des chinesischen Bruttoin-
landsproduktes (BIPs) und gesamte Ver-
schuldung in China in Prozent des BIP
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Gewaltiger Inflationsdruck hat sich
aufgebaut - Beispiel Deutschland
Konsumagdter- und Produzentengditer-
preise, Jahresverdnderung in Prozent
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hingegen erst Mitte 1980. Wie erklart sich der wellenahnliche Verlauf der Infla-
tion? Dazu muss man zunachst wissen, dass Inflation keine Naturkatastrophe, son-
dern dass sie menschengemacht ist.

Hinter einem Inflationsprozess verbirgt sich stets eine politische Agenda: Der Staat
treibt die Konjunktur mit neu geschaffenem Geld an, das ihm die Zentralbank zur
Verflgung stellt. Das Ausweiten der Geldmenge sorgt friher oder spater fur stei-
gende Guterpreise, was fur die meisten Menschen unerwartet kommt. Die uner-
wartet hohe Inflation beschert ihnen Verluste, und nachfolgend passen sie ihre
Inflationserwartungen nach oben an: In den Lohn-, Miet- und Kreditvertragen wird
fortan eine erhohte Inflationsrate zugrundegelegt, und das wiederum treibt die
Guterpreise weiter in die Hohe. Der Staat, will er sich durch Inflation (Ausweitung
der Geldmenge) finanzieren oder die Wirtschaft weiter antreiben, muss daraufhin
fur erneute , Uberraschungsinflation” sorgen.

In einem solchen Prozess wird die Inflation nicht sofort und unmittelbar ,, wie mit
dem Lineal gezogen” ansteigen. Vielmehr stellen sich auch Phasen ein, in denen
die Inflation etwas nachlasst (weil sich zum Beispiel , Basiseffekte” einstellen oder
Energiepreise nachgeben). Sobald jedoch die Zentralbank fir erneute Uberra-
schungsinflation sorgt, schrauben die Marktakteure ihre Inflationserwartungen in
die Hohe — und zwar starker als bisher, weil sie aus dem vorangegangenen Inflati-
onsbetrug gelernt haben. Deshalb wird die ,zweite Inflationswelle” héher ausfal-
len als die , erste Inflationswelle”.

Ist ein solcher Inflationsprozess erst einmal in Gang gekommen, bedarf es einer
. Stabilisierungsrezession”, um diesen unheilvollen Trend zu brechen und das Ver-
trauen in niedrige Inflation wiederherzustellen. Das aber ist politisch heikel. Und
solange die Bereitschaft bei den Regierenden und Regierte nicht vorhanden ist, die
Inflation zu stoppen, auch wenn es dazu eine Rezession und Arbeitslosigkeit be-
darf, kann sie eine ganze Weile andauern —und im Auf und Ab der Inflationszahlen
in einem langgestreckten Prozess die Kaufkraft des Geldes stark herabsetzen. In
der oben betrachteten Periode hat die D-Mark 56 Prozent ihrer Kaufkraft einge-
buBt, die des US-Dollar sogar 72 Prozent.

Die Inflation ist nicht nur auf das Ansteigen der Konsumguterpreise beschrankt.
Sie zeigt sich auch im Ansteigen der Vermogenspreise — wie zum Beispiel Aktien-
und Hauserpreisen. Die , Vermogenspreisinflation” ist flr die Geldhalter genauso
problematisch wie die Inflation der Konsumgditerpreise: Auch sie setzt die Kauf-
kraft des Geldes herab. Vor allem aber spielt die Inflation dem Staat in die Hande.
Denn er (und die von ihnen beglnstigten Gruppen) ist der groBe Gewinner. Bei-
spielsweise durch die ,kalte Progression”: Wenn die Léhne an die Inflation ange-
passt werden, rutschen die Einkommensverdiener in eine héhere Grenzbesteue-
rung. Dadurch steigt ihre reale Steuerlast, die dem Staat zugutekommt.

I ZINS: KEINE ECHTE WENDE

Seit Jahrzehnten wird das internationale Finanz- und Wirtschaftssystem durch ein
Anschwellen des Kredit- und Geldangebots, das die Zentralbanken, in enger Ko-
operation mit den Geschaftsbanken, bereitstellen, angetrieben. Damit einher geht
unlbersehbar eine Geldpolitik des fallenden Zinses: Im Zeitablauf schleust die
Zentralbank den Zins auf immer niedrigere Niveaus. Warum? Vereinfacht gespro-
chen lautet die Antwort: Die Verschuldung der Volkswirtschaften steigt immer
weiter an, und um einen Schuldenkollaps zu vermeiden, sorgt die Zentralbank fir
immer geringere Kreditkosten. Das ist ein (ganz wesentlicher) Grund, warum die
Kapitalmarktzinsen in vielen Volkswirtschaften seit Jahrzehnten fallen.

Mittlerweile sind die Moglichkeiten, die Staatshaushalte durch neue Steuern und
Platzierung neuer Anleihen bei privaten Investoren zu finanzieren, weitestgehend



ausgeschopft. Die Staaten greifen daher auf ihre Zentralbanken zurlck, die ihnen
per Kredit neues Geld in die Kassen spiilen. Das ist nichts anderes als die Finanzie-
rung der Staaten durch die elektronische Notenpresse — etwas, was in der Vergan-
genheit immer wieder den Volkswirtschaften zum Verhangnis wurde, das in Hoch-
oder gar Hyperinflation geendet hat. Die Zentralbanken stehen mittlerweile unter
der ,Dominanz der Fiskalpolitik”. Das heifBt, die 6ffentliche Kassenlage bestimmt
den geldpolitischen Kurs; und dass dadurch die Inflation in die Hohe getrieben
wird, liegt auf der Hand.

Damit ist ein ganz entscheidender Aspekt angesprochen: Die Prioritadten in der
Geldpolitik haben sich verschoben. Es geht nicht mehr darum, die Inflation der
Konsumguterpreise (relativ) niedrig zu halten, es geht darum, die Inflation ,kon-
trolliert” zu erhéhen, um dadurch eine Entwertung der ausstehenden Schulden —
vor allem der Schulden von Staaten und Banken — herbeizufihren. Dazu fixieren
die Zentralbank die Kapitalmarktzinsen auf einem niedrigen Niveau (beispielsweise
durch Ankaufe von Staatsanleihen), und gleichzeitig erhéhen sie die Geldmenge,
die sich nachfolgend in steigenden Guterpreisen entladen, also die Kaufkraft der
offiziellen Wahrungen herabsetzt. Die Inflation wird gezielt als , Inflationssteuer”
eingesetzt, um die Staatsfinanzen und die , Scheinprosperitat” zu ,retten”.

Naturlich sagt man das der Offentlichkeit so nicht. SchlieBlich ist die Inflation ja ein
Betrug, eine Tauschung, die nur dann im Sinne des Staates (und der von ihm be-
glnstigten Sonderinteressengruppen) , funktioniert”, wenn sie fir die von ihr Be-
troffenen Uberraschend eintritt. Vor allem die Zentralbankrate werden alles tun,
um den Eindruck zu vermeiden, sie wirden fur héhere Inflation sorgen, dass sie
die Staatshaushalte durch Inflation finanzieren beziehungsweise sanieren wollten.
Denn wenn der Inflationsschwindel auffliegt, droht das Wirtschafts- und Gesell-
schaftssystem, dass sich durch die chronische Papiergeldinflation in den letzten
Dekaden aufgebaut hat, in sich zusammenzustirzen.

Die Zentralbanken werden daher vermutlich versuchen, dass die Inflation nicht au-
Ber Kontrolle gerat, gleichzeitig aber verhindern wollen, dass die Finanzierungs-
kosten des Staates steigen. Wie l3sst sich dieser ,Spagat” vollziehen? Antwort:
Indem die Zentralbanken der Offentlichkeit in Aussicht stellen, sie werden die In-
flation (die sie ja selber erzeugt haben) , bekampfen” — und zwar indem sie vorge-
ben, die Zinsen zu einem kunftigen Zeitpunkt anzuheben. Dadurch sollen die In-
flationserwartungen der Marktakteure im Zaume gehalten werden, es soll also ver-
hindert werden, dass sich die Inflationserwartungen nach oben schrauben und
entsprechend Preiserhdhungen auf den Gutermarkten angeheizt werden.

Worten werden notgedrungen Taten folgen (mUssen), sonst ist die Glaubwiirdig-
keit der Zentralbanken verspielt — zumal die breite Offentlichkeit ja die Inflation als
Problem erkannt hat. Die US-Zentralbank wird daher im laufenden Jahr sehr wahr-
scheinlich die Leitzinsen anheben — denkbar ist ein Anstieg des Leitzinses auf 0,75
bis 1,5 Prozentpunkte bis Mitte 2023. Eine solche Zinsstraffung wird jedoch nicht
mehr als eine kosmetische Anderung sein: Nach Abzug der laufenden Teuerungs-
rate wird der US-Leitzins tief im negativen Territorium verharren. Das heiBt, der
Kaufkraftschwund des Greenback wird weitergehen, die US-Zentralbank steuert in
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Fallende Zinsen seit 1981 - droht
jetzt die ,Zinswende”?

Rendite der US-Staatsanleihe, Laufzeit
10 Jahre, in Prozent
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. Ge-
strichelte Linien: Geschatzte Trendver-
laufe.

Seit Anfang der 1980er Jahre fallen die
US-Zinsen im Trendverlauf. Die Grinde
sind vielfaltig: Sinkende Inflationserwar-
tungen, abnehmende Risikopramien,
schrumpfende Liquiditatspramien, fal-
lende Zeitpraferenzrate der Menschen —
und vor allem (auch) die Zinsabsen-
kungspolitik der US-Zentralbank (Fed).
Im ungedeckten (Papier-)Geldsystem er-
hoht die Zentralbank, in enger Koope-
ration mit den Geschéaftsbanken, die
Geldmenge per Kreditvergabe ,aus
dem Nichts”. Der kunstliche Auf-
schwung (,,Boom*), der dabei in Gang
kommt, erfordert immer mehr Kredit
und Geld, bereitgestellt zu immer nied-
rigeren Zinsen, damit er nicht in eine
Krise (,,Bust”) umschlagt. Uber die Kon-
junkturzyklen hinweg schleust die Zent-
ralbank den Zins daher auf immer nied-
rigere Niveaus. Aus dieser Trendent-
wicklung auszusteigen, ist nur moglich
zum Preis einer gewaltigen Erschitte-
rung des Finanz- und Wirtschaftssys-
tems — eine Korrektur, die jedoch von
Regierenden und Regierten gescheut
wird. Es ist davon auszugehen, dass die
kommenden , Zinsmanover” der US-
Zentralbank den Trend fallender Zinsen
nicht brechen wird; und dass die lang-
fristigen Zinsaussichten weiter nach un-
ten zeigen.
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einen ,neues Regime"”: eines, in dem die Inflation héher ausfallen wird als 2 Prozent
— vermutlich wird sie fortan eher bei 4 (oder mehr) Prozent liegen.

Realzinsen bleiben (stark) negativ
US- und Euro-Zinsen, nominal und real, in Prozent
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa. Realzins entspricht Nominalzins minus Jahresver-
anderung der Konsumguterpreise. Schattierte Fldche: Januar ‘22 bis Dez. '23.

Die Europaische Zentralbank (EZB) wird ebenfalls an der Zinsschraube drehen, aber
nur ganz leicht. Wir erwarten, dass die Geldbehorde vielleicht schon im Sommer
beginnt, in ganz kleinen Schritten den Einlagenzins (der derzeit bei minus 0,5 Pro-
zentpunkte liegt) in Richtung der Nulllinie zu schleusen, und dass sie vielleicht einen
ersten Zinsschritt gegen Ende 2022 vollziehen wird. Allerdings wird das nicht aus-
reichen, die Inflation der Glterpreise in den kommenden Jahren auf beziehungs-
weise unter die 2-Prozentmarke zurtickzufihren. Fur die Euro-Geldhalter bedeutet
das: Der Euro-Realzins bleibt noch lange negativ, die Kaufkraftentwertung des Euro
geht weiter. FUr Anleger im Euroraum besteht zudem das Risiko, dass die Geldent-
wertung groBer wird, als es derzeit erwartet wird.

| GOLD: WIRD AUCH KUNFTIG GLANZEN

Das bringt uns zur Frage: Was kann der Anleger machen, um sich vor Geldwert-
schwund zu schitzen? Die Antwort auf diese Frage ist schwieriger, als es vielleicht
zunachst erscheinen mag. Das liegt daran, dass die Ziele, das Risikobewusstsein und
die Moglichkeiten von Anleger zu Anleger mitunter sehr unterschiedlich sind, es
also vermutlich keine Antwort gibt, die fur alle geeignet ist. Eine MaBnahme jedoch,
die vermutlich sehr viele ergreifen kénnen, ist das Halten von physischem Gold und
Silber. Dazu nun ein einige grundsatzliche Anmerkungen.

In der Zeit von 1970 bis 2021 ist der Goldpreis (USD/oz) um jahresdurchschnittlich
9,8 Prozent gestiegen, in der Zeit von 2000 bis 2021 um 9,6 Prozent (Abb. 4). Zwar
waren dabei die Schwankungen der jahrlichen Preiszuwachse durchaus ausgepragt.
Aber diese Zahlen belegen doch recht eindrtcklich, dass sich das Halten von Gold
fur langfristig orientierte Anleger im wahrsten Sinne des Wortes bezahlt gemacht:
Wer Gold geduldig fiir lange Zeit gehalten hat, der wurde nicht nur fiir die laufende
Inflation der Konsumguterpreise entschadigt, er hat auch einen realen Wertzu-
wachs erzielen konnen — und hat damit die offiziellen Wahrungen US-Dollar, Euro
& Co ,geschlagen”.
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Seit 1970 ist der Goldpreis durchschnittlich um 10% pro Jahr gestiegen
Jahresverdnderung Goldpreis (USD/oz) in Prozent
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa. Jahresdurchschnittliche Werte. Periode 1970 bis
2021: 49,9% pro Jahr im Durchschnitt (dargestellt durch gestrichelte Linie), fur Periode
2000 bis 2021: +9,6%.

Auch im Vergleich zu anderen Asset-Klassen hat sich Gold bewdhrt. So lag der
jahresdurchschnittliche Zuwachs des Goldpreises von Anfang 1973 bis Dezember
2021 bei knapp 6,9 Prozent, der fir US-Aktien bei 11,2 Prozent — wobei zu be-
achten ist, dass fur den deutschen Anleger der Ertrag fur das Gold steuerfrei, wah-
rend von der Rendite fir US-Aktien noch die Kapitalertragssteuer abzuziehen war.
(Zudem sei hier betont, dass der hier verwendete US-Aktienmarktindex ein , Per-
formance-Index” ist: Dividenden werden reinvestiert, wobei dabei keine Dividen-
densteuer bericksichtigt wird. So gesehen sind die Renditen, die ein Aktien-Per-
formance-Index ausweist, fiir den Anleger de facto gar nicht erzielbar.)

Stetige, annualisierte Veranderungen in Prozent

3-Monate US-Dollar-
Deposite
(V)]

US-Aktien, Kurse +
Dividenden

US-Konsumgliter-
preise (USD)

Goldpreis

(USD/oz)

I. Februar 1973 bis Dezember 2021:

6,89 11,32 4,53 3,89
Il. Januar 1980 bis Dezember 2021:

2,96 12,96 4,10 3,08
Il Januar 1995 bis Dezember 2021:

3,53 14,48 3,44 2,30
IV. Januar 2000 bis Dezember 2021:

6,70 5,01 1,35 2,28
V. Juli 2007 to Dezember 2021
6,68 9,66 0,60 1,89

Quelle: Refinitiv; eigene Berechnungen. CPI bis Nov '21.

Vor allem zeigt sich, dass das Gold besser abgeschnitten hat als verzinsliche US-
Dollar-Bankdepositen. (Der Greenback wird hier als reprasentativ fur das unge-
deckte Geld angefiihrt). In der Zeit von den frilhen 1970er Jahren bis Ende 2021
lag der jahresdurchschnittliche Zuwachs des Goldpreises merklich Gber der Inflati-
onsrate der Konsumguterpreise. Diese , Outperformance” des Goldes gegentber
dem ungedeckten Geld hat in den letzten zwei Dekaden noch zugenommen: Von

Palladiumpreis leidet unter Vordrin-
gen des E-Autos
S&P 500 Aktienmarktindex und Palladli-
umpreis (USD/oz)
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.

Palladium wird vor allem als Katalysator
flr Verbrennungsmotoren eingesetzt;
die Automobilindustrie stellt etwa 85
Prozent der Gesamtnachfrage dar. Zu-
nachst profitierte sein Preis merklich
vom , Dieselskandal” — zu Lasten des
Platins. Der Ubergang zum E-Auto hat
jungst dem Palladiumpreis stark zuge-
setzt. Zwar wird Palladium auch bei der
Brennstoffzellenproduktion eingesetzt,
jedoch drfte das den Nachfragertck-
gang aus der Autoindustrie nicht kom-
pensieren. (In Brennstoffzellen reagiert
Wasserstoff mit Sauerstoff und bildet
Strom, Wéarme und Wasser, und dazu
bedarf es Palladium.) Der starke Preisan-
stieg des Palladiums in den Jahren zuvor
hatte zudem in der Industrie zudem zu-
sehends Anpassungs-/SparmaBnahmen
ausgelost.

Wie die obige Graphik zeigt, hatte der
Palladiumpreis lange Zeit eine relativ
enge Konjunkturabhangigkeit (wie die
Nahe zum S&P 500 Aktienmarktindex
zeigte). Im Frithsommer 2021 gab es je-
doch einen ,Bruch” dieser Beziehung —
ein Zeichen einer moglicherweisen
strukturellen Veranderung. Zwar hat
der Palladiumpreis bereits deutlich nach
unten korrigiert. Jedoch unterliegt die
weitere Entwicklung des Palladiumprei-
ses erhohter Unsicherheit. Die in den
kommenden Monaten zu erwartende
Preisspanne bei Palladium durfte daher
ausgepragt bleiben — die aus unserer
Sicht zwar eine betrachtliche Rendi-
techance, die jedoch gleichzeitig auch
ein erhebliches Abwartsrisiko birgt.
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Der Preis von Platin holt auf gegen-
tliber Palladiumpreis
Verhaltnis von Palladium- zu Platinpreis
und Platinpreis (alle USD/oz)
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Mitte 2007 (also kurz vor Ausbruch der internationalen Finanz- und Wirtschafts-
krise) bis Ende 2021 lag der jahresdurchschnittliche Preiszuwachs des Goldes bei
6,7 Prozent, wahrend der Wertzuwachs fir kurzlaufende US-Dollar-Bankguthaben
bei nur 0,6 Prozent lag und damit deutlich unterhalb der Inflation der Konsumgu-
terpreise von knapp 1,9 Prozent.

| EINSCHATZUNG FUR KUNFTIGEN GOLDPREIS

Bekanntlich ist es Uberaus schwierig, eine verlassliche Prognose fur die Edelmetall-
preise abzugeben. Der (Haupt-)Grund: Es gibt keine verlassliche Bewertungsfor-
mel, die es erlauben wrde, Prognosen in einer hinreichend Gberzeugenden Weise
abzuleiten. Doch das ist kein Grund zu verzagen. Man kann einen anderen, etwas
weniger ambitionierten Weg beschreiten, um zumindest eine ,,gut informierte”
Ahnung davon zu gewinnen, wohin sich der Goldpreis tendenziell entwickeln
kénnte. Dazu haben wir in den letzten Jahren verschiedene Modellrechnungen
angestellt. Kernidee ist dabei, den Goldpreis in Abhangigkeit von ausgewahlten
makrookonomischen Faktoren zu erklaren.

Einschitzung zum ,fairen” Goldpreis
(a) Goldpreis (USD/oz), aktuell und ge- (b) Abweichungen vom ,, Gleichge-

Palladium/Platin

Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa. Schatzperiode: Januar 1973 bis November 2021.
(' Die graue Flache markiert die Schatzungenauigkeit (Standardfehler). @ Ist die Linie Gber
(unter) der Nulllinie, ist das Gold , teuer” (,,gunstig”).

Das Ergebnis dieses Ansatzes ist keine Prognose in dem Sinne, dass das Gold am
Ende einer bestimmten Periode einen bestimmten Preis aufweist. Vielmehr wird
der Frage nachgegangen, ob der gegenwartige Goldpreis zu teuer, zu glinstig oder
angemessen ist mit Blick auf seine bestimmenden makrodkonomischen Faktoren.
Folgt man diesem Ansatz, wird offensichtlich, dass der (,faire”) Goldpreis Ende
2021 bei etwa 2.180 USD/oz lag, wahrend der Marktpreis etwa 1.830 (USD/0z)
betrug (Abb. 5 a). Die aktuelle Unterbewertung des Goldpreises ist Abb. 5 b zu
entnehmen. Mit diesem Ergebnis ist allerdings nichts dartber ausgesagt, wann
(und wie schnell) die Preisanpassung erfolgen wird.

Fur langfristig orientierte Anleger ist das Ergebnis der Modellrechnung dennoch
erfreulich: Das Gold (und entsprechend auch das Silber) stellen eine Portfolio-Ver-
sicherung dar, die (auf Basis der Modellrechnung gesehen) ein betrachtliches Preis-
steigerungspotential in Aussicht stellt. Gerade auch mit Blick auf das weltweite
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monetare Umfeld sind es vor allem die folgenden Aspekte, die das Halten von phy-
sischem Gold (und Silber) attraktiv erscheinen lassen:

» Anders als Bargeld, verzinslichen Bankguthaben und kurzlaufenden Staats- und
Bankschuldverschreibungen lasst sich die Kaufkraft von Gold und Silber nicht durch
geldpolitische Kunstgriffe wie Guterpreisinflation und/oder Negativzinsen herab-
setzen.

» Physisches Gold und Silber tragen kein Kredit- beziehungsweise Zahlungsausfall-
risiko. Anders als ungedecktes Geld und Gold-ETFs oder —ETCs besteht bei physi-
schen Edelmetallen nicht das Risiko, dass eine Vertragspartei ihren Verpflichtungen
(wie z. B. Verwahrung und Auslieferung) nicht nachkommt.

» Physisches Gold und Silber sind weitgehend unabhéngig vom Finanzsystem, ihr
(Tausch-)Wert ist nicht an die Offnungszeiten der Bérsen gebunden. Sie lassen sich
—wenn sie an geeignetem Ort gelagert werden — im Grunde als jederzeit verflg-
bares Tauschmedium vorhalten.

Einschatzung der Edelmetallpreise (USD/oz)

Ende 20 1810,06 23,77 2427
Schatzung Jan. '21 fur Ende '21 2448 47,0 1272 2710
Ende '21 1791 24,0 1061 2055
Abweichung (%)"" 27 -49 17 24
Anfang '22 1841 24,14 1024 1999
Schatzung Jan. '22 fiir Ende '22 2100 28,2 1175 2261
Erwartete Rendite (%) 14 17 15 13

Quelle: Refinitiv; Berechnungen und Einschatzungen Degussa.
(W Tatséchlicher Preis gegentiber Schatzung. © Geschatzer Preis gegeniiber Preis Anfang '22.

Edelmetallanleger sind gut beraten, einen langfristigen Blick anzunehmen; man
sollte keine Uberzogenen Erwartungen mit Blick auf die kurzfristigen Preiszuwachse
der Edelmetalle haben. Denn:

(1) Gold und Silber sind ,,politische Metalle”: Sie stellen auch heute noch
im Grunde Geld (in Wartestellung) dar, und ihre Aufwertung gegentber
dem ungedeckten Geld — sei es gegentber US-Dollar, Euro, chinesischen

Renminbi und japanischen Yen etc. — st politisch alles andere als er-
wlnscht. Sie sind daher vor politischer Einflussnahme in ihrer Preisbildung
nicht gefeit.

(2) Der Preis von Gold und Silber wird heutzutage ganz maBgeblich durch den
.Papiergoldmarkt” (mit-)beeinflusst, der sich wiederum in den Handen einiger we-
niger Investment-Banken befindet. Der Preis des Goldes kann sich daher mitunter
abkoppeln von der Angebots- und Nachfragekonstellation im Markt des physi-
schen Goldes und dominiert werden von den Gold-Futures- und —Optionsmarkten.
Das kann zumindest kurz- bis mittelfristig einen Anstieg der Edelmetallpreise, wie
er aus dem Markt fur physische Ware getrieben wird, entgegenwirken.

(3) Viele Anleger und Investoren in den westlichen Volkswirtschaften haben die
Leiden einer ,Wahrungskrise” vermutlich nicht mehr vor Augen. Sie kennen die
wirtschaftliche und gesellschaftliche Zerrittung, die eine Entwertung des Geldes
mit sich bringt, nicht aus eigener Erfahrung. Vermutlich braucht es fur sie erst die
.Schlechte Erfahrung”, um die Qualitat des physischen Goldes und Silbers ein-
schatzen zu kénnen — und die dann ihre Gold- und Silbernachfrage belebt.

Seit Marz '21: Gold gestiegen, Bit-
coin gefallen

Goldpreis (USD/oz) und Bitcoin Preis
(USD pro Einheit)
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Quelle: Refinitiv; Graph Degussa.

Bitcoinpreis reagiert negativ auf
steigenden Zins

Bitcoinpreis (USD pro Einheit) und 2-US-
Jahreszins in Prozent
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Quelle: Refinitiv; Graph Degussa.
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AbschlieBend: Die Preise fiir physisches Gold und Silber befinden sich seit
Jahren in einem Aufwértstrend, und es gibt gute Griinde zu erwarten, dass
dieser Aufwirtstrend in 2022 anhélt, sich in den kommenden Jahren noch
ganz merklich verstdrken wird — und physisches Gold und Silber dem An-
leger und Investor positive Preiszuwéchse bescheren und seine Portfolio-
Risiken absenken. Wie unsere (vorsichtigen) Preiseinschdtzungen zeigen,
ist es ratsam, Edelmetallpositionen auf- und auszubauen.
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Quelle: Refinitiv; Einschdtzungen Degussa. Der rote Punkt markiert die Einschatzung fur Ende 2022. Die dicken schwarzen Linien mar-
kieren die obere beziehungsweise untere Bandbreite der Einschatzung.
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20 JAHRE EURO(-BAR-
GELD). KEIN GRUND
ZUM FEIERN"

» Wenn man Europa im Sinne der Biirger und Un-
ternehmer stérken und integrieren will, dann gibt
man die Idee des staatlichen Geldproduktionsmono-
pols am besten so schnell wie méglich auf. Das ist
die Lehre, die man nach mehr als 20 Jahren Euro-
Einheitswdhrung ziehen muss.

Lange wurde das Megaprojekt vorbereitet und intensiv
die Werbetrommel gerlhrt. Die Einheitswahrung werde,
so wurde der européischen Offentlichkeit — vor allem den
Deutschen — mitgeteilt, die Transaktionskosten senken,
die Transparenz der Guterpreise verbessern, Wechselkurs-
schwankungen und Wahrungskrisen verhindern, und all
das trage dazu bei, Wachstum und Beschaftigung zu ver-
bessern und den Frieden in Europa zu sichern. Es lohne
sich also, auf die nationale Wahrungssouveranitat zu ver-
zichten und stattdessen ein Einheitsgeld, herausgegeben
von einer supranationalen Instanz, der Europdischen
Zentralbank (EZB), anzunehmen.

Der Plan, eine Einheitswahrung flr Europa zu schaffen,
wurde mit groBer medialer Euphorie und ohne nennens-
werte Gegenstimmen in die Tat umgesetzt. Am 1. Januar
1999 fuhrten elf europaische Nationen den Euro ein. Zu-
nachst nur als Buchgeld. Ab 1. Januar 2002 dann auch als
Bargeld. Mittlerweile ist der Euro das offizielle Geld von
19 Nationen, mehr als 340 Millionen verwenden ihn.
Rechnet man die Lander hinzu, die ihre Wahrung an den
Euro angebunden haben, oder die den Euro fur Transak-
tionszwecke verwenden, hdangen mittlerweile mehr als
460 Millionen Menschen an der Einheitswahrung.

Dass die Menschen, die sich arbeitsteilig miteinander ver-
binden und Handel treiben — wie es in Europa der Fall ist
—, das gleiche Geld verwenden, ist 6konomisch durchaus
sinnvoll. Denn dadurch wird die Wirtschaftsrechnung, die
mit Geld ausgefuhrt wird, bestmdglich ausgeschépft, die
produktive Wirkung des Geldes gewissermal3en opti-
miert. Allerdings ist es in diesem Zusammenhang von ent-
scheidender Bedeutung, von welcher Art das Geld ist.
Und genau in diesem Aspekt liegt die eigentliche, haufig
Ubersehene Tragik des Euro-Einheitsgeldes. Der Euro ist —
wie Ubrigens alle anderen wichtigen Wahrungen der Welt
wie US-Dollar, chinesischer Renminbi, japanischer Yen
etc. — ein sogenanntes , Fiat”-Geld.

20. Januar 2022

Bei Fiat-Geld handelt sich um staatlich monopolisiertes
Geld, das vorzugsweise per Kreditvergabe ,aus dem
Nichts” in Umlauf gebracht wird, und das in bunt be-
druckten Papierscheinen und in Form von Bits & Bytes auf
Computerfestplatten existiert. Fiat-Geld leidet unter einer
Reihe dkonomischer und ethischer Defekte. Es ist inflati-
onadr, verliert seine Kaufkraft im Zeitablauf ein. Es sorgt
fir nicht-marktkonforme Umverteilung von Einkommen
und Vermdgen. Es verursacht Wirtschaftsstérungen
(,,Boom und Bust"”), und es treibt die Volkswirtschaft, die
es verwendet, in die Uberschuldung — nicht nur Private
und Banken, sondern vor allem auch Staaten.

Einige der Euro-Konstrukteure waren wohl nicht ganz
blaudugig, denn sie hatten wohlweiBlich einige Schutz-
mauern errichtet, weil sie um die Gefahren wussten, die
mit ungedecktem Geld unweigerlich verbunden sind. Bei-
spielsweise wurde die EZB politisch unabhéngig gemacht,
damit sie nicht zum Spielball der Tagespolitiker und zur
Inflationspolitik missbraucht werden kann. Auch hatte
man der EZB einen vertraglich formulierten primaren Auf-
trag gegeben, und zwar fUr Preisstabilitdt zu sorgen. Und
vor allem sollte der Stabilitats- und Wachstumspakt ver-
hindern, dass sich die Eurostaaten in die Uberschuldung
mandvrieren, die dann eine Inflationspolitik unausweich-
lich macht.

Wer die letzten 20 Jahre des Euro Revue passieren lasst,
der wird erkennen, dass nahezu alle Probleme des Fiat-
Geldes beim Fiat-Euro zutage getreten sind, und dass lei-
der auch die ,institutionellen Brandmauern” versagen.
Schon in im Vorfeld seiner Einfihrung kam ein gewaltiger
Boom in Gang, der mit dem Crash des ,New Economy”-
Hypes 2000/2001 ins Wanken geriet, der spatestens im
Zuge der internationalen Finanz- und Wirtschaftskrise
2008/2009 zerplatzte. Eine Bankenkrise trat zutage, die
sogleich in eine Staatsschuldenkrise Gberschlug. Seither
befindet sich die EZB-Geldpolitik im ,Rettungsmodus”.
Insbesondere wird seit Mai 2010 das praktiziert, was im
Vertrag von Maastricht unbedingt ausgeschlossen wer-
den sollte: Die EZB finanziert direkt und indirekt die of-
fentlichen Haushalte.

Die EZB hat dazu nicht nur immer neue Anleiheaufkauf-
programme aufgelegt, sie hat auch den Leitzins immer
weiter absenkt, seit Marz 2016 betrdgt er null Prozent.
Ein Eldorado fur die kredithungrigen Staaten. Ende 2019
betrugen die Euro-Kreditmarktschulden der Staaten 84
Prozent des Euro-Bruttosozialproduktes — deutlich Uber
der ehemals vereinbarten Hochstgrenze von 60 Prozent.
Der Einkommensriickgang, vor allem die ungestiime Ver-
schuldung der Staaten im Zug der Corona-Krise, haben
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die Schuldenguote Ende 2020 auf 98 Prozent anschwel-
len lassen. Dadurch ist der Einfluss der Staaten auf das
Wirtschafts- und Gesellschaftsleben gewaltig angestie-
gen. Das Wohl und Wehe von Firmen und Arbeitsplatzen
hangt mehr denn je von staatlichen Transfers ab — finan-
ziert durch die Notenpresse der EZB.

Mittlerweile sind fUr viele Euro-Staaten die Méglichkeiten,
die Steuern zu erhdéhen und neue Kredite im Kapitalmarkt
aufzunehmen, erschopft. Die EZB springt daher bereitwil-
lig in die Bresche, um die Haushaltslécher mit neu ge-
druckten Euro zu stopfen. Gleich zu Beginn des Aus-
bruchs der Corona-Krise wurde der vielen Regierungen
ohnehin lastige Stabilitdts- und Wachstumspakt auBer
Kraft gesetzt, so dass jetzt der Staatsverschuldung de
facto keine Grenzen mehr gesetzt sind. Die ungestime
Ausweitung der Euro-Geldmenge als Folge der EZB-
Staatsanleihek&ufe treibt jetzt die Konsumguterpreisinfla-
tion in die Hohe: Im November 2021 lag sie bereits bei
4,9 Prozent, 2 Y2 Mal so hoch wie die versprochen 2-Pro-
zentmarke.

Eine prekare Situation ist dadurch entstanden. Denn die
Inflationspolitik zur Abwehr einer Wirtschaftskrise erfor-
dert immer hohere Inflation. Doch die Inflation muss fri-
her oder spater gestoppt werden, sonst droht sie das Geld
zu ruinieren. Hebt die EZB die Zinsen an und bremst
dadurch das Geldmengenzuwachs ab, steht die nachste
groBe Krise vor der Tir. Vor die Wahl gestellt, eine Rezes-
sion einzuleiten oder zu hoffen, die Geldentwertung
werde sich von selbst beruhigen, erblickt der ,Zeitgeist”
in der Fortfiihrung der Inflationspolitik das vergleichbar
kleinste Ubel. Zu beftrchten ist daher, dass der Euroraum
sich in ein Regime dauerhaft héherer Inflation hineinma-
novriert.

Diejenigen, die meinten, der Euro wirde mit einer frei-
heitlich-marktwirtschaftlichen Ordnung in Europa verein-
bar sein, sie beférdern, sehen sich getauscht. Von Anfang
an war allerdings klar erkennbar, dass die Probleme und
Zwange, fur die der Fiat-Euro unweigerlich sorgen wirde,
die Weichen in eine ganz andere Richtung stellen wrde:
Dass eine staatlich kontrollierte Einheitswahrung die Ab-
kehr vom System der freien Markte einleitet und im Ge-
genzug den Staat ermachtigt; dass sie den Staat mit allen
benodtigten Geldmitteln ausstatten wird, um auch atem-
beraubendsten Wunschvorhaben finanzieren zu kénnen
— zu nennen sind hier , griine Politik”, der ,GroBe Neu-
start”, die , GroBe Transformation”. Dass dabei burgerli-
che und unternehmerische Freiheiten auf der Strecke blei-
ben, liegt auf der Hand.

Was aber hatte die Alternative zum Euro sein kénnen?
Eine Alternative ware ein — frei nach Friedrich August von
Hayek (1899-1992) — Wahrungswettbewerb gewesen,
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also ein freier Markt fur Geld. Hier haben die Anbieter die
Freiheit, ihren Kunden ein Gut anzubieten, das diese als
Geld nachzufragen winschen; und Geldnachfrager ha-
ben die Mdglichkeit, das Geld zu verwenden, das ihren
Zwecken am relativ besten gentigt. Die Menschen kénn-
ten US-Dollar, Euro oder andere Geldmedien wie zum
Beispiel Gold, Silber und neuerdings Kryptoeinheiten
nachfragen. Doch wirde ein freier Markt fur Geld nicht
zu einem Chaos fihren? Die Antwort ist nein. Die Geld-
nachfrager sind es, die entscheiden, was als Geld Verwen-
dung findet. Relativ rasch wuirde sich ein bevorzugtes
Tauschmittel herausbilden.

Die gute Nachricht ist, dass die Idee eines freien Marktes
sich nach wie vor eine Uberzeugende Option empfiehlt,
um den Menschen gutes Geld verschaffen, und mit ihrer
Hilfe lasst sich auch den unheilbaren Problemen des Fiat-
Euro entkommen. Ein freier Markt fur Geld kann denkbar
einfach in die Tat umgesetzt werden: Man schafft Mehr-
wert- und Kapitalertragssteuern auf mogliche Geldkandi-
daten ab, erzeugt damit ein , Level Playing Field” gegen-
Uber den bestehenden staatlichen Fiat-Geldarten. Den
Rest Ubernehmen die Geldanbieter und Geldnachfrager.

Wenn man also Europa im Sinne der Birger und Unter-
nehmer starken und integrieren will, dann gibt man die
Idee des staatlichen Geldproduktionsmonopols am bes-
ten so schnell wie méglich auf. Das ist die Lehre, die man
nach mehr als 20 Jahren Euro-Einheitswahrung ziehen
muss. Das unbeirrte Festhalten des Euro-Einheitsgeldes
fihrt in die Sackgasse, schwort Kollektivismus, Sozialis-
mus, die Tyrannei herauf — etwas, dass die Menschen in
Europa abwehren und bekdampfen missen, wenn ihnen
ihre Freiheit und ihr Wohlstand lieb ist.

Dieser Beitrag wurde am 8. Januar 2022 in The Epoch Times abgedruckt.
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EDELMETALLPREISE

In US-Dollar pro Feinunze

Gold Silber Platin Palladium
I. Aktuell 1840,8 241 1023,7 1999,1
IIl. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1811,0 22,8 968,6 1897,4
20 Tage 1809,9 22,9 966,7 1906,7
50 Tage 1807,5 23,1 976,6 1888,2
100 Tage 1794,4 23,3 989,6 1972,9
200 Tage 1803,7 24,7 1054,8 2352,8
lll. Schatzung 2022 2100 28 1175 2261
0 14 17 15 13
Bandbreiten Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben
1700 2280 21,0 31,0 830 1280 1650 2400
) -8 24 -13 28 -19 25 -17 20
V. Jahresdurchschnitte
2019 1382 16,1 862 1511
2020 1753 20,2 878 2180
2021 1804 25,5 1095 2422
In Euro pro Feinunze
Gold Silber Platin Palladium
1. Aktuell 1622,4 21,3 902,3 1761,9
IIl. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1592,8 20,1 851,9 1668,8
20 Tage 1595,1 20,2 851,9 1680,4
50 Tage 1596,2 20,4 862,4 1667,2
100 Tage 1561,2 20,3 860,8 1714,7
200 Tage 1538,6 21,0 898,4 1999,6
lll. Schatzung 2022 1944 26 1088 2093
) 20 23 21 19
Bandbreiten Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch
1573 2110 19,4 28,7 760 1180 1520 2220
) -3 30 9 35 -16 31 -14 26
IV. Jahresdurchschnitte
2019 1235 14,4 770 1350
2020 1535 17,6 769 1911
2021 1519 21,5 921 2035

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

" Geschatze Preisveranderung 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 Wahrung (b) In Euro
30 20 <10 0 10 20 30 30 20 20 30
vl |
Euro STOXX 53 ' Nasdaq 6>
Euro STOXX 50
FTSE 100 ETSE 100
DAX DAX
Swiss Ml Swiss Ml
Nikkei Nikkei
Hang Seng Hang Seng
Bovespa Bovespa
Russia -8,9 Russia -11,0
CRB Index CRB Index 6,5

Gold Gold
Silber Silber

Rohal Rohol 10,0
EURUSD EURUSD
EURJPY EURJPY
EURGBP EURGBP
EURCHF EURCHF
USDCAD USDCAD
USDGBP USDGBP
USDJPY USDJPY
US-Staatsanleihe 7-10 J. US-Staatsanleihe 7-10 J.
US-Staatsanleihe 1-3 J. US-Staatsanleihe 1-3 J.
Euro-Staatsanleihe 7-10 J. Euro-Staatsanleihe 7-10 J.
Euro-Staatsanleihe 1-3 J. Euro-Staatsanleihe 1-3 J.
UK-Staatsanleihe 7-10 J. UK-Staatsanleihe 7-10 J.
UK-Staatsanleihe 1-3 J. UK-Staatsanleihe 1-3 J.
Japan-Staatsanleihe 7-10 J. Japan-Staatsanleihe 7-10 J.
Japan-Staatsanleihe 1-3 J. Japan-Staatsanleihe 1-3 J.

Quelle: Refinitiv, Berechnungen Degussa.
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e u S S a -(' KolIn (Ladengeschéft): GereonstraBe 18-32 - 50670 KoIn
\fﬂ Telefon: 0211-120620-0 - koeln@degussa-goldhandel.de
G O L D U N D SI |_ B E R Hannover (Ladengeschaft): TheaterstraBe 7 - 30159 Hannover
. Telefon: 0511-897 338-0 - hannover@degussa-goldhandel.de

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

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

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

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

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

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

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

Berlin (Ladengeschaft): FasanenstraBe 70 - 10719 Berlin

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

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

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

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

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

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