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Edelmetallpreise
Aktuell | Veranderungen gegeniiber (in Prozent):

(Spot) 2W 3M 122M
I. In US-Dollar
Gold 1938,8 2,7 9,3 13,6
Silber 25,3 4,5 10,8 3,6
Platin 1021,1 -3,1 9,3 -14,0
Palladium 2464,8 41 41,8 -5,9
Il. In Euro
Gold 1753,5 4,7 12,1 20,5
Silber 22,9 6,5 13,6 9,9
Platin 923,5 -1,3 1,7 -8,4
Palladium 2229,0 6,1 45,3 -0,3
11l. Goldpreis in anderen Wéhrungen
JPY 230136,0 5,5 14,7 21,8
CNY 12307,3 32 9,0 10,0
GBP 1470,0 4,4 10,2 18,7
INR 147038,6 1,9 10,4 17,8
RUB 2015131 273 53,8 56,1

Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.

Wirtschaft - Finanzen - Edelmetalle

NICHT DER KRIEG, SONDERN DER
STAAT MIT SEINER ZENTRALBANK
VERURSACHT INFLATION

. One of the biggest taxes is one that is
not even called a tax — inflation.”
| Thomas Sowell

> Steigende Energie- und Rohstoffpreise werden zu Inflation, weil die
staatlichen Zentralbanken die Zinsen zu niedrig halten und die Geldmen-
gen zu stark ausweiten. Fiir eine Entwarnung bei der Inflation gibt es der-
zeit leider keinen Grund. Im Gegenteil.

I NEUE AUSNAHMESITUATION

Wieder einmal arbeitet der mediale Komplex mit groBter Prazision und Wirkung:
Vor dem Hintergrund der Dramatik des Ukraine-Russland-Konfliktes verblassen auf
fast wundersame Weise nahezu alle anderen Geschehnisse, die bis vor kurzen
noch die Gemuter stark erhitzten — Klimawandel und , Griine Politik”, Corona und
Lockdowns sowie jungst vor allem die steigende GuUterpreisinflation. Eine neue
Ausnahmesituation hat in kirzester Zeit von den Kopfen der Menschen Besitz er-
griffen: die Kriegsangst — und mit ihr erlebt das Vertrauen der Massen in den Staat
eine ungeahnte Renaissance.

Der kritische Anleger ist jedoch gut beraten, weiterhin Uber den Tellerrand und
den Tag hinauszublicken, sich sein Denken nicht einengen und schon gar nicht
politisch diktieren zu lassen — und die fir ihn ebenfalls relevanten Problemfelder
auch weiter fest im Blick zu behalten. Dazu gehort insbesondere auch das Inflati-
onsproblem.

Im Windschatten des Ukraine-Konflikts nimmt die Kaufkraftentwertung des unge-
deckten Geldes an Fahrt auf: Ob US-Dollar, Euro & Co, ihre Kaufkraft kommt un-
erbittlich unter die Rader. Der Grund: Die Uberschuldeten Staaten des Westens
deuten die Energie- und Rohstoffpreisverteuerung, fur die der Konflikt sorgt, fur
ihr Zwecke um. Sie sagen: Die steigenden Energie- und Rohstoffpreise seien schuld
fir die hohe Guterpreisinflation — und lenken damit von der eigentlichen Inflati-
onsursache ab: der Geldpolitik ihrer Zentralbanken.

Die bereits hohe Inflation sei, so verkiinden die Zentralbankrate und die ihnen zu-
arbeitenden Hauptstromdkonomen, vor allem die Folge steigender Energiepreise,
und auf Energiepreise kénne die Geldpolitik bekanntlich nicht direkt einwirken.
Und gerade auch mit Blick auf die wirtschaftlichen Erschutterungen, die vom Uk-
raine-Konflikt ausgehen, sei ein Festhalten an der extrem expansiven Geldpolitik
gerechtfertigt. Doch diese Deutung Uberzeugt nicht. Sie stellt zudem die Weichen
in Richtung einer noch inflationareren Geldpolitik.



Strompreis (,,APX Electricity”, Euro
pro Megawatt-Stunde), Borse Ams-
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Erdgaspreis (European Energy
Exchange (EEX)), Euro pro Mega-
watt-Stunde
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Kohlepreis (Australien, New Castle),
US-Dollar pro Tonne
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] ..FISCAL DOMINANCE"

Um das zu erklaren, muss man sich vor Augen fihren, dass die Zentralbanken
dies- und jenseits des Atlantiks unter der Weisung der staatlichen Ausgabenpolitik
stehen. Im Fachjargon nennt man das ,Fiscal Dominance”. Das heif3t, der Finanz-
bedarf der Staaten bestimmt die Geldpolitik: Mit extrem niedrigen Zinsen und ei-
ner Ausweitung der Geldmenge werden die chronisch-gewaltigen Haushaltslo-
cher gestopft. Diese Praxis hat spatestens seit Anfang 2020 um sich gegriffen, als
viele Staaten ihre Wirtschaften in den Lockdown schickten und die ausgefallenen
Umsatze und Einkommen mit neu geschaffenem Geld finanzierten. Neues Geld
wurde aus dem Nichts ausgegeben, obwohl die Glterproduktion schrumpfte.

Die Zentralbanken haben einen gewaltigen , Geldmengeniberhang” erzeugt, der
bereits in 2021 begann, die Guterpreise spirbar in die Héhe zu beférdern. Im
Grunde handelt es sich um eine Entwicklung, wie sie in einem Lehrbuch nicht
besser illustriert werden kénnte: Die Zentralbank weitet die Geldmenge Uberma-
Big aus, und nach und nach treibt die Uppige Geldversorgung die GUterpreise in
die Héhe. Der resultierende Inflationsanstieg ist ganz im Sinne der Staaten. Denn
die anziehende Inflation, einhergehend mit Kapitalmarktzinsen, die von den Zent-
ralbanken kunstlich niedrig gehalten werden, treibt die Realzinsen (das heiBt die
inflationsbereinigten Nominalzinsen) in den Negativbereich.

Dadurch entschulden sich die Staaten auf Kosten der Glaubiger. Zudem profitie-
ren die Staaten von der steigenden Inflation auch deshalb, weil es im System der
progressiven Einkommenssteuer zur , kalten Progression” kommt. Die steigende
Inflation fahrt friher oder spater zu einem Ansteigen der Nominalldhne. Auf diese
Weise rutschen die Einkommensverdiener unter einen erhdhten Grenzsteuersatz.
Obwohl ihre realen Einkommen durch die Lohnerhéhung nicht zugenommen ha-
ben, steigt ihre reale Steuerlast an. Ressourcen werden auf diese Weise unerbitt-
lich und ohne ausdrickliche Zustimmung der Wahler aus ihren Taschen genom-
men und an den Staat Ubertragen.

Die Inflation ist fir den Staat aus einem weiteren Grund sehr willkommen: Infla-
tion schafft bekanntlich Angste und Néte bei vielen Menschen, weil sie deren Le-
bensstandard herabsetzt und fir groBe soziale Ungerechtigkeiten sorgt. Das wie-
derum eréffnet den Politikern groBen Spielraum, fallweise in das Wirtschafts- und
Gesellschaftsleben einzugreifen — und dadurch den Staat und seine Politiker noch
machtvoller werden zu lassen. Jiingstes Beispiel ist die aufkommende Diskussion
zum Erlass von ,Preiskontrollen” — der Idee also, dass bestimmte Gditer, die knapp
und teuer sind, mit einem Hochstpreis, der nicht Gberschritten werden darf, zu
belegen. (Siehe hierzu die nachstehende Box.)

Chaos mit Preiskontrollen

In einem freien Markt hat die Preisbildung fur die Glter eine sehr wichtige Rolle.
Steigt der Preis eines Gutes, weil es stark nachgefragt wird, erhalten die Produ-
zenten des Gutes den Anreiz, das Angebot fur das betreffende Gut auszudehnen.
Das vermehrte Angebot senkt den Preis, ist also im Sinne der Kunden. Gleichsam
gilt, dass ein sinkender Preis eines Gutes die Produzenten anhadlt, die Produktions-
menge des betreffenden Gutes zu reduzieren und andere, starker nachgefragte
GuUter anzubieten. Auf diese Weise wird die Produktionsleistung der Volkswirt-
schaft bestmoglich auf die Winsche der Nachfrager ausgerichtet. Preiskontrollen
zerstoren diese wichtige Lenkungsfunktion der Preise. Man denke beispielsweise
an einen Hochstpreis fur Mieten oder Energie. Derartige Hochstpreise werden —
weil sie ja fUr niedrigere Preise sorgen sollen — unter den marktraumenden Preisen
liegen. Beispielsweise liegt der Marktpreis fiir 1 Liter Benzin bei 2,50 Euro, und



der Staat setzt den Hochstpreise auf 1,50 Euro. Was geschieht? Die Nachfrage
Ubersteigt das Angebot. Nicht alle, die Benzin zu 1,50 Euro pro Liter nachfragen,
erhalten auch Benzin. Denn das verfligbare Benzinangebot fallt nun geringer aus
als noch vor Erlass des Hochstpreises, weil es jetzt weniger Anbieter gibt, die zu
diesem Preis Benzin anbieten kdnnen. Und noch was geschieht: Der Staat wird
daflr sorgen mussen, dass der Hochstpreis nicht Gbertroffen wird. Er muss also
die Burger und Firmen Uberwachen und sie bei Zuwiderhandeln bestrafen — und
damit den Weg in den Uberwachungs- und Polizeistaat beschreiten, der das Aus
fir das bedeutet, was vom System der freien Markte noch Ubrig ist. Und nicht
weniger bedeutsam: Der Staat muss auch die zusehends knappen Giiter zuteilen,
er muss also entscheiden, wer was und wieviel bekommt. Warteschlangen, Will-
kdr, Korruption und Vetternwirtschaft sind die absehbare Folgen. Man kann also
sagen: Preiskontrollen zerstéren die Marktwirtschaft.

I WACHSTUMSELIXIER FUR DEN STAAT

Inflation wirkt wie eine Steuer, entzieht dem privaten Sektor knappe Mittel und
spllt sie dem Staat in die Hande. Hohe Inflation erweist sich, wenn sie nicht ,zu
hoch” ausfallt, als ein Wachstumselixier fir den Staat und diejenigen Sonderinte-
ressengruppen, die ihn fir ihre Zwecke einzuspannen wissen. Die Inflationssteuer
wirkt, solange sie von den Menschen als akzeptabel angesehen wird; ansonsten
wirde sie aus dem ,Geld fliehen”, und das Geld verliert seine Geldfunktion. Das
will der Staat aber nicht. Denn dann ware sein wohl wirksamstes Instrument, mit
dem er sich auf Kosten seiner Birger und Unternehmer bereichert, perdd.

Noch einmal zurlck zur , Fiscal Dominance”. Sie hat sich auch deswegen heraus-
gebildet, weil eine Riege fuhrender Politiker, Vertretern von GroBunternehmen
und Wissenschaftlern daran arbeitet, den Umbau von Wirtschaft und Gesellschaft
voranzutreiben. Das geschieht unter den allseits bekannten Schlagworten , Great
Reset” und , GroBe Transformation”. Die Zentralbanken spielen dabei eine wich-
tige Rolle. Sie haben dafir zu sorgen, dass die entstehenden volkswirtschaftlichen
Kosten des Umbaus so wenig wie mdéglich in Erscheinung treten. Mit niedrigen
Zinsen und Geldmengenausweitung haben sie die Konjunkturen in Gang zu hal-
ten. Eine Aufgabe, gegen deren Erfullung sich die Zentralbankrate nicht sperren.

Ein Kernelement der GroBBen Transformation ist die ,Grine Politik”, die Abkehr
der Volkswirtschaften von fossilen Brennstoffen. Dabei soll insbesondere die Ver-
teuerung der Energie den Energieverbrauch absenken. Sie verursacht aber auch
negative Ruckwirkungen auf das Energieangebot. Beispielsweise verteuern sich
mittlerweile die Kredit- und Kapitalkosten fur Unternehmen, die fossile Brenn-
stoffe explorieren, férdern und verarbeiten — weil Banken ihr Kreditangebot fir
derartige Geschéftsfelder einschranken, weil Investoren, die dem ESG-Siegel Folge
leisten, sich beim Kauf von Anleihen und Aktien dieser Firmen zuriickhalten. Das
wiederum senkt die Investitionstatigkeit, verknappt und verteuert das (kinftige)
Energieangebot. Der eigentliche Grund fir die in den letzten Jahren stark steigen-
den Energiekosten ist bei der Grinen Politik zu finden.

Der andauernde Ukraine-Russland-Konflikt facht den Prozess der Energiepreisver-
teuerung nun allerdings zusatzlich an. Die Aussicht auf eine Verknappung von O,
Gas und Kohle auf Russland treibt die Preise fur fossile Brennstoffe auf den Welt-
markten in die Hohe. Hinzu kommt die Sorge, dass das Angebot von vielen ande-
ren Rohstoffen — wie Weizen, Mais, Palladium, Aluminium, Dingemitteln etc. —
schrumpfen kénnte. Das hétte nicht nur zur Folge, dass sich die Produktion vieler
Guter verteuert. Viele Produkte werden sich dann moglicherweise gar nicht mehr
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Kupferpreis (US-Dollar pro Tonne)
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Roholpreis (US-Dollar pro Fass, West
Texas Intermediate)
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Geldmenge, reale Giiterproduktion
und Goldpreis (USD bzw. Euro pro
Feinunze)
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zu wettbewerbsfahigen Kosten erstellen lassen. Firmen mdissen ihre Pforten
schlieBen, Arbeitspldtze gehen verloren. Eine solche Entwicklung kann die volks-
wirtschaftliche Produktions- und Beschaftigungsstruktur gewissermaBen aus den
Angeln heben, in eine groBe Wirtschaftskrise fihren.

] UBER DIE INFLATION

Nun etwas ausfahrlicher zum , Inflationsproblem®. — Steigende Energie- oder
Rohstoffpreise stellen fur sich genommen keine Guterpreisinflation dar — also ein
fortgesetztes Ansteigen der Giterpreise auf breiter Front. Um das zu erklaren, sei
ein ganz einfaches Beispiel betrachtet: Bei konstanter Geldmenge in der Volks-
wirtschaft verdoppelt sich pl6tzlich der Energiepreis. Was passiert? Um die gleiche
Energiemenge wie bisher konsumieren zu kénnen, muissen die Verbraucher ihre
Nachfrage nach anderen Gutern (Nahrung, Autos, Urlaub etc.) einschranken. In
diesem Fall kommt es zu einer Neuausrichtung der relativen Glterpreise: Dem
erhohten Energiepreis stehen gesunkene Preise anderer Glter (die nun nicht mehr
nachgefragt werden) gegeniber. Eine Inflation entsteht hier nicht, im Durch-
schnitt betrachtet bleibt das Niveau der Giiterpreise unverandert.

Anders ist es in dem Fall, in dem der Anstieg der Energiepreise begleitet ist von
einem Anstieg der Geldmenge. Hier verteuern sich die Energiepreise, gleichzeitig
erhalten die Marktakteure neue Kaufkraft von der Zentralbank. Damit kénnen sie
nicht nur ihre erhdhte Energierechnung bezahlen, sie kdnnen auch wie gewohnt
die von ihn bislang nachgefragten Guter erwerben. Die erhéhten Energiepreise
sind dadurch in der Lage, den Durchschnitt aller GUterpreise anzuheben, also fur
Inflation zu sorgen. Das sollte deutlich machen: Es ist die Ausweitung der Geld-
menge, die das Phdnomen der Glterpreisinflation erst méglich macht. Und genau
diese Situation liegt aktuell vor, sowohl in den Vereinigten Staaten von Amerika
als auch im Euroraum.

WER BEZAHLT DIE ,TANKRABATTE"?

Die Idee des deutschen Finanzministers, den Autofahrern angesichts drastisch ge-
stiegener Benzin- und Dieselpreise , Tankrabatte” zu gewahren, ist bezeichnend
fur vorherrschende inflationare Gesinnung. Um was geht es? Mit dem Tankrabatt
soll der Spritpreis fur die Verbraucher unter die 2-Euro-Marke gesenkt werden.
Wie das? Man tankt, und an der Tankstellenkasse zahlt man seine Rechnung ab-
zlglich eines Rabattes von, sagen wir, 40 Euro-Cent pro Liter. Die Tankstelle erhalt
den gewahrten Rabatt als Zahlung vom Finanzministerium zurtick. Frage: Wer be-
zahlt den Rabatt? Der Staat zahlt ihn nicht. Denn er hat nichts. Er kann nur den
Steuerzahlern etwas nehmen und es anderen (Steuerempfangern) geben. Sehr
wahrscheinlich wird der Rabatt daher wohl durch neue Schulden finanziert. Das
Finanzministerium gibt neue Schulden aus, die von der Europaischen Zentralbank
(EZB) oder Geschaftsbanken gekauft und mit sprichwértlich neuen, aus dem
Nichts geschaffenen Euro bezahlt werden. Das neue Geld wirkt inflationar, es lasst
die Guterpreise in die Hohe steigen. Vereinfacht gesagt ist das Ergebnis das Fol-
gende: Die Autofahrer bezahlen weniger fir Benzin und Diesel, daftir aber mehr
far Nahrungsmittel, Kleidung, Strom, Mieten etc. Eine groBe Augenwischerei!

Der Energie- und Rohstoffpreisanstieg trifft aktuell auf einen gewaltigen Geld-
mengeniberhang, und das bewirkt den starken Anstieg vieler Guterpreise auf
breiter Front. Der Inflationsdruck wird weiter dadurch erhoht, dass die Zentralban-
ken an ihrer Niedrigzinspolitik festhalten und die Kredit- und Geldmengen weiter
stark ausweiten — so dass der Geldmengenuberhang weiter anwachst. Zwar hat
die US-Zentralbank ihren Leitzins erstmalig am 16. Méarz 2022 angehoben, und



sie will auf diesen Schritt weitere Zinserhhungen folgen lassen (siehe nachste-
hende Box). Das wird jedoch kaum etwas an der Tatsache andern, dass die US-
Realzinsen noch ganz lange Zeit im negativen Territorium verharren werden, US-
Dollar-Bargeld und —Bankdepositen sowie auch Schuldpapiere an Kaufkraft einbt-
Ben. Im Euroraum stehen die Dinge nicht besser. Die Europaische Zentralbank (EZB)
ist weit davon entfernt, ihre Inflationspolitik zu beenden.

I GEWOLLTE INFLATION

Wie lasst sich geldpolitisch mit einem Energie- und Rohstoffpreisschock umgehen?
Auf grundsatzlich zwei Wegen. Der erste Weg: Die Zentralbank zieht die Zinsen
stark an, verknappt die Geldmenge und 16st dadurch eine Rezession aus, verbun-
den mit einem Rickgang der GUterpreise, durch den die Energie- und Rohstoff-
preisverteuerung neutralisiert wird. Der Inflationsauftrieb wird hier also verhindert,
indem (mitunter heftige) Produktions- und Arbeitsplatzverluste hingenommen
werden. Der zweite Weg: Die Zentralbank bleibt untatig, lasst die Energie- und
Rohstoffpreisverteuerung sich auf alle GUterpreise Ubertragen in der Hoffnung,
dass sich die Guterpreisinflation im Sinne eines ,,Einmaleffektes” nachfolgend wie-
der normalisiert. Produktions- und Arbeitsplatzverluste werden hier verhindert, in-
dem ein (starker) Inflationsschub zugelassen wird. Denkbar ist auch noch ein dritter
Weg: Die Zentralbank strafft die Geldpolitik nur etwas, um dem Inflationsschub
die Spitze zu nehmen, sie schreckt jedoch gleichzeitig davor zurlck, Produktion
und Beschaftigung in nennenswerter Weise einbrechen zu lassen.

Angesichts der vorherrschenden Befindlichkeiten in der Politik sowie vor allem
auch aufgrund der Transformations- und Umbaupléane fir Wirtschaft und Gesell-
schaft werden die Zentralbanken sich sehr wahrscheinlich gegen den ersten Weg
entscheiden und entweder den zweiten oder bestenfalls den dritten Weg beschrei-
ten. Das lasst befiirchten, dass der Inflationsschub mehr oder weniger ungebremst
Uber die Menschen hereinbricht und die Kaufkraft ihrer Ersparnisse und Léhne
dauerhaft herabsetzt, ihren materiellen Lebensstandard nachhaltig reduziert. In
diesem Prozess wird die Produktionsleistung der Volkswirtschaft leiden. Firmen
muissen wegen mangelnder Rentabilitat schlieBen, Arbeitsplatze gehen verloren.
Die Volkswirtschaften werden sprichwértlich armer sein im Vergleich zur Situation
vor dem Inflationsschub.

Die damit verbundenen wirtschaftlichen und sozialen Harten und Note wird der
Staat sehr wahrscheinlich fur seine Zwecke nutzen zu wissen — sprich: er wird zu-
sehends in das Wirtschafts- und Gesellschaftsleben eingreifen mit dem Verspre-
chen, fur ,Besserung” zu sorgen. Immer mehr Menschen geraten daraufhin in
direkte oder indirekte Abhangigkeit des Staates: indem sie ihren Lebensunterhalt
vom Staat beziehen (,,leistungsloses Grundeinkommen*), oder indem eine wach-
sende Zahl von Arbeitspldtzen und Einkommen in immer starkerem Maf3e von der
Industrie- und Subventionspolitik des Staates abhangt. Aus einer ehemals freien
Wirtschaft und Gesellschaft wird so eine unfreie Wirtschaft und Gesellschaft.

ZOGERLICHE ZINSWENDE

Die US-Zentralbank (Fed) hat ihren Leitzins um 0,25 Prozentpunkte angehoben.
Die neue Bandbreite fiir die ,Federal Funds Rate” ist jetzt 0,25 bis 0,50 Prozent.
Zudem verklindete die Fed, ihren Leitzins im Verlauf des Jahres nicht nur drei, son-
dern sechs Mal anheben zu wollen — so dass der Leitzins Ende 2022 bei 1,9 Prozent
anstatt bis 0,9 Prozent liegen wird. Die jahresdurchschnittliche Inflation (gemessen
anhand der ,,PCE inflation”) wird im laufenden Jahr auf 4,3 Prozent geschéatzt nach
2,6 Prozent gemaB der Schatzung im Dezember 202 1. Gleichzeitig hat die Fed ihre
Wachstumsprognose reduziert: In 2022 wird die US-Wirtschaft nicht (wie im noch
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im Dezember 2021 geschatzt) um 4,0 Prozent, sondern nur noch um 2,8 Prozent
wachsen. Dabei betont die Fed die , groBe Unsicherheit”, die fur die Wirtschaft
aus dem Ukraine-Konflikt erwachst — und die die Inflation weiter antreiben und
das Wachstum verringern kann. Wie ist der Zinsschritt zu beurteilen? Ohne Frage
sind Zinsanhebungen langst tberfallig; man bedenke nur einmal, dass die Inflation
der US-Konsumguterpreise im Februar 2022 bei 7,9 Prozent lag — ein 40-Jahres-
hoch. Ein groBer Zinsschritt von, sagen wir, 0,50 Prozentpunkte wéare angemes-
sener gewesen. So gesehen fallt der jingste 0,25-Prozentanstieg in der Tat sehr
zbgerlich aus, denn er leistet nur sehr wenig, um den realen (also inflationsberei-
nigten) US-Zins aus den Tiefen des Negativbereiches heraufzubeférdern und
dadurch seinen inflationaren Impuls zu verringern. Die Fed scheut sich ganz of-
fensichtlich, beherzt gegen die hohe Inflation vorzugehen. Stattdessen kalkulieren
die Zentralbankrate vermutlich, dass die aktuelle Inflationswelle im Laufe des Jah-
res nachlasst, dass sich die derzeitigen sehr hohen Inflationsraten zuriickbilden,
ohne dass daflr der Leitzins weiter stark angehoben werden misste und die Wirt-
schaft in eine Rezession verfallt. Doch der nach wie vor hohe , Geldmengentber-
hang” in der US-Wirtschaft (eine Folge der geldpolitischen Reaktion auf die Lock-
down-Krise) lasst erwarten, dass die Inflation weiter stark erhéht bleiben wird,
auch wenn die Energie- und Rohstoffkostenexplosion etwas nachlassen sollte —
denn das US-Kredit- und Geldmengenwachstum ist nach wie vor sehr hoch, und
es ist fraglich, ob es durch zaghafte Zinsanhebungen tatsachlich abgeschwacht
werden kann. Zusammengefasst kann man daher zum Schluss gelangen: Die heu-
tige Zinserh6hung sowie die weiteren, in Aussicht gestellten Straffungsschritte
kénnen das Inflationsproblem nicht Gberzeugend vertreiben. Wenn es also zu kei-
ner beschleunigten Straffung kommt in den nachsten Monaten, ist vielmehr damit
zu rechnen, dass die US-Inflation deutlich hoher fur langer bleiben wird — und
dass dadurch letztlich auch die Inflation in anderen Wahrungsrdumen — wie ins-
besondere dem Euroraum — hochgetrieben wird. Aus unserer Sicht gibt es so ge-
sehen nach wie vor gute Griinde fur Anleger, in einer anhaltend hohen Inflation
eine der zentralen Herausforderungen bei der Kapitalanlage zu erblicken. Fir
langfristig orientierte Anleger ist und bleibt das Halten von physischem Gold und
Silber eine attraktive Option, um dem Kaufkraftverlust des Geldes heute und in
den kommenden Jahren zu entgehen.

I VOLATILE EDELMETALLPREISE ALS CHANCE

Dass die Preise fir Gold und Silber im aktuellen Marktumfeld besonders volatil
sind, sollte nicht weiter verwundern. Die Zukunftseinschatzungen vieler Investoren
durchlaufen erhebliche Schwankungen — und wer kénnte ihnen das verdenken.
Wir denken, dass die Aussichten fur weiter steigende Gold- und Silberpreise giins-
tig sind. Die beiden ,geldnahen’ Metalle stellen im Kern fir langfristig orientierte
Anleger eine Versicherung in Zeiten wachsender geopolitischer, wirtschaftlicher
und inflationarer Risiken dar. Aus unserer Sicht bergen die aktuellen Gold- und
Silberpreise ein attraktives Aufwartspotential im laufenden Jahr (siehe hierzu die
Tabelle auf S. 10 sowie die Graphiken auf Seite 11). Anleger sollten die Preisvola-
tilitdt der Metalle ,nach unten’ daher nicht als Problem, sondern als Kaufgelegen-
heit interpretieren.
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STAAT UND KRIEG

» Aus 6konomischer Sicht lasst sich argumentieren:
Der Staat (wie wir ihn heute kennen) ist aggressiv.
Kriegerische Auseinandersetzungen zwischen Staa-
ten sind daher auch kein tragischer Zufallsfehler, sie
sind vielmehr ein logisches Ergebnis.

In diesem kurzen Artikel geht es um ,Staat und Krieg”.
Ich méchte lhnen darin einige grundsatzliche dkonomi-
sche Gedanken zur Kriegsursache, die die Menschheits-
geschichte, vor allem die Neuzeit, chronisch plagt, vortra-
gen.

Im Jahr 1919 veréffentlicht der Okonom Ludwig von Mi-
ses (1881-1973) ein Buch mit dem Titel , Nation, Staat,
und Wirtschaft”. Darin legt er unter anderem eine Erkla-
rung vor, warum es zum Ersten Weltkrieg, zu dieser Ur-
katastrophe kommen konnte.

Seine (vielleicht fur uns heute Uberraschende) Antwort
lautet: Es war die Abkehr von der Idee der freien Markte,
von Freihandel, von individueller Freiheit und Gleichheit
vor dem Gesetz. Kurzum: Es war die Abkehr vom Libera-
lismus und der Aufstieg des Staates (wie wir ihn heute
kennen), die zum Ersten Weltkrieg gefthrt haben.

Der Staat (wie wir ihn heute kennen) ist nach innen und
nach auBen aggressiv, er hat auch einen Anreiz, Kriege
mit anderen Staaten zu fUhren, um seine Interessen mit
Gewalt durchzusetzen. Staat und Krieg gehen sozusagen
Hand in Hand.

Um das naher zu erklaren, sollen einige wenige ékonomi-
sche Uberlegungen vorgebracht werden.

Es ist eine handlungslogische, unbestreitbare Wahrheit,
dass der Mensch Ziele hat, die er mit dem Einsatz von Mit-
teln zu erreichen sucht. Er bevorzugt mehr Mittel gegen-
Uber weniger Mitteln, und er zieht eine frihere Erflllung
seiner Bedurfnisse einer spateren vor.

Als Vernunftwesen erkennt der handelnde Mensch friiher
oder spater, dass die Arbeitsteilung fur ihn vorteilhaft ist.
Denn sie erhoht die Ergiebigkeit seines Arbeitseinsatzes.

Arbeitsteilung bedeutet, dass ein jeder die Tatigkeit aus-
fuhrt, die er mit den vergleichsweise geringsten Kosten
bewaltigen kann. Die Arbeitsteilung macht Tauschen er-
forderlich. SchlieBlich produzieren die meisten Menschen,
wenn sie sich arbeitsteilig organisieren, nicht mehr fur
den Eigenbedarf, sondern fast jeder produziert dann fir
den Bedarf seiner Mitmenschen.
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Es ist daher die Arbeitsteilung, die die Menschen zusam-
menfuhrt. Durch sie erkennen sie sich einander als gegen-
seitig nitzlich in der Bewaltigung ihrer Lebensherausfor-
derungen. Vereinfacht gesprochen: Der Kaufer einer
Ware hat ein Interesse daran, dass es dem Hersteller der
Ware gut geht — weil er ansonsten die gewinschte Ware
nicht kaufen kann.

Die Arbeitsteilung ist eine naturliche Erscheinung in ei-
nem System der freien Markte. Hier steht es den Nachfra-
gern frei, die GUter nachzufragen, die ihren Bedurfnissen
am besten entsprechen; und Anbieter haben die Freiheit,
ihren Mitmenschen die Glter anzubieten, die diese nach-
zufragen wiinschen.

Ein System der freien Markte wiirde — wenn man es zu-
lasst — die Menschen rund um den Globus friiher oder
spater in eine sehr eng verzahnte Arbeitsteilung hinein-
wachsen lassen. Das Ergebnis ware eine dauerhaft fried-
volle und produktive Kooperation der Menschen.

Denn Krieg ist dem System der freien Markte wesens-
fremd. Menschen, die die produktive Wirkung der Ar-
beitsteilung kennen, haben keinen Anreiz, so etwas wie
Krieg zu fuhren.

Doch leider gibt es kein System der freien Markte auf die-
ser Welt, das wirklich frei ist oder gewesen ware.

Seit vielen Jahrhunderten, vor allem seit Beginn der neu-
eren Geschichte, gibt es so etwas, das man als Staat be-
zeichnet. Anfanglich gab es den Staat in Form des Feu-
dalherrn, des Koénigs, dann Kaisers, in jungerer Vergan-
genheit der Republik, der Diktatur oder des modernen de-
mokratischen Staates.

Was genau ist der Staat? Wer Uber eine Antwort nach-
denkt, dem kommt vermutlich zunachst so etwas in den
Sinn wie: Der Staat, das sind wir alle; oder: , Vater Staat”;
oder: ohne Staat geht’s nicht, denn wer baut sonst die
StraBen und Schulen, wer unterstitzt die Bedurftigen,
sorgt fir Recht und Sicherheit?

Die handlungslogische Theorie férdert allerdings eine an-
dere Art von Antwort zutage. Aus ihrer Sicht ist der Staat,
wie wir ihn heute kennen, ein Gewaltmonopolist.

Der US-amerikanische Okonom und Sozialphilosoph Mur-
ray N. Rothbard (1926-1995) definiert den Staat (wie wir
ihn heute kennen) wie folgt: Der Staat ist der territoriale
Zwangsmonopolist mit der Letztentscheidungsmacht
Uber alle Konflikte auf seinem Gebiet, und der Staat
nimmt sich auch das Recht, Steuern zu erheben.



Ein solcher Staat ist keine nattrliche, keine auf Freiwillig-
keit beruhende Einrichtung. In einem System der freien
Markte konnte er gar nicht entstehen. Denn hier gibt es
nur freiwillige Kooperation, freiwillige Tauschakte, keine
erzwungenen, mit Zwang und Gewalt herbeigefuhrten.

Dass aber der Staat auf Zwang und Gewalt beruht, das
hat der deutsche Soziologe, Arzt und Okonom Franz Op-
penheimer (der Gbrigens der Doktorvater von Ludwig Er-
hard war, dem Vater der sozialen Marktwirtschaft und
dem zweiten Kanzler der Bundesrepublik Deutschland)
unmissverstandlich formuliert. Oppenheimer schreibt:

Der Staat ,ist seiner Entstehung nach ganz und seinem
Wesen nach ... eine gesellschaftliche Einrichtung, die von
einer siegreichen Menschengruppe einer besiegten Men-
schengruppe aufgezwungen wurde mit dem einzigen
Zwecke, die Herrschaft der ersten Uber die letzte zu regeln
und gegen innere Aufstdnde und duBere Angriffe zu si-
chern. Und die Herrschaft hatte keinerlei andere Endab-
sicht als die 6konomische Ausbeutung der Besiegten
durch die Sieger.”

Der Staat, wie ihn Rothbard und Oppenheimer definieren,
ist eine aggressive Institution. Er ist aggressiv nach innen.
GegenUber den Regierten ist der Staat bestrebt, seine
Macht nicht nur zu erhalten, sondern auch auszuweiten
— durch mehr Ge- und Verbote, durch mehr Regularien
und Gesetze, hohere Steuern und anderes mehr.

Der Grund dafir liegt auf der Hand: Wenn der Staat das
territoriale Machtmonopol zur Letztentscheidung Uber
alle Konflikte auf seinem Gebiet innehat, wenn er auch
die Macht besitzt, Steuern zu erheben (einschlieBlich der
Inflationssteuer), dann wird er (beziehungsweise die Per-
sonen, die die Staatsmacht austben) selbstverstéandlich
immer starker davon Gebrauch machen.

Vereinfacht gesagt: Der Staat (wie wir ihn heute kennen)
wird im Zeitablauf immer gréBer und machtiger, und die
BUrger und Unternehmer, Uber die er befehligen kann,
werden immer mehr in ihren Freiheitsspielrdumen be-
schnitten und herumkommandiert.

Der Staat wird aber nicht nur ,nach innen” gréBer und
machtiger, sondern vor allem auch nach auBen, sobald
sich ihm dazu eine passende Gelegenheit bietet.

Staaten, die sich ideologisch miteinander verbunden fiih-
len, haben einen Anreiz, sich zu einem Kartell zusammen-
zuschlieBen, den Wettbewerb zwischen ihnen auszu-
schalten. Ein Beispiel fur solch ein Staatenkartell ist die
Europaische Union.

Wenn Staaten aber unterschiedliche Interessen verfolgen,
unterschiedlichen Ideologien anhdngen, dann haben sie
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einen Anreiz, ihre Macht auch aggressiv-kriegerisch auf-
und auszubauen. Die Weltgeschichte ist voll von solcher-
art motivierten Kriegen zwischen Staaten.

GroBe Staaten sind natUrlich besonders aggressiv nach
auBen, weil es relativ einfach ist fur sie, sich die fur eine
aggressive  AuBenpolitik erforderlichen Mittel — Geld,
Waffen, Soldaten — zu beschaffen.

Wenn groBe Staaten unterschiedlichen Ideologien anhan-
gen, ist die Kriegsgefahr zwischen ihnen sehr groB. Ein
Beispiel hierftir sind die militarischen Konflikte, einschliel3-
lich der vielen Stellvertreterkriege, die zwischen den USA
und der Sowjetunion ausgetragen wurden.

Aus 6konomischer Sicht erkennt man: Der Staat (wie wir
ihn heute kennen) ist aggressiv. Kriegerische Auseinan-
dersetzungen zwischen Staaten sind daher auch kein tra-
gischer Zufallsfehler, sie sind vielmehr ein logisches Ergeb-
nis.

Das ist Ubrigens eine grundlegende Einsicht, die der preu-
Bische General Carl von Clausewitz bereits vor langer Zeit,
im Jahr 1832, formuliert hat. Er schrieb: ,Der Krieg ist
eine bloBe Fortsetzung der Politik mit anderen Mitteln.”

Zum Video hier klicken.

Wer also Krieg wirkungsvoll verhindern will, der muss, so
sagte es bereits Ludwig von Mises, den Staat und mit ihm
Politik und Politiker auf das Starkste einzuschranken ver-
suchen; und der muss auch den freien Markt beflrwor-
ten; denn der ist Garant fur Frieden und Wohlstand der
Menschen auf dem Planeten, und nicht der Staat (wie wir
ihn heute kennen).

An dieser Stelle sei noch einmal ausdrtcklich daran erin-
nert: Es gibt nur zwei Formen der menschlichen Koopera-
tion: Freiwilligkeit oder Zwang und Gewalt. Der freie
Markt steht fir freiwillige Kooperation. Zwang und Ge-
walt sind die Mittel des Staates (wie wir ihn heute ken-
nen).


https://www.youtube.com/watch?v=kB-4gHJNjaw

10

Ich will an dieser Stelle nur ganz kurz erwahnen: Selbst-
verstandlich sind Recht und Sicherheit unverzichtbar,
wenn Menschen friedvoll und produktiv miteinander in
einer Gemeinschaft zurechtkommen wollen.

Doch die Guter Recht und Sicherheit kénnen selbstver-
standlich auch im System der freien Markte bereitgestellt
werden. Dazu braucht es keinen Staatsmonopolisten.

Die 6konomische Lehre kann viel dazu beitragen, die Welt
friedvoller und damit ethisch-moralisch besser zu ma-
chen. Wer lernt, wie ein System der freien Markte funkti-
oniert, was es leistet, der wird keinen Grund daftr haben,
dem Staat (wie wir ihn heute kennen) das Wort zu reden.

Er wird auch verstehen, warum kleine Staaten, kleine po-
litische Einheiten friedvoller und wohlhabender sind als
groBe Staaten, groBe politische Einheiten; und dass es
kein Zufall ist, dass die Menschen, die auf das System der
freien Markte setzen, und sich in kleinen Einheiten orga-
nisieren, friedvoll sind, und dabei auch die hdchsten Pro-
Kopf-Einkommen erzielen. Man denke hier nur einmal an
die Schweiz, Lichtenstein, Monaco, Singapur und Hong
Kong.

Wer angesichts des Ukraine-Russland-Konflikts meint, die
Losung des Kriegsproblems liege in der weiteren Aufris-
tung der Staaten, in Sanktionen, im Beenden der grenz-
Uberschreitenden Arbeitsteilung, des Handels, der unter-
liegt einem schweren Irrtum.

Das Kriegsproblem ist nicht gelést, wenn der Aggressor
besiegt ist, sondern nur dann, wenn die Ideologien, die
zu Krieg fihren, vollstandig diskreditiert sind, bei den
Menschen keinen Zuspruch mehr finden.

Der Konigsberger Philosoph der Aufklarung, Immanuel
Kant, schrieb: ,Der Friede muB gestiftet werden, er
kommt nicht von selbst.”

Ich fige hinzu: Der Friede stellt sich ein, wenn die Men-
schen freiwillig in freien Markten miteinander kooperie-
ren. Der Friede wird nicht vom Staat gestiftet. Vielmehr ist
das Gegenteil der Fall.

Vielen Dank fur lhre Aufmerksamkeit!

Buchwerbung

Erschienen im Januar 2022.

Zum Buch hier klicken.
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https://www.m-vg.de/finanzbuchverlag/shop/article/22388-ludwig-von-mises/
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EDELMETALLPREISE

In US-Dollar pro Feinunze

Gold Silber Platin Palladium
1. Aktuell 1938,7 25,3 1020,5 2463,6
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1969,7 25,6 1076,6 2764,1
20 Tage 1937,5 25,0 1076,9 2619,1
50 Tage 1867,9 23,9 1036,6 2336,2
100 Tage 1836,5 23,6 1013,0 2123,4
200 Tage 1813,2 24,0 1023,5 2265,6
11l. Schatzung 2022 2100 28 1175 2261
0 8 2 15 -8
Bandbreiten Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben
1700 2280 21,0 31,0 830 1280 1650 2400
0 12 18 -17 23 -19 25 -33 -3
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 | 1753,7 22,9 923,1 2228,5
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1795,5 23,3 981,4 2519,9
20 Tage 1744,7 22,5 969,4 2360,0
50 Tage 1661,1 21,2 921,7 2079,9
100 Tage 1625,0 20,9 896,2 1880,5
200 Tage 15721 20,8 886,8 1961,1
11l. Schatzung 2022 1944 26 1088 2093
0 11 14 18 -6
Bandbreiten Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch
1573 2110 19,4 28,7 760 1180 1520 2220
0 -10 20 -15 26 -18 28 -32 0
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 Einschdtzungen Degussa. Beachte: Die Zahlen sind gerundet.

) Geschitze Preisveranderung bei aktuellem Preis in Prozent.
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EINSCHATZUNGEN EDELMETALLPREISE 2022
Preise in USD/oz
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Quelle: Refinitiv; Einschatzungen 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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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
-80 -60 -40 -20 0 20 40 60 80 -80 -60 -40 -20 0 20 40 60 80
S&P 500 8,6 S&P500 =g S
Nasdaqg -14,1 Nasdaq 114
Euro STOXX 50 -5,2 Euro STOXX 50 5.1
FTSE 100 -0,7 FTSE 100 0,6
DAX -8,7 DAX 87
Swiss Ml -7,4 Swiss Ml 76
Nikkei -7.4 Nikkei 7.7
Hang Seng -8,4 Hang Seng 56
Bovespa Bovespa
Russia Russia _
CRB Index CRB Index
Gold Gold
Silber Silber
Rohol Rohol
EURUSD EURUSD
EURJPY 0,3 EURJPY
EURGBP -0,1 EURGBP
EURCHF 0,2 EURCHF
USDCAD 0,1 USDCAD
USDGBP -2,5 USDGBP
USDJPY 3,1 USDJPY 31
US-Staatsanleihe 7-10 J. 4,9 1| Us-Staatsanleihe 7-10 J. 22 |
US-Staatsanleihe 1-3 J. -2,0 US-Staatsanleihe 1-3 J. 0.7
Euro-Staatsanleihe 7-10 J. -3,5 Euro-Staatsanleihe 7-10 J. 35 |
Euro-Staatsanleihe 1-3 J. -0,4 Euro-Staatsanleihe 1-3 J. 0,4
UK-Staatsanleihe 7-10 J. 3,8 | UK-Staatsanleihe 7-10 J. 37 |
UK-Staatsanleihe 1-3 J. -1,4 UK-Staatsanleihe 1-3 J. 1.2
Japan-Staatsanleihe 7-10 J. -0,9 Japan-Staatsanleihe 7-10 J. 12
Japan-Staatsanleihe 1-3 J. -0,1 Japan-Staatsanleihe 1-3 J. 0,4

Quelle: Refinitiv, Berechnungen Degussa.
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Disclaimer

Fur die Erstellung dieser Ausarbeitung ist Degussa Goldhandel GmbH, Frankfurt am Main, verantwortlich. Die Verfasser dieses Dokuments bestatigen,
dass die in diesem Dokument geduBerten Einschatzungen ihre eigenen Einschdtzungen genau wiedergeben und kein Zusammenhang zwischen ihrer
Dotierung — weder direkt noch indirekt noch teilweise — und den jeweiligen, in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen oder Einschatzungen be-
stand, besteht oder bestehen wird. Der (bzw. die) in dieser Ausarbeitung genannte(n) Analyst(en) sind nicht bei der FINRA als Research-Analysten regis-
triert/qualifiziert und unterliegen nicht der NASD Rule 2711.

Dieses Dokument dient ausschlieBlich Informationszwecken und berticksichtigt nicht die besonderen Umstande des Empfangers. Es stellt keine Anlage-
beratung dar. Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von in diesem Dokument genannten
Edelmetallen und Wertpapieren beabsichtigt und dienen nicht als Grundlage oder Teil eines Vertrages.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stammen aus Quellen, die von der Degussa Goldhandel GmbH als zuverldssig und korrekt erachtet
werden. Die Degussa Goldhandel GmbH Ubernimmt keine Garantie oder Gewahrleistung im Hinblick auf Richtigkeit, Genauigkeit, Vollstandigkeit oder
Eignung flr einen bestimmten Zweck.

Alle Meinungsaussagen oder Einschatzungen geben die aktuelle Einschdtzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der Vertffentlichung
wieder und kdénnen sich ohne vorherige Ankindigung dndern. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Mei-
nungen der Degussa Goldhandel GmbH wider. Die Degussa Goldhandel GmbH ist nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren, abzuandern
oder zu erganzen oder deren Empfanger auf andere Weise zu informieren, wenn sich ein in diesem Dokument genannter Umstand oder eine darin ent-
haltene Stellungnahme, Schatzung oder Prognose dndert oder unzutreffend wird.

Die in der Vergangenheit gezeigte Kursentwicklung von Finanzinstrumenten erlaubt keine verldssliche Aussage Uber deren zukinftigen Verlauf. Eine
Gewahr fur den positiven Anlageertrag einer in diesem Dokument beschriebenen Einschatzung kann daher nicht tbernommen werden. Es besteht die
Maoglichkeit, dass in diesem Dokument genannte Prognosen aufgrund verschiedener Risikofaktoren nicht erreicht werden. Hierzu zéhlen in unbegrenz-
tem MaBe Marktvolatilitdt, Branchenvolatilitdt, Unternehmensentscheidungen, Nichtverfligbarkeit vollstandiger und akkurater Informationen und/oder
die Tatsache, dass sich die von der Degussa Goldhandel GmbH oder anderen Quellen getroffenen und diesem Dokument zugrunde liegenden Annah-
men als nicht zutreffend erweisen.

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

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

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