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Edelmetallpreise
Aktuell | Veranderungen gegentiber (in Prozent)

(Spot) 2w 3M 12M
I. In US-Dollar
Gold 1882,9 -3,2 3,0 6,5
Silber 23,2 -6,2 -0,3 -10,4
Platin 921,0 -5,5 -4,3 -23,2
Palladium 2265,6 -6,6 19,7 -22,8
Il. In Euro
Gold 1786,4 -0,2 1M1 21,4
Silber 22,0 -3,2 7,7 2,2
Platin 871,6 -2,8 3,0 -12,7
Palladium 2150,0 -3,4 29,2 -12,0
11l. Goldpreis in anderen Wéhrungen
JPY 245909,0 1,6 16,9 27,2
CNY 12444,5 0,5 71 8,7
GBP 1499,9 0,4 11,0 17,2
INR 144049,2 1.9 5,8 10,0
RUB 136830, 1 -9,6 0,4 2,9

Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.

Marktreport

Wirtschaft - Finanzen - Edelmetalle

TROTZ ZINSSTEIGERUNGEN:
DIE ,,FINANZIELLE REPRESSION*
GEHT WEITER

..Die Menschen glauben fest an das,
was sie wiinschen.
| Julius Céasar

» Die Realzinsen in den USA und im Euroraum sind negativ, und es ist zu
befiirchten, dass sie noch viele Jahre unter der Nulllinie verharren. Will
man dieser ,finanziellen Repression” entkommen, ist man gut beraten,
(vor allem auch) physisches Gold und Silber zu halten.

I BEWEGUNG IM ZINSMARKT

Fast schienen sich die Anleger und Investoren daran gewdhnt zu haben: Der Zins
ist null, liegt nach Abzug der laufenden Inflation sogar tief im Negativbereich. Der
Zorn der Sparer auf die Geldpolitiker wahrte aber nicht allzu lange, wurde gewis-
sermaBen durch eine quasi unausgesprochene Zustimmung zur ,, Anti-Zins-Politik
Ubertrumpft: Die ,zinslose” Volkswirtschaft schien doch insgesamt recht ange-
nehm zu sein. Sie beférderte die Konjunkturerholung, entlastete das staatliche
Budget durch fallende Kreditkosten, und zeitweilig konnten sogar Private eine
zehnjahrige Hypothek fir einen Zins von 0,7 Prozent pro Jahr aufnehmen. Doch
spatestens seit Mitte 2021 zeigte sich eine dunkle Seite der Anti-Zins-Geldpolitik:
Die Guterpreisinflation ist geradezu explodiert, mittlerweile strebt die Inflation der
Konsumguterpreise in vielen Volkswirtschaften auf die 10-Prozent-Marke zu be-
ziehungsweise hat sie hier und da bereits Uberstiegen.

DER (REAL-)ZINS UND DER GOLDPREIS

Der Goldpreis wird bekanntlich durch viele Faktoren beeinflusst. Einer dieser vielen
Faktoren ist der Zins. Warum? Wer Gold halt, der erzielt keine Zinseinahmen. Je
hoher (niedriger) der Zins ist, desto groBer (geringer) sind folglich die entgangenen
Ertrage, die man mit Zinspapieren hatte erzielen kénnen. Die Nachfrage nach Gold
wird also zurlickgehen (steigen), wenn der Zins steigt (fallt) — und folglich wird der
Goldpreis tendenziell steigen (fallen), wenn der Zins sinkt (steigt). Soweit die The-
orie. Die Praxis scheint sie jedoch recht gut zu bestatigten. Seit 1999 bis heute sind
fallende Realzinsen einhergegangen mit einem steigenden Goldpreis (pro Feinunze
in US-Dollar sowie in Euro gerechnet), wie die beiden nachstehenden Graphiken
zeigen. Am aktuellen Rand fallt auf: Angesichts der Rekordtiefstdnde der Realzin-
sen mdsste der Goldpreis eigentlich deutlich héher handeln. Was kénnte der
Grund sein, dass der Goldpreis augenscheinlich auf relativ niedrigen Niveaus ver-
harrt? Eine mogliche Erklarung ist, dass die auBergewdhnlich negativen Realzinsen
nur als ein voribergehendes Phanomen angesehen werden, das bald korrigiert
wird — indem der Inflationsdruck abnimmt und/oder die Zentralbanken die Nomi-
nalzinsen anheben —, und dass deshalb ein Nachfrageschub nach Gold und ein
hoherer Goldpreis ausgeblieben sind. Eine andere mogliche Erklarung ist, dass die
Investoren und Anleger schlichtweg nicht glauben wollen, dass die Phase negativer
Realzinsen nicht nur vorlibergehend ist, sondern dass sie noch viele Jahre Bestand



Euro-AuBenwert hat wieder zum
Sinkflug angesetzt

EURUSD (Anzahl der US-Dollar fiir 1
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Der Euro-Wechselkurs hat in den letz-
ten Wochen stark gegentiber dem US-
Dollar abgewertet. Am 28. April 2022
handelte er bei 1,0534 — und erreichte
damit ein 5-Jahrestief gegentber dem
Greenback. Was ist der Grund? Die
schwache Wirtschaftslage im Euroraum,
vor allem aber auch die wachsenden
Unsicherheiten auf dem Kontinent als
Folge des Ukraine-Krieges verringern
das Vertrauen der Investoren in die Ein-
heitswahrung. Die US-Wahrung profi-
tiert hingegen von ihrem Status als ,si-
cherer Hafen"”. Zudem scheinen die Fi-
nanzmarkte Uberzeugt zu sein, dass die
US-Zentralbank das heimische Inflati-
onsproblem vergleichsweise besser in
den Griff bekommen wird als die Euro-
paische Zentralbank. Eine Erwartung,
die nicht unbegrindet ist. Wir haben in
unseren Einschatzungen stets eine Ab-
wertung des Euro gegentber dem US-
Dollar als sehr wahrscheinlich angese-
hen (die Ubrigens noch aus Zeiten vor
dem Ukraine-Krieg stammt). Mit Blick
auf das aktuelle Umfeld und die Zu-
kunftsperspektiven erscheint uns eine
weitere Abwertung des Euro gegeniber
dem US-Dollar bis auf 0,95 bis 1,00
recht wahrscheinlich zu sein — eine Ent-
wicklung, die sich nicht Gber Nacht ein-
stellt, sondern die sich vermutlich erst in
den kommenden Monaten und Quarta-
len zeigen wird.
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haben wird. Wir sind geneigt, die letztgenannte Erklarung fur die relevante zu
halten, und halten vor allem auch aus diesem Grunde das Gold fur unterbewertet.

Goldpreis (in nationaler Wahrung) und langfristiger Realzins (in Prozent)
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa. Realrendite = Nominalrendite minus Jahresanstieg der Kon-
sumguterpreise. *Annahme: Inflation ist 8,5 Prozent in April ‘22, und die US-Rendite ist 2,9 Prozent.
** Annahme: Inflation ist 7,3 Prozent in April ‘22 und der Zins ist 0,9 Prozent.

Das Inflationsproblem, das die Zentralbanken (mit-)verursacht haben, lasst sich
mittlerweile nicht mehr Gbersehen oder kleinreden. Die 6ffentliche Missbilligung
der Geldentwertung, der wachsende Zweifel in die Werthaltigkeit der offiziellen
Wadhrungen zwingen die Geldpolitiker, etwas zu tun. Die US-Zentralbank (Fed) hat
bereits die Zinsen etwas angehoben. Im Mai wird eine Zinsanhebung um 50 Ba-
sispunkte erwartet, so dass der US-Leitzins dann bei 0,50 bis 0,75 Prozentpunkte
liegen wird. Weitere Zinserhéhungen sind in Aussicht gestellt. Sogar in der Euro-
paische Zentralbank (EZB) bewegt sich mittlerweile etwas: AuBerungen von Zent-
ralbankrdten lassen einen ersten Zinsschritt zu Beginn des dritten Quartals erwar-
ten. Die Kapitalmarkte haben auf die Anklindigungen bereits reagiert.

Die zweijahrige Rendite der US-Staatsanleihen ist von 0,16 Prozent im Juni 2020
auf nunmehr 2,7 Prozent gestiegen, die 10-jdhrige Rendite im gleichen Zeitraum
von 0,6 auf 2,9 Prozent. Waren fir 30-jdhrige US-Dollar-Hypothekarkredite An-
fang 2021 noch 2,8 Prozent zu bezahlen, sind es im April 2022 bereits 5,1 Pro-
zent. Auch im Euroraum sind die Kapitalmarktzinsen merklich in die Héhe gestie-
gen. So lag die Rendite der zweijghrigen Bundesrendite Anfang 2021 noch bei
etwa minus 0,8 Prozent, jetzt aber hat sie die Nulllinie erreicht. Kraftig auch der
Anstieg der zehnjdhrigen Bundesrendite: Sie ist von etwa minus 0,6 Prozent auf
nunmehr knapp 0,9 Prozent gestiegen. Ist damit die ,Zinswende” eingeldutet?
Was spricht dafdr, was spricht dagegen?

Die Beantwortung dieser Fragen ist sehr wichtig fir Investoren und vor allem auch
fur Edelmetallanleger. Denn der Zins spielt fur das volkswirtschaftliche Geschehen,
insbesondere fur die Preisbildung an den Vermogens- und Rohstoffmarkten eine
Uberaus wichtige Rolle. Die folgenden Ausfihrungen sollen uns den gesuchten
Antworten naherbringen. Dazu soll zunachst (1) erklart werden, was Zinssenkun-
gen in der Volkswirtschaft bewirken, (2) und was es bedeutet, wenn die Zinsen



wieder angehoben werden. Sodann wird (3) aufgezeigt, welche besonderen Folgen
negative Realzinsen haben. Vor diesem Hintergrund werden (4) Szenarien vorge-
stellt, die fur Investoren und insbesondere Edelmetallanleger relevant sein dirften.

I WAS ZINSSENKUNGEN BEWIRKEN

Im heute Uberall vorherrschenden Fiat-Geldsystem bildet sich der Zins nicht frei
durch Angebot und Nachfrage. Vielmehr muss man von einer ,,gehemmten” Zins-
bildung sprechen. Die Zentralbanken diktieren nicht nur den Kurzfristzins, sie haben
mittlerweile durch Schuldpapierkdufe auch den Langfristzins mehr oder weniger
fest im Griff. Ihr Einfluss auf die Zinssatze ist also sehr groB. Im Grunde kénnen sie
den Zins auf diesem Weg auf die Nachkommastelle vorgeben.

Das Fiat-Geld wird (vorzugsweise) erzeugt, indem die Zentralbanken, in enger Ko-
operation mit den Geschaftsbanken, die Kreditvergabe ausweiten, ohne dass dafur
eine entsprechende Ersparnis (Konsumverzicht) vorhanden ware. Es handelt sich
um ,Geldschaffen aus dem Nichts”. Das kunstliche Kreditangebot senkt den
Marktzins ab — und zwar unter das Niveau, das sich einstellen wirde, wenn es kein
kinstliches Kreditangebot gabe. Das wiederum sorgt fir einen Konjunkturanschub.
Die Ersparnis geht zurtick, Konsum und Investitionen legen zu.

Dabei verandert sich die volkswirtschaftliche Produktions- und Beschaftigungsstruk-
tur: Knappe Ressourcen werden zusehends in langfristige, zeitintensive Projekte,
weniger in die konsumguternahe Produktion investiert. Erfolg der Investitionen und
Fortbestand des Konjunkturaufschwungs (,,Boom*) hangen nun davon ab, dass der
Zins niedrig bleibt, beziehungsweise dass er auf noch niedrigere Niveaus féllt. So-
lange der Boom voranschreitet, scheint alles gut und richtig zu funktionieren: Den
Firmen scheint alles zu gelingen, sie machen Gewinne; die Kreditaufnahme ist ohne
groBe Probleme jederzeit maéglich; die Arbeitnehmer kénnen auf héhere Lohne und
ein erhohtes Arbeitsplatzangebot hoffen; die Steuereinahmen sprudeln; die Kurse
auf den Aktienmarkten erklimmen neue Hochststande.

Allerdings steigen dabei auch die Schulden weiter an, absolut und im Verhaltnis zur
Wirtschaftsleistung. So werden vielfach Konsumausgaben “auf Pump” finanziert,
die im Kern Kapitalverzehr und keine Kapitalbildung bedeuteten, und insbesondere
der Staat verschuldet sich in der Regel sehr kraftig, um seine Ausgaben zu finanzie-
ren, die in der Regel nur einen geringen oder gar keinen Beitrag zum Produktivi-
tatszuwachs der Volkswirtschaft leisten. Die Ertrége von so mancher Unternehmen-
sinvestition bleiben hinter der Kreditverschuldung zuriick und tragen ebenfalls dazu
bei, die allgemeine Verschuldungslage der Volkswirtschaft zu verschlechtern.

I WAS ZINSSTEIGERUNGEN BEWIRKEN

Was passiert, wenn die Zentralbank die Zinsen anhebt, liegt vor dem Hintergrund
des Gesagten gewissermafB3en auf der Hand. Bei steigenden Zinsen verringern die
Menschen ihren Konsum und sparen mehr aus ihrem laufenden Einkommen. Die
Unternehmen bemerken, dass die Gewinne geringer als erhofft ausfallen, neue In-
vestitionen sich wider Erwarten doch nicht rechnen, dass sie ,floppen”. Projekte
werden gestoppt, liquidiert, und Arbeitsplatze, die im Boom geschaffen wurden,
werden wieder abgebaut. Mit anderen Worten: Der Boom kippt in einen Bust um.
Eine Umwidmung und Neubewertung der Produktionsfaktoren — Werkzeuge, Ma-
schinen, Arbeit etc. — wird daraufhin erforderlich.

Dabei wird offenkundig, dass einige dieser Faktoren verschwendet wurden, also in
Produktionswege gelenkt wurden, die sich nicht realisieren lieBen und deren Rest-
verwertung denkbar gering ist (,,Bauruinen”). Arbeitskrafte sind davon natdrlich
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Der langfristig fallende Zinstrend in
den USA

10-Jahreszins der US-Staatsanleihen in
Prozent
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. Letz-
ter Datenpunkt: 27 April 2022.

Seit Anfang der 1980er Jahre bis heute
zeigt sich ein markanter Abwartstrend
der Langfristzinsen. Am aktuellen Rand
ist die 10-Jahresrendite, die auf etwa
2,9 Prozent angestiegen ist, ,,ausgebro-
chen”. Markiert das die , Zinswende"?
Vermutlich nicht. Die Zinsen der letzten
Jahre sind nicht ohne Grund und ohne
Dazutun der Geldpolitik gefallen. Nied-
rige(re)n Zinsen sollen eine kostenguns-
tige und ausufernde Staatsverschuldung
moglich machen. Und die Zentralbank
hat dazu die Leitzinsen im Laufe der
Jahre auf immer niedrigere Niveaus ge-
schleust. Spatestens seit dem Ausbruch
der Finanz- und Wirtschaftskrise
2008/2009 greift die US-Zentralbank
auch in die Kapitalmarkte ein: Sie kauft
Schuldpapiere und treibt dadurch deren
Kurse in die Hohe beziehungsweise de-
ren Rendite in die Tiefe. Wie die Dinge
heute stehen, lasst sich sagen: Ob die
US-Zinsen weiter steigen oder nicht,
liegt an der US-Zentralbank. Nicht der
freie Markt, sondern die Geldbehorde
bestimmt in letzter Konsequenz die Zin-
sen. Weil ein ,, Ausbruch” aus dem fal-
lenden Zinstrend fur die Verschuldungs-
lage der USA sowie kurzfristig auch fur
die US-Konjunktur héchst problema-
tisch ist, liegt es nahe zu vermuten, dass
die US-Zentralbank den Zins friher oder
spater wieder ,einfangen” und niedrig
halten wird.



Die Kaufkraft des Euro befindet sich
auf Talfahrt

Kaufkraft des Euro auf Basis unter-
schiedlicher Preisindizes
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen De-
gussa. Serien sind indexiert (Januar
1999 = 1). Die Zeitreihe zeigt, wie viele
Guter sich fir 1 Euro kaufen lassen.

Die obige Graphik zeigt die Kaufkraft
des Euro seit seiner Einfihrung Anfang
1999 bis zum Marz 2022, ermittelt an-
hand von drei deutschen Preisindizes.
Legt man die Konsumgdterpreise zu-
grunde, ist die Kaufkraft des Euro seit
Einfihrung um 32 Prozent gefallen.
Vereinfacht gesprochen: Bekam man
1999 fir 1 Euro noch ein Gut, so be-
kommt man daflr heute nur noch 0,68
von dem betreffenden Gut. Auf Basis
der GroBhandelspreise betragt der
Kaufkraftverlust 44 und auf Basis der
Produzentenpreise 46 Prozent. Langfris-
tig gesehen, sollten die Preisindizes sich
nicht allzu weit und dauerhaft ausei-
nanderbewegen. Wenn man nun ein-
mal annimmt, dass sich die jingsten
Preissteigerungen bei den GrofB- und
Produzentenpreisen als dauerhaft (und
nicht als vortibergehend) erweisen,
ware (auf Basis der bisherigen Erfah-
rung) mit einem weiteren, ganz be-
trachtlichen Kaufkraftverlust des Euro
(gemessen anhand der Konsumguter-
preise) in Hhe von ungefdhr 18 Pro-
zent zu rechnen. Der Preisinflations-
druck, der noch gewissermalBen in der
.Pipeline” steckt, kdnnte sich unter
Umstanden also noch als ganz schmerz-
haft fur die Eurobesitzer erweisen.

28. April 2022

ebenfalls betroffen: Menschliche Fahigkeiten und Fertigkeiten werden nunmehr
nicht mehr im bisherigen Umfang gebraucht, und Arbeitnehmer mussen sich um-
orientieren und umlernen. Weil all das Zeit braucht, lauft die Neuausrichtung der
Volkswirtschaft, die ein Bust erzwingt, Ublicherweise nicht ohne eine Rezession
und Arbeitslosigkeit ab. In einer verschuldeten Volkswirtschaft wird das mitunter
besonders schmerzhaft.

Wer durch Arbeitslosigkeit sein Einkommen verliert, der hat beispielsweise Prob-
leme, seinen Schuldendienst auf das Eigenheim zu leisten. Firmen, deren Gewinne
ausbleiben, geraten gleichermaf3en in Bedrangnis, ihren Zins- und Tilgungsleistun-
gen nachkommen zu kénnen. Zahlungsverzégerungen und —ausfalle kommen bei
den Banken an. Sie missen Rickstellungen beziehungsweise Wertberichtigungen
vornehmen. Reicht ihre Risikovorsorge nicht aus, die Verluste zu decken, wird ihre
dinne Eigenkapitaldecke angegriffen. Die Banken werden daraufhin vorsichtiger
und zurtickhaltender bei der Kreditvergabe, und der Zustrom von neuen Krediten
und neuem Geld in die Volkswirtschaft ebbt ab.

Das wiederum setzt die Vermdgenspreise unter Druck: Aktien- und Anleihekurse,
aber vor allem auch Immobilien- und Grundstickspreise geben nach. Die Werte
flr die Sicherheiten, die der Kreditvergabe der Banken zugrunde liegen, schwin-
den dahin. Banken fordern daraufhin Kreditnehmer auf, zusatzliche Sicherheiten
zu stellen. Kénnen die Kreditnehmer das nicht leisten, droht die Kreditkiindigung,
und wohlméglich steht der Bankrott der Schuldner steht ins Haus. Das bisherige
Inflationsregime schlagt so letztlich in ein Deflationsregime um — in dem die GU-
terpreise auf breiter Front nachgeben. Eine solche Entwicklung bringt — wenn es
keine , Gegenkrafte” gibt — das Fiat-Geldsystem zu Fall.

I CHRONISCH NEGATIVE REALZINSEN

Im letzten Jahrzehnt ist es geschehen, was viele Anleger sich vermutlich nicht hat-
ten vorstellen kdnnen: Die Realzinsen (also die Nominalzinsen abziglich der Infla-
tion) sind negativ gewesen. Das heil3t, nicht nur (zinsloses) Bargeld, sondern auch
Sicht-, Termin- und Sparguthaben bei Banken sowie kurzlaufende Schuldpapiere
(hoher Kreditqualitat) haben den Anleger armer gemacht. Das Sparen wurde zum
Verlustgeschaft. Dem gegeniber standen die Gewinner: Schuldner wurde es er-
maoglicht, ihre Verbindlichkeiten mit wertgemindertem Geld zurlickzuzahlen. Vor
allem die Staaten konnten sich so ,gesunden” auf Kosten ihrer Glaubiger — und
das sind in der Regel vor allem ihre Blrger.

Die Kreditschulden der letzten Jahre wurden auf negativen Realzinsen aufgebaut.
Zum einen wurden fallige Kredite durch neue Kredite ersetzt, die einen negativen
Realzins tragen. Zum anderen wurden zusatzliche Kredite aufgenommen, eben-
falls ausgestattet mit negativen Realzinsen. Das hat dazu beigetragen, dass der
Verschuldungsaufbau insbesondere der Staaten relativ zur Wirtschaftsleistung der
Volkswirtschaft verlangsamt wurde. [Das liegt an der sogenannten ,Schuldendy-
namik”: Wenn der Zins negativ ist, zu dem sich der Staat verschuldet, sinkt seine
Schuldenlast pro Bruttoinlandsprodukt im Zeitablauf, selbst wenn die Wirtschaft
ein Nullwachstum hat.]

Verstandlich also, dass die Staaten sehr wenig Interesse an einem geldpolitischen
Kurswechsel haben, der die Zinskosten erhéht und die Inflation herabdriickt —
denn niedrige Inflation, verbunden mit hoher Inflation, kommt den Staatsfinanzen
wie gerufen: Es entschuldet die Staaten fast gerduschlos auf Kosten der Glaubiger
und Geldhalter. Die Zentralbanken haben den Staaten diese geradezu paradiesi-
schen Bedingungen beschert, vor allem indem sie bereitwillig deren Schuldpapiere



in groBen Betragen aufgekauft haben. Ein , Ausstieg” aus dieser Praxis ist natarlich
nicht ohne Probleme zu haben. Die damit verbundene Zinssteigerung wirde den
.Bust-Effekt”, wie er vorangehend geschildert wurde, merklich verscharfen.

DAS REGIME NEGATIVER REALZINSEN

Man sollte nicht der Tauschung unterliegen, die Realzinsen — also die Nominalzin-
sen abzuglich der Inflation — waren ganz plétzlich und unerwartet negativ. Sie sind
es seit vielen Jahren! Spatestens mit dem Ausbruch der Finanz- und Wirtschafts-
krise 2008/2009 sorgen die Zentralbanken fur chronisch negative Realzinsen (siehe
die beiden nachstehenden Abbildungen). Die heimliche Entschuldung der Schuld-
ner durch den negativen Realzins wird also schon seit geraumer Zeit praktiziert.

Leitzinsen in den USA und im Euroraum, nominal und real in Prozent*
(@) USA (b) Euroraum
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.
*Real = Nominal minus Jahresveranderung der Konsumguterpreise.

I DAS MOTIV DER ZENTRALBANKEN

Das fuhrt zur Kernfrage: Was ist das Motiv der Zentralbanken? Ihr Motiv ist sicher-
lich nicht, die Inflation (der Konsumguterpreise) bei beziehungsweise unter der 2-
Prozentmarke zu halten. Denn dann hatten sie langst schon reagiert und die Zin-
sen angehoben. Es ist vielmehr zu vermuten, dass sie eine hohere Inflation herbei-
fahren wollen, um das prekare Verschuldungsproblem der Volkswirtschaften zu
entscharfen. Wie bereits gesagt, das kann gelingen, wenn die Zinsen niedrig ge-
halten werden und die Inflation den Zins Ubersteigt. Dabei stellt sich aber ein Prob-
lem: Die Inflation darf nicht zu hoch werden, und sie muss Uberraschend kommen.

Wenn die Inflation zu hoch wird, dann fliehen die Menschen sprichwértlich aus
dem Geld, und das Geld droht seine Funktion zu verlieren. Das wollen die Regie-
rungen natdrlich nicht. Sie wollen vielmehr, dass die Inflation weiterhin ihren poli-
tischen Umverteilungszweck erfillt, dass sie fur die Geldverwender , akzeptabel”
ist, dass sie von ihnen quasi zahneknirschend hingenommen wird. Vor allem muss
die Inflation ein , Uberraschungselement” haben: Sie muss tberraschend eintre-
ten, und/oder sie muss Uberraschend langer andauern. Anders gesagt: Die Infla-
tion muss eine fast Tauschung sein, muss die Menschen auf dem falschen FuB
erwischen, damit die Inflation die von ihr erhoffte Wirkung entfaltet: Geldhalter
und Glaubiger enteignen und Schuldner, allen voran den Staat, bereichern.
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~FINANZIELLE REPRESSION” — was
bedeutet das eigentlich?

Im Titel dieses Degussa Marktreports
steht der Begriff ,finanzielle Repres-
sion”. Er wird zwar vielfach gebraucht,
aber was bedeutet er eigentlich? Der
Begriff geht zurtick auf die Okonomen
Edward S. Shaw und Ronald I. McKin-
non und ihre Arbeiten in den frihen
1970er Jahren. Sie wollten mit dem Be-
griff , finanzielle Repression” die Tatsa-
che ausdrticken, dass der Staat zu (nicht
immer sofort erkennbaren) MaBnah-
men greift, um den Privatsektor — BUr-
ger und Firmen — zur Begleichung der
staatlichen Schulden heranzuziehen.
Die finanzielle Repression kann unter-
schiedliche Formen annehmen. Eine be-
sonders wirksame und in der Vergan-
genheit bereits haufig praktizierte Form
ist die Politik des negativen Realzinses.
Dazu halt die Zentralbank die Nominal-
zinsen kinstlich niedrig beziehungs-
weise verhindert ihren Anstieg und
sorgt gleichzeitig dafur, dass die Infla-
tion den Nominalzins Ubersteigt. Bei-
spiel: Der Nominalzins betragt 2 Prozent
p.a., die Inflation 5 Prozent p.a. Der Re-
alzins ist folglich minus 3 Prozent p.a.
(d. h. 2 Prozent minus 5 Prozent). Folg-
lich erleidet derjenige, der eine Anleihe
zu einem Nominalzins von 2 Prozent er-
wirbt, vereinfachend gesprochen, einen
Kaufkraftverlust von 3 Prozent pro Jahr.
Der Schuldner entschuldet sich hier auf
Kosten des Glaubigers. Weitere Formen
der finanziellen Repression sind Kapital-
verkehrskontrollen. Beispielsweise wird
Inlandern vom Staat untersagt, ihr Geld
ins Ausland zu Uberweisen. Oder Aus-
landstransaktionen sind nur noch im
Zusammenhang mit GUtertransaktionen
erlaubt, reine Finanztransaktionen wer-
den (hoch) besteuert oder ganz verbo-
ten. Wie die nebenstehenden Graphi-
ken zeigen, befinden sich die Volkswirt-
schaften des Westens spatestens seit
Ausbruch der Finanz- und Wirtschafts-
krise 2008/2009 in der finanziellen Re-
pression durch eine Politik des negati-
ven Realzinses. Die finanzielle Repres-
sion ist also kein , Zufall” oder eine un-
gewollte ,,Heimsuchung”, sie wird viel-
mehr bewusst betrieben, um die Schul-
denlasten der Schuldner auf Kosten der
Glaubiger und Geldhalter abzubauen.
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Wenn man annimmt, dass die Zentralbanken die Politik der erhéhten Inflation
bewusst im Dienste der Staaten verfolgen, gleichzeitig aber Sorge tragen wollen,
dass die Inflation nicht auBer Kontrolle gerat, missen sie im aktuellen Umfeld nun
aber ,gegensteuern”, beziehungsweise sie mussen den Eindruck erwecken, sie
gehen gegen die Inflation vor. Doch wird damit eine echte Zinsverteuerung ver-
bunden sein? Wird der Realzins aus dem Negativbereich, in dem er sich seit etwa
15 Jahren befindet, wieder in den Positivbereich gehoben? Zweifel sind anzumel-
den. Zumal die Verschuldung der Volkswirtschaften heute viel hoher ist, die
Zinsabhangigkeit der Volkswirtschaften viel gréBer ist als noch vor rund 15 Jahren.

| MOGLICHE SZENARIEN

Es ist daher davon auszugehen, dass die anstehenden Zinsanhebungen der Zent-
ralbanken begrenzt sein werden. Der Leitzins der US-Notenbank wird vermutlich
die Marke von 3 Prozent nicht Uberschreiten; und die Europaische Zentralbank
wird vermutlich auch nur in geringerem Umfang den Zins anheben, ungeféhr auf
2 Prozent. Selbst wenn die Inflation der Konsumgiterpreise etwas nachgeben
sollte in den kommenden ein bis zwei Jahren, so werden die Realzinsen sehr wahr-
scheinlich weiter im negativen Territorium verharren, der Geldwert weiterhin im
Zeitablauf schwinden. Die ,AuBenwirkung” der Zinserhéhungen wird jedoch
sein: Die Zentralbanken tun etwas gegen die unerwinschte Inflation.

Die ,finanzielle Repression” wird solange weitergehen, wie die Menschen ,still-
halten”, es zu keiner Flucht aus dem Fiat-Geld, den in Fiat-Geld ausgewiesenen
Sicht-, Termin- und Sparguthaben sowie Schuldpapieren kommt. Damit eine sol-
che Flucht ausbleibt, ist es erforderlich, dass die Menschen weiterhin glauben und
Uberzeugt sind, die Inflation sei nur voribergehend, sei ungewollt, werde be-
kampft und bald wieder auf akzeptable Niveaus absinken. Wer die Kommentare
der Zentralbankrate hort und liest, der wird erkennen, dass sie eben dieses Ziel
verfolgen: Die Menschen zu beruhigen, ihr Vertrauen in das ungedeckte Geld auf-
rechtzuerhalten, Zweifel daran zu zerstreuen.

Wenn die Menschen allerdings aufwachen, den Schwindel mit der Geldentwer-
tung durchschauen und darauf konsequent reagieren, dann ist mit groBen Er-
schitterungen im Finanz- und Wirtschaftssystem zu rechnen. Hochinflation ist
dann unausweichlich, Hyperinflation ein mogliches Extremergebnis. Eine Flucht
aus dem Geld kann dann nur noch durch eine stark rezessive Geldpolitik beendet
werden — die jedoch nur allzu leicht einen Zusammensturz des Fiat-Geldsystems
herbeifihren wiirde: Rezession, Massenarbeitslosigkeit, Kreditausfalle, Bankzu-
sammenbriche. Doch werden Regierende wie Regierte bereit sein, eine solches
Ergebnis herbeizufihren, um den Geldwert vor dem Ruin zu bewahren?

Sehr wahrscheinlich nicht. Solange namlich die Auffassung vorherrscht, mit Geld-
und Schuldenpolitik lieBen sich Krisen erfolgreich abwehren und Uberwinden,
wird man sich eben dieser Instrumente bedienen wollen. Vor allem steht der Zeit-
geist, die vorherrschende politische Ideologie, der Bereitschaft entgegen, eine An-
passungs- beziehungsweise Bereinigungskrise zuzulassen. Vielmehr gibt es in der
westlichen Welt einen Konsens, die bestehenden wirtschaftlichen und politischen
Strukturen zu bewahren, sie keinesfalls einer marktgetriebenen Erneuerung , aus-
zusetzen”. Es gilt, den sogenannten , Wohlfahrtsstaat”, der vor allem finanziert
ist mit immer mehr Schulden und immer mehr neu ausgegebenem Fiat-Geld, mit
allen Mitteln zu verteidigen.

Auf diesem ideologischen Nahrboden gedeihen auch die Umbaupléne derjenigen,
die Wirtschaft und Gesellschaft im Zuge eines , GroBen Neustarts”, einer ,,GroBen
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Transformation” umzugestalten gedenken. Man mag Uber die Frage trefflich spe-
kulieren: Kénnen die Befiirworter dieser Planvorhaben eine ,,ungeordnete” Krise
des Fiat-Geldsystems und die damit verbundene Rezession der VVolkswirtschaften
gebrauchen oder nicht? Unbestritten ist: Der Erhalt des Fiat-Geldsystems ist fiir
den Staat (und die Sonderinteressen, die ihn fur ihre Zwecke einzuspannen su-
chen) ein ganz besonders wirksames Instrument, um das volkswirtschaftliche Ge-
schehen zu steuern — die Keynesianer sprechen nicht umsonst an dieser Stelle seit
je her unverbliimt von , Globalsteuerung” —, und das er nicht leichtfertigt aufgibt.

Diese Uberlegungen sprechen dafr, dass die Zentralbanken dies- und jenseits des
Atlantiks (die ja letztlich die vorherrschende politische Ideologie unterstitzen
(mUssen)) die Zinsschraube im aktuellen Zyklus nicht zu eng anziehen werden;
dass sie eine existenzbedrohende Krise des Fiat-Geldsystems zu vermeiden suchen
und dass sie vielmehr darauf bauen, eine Phase der erhéhten Inflation zuzulassen
in der Hoffnung, dass die Inflation nicht vollig aus dem Ruder gerat. Sie werden
versuchen, die Zinssteigerungserwartungen in den Finanzmarkten wachzuhalten.
Aber eine ernste ,Inflationsbekampfung” wird es sehr wahrscheinlich nicht ge-
ben; es erscheint vielmehr sehr wahrscheinlich, dass die Realzinsen im negativen
Territorium verbleiben werden.

In einem Umfeld negativer Realzinsen empfehlen sich eine Reihe von ,Assets” —
wie Aktien, Hauser, Grundstlicke, Kunst etc. Vor allem aber physisches Gold und
Silber sind hier unverzichtbar. Wir haben es bereits viele Male ausgesprochen: Phy-
sisches Gold ist Geld, ist das Grundgeld der Menschheit. Die Kaufkraft von physi-
schem Gold und Silber kann durch die Zentralbankpolitik nicht entwertet werden,
und physisches Gold und Silber tragen auch kein Zahlungsausfallrisiko wie Sicht-,
Termin- und Spareinlagen bei Banken. Wenn die anstehenden Zinserhéhungen
der Zentralbanken die Phase der finanziellen Repression nicht beenden, wie wir
vermuten, ist der Anleger und Investor gut beraten, einen Teil des Anlagekapitals
in Form von physischem Gold und Silber zu halten.

28. April 2022

“If You Don’t Own
Gold, You Know
Neither History
Nor Economics.”

—Ray Dalio



DIE INFLATION IST
KEIN TSUNAMI, DEM
WIR HILFLOS AUSGE-
LIEFERT SIND, SIE IST
MENSCHENGEMACHT

» Ein Interview, dass Jorn Gleisner, Managing Direc-
tor der financial relations, mit Thorsten Polleit,
Chefvolkswirt der Degussa, am 12. April 2022 ge-
fiihrt hat.

Jorn Gleisner (JG): Es ist geradezu beadngstigend,
wie die Inflation immer weiter in die Hohe steigt. In
den USA betrug sie im Februar 2022 fast 8 Prozent,
in Deutschland war sie im Marz 7,3 Prozent, in Spa-
nien knapp 10 Prozent. Was ist der Grund, und wann
hort das auf?

Thorsten Polleit (TP): Guterpreisinflation ist das fortge-
setzte Ansteigen der GUterpreise auf breiter Front. Solch
eine Entwicklung ist nur méglich, wenn die Zentralban-
ken zu viel Geld in Umlauf bringen. Und genau das haben
sie getan. Seit Ende 2019 hat die US-Zentralbank (Fed) die
US-Geldmenge um 42 Prozent, die Europaische Zentral-
bank (EZB) die Geldmenge um 21 Prozent ausgeweitet.
Dadurch wurde ein gewaltiger ,Geldmengendberhang”
erzeugt, und der trifft nun auf einen ,Preisschock”: Die
Lockdowns im Zuge der Corona-Krise haben die Guter-
knappheit verscharft, die ,Grine Politik” hat die Energie
verteuert, dazu kommen die Folgen des Ukraine-Krieges,
die die Energie- und Nahrungsmittelpreise weiter in die
Hohe katapultieren.

JG: Also Sie sagen, wenn ich das richtig verstehe,
dass die Inflation nicht durch Corona oder den rus-
sischen Angriffskrieg auf die Ukraine verursacht ist,
sondern dass die Zentralbanken sie erzeugen?

TP: Richtig, Inflation der Guterpreise hatte schon lange
vor dem Ukraine-Krieg stark angezogen. Es gab schon
heftige , Kostenschubfaktoren”, die eine ganze Reihe von
GuUterpreisen verteuert hatten, bevor Russland seinen An-
griffskrieg begann. Dass das aber zu steigender Inflation
— also einem fortgesetzten Ansteigen der GUterpreise auf
breiter Front ausarten kann —, liegt an der Geldmengen-
vermehrung der Zentralbanken. Ich will das anhand eines
ganz einfachen Beispiels verdeutlichen.

28. April 2022

Nehmen wir an, die Geldmenge in der Volkswirtschaft ist
konstant. Plotzlich verdoppeln sich die Energiepreise. Um
die gleiche Energiemenge konsumieren zu kénnen, miss-
ten die Menschen ihre Nachfrage nach anderen Gitern
einschranken. Das Ergebnis ware eine Verschiebung der
relativen Glterpreise: Erhdhte Energiepreise waren be-
gleitet von fallenden Preisen fur die Guter, die nunmehr
weniger oder gar nicht mehr nachfragt werden. Eine In-
flation — also ein Ansteigen der GuUterpreise auf breiter
Front und dauerhaft — tritt hier nicht ein. Guterpreisinfla-
tion ist, so sagte es der US-amerikanische Okonom Milton
Friedman pragnant, ein monetares Phanomen. Und weil
die Zentralbanken das Geldproduktionsmonopol inneha-
ben, tragen sie die Verantwortung fir die Inflation.

JG: Gibt es Hoffnung, dass die Inflation wieder zu-
riickgeht? Die US-Zentralbank hat ihren Leitzins am
16. Marz angehoben und weitere Zinserh6hungen
in Aussicht gestellt. Auch in der EZB gibt es Anzei-
chen, dass sich etwas bewegt. Auch hier scheint
man das Inflationsproblem zu erkennen, und dass
man etwas dagegen tun muss.

TP: Ich glaube nicht, dass die groBen Zentralbanken die
Zinsen so stark anheben, wie es erforderlich ware, um das
Geldmengenwachstum merklich abzubremsen und die
Inflation in die Schranken zu weisen. Der US-Realzins —
also der Nominalzins abziglich der Inflation — bleibt auf
absehbare Zeit im negativen Territorium. Die von der Fed
in Aussicht gestellten Zinssteigerungen sind eher , kosme-
tischer” Art: Sie sollen auf den Finanzmarkten und in der
Offentlichkeit den Eindruck erwecken, dass man die Infla-
tion , bekampfen” wird.

Denn es ist hochst fraglich, ob die hochverschuldeten
Volkswirtschaften ,normale” Zinshéhen Uberhaupt ver-
kraften konnen. Weltweit liegt der Schuldenstand bei
etwa 300 Billion US-Dollar, das sind etwa 350 Prozent der
globalen Wirtschaftsleistung. Seit Jahr und Tag sind die
Realzinsen in den USA und auch in Europa negativ. Stei-
gende, positive Realzinsen wirden die gewaltige Schul-
denpyramide, die die Zentralbanken in den letzten Jahr-
zehnten mit aufgetirmt haben, ins Wanken, vielleicht so-
gar zum Einsturz bringen.

Zudem ist zu beachten, dass Inflation ein Mittel ist, durch
das der Staat und auch einflussreiche verschuldete Grup-
pen sich ihrer Schuldenlast entledigen kénnen. Wenn die
Zentralbank die Zinsen niedrig halt, dann funktioniert das
besonders gut: Der Realzins ist negativ, die Schuldner pro-
fitieren auf Kosten der Glaubiger. Die leidvolle Wahrungs-
geschichte ist voll von Beispielen, wie Staaten immer wie-
der die Inflation als Folge der Geldmengenvermehrung
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eingesetzt haben, um zahlungsfahig zu bleiben, wohlwis-
sentlich, dass sie dadurch das Geld der Bevélkerung rui-
nieren. Die Inflation ist eben kein Tsunami, dem die Men-
schen hilflos ausgeliefert sind, sie ist vielmehr menschen-
gemacht. Ich bin allerdings nicht zuversichtlich, dass die
Zentralbanken die Inflation, die sie erzeugt haben, wirk-
lich eingrenzen oder beseitigen werden.

JG: Was aber sind die Folgen, wenn die Inflation in
den kommenden Jahren hoch bleibt? Vermutlich be-
deutet Inflation ja nicht nur eine Verteuerung der
Giter des taglichen Bedarfs. Das fiir sich ist schon
schlimm genug. Aber womit muss man noch rech-
nen, wirtschaftlich und politisch?

TP: Inflation ist ein wirtschaftliches und gesellschaftliches
Ubel. Sie macht die Glter teurer, und das bedeutet im
wahrsten Sinne des Wortes eine Verarmung vieler Men-
schen: Man muss langer arbeiten, um das gleiche konsu-
mieren zu kénnen. Oder man kann sich bestimmte Dinge
nicht mehr leisten: Urlaub fallt aus, man muss in eine klei-
nere Wohnung umziehen. Die breite Bevolkerung leidet
unter der Inflation, weil erfahrungsgemaf zeitlich die An-
passung von Lohnen und Renten und Transferzahlungen
der Inflation hinterherhinkt. Die Inflation schadigt aber
auch viele Firmen, geféhrdet Arbeitsplatze. Die Nachfrage
nach Gutern geht zurtick, weil die Menschen sie sich nicht
mehr leisten kdnnen. Oder die Produktionskosten werden
so hoch, dass es sich nicht mehr lohnt, bestimmte Guter
zu produzieren. Diese Effekte treten in einer Inflations-
phase nicht sofort, sondern erst nach und nach in Erschei-
nung.

Inflation betrifft nicht nur das Wirtschaften, sondern auch
die Moral der Menschen. Weil die Inflation Hartefalle
schafft — viele Menschen kénnen ihren bisherigen Kon-
sum nicht mehr bezahlen und rutschen in der sozialen
Hierarchie ab —, kommt es zu Verbitterung und Zorn, die
das gesellschaftliche Miteinander vergiften. Sindenbdcke
werden gesucht. Demagogen haben es da leicht, Schul-
dige an den Pranger zu stellen. Plotzlich sind es die gieri-
gen Unternehmen, denen die Schuld fur die steigenden
Preise gegeben wird. Oder die Exporteure von Energie
und Nahrungsmittel werden beschuldigt, der Grund der
Misere zu sein. Wenn dabei ausgeblendet wird, dass es
der Staat mit seiner Zentralbank ist, der die Verantwor-
tung fur die Inflation tragt, dann ist das besonders
schlimm. Kennt die Bevélkerung nicht die wahre Ursache
der Inflation, verscharfen sich die Konflikte, und die
Chancen sinken, dass man die Inflationspolitik rasch be-
enden kann.

JG: Wenn ich Sie recht verstehe, Herr Polleit, dann
heiBt das so etwas wie ,hoéhere Inflation fiir langer?

28. April 2022

Und dass das Inflationsproblem nicht nur den Euro-
raum heimsucht, sondern auch international fortan
zu spiiren sein wird?

TP: Die Hochinflation, die in der westlichen Welt bereits
ihr hassliches Haupt erhoben hat, wird zur weltweiten
Plage. Ich beflrchte, dass im Westen die Inflation der GU-
terpreise zwischen ungeféhr 5 und 10 Prozent pro Jahr
zur ,akzeptierten Norm” wird — so wie man es in den
letzten 20 Jahren beispielsweise in der Tirkei beobachten
konnte —, wobei ich die Wahrscheinlichkeit fur eine noch
heftigere Guterpreisinflation hoher veranschlage als eine
Ruckkehr zu einer Glterpreisinflation von zwei Prozent.
Die Kaufkraft vieler anderer Fiat-Wahrungen — dramati-
sche Beispiele sind die TUrkei und Sri Lanka, vielleicht auch
schon bald der japanische Yen — kann noch starker unter
die Rader geraten.

Die Wahrscheinlichkeit fur ein Extremszenario, in dem die
ungedeckten Wahrungen wie USD-Dollar, Euro & Co ihre
Kaufkraft in den kommenden finf Jahren ganz verlieren,
ist derzeit zwar nicht dominierend, sie steigt aber leider
unzweifelhaft an. Wenn das Vertrauen in die Kaufkraft
des ungedeckten Geldes schwindet, dann lasst es sich
vermutlich kaum mehr wiedergewinnen — denn Zinserhé-
hungen, die den Aufwartstrend der Inflation beenden
und umkehren, sind im Grunde gar nicht mehr méglich,
werden politisch gescheut. Sie wirden geradewegs zum
Systemzusammenbruch fuhren.

Und noch etwas darf ich an dieser Stelle hinzufligen: Die
6konomische Theorie weil um die zerstorerische Kraft
des staatlich monopolisierten Geldes. Dass dieses Geld —
man nennt es auch Fiat-Geld - letztlich zu einer wirt-
schaftlichen Situation fihrt, in der die freie Marktwirt-
schaft beziehungsweise das, was von ihr noch Ubrig ist,
ruiniert wird; in der Demagogen, die massiven Probleme
der breiten Bevolkerung ausnutzend, es verstehen, die
Ideen zu verbreiten, die die Freiheit der Burger und Firmen
noch weiter einschranken, und selbst totalitdre Ideen fal-
len dann auf fruchtbaren Boden. Die Inflation bedeutet
also vor allem auch Zerstérung der freien Wirtschaft und
Gesellschaft.

JG: In einer lhrer jiingsten Publikationen schreiben
Sie, dass der Ukraine-Krieg die ,,Ent-Dollarisierung”
des Weltfinanzsystems beférdern wird. Ich bin inte-
ressiert von lhnen zu erfahren, was Sie damit mei-
nen, zumal sie ja dieser Entwicklung auch weitrei-
chende Folgen zuschreiben.

Der US-Dollar ist nach wie vor, allen Unkenrufen zum
Trotz, de facto die Weltwdhrung. Er dominiert in den
weltweiten Handels- und Finanztransaktionen. Daher ist
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es der US-Regierung auch méglich, den Dollar auBenpo-
litisch in Sinne einer ,finanziellen Kriegsfihrung” einzu-
setzen. Die US-Regierung kann bestimmen, wer Zugang
zum US-Dollar bekommt und wer nicht. Damit lassen sich
nicht nur Drogenkartelle und Terroristen bekampfen,
auch Staaten kdnnen auf diese Weise unter Druck gesetzt
werden. Russland wurde jetzt vom US-Dollar-System ab-
geschnitten, die Wahrungsreserven der Bank von Russ-
land eingefroren. Landern, die sich nicht auf eine US-
amerikanische dominierte Weltordnung einlassen wollen
— wie China, Russland und Indien — entgeht diese Bot-
schaft natUrlich nicht. Sie werden vermutlich versuchen,
ihre Dollar-Abhangigkeit zu verringern.,

Sie werden ihre Geschéafte verstarkt in nationalen Wah-
rungspaaren ausfihren wollen, und sie werden nach al-
ternativen Leitwdhrungen Ausschau halten. Beispiels-
weise arbeiten Russland, China und Indien daran, ihren
Handel von der Verwendung des US-Dollar zu 16sen. Das
ist eine Entwicklung, die die bestehende Wahrungsord-
nung disintegriert, sich also in ihre Teile auflést. Die inter-
nationale Arbeitsteilung und der Handel werden — wenn
es keinen Ersatz fur den US-Dollar als Weltrecheneinheit
gibt — dadurch beeintrachtigt, Produktion und Beschafti-
gung geschadigt. Der Ausstieg einer wachsenden Zahl
von Landern aus der Dollar-Wahrungsreserve wirde ins-
besondere die Kaufkraft des US-Dollar und vieler anderer
Wahrungen herabsetzen — schlieBlich fuBen sie alle in
letzter Konsequenz auf dem US-Dollar.

JG: Wir sollten abschlieBend auch iiber Losungen
des Inflationsproblems sprechen. Ich weiB3, Sie sind
keiner, der die ,Schuldmedizin” empfiehlt. Was
wiirden Sie als Lésung vorbringen?

TP: Ich empfehle, dass die Zentralbanken die Zinsen sofort
kraftig anheben und das Geldmengenwachstum brem-
sen, damit die Inflation nicht noch schlimmer wird. Das ist
zwar letztlich keine Uberzeugende Losung des Inflations-
problems. Denn Zentralbanken erzeugen mit ihrem Fiat-
Geld Inflation, sie bekampfen sie nicht. Aber wenn die
Zentralbanken ihr Fiat-Geld immer starker inflationieren,
wie es derzeit der Fall ist, dann befurchte ich sehr groBe
wirtschaftliche, soziale und politische Schaden.

Meine eigentliche Empfehlung lautet: Die Menschen tber
die Probleme des Fiat-Geldes aufklaren und sie vor allem
auch von der Idee Uberzeugen, dass es keine Uberzeugen-
den 6konomischen und ethischen Argumente gibt, wa-
rum der Staat das Geldmonopol innehaben sollte. Dass
vielmehr ein ,, freier Markt fir Geld” die Losung des Infla-
tionsproblems und all seiner unerwlnschten Folgen ist.
Warum sollten die Menschen nicht die freie Wahl haben,
ob sie US-Dollar, Euro, Schweizer Franken, japanische Yen

28. April 2022

oder aber Bitcoin, Ethereum oder digitales Gold und Sil-
ber als Geld verwenden wollen? Was spricht dagegen?
Nichts.

Ich bin zuversichtlich, so darf ich an dieser Stelle sagen,
dass sich diese Sichtweise letztlich durchsetzen wird. Uber
Nacht wird das allerdings nicht geschehen. In der Zwi-
schenzeit empfehle ich daher: Halten Sie so wenig Fiat-
Geld wie moglich. Nur so viel US-Dollar, Euro & Co auf
dem Konto haben, wie Sie zur Abwicklung ihrer laufen-
den Zahlungsverpflichtungen benétigen. Halten sie kein
Fiat-Geld fur Sparzwecke, keine in Fiat-Geld denominier-
ten Zahlungsforderungen.

JG: Herr Polleit, ich bedanke mich fiir das Gesprach!
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INFLATION ALS
SUCHTPHANOMEN.
UBER DIE FOLGEN DES
INFLATIONISMUS

» Der Inflationismus ist auf dem Vormarsch. Man ist
daher gut beraten, seine Ersparnisse nicht dem un-
gedeckten Geld anzuvertrauen, weil die Wahr-
scheinlichkeit groB ist, dass seine Kaufkraft unter
die Rader gerit.

Es gibt drei Typen von Inflationsbeflrwortern, von soge-
nannten ,Inflationisten”. Der erste Inflationisten-Typus
meint in naiver Weise, dass man mit dem Ausweiten der
Geldmenge die Volkswirtschaft reicher machen kann.
SchlieBlich stelle Geld Vermdgen dar, und mehr Geld
schade der Kaufkraft des Geldes nicht. Der zweite Inflati-
onisten-Typus weif3 zwar, dass die Vermehrung der Geld-
menge die Glterpreise in die Hohe treibt, also die Kauf-
kraft der Geldeinheit herabsetzt. Aber in seinen Augen ist
Inflation lohnend, weil sie Produktion und Beschaftigung
befllgelt. Der dritte Inflationisten-Typus ist sich sehr wohl
bewusst, dass die Guterpreisinflation, herbeigefihrt
durch Geldmengenvermehrung, groBe volkswirtschaftli-
che Kosten nach sich zieht. Doch fir ihn gibt es , héhere
Ziele”, die eine Inflation rechtfertigen: Inflation sei zwar
ein Ubel, jedoch ein zu akzeptierendes Ubel, um ein noch
gréBeres Ubel abzuwehren.

Der dritte Inflationisten-Typus erobert in Ausnahmesitua-
tionen haufig die o6ffentliche Meinungshoheit — wenn
Krieg herrscht, in Finanz- und Wirtschaftskrisenzeiten.
Wenn es zum Beispiel gilt, die staatliche Kriegsfiihrung zu
finanzieren, dann erscheint es flr ihn vertretbar, ja unver-
meidbar, dass die Zentralbank die Geldmenge stark, mit-
unter auch extrem stark, ausweitet, um die Kasse des
Staates zu fullen. In ganz dhnlicher Weise wird in Situati-
onen verfahren, in denen eine groBe Wirtschaftsrezession
verhindert und Banken vor dem Zahlungsausfall bewahrt
werden sollen: Auch hier wird die Inflationspolitik in Form
der Geldmengenausweitung als die Politik des vergleich-
bar kleinsten Ubels angesehen. Die leidvolle Wahrungs-
geschichte ist voll von solchen Beispielen.

Eines der dunkelsten stammt aus der Weimarer Republik.
Ab 1918 wurde immer maBloser inflationiert, um Staat
und marode Staatsbetriebe vor der Zahlungsunfahigkeit
zu schitzen und die Arbeitslosigkeit niedrig zu halten.
Nach der Besetzung des Ruhrgebietes Ende 1922 und An-
fang 1923 eskalierte die Inflationspolitik dann jedoch.
Reichskanzler Wilhelm Cuno (1876-1933) verklUndete
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den ,passiven Widerstand”. Dabei handelte es sich im
Grunde um einen ,,Lockdown”: Die Arbeiter und Beamte
sollten zuhause bleiben, ihre Einkommen wiirden mit neu
gedrucktem Papiergeld bezahlt. Letztendlich kam es
dadurch zur Hyperinflation: Die Steigerungen der Geld-
menge und der Guterpreise wurden astronomisch, die
Menschen verloren das Vertrauen in die Papiermark, sie
wurde de facto wertlos und letztlich durch die Renten-
mark ersetzt.

Zum dritten Inflationisten-Typus sind damals wie heute
auch diejenigen zu zahlen, die die Inflation zum Umbau
von Wirtschaft und Gesellschaft einzusetzen gedenken.
Inflation kann namlich auch revolutiondren Zwecken die-
nen. Gibt eine Regierung chronisch mehr aus, als sie
durch offene Besteuerung einnimmt und deckt sie ihr De-
fizit durch die Ausgabe von neuem Geld, so wandelt sie
bereits auf den Pfaden eines ,verheimlichten Absolutis-
mus”, maBt sich mehr und mehr Macht an, als ihr von
den Burgern durch die zédhneknirschend akzeptierte of-
fene Besteuerung zugewiesen wird. Hinzu kommt, dass
schon eine moderate Inflation die breite Bevolkerung
wirtschaftlich und finanziell schadigt, viele friiher oder
spater zu Bedurftigen staatlicher Almosen degradiert; die
Inflation treibt sie dem Staat in die Arme.

Aus dem Zusammenspiel des dritten Inflationisten-Typus
— der sich zweifellos im Vormarsch befindet — mit der
.grinen Politik” entsteht eine besonders heikle Mi-
schung. Die politisch herbeigefthrte Verteuerung und
Verknappung der fossilen Energietrager verursacht in den
Volkswirtschaften einen ,negativen Preisschock”: Die
GuUterproduktion verteuert sich, einigen Industrien droht
vielleicht das Aus, die realen Einkommen der Konsumen-
ten sinken durch Arbeitsplatzverluste und steigende Le-
benshaltungskosten. Anders gesagt: Die grlne Politik
stellt die Weichen auf weniger Wirtschaftswachstum,
wenn nicht gar auf einen Ruckbau des materiellen Wohl-
stands. Die Folgen des Ukraine-Russland-Krieges ver-
scharfen diese Entwicklung aktuell und vermutlich auch
dauerhaft.

Wie reagieren die Staaten auf Unterstlitzungsforderun-
gen seitens privater Haushalte, die Uber steigende Le-
benshaltungskosten, verteuerte Ol- und Gaspreise kla-
gen? Was wird man tun, wenn die Energiepreisverteue-
rung droht, Firmen in den Konkurs zu treiben und Arbeits-
platze zu zerstéren? Was machen die Politiker, wenn die
Steuereinnahmen schwinden?

Wenn in der Inflation die Politik des vergleichbar kleinsten
Ubels erblickt wird, dann ist die Antwort absehbar: Die
Geldmenge wird immer weiter ausgedehnt, um die ent-
standenen Schaden tunlichst zu Uberttinchen. Auf diese
Weise wird sichergestellt, dass der problemlose Geld- und
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Kreditfluss in den Volkswirtschaften in Gang gehalten,
dass mit Zustimmung vieler Menschen die Scheinprospe-
ritat nicht entzaubert wird. Der Inflationismus sorgt fur so
etwas wie Inflationssucht.

Die Konsequenz ist eine hohe und weiter steigende GU-
terpreisinflation. Doch bekanntlich lasst sich eine Inflati-
onspolitik nur durchftihren, wenn die Menschen |, stillhal-
ten”, wenn sie nicht erkennen, dass die Politik zum Ziel
hat, die Kaufkraft des Geldes herabzusetzen. Wenn sie
aber einsieht, was tatsachlich gespielt wird, dann kann
die Inflation nicht mehr das bewirken, was ihre Verursa-
cher sich von ihr erhoffen: dass immer mehr Ressourcen
der Privatwirtschaft quasi still und heimlich an die Regie-
rung und die von ihr beglnstigten Sondergruppen Uber-
tragen werden, dass das Vertrauen in das ungedeckte Pa-
piergeldsystem erhalten bleibt und dass die vollumfangli-
chen Kosten des politisch initiierten Umbaus von Wirt-
schaft und Gesellschaft vor den Augen der Offentlichkeit
verborgen bleiben.

Dass die Guterpreisinflation dies- und jenseits des Atlan-
tiks schon jetzt sehr hoch ist, und dass die Zentralbanken
dennoch nur verhaltene oder so gut wie keine Anstalten
machen, die Zinsen zu erhdhen und das Geldmengen-
wachstum abzubremsen, lasst befirchten, dass das Infla-
tionsproblem erst noch gréBer und langer andauern wird,
als es vielen Menschen lieb sein kann. Vermutlich muss
die breite Bevolkerung erst die Erfahrung machen, wie
teuer eine erhohte Inflation die Volkswirtschaften zu ste-
hen kommt, ehe man Uberhaupt mit einer Entscharfung
des Inflationsproblems rechnen kann. Allerdings ist Bes-
serung auch dann nicht garantiert. Denn es besteht die
Gefahr, dass die Inflation, wenn sie nicht rasch gestoppt
wird, die wenigen verbliebenen Reste des freien Markt-
und Gesellschaftssystems auch noch unterpfligt.

Demagogen haben es in Inflationszeiten leicht, das freie
Marktsystem als Ursache der Missstande zu diskreditieren
und Zustimmung zu kollektivistisch-sozialistischen Heils-
versprechungen zu erwirken. Sie sagen, Preiskontrollen
seien erforderlich, um gierige Verkdufer und Firmen in die
Schranken zu weisen; héhere Steuern missten her, um
fur soziale Gerechtigkeit zu sorgen; Spekulanten und
Schieber musste durch Strafandrohung das Handwerk ge-
legt werden und so weiter. Welche konkrete wirtschaftli-
che-gesellschaftliche Wendung der Inflationismus letzt-
lich herbeifihren mag und ob sich dagegen vielleicht
doch noch eine wirksame Gegenentwicklung aufbaut o-
der nicht: Man ist gut beraten, seine Ersparnisse nicht
dem ungedeckten Geld anzuvertrauen, weil die Wahr-
scheinlichkeit doch ziemlich grof ist, dass die Kaufkraft
des Geldes unter die Rader gerat.

* %%
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Dieser Aufsatz wurde im ef-Magazin, April 2022, veréffentlicht.

Zum Video gelangen Sie, wenn Sie hier klicken.


https://www.youtube.com/watch?v=_-WIOD-2FM0
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GOLDNACHFRAGE IN
Q1 2022:

STARKE BELEBUNG
AM JAHRESANFANG

Am 28. April 2022 hat das World Gold Council die Gold-
marktdaten fUr das erste Quartal 2022 ver6ffentlicht. Die
Zahlen zeigen einen fulminanten Anstieg der Goldnach-
frage zum Jahresanfang. Dies ist umso bemerkenswerter,
da der Goldpreis in dieser Phase um rund 5 % hoher lag
als im Vorjahreszeitraum.

Die gesamte Goldnachfrage weltweit stieg um 34 Prozent
gegenlber dem Vorjahresquartal auf 1.234,0 Tonnen an
(das war der hdchste Anstieg seit Q1 2018).

Die weltweite Goldschmucknachfrage schrumpfte um 7
% auf 474,0 Tonnen. Die Goldnachfrage der Inder ging
um 26 % zurtick auf 94,2 Tonnen, die der Chinesen um
8 % auf 177,5 Tonnen (vermutlich insbesondere durch
die Folgen von COVID 19 beeinflusst).

Die Gold-Investmentnachfrage stieg besonders stark an —
und zwar um 203 % gegenilber dem Vorjahresquartal
auf 550,7 Tonnen. Die Nachfrage nach Goldbarren und —
munzen fiel hingegen um 20 % auf 281,9 Tonnen (In-
dien: +5 % auf 41,3 Tonnen, China: -43 %auf 49,3 Ton-
nen). Besonders stark fiel der Zuwachs bei den Gold-ETFs
aus: Hier gab es ein Plus von 268,8 Tonnen nach einem
Ruckgang von 170 Tonnen im Vorjahresquartal.

Die Goldnachfrage der Zentralbanken ging um 29 % zu-
rick auf 83,8 Tonnen. Es gab nur wenige und kleinere
Transaktionen, wobei die Zentralbank von Agypten der
groBte Kaufer war: Sie erwarb 44 Tonnen Gold. Die Zent-
ralbank der Tirkei erwarb 37 Tonnen.

Von Seiten der Industrie wurden 81,7 Tonnen Gold nach-
fragt, ein Anstieg von 1 % gegeniber dem Vorjahres-
quartal. (Elektronik: 67,0 Tonnen (+1 %), andere Verwen-
dungen 12,0 Tonnen (+1 %) und Zahngold 2,7 Tonnen (-
7 %).

Das gesamte Goldangebot stieg um 4 % gegentber dem
Vorjahresquartal auf 1.156,6 Tonnen. Dabei wuchs der
Minenaussto3 um 3 % auf 856,6 Tonnen, das Recycle-
Goldangebot stieg sogar um 15 % auf 310,5 Tonnen.

* kK
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EDELMETALLPREISE

In US-Dollar pro Feinunze

Gold Silber Platin Palladium
1. Aktuell 1882,6 23,2 922,5 2264,7 |
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1944,4 24,9 976,7 2334,4
20 Tage 1940,6 25,0 994,4 23781
50 Tage 1917,9 24,6 1033,7 24541
100 Tage 1860,2 23,7 1002,6 2190,0
200 Tage 1826,9 23,9 1012,9 2232,5
1Il. Schatzung 2022 2100 28 1175 2261
0 12 21 27 0
Bandbreiten Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben
1700 2280 21,0 31,0 830 1280 1650 2400
0 -10 21 -10 33 10 39 27 6
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
I. Aktuell | 1785,6 22,0 875,0 2148,1 |
IIl. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 17771 22,7 892,6 2133,8
20 Tage 1765,3 22,7 904,4 2163,3
50 Tage 1725,4 22,2 929,5 2208,4
100 Tage 1660,0 21,2 894,4 1956, 1
200 Tage 1597,7 20,9 885,2 1950,8
lll. Schatzung 2022 1944 26 1088 2093
) 9 18 24 -3
Bandbreiten Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch
1573 2110 19,4 28,7 760 1180 1520 2220
0 12 18 -12 30 13 35 29 3
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.

O 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 Wéhrung (b) In Euro
-80 -60 40 -20 0 20 40 60 80 -80 -60 -40 -20 0O 20 40 60 &80
S&P500 122 - S&P 500 50
Nasdaq -20,2 Nasdaq 130
Euro STOXX 50 -2,8 Euro STOXX 50 28
FTSE 100 1,4 FTSE 100
DAX -11,7 DAX
Swiss Ml -5,5 Swiss Ml
Nikkei -6,8 Nikkei
Hang Seng -13,4 Hang Seng
Bovespa Bovespa
Russia Russia
CRB Index CRB Index
Gold Gold
Silber Silber
Rohal Rohal
EURUSD EURUSD )
EURIPY EURIPY 53
EURGBP EURGBP 0,0
EURCHF EURCHF 14
USDCAD USDCAD 14
USDGBP USDGBP 72
USDJPY 13,5 USDJPY 13,5
US-Staatsanleihe 7-10 J. -8,6 US-Staatsanleihe 7-10 J. 1.4
US-Staatsanleihe 1-3 J. -2,3 US-Staatsanleihe 1-3 J. 49
Euro-Staatsanleihe 7-10 J. -6,4 Euro-Staatsanleihe 7-10 J. 64
Euro-Staatsanleihe 1-3 J. -1,1 Euro-Staatsanleihe 1-3 J. 11
UK-Staatsanleihe 7-10 J. -5,4 UK-Staatsanleihe 7-10 J. 55
UK-Staatsanleihe 1-3 J. -1,4 UK-Staatsanleihe 1-3 J. 1.4
Japan-Staatsanleihe 7-10 J. -1,2 Japan-Staatsanleihe 7-10 J. 65
Japan-Staatsanleihe 1-3 J. -0,1 Japan-Staatsanleihe 1-3 J. 54

Quelle: Refinitiv, Berechnungen Degussa.
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Disclaimer
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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
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kungen zu beachten. Mit Annahme dieses Dokuments stimmt der Empfanger der Verbindlichkeit der vorstehenden Bestimmungen zu.
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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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	“If You Don’t Own Gold, You Know Neither History Nor Economics.”



