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Edelmetallpreise

Aktuell | Veranderungen gegentiber (in Prozent):
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(Spot) 2W 3M 12M
I. In US-Dollar
Gold 1773,8 3,9 -6,5 -2,2
Silber 20,1 7,6 -11,6 -15,8
Platin 901,1 59 -3,2 -11,0

Palladium 20421
Il. In Euro

1,7

-12,0

-17,2

Gold 1741,6
Silber 19,7
Platin 884,7

Palladium 2005,0

11l. Goldpreis in anderen Wahrungen
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ANTONY C. SUTTONS “THE
WAR ON GOLD” IST ECHTER
KLASSIKER, DER BEGEISTERT

.Government is the only agency that can take a useful commodity
like paper, slap some ink on it, and make it totally worthless."”
—Ludwig von Mises

Im Jahr 1977 veroffentlicht der US-amerikanische Okonom und Historiker Antony
Cyril Sutton sein Buch , The War On Gold”. Der Titel verspricht nicht zu viel. Sut-
tons Buch ist ein 6konomisches, geld- und zeitgeschichtliches und natirlich auch
(geo-)politisches Dokument, das dem Leser die Augen 6ffnet, ihn an vielen Stellen
geradezu aufruttelt und unmissverstandlich in Kenntnis setzt Gber die hochst prob-
lematische Wendung, die die weltweite Kredit- und Geldsystemarchitektur im 21.
Jahrhundert, vor allem aber seit dem Ende des Systems von Bretton Woods am 15.
August 1971 genommen hat.

Antony Cyril Sutton wurde am 14. Februar
1929 in GroBbritannien geboren. Er stu-
dierte in London, Goéttingen und Los Ange-
les. Als Professor fur Wirtschaftswissen-
schaften unterrichtete er an der California
State University in Los Angeles. Er veroffent-
lichte eine Reihe von Biichern, die durchaus
zur Gattung ,revisionistische Geschichts-
deutung” zu zdhlen sind. Zu Suttons
bekannteren Werken sind zu zahlen ,Wall
Street and the Bolshevik Revolution” (1974);
“Wall Street and FDR” (1975); “Wall Street
and the Rise of Hitler” (1976); und vor allem
“America's Secret Establishment: An Intro-
duction to the Order of Skull & Bones”
(1983). Sutton starb am 17. Juni 2002.

Was erwartet den Leser in Suttons , The War
On Gold”? |hn erwartet ein durchweg spannendes, sehr gut lesbares, verstandli-
ches und gut recherchiertes Buch, gegliedert in zwolf Kapitel, das nicht nur Gold-
experten, sondern auch geldtheoretisch und wahrungshistorisch Interessierte von
Beginn an begeistert. Es ist ein Buch lber das Gold, seine Rolle in der Geldge-
schichte der Menschheit, das zeitlose Erkenntnisse bereithalt — und das vermutlich
gerade auch deshalb fasziniert, weil es in einer Zeit verfasst wurde, in der man erst
kurz zuvor den offiziellen Wahrungen die Golddeckung entzogen hatte.

Kapitel 1: Sutton erklart, warum das Gold seit je her das bevorzugte Geld war.
Dazu fuhrt er Chinas gescheitertes Papiergeldexperiment 1000 Jahre v. Chr. an;
und er weist auch auf die 700-jahrige Erfolgsgeschichte des byzantinischen Gold
Solidus hin. Kapitel 2: An drei neuzeitliche Papiergeldfiaskos wird erinnert — die
franzosischen Assignaten von 1989-1796; das britische , Papier-Pfund” von



Zitate aus A. C. Suttons
~The War On Gold":

“[GJold has always been
prominent as a protector
of individual sovereignty.
Private gold ownership is
inconsistent with the
aims of dictatorship; a
war on gold is a neces-
sary concomitant to cen-
tralized political power.”

(S. 200.)

“To ignore the political
aims of the paper fanat-
ics, by looking only at
monetary aspects, is to
ignore the full breadth
and scope of the modern
drive towards what has
been called a New World
Order.”

(S.201.)

“The single most im-
portant, long-run influ-
ence on the demand for
gold is public confidence
in the world’s monetary
systems and the worth of
fiat money as a medium
of exchange and a store
of value.”

(S.174.)
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1797-1821; und die US-amerikanische Continental Currency (1775-1779). Kapi-
tel 3: Hier wird erklart, warum Gold eine Geldart ist, das alle — Geldverwender wie
auch Geldproduzenten — diszipliniert. Sutton verdeutlicht das anhand der Lateini-
schen Munzunion (1865-1914/1926) und der US-amerikanischen Erfahrung mit
Gold (von den Anféngen bis zum ,Ende”). In diesem Zusammenhang kommt auch
der neuzeitliche , totalitar motivierte Angriff auf das Gold” zu Sprache.

Kapitel 4: Hier geht es um den ,Inflations-Ballon”, der sich ab den 1920er Jahren
begann aufzublahen, um Grindung und Politik der Zentralbanken, den Zusam-
menhang zwischen Geldmenge und Inflation sowie Gold als ,The Asset of Last
Resort” (das Ubrigens auch immer wieder als Pfand flr zwischenstaatliche ,Not-
kredite” diente). Kapitel 5: Uberschrieben mit , The Paper Factory”, wird die Ent-
stehung der US-Zentralbank (Fed) geschildert und die kritische Rolle des Vertrau-
ens fir das ungedeckte Geld thematisiert; und ein Gerichtsurteil wird aufgefihrt,
das die von der US-Zentralbank ausgegebenen Banknoten fir wertlos erklart
hatte, was aber folgenlos blieb. Kapitel 6: Um den Goldpreis gegen die Markt-
krafte bei den offiziellen 35 US-Dollar pro Feinunze zu halten, organisierten die
groBen Zentralbanken ab 1961 den ,London Gold Pool”, der aber spatestens am
14. Marz 1968 scheiterte. Kapitel 7: Hier wird die Frage behandelt, wer all das
Gold kaufte, das die USA und GroBbritannien in den 1960er und 1970er verkauf-
ten. Antwort: vor allem die europaischen Zentralbanken haben es gekauft.

Kapitel 8: Die Probleme, die der mit ungedecktem Geld finanzierte Schuldenturm
verursacht, und welche Verfallserscheinungen sich bereits in den 1970er Jahren
zeigten, werden hier offengelegt. Hier kommt auch die bekannte , Exter Pyramid”,
benannt nach John Exter (1910-2006), zur Sprache (siehe nachstehende Abbil-
dung): Entsprechend einer umgekehrte Pyramide befinden sich die risikoreichsten
Finanzanlagen oben, das (Ausfall-)Risiko nimmt nach unten hin ab (der Liquiditats-
grad steigt), und die gesamte Pyramide fuBt letztlich auf Gold und Silber, den
»natlrlichen” Geldarten.

CHART 8-1: THE DEBT PYRAMID
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Kapitel 9: Es erinnert an den G6-Gipfel in Rambouillet, Frankreich, der am 15. bis
16. November 1975 stattfand, und der das System von Bretton Woods ganz offi-
ziell zu Grabe trug. Dabei wurde klar, dass die USA die feste Absicht hatten, die
Dollar-Dominanz zu bewahren. Wahrend die anglosachsischen Zentralbanken ih-
ren ,Anti-Gold”-Kurs fortsetzen, hielten die europaischen ,Pro-Gold“-Zentral-
banken am gelben Metall fest. Kapitel 10: Ab Mitte der 1970er Jahren entstand
ein neuer Goldmarkt, und obgleich Sutton damit rechnete, dass das US-Schatzamt



weiter als , Bear Operator” tatig bleiben wirde (beispielsweise durch ,irritierende”
Gold-Verkaufsauktionen), hielt er einen stark steigenden Goldpreis in den kom-
menden Jahren fur wahrscheinlich. Kapitel 11: Noch in den 1970er war Stdafrika
der weltweit bedeutendste Goldproduzent. Wenig Uberraschend daher, dass die
US-Administration Stdafrika nicht wohl gesonnen war — sogar eine Invasion wurde
geplant, zumindest auf dem Papier. Kapital 12: Die Frage ,Gold is dead, isn't it?"
beantwortet Sutton mit nein. Er stellt — im Jahr 1977 — den Zusammenbruch der
Fiatgeld-Kreditpyramide in Aussicht, moglicherweise begleitet von Hyperinflation.
Angesichts eines solchen Szenarios sieht Sutton im Gold das ultimative Zahlungs-
und Wertaufbewahrungsmittel; eine einzigartige Stellung des Goldes also, die aus
Suttons Sicht auch ein , Krieg gegen das Gold” nicht Gberwinden wird.

AbschlieBend seien zwei Anmerkung gemacht. Erstens: Sutton, wie Ubrigens auch
viele andere ausgewiesene Kenner des Goldes und der Probleme des Fiat-Geldsys-
tems, hat die ,,Beharrungstendenz”, die ,Selbsterhaltungskrafte” des Fiatgeldsys-
tems ganz offensichtlich unterschatzt. Etwa 45 Jahre nach der Veréffentlichung
seines Buches steht das weltweite Fiatgeldsystem, trotz aller Krisen und Erschitte-
rungen, immer noch, und die Kreditpyramide ist zudem auch noch héher und er-
druckender denn je. Das ist ein Hinweis, dass das , System Fiatgeld” ganz offen-
sichtlich langlebiger zu sein scheint, als man es vielleicht angesichts der Schaden,
die es verursacht, erwarten wiirde. An der inhaltlichen Problemdiagnose, die Sut-
ton vorlegt, andert das jedoch nichts.

Zweitens: Sutton identifiziert eine ,Spaltung” im Lager der Zentralbanken in den
frthen 1970er Jahren: auf der einen Seite die angelséchsischen Zentralbanken mit
ihrer ,,Anti-Gold“-Haltung, auf der anderen Seite die europaischen ,,Pro-Gold"-
Zentralbanken. Doch diese Spaltung, wenn sie denn jemals so existiert hat, durfte
mittlerweile aufgehoben sein. Blickt man auf die Geldpolitik der Zentralbanken in
den letzten Jahrzehnten, so drangt sich vielmehr der Eindruck einer ,Kartellie-
rung” zwischen den Zentralbanken auf: Sie haben ihre Geldpolitik mehr oder we-
niger vereinheitlicht, koordiniert, aufeinander abgestimmt. Gleichwohl haben die
weltweiten Goldverkdufe der Zentralbanken spatestens Anfang 2009 aufgehért,
seither nehmen sie sogar wieder zu. Daraus spricht ein Gesinnungswandel: Das
Kartell der Zentralbanken sieht im Gold (wieder) eine verldssliche Wahrungsre-
serve, eine ,Versicherung” gegen die Fiatgeld-Risiken, die in ihren Bilanzen ste-
cken. Aus Suttons , The War On Gold" kédnnte daher so gesehen vielleicht so etwas
wie ,The War On Gold In Private Hands"” werden.

Wir hoffen, die wenigen Anmerkungen in diesem Aufsatz haben Sie, verehrte Le-
serin, geehrter Leser, neugierig gemacht auf Antony C. Suttons Buch , The War
On Gold” — das Sie Ubrigens kostenlos herunterladen kénnen: Klicken Sie dazu
hier.
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Der Goldpreis in USD/oz von 1945
bis 1977
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.

Die obenstehende Graphik zeigt gewis-
sermafen die Erfahrung, die ein Markt-
beobachter seit 1945 mit dem Gold-
preis (in USD/0z) gemacht hatte. Seit
1934 lag der offiziell diktierte Goldpreis
bei 35 US-Dollar pro Feinunze (d. h.
31,10 ... Gramm). Mit anderen Worten:
Die US-Administration gab das Aus-
tauschverhaltnis zwischen dem Green-
back und dem Gold vor, der US-Dollar
entsprach damit einer bestimmten, von
der Politik festgelegten Goldmenge. Als
der Marktpreis des Goldes sich in den
1960er Jahren von der politisch vorge-
gebenen Austauschrelation abkoppelte
und in die Hohe stieg, war im Grunde
klar: Das Gold ist zur offiziellen Paritat
zum US-Dollar unterbewertet. Von An-
fang 1970 stieg der Goldpreis von etwa
35 USD/oz bis Ende 1974 auf etwa 183
USD/oz — das war ein gewaltiger An-
stieg von rund 423 Prozent. (Das ent-
sprache rein rechnerisch einem Anstieg
des aktuellen Goldpreises von etwa
1.750 USD/oz auf etwa 9.153 USD/oz
bis 2027.) Als Antony C. Sutton sein
Buch 1977 veroffentlichte, waren die
jungsten Geschehnisse im Goldmarkt
schlichtweg atemberaubend, sprengten
alles bisher Beobachtbare. (Doch es
sollte, wie wir heute wissen, noch viel
Lwilder” kommen: Der Goldpreis Uber-
stieg Anfang 1980er kurzzeitig die
Marke von 800 USD/oz. Von Anfang
1971 bis Anfang der 1980er Jahre stieg
der Goldpreis folglich um etwa 2.186
Prozent!)


https://archive.org/details/thewarongoldanthonysutton
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DIE HOCHINFLATION IST
FOLGE DER EXZESSIVEN
GELDMENGENAUS-
WEITUNG

» In diesem Aufsatz wird erklért, warum und wie
ein Ansteigen der Geldmenge die Kaufkraft der
Geldeinheit absenkt, sprich: fiir Giiterpreisinflation
sorgt; und ein paar Ratschlige werden gegeben,
was man in Zeiten der Hochinflation angelagetech-
nisch noch tun kann.

Die Inflation — damit ist das fortgesetzte Ansteigen der
GuUterpreise auf breiter Front gemeint —ist eine Uble Sache
flr die meisten Menschen.

Die Inflation setzt die Kaufkraft des Geldes und der Er-
sparnisse herab, macht die Menschen armer. Obwohl
man fleiBig und gewissenhaft arbeitet, schwindet die
Kaufkraft des Geldes, das man fir seine Mhen erhalt.

Die Inflation fugt — wenn sie sehr hoch ausfallt — einer
Volkswirtschaft ganz besonders schweren Schaden zu,
kann sie sogar ruinieren. Die Wahrungsgeschichte ist voll
von Beispielen.

Was ist die Ursache der Inflation?

Die Antwort auf diese Frage wird von vielen Politikern,
Burokraten, Zentralbankraten und die ihnen zuarbeiten-
den Hauptstrom-Okonomen gern um Unklaren gelassen,
ja nicht selten umgangen, wie der Teufel das Weihwasser
scheut.

Okonomisch gesehen fallt die Antwort allerdings eindeu-
tig aus: Inflation ist immer und Gberall ein monetares Pha-
nomen. Sie hat also etwas mit Geld zu tun. In einer reinen
Tauschwirtschaft, in der es kein Geld verwendet wird, gibt
es so etwas wie Inflation nicht.

Dass Inflation — verstanden als das fortgesetzte Ansteigen
der GUterpreise auf breiter Front — immer und Uberall ein
monetares Phdnomen ist, ist nicht schwer zu verstehen.
Dazu muss man nur drei Dinge wissen.

Erstens: Geld ist ein Gut wie jedes andere Gut auch. Was
es auszeichnet, ist, dass es das marktfahigste, das liqui-
deste Gut von allen ist. Geld lasst sich besser als andere
Guter gegen alle anderen Guter eintauschen.

Zweitens: Geld ist kein Konsumgut, und es ist auch kein
Produktionsgut, es ist vielmehr das Tauschgut. Geld hat
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dabei Ubrigens nur eine Funktion: die Tauschmittelfunk-
tion. Wertaufbewahrungs- und Recheneinheitsfunktion
sind lediglich Unterfunktionen der Tauschmittelfunktion.

Drittens — und das ist ganz wichtig —: Die Wertbestim-
mung eines Gutes unterliegt dem Gesetz des abnehmen-
den Grenznutzens. Was besagt es?

Das Gesetz vom abnehmenden Grenznutzen besagt
zweierlei. Zum einen besagt es, dass der Mensch einen
groBeren Gutervorrat einem kleineren vorzieht. Denn ein
groBerer GUtervorrat erlaubt es ihm, mehr Ziele zu errei-
chen als ein kleinerer Gitervorrat.

Zum anderen besagt das Gesetz des abnehmenden
Grenznutzen, dass der Nutzen der zusatzlich erhaltenen
Gutereinheit (das ist der Grenznutzen) abnimmt. Das ist
handlungslogisch erklarbar: Die erste Gutereinheit, die
eine Person erhalt, wird eingesetzt, um das dringlichste
Bediirfnis zu stillen.

Die zweite GUtereinheit, die eine Person erhalt, wird dafur
eingesetzt, um das noch verbliebene Bedurfnis zu stillen,
das weniger dringlich ist, als das mit der zuvor erhaltenen
Gutereinheit gestillte Bedirfnis.

Die dritte GUtereinheit, die eine Person erhalt, dient ent-
sprechend zur Stillung des verbliebenen Bedirfnisses —
das weniger dringlich ist, als das mit der zweiten GU-
tereinheit gestillte Beddirfnis, und das wiederum weniger
dringlich ist als das mit der ersten GUtereinheit gestillte
Bedurfnis.

Mit anderen Worten: Der Grenznutzen, den eine Person
einem Gut zuweist, sinkt mit wachsender Verfligbarkeit
des Gutes. Und es ist der Grenznutzen, das sei hier be-
tont, der den Wert eines Gutes aus Sicht der handelnden
Person bestimmt.

Wie bereits gesagt — Geld ist ein Gut wie jedes andere Gut
auch. Und daher fallt seine Wertbestimmung naturlich
auch unter das Gesetz des abnehmenden Grenznutzens.

Mit dieser Erklarung wird nun auch klar, was passiert,
wenn die Geldmenge in der Volkswirtschaft ausgeweitet
wird — indem beispielsweise die Zentralbank neues Geld
ausgibt.

Wenn eine Person neues Geld erhalt, kommt es zu einer
Veranderung in seiner bisher vorherrschenden Werte-
skala. Der Grenznutzen der zusatzlich erhaltenen Geld-
einheit nimmt ab — und entsprechend steigt der Grenz-
nutzen der GUtereinheiten, die man mit Geld kaufen
kann.



Man kann zwar nicht sagen, wann, in welchem Zeitpunkt
eine Person auf die Geldmengenerhéhung reagiert (die
den Grenznutzen des Geldes verringert), wann also ge-
nau sie Geld gegen Guter beginnt einzutauschen. Man
kann auch nicht genau vorhersagen, welche Giter im
Preis steigen, und um wieviel sie in die Hohe klettern.

Aber zweifellos kann man sagen, dass, wenn die Geld-
menge steigt, sich die Menschen (ceteris paribus) friiher
oder spater daranmachen, um mehr Giter und weniger
Geld im Portfolio zu halten. Diese qualitative Aussage
folgt unmittelbar aus dem Gesetz des abnehmenden
Grenznutzens, das die Wert- und damit letztlich auch die
Preisbestimmung des Geldes erklart.

Wenn das neue Geld gegen Guter (Nahrungsmittel, Ener-
gie, Hauser, Aktien etc.) angeboten wird, dann steigen
die Geldpreise dieser Guter, es mlssen also mehr Geld-
einheiten gezahlt werden, um ein Gut kaufen zu kénnen.
Der Anstieg der GUterpreise kann dabei absolut sein (also
ein Apfel verteuert sich von einem Euro pro Stick auf 2
Euro pro Stlck) oder relativ sein, in jedem Falle werden
die Guterpreise hoher ausfallen im Vergleich zu einer Si-
tuation, in der die Geldmenge nicht ausgeweitet worden
waére.

Man erkennt: Das Ansteigen der Geldmenge in den Han-
den der Marktakteure bewirkt eine Wertveranderung des
Geldes — genauer: Der Grenznutzen des Geldes, sein Wert
nimmt ab, und zwar relativ zu anderen Guter, die man fur
sein Geld kaufen kann.

Als Ergebnis des Ganzen zeigt sich in der Realitdt, dass
eine steigende Geldmenge meist einhergeht mit steigen-
den Guterpreisen. Die steigenden Guterpreise sind das
Symptom einer Ursache, und die Ursache ist die Geldmen-
genausweitung.

Dass also weltweit die Inflation in den letzten Monaten so
stark angestiegen ist, liegt nicht etwa an zum Beispiel den
steigenden Energiekosten oder an der Guterverknap-
pung, die durch die politisch diktierten Lockdown-Krisen
ausgeldst wurde.

Solche Kostenschub-Effekte kdnnen zwar kurzfristig die
Preise dieser und jener Gutergruppen in die Hohe befor-
dern. Aber ohne eine entsprechende Ausweitung der
Geldmenge werden sie sich nicht in einen dauerhaften
Anstieg der Glterpreise auf breiter Front Gbersetzen kon-
nen.

Die US-Zentralbank hat die Geldmenge M2 seit Ende
2019 bis heute um etwa 43 Prozent erhoht, die Europai-
sche Zentralbank die Geldmenge M3 um gut 20 Prozent.
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Dadurch ist ein gewaltiger Geldmengeniberhang ent-
standen, der sich nun vor allem im Zuge steigender GU-
terpreise abbauen wird.

Der aufgelaufene Geldmengeniberhang dies- und jen-
seits des Atlantiks wird die Kaufkraft des US-Dollar und
des Euro weiter herabsetzen. Und weil die Zentralbanken
die Zinsen nach wie vor kdnstlich niedrig halten, und die
laufende Inflation dabei die Zinsen Ubersteigt, ist der Re-
alzins negativ. Das Halten von US-Dollar und Euro bleibt
ein Verlustgeschaft, nicht nur in 2022, sondern weit dar-
Uber hinaus.

Dass die Zentralbanken die Inflation in die Hohe treiben,
ist nicht zuféllig. Die damit verbundene Geldentwertung
soll helfen, die Uberschuldungssituation der Staaten ab-
zubauen, die Staaten zu entschulden auf Kosten der
Geldhalter.

Die Inflation, fur die die Zentralbanken sorgen, ist letztlich
naturlich auch ein Mittel, um eine zusehends anti-markt-
wirtschaftliche Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik zu
beférdern — wie sie unter der Uberschrift “Great Reset”
weltweit vorangetrieben wird.

Was sollte man als Anleger tun? Man sollte so wenig wie
maoglich US-Dollar, Euro & Co im Portfolio halten. Also
Kassenhaltung minimieren. Geldbetrage, die tGber die lau-
fenden Ausgaben und eine kleine Vorsichtskasse hinaus-
gehen, schichtet man am besten um. Zum einen bietet es
sich an, ein Teil der liquiden Mittel in physischem Gold
und Silber zu halten. Zum anderen sollte man ein weltweit
diversifiziertes Aktienmarkt-ETF oder-Indexzertifikat er-
werben. Mit physischem Gold und Silber sowie einem In-
vestment in den Weltaktienmarkt hat man zwar keine Ga-
rantie, aber zumindest recht gute Chancen, der fortge-
setzten Geldentwertung oder auch einer schweren Welt-
wahrungskrise die Stirn bieten zu kénnen.

* k%%
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DAS SYSTEM FIAT-
GELD: SCHRECKEN
OHNE ENDE STATT
ENDE MIT SCHRECKEN

» Dieser Beitrag wurde von Thorsten Polleit in &hn-
licher Form am 25. Juni 2022 auf dem GVS Finanz-
kongress in Wien gehalten.

1

Vielleicht kennen Sie das: Man bekommt den Verdacht,
etwas stimmt nicht, man kann nicht genau sagen, wa-
rum, aber man meint, etwas ist nicht so, wie es den An-
schein hat.

Seit geraumer Zeit hat mich ein solcher Verdacht beschli-
chen, der Verdacht, dass sich hinter Klimawandel,
Coronavirus und Lockdown-Krise ein kollektivistisch-sozi-
alistischer, ein neomarxistischer oder neo-feudalisti-
scher Umsturzversuch verbergen kdnnte; dass es sich viel-
leicht um eine Neuauflage der Marx’schen Verelendungs-
theorie handelt, die mittels Angst und Schrecken und Not
die freie Gesellschaft unfrei zu machen sucht, sich an-
schickt, den Kapitalismus — oder das Wenige, was von ihm
Ubrig geblieben ist — auch noch zu zertrimmern.

Nun weif3 ich, ein Verdacht kann sich auch als unbegrin-
det erweisen. Was mich aber zdgern l3sst, meinen Arg-
wohn leichthin beiseitezuschieben, ist die Tatsache, dass
die Zentralbanken in den letzten Jahren immer machtiger
geworden sind: Sie sind in vielen Landern zum wahren
Machtzentrum aufgestiegen. Mit ihren geldpolitischen
Entscheidungen befinden die Zentralbankrate mehr denn
je, welche Regierung Uberlebt und welche abgeldst wird;
welche Wirtschaftssektoren guinstige Kredite bekommen
und welche nicht; ob die Menschen ihre Ersparnisse be-
halten oder sie verlieren.

Ich erinnere mich auch daran, dass die Idee, eine Zentral-
bank zu errichten, eine ,MaBregel” ist, die Karl Marx und
Friedrich Engels in ihrem ,, Kommunistische Manifest” aus
dem Jahr 1848 einfordern, um den Kommunismus als
anti-liberales Herrschaftssystem zu errichten. Die Mal3re-
gel Nummer finf, die Marx und Engels nennen, lautet:

Zentralisation des Kredits in den Handen des Staats durch
eine Nationalbank mit Staatskapital und ausschlieBlichem
Monopol.

Nun sind sicherlich nicht alle, die eine Zentralbank beftir-
worten, Marxisten. Und viele von ihnen wissen vermutlich

nicht einmal, dass die Idee, eine Zentralbank zu haben,
eine Zutat aus dem marxistischen Herrschafts-Rezeptbuch
ist.

Wie dem auch sei. Sie werden vermutlich jetzt erkannt
haben, warum mich eine gewisse Aufregung ergreift,
wenn es um Zentralbanken und ihr Fiat-Geld geht.

N

Am Anfang meines Vortrages stehen zwei Zitate, die na-
hezu alle zentralen Einsichten meiner nachfolgenden Aus-
fuhrungen schon in sich tragen:

Das erste Zitat stammt von Ludwig von Mises aus dem
Jahr 1912:

. Es wdre ein Irrtum, wollte man annehmen, dal3 der Be-
stand der modernen Organisation des Tauschverkehres
fur die Zukunft gesichert sei. Sie trdgt in ihrem Innern be-
reits den Keim der Zerstérung. Die Entwicklung des Um-
laufsmittels (gemeint: Fiat-Geld, A.d.V.) muss notwendi-
gerweise zu ihrem Zusammenbruche fiihren.”

Was sagt Mises uns damit? Er sagt uns, dass die Verwen-
dung von Fiat-Geld die freie Marktwirtschaft zerstort, und
dass man sich Uber diese Tatsache nicht hinwegtauschen
sollte.

Das zweite Zitat stammt von Friedrich August von Hayek
aus den 1970er Jahren:

. Es besteht weniger Grund denn je fiir die Hoffnung, dal3
Staaten vertrauenswirdiger werden, solange das Volk
keine andere Wahl hat, als dasjenige Geld zu verwenden,
das der Staat ihm zur Verfligung stellt.”

Was sagt Hayek uns damit? Er sagt uns, dass der Staat
uns sein Geld, sein Fiat-Geld, diktiert, und dass wir, so-
lange das so ist, Vorbehalte haben mussen, dem Staat zu
vertrauen.

Beide Zitate zusammen ergeben eine geradezu explosive
Botschaft. Mises sagt, Fiat-Geld zerstort die Marktwirt-
schaft; und Hayek sagt, der Staat zwingt uns, Fiat-Geld zu
verwenden.

Daraus folgt: Der Staat wie wir ihn heute kennen zerstért
mit seinem Fiat-Geld die freie Marktwirtschaft und damit
die freie Gesellschaft. Und damit zerstért er letztlich auch
das produktive und friedvolle Miteinander der Menschen,
national wie international.

Sie werden mir vermutlich zustimmen, dass wir diese un-
geheuerlichen Einsichten, die sich aus den zwei genann-
ten Zitaten erschlieBen, auf Herz und Nieren untersuchen,
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die zugrundeliegenden Uberlegungen genauer betrach-
ten sollten.

3.

Beginnen wir mit dem Fiat-Geld. Es zeichnet sich durch
drei Eigenschaften aus.

(1.) Fiat-Geld ist staatlich monopolisiertes Geld. Die staat-
lichen Zentralbanken haben das Produktionsmonopol des
Geldes.

(2.) Fiat-Geld wird in der Regel durch Kreditvergabe ge-
schaffen, der keine echte Ersparnis gegenibersteht. Fiat-
Geld wird aus dem Nichts geschaffen, oder ex nihilo, wie
der Lateiner sagt.

Und (3.): Fiat-Geld ist entmaterialisiertes Geld. Es hat die
Form von bunt bedruckten Papierzetteln (genauer gesagt
ist der Euro aus Baumwolle gefertigt) und Eintrdgen auf
Computerfestplatten (Bits und Bytes).

Ob US-Dollar, Euro, chinesischer Renminbi, japanischer
Yen, Britisches Pfund oder Schweizer Franken: Sie alle
sind Fiat-Geld.

Aus der Geldtheorie wissen wir, dass das Fiat-Geld kein
“natlrliches”, kein “unschuldiges” Geld ist.

Es ist durch einen erzwungenen Akt in die Welt gekom-
men. Darauf will ich jedoch hier nicht naher eingehen,
sondern sogleich auf die Folgen hinweisen, die die Ver-
wendung von Fiat-Geld nach sich zieht.

(1.) Fiat-Geld ist inflationar. Es verliert seine Kaufkraft im
Zeitablauf, weil seine Menge von den staatlichen Zentral-
banken unabléssig und nach politischen Erwagungen ver-
mehrt wird. Inflationdres Geld ist schlechtes Geld, weil es
die Wirtschaftsrechnung erschwert und viele Menschen
um die Frichte ihrer Arbeit und Sparsamkeit bringt.

(2.) Fiat-Geld privilegiert einige auf Kosten und zu Lasten
der Masse der Bevolkerung. Es sorgt fur eine Umvertei-
lung von Einkommen und Vermogen, indem es die Erst-
empfanger des neuen Geldes begunstigt auf Kosten der-
jenigen, die die neue Geldmenge erst spater erhalten
oder gar nichts von ihr abbekommen (das ist der , Cantil-
lon-Effekt”).

Zwar fuhrt jede Erhéhung der Geldmenge zu einer Um-
verteilung von Einkommen und Vermdgen, und zwar not-
wendigerweise. Das ist beim Warengeld wie auch beim
Fiat-Geld der Fall.

Die Umverteilung fallt jedoch beim Fiat-Geld besonders
stark aus — und das ist ja auch der Grund, warum die
Machthaber das Warengeld durch ihr eigenes, beliebig

vermehrbares Fiat-Geld ersetzt haben: Die Regierungen
und die ihr nahestehenden Gruppen profitieren vom in-
flationdren Geld auf Kosten der tbrigen.

(3.) Fiat-Geld sorgt fur Wirtschaftsstorungen, fur Boom-
und-Bust-Zyklen. Die Vermehrung der Geldmenge durch
Bankkreditvergabe senkt die Marktzinsen kinstlich ab. Es
wird weniger gespart, und Investitionen und Konsum
nehmen zu. Die Volkswirtschaft beginnt, Uber ihre Ver-
haltnisse zu leben. Friher oder spater zerplatzt der mone-
tar angezettelte Scheinaufschwung, und aus dem Boom
wird ein Bust.

(4.) Fiat-Geld treibt die Volkswirtschaft in die Uberschul-
dung. Die kunstlich gesenkten Zinsen verleiten Private,
Unternehmen und Staaten zur Schuldenwirtschaft. Die
Schulden wachsen dabei im Zeitablauf starker an, als die
Einkommen zunehmen.

Um Ihnen einen Eindruck von der Schuldenlast im welt-
weiten Fiat-Geldsystem zu vermitteln, méchte ich lhnen
folgende Zahlen nennen: Ende 2021 belief sich die glo-
bale Verschuldung auf 303 Billionen US-Dollar, das waren
351 Prozent des Welt-Bruttoinlandsproduktes. Eine Situ-
ation, bei der man mit Fug und Recht eine (noch nicht
ganz offen in Erscheinung getretene) Uberschuldungssi-
tuation befirchten muss.

(5.) Fiat-Geld lasst den Staat hypertrophieren, also Uber-
maBig anschwellen — und dies zu Lasten der Freiheit der
Burger und Unternehmen. Das Fiat-Geld erlaubt es den
politischen Akteuren, ihre Finanzkraft gewaltig auszuwei-
ten; sie kdnnen mit dem Fiat-Geld im wahrsten Sinne des
Wortes die Abstimmenden korrumpieren und sich eine
wachsende Gefolgschaft erkaufen.

(6.) Das Fiat-Geld beschadigt die Moral- und Wertevor-
stellungen der Menschen, die mit Fiat-Geld tagtéglich
umgehen. Beispielsweise lasst die Zukunftsorientierung
der Menschen nach, es kommt sozusagen zu einer infan-
tilen Regression, in der man alles ,sofort” haben will;
Okonomen sprechen hier von einem Ansteigen der Zeit-
préferenz.

Ausdruck einer kinstlich erhdhten Zeitpraferenz kdnnen
zum Beispiel sein Ubersteigerter Konsum, Raubbau an der
Natur und Umweltverschmutzung, unzureichende Bil-
dung, zunehmende Ehescheidungen, sich auflésende Fa-
milienbande.

4.

Fiat-Geld ist, ich sagte es bereits, vor allem eines: Es ist
inflationar. Daher an dieser Stelle ein paar zusatzliche An-
merkungen zur Inflation.
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Inflation ist ein Wort, das vielfach gebraucht wird, das
aber von unterschiedlichen Personen mitunter hochst un-
terschiedlich interpretiert wird.

Etwas Klarheit kommt in die Sache, wenn man zwischen
Guterpreisinflation und Geldmengeninflation unterschei-
det.

GuUterpreisinflation bedeutet ein fortgesetztes Ansteigen
der Guterpreise auf breiter Front. Sie steht damit fur Kauf-
kraftverlust des Geldes: Wenn alles teurer wird, gibt's
eben weniger fur das Geld.

Wie aber kommt es zur Guterpreisinflation? Der nicht-
monetéren Inflationstheorie zufolge kann die Guter-
preisinflation durch zum Beispiel steigende Produktions-
kosten verursacht (das ist die Cost-Push-Theorie) oder
durch eine UbermaBige Nachfrage (das ist die Demand-
Pull-Theorie) ausgeldst werden.

Die monetére Inflationstheorie besagt, dass Inflation im-
mer und Uberall ein monetares Phdnomen ist. Sie ent-
steht, vereinfacht ausgedriickt, wenn das Geldmengen-
wachstum das Gutermengenwachstum Ubersteigt.

Zwar stehen sich diese Erklarungen auf der Theorieebene
diametral gegeniber, sie kdnnen aber in der Praxis durch-
aus miteinander kombiniert werden. Blicken wir dazu auf
die aktuelle Hochinflation in der westlichen Welt.

Die politisch diktierten Lockdowns, die angeblich ,griine
Politik” und der Ukraine-Krieg haben eine Verknappung
und Verteuerung vieler GUter herbeigefihrt und so einen
.negativen Giterpreisschock” bewirkt.

Dieser negative Preisschock trifft auf einen gewaltigen
.Geldmengenltberhang”, den die Zentralbanken mit Be-
ginn 2020 erzeugt haben. So hat die US-Zentralbank die
Geldmenge M2 seither um 43 Prozent ausgeweitet, die
Europaische Zentralbank die Geldmenge M3 um 21 Pro-
zent, wahrend sich die Wirtschaftsleistung kaum oder gar
nicht erhoht hat.

Es ist letztlich die Ausweitung der Geldmenge durch die
Zentralbank, die es moglich macht, dass der negative
Preisschock sich in Inflation entladt. Ohne den Ubergro-
Ben Geldmengenlberhang ware die weltweit hohe Infla-
tion in dieser Weise nicht denkbar.

Und fir die Geldmengenausweitung — ich darf es hier
noch einmal betonen — ist die staatliche Zentralbank ver-
antwortlich. Sie agiert allerdings dabei nicht im ,, luftlee-
ren Raum”, sondern sie vermehrt die Fiat-Geldmenge mit
System.

5.

Deshalb habe ich in der Uberschrift meines Vortrages
auch ganz bewusst , Das System Fiat-Geld"” geschrieben.
Das Wort ,System” stammt aus dem Altgriechi-
schen systéma und bedeutet , ein aus mehreren Einzeltei-
len zusammengesetztes Ganzes”.

Wenn ich also vom , System Fiat-Geld"” spreche, so ist ein
aus unterschiedlichen Akteuren bestehendes Ganzes ge-
meint, wobei die Akteure — und das werde ich sogleich
erklaren — ein Interesse entwickeln am Fortgang, am Er-
halt des ,, Systems Fiat-Geld".

Das Fiat-Geld — wird es erst einmal in Umlauf gebracht —
erzeugt handfeste 6konomische Abhangigkeiten.

So werden zum Beispiel Unternehmer durch das kinstli-
che Absenken der Zinsen zu Investitionen verleitet, die
sich nur dann rechnen, wenn die bereitgestellte Kredit-
und Fiat-Geldmenge zu immer tieferen Zinsen fihrt und
die Fiat-Geldmenge standig weiter anschwillt. Um Verlus-
ten zu entgehen, werden sie daher eine weitere monetare
Expansion begriiBen, und dies insbesondere dann, wenn
eine Rezession droht.

Vor allem auch Unternehmer, die staatliche Auftrage be-
ziehen, sind an der Fortfihrung des Fiat-Geldsystems sehr
interessiert. Sie haben ihre Produktion darauf ausgerich-
tet, politische Akteure mit Gutern zu beliefern. Man
denke hier nur an Infrastruktur-Unternehmen, die etwa
Zuge, Ampelanlagen herstellen, oder Unternehmen, die
von der medizinischen Zwangsversicherung profitieren,
oder an den Militarisch-industriellen-Komplex.

In dhnlicher Weise beflrworten Arbeitnehmer, die ihre
Jobs und ihr Einkommen einem kunstlichen, mit Fiat-Geld
angetriebenen Aufschwung verdanken, das unbeirrte
Weiterflihren des Fiat-Geldsystems.

Weil im Fiat-Geldsystem aber vor allem der Staat immer
groBer wird, werden auch immer mehr Menschen direkt
oder indirekt abhdngig von seiner Finanzkraft. Dazu zah-
len die Staatsangestellten und Empfanger staatlicher Ren-
ten-, Pensions- und Transferzahlungen. Auch sie haben
ein Interesse daran, dass das System Fiat-Geld nicht en-
det.

Ein existenzielles Interesse an einer Fortfihrung des Fiat-
Geldsystems hat — wenig Uberraschend — vor allem auch
die Banken- und Finanzwirtschaft. Es lasst sich schlieBlich
prachtig verdienen, indem man etwa vermittels Kredit-
vergabe neues Geld , aus dem Nichts” schafft.

Zudem darf der mit Fiat-Geld angetriebene Boom kein
Ende finden. Denn dann waéren die Bilanzvermogen der
Banken (in Form von Krediten und Wertpapieren) perdu,
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und die Untragbarkeit ihrer Verbindlichkeiten kdme ans
Tageslicht.

Ein Fiat-Geldsystem macht also weite Teile der Bevolke-
rung und des Unternehmenssektors im wahrsten Sinne
des Wortes abhangig von seiner Fortfihrung, macht
die Mehrheit zu Komplizen. Das Fiat-Geld erzeugt sozu-
sagen eine , Kollektive Korruption™”.

Dadurch formt sich eine mehrheitliche Unterstutzung fur
eine Politik, die einen drohenden Bust (der ja notwendige
Folge eines vorangegangenen Booms ist) mit immer mehr
Kredit und Geld zu immer tieferen Zinsen zu ,bekdmp-
fen” sucht.

Zu erwarten ist, dass die Mehrheit der Fiat-Geld-Abhan-
gigen sogar weitreichende Verletzungen der Prinzipien,
auf denen die freie Wirtschaft und Gesellschaft ruht, ak-
zeptiert, wenn es gilt, den Kollaps des Fiat-Geldsystems
abzuwenden.

Beispielsweise werden gewaltige Ressourcen aufgewen-
det, um unsolide Banken und Unternehmen vor der Pleite
zu bewahren — auf Kosten zukunftsorientierter Investitio-
nen.

Oder es werden Handelsverbote fur Wertpapiere erlassen
und Kapitalverkehrskontrollen eingefthrt.

Oder die Zentralbank kontrolliert die Zinsen und verhin-
dert dadurch, dass der Markt Ungleichgewichte bereini-
gen kann, verunmoglicht also den Bust.

Sie setzt dadurch naturlich auch die wichtige Koordina-
tionsfunktion des Zinses, die Ersparnisse in Ubereinstim-
mung mit den Investitionen zu bringen, auBer Kraft —
ebenfalls zum Schaden der kinftigen Wohlstandsmog-
lichkeiten der Volkswirtschaft.

6.

Mittlerweile zeigt sich das, was viele zuvor nicht sehen
und hoéren wollten, ganz ungeschminkt: dass das Fiat-
Geld inflationar ist.

In den letzten Jahrzehnten hatten vor allem die Vermo-
genspreise — Aktien- und Hauserpreise — stark inflatio-
niert. Viele Menschen haben diese ,Vermdgenspreisinfla-
tion” als echte Inflation verstanden. Deshalb konnte sie
nahezu ungestraft praktiziert werden.

Nun aber steigen fir alle Augen sichtbar und fur den
Geldbeutel fuhlbar die Konsumguterpreise. Jetzt erfahren
die Menschen die Inflation hautnah.

Politiker, Zentralbankrate, viele Volkswirte von Universita-
ten, Forschungsinstituten und Banken versuchen eifrig,

die Situation zu beschénigen. Etwa indem sie von ,,griiner
Inflation” sprechen. Dadurch soll der Inflation der Schre-
cken genommen, ihre Akzeptanz bei den Menschen er-
hoéht werden. Oder indem sie versuchen, die wahre Ursa-
che der Inflation — die Geldmengenvermehrung durch die
staatlichen Zentralbanken — vor der Offentlichkeit zu ver-
bergen.

Dazu werden Stindenbdcke bemiht, um von der wahren
Ursache der Inflation abzulenken — wie etwa durch den
Verweis auf Lieferkettenprobleme, gierige Unternehmer,
unverantwortliche Gewerkschaften und den russischen
Krieg gegen die Ukraine.

Alles wird getan, um die wahren Urheber der Preisinfla-
tion auf breiter Front zu verbergen: die staatliche Zentral-
bank und die Geschaftsbanken mit ihrem inflationdren
Fiat-Geld.

Und wenn man ausspricht, dass der Staat und seine Zent-
ralbank fur die Inflation verantwortlich sind, wollen das
viele Menschen gar nicht glauben. Mir kommt da ein Zitat
von Max Frisch in den Sinn: , Die beste und sicherste Tar-
nung ist immer noch die blanke und nackte Wahrheit. Ko-
mischerweise, die glaubt niemand.”

7.

Die bereits stark gestiegene Guterpreisinflation veranlasst
die Zentralbanken, der Offentlichkeit zu signalisieren,
man werde die Inflation (die sie ja selbst verursachen)
.bekampfen”, die Zinsen anheben.

Es geht ihnen vor allem darum, das Vertrauen in das Fiat-
Geld zu bewahren, zu verhindern, dass das wahre Wesen
des Fiat-Geldes, erkennbar wird.

Das Uberleben des Fiat-Geldes hangt davon ab, dass es
akzeptiert wird, dass es von den Menschen fur Geldzwe-
cke verwendet wird.

Und das ist dann der Fall, wenn die Menschen der Auf-
fassung sind, dass man mit dem Fiat-Geld zahlen kann,
und dass es — metaphorisch gesprochen —als , Wertaufbe-
wahrungsmittel” taugt.

Sichtbar hohe Inflation geféhrdet die Akzeptanz des Fiat-
Geldes. Sie fuhrt zunachst dazu, dass die Nachfrage nach
Fiat-Geld zu Wertaufbewahrungszwecken abnimmt; und
wenn die Inflation zu hoch wird, wird es irgendwann auch
nicht mehr als Zahlungsmittel akzeptiert.

Besonders gefahrlich wird es fur das Fiat-Geld dann,
wenn die Marktakteure erwarten, dass die Wachstumsra-
ten der Fiat-Geldmenge fortan unablassig steigen wer-
den: von, sagen wir, 4 Prozent pro Jahr auf 6 Prozent im
nachsten Jahr, dann auf 10, auf 16 auf 24 Prozent und so
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weiter. Denn das ist der Weg, der in die Hyperinflation
fahrt.

Regierungen und Sonderinteressengruppen, die in beson-
derem MaBe vom Fiat-Geldsystem profitieren, haben je-
doch meist kein Interesse an Hyperinflation — weil Hyper-
inflation das Fiat-Geld zerstéren und damit letztlich ihre
Machtposition aufheben kénnte.

Hochinflation kann hingegen politisch genutzt werden,
denn nicht jede Hochinflation muss in Hyperinflation en-
den.

Ein Fiat-Geldsystem kann durchaus lange Zeit in der Hoch-
inflation verharren — mit Inflationsraten zwischen 5, 10
oder 15 Prozent pro Jahr. Ein Beispiel dafir ist die Turkei.

In der Turkei beispielsweise schwankte die Konsumglter-
preis-Inflation von 2008 bis 2020 zwischen 5 und 25%,
lag mithin bei durchschnittlich 10% pro Jahr. Mittlerweile
ist sie bei 74% angelangt. Eine dhnliche Inflationsent-
wicklung wirde mich im Euroraum in den kommenden
Jahren nicht tberraschen.

Will die Zentralbank mit ihrer Inflationspolitik davonkom-
men, muss es ihr gelingen, die Menschen Uber etwas hin-
wegzutduschen: Die Menschen miussen glauben, die
hohe Inflation sei nur voribergehend; sie werde , be-
kampft”; oder dass die Inflation ein Schicksal sei, von Fak-
toren beeinflusst werde, die nicht in der Verantwortung
der Zentralbank liegen.

Der Staat und seine Zentralbank sowie einflussreiche Fiat-
Geldsystem-Profiteure setzen daher alle Hebel in Bewe-
gung, um die Alternativlosigkeit des Fiat-Geldsystems
aufzuzeigen und, bei Bedarf, die Inflation als voriiberge-
hend klein- und ungefahrlich zu reden.

Und solange die Menschen das glauben und die Inflation
einen kritischen Schwellenwert nicht Ubersteigt, wird das
Fiat-Geldsystem fortbestehen — und das kann langer sein,
als viele es fiir moglich halten.

8.

Murray N. Rothbard merkte an, dass man nicht meinen
sollte, das System Fiat-Geld sei notwendigerweise selbst-
zerstorend, schaffe sich selbst aus der Welt. Weit gefehlt,
so Rothbard! Er schreibt:

“I am not saying that fiat money ... cannot ... continue
indefinitely ... Unfortunately ... if fiat money could not
continue indefinitely, | would not have to come here to
plead for its abolition.”

Rothbard teilt uns mit, dass das Fiat-Geld seiner Meinung
nach keine begrenzte Lebenszeit hat. Kénnte

es nicht ewig fortbestehen, brauchte er, Rothbard, nicht
fur die Abschaffung des Fiat-Geldes zu pladieren.

Das ist eine wichtige Einschatzung, die auch die Befunde
der Wahrungsgeschichte widerspiegelt. Hoch- oder gar
Hyperinflation bedeutet zwar die massive Herabsetzung
der Kaufkraft des Geldes, aber nicht immer auch ihre voll-
standige Zerstorung.

Hyperinflationen gab es zuhauf: Argentinien (Mai 1989
bis Méarz 1990), Brasilien (Dezember 1989 bis Marz 1990),
Ukraine (Januar 1992 bis November 1994), Zimbabwe
(Mérz 2007 bis November 2008).

Nur in extremen Fallen ging das Geld sprichwértlich ka-
putt, verlor vollstandig seine Kaufkraft und wurde durch
neues Fiat-Geld ersetzt (wie in der Weimarer Republik
1923 oder in Zimbabwe 2008).

Nicht selten versah das durch Hyperinflation stark wert-
geminderte Geld nachfolgend weiterhin seinen Dienst —
nachdem beispielsweise auf den Geldscheinen ein paar
Nullen gestrichen wurden (also alle GUterpreise nominal
reduziert wurden).

Eine Volkswirtschaft, hat sie sich erst einmal mit dem Fiat-
Geld eingelassen, kommt nicht so ohne weiteres wieder
von ihm los — wie es Rothbard in seinem zuvor genannten
Zitat ausspricht.

Das liegt, so mutmaBe ich, am mangelnden Wissen Uber
die weitreichenden und zerstérerischen Folgen des Fiat-
Geldes, aber eben auch an seiner korrupten Wirkung auf
die Moral der Menschen.

9.

Das weltweite Fiat-Geldsystem geht aktuell in eine neue,
vermutlich besonders schwere Krise. Die Zentralbanken
heben angesichts der hohen Inflation der Konsumguter-
preise die Zinsen an, und folglich stirzt die Produktions-
und Beschaftigungsstruktur, die sich in Jahrzehnten sin-
kender Zinsen aufgebaut hat, in sich zusammen. Aus dem
Boom wird ein Bust.

Doch — wie bereits angedeutet — hoch verschuldete Volks-
wirtschaften halten einen Bust, der Fehlinvestitionen und
Uberkonsum voll und ganz korrigiert, gar nicht mehr aus.
Die zwangsregulierten Arbeitsmarkte, die zwangsverkam-
merten Unternehmen, Freiberufler und Handwerker, die
hochbesteuerten Angestellten ohne nennenswerte Er-
sparnisse, aber daftr mit Hypotheken bis unter die Dach-
kante und Autokrediten oben drauf, kénnen sich von ei-
nem Bust nicht so erholen, wie dies in einer unerzwunge-
nen Wirtschaftsordnung der Fall ware. Der Schmerz wird
rasch so groB, dass vermutlich das Ubel der fortgesetzten



12 Degussa <>

4. August 2022

Inflationspolitik als vergleichsweise kleiner empfunden
wird als Rezession und Massenarbeitslosigkeit.

Und sind weite Teile der Bevolkerung erst einmal ékono-
misch abhangig vom Fiat-Geld — und das trifft vor allem
fur die westlichen Umverteilungs-Demokratien zu —, legt
die bereits erwahnte Theorie der kollektiven Korruption
nahe, dass der Fiat-Geld-Boom nicht nur in einer Depres-
sion enden wird, sondern dass ihr eine Phase der Hochin-
flation, moglicherweise sogar der Hyperinflation voraus-
geht.

Das war Ubrigens auch in den 1920er Jahren in der Wei-
marer Republik so. Ende 1922 lag die Arbeitslosenquote
bei 2,8%, im Juli 1923 war sie mit 3,5% immer noch ver-
gleichsweise niedrig. Im Sturm der Hyperinflation, als der
Geldwert der Mark kollabierte und das Wirtschaften un-
maoglich wurde, stieg auch die Arbeitslosigkeit stark an.
Sie schnellte auf 19,1% im Oktober, erreichte 23,4% im
November und 28,2% im Dezember.

Die Deutsche Reichsbank hatte es also durchaus ver-
mocht, mit ihrer Hoch- und dann Hyperinflation die Mas-
senarbeitslosigkeit eine geraume Zeit abzuwenden, aber
ihr letztlich zu entkommen durch das gewaltige Vermeh-
ren der Geldmenge, gelang ihr dann doch nicht; sie ver-
schlimmerte sogar den Absturz der Volkswirtschaft ge-
waltig.

10.

Das bisher Gesagte gilt fir eine Volkswirtschaft, in der die
Guter- und Kapitalmarkte noch relativ frei von staatlicher
Einflussnahme sind. Diese Bedingungen finden wir jedoch
in der heutigen Zeit so nicht mehr vor.

Zum einen sind die Markte heute weitestgehend , ge-
hemmt”, nicht mehr frei, weil der Staat viele Weisungen,
Regulierungen, Ge- und Verbote, Verordnungen und Ge-
setze erlasst, weil er Steuern erhebt, Zinsen, Kredit und
Geld manipuliert.

Zum anderen kehrt die westliche Welt seit geraumer Zeit
dem System der freien Markte, dem Kapitalismus, den Ru-
cken zu und bewegt sich immer starker in Richtung Kol-
lektivismus, Neo-Sozialismus oder Neo-Feudalismus.

Stichworte sind an dieser Stelle ,Great Reset” und
,GroBe Transformation”. Bei ihnen handelt es sich um
Konzepte, die ihre intellektuelle Grundlage in kollektivis-
tischen-sozialistischen, neo-marxistischen Ideologien ha-
ben.

Konkret gesprochen: Die Menschen sollen ihre Geschicke
auf dem Planeten nicht im System der freien Markte ge-
stalten, sondern sie sollen gezwungen und gesteuert wer-
den nach den Vorgaben, die von zentraler Stelle (wie
etwa dem ,Gipfeltreffen der Regierungschefs” oder den
.Vereinten Nationen”) bestimmt und durchgesetzt wer-
den.

Um diese Agenda in die Tat umzusetzen, ist Fiat-Geld un-
verzichtbar: Das Fiat-Geldsystem erlaubt es namlich, zu-
mindest anfanglich, die wahren Kosten eines ,weltwirt-
schaftlichen Umbaus” vor den Augen der Offentlichkeit
weitestgehend zu verbergen und so den Widerstand der
Geschadigten lahmzulegen.

Das macht es fur die , Transformatoren” erforderlich, die
wenigen, die verbliebenen Elemente des freien Marktes
immer weiter einzuschranken, die Volkswirtschaft in eine
sogenannte Befehls- und Lenkungswirtschaft zu Gberfih-
ren.

In einer Befehls- und Lenkungswirtschaft bleibt das Eigen-
tum formal erhalten. Der Staat bestimmt jedoch in ent-
scheidendem MaBe, was der Eigentiimer mit seinem Ei-
gentum tun darf und was nicht. Er gibt vor, und die Un-
ternehmen und Konsumenten folgen. Und diese Befehle
werden letztlich mit Gewalt durchgesetzt. Die verbleiben-
den Elemente einer freiwilligen, auf unerzwungenem
Austausch beruhenden Gesellschaftsordnung werden zu
Gunsten einer erzwungenen Gewaltordnung immer wei-
ter zurlickgedrangt.

Und genau das ist auch das Modell, das sich in der west-
lichen Welt seit Jahr und Tag ausbreitet — das Modell der
Befehls- und Lenkungswirtschaft, das Ubrigens nach der
BlUtezeit des Liberalismus im Deutschen Reich Ende des
19. Jahrhunderts mit der Bismarck’schen Arbeiterzwangs-
versicherung seinen Anfang nahm, das ab 1916 unter
dem Namen ,Hindenburg-Plan” etabliert wurde und ein
weiteres Mal im nationalsozialistischen Dritten Reich in
den 1930er Jahren.

Ubrigens ist es gar nicht so weit von Chinas Modell ent-
fernt; vermutlich ist es daher nicht allzu weit hergeholt,
hier von einer Chinarisierung des Westens zu sprechen.

1n.

Wenn aber das Fiat-Geld Inflation bringt, wie wird man
ihr Herr? Wie verhindert man den Protest der Menschen
dagegen? Die Antwort der Politiker wird vermutlich
sein: Preiskontrollen. Und da sich bei Preiskontrollen das
Problem vom Preis auf die Menge verschiebt, ist die logi-
sche Folge eine Rationierungs- und Zuteilungswirtschaft.
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Verteuert sich die Versorgungslage fir die breite Bevolke-
rung aufgrund der Fiat-Geldinflation immer mehr, erlasst
der Staat Hochstpreise fir zum Beispiel Energie, Nah-
rungsmittel, Mieten und Transport.

Preiskontrollen kénnen zwar in den offiziellen Statistiken
dafur sorgen, dass die Inflation niedriger ausgewiesen
wird, als sie tatsachlich ist. Jedoch sind die Folgen solcher
MaBnahmen desastros.

Um ein Beispiel zu geben: Der Milchpreis im Markt liegt
bei 2 Euro pro Liter. Das ist den Politikern zu hoch, und
sie erlassen einen Hochstpreis fir Milch von, sagen wir, 1
Euro pro Liter.

Das fuhrt dazu, dass das Angebot von Milch schrumpft —
weil es nunmehr weniger Milchproduzenten gibt, die
Milch fur 1 Euro pro Liter anbieten kénnen. Gleichzeitig
gibt es mehr, die Milch zu 1 Euro pro Liter nachfragen als
zu 2 Euro pro Liter. Es entsteht ein Nachfragelber-
hang nach Milch.

Wie aber verteilt man das verknappte Milchangebot? Ein
Schwarzmarkt entsteht oder es kommt zu Korruption und
Vetternwirtschaft. Das wiederum ruft den Staat auf den
Plan: Er bestraft die, die sich nicht an den Hochstpreis hal-
ten. Dazu braucht der Staat Spitzel, Polizei, Geféangnisse,
offentliche Schauprozesse, zuweilen auch sehr harte Stra-
fen.

Die Deutschen haben leidvolle Erfahrungen mit der Be-
fehls- und Lenkungswirtschaft gemacht. Es war das Wirt-
schafts- und Gesellschaftsmodell der deutschen National-
sozialisten.

Mit der Politik der Preiskontrollen hielten die Nationalso-
zialisten die offizielle Inflation niedrig (beziehungsweise
niedriger, als sie tatsachlich war).

Nach dem Ende des Krieges entlud sich der gewaltige
Geldmengenlberhang auf dem Schwarzmarkt in stark
steigenden Guterpreisen. Die Reichsmark wurde von den
Alliierten einem , Geldschnitt” unterzogen, der Restbe-
trag wurde 1948 in den D-Markt umgetauscht. Der Geld-
halter erlitt fast einen Totalverlust.

12.

Sie werden vielleicht interessiert sein, wie ich die nachsten
Jahre einschéatze?

Ich befirchte, die wirtschaftliche Lage in der westlichen
Welt, vor allem in Europa, wird sich dramatisch ver-
schlechtern.

Die vorgeblich “grlne Politik”, der Energiepreisschock,
gepaart mit der antikapitalistischen Verblendung in Politik

und Gesellschaft werden wohl die vielleicht schwerste Re-
zession der Nachkriegszeit heraufbeschwéren. Es geht
vermutlich erst noch viel weiter abwarts, bevor man Hoff-
nung schopfen kann, dass es wieder besser werden wird.

Die Zentralbanken werden die Zinsen nicht entschieden
genug erhohen, die Inflation bleibt sehr hoch in den kom-
menden Jahren. Die Finanzierung der Locher im 6ffentli-
chen Haushalt mit der elektronischen Notenpresse geht
weiter.

Der Euro wird drastisch entwertet (ich ware nicht Gber-
rascht, wenn seine Kaufkraft um bis zu 40% in den kom-
menden flnf Jahren nachgibt) — und damit auch die in
Euro ausgewiesenen Ersparnisse wie Bankguthaben,
Geldmarktfonds und Anleihen.

Das Endspiel des Fiat-Geldes und des Systems, das es er-
zeugt hat, hat begonnen. Wie lange es noch dauert, weif3
man nicht.

Der Euroraum wird jedoch, so flrchte ich, der ganz grofBe
Verlierer in der ,Neuordnung der Welt”.

13.

Mises und Hayek hatten die Problematik des Systems Fiat-
Geld hellsichtig erkannt. Und weil sie sahen, dass das Fiat-
Geld nicht dauerhaft mit einer freien Wirtschaft und Ge-
sellschaft vereinbar ist, sprachen sie sich fur eine Abkehr
von ihm aus. Das ist mittlerweile dringlicher denn je.

Viele Zentralbanken arbeiten bereits daran, digitales Zent-
ralbankgeld auszugeben, das absehbar das Bargeld aus
dem Verkehr drangen und die finanzielle Privatsphéare der
Menschen vollends zu beseitigen droht.

Digitales Zentralbankgeld hat zudem das Potential, die
letzten verbliebenen marktwirtschaftlichen Elemente aus
dem Kredit- und Geldproduktionsprozess zu verdrangen,
ihn ganz und gar zu verstaatlichen. Die staatliche Len-
kung des Kapitals wirde damit perfektioniert.

Digitales Zentralbankgeld, ist es erst einmal akzeptiert,
lasst sich fur weitere politische Zwecke instrumentalisie-
ren. Ich will hier nur auf Chinas ,Social Credit Score” ver-
weisen: Zugang zum digitalen Zentralbankgeld wird ab-
hangig gemacht davon, ob sich eine Person dem Regime
gegenUber wohlgefallig verhalt oder nicht; Dissidenten
werden bestraft, sie kénnen nicht mehr reisen, keine
Miete bezahlen, keine Lebensmittel kaufen. Zusammen
mit , Digital ID” lieBe es sich beispielsweise auch einrich-
ten, dass Menschen, die gewisse politisch gewollte medi-
zinische Interventionen nicht Gber sich ergehen lassen
maochten, in einen , finanziellen Lockdown” gesperrt wr-
den.
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Aber auch ohne digitales Zentralbankgeld droht ohnehin
eine Zentralisation, eine Kartellierung der Fiat-Geldprodu-
zenten weltweit, die — logisch zu Ende gedacht — den
Weg in Richtung einer einheitlichen Fiat-Weltwahrung
und einer Weltregierung ebnet. Eine wahrlich dystopische
Perspektive. Ich habe Ubrigens die Logik, die dieser Ent-
wicklung zugrunde liegt, in meinem Buch ,Mit Geld zur
Weltherrschaft” aus dem Jahr 2018 beschrieben.

Was vor wenigen Jahren vielleicht noch futuristisch klang,
ist nach der Corona-Krise und den offenkundigen Bestre-
bungen, die Welt einem ,Great Reset”, einer ,GroBen
Transformation” zu unterziehen, leider realistisch gewor-
den: zum digitalen Impfpass, der digitalen Identitat, dem
digitalen Zentralbankgeld gesellt sich die Chimadre eines
digitalen Welt-Fiat-Geldes.

Die TUr zur , Holle einer weltweiten digitalen Tyrannei” ist
dann nicht mehr nur einen Spalt weit getffnet.

13.

Wie aber kann die Lésung des , Geldproblems”, des Fiat-
Geldproblems, aussehen? Es ist vergeblich, Hilfe von der
Politik zu erwarten: dass bessere Politiker es besser ma-
chen; oder dass verantwortlichere Zentralbankrate die
Fiat-Geldmengenvermehrung aufhalten wirden.

Aus meiner Sicht gibt es nur einen Uberzeugenden Weg:
und das ist ein freier Markt fiir Geld.

Ein freier Markt fur Geld bedeutet, dass du und ich die
Freiheit haben, das Geld zu verwenden, das wir fir unsere
Zwecke am vorteilhaftesten ansehen; und dass jeder die
Freiheit hat, seinen Mitmenschen ein Gut anzubieten, das
diese als Geld zu verwenden wuiinschen.

Dazu kann man dem Beispiel vieler US-Bundesstaaten fol-
gen. Sie haben die Mehrwert- und Kapitalertragssteuer
auf Gold und Silber abgeschafft. Die Burger und Unter-
nehmer in den jeweiligen Bundesstaaten haben dort die
Freiheit, ihre Transaktionen mit US-Dollar oder mit Gold
und Silber abzuwickeln.

Ein freier Markt fir Geld bedeutet, auch alternative Geld-
kandidaten wie zum Beispiel Krypto-Wahrungen von hin-
derlichen Steuern und Regulierungen zu befreien.

Im Grunde ist die technische Umsetzung, die einen freien
Markt fur Geld erméglicht, denkbar einfach.

Und es wirde vermutlich nicht lange dauern, und die
Menschen wirden sich fir ein Geld entscheiden. Viel-
leicht fur ein Gold- oder Silbergeld. Im digitalen Zeitalter
kénnte es damit zu einer Art Neuauflage der ,Mark
Banco” in digitaler Form kommen — der Rechenwahrung

der Hamburgischen Kaufmannszunft, die Gber 250 Jahre
hinweg hochst erfolgreich ihre Gelddienste verrichtete.

Leider stehen jedoch der Idee des freien Marktes fur Geld
noch — und das sollte aus meinen bisherigen Ausfihrun-
gen hervorgegangen sein — betrdachtliche ideologische
Hurden entgegen. Ludwig von Mises hatte sie 1923 wie
folgt identifiziert:

Man irrt ... sehr, wenn man meint, man kénnte wieder
zu geordneten Wahrungsverhaltnissen gelangen, ohne
daf sich in der Wirtschaftspolitik Wesentliches zu dndern
brauchte. Was zundchst und in erster Linie nottut, ist die
Abkehr von allen inflationistischen Irrlehren. Doch diese
Abkehr kann nicht von Dauer sein, wenn sie nicht durch
vollstdndige Losl6sung des Denkens von allen imperialis-
tischen, militaristischen, protektionistischen, etatistischen
und sozialistischen Ideen fest begriindet wird.

Das Denken vieler Menschen ist aber bedauerlicherweise
imperialistischen, militaristischen, protektionistischen, e-
tatistischen und sozialistischen Ideen verfallen.

Der Staat musse das Geldmonopol innehaben; eine Zent-
ralbank sei gut und richtig und notwendig; Fiat-Geld sei
besser als Gold- und Silbergeld; Inflation im Sinne von po-
litisch motivierter Geldmengenvermehrung sei akzepta-
bel; der Staat dirfe und solle auf Pump finanzieren; der
Staat sei nicht eine Gruppe eigensinniger Menschen, die
machtpolitische Ziele verfolgen, sondern quasi als Staat
selbst eine handelnde Wesenheit, die, obgleich als solche
unsichtbar, in Symbolen und Hymnen zu verehren sei
(Etatismus); und vieles andere mehr. All das ist Ausdruck
der ideologischen Geisteshaltung, die so oder in dhnlicher
Weise heute tief verankert ist im Bewusstsein und — vor
allem — im Unterbewusstsein der meisten Menschen.

Die Inflation unserer Zeit — eine der vielen schadlichen Fol-
gen des Fiat-Geldes — ist damit letztlich geistigen Ur-
sprungs. Sie ist kein Elementarereignis, sie ist das Ergebnis
einer Politik und der ihr zugehérigen Propaganda.

Die Uberwindung des inflationaren Fiat-Geldregimes er-
fordert zuallererst eine Anderung der Geisteshaltung der
Menschen, eine Zurickbesinnung zum liberalen Ideenge-
baude, zur Lehre der Freiheit und des Kapitalismus, eine
moralische Lauterung, die Uberwindung der , Kollektiven
Korruption™.

Denkbar ist aber auch, dass das Fiat-Geldsystem durch
eine technologische Disruption Uberwunden wird. Bei-
spielsweise indem sich in einer Region der Welt ein neues
Geld und das dazugehorige Zahlungsverkehrssystem her-
ausbildet, sich erfolgreich als Referenzprojekt etabliert —
und dann Schule macht, Nachahmer findet. Einige US-
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Bundesstaaten haben dafir ja schon die Basis bereits ge-
legt.

14.

Fiat-Geld bedeutet ein Schrecken ohne Ende, es hat kein
Ende mit Schrecken. Es schafft sich nicht von selbst ab,
sondern sein Ende muss bewusst herbeigefiihrt werden,
weil man es loswerden will.

Und das ist unumganglich, soll die freie Gesellschaft, die
freie Wirtschaft wieder aufleben — wie es die Eingangszi-
tate von Ludwig von Mises und Friedrich August von
Hayek zum Ausdruck gebracht haben.

Die Losung, die ich vorgestellt habe, ist das Beenden des
staatlichen Geldmonopols, das Erméglichen, das Eréffnen
eines freien Marktes fur Geld.

Wie aber soll den solch eine Verdnderung zustande kom-
men, so werden Sie jetzt vielleicht fragen? Wie kann ein
freier Markt fur Geld sich entwickeln in einer Welt, die
immer unfreier wird?

Verzagen Sie nicht. Nur weil wir die L6sung nicht erbli-
cken kdnnen, heift das noch nicht, dass es sie nicht doch
geben wird.

Unterschatzen Sie die Macht der Ideen nicht. Die gesell-
schaftliche Entwicklung wird in letzter Konsequenz von
Ideen getrieben. Gute Ideen (wie z. B. Freiheit, Eigentum,
freie Markte) kénnen schlechte Ideen (wie z. B. Gewalt-
politik, Interventionismus, Fiat-Geld und Sozialismus) er-
setzen — wenn sie ausgesprochen, vermittelt, verbreitet
und wieder und wieder wiederholt werden.

Der Wandel der Ideen ist moglich. Auch wenn die Wid-
rigkeiten erdrlickend erscheinen, mochte ich Samweis
den Mutigen aus J.R.R. Tolkiens , Herr der Ringe” Epos
frei zitieren: Auch die Dunkelheit ist eine zeitweilige Er-
scheinung. Und wenn das Licht wiederkommt, wird es
um so heller scheinen. Noch gibt es etwas, fur das es sich
zu streiten lohnt.

Ich danke lhnen fur Ihr Interesse und lhre Aufmerksam-
keit!

* Kk



16 Degussa <> 4. August 2022

INFLATIONSDRUCK IM EURORAUM WEITER HOCH

(a) Euro-Geldmenge M3 (€ Mrd.) und Euro-Konsumguterpreise
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen und Graphiken Degussa.
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EDELMETALLPREISE

In US-Dollar pro Feinunze

Gold Silber Platin Palladium
I. Aktuell 1773,4 20,1 902,0 2041,7
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1741,5 19,4 889,6 2037,6
20 Tage 1733,2 19,2 875,2 2005,4
50 Tage 1792,0 20,5 916,0 1960,5
100 Tage 1848,9 22,1 944,1 2106,6
200 Tage 1842,7 22,9 978,6 2115,0
1. Schatzung Sommer 2023 2200 28 1070 2261
m 24 39 19 11
Bandbreiten Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben
1800 2398 21,0 31,0 830 1280 1650 2400
0 1 35 4 54 -8 42 -19 18
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 1742,2 19,8 886,2 2005,8
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1709,9 19,0 873,5 2000,5
20 Tage 1706,2 18,9 861,5 1974,2
50 Tage 1723,5 19,7 880,6 1887,1
100 Tage 1747,0 20,9 891,8 1989, 1
200 Tage 1686,0 20,9 894,0 1934,8
11l. Schatzung Sommer 2023 2281 29 1110 2345
m 37 47 25 17
Bandbreiten Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch
1867 2487 21,8 32,1 860 1320 1710 2480
o) 7 43 10 63 -3 49 -15 24
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 Wahrung (b) In Euro
-80 -60 -40 -20 0 20 40 60 80 -80 -60 -40 -20 0O 20 40 60 80
S&P500 12,8 — ssPs00 s
Nasdaq -19,0 Nasdaq 85
Euro STOXX 50 Euro STOXX 50
FTSE 100 FTSE 100
DAX DAX
Swiss Ml Swiss Ml
Nikkei Nikkei
Hang Seng Hang Seng
Bovespa Bovespa
Russia Russia
CRB Index CRB Index
Gold Gold
Silber Silber
Rohal Rohal
EURUSD -10,4 EURUSD 105
EURIPY 4.4 EURIPY ' 4.4
EURGBP 0,4 EURGBP 03
EURCHF 56 EURCHF 56
USDCAD 1,6 USDCAD 1.7
USDGBP -10,1 USDGBP 10,2
USDIPY 16,6 USDIPY 16,7
US-Staatsanleihe 7-10 J. -7,6 US-Staatsanleihe 7-10 J. I 2.9
US-Staatsanleihe 1-3 J. -2,4 US-Staatsanleihe 1-3 J. 8.1
Euro-Staatsanleihe 7-10 J. -6,2 Euro-Staatsanleihe 7-10 J. 6,2
Euro-Staatsanleihe 1-3 J. -1,2 Euro-Staatsanleihe 1-3 J. 1.2
UK-Staatsanleihe 7-10 J. -5,3 UK-Staatsanleihe 7-10 J. 5.0
UK-Staatsanleihe 1-3 J. -1,8 UK-Staatsanleihe 1-3 J. 1,4
Japan-Staatsanleihe 7-10 J. -0,4 Japan-Staatsanleihe 7-10 J. 48
Japan-Staatsanleihe 1-3 J. 0,0 Japan-Staatsanleihe 1-3 J. 44

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 kénnen 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 verlassliche Aussage Uber deren zukilnftigen Verlauf. Eine
Gewadhr fur den positiven Anlageertrag einer in diesem Dokument beschriebenen Einschatzung kann daher nicht Gbernommen 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 fiir 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 fur 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, veréffentlicht 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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