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Wirtschaft - Finanzen - Edelmetalle

LANGER ATEM ZAHLT SICH
AUS FUR GOLDHALTER

. Ausdauer wird friher oder spater belohnt — meistens aber spater.”
— Wilhelm Busch

| ,MARKET-TIMING*

Wer mochte das nicht: Verkaufen, wenn die Kurse auf ihrem Hochststand sind,
und kaufen, wenn die Kurse ihren Tiefpunkt erreicht haben? Gelingt dem Anle-
ger ein solches ,,Market-Timing”, kann er betrachtliche Renditen erzielen. Doch
leider: Das Market-Timing beherrschen erfahrungsgemaB nur ganz wenige. Den
meisten Investoren gelingt es nicht, systematisch zu Hochkursen zu verkaufen
und zu Tiefstkursen einzukaufen. Das ist eine wichtige Erkenntnis. Und dabei ist
zu beachten, dass ein misslungenes Market-Timing durchaus betrachtliche Kapi-
talverluste bescheren kann. Um das genauer zu erklaren, dient nachstehend ein
einfaches Beispiel.

El Beispiel eines misslungenen ,Market Timing”

13 15
EURUSD

17 1

9 21 23

1,40
1,35
1,30
1,25
1,20
1,15
1,10
1,05
1,00
0,95

Anzahl der Investitions-  Buchgewinn /- Realisierter
Kurs Aktien betrag verlust  Gewinn/Verlust
Kauf 100 100 10000
Halten 80 100 8000 -2000
Halten 50 100 5000 -5000
Halten 30 100 3000 -7000
Verkauf 30 100 3000 -7000 -7000
Warten 40 0 0
Kauf 55 54 2970
Warten 120 54 6480 -3520
Rendite in %
Buy-and-hold 20
'‘Market-Timing' -35

13 14 151

Edelmetallpreise
Aktuell

Veranderungen gegenuber (in Prozent):
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Source: Refinitiv; graphs by Degussa.

(Spot) 2W 3M 12M )
1. In US-Dollar
Gold 1954,1 1,8 19,7 2,4
Silber 24,2 -0,3 26,4 -1,0
Platin 1011,8 -5,0 9,3 -3,0
Palladium 1668,2 -6,8 -9,4 -33,0
Il. In Euro
Gold 1777,2 0,3 7,6 4,5
Silber 22,0 -1,8 13,7 1,1
Platin 920,2 -6,4 -1,9 -1,0
Palladium 1517,0 -8,2 -18,6 -31,6
11l. Goldpreis in anderen Wahrungen
JPY 252211,0 2,7 3,9 14,9
CNY 13139,1 21 10,2 9,1
GBP 1583,4 0,9 11,2 11,4
INR 160540,7 1.9 18,8 11,4
RUB 136686,5 9,5 37,1 -29,1

Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.

Nehmen wir an, sie legen 10.000 Euro in Aktien an. Sie kaufen 100 Aktien zum
Kurs von 100 Euro pro Aktie. Nachdem sie gekauft haben, fallt der Kurs (fur sie
unerwartet) auf 80 Euro. Ihr Buchverlust betréagt 2.000 Euro, sie halten aber an
ihrer Position fest. Die Aktie fallt weiter: auf 50 Euro. Sie verkaufen immer noch
nicht. Die Aktien fallt weiter auf 30 Euro. Jetzt sind sie verzweifelt, wollen weite-
re (Buch-)Verluste verhindern, und sie verkaufen. Ihr realisierter Verlust betragt
7.000 Euro. Dann steigt die Aktie wieder. Aber sie misstrauen der Sache und
kaufen nicht. Die Aktie steigt weiter, und endlich bei 55 Euro greifen Sie zu. Zu
diesem Kurs kénnen sie aber nur noch 54 Stlck kaufen — sie haben ja 7.000 Eu-
ro ihres Anfangskapitals verloren. Der Kurs steigt weiter auf 120 Euro. lhre Ak-
tien sind 6.480 Euro wert — sie haben eine Negativrendite von 35 Prozent einge-
fahren. Hatten sie auf , Buy-and-Hold” gesetzt, kdnnten sie sich Uber eine Ren-
dite von 20 Prozent freuen.

Und noch etwas ist im Rahmen einer Market-Timing-Strategie zu beachten. Und
zwar sind es haufig nur relativ wenige Handelstage, die von herausragender Be-
deutung fir den Investitionserfolg sind. Das soll beispielsweise illustriert werden
fir den Goldmarkt. Abb. 2 zeigt fur die Periode 1. Januar 1999 bis zum 27. Ja-
nuar 2023 die taglichen Preisanderungen des Goldpreises (in USD/0z) in Prozent.
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EZB-Zinserhéhungszyklus ist sehr
wahrscheinlich bald zu Ende

Auf seiner Sitzung am 2. Februar 2023
wird der Rat der Europdischen Zentral-
bank (EZB) den Leitzins vermutlich um
0,50 Prozentpunkte auf 3,0 Prozent
anheben. Wird er danach die Zinsen
noch weiter erhdhen? Bislang hat sich
der EZB-Rat viel Mhe gegeben, die Er-
wartungshaltung in den Markten auf
einen weiteren Zinsschritt (von 0,50
Prozentpunkten) im Marz vorzuberei-
ten. Doch die Investoren sehen das
nicht als besonders wahrscheinlich an.
Das jedenfalls scheinen die Zinsmarkte
zu signalisieren: (1) Die Zinskurve ist in-
vers (das heiBt der Langfristzins liegt
unter dem Kurzfristzins, und das bedeu-
tet, dass die Markte friiher oder spater
Leitzinssenkungen erwarten).

Ausgewahlte Euro-Zinsen und Goldpreis
(EUR/oz)
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.

(2) Der 2-Jahreszins lag am 1. Februar
2023, also am Tag vor der weithin er-
warteten Zinserhohung auf 3,0 Prozent,
bei 2,68 Prozentpunkten — und damit
nur ganz leicht Uber dem Leitzins von
2,50 Prozent. Geht man davon aus,
dass die Leitzinserhéhung von 0,50 Pro-
zentpunkten in den Marktzinsen bereits
enthalten ist, so lage der 2-Jahreszins
dann bald merklich unter dem Leitzins
von 3,0 Prozent. Und das sprache da-
far, dass die Markte erwarten, dass der
EZB-Leitzins entweder nicht weiter an-
gehoben wird; oder wenn er doch wei-
ter angehoben wiirde, er schon bald
wieder abgesenkt wird. Wir denken, die
Markte sind in der Tendenz richtig posi-
tioniert, und wir stufen den Spielraum
flr weitere EZB-Zinserhohungen als re-
lativ gering ein (siehe hierzu den Artikel
auf S. 12 f.) Dieses Szenario verbinden
wir mit der Erwartung, dass die Aufwer-
tung des Euro gegentiber dem US-
Dollar auslauft, und dass der Goldpreis
in Euro gerechnet seinen Aufwartstrend
fortsetzen wird.

Im Durchschnitt betrug sie 0,035 Prozentpunkte pro Tag. Weiterhin ist zu er-
kennen, dass der Goldpreis auf Tagesbasis ganz erheblich geschwankt hat — mit
kraftigen Ausschlagen nach oben und unten. Das legt die Vermutung nahe, die
Investitionsrendite im Betrachtungszeitraum koénnte in entscheidendem MaBe
von den Preisbewegungen an relativ wenigen Tagen beeinflusst worden sein.
Um das zahlenmaBig naher zu bestimmen, haben wir die Auswirkung unter-
sucht, wenn der Anleger die besonders renditestarken Tage verpasst hatte. Das
Ergebnis zeigt Abb. 3.

FA Tagliche Preisschwankungen des Goldes waren zuweilen betrachtlich
Tagliche Verdnderung des Goldpreises (in USD/oz) in Prozent ()
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. (" Zeitperiode: 1. Januar 1999 bis 27. Januar 2023. 6280 Daten-
punkte fur die Tagesrenditen.

Hat der Anleger Anfang 1999 Gold (in USD) erworben und bis zum 27. Januar
2023 gehalten, konnte er eine jahresdurchschnittliche Rendite von 7,9 Prozent
erzielen. Hatte er hingegen anstelle einer ,Buy-and-Hold"-Strategie auf eine
Market-Timing-Strategie gesetzt, und hatte er dabei diejenigen finf , besten”
Tage verpasst (also die Tage, in denen die hochsten Goldpreissteigerungen zu
verzeichnen waren), ware seine jahresdurchschnittliche Rendite nur noch 6,5
Prozentpunkte.

EB Investitionsrendite im Goldmarkt in Abhangigkeit der verpassten
renditestarksten Tage

Jahresdurchschnittliche Renditen der Goldanlage (in USD/oz) in Prozent, wenn die rendi-
testérksten (,besten”) Tage verpasst wurden
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. (" Zeitperiode: 1. Januar 1999 bis 27. Januar 2023. 6280 Daten-
punkte fur die Tagesrenditen.
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Hatte der Goldanleger die zehn besten (renditestarksten) Tage verpasst, ware
seine Rendite auf 5,4 Prozentpunkte gesunken, und hatte er die besten 30 Tage
verpasst, lage sie bei nur noch 2,0 Prozent.

Doch welche Tage erweisen sich als besonders renditetrachtig? Im Vorfeld lasst
sich das nicht sagen, die ehrliche Antwort lautet: Man wei3 es nicht ex ante!
Nun kénnte man auf den ersten Blick die Renditeverluste, die durch ein ungliick-
liches Market-Timing verursacht wurden, vielleicht als , gering” und verkraftbar
ansehen. Doch das ware kurzsichtig. Schon wenige Prozentpunkte sind fir den
Investitionserfolg tGber mehrere Jahre hinweg gesehen (beraus bedeutsam. Das
zeigt sich klar, wenn man die Anlageergebnisse ermittelt, die sich zu den ent-
sprechenden Renditen ergeben hatten. Waren Anfang 1999 beispielsweise 100
US-Dollar angelegt worden in Gold, und hatte der Anleger sein Gold bis Ende
Januar 2023 gehalten, waren daraus 670 US-Dollar geworden (Abb. 4).

3 Anlageerfolg im Goldmarkt in Abhéngigkeit der verpassten rendite-
starksten Tage

Was aus 100 US-Dollar, in Gold angelegt, wurde, wenn die renditestdrksten Tage ver-
passt wurden V)

Fed hebt Zins auf 4,50-4,75% an.
War’s das? Vermutlich ja.
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. (V) Zeitperiode: 1. Januar 1999 bis 27. Januar 2023. 6280 Daten-
punkte fur die Tagesrenditen.

Hatte der Anleger die besten funf Tage verpasst, waren aus 100 US-Dollar nach
25 Jahren nur 481 US-Dollar, ohne die besten 10 Tage aus 100 US-Dollar ledig-
lich 373 US-Dollar geworden, und ohne die besten 30 Tage nur knapp 163 US-
Dollar. Man erkennt: Das Market-Timing kann (wie in diesem Beispiel) rendite-
senkend fir den Anleger sein, wenn es nicht erfolgreich angewendet wird. Es
soll hier nicht gesagt werden, dass man kein Market-Timing betreiben sollte. Der
Anleger sollte sich lediglich der besonderen (und haufig tbersehenen) Verlustri-
siken bewusst sein und folglich nur dann auf Market-Timing setzen, wenn er
hinreichend versichert sein kann, dass er es auch beherrscht.

| ,BUY-AND-HOLD*

Die Alternative zum Market-Timing ist , Kaufen-und-Halten” (, Buy-and-Hold").
Der Erfolg einer Buy-and-Hold-Strategie ist nicht von vornherein gesichert, son-
dern er hangt von einigen Bedingungen ab, die erfillt sein missen. So darf bei-
spielsweise der Investor nicht ,zu teuer” einkaufen: Die Aktie der besten Firma
wird kein renditestarkes Investment sein, wenn sie zu teuer eingekauft wurde.
Zudem muss das Investitionsobjekt einen Zahlungsstrom abwerfen und/oder ei-

Die US-Zentralbank (Fed) hat den Leit-
zins am 1. Februar 2023 um 0,25 Pro-
zentpunkte auf 4,50-4,75 Prozent an-
gehoben. Dieser Schritt — die achte
Zinserhohung seit Anfang 2022 — war
in dieser Hohe erwartet worden.
Damit verliert der Zinserhéhungszyklus
der Fed weiter an Fahrt: im Dezember
betrug der Zinsanstieg noch 50 Basis-
punkte, davor wurde der Zins sogar
mehrfach um 75 Basispunkte angeho-
ben.

Fed-Chef Jerome H. Powell betonte in
aller Klarheit die Entschiedenheit, die In-
flation wieder auf die 2-Prozentmarke
zurtckfiihren zu wollen, und dass die
Fed-Rate erwarten, dass dazu weitere
Zinsanhebungen notwendig seien. Ver-
standlich, schlieBlich versucht die Fed
angesichts der Hochinflation das Ver-
trauen der Offentlichkeit in ihre Politik
und den US-Dollar zu erhalten.

Der Zinsmarkt rechnet jedoch damit,
dass die Leitzinsen vermutlich nicht
mehr viel weiter steigen, dass sie in je-
dem Fall nicht lange erhoht bleiben: Der
Langfristzins liegt unter dem Kurzfrist-
zins, und der Kurzfristzins liegt unter
dem Leitzins. Beides signalisiert Zins-
senkungserwartungen (siehe die nach-
stehende Graphik).

US-Zinsen in % und Goldpreis (USD/oz)
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.

Die Folgen der bisherigen Zinserhéhun-
gen sind noch nicht voll in Erscheinung
getreten — und das hob Fed-Chef
Powell auch hervor. Allerdings lasst eine
Entwicklung schon jetzt erahnen, wie
stark die ,Bremswirkung” auf die Wirt-
schaft noch ausfallen wird: die
schrumpfende reale Geldmenge M2
(siehe Graphik auf der nachsten Seite,
linke Spalte), eine Entwicklung, der der-
zeit kaum jemand Aufmerksamkeit
schenkt.

Fortsetzung auf der nédchsten Seite.



Degussa <> 2. Februar 2023

Fortsetzung von S. 3

Reale US-Geldmenge M2, Jahresveran-
derungen in Prozent

25
20
15
10

5

O T T T LU T L T T T T T T
000204060810121416 18202‘
-5

Dez 22:
10 -7,3%

Quelle: Refinitiv; Berechnung Degussa.
*Nominales Geldmengenwachstum abzlg-
lich Inflation der Konsumguterpreise.

Das heiBt, die Kaufkraft der Konsumen-
ten und Produzenten schwindet so
stark wie zuletzt in den friihen 1980er
Jahren (in denen es eine scharfe Rezes-
sion in den USA gab). Steigende Zinsen
werden diese Entwicklung noch ver-
starken.

Die Abwartsrisiken fur die Konjunktur
und die Finanzmarkte bauen sich also
durch die Zinserhéhungen weiter auf,
das wird die Konjunkturdaten in den
kommenden Monaten pragen. Die
Hochinflation lasst sich leider nun ein-
mal nicht aus der Welt schaffen, ohne
Produktion und Beschaftigung zu redu-
zieren.

Zudem ist an dieser Stelle zu beachten,
dass der gestiegene Zins die Kosten der
Staatsschuld erhoht. Auf den mittler-
weile gut 31 Billionen US-Dollar groBen
Schuldenberg waren Ende 2022 853
Mrd. US-Dollar zu zahlen (das waren 17
Prozent der Steuereinnahmen), Tendenz
steigend.

Die Worte von Fed-Chef Powell lassen
zwar die Moglichkeit bestehen, dass die
Notenbank ihren Leitzins noch etwas
weiter (im Marz und Mai) anheben
konnte.

Mit Blick auf die sich in den kommen-
den Monaten vermutlich eintriilbenden
Konjunkturdaten und einer (zumindest
vortibergehend) nachlassenden Inflation
denken wir jedoch, dass die Wahr-
scheinlich relativ hoch ist, dass der Zins-
erhéhungszyklus mit dem 1. Februar
2023 sein Hochpunkt gefunden haben
kénnte — und dass die Inflation langer-
fristig hoher bleibt, als es wiinschens-
wert ware.

ne trendmaBige Preissteigerung im Zeitablauf in Aussicht stellen. Diese Bedin-
gung ist zum Beispiel bei vielen Aktien (aber nicht allen) erfullt. Wie verhalt es
sich da bei Edelmetallen, insbesondere beim Gold?

Das Gold erzeugt zwar keine laufenden Zahlungsstréome. Aber — und das zeigt
die Erfahrung aus den letzten Jahrzehnten — der Goldpreis ist im Zeitablauf,
wenngleich auch unter Schwankungen, immer weiter angestiegen. Dieser Be-
fund lasst sich insbesondere durch die Folgen des weltweit ungedeckten Geld-
systems erklaren. Die unabldssige Vermehrung der Geldmenge, fur die es sorgt,
treibt erfahrungsgemaf Uber kurz oder lang alle GUterpreise im Zeitablauf in die
Hohe — einschlieBlich des Preises fur Gold. Zudem wird Gold nach wie vor als
.geldnahes” Gut gehandelt. Es dient vielen Anlegern und Investoren als eine
Sparform, als ein ,sicherer Hafen”, auch als eine Art Versicherung gegen wirt-
schaftliche und politische Risiken.

[ steigende Geldmenge, steigender Goldpreis
,Breit definierte” Geldmenge in der OECD und Goldpreis (in USD/oz) (")
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. ("’ Geldmenge indexiert (Januar 1980 = 100).

Vor diesem Hintergrund ist es alles andere als verwunderlich, dass der Goldpreis
im Zuge der chronischen Geldmengenvermehrung im Trendverlauf angestiegen
ist — wie es Abb. 5 deutlich macht. Die Geldmenge in der OECD und der Gold-
preis (USD/oz) sind beide im Zeitablauf angestiegen, weisen die gleiche Trend-
richtung auf. Allerdings war der Gleichlauf der beiden Zeitserien alles andere als
perfekt. Und wahrend die Geldmenge von Anfang 2000 bis Oktober 2022 um
396 Prozent zulegte, nahm der Goldpreis um 481 Prozent (beziehungsweise bis
Januar 2023 um 567 Prozent) zu. Der Goldpreis hat also den Goldhalter mehr
als entschadigt fur die fortgesetzte monetdre Expansion.

Blickt man auf den aktuellen Rand in Abb. 5, so zeigt sich, dass der Goldpreisan-
stieg seit etwa Anfang 2021 deutlich hinter der Geldmengenvermehrung hin-
terherhinkt. Vor dem Hintergrund des bisher Gesagten hat so gesehen der
Goldpreis noch ganz erhebliches Aufwertungspotential. Die zunehmenden Prob-
leme in der internationalen Kredit- und Geldarchitektur und der daraus noch zu
erwartende Aufwartsdruck auf den Goldpreis sind bei dieser Einschatzung noch
nicht einmal berlcksichtigt. Buy-and-Hold beim Gold erscheint uns eine sehr
sinnvolle Strategie fur die kommenden Jahre zu sein, die sich fur das Anlage-
portfolio als risikosenkend und renditesteigernd erweisen sollte. Das Fazit, das
an dieser Stelle zu ziehen ist, lautet: Gold erwerben und es mit einem hinrei-
chend langen Zeithorizont halten!
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WELTWEITE GOLDNACHFRAGE
ERREICHTE IN 2022 DEN HOCHSTEN
STAND SEIT 2013

Das World Gold Council (WGC) hat am 31. Januar 2023 die Nachfrage- und An-
gebotsdaten fur den weltweiten Goldmarkt bekanntgegeben — fur das Gesamt-
jahr 2022 und fur das vierte Quartal des abgelaufenen Jahres.

Die gesamte Goldnachfrage erreichte in 2022 den hdchsten Stand seit 2013,
stieg um 18% gegenlber dem Vorjahr auf 4.740,7 Tonnen an. Das Ergebnis
wurde durch einen starken Anstieg in Q4 2022 beférdert, in dem die Goldnach-
frage 1.337 Tonnen betrug — ein Anstieg von 11,5% gegenlber dem Vorquartal
und ein Zuwachs von 17% gegenlber dem Vorjahr. Die steigende Inflation war,
neben anderen Dingen, zweifelsohne einer der treibenden Faktoren fir die hohe
Goldnachfrage.

[Interessant dabei auch: Die Goldnachfrage, abgebildet durch Over-the-Counter
(OTC) Transaktionen, ging in 2022 um 98% gegentiber dem Vorjahr zurlick auf
13,8 Tonnen — die Handelspartner haben offensichtlich wieder verstarkt auf
standardisierte Geschéfte gesetzt.]

Die Nachfrage nach Gold fiir Schmuckzwecke ging um 3% gegenlber dem
Vorjahr auf 2.086,2 Tonnen zuriick. Das Ergebnis wurde vor allem durch den
Nachfragertickgang im vierten Quartal beeinflusst (-13% gegeniber dem Vor-
jahr), in dem der Goldpreis merklich stieg. Die Goldschmucknachfrage in Indien
ging um 2% gegenlber dem Vorjahr zuriick (auf 600,4 Tonnen), die in China
fiel um 15% (und betrug 570,9 Tonnen), vermutlich maBgeblich verursacht
durch die lange Zeit der Lockdowns.

Im Gesamtjahr 2022 legte die Goldnachfrage in Europa um 12% gegenuber
dem Vorjahr zu und erreichte 384,8 Tonnen. In Deutschland stieg sie um 13%
auf 196,4 Tonnen, in Spanien um 4% auf 8,1 Tonnen, in der Schweiz um 11%
auf 48,7 Tonnen und in GroBbritannien um 2% auf 35,6 Tonnen.

Im vierten Quartal 2022 stieq in Deutschland die Goldnachfrage auf 52,2 Ton-
nen — und das entsprach einem Jahreszuwachs von 15% und sogar einer Zu-
nahme von gut 18% gegeniber dem Vorquartal. Auch hier war neben den
wachsenden wirtschaftlichen und politischen Risiken, die die Deutschen zuse-
hends beunruhigen, sicherlich auch die Hochinflation ein wichtiger Faktor, der
die Goldnachfrage befligelt hat.

Die Investment-Goldnachfrage (ohne OTC) erreichte 1.106,8 Tonnen, ein Plus
von 10% gegenlUber dem Vorjahr. Die Minz- und Barrennachfrage stieg leicht
um 2% auf 1.217,1 Tonnen (Barren: -2% gegentber dem Vorjahr, 790,9 Ton-
nen; Minzen: +13%, 334,8 Tonnen). In Indien fiel sie um 7% gegentber dem
Vorjahr auf 173,6 Tonnen, in China ging sie sogar (Lockdown-bedingt) um 24 %
zurtick auf 218,2 Tonnen.

Die Goldnachfrage der Exchange Traded Funds (ETFs) verringerte sich um
110 Tonnen gegenlber dem Vorjahr (2021: -189 Tonnen). Das Ergebnis durfte
vor allem auf die gestiegenen Zinsen zurlckzufihren sein.

Angebot und Nachfrage im
weltweiten Goldmarkt in Ton-
nen bis Q4 ‘22
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Quelle: World Gold Council.
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Angebots- und Nachfragekom-
ponenten im weltweiten Gold-
markt in Tonnen bis Q4 ‘22

(f) Miinzen und Barren
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Die Goldnachfrage der Zentralbanken belief sich auf 1.135,7 Tonnen
(+152% gegeniber dem Vorjahr), erreichte damit ein 55-Jahreshoch (wobei die
Kaufer fur den GroBteil der Nachfragemenge unbekannt (,unreported”) sind,
wie das WGC schreibt). Allein in Q4 2022 kauften die Zentralbanken 417,1
Tonnen.

Sehr bedeutsam war dabei die Anktndigung der Peoples’ Bank of China (PBOC)
gegen Ende 2022, die eigenen Goldreserven erstmalig seit September 2019 wei-
ter aufstocken zu wollen. Im November und Dezember 2022 kaufte die PBOC
62 Tonnen, brachte damit ihren Goldbestand auf mehr als 2.000 Tonnen. Die
tlrkische Zentralbank war der bedeutendste Goldkaufer in 2022, sie erwarb 148
Tonnen.

Die Goldnachfrage fiir Industriezwecke fiel um 7% gegentber dem Vorjahr
auf 308,5 Tonnen. (Elektronikindustrie: -7% gegenUber dem Vorjahr auf 251,7
Tonnen, andere Industrieverwendungen blieben nahezu unverandert (mit 46,6
Tonnen), Dentalgoldnachfrage: -9% auf 10,3 Tonnen). Verantwortlich daftr war
vor allem die verhaltene Konjunktur, insbesondere auch die schwache Nachfrage
im Bereich der Elektronikbranche.

Das gesamte Goldangebot stieg um 2% in 2022 und erreichte 4.754,5 Ton-
nen. Die Minenproduktion erreichte dabei ein Vierjahreshoch mit 3.611,9 Ton-
nen. Das Recycle-Goldangebot stieg um 1% gegenlber dem Vorjahr auf
1.144,1 Tonnen.

Zusammenfassung: Der weltweite Goldmarkt hat sich im abgelaufenen Jahr
merklich belebt. Impulsgeber waren vor allem die Goldkdufe der Zentralbanken:
Eine ganze Reihe von nicht-westlichen Zentralbanken versuchte offensichtlich,
ihre Wéhrungsreserven zu diversifizieren, sich weniger abhdngig zu machen vom
US-Dollar und den europdischen Wéhrungen. Die nachlassenden Zinssteigerun-
gen, Nachholeffekte aus China und die wirtschaftliche wie auch politische Risi-
kolage sprechen fir die Erwartung, dass die Goldnachfrage auch in 2023 weiter
zulegen wird, verbunden mit einem weiter steigenden Goldpreis.

Tonnes =]

Gold supply and demand WGC presentation

Year-on-
year %
2016 2017 change
Supply

Mine production 3.509,6 3.573,1 3.655,3 3.594,5 3.4724 35689 3.611,9 A 1
Net producer hedging 37,6 -25,5 -11,6 6,2 -39,1 -22,7 -1,5 A -
Recycled gold 1.2321  1.1124  1.131,7 12757 1.293,1  1.136,2 1.144,1 A 1
Total supply 4.779,3 4.660,0 4.775,3 4.876,3 4.726,4 4.682,4 4.754,5 A 2

Demand
Jewellery fabrication 2.018,8 22575 2290,0 2.152,1 1.3240 22306 21898 V -2
Jewellery consumption 2.105,2 22420 2250,2 2.126,7 1.3980 2.147,7 2.0862 V -3
Jewellery inventory -86,5 18,5 39,8 25,4 -74,0 82,9 103,6 A 25
Technology 323,0 332,6 334,8 326,0 302,8 330,2 3085V -7
Electronics 255,6 265,6 268,4 262,3 249,3 2721 2517 v -7
Other Industrial 49,8 50,7 51,2 49,8 41,6 46,8 46,6 Vv 0
Dentistry 17,6 16,3 15,3 13,9 11,9 1,4 10,3 v -9
Investment 16142 13150 1.1640 1.271,1 1.796,3 1.001,9 1.106,8 A 10
Total bar and coin 1.072,9 1.044,1 1.090,4 870,9 903,8 1.190,9 1.217,1 A 2
Bars 797,4 779,9 775,6 583,5 541,8 810,8 7909 v -2
Official Coins 207,9 188,1 241,9 220,7 292,9 295,2 334,8 A 13
Medals/Imitation Coins 67,7 76,1 73,0 66,8 69,1 84,8 91,4 A 8
ETFs & similar products 541,3 270,9 73,6 400,2 892,4 -189,0 -110,4 A -
Central banks & other inst. 394,9 378,6 656,2 605,4 254,9 450,1  1.135,7 A 152
Gold demand 4.350,8 4.283,6 4.445,0 4.354,5 3.677,9 4.012,8 4.740,7 A 18
OTC and other 428,5 376,4 330,3 521,8 1.048,5 669,6 138 Vv -98
Total demand 4.779,3 4.660,0 4.7753 4.876,3 4.726,4 4.682,4 4.7545 A 2
LBMA Gold Price (US$/0z) 1250,8 1257,15 1268,49 1392,6 1769,59 1798,61 1800,09 A 0

Note: For an explanation of these terms, please see the Notes and definitions download: https://www.gold.org/goldhub/data/gold-demand-by-country.
Source: Metals Focus, Refinitiv GFMS, ICE Benchmark Administration, World Gold Council
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ZUR OKONOMIK DER KRIEGSWIRT-
SCHAFT UND IHRER INFLATION

.Der Friedenszustand ist allein der unter Gesetzen gesicherte Zustand
des Mein und Dein in einer Menge einander benachbarter Menschen.”
—Immanuel Kant, Die Metaphysik der Sitten, 1797

| DISKUSSION

Der russische Prasident Viadimir Putin scheint die russische Wirtschaft umbauen
zu wollen: Die volkswirtschaftliche Produktion wird per Staatseingriff zusehends
auf Waren ausgerichtet, die fur die Kriegsfihrung dringend benétigt werden.' In
der Okonomik spricht man in diesem Zusammenhang von , Kriegswirtschaft”.
Im ZDF wurde jlingst diese Frage erortert: ,Braucht Deutschland eine Kriegswirt-
schaft?”2. Die Diskussion um diese Frage wurde auch beispielsweise von Wolf-
gang Ischinger, friherer Top-Diplomat und langjahriger Chef der Munchner Si-
cherheitskonferenz, thematisiert.> Manfred Weber, Vize-Chef der bayerischen
CSU, wurde zitiert mit den Worten: ,, Wir brauchen — auch wenn der Begriff kein
einfacher ist — eine Art Kriegswirtschaft in der EU, um Stabilitdt und Sicherheit
gewahrleisten zu kédnnen” .4

Aus rein 6konomischer Sicht hatte die Einrichtung einer Kriegswirtschaft (vor al-
lem) fir die Volkswirtschaften des Westens Uberaus tiefgreifende Folgen. Es gibt
dabei vor allem zwei Aspekte, die in diesem Zusammenhang von besonderer
Bedeutung sind: (1.) die Einflihrung einer allgemeinen Wehrpflicht und (2.) die
Art und Weise, wie die Kriegswirtschaft finanziert wird. Wie die nachfolgende
rein 6konomische Betrachtung deutlich machen wird, kénnen beide Aspekte zu
einer zunehmenden Abkehr von marktwirtschaftlichen Grundlagen fihren, der
wiederum Wohlstand und Freiheit der Birger und Unternehmer in erheblichem
MaBe einschranken kann. Fir eine abschlieBende Diskussion sind die Uberle-
gungen in diesem Artikel naturlich durch politische Aspekte zu erganzen — die
aber in diesem Aufsatz nicht angestellt werden.

Ad (1.): Noch gegen Ende des 19. Jahrhunderts war der Heereskrieg die vorherr-
schende Kriegsform. Das bedeutete, dass die Kriegshandlungen im Grunde auf
die Soldnerheere beschrankt waren. Die Zivilbevdlkerung nahm nicht aktiv am
Kriegsgeschehen teil. Man unterschied vielmehr zwischen kampfenden Soldaten
(Kombattanten) und nicht-kampfenden Burgern (Nicht-Kombattanten). Zwar
wurde bei Heereskriegen die Zivilbevolkerung leider nicht selten ebenfalls in Mit-
leidenschaft gezogen (indem sie besteuert, ihr Hab und Gut geschadigt, sie nicht
selten auch Opfer von Gewaltausbriichen wurde), aber es gab dennoch die all-
seits anerkannte Trennung zwischen Kombattanten und Nicht-Kombattanten.

Das anderte sich mit der Idee, der Krieg solle nicht mehr nur Angelegenheit zwi-
schen den kriegsfihrenden Séldnerheeren sein, sondern er solle alle Personen
angehen, die nur irgendwie als fur den Krieg tauglich befunden werden. Die al-
les verandernde Idee war die Einflihrung der allgemeinen Wehrpflicht. Das be-
deutet, dass der Staat zunachst nur einen Teil der wehr- und kriegsfahigen Per-
sonen einzieht und fur die Kriegsfihrung schult. Doch dabei bleibt es nicht im
Ernstfall. Man denke hier beispielsweise an die Geschehnisse im Ersten und

' Siehe The Jamestown Foundation, 31. Oktober 2022.  ? Siehe ZDF, 1. Februar 2023.
3 Siehe Bild, 21. November 2022. 4 Siehe Merkur, 26. Januar 2023.

Verteidungs- "
budget in US$ Bevolzkael:lungs-
Mrd.
USA 750

339.996.563

China 237 1.425.671.352
Saudi Arabien 67,6 36.947.025
Indien 61 1.428.627.663
GroBbritannien 55,1 67.736.802
Deutschland 50 83.294.633
Japan 49 123.294.513
Russland 48 144.444.359
Stdkorea 44 51.784.059
Frankreich 41,5 64.756.584
Brasilien 27,8 216.422.446
Italien 27,8 58.870.762
Ukraine 5,5 36.744.634

Verteidigungs-
ausgaben in
US$ pro Kopf

2206
166
1830
43
813
600
397
332
850
641
128
472
150

Source: worldpopulationreview.com, geschatzt fur 2023.
Tabelle und Berechnungen Degussa


https://jamestown.org/program/the-kremlins-economic-mobilization/
https://www.zdf.de/nachrichten/politik/bundeswehr-ausruestung-kriegswirtschaft-100.html
https://www.bild.de/politik/inland/politik-inland/knallhart-forderung-von-wolfang-ischinger-deutschland-braucht-die-kriegswirtscha-82012636.bild.html
https://www.merkur.de/politik/ukraine-deutschland-waffen-panzer-ruestung-industrie-krieg-aktuell-wirtschaft-auftraege-news-92050220.html
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Zweiten Weltkrieg: Immer mehr wehr- und kriegstaugliche Manner wurden ein-
gezogen. Dadurch wurden die Arbeitskrafte im Hinterland, die zur Versorgung
von Armee und Zivilbevolkerung erforderlich waren, zusehends knapp.

Daraufhin begann der Staat beziehungsweise die Militarfiihrung, nicht nur zwi-
schen Kriegstauglichen und Nicht-Kriegstauglichen zu unterscheiden, sondern
auch zwischen abkoémmlichen und unabkémmlichen Burgern. Die fur die Ver-
sorgung der Armee unabkdmmlichen Manner wurden nicht in die Kampftrup-
pen eingereiht, sondern blieben zu haus, und die als abkémmlich eingestuften
Manner zogen in den Krieg. Die Militarfihrung verfigte damit unmittelbar Gber
die Verwendung und Einteilung der Arbeitskrafte. Diese Aufgabe erflllte also
nicht mehr das Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage im freien Arbeits-
markt. Doch damit nicht genug: Denn eine allgemeine Wehrpflicht will jeden,
der zum Krieg als tauglich angesehen wird, zum Krieger machen.

Daher wird die Militarfihrung bald befehligen, dass einige der Arbeiten im Hin-
terland, die bislang von unabkémmlichen wehr- und kriegstauglichen Mannern
wahrgenommen wurden, auch von den bislang als nicht kriegstauglich angese-
henen Personen (Frauen, Alten, Kranken, Schwachen, Kindern) Ubernommen
werden. Der Anteil der fur die Kriegshandlungen Abkdmmlichen an der Ge-
samtbevolkerung steigt, und entsprechend nimmt der Anteil der fir die Kriegs-
handlungen Unabkémmlichen ab. Und weil dadurch auch die eigentlich Kriegs-
untauglichen zusehends einem Dienstzwang zu Erledigung der Arbeiten, die von
der Militarfihrung fur die Kriegsfihrung als unverzichtbar angesehen werden,
unterworfen werden, untersteht der Militarfihrung dann friher oder spater die
ganze Bevolkerung.

Unter dieser Bedingung kann die Mobilmachung allumfassend werden: Potenti-
ell die gesamte Bevolkerung kann schlieBlich einbezogen werden in die Kriegs-
fihrung beziehungsweise in die Erzeugung der Guter, die zur militarischen
Kampffahrung erforderlich sind. So gesehen kann die allgemeine Wehrpflicht —
wenn sich ihre Logik im Ernstfall schrankenlos entfaltet — eine wohlmaéglich un-
gewollte Folge haben: Denn jede der Kriegsparteien wird dann nicht nur die
Soldaten des gegnerischen Landes als Kombattanten ansehen, sondern auch
dessen Zivilbevolkerung — also Soldaten und Zivilbevélkerung werden womaoglich
zum Ziel der Kriegshandlungen.

| INFLATION

Ad (2.): Der Staat kann seine Kriegsausgaben finanzieren, indem er Steuern ein-
treibt. Man denke nur an die Sektsteuer, die vom Deutschen Reichstag 1902 be-
schlossen und die zum Bau der Kaiserlichen Kriegsflotte verwendet wurde (und
obwohl die Kaiserliche Flotte nicht mehr existiert, gibt es die Sektsteuer noch
heute. Ein Beispiel, das zeigt: Steuern, werden sie erst einmal erhoben, lassen
sich nur schwer oder gar nicht mehr aus der Welt schaffen). Steuererhdhungen
zur Finanzierung von Krieg sind in der Regel besonders unbeliebt. Und wenn
Staaten die Netto-Steuerzahler bereits hoch besteuern, sind die verbliebenen
Spielrdume, die Steuern in Kriegszeiten weiter zu erhéhen, rasch ausgeschopft.

Der Staat wird dann auf die Verschuldung ausweichen, um die Kriegsausgaben
zu finanzieren. Wenn die Menschen Vertrauen haben in die Bereitschaft und Fa-
higkeit des Staates, seine Zins- und Tilgungspflichten nachzukommen, dann
werden sie bereit sein, ihm ihr Geld gegen einen Zins zu leihen. Flr beide Seiten
scheint das ein vorteilhaftes Geschaft zu sein: Private Sparer verleihen ihr Geld
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freiwillig an den Staat, und der Staat bekommt Geld, ohne dafir unmittelbaren
Zwang ausiben zu mussen. Wenn allerdings die Verschuldung des Staates be-
reits sehr hoch ist, wenn sich auf den Kapitalméarkten bereits Zweifel an seiner
Kreditwirdigkeit zeigen, dann schwindet die Méglichkeit fir den Staat, sich auf
den Kreditmarkten zu bezahlbaren Zinsen neues Geld beschaffen zu kénnen.

Der Staat wird sich dann an seine Zentralbank wenden: Sie erhalt den Auftrag,
neu ausgegebene Staatsanleihen zu kaufen und sie mit neu geschaffenem Geld
zu bezahlen. Es handelt sich dabei de facto um nichts anderes als , Geldschaffen
aus dem Nichts”. Die Vermehrung der Geldmenge treibt die Guterpreise in die
Hohe (in Kriegszeiten umso mehr, weil das Angebot von Konsum- und Produkti-
onsgltern sich meist zusehends verknappt). Die Folge: Guterpreisinflation. Die
Geldmengenvermehrung, die die Kaufkraft des Geldes herabsetzt, ist nichts an-
deres als eine , Inflationssteuer”, mit der die Bevolkerung zur Kriegsfinanzierung
zur Ader gelassen wird.

Die Inflation der Guterpreise sorgt jedoch nicht nur fur verscharfte wirtschaftli-
che und finanzielle Bedrangnis und Not bei der Mehrzahl der Menschen. Sie
fahrt vor allem auch zu Rufen nach , mehr Staat”: Der Staat soll die durch die In-
flation verursachten Missstande lindern — durch Mindestléhne, Mietpreisbrem-
sen, Hochstpreise fur Transport und Energie sowie zunehmende Umverteilung
von Einkommen und Vermogen. Es ist unschwer erkennbar, dass dadurch die
wenigen verbliebenen Elemente des freien Marktes auch noch ausgeschaltet
werden. Der Volkswirtschaft gehen daher — zusatzlich zu den Kosten der Kriegs-
fuhrung — die Potentiale zur Vermehrung ihres Wohlstandes verloren.

| AKZEPTANZ

Die Inflationspolitik, auf die der Staat in Kriegszeiten versucht ist zurlickzugrei-
fen, ist aus einem weiteren Grund hochst problematisch: Sie erleichtert es dem
Staat, den Burgern und Unternehmern die Kosten der Kriegsfiihrung auferlegen
zu koénnen, und sie schmalert deren Widerstand gegen den Krieg. Die Vermeh-
rung der Geldmenge aus dem Nichts scheint schlieBlich niemandem etwas weg-
zunehmen — im Vergleich zu einer Erhdhung der Mehrwert- und/oder Einkom-
menssteuer —, und folglich bleibt auch der Widerstand in der Offentlichkeit ge-
gen die Kriegswirtschaft gering. Die Ursache der Inflation lasst sich meist gut
verschleiern: Man verweist auf , andere Faktoren”, die die Inflation verursachen,
die aber leider nicht im eigenen Einflussbereich liegen.

Das wiederum erlaubt es der Regierung, den (Angriffs- oder Verteidigungs-)Krieg
langer und harter zu fuhren, als es der Fall wéare, wenn die breite Bevolkerung
nicht Gber die wahren Kosten, die die Kriegsfiihrung hat, hinweggetauscht wiir-
de. In diesem Zusammenhang fuhrt die inflationdre Geldmengenvermehrung zu
einer besonders bedrtickenden Folge: der alles befligelnden Kriegskonjunktur, in
der so mancher den Kriegsfortgang zu akzeptieren beginnt. Gdbe es keine
Geldmengenvermehrung, ware sofort offensichtlich, dass die erhéhte Nachfrage
nach Kriegsgutern die Nachfrage nach Konsum- und Produktionsgitern zurtick-
drangt. Es stellt sich eine unlbersehbare Verschlechterung der materiellen Ver-
sorgung fur die breite Offentlichkeit ein.

Wenn aber die Kriegsproduktion mit der Ausgabe von neuem Geld finanziert
wird, dann andert sich das Bild. Die Nachfrage nach Kriegsgltern verdréngt zu-
nachst nicht die Produktion anderer Waren, sondern sorgt fur eine ,Sonderkon-
junktur”, fuhrt die Volkswirtschaft in eine Uberauslastung. Die Geschafte der

DIE ,,GROBE INFLATION” IN DEN
USA IN DEN 1970ER/1980ER JAHREN

Gegen Ende der 1960er Jahre begann
die Inflation in den USA stark anzustei-
gen. Im Zuge von , Schwiingen” wurde
die Inflation immer hoéher und erreichte
im Juni 1980 14,4 Prozent. Mehrere
Faktoren werden als Ursache fur die

., GroBe Inflation” genannt: erste Ol-
preiskrise (ab Oktober 1973) und zweite
Olpreiskrise (in 1979/1980) die damit
verbundenen , Lohn-Preis-Spiralen”, vor
allem aber auch der Vietnamkrieg (be-
ginnend im Mérz 1965). Haufig tberse-
hen wird dabei jedoch, dass die US-
Zentralbank die Geldmenge im Vorfeld
der Inflationssteigerungen gewaltig
ausdehnte, wahrend das Guterangebot
nur wenig zulegte beziehungsweise
schrumpfte. Die Geldpolitiker versuch-
ten, die US-Konjunktur zu sttzen, in-
dem sie negative Realzinsen zulieBen
und vor allem daftr sorgten, dass die
Geldmenge kraftig anstieg. Das ist eine
eindrtickliche Illustration fur das be-
kannte Diktum des US-Okonomen Mil-
ton Friedman (1912-2006), dass Inflati-
on immer und Uberall ein monetares
Phanomen ist. In der Tat, es ist ein in
der Wahrungsgeschichte haufig zu be-
obachtender (leidvoller) Befund, dass
Krieg mit Inflation einhergeht. Das liegt
vor allem auch am Notstand, fur den
der Krieg sorgt. Um den Bedrdngnissen
entkommen zu kénnen, den Sieg in der
Auseinandersetzung zu erringen, schei-
nen dann den Menschen nahezu alle
Mittel gerechtfertigt zu sein, vor allem
auch der Einsatz der , Inflationssteuer”.

Guterpreise und Geldmengenwachs-
tum* in den USA, Jahres-raten in Pro-
zent
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.
*Geldmengenwachstum um 2 Jahre gegen-
Uber der Inflation nach vorn verschoben.
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Firmen laufen gut, die Lage auf dem Arbeitsmarkt sorgt fur eine hohe Beschafti-
gungslage (zumal viele Méanner, die zur Front eingezogen werden, am Arbeits-
platz fehlen, und Forderungen nach héheren Lohnen durchsetzbar werden). In
einer durch Ausgabe von neuem inflationdren Geld angestoBenen Sonderkon-
junktur schwindet der 6ffentliche Widerstand gegen die Kriegswirtschaft, gegen
die Kriegstatigkeit.

Die Vermehrung der Geldmenge macht die Volkswirtschaft jedoch nicht reicher,
mit ihr ist keine Erhéhung des Angebots von Waren und Diensten verbunden.
Sie sorgt lediglich fur eine Umverteilung von Einkommen und Vermdégen: Einige
gewinnen, andere verlieren. Gewinner finden sich beispielsweise in den Unter-
nehmenssektoren, in denen die fur den Krieg benétigten Gter erzeugt werden.
Sie sind diejenigen, die zuerst von der neu geschaffenen Geldmenge abbekom-
men und sie als erste fir Nachfragezwecke einsetzen kénnen. Sie kénnen den
unweigerlich steigenden Guterpreisen besser entkommen als die Menschen in
denjenigen Sektoren, die erst zu einem spateren Zeitpunkt an das neue Geld ge-
langen, oder die gar nichts von der neuen Geldmenge abbekommen.

Insgesamt sorgt die Inflation jedoch fur eine Verarmung der Volkswirtschaft.
Beispielsweise indem sie Kapitalverzehr verursacht. Unternehmen bilanzieren
und rechnen Gblicherweise in Nominalwerten. In Inflationszeiten nehmen die
nominalen Umsatze zu. Gleichzeitig gehen die auf Lager liegenden Vorleis-
tungsguter zu historischen Anschaffungskosten in die Buchfihrung ein, nicht
aber zu den bereits gestiegenen Wiederbeschaffungskosten. Das fuhrt zum
Ausweis von ,Scheingewinnen”. Sie unterliegen der Besteuerung. Dem Unter-
nehmen wird dadurch effektiv eine reale Steuererh6hung auferlegt, und die
Steuerabfihrung verursacht einen Substanzverlust. Die wirtschaftliche Leistungs-
fahigkeit der Unternehmen nimmt dadurch ab.

| VERSCHARFUNG

Die bisherigen Uberlegungen uber die Kriegswirtschaft treffen auf den Fall zu, in
dem der Staat als zusatzlicher und machtiger Nachfrager in einem ansonsten
noch (relativ) ungehemmten Marktsystem auftritt. Dadurch kann er die Effizienz
und Erfindungskraft des freien Unternehmertums fir seine Ziele bestmdglich
einspannen — etwa indem private Firmen neue Waffen, Ausristungen und mili-
tarische Versorgungstechniken entwickeln und bereitstellen. Das aber wird nur
so lange der Fall sein, wie die militérischen Erfordernisse relativ gering sind im
Verhaltnis zur gesamtwirtschaftlichen Produktion. Wachst sich der Giterbedarf
fur die Kriegsfihrung aus, und gelangt der Staat unter den herrschenden Bedin-
gungen nicht an die von ihm gewulnschten KriegsgUter, ist absehbar, dass er
Wirtschaft und Gesellschaft seinen Zwecken immer starker unterstellen wird.

In der ersten Stufe wird der Staat eine Befehls- und Lenkungswirtschaft herbei-
fUhren wollen. Das heiBt im Kern, der Staat beldsst den Unternehmern das Ei-
gentum an ihren Produktionsmitteln (Vorprodukten, Werkzeugen, Produktions-
statten etc.). Gleichzeitig diktiert er ihnen jedoch, was wann wie und in welcher
Menge zu produzieren ist, und wie hoch die Lohne auszufallen haben, in wel-
cher Hohe Dividenden gezahlt werden durfen etc. Die Unternehmer sind nur
noch rechtlich-formal Eigentimer ihrer Produktionsmittel. Wirtschaftlich gese-
hen sind sie zu Befehlsempfangern degradiert, von staatlicher Obrigkeit be-
stimmte Betriebsflhrer. Die Mdglichkeit, unter den gegebenen Bedingungen
noch Gewinn erzielen und das Eigentum erhalten zu kénnen, halt jedoch die
Anreize far die Firmeninhaber aufrecht, so effizient wie méglich weiterzuprodu-
zieren.
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Der Schritt von der Befehls- und Lenkungswirtschaft in den Kriegssozialismus ist
dann nur noch ein ganz kleiner. Er wird dann vollzogen, wenn der Staat die Fir-
meneigentimer enteignet, ihre Firmen verstaatlicht. In der Befehls- und Len-
kungswirtschaft haben die Marktpreise ihre volkswirtschaftliche Funktion, knappe
Ressourcen in die dringendsten Verwendungen zu lenken, bereits weitestgehend
eingebBt. Das Bestehen des Privateigentums hélt jedoch die Firmen an, mit den
knappen Mitteln bestmdglich zu wirtschaften. Weil aber die Marktpreise bereits
in ihrer Signalfunktion stark beeintrachtig sind, ist das Chaos in der Wirtschafts-
rechnung bereits vorprogrammiert: Fehlinvestitionen, nicht realisierbare Produkti-
onsvorhaben sind an der Tagesordnung.

Wenn der Staat dann auch noch die Firmen nach und nach verstaatlicht, ihre Ei-
gentlimer enteignet, dann wird nach und nach der Sozialismus errichtet, so wie
er in 6konomischen Lehrbiichern richtigerweise definiert wird: Sozialismus ist ein
Wirtschaftssystem, in dem die Produktionsmittel verstaatlicht sind. Spatestens
dann machen sich auch alle wirtschaftlichen Defekte, die die Okonomik am Sozi-
alismus festgestellt hat, unvermindert bemerkbar. Spatestens dann gehort der
Mangel fur die Bevolkerung zur tagtaglichen Erfahrung. Man sollte auch das Ar-
gument sorgfaltig abwagen, dass ein Kriegssozialismus nur von voribergehender
Natur sei, dass er wieder beendet wird, sobald die Notlage vorbei ist; er sei nur
eine ,, Ubergangswirtschaft”.

Denn man muss in Rechnung stellen, dass sich mitunter Beharrungskrafte zeigen
werden, die sich gegen einen Rickbau des Kriegssozialismus aussprechen: Viele
Unternehmen wirden Auftrdge und Gewinne verlieren, viele Arbeitnehmer ihre
Arbeitsplatze und Einkommen, viele ihren Einfluss in Regierung und Birokratie.
Je weiter der Kriegswirtschaft, der Kriegssozialismus fortgeschritten waren, je
langer sie angedauert haben, desto héher werden auch die volkswirtschaftlichen
Kosten ausfallen, sie zu beenden und zu normalen Verhéltnissen zurlickzukehren.

Die voranstehenden Gedanken moégen gendigen, um zu verdeutlichen, welche
o6konomischen Probleme und Kosten eine Kriegswirtschaft nach sich zieht (die
zusatzlich zum akuten menschlichen Leid entstehen, die kriegerische Auseinan-
dersetzungen immer zur Folge haben). Das Grundubel ist der Krieg. Ihn gilt es zu
verhindern, und dort, wo er ausgebrochen ist, so rasch wie moglich zu beenden.
Dass dabei der eine den anderen besiegt, wird aber nicht ausreichen, Frieden
dauerhaft in die Welt zu bringen. Das wusste bereits der Konigsberger Philosoph
Immanuel Kant (siehe das Zitat am Anfang dieses Artikels). Der Okonom Ludwig
von Mises (1881-1973) sagte es so: ,Den Aggressor zu besiegen ist nicht genug,
um ewigen Frieden zu schaffen. Die Hauptsache ist die Ideologie zu verwerfen,
die den Krieg heraufbeschwort.”
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REZESSION: DAS DICKE
ENDE KOMMT ERST
NOCH

Viele Konjunkturprognostiker geben in diesen Ta-
gen Entwarnung. Die befiirchtete Rezession, so
meinen sie, bleibt aus. Doch Vorsicht! Ein Blick auf
die monetére Entwicklung zeigt, dass die Gefahren
fiir die Konjunktur gréBer sind als die Optimisten
glauben.

In diesen Tagen macht sich Erleichterung breit bei Kon-
junkturauguren und Bdrsenexperten. Die Energiepreise
gehen merklich zurlick. Die Versorgung mit Energie in
diesem Winter scheint gesichert, und zur Not stehen
staatliche Unterstitzungen fir Konsumenten und Pro-
duzenten bereit. China kehrt sich von der Null-Covid-
Politik ab, die Produktion wird wieder hochgefahren. Die
Hochinflation ist zwar nach wie vor ein gewaltiges Prob-
lem fir Konsumenten und Produzenten, aber die Zent-
ralbanken haben sich immerhin aufgemacht, mit Zinser-
héhungen die Geldentwertung zu reduzieren. HeiBt das
also Krisen- und Rezessionssorgen adé? Leider nein.

Denn es gibt eine makrodkonomische Entwicklung, die
einem Sturm gleichkommt, die aber von vielen Experten
und Investoren nicht beachtet und erwahnt wird. Es ist
das weltweite Schrumpfen der realen Geldmengen. Was
ist damit gemeint? Die reale Geldmenge steht fir die
tatsachliche Kaufkraft des Geldes. Ein Beispiel: Sie haben
10 Euro, und 1 Apfel kostet 1 Euro. Mit ihren 10 Euro
kénnen sie also 10 Apfel kaufen. Steigt der Apfelpreis
auf, sagen wir, 2 Euro pro Stick, fallt die Kaufkraft der
10 Euro auf 5 Apfel. Die reale Geldmenge ist also das
Ergebnis von nominaler Geldmenge und Gdterpreisen.

Die reale Geldmenge in einer Volkswirtschaft kann ab-
nehmen, wenn die nominale Geldmenge sinkt und/oder
die Guterpreise in die Hohe schnellen. Genau das spielt
sich derzeit weltweit ab. Die nachstehende Graphik zeigt
die Jahreswachstumsrate der realen Geldmenge in der
OECD von 1981 bis Oktober 2022. Die reale Geldmenge
ist jiungst um 7,3 Prozent gegentber dem Vorjahr ge-
schrumpft. So etwas hat es bislang noch nicht gegeben.
Was ist der Grund? Das nominale Geldmengenwachs-
tum hat merklich nachgelassen, gleichzeitig sind die GU-
terpreise drastisch gestiegen. Auch daftr gibt es Erkla-
rungen.

I SCHAUT AUF DIE REALE GELDMENGE!

Der enorme Anstieg der Guterpreise, also die Hochinfla-
tion, ist Folge der Geldpolitik der Zentralbanken. Sie ha-
ben im Zuge der politisch diktierten Lockdowns die

Geldmenge gewaltig erhéht. So hat die US-Zentralbank
die Geldmenge M2 seit Ende 2019 bis heute um etwa
40 Prozent, die Europdische Zentralbank die Geldmenge
M3 um 25 Prozent ausgedehnt. Weil der Zuwachs des
Guterangebots damit nicht Schritt gehalten hat, ist ein
gewaltiger Geldmengenlberhang entstanden, der auf
die Kostenschibe durch die Klimapolitik, die Lockdowns
und den Ukraine-Krieg trifft und sich in Hochinflation
entladt.

EJ .Reale Geldmenge” schrumpft — Abwaértsrisiken
fiir die weltweite Konjunktur

.Breite Geldmenge” in der OECD, real, Jahreswachstumsraten
in Prozent™

20

18
16 /

14
12
10

o N B~ O
——

-8 T T T T T T T T T T T T T T T
80 83 86 89 92 95 98 01 04 07 10 13 16 19 22

Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. " Nominales Geldmengenwachs-
tum abzuglich der Jahresveranderung der Konsumguterpreise.

Mittlerweile hat sich das Geldmengenwachstum jedoch
wieder stark vermindert. In den USA fiel es im November
2022 auf null Prozent, im Euroraum auf 4,8 Prozent. Der
Grund: Die Geschéaftsbanken vergeben weniger Darle-
hen, die durch die Bankkreditvergabe neu erzeugte
Geldmenge waéchst nicht mehr so stark wie zuvor. Zu-
dem kaufen die Zentralbanken keine Staatsanleihen
mehr, auch dies lasst den Zustrom neuen Geldes in die
Volkswirtschaft abebben. Es mag paradox klingen, aber
6konomisch gesehen reduziert die aktuelle Hochinflation
den Geldmengenlberhang, und einhergehend mit ei-
nem nunmehr deutlich verminderten Geldmengen-
wachstum sinkt der kunftige Inflationsdruck.

Nimmt die reale Geldmenge und damit die Kaufkraft der
Konsumenten und Produzenten so stark ab, wie es ak-
tuell der Fall ist, stehen die Zeichen zumindest auf Kon-
junkturschwéche, eher sogar auf Rezession. Schrumpft
die reale Geldmenge in der Volkswirtschaft, werden alle,
die Geld halten, drmer. Sie kénnen nun nicht mehr die
bisher von ihnen gekauften GUtermengen erwerben. Sie
muUssen ihre Ausgaben anpassen: Verteuerte Guter nicht
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mehr kaufen, oder verteuerte Guter weiterhin kaufen,
daftr aber auf andere Guter verzichten. Das Ergebnis ist
ein Rickgang der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage.

REALE GELDMENGE SIGNALISIERT SCHARFE REZES-
SION IM EURORAUM

Im Euroraum zeigt sich ein interessanter Zusammenhang
zwischen dem Wachstum des realen Bruttoinlandspro-
duktes (BIP) und der inflationsbereinigten Geldmenge
M1 (sie beinhaltet Bargeld plus taglich fallige Guthaben,
die Private bei den Geschaftsbanken halten): Und zwar
hat die reale Geldmenge einen zeitlichen Vorlauf von
etwa vier Quartalen vor dem realen BIP, wie die nach-
stehende Abbildung zeigt. In den letzten Monaten hat
die Zuwachsrate der Geldmenge M1 stark abgenom-
men, gleichzeitig ist die Guterpreisinflation stark ange-
stiegen. Das Ergebnis ist eine gewaltige Schrumpfung
der realen Geldmenge M1 gegeniber dem Vorjahr. An-
ders gesagt: Die Kaufkraft von Konsumenten und Pro-
duzenten ist stark gefallen, und das spricht fir rezessive
Effekte auf das reale BIP. Die reale Geldmenge M1 im
Euroraum signalisiert also die Gefahr einer scharfen Re-
zession. Und weil die Indikatorfunktion der realen Geld-
menge M1 in der Vergangenheit stets relativ verlasslich
war, sollte man sie nicht leichtfertig Ubersehen, wenn
man sich ein Bild tber die Konjunktur im laufenden Jahr
machen mochte.

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum und reale
Geldmenge M1*, Jahresverdnderungen in Prozent
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa. *Bereinigt anhand des Kon-
sumentenpreisindexes im Euroraum. Das Geldmengenwachstum ist um
vier Quartale nach vorn verschoben.

I NOTENBANKEN SETZEN AUF STABILISIE-
RUNGSREZESSION

Dieses Phanomen ist in der volkswirtschaftlichen Theorie
als Realkasseneffekt bekannt. Er geht auf den israelisch-
amerikanischen Okonomen Don Patinkin (1922 — 1995)
zurlck. Patinkin wollte zeigen, dass die Volkswirtschaft
sich in Krisen selbst heilen kann, ohne dass dazu staatli-
che Einflussnahme nétig ist. Fallen beispielsweise in einer
Rezession beziehungsweise Depression die Guterpreise,
starkt dies bei unverénderter Geldmenge die Kaufkraft
der Marktakteure. Sie kdnnen ihre GUternachfrage aus-
weiten und die Volkswirtschaft arbeitet sich aus der Kri-
se. Auf die aktuellen Verhaltnisse angewandt, zeigt sich
ein negativer Realkasseneffekt: Unter den herrschenden
monetdren Bedingungen wird der gegenwartigen Hoch-
inflation absehbar ein heftiger Abwartsdruck auf die Gu-
terpreise folgen — weil die reale Geldmenge schrumpft.
Warum wollen dann die Zentralbanken die Zinsen noch
weiter erhéhen?

Hohere Zinsen sollen verhindern, dass die Kreditvergabe
und mit ihr das Geldmengenwachstum und der Inflati-
onsdruck steigen. Die Geldbehorden fiurchten, dass
Nichtstun und Abwarten in der aktuellen Hochinflation
das Vertrauen in das Geld erodieren lassen kdnnten. Das
wiederum triebe die Inflationserwartungen der Marktak-
teure in die Héhe — was Ubrigens in Ansatzen schon er-
folgt ist — und schwort eine noch groBere Inflationskrise
herauf. Zudem richten die Zentralbankrate Ublicherweise
ihre Geldpolitik an der laufenden Inflation aus, die Ent-
wicklung der realen Geldmenge haben sie kaum oder
gar nicht im Blick.

Die Zentralbanken setzen damit — bewusst oder unbe-
wusst — auf eine Stabilisierungsrezession: Mit einer wirt-
schaftlichen Kontraktion soll die Inflationswelle gebro-
chen werden. Das ist durchaus aussichtsreich. Geht die
Guternachfrage zurick, kdnnen Unternehmen ihre Lager
nur durch Preisnachldsse raumen. Der Spielraum fir Kos-
tenldberwalzungen und Preiserhdhungen nimmt ab. Ho-
here Lohnforderungen bleiben aus. Vor allem aber ebbt
in der Rezession das Kredit- und Geldmengenwachstum
ab, der kunftige Inflationsdruck lasst nach. Doch das ist
im aktuellen monetaren Umfeld eine sehr brisante Geld-
politik.

IDIE GESCHICHTE DROHT SICH ZU WIEDER-
HOLEN

Eine Rezession wird die hoch verschuldeten Volkswirt-
schaften absehbar in arge Bedrdngnis bringen. Viele
Schuldner kénnen ihren Schuldendienst dann nicht mehr
leisten. Die Kreditausfélle werden zunehmen. Banken
scheuen sich, neue Kredite zu vergeben und stellen Dar-
lehen féllig. Das Vertrauen der Investoren in die Schul-
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dentragfahigkeit der Volkswirtschaften schwindet. Das
Ergebnis ist eine Kreditklemme, ahnlich wie in der Fi-
nanzkrise 2008/2009: Die Investoren ergreift die Furcht,
dass ihre Zins- und Tilgungsforderungen nicht beglichen
werden. Die Kreditmarkte frieren ein, das ungedeckte
Geldsystem steuert dem Kollaps entgegen.

Die 6konomischen Schmerzen waren gewaltig, der poli-
tische Druck auf die Zentralbanken, die Zinsen wieder zu
senken und die Volkswirtschaft mit neuem Kredit und
mehr Geld Uber Wasser zu halten, wére absehbar. In der
Not betrachtet die Politik die Geldmengenvermehrung,
die Inflation, als das vergleichsweise kleinere Ubel, um
ein vermeintlich noch gréBeres Ubel abzuwenden. Die-
sen Fehler haben die Zentralbanken in der Vergangen-
heit wiederholt begangen, etwa in der Finanzkrise und
auch in der Pandemie.

Um die Banken und die Regierungen liquide zu halten
und die Krisen abzufedern, senkten die Zentralbanken
die Zinsen und weiteten die Geldmengen drastisch aus.
Stiegen zunachst vor allem die Vermdgenspreise, so
schieBen nun auch die Preise fur Konsumguter in die
Hohe. Das Risiko, dass sich die unrithmliche Geschichte
wiederholt, ist groB: Im Kampf gegen die von ihnen
hochstselbst erzeugte Inflation schicken die Zentralban-
ken die Volkswirtschaften zunéchst in die Rezession, die
die Hochinflation etwas verringert. AnschlieBend lockern
sie die Geldpolitik, um die Krise abzumildern — und trei-
ben so die Inflation auf neue Hochststande.

* k%%

Dieser Beitrag wurde in dhnlicher Form am 31. Januar 2023 in der
WirtschaftsWoche (online) erschienen.
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EDELMETALLPREISE

In US-Dollar pro Feinunze

Gold Silber Platin Palladium
1. Aktuell 1954 24,2 1012 1669
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1880, 1 23,8 1074,2 1766,1
20 Tage 1845,9 23,8 1043,4 1752,2
50 Tage 1800,9 22,8 1020,6 1837,8
100 Tage 1737,6 21,0 961,5 1953,1
200 Tage 1776,9 21,1 944,9 2007,2
1l. Schatzung Ende 2023 2200 29 1250 1450
0 13 20 24 -13
Bandbreiten Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben
1900 2360 23,3 32,9 1060 1380 1300 1670
m -3 21 4 36 5 36 22 0
V. Jahresdurchschnitte
2020 1753 20,2 878 2180
2021 1804 25,5 1095 2422
2022 1798 21,7 956 2154
In Euro pro Feinunze
Gold Silber Platin Palladium
1. Aktuell 1777,7 22,0 920,0 1518,1
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1753,6 22,2 1002,0 1647,5
20 Tage 1729,2 22,3 977,4 1641,6
50 Tage 1710,2 21,7 969,3 1746,9
100 Tage 1702,6 20,6 941,3 1920,6
200 Tage 17231 20,4 916,3 1950,2
11l. Schatzung Ende 2023 211 28 1200 1392
0 19 27 30 -8
Bandbreiten Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch
1823 2265 22,4 31,6 1010 1320 1240 1600
m 3 27 2 44 10 43 -18 5
IV. Jahresdurchschnitte
2020 1535 17,6 769 1911
2021 1519 21,5 921 2035
2022 1704 20,6 905 2041

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

M 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
(a) In nationaler Wéhrung (b) In Euro

-20 -10 0 10 20 30 40

S&P 500 S&P 500 9,8
Nasdaq Nasdaq 12,9
Euro STOXX 50 Euro STOXX 50
FTSE 100 FTSE 100
DAX DAX 10,6
Swiss Ml Swiss Ml
Nikkei Nikkei
Hang Seng Hang Seng 11,0
Bovespa Bovespa
Russia Russia
CRB Index CRB Index
Gold Gold 7,2
Silber Silber
Rohol Rohol
EURUSD EURUSD 2,7
EURJPY 11 EURJPY 1,1
EURGBP 0,8 EURGBP 0,8
EURCHF 0,9 EURCHF 0,9
USDCAD -2,0 USDCAD -2,0
USDGBP 2,0 USDGBP 2,0
USDJPY -1,6 USDJPY -1,6
US-Staatsanleihe 7-10 J. 3,7 US-Staatsanleihe 7-10 J. 3,7
US-Staatsanleihe 1-3 J. 0,9 US-Staatsanleihe 1-3 J. 0,9
Euro-Staatsanleihe 7-10 J. 2,0 Euro-Staatsanleihe 7-10 J. 2,0
Euro-Staatsanleihe 1-3 J. 0,3 Euro-Staatsanleihe 1-3 J. 0,3
UK-Staatsanleihe 7-10 J. 2,7 UK-Staatsanleihe 7-10 J. 2,7
UK-Staatsanleihe 1-3 J. 0,7 UK-Staatsanleihe 1-3 J. 0,7'
Japan-Staatsanleihe 7-10 J. 0,4 Japan-Staatsanleihe 7-10 J. 0,4
Japan-Staatsanleihe 1-3 J. 0.1 Japan-Staatsanleihe 1-3 J. 0,1

Quelle: Refinitiv, Berechnungen Degussa.
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Langer Atem zahlt sich aus fir Goldhalter | Weltweite Goldnachfrage erreichte in 2022 den

Zum Herunterladen

2. Februar 2023 hochsten Stand seit 2013 | Zur Okonomik der Kriegswirtschaft und ihrer Inflation | Rezession: Pdf
Das dicke Ende kommt erst noch

19. Januar 2023 Q:rsks)gtcfeiOZS: Wachstum verlangsamt sich. Geldentwertung geht weiter. Auf Gold und Sil- Pdf
Gold in Krisenzeiten | Warum auch ein vortibergehender InflationsausreiBer problematisch ist

22. Dezember 2022 | Die Gefahr, dass die Zinssteigerungen in einem Bust enden, ist groBer als Sie vielleicht den- Pdf
ken | Der Euro — Ausweg(e) aus einer historischen Fehlentscheidung
Halten Sie dem Gold die Treue. Die Kaufkraft von US-Dollar, Euro & Co schwindet weiter |

8. Dezember 2022 Das Ende steigender Kapitalmarktzinsen | Die Zentralbanken finanzieren den , Great Reset” | Pdf
Einspruch Professor Harari: Der , freie Wille” lasst sich nicht vom Tisch wischen, verneinen

24 November 2022 Das neu entfachte Interesse der Zentralbanken am Gold | Kurze Anatomie der Geldwertzer- Pdf
rittung | Inflation und Rezession | Ein Albtraum namens ,digitaler Neofeudalismus’ —
Zwischen Skylla und Charybdis: Inflation und Rezession | Starke Goldnachfrage in Q3 2022 |

10 November 2022 US-Dollar, Renminbi, Gold & Krypto: Die Suche nach dem Weltgeld Pdf
Steigende Zinsen. Jetzt wird es ernst fir das Schuldgeldsystem | Warum Freiheit einen freien

27. Oktober 2022 Markt fur Geld braucht | Stabiles Geld, freie Weltwirtschaftsordnung, freie Gesellschaft Pdf
Vorschlag im US-Kongress: Wiedereinfiihrung der Golddeckung des US-Dollar | Steuererho-

13. Oktober 2022 hung auf Silberminzen. Keine gute Idee | Das Fiatgeldsystem gerat ins Rutschen | Turbulen- Pdf
zen, Inflation und kein Ende
Wer genau hinsieht, der wird erste Anzeichen einer Wahrungskrise erkennen | Warum ist der

29. September 2022 Goldpreis so niedrig? | Der Goldpreis und die US-Aktienmdrkte | Die ,Modern Monetary The- Pdf
ory’ gaukelt Wohlstand vor und schédigt die Volkswirtschaft
Gegen Hochinflation hilft nur Stabilisierungsrezession | ,Weltgoldpreis’ im Aufwind | Anato-

15. September 2022 mie der Zinsillusion | Ein Inflationsboom ist auf Sand gebaut Pdf
US-Dollar, Zins und Gold — was haufig Ubersehen wird | Auf die ,reale Geldmenge” nicht

1. September 2022 auf die ,nominale” Geldmenge kommt es an | Inflation, Hochinflation, Hyperinflation Pdf
Das Gold ,outperformend’ den US-Dollar | Die Machtverhéltnisse auf der Welt ordnen sich

18. August 2022 . .. - . ST Pdf
neu | Inflation zerstort Vermdgen. Sieben Punkte, die Sie wissen sollten
Antony C. Suttons ,The War On Gold" ist ein echter Klassiker, der begeistert | Die Hochinfla-

4. August 2022 tion ist Folge der exzessive Geldmengenausweitung | Inflationsdruck im Euroraum weiter Pdf
hoch | Das System Fiatgeld: Schrecken ohne Ende statt Ende mit Schrecken

21 Juli 2022 US-Dollar tGberschatzt, Gold unterbewertet | Dollardominanz zwingt Euro und Yen in die Pdf

) Knie | Umsichtig investieren in der Krise. Gold und Silber gehéren dazu —

Euro stlrzt ab, Gold halten | Die Post-Wachstumswelt. Der Abbau des Wohlstands und seine

9. Juli 2022 Folgen | Uber das Bestreben, Bargeld abzuschaffen und digitales Zentralbankgeld einzufiih- Pdf
ren
Inflationare Zeiten, schlechte Zeiten. Auf Gold und Silber setzen | Dem Euro droht das , Yen-

23. Juni 2022 Desaster” | Schrumpfwirtschaft und Inflationsinferno | Russland will neue internationale Pdf
Wahrung

9 Juni 2022 Aussmh"ten fur hlohere Gold- und Silberpreise verbessern sich | Was passiert in Japan? | Wohl Pdf
stand fur Alle — in Gefahr

25. Mai 2022 Warum diese Inflation so besonders geféhrlich ist | Ich handle, also bin ich! Pdf

12. Mai 2022 Gold versus Aktien und US-Dollar | Der Perfekte Sturm | Inflation méstet Staat Pdf
Trotz Zinsanhebungen: Die ,finanzielle Repression” bleibt | Inflation als Suchtphanomen:

28. April 2022 Uber die Folgen des Inflationismus | Goldnachfrage in Q1 2022: Eine starke Belebung am Pdf
Jahresanfang

13. April 2022 Das ungeldste ngtgeldproblem und das Gold | Wohlstand mit gutem Geld | Gas gegen Ru- Pdf
bel? Es geht um viel mehr

31. Mérz 2022 Der US-Dollar, die ,Finanzielle Kriegsfihrung” und das Gold | Kurzsichtige Entscheidungen Pdf

17 Mérz 2022 l:;lceh; der Krieg, sondern der Staat mit seiner Zentralbank verursachen Inflation | Staat und Pdf

3 Marz 2022 Die Russlland-Sankanen des Westens und Chinas Langfristinteresse | Abrutschen in ein Infla- Pdf
tionsregime

17, Februar 2022 In"ﬂatlon ist keine Naturkatastrophe. Sie ist menschengemacht | Die Inflation wird fur die Be- Pdf
volkerung zum Dauerproblem
Hohe Inflation und negativer Realzins fir langer | Der Goldmarkt hat sich in Q4 2021 kraftig

3. Februar 2022 belebt | Die marxistische Wurzel der Lockdown-Politik Pdf

20. Januar 2022 Weltwirtschaft 2022: Mehr Inflation, weniger Wachstum Pdf

16. Dezember 2021 Erliielnﬂatlon, die Aktien, das Gold | , Et hatt noch immer jot jegange” | Tlrkische Wahrungs- Pdf

> Dezember 2021 Es ist wie in Harry Potter: Die W|rkyng des Euro, die niemand auszusprechen wagt ... | Die Pdf
Inflation ist gekommen, um zu bleiben

18. November 2021 I.nflatlonl ist keine Naturkaﬁastrophe. Sie ist menschengemacht | Warum und wie der Sozia- Pdf
lismus die Welt erobern will

4. November 2021 Zins, Inflation, Gold und der ,Great Reset” | Die US-Zentralbank beginnt das , Tapering” - Pdf

und kauft sich damit Zeit | Es ist Zeit fr den Ausstieg
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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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