
  

 
 
 

 
 
 

 
AUF SILBER UND GOLD SETZEN 
 

„Wenn man auf nichts mehr zählen kann, 
muß man mit allem rechnen.“ 
Jules Renard (1864–1910) 

 

Das Gold-Silber-Preisverhältnis ist eine vielbeachtete Größe bei Edelme-
tallanlegern. Wir analysieren ihren Informationsgehalt und erörtern die 
von ihr ableitbaren Handlungsempfehlungen.  
 

▌STRUKTURBRUCH    
Das Gold-Silber-Preisverhältnis ist für Edelmetallanleger eine viel beachtete Größe. 
Mit ihr wird versucht, die relative Vorteilhaftigkeit von Gold gegenüber Silber fest-
zustellen. Als Daumenregel gilt: Ist beispielsweise das Gold-Silber-Preisverhältnis 
sehr hoch, ist Gold teuer im Vergleich zum Silber, man sollte Gold verkaufen und 
Silber kaufen. Derartige Empfehlungen, die vom Gold-Silber-Preisverhältnis abge-
leitet werden, unterstellen jedoch dass es zwischen dem Gold- und Silberpreis ein 
mehr oder weniger festes Verhältnis gibt, und dass Abweichungen von diesem 
Verhältnis früher oder später wieder korrigiert werden. Dass es nicht ganz so ein-
fach ist, wird nachfolgend aufgezeigt. Und vor diesem Hintergrund wird dann 
erläutert, wie sich das Gold-Silber-Preisverhältnis sinnvoll interpretieren lässt.  
 
 1  Das wechselvolle Austauschverhältnis von Gold zu Silber  
Gold-Silber-Preisverhältnis, 1900 bis März 2023 

 
Quelle: Refinitiv; Kalkulation Degussa. *Preise in US-Dollar pro Feinunze. Jahresdaten.  

Währungshistorisch betrachtet gab es Zeiten, in denen das Preisverhältnis zwi-
schen Gold und Silber fixiert war. Beispielsweise wurde im US-amerikanischen 
Münzgesetz („Coinage Act“) vom 2. April 1792 bestimmt, dass der US-Dollar in 
Gewicht Feinsilber und Feingold definiert sei. Ein Preisverhältnis von 15 Gran Fein-
silber zu 1 Gran Feingold wurde gesetzt. Das Silber-Gold-Tauschverhältnis lag 
folglich bei 15 : 1. Doch schon bald wertete der Marktpreis des Silbers gegenüber 
dem Gold ab. Das führte 1834 zu einer Gesetzesänderung: Fortan wurde das 
Austauschverhältnis zwischen Silber und Gold auf 15,625 : 1 gesetzt. 1873 wurde 
der US-Dollar nur noch in Feingold definiert, das Silber demonetisiert.  
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Edelmetallpreise

Aktuell

(Spot) 2 W 3 M 12 M

I. In US-Dollar

Gold 1837,9 -1,4 3,9 -5,1

Silber 21,0 -4,6 -5,4 -15,3

Platin 956,7 1,3 -7,4 -2,7

Palladium 1434,6 -7,0 -23,7 -36,6

II. In Euro

Gold 1723,6 -1,3 1,5 -1,5

Silber 19,7 -4,4 -7,6 -12,1

Platin 897,2 1,5 -9,6 1,1

Palladium 1345,0 -6,9 -25,5 -34,2

III. Goldpreis in anderen Währungen 

JPY 250247,0 2,1 2,6 6,2

CNY 12618,2 -0,6 0,7 2,8

GBP 1529,8 -1,1 4,4 3,8

INR 151497,3 1,9 5,3 3,1

RUB 138301,2 1,5 29,3 -9,9

Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.

Veränderungen gegenüber (in Prozent):

Marktreport 
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Man kann natürlich auf die Idee kommen, dass es ein konstantes Austauschver-
hältnis zwischen Silber und Gold gibt beziehungsweise geben sollte – weil bei-
spielsweise die relativen Angebotsmengen das nahelegen, oder weil es in der Ver-
gangenheit lange Zeit ein bestimmtes Austauschverhältnis gegeben hat. Doch die 
subjektive Wertlehre, die in der Ökonomik eine ganz zentrale Rolle spielt, nimmt 
eine andere Sicht ein. Ihr zufolge ist der Wert, den eine Person einem Gut bei-
misst, stets subjektiv; und derartige Wert(-urteile) unterliegen Änderungen (weil 
beispielsweise sich die Geschmäcker ändern, neue Produkte auf dem Markt an-
geboten werden). So gesehen ist ein historisch beobachtbares konstantes Aus-
tauschverhältnis zwischen Gütern (wie Silber und Gold), selbst wenn es lange Zeit 
Bestand hatte, kein Garant, dass es auch künftig Bestand haben muss beziehungs-
weise haben wird.  

Vor allem ist mit Blick auf Abb. 1 zu berücksichtigen, dass der Goldpreis bis An-
fang der 1970er Jahre fixiert war. Das heißt, Veränderungen im Gold-Silber-Preis-
verhältnis waren ausschließlich durch Veränderungen des Silberpreises verursacht. 
Spätestens seit dem 15. August 1971, dem Tag, an dem der US-Dollarpreis des 
Goldes quasi endgültig freigegeben wurde, ging das Gold-Silber-Preisverhältnis in 
die Höhe: Der Goldpreis stieg im Durchschnitt stärker als der Silberpreis. Wir ha-
ben es hier folglich mit zwei ganz unterschiedlichen „Regimen“ zu tun: Vor 1971 
wurde nur der Silberpreis frei im Markt bestimmt, danach waren Silber- und auch 
Goldpreis Ergebnis von Angebot- und Nachfrage. Daher ist nicht verwunderlich, 
dass das Gold-Silberpreisverhältnis in den frühen 1970er Jahren einen deutlich zu 
erkennenden „Strukturbruch“ erfahren hat.  

 
▌EMPFEHLUNG 
Wie bereits gesagt, eine Handlungsempfehlung, die häufig aus der Betrachtung 
des Gold-Silber-Preisverhältnisses abgeleitet wird, lautet: Verkaufe Gold und 
kaufe Silber, wenn das Gold-Silber-Preisverhältnis sehr (außergewöhnlich) hoch 
ist, und kaufe Gold und verkaufe Silber, wenn das Gold-Silber-Preisverhältnis ver-
gleichsweise niedrig ist. Eine derartige Empfehlung beruht auf der Idee, dass das 
Gold-Silber-Preisverhältnis in verlässlicher Weise um einen Trend schwankt (man 
spricht auch vom „Mean-Reversion-Effect“). Doch wie sieht der Trend aus? In 
Abb. 2 lassen sich zwei Trendverläufe identifizieren: ein seit dem Ende der 1970er 
Jahre steigender Trend und kein Trend seit Anfang der 1990er Jahre.  
 
 2  Eine wichtige Frage: Wie verläuft der Trend?  
Gold-Silber-Preisverhältnis* und zwei Trendverläufe, 1979 bis März 2023 

 
Quelle: Refinitiv; Kalkulation Degussa. *Preise in US-Dollar pro Feinunze.  
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Langfristige Preisentwicklung von 
Silber und Gold (in US-Dollar pro 
Feinunze)  
 

(a) Silberpreis 

 
Quelle: USGS, Refinitiv; Graphiken Degussa.  
Anmerkung: Der Silberpreis erreichte am 18. 
Januar 1980 einen Höchstpreis von 49,45 
US-Dollar pro Feinunze. In 2011 erreichte er 
kurzfristig ein Jahreshoch von 48,70 USD/oz.  
 

(b) Goldpreis 

 
Quelle: USGS, Refinitiv; Graphiken Degussa. 
Anmerkung: Am 21. Januar 1980 erreichte 
der Goldpreis 850 USD/oz, und am 7. Au-
gust 2020 erreichte er die Marke von 
2.074,88 USD/oz.  
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Ein Trend bedeutet, dass sich Abweichungen vom Mittelwert früher oder später 
wieder korrigieren. In der gesamten Periode von 1979 bis 2023 ist ein (leicht) stei-
gender Trend des Gold-Silber-Preisverhältnisses zu beobachten. Er besagt, dass der 
Goldpreis im Durchschnitt stärker angestiegen ist als der Silberpreis. Das heißt, der 
Mittelwert, auf den die Schwankungen des Gold-Silber-Preisverhältnisses immer 
wieder zurückkehrten, stieg im Zeitablauf an. Betrachtet man hingegen die Zeit ab 
1991 bis heute, verliert sich der positive Aufwärtstrend des Gold-Silber-Preisver-
hältnisses, der Mittelwert, auf den die Abweichungen zurückkehren, ist folglich 
konstant (bei etwa 68).  

Welchen Trendverlauf man nun für das Gold-Silber-Preisverhältnis annimmt, ist 
sehr bedeutsam für die resultierenden Handlungsempfehlungen. Würde man als 
Anleger davon ausgehen, dass das Gold-Silber-Preisverhältnis keinen Trend hat 
(und damit einen im Zeitablauf konstanten Mittelwert), obwohl es sich tatsächlich 
durch einen aufwärtsgerichteten Trend auszeichnet, kann es zu fehlerhaften Urtei-
len kommen. Beispielsweise könnte man eine Überbewertung von Gold relativ zu 
Silber diagnostizieren, wo keine ist; gleichermaßen liefe man Gefahr, eine Unter-
bewertung von Silber relativ zu Gold zu unterschätzen.  

Eine weitere Schwierigkeit, verlässliche Handlungsempfehlungen aus dem Gold-
Silber-Preisverhältnis abzuleiten, besteht im Folgenden: Veränderungen des Gold-
Silber-Preisverhältnisses können unterschiedliche Gründe haben. Das Gold-Silber-
Preisverhältnis kann beispielsweise steigen, weil der Goldpreis stärker zulegt als der 
Silberpreis. In diesem Falle wäre man gut beraten, Gold und nicht Silber zu halten. 
Das Gold-Silber-Preisverhältnis kann jedoch auch steigen, weil der Goldpreis weni-
ger stark fällt als der Silberpreis. Hier täte man gut daran, gar keine Edelmetalle, 
sondern nur Kasse zu halten. (Optionsstrategien, die sich in diesen Situationen ver-
folgen lassen, sollen hier nicht erörtert werden.)  

 
▌WAS ZU LERNEN IST 
 
 3  Der Zins beeinflusst das Gold-Silber-Preisverhältnis 
Gold-Silber-Preisverhältnis* und US-Leitzins in Prozent  

 
Quelle: Refinitiv; Kalkulation Degussa. *Preise in US-Dollar pro Feinunze.  

Der Informationsgehalt des Gold-Silber-Preisverhältnisses lässt sich besser verste-
hen, wenn eine Beziehung zum Zins hergestellt wird. Dazu zeigt Abb. 3 das Gold-
Silber-Preisverhältnis und den US-Notenbankzins (der hier invertiert dargestellt ist) 
von Anfang 1979 bis Anfang März 2023. Man erkennt (1.) einen Zusammenhang 
zwischen dem Zins und dem Gold-Silber-Preisverhältnis: Der Zins ist im Betrach-
tungszeitraum im Trend gefallen, das Gold-Silber-Preisverhältnis im Trend 
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Der (enge) Verbund zwischen Gold-
und Silberpreis  
Gold- und Silberpreis in USD/oz 

 
Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. Serien 
sind indexiert (Jan. 2000 = 100). 
 
Wie die obenstehende Graphik zeigt, 
war der preisliche Verbund zwischen 
Gold und Silber sehr eng von Anfang 
des 20. Jahrhunderts bis etwa Ende 
2013. In der danach einsetzenden Kor-
rektur fiel jedoch der Silberpreis deut-
lich stärker als der Goldpreis, und die 
dann folgende Preiserholung des Silbers 
war merklich geringer als die des Gol-
des. Was sind mögliche Gründe für die 
Abkopplung des Silber- vom Goldpreis? 
Silber wird traditionell stark von Seiten 
der Industrie nachgefragt (Elektronik, 
Fotographie), so dass der Silberpreis in 
der Regel eine starke konjunkturelle 
Prägung hat. So gesehen dürften daher 
die Turbulenzen der letzten Jahre, die 
die Weltwirtschaft durchlaufen hat, die 
Silbernachfrage und damit auch den Sil-
berpreis tendenziell gedämpft haben – 
denn das weltweite Silberangebot stag-
niert seit 2013, die Silberproduktion ist 
im Trend sogar rückläufig. Gleichzeitig 
scheint dem Silber in den letzten Jahren 
der „monetäre Charakter“ etwas ab-
handengekommen zu sein: Entspre-
chend verhalten waren die Impulse sei-
tens der Investment-Silbernachfrage. 
Doch genau hier liegt eine Chance für 
das Silber: Wer die (wie wir meinen: gut 
begründete) Erwartung hat, dass der 
Goldpreis seinen Aufwärtspfad fortset-
zen wird, der kann und sollte auch auf 
Silber setzen: Die von uns erwartete 
Aufwärtsbewegung des Goldes wird 
vor allem auch durch eine steigende In-
vestment-Nachfrage angetrieben sein, 
und sie wird daher mit großer Wahr-
scheinlichkeit auch die Investment-
Nachfrage nach Silber beleben – und 
dabei auch den Preis des Silbers in die 
Höhe befördern.  
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gestiegen. (2.) Fallende Zinsen gingen mit einem Anstieg des Gold-Silber-Preisver-
hältnisses einher und umgekehrt. (3.) Es gab starke „Ausreißer“ im Gold-Silber-
Preisverhältnisses vom Zinspfad, die sich nachfolgend jedoch zurückbildeten.  

Angesichts dieser Beobachtungen haben wir das Gold-Silber-Preisverhältnis auf 
den US-Leitzins regressiert, das heißt, wir haben das Gold-Silber-Preisverhältnis 
allein auf Basis des amerikanischen Notenbankzinses zu erklären versucht. Das 
Ergebnis wird in Abb. 4 dargestellt. Es zeigt die Abweichungen vom Mittelwert 
der Schätzung (der eine zeitunabhängige Konstante ist). Man erkennt, dass sich 
die (mitunter beträchtlichen) Abweichungen zwar immer wieder abgebaut haben; 
dass sie aber durchaus einige Jahre Bestand haben konnten, ehe sie sich zurück-
bildeten. Die Frage, die sich hier stellt, lautet: Wie wurden die Abweichungen 
abgebaut, welche Preisbewegungen haben Gold und Silber dabei vollzogen?  
 
 4  Gold-Silber-Preisverhältnis aktuell nah dem Trendwert 
Abweichungen des Gold-Silber-Preisverhältnisses vom Zinspfad*  

 
Quelle: Refinitiv; Kalkulation Degussa. *Preise in US-Dollar pro Feinunze. Ergebnis einer Kleinste-Quad-
rateschätzung des Gold-Silber-Preisverhältnisses auf den US-Leitzins (in Indexpunkten).  

Um diese Frage zu beantworten, bietet es sich an, verschiedene Marktphasen zu 
unterscheiden: Und zwar Phasen, in den sich Abweichungen aufgebaut haben, 
und Phasen, in den sich die Abweichungen zurückgebildet haben. Wir unterschei-
den dazu insgesamt sieben Phasen: (1) März 1980 bis Juni 1987; (2) Juni 1987 bis 
März 1991, (3) März 1991 bis Dezember 1997; (4) Dezember 1997 bis Mai 2011; 
(5) Mai 2011 bis Juni 2015; und (6) April 2017 bis Mai 2020; und (7) Mai 2020 
bis Februar 2021. Die Ergebnisse zeigt Abb. 5.  
 
 5  Abweichungen vom Trendwert für verschiedene Marktphasen, Reakti-
onen des Gold- und Silberpreises in Prozent 

Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa. Rot (grün): Eine Phase, in der sich das Gold-Silber-Preisver-
hältnis über (unter) dem Mittelwert befindet.  
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“Gold and silver, like other 
commodities, have an intrin-
sic value, which is not arbi-
trary, but is dependent on 
their scarcity, the quantity of 
labour bestowed in procuring 
them, and the value of the 
capital employed in the mines 
which produce them.”  
 

—David Ricardo 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

„Die Schwankungen im Welt-
preise der Edelmetalle schei-
nen mir gegenwärtig immer 
noch geringere Gefahren in 
sich zu schließen als die Rege-
lung des inneren Tauschwer-
tes des Geldes durch Regie-
rungen oder soziale und poli-
tische Parteien.” 
 

—Carl Menger  

 Gold Silber 

1. Abbau der Abweichungen   

März 1980 bis Juni 1987 -28,7 -76,4 

März 1991 bis Dezember 1997 -10,6 +46,1 

Mai 2011 bis Juni 2015 -22,1 -63,7 

Mai 2020 bis Februar 2021 +10,1 +91,7 

2. Aufbau der Abweichungen   

Juni 1987 bis März 1991 -17,4 -47,8 

Dezember 1997 bis Mai 2011 +422,8 +795,4 

April 2017 bis Mai 2020 +34,9 -18,1 



DIE NEUEN 
SILBERJAHRGÄNGE:

DEGUSSA-GOLDHANDEL.DE
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AB SOFORT VERFÜGBAR.
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Zumindest die Erfahrungswerte in Abb. 5 zeigen: Aus den Abweichungen des 
Gold-Silber-Preisverhältnis vom Trendwert lassen sich keine trivialen Empfehlungen 
ableiten nach dem Motto „Das Gold-Silberpreis-Verhältnis ist sehr hoch, also ver-
kaufe Gold und kaufe Silber“ oder „Das Gold-Silber-Preisverhältnis ist sehr niedrig, 
also kaufe Gold und verkaufe Silber“. Der Blick auf das Gold-Silber-Preisverhältnis 
ist jedoch in jedem Falle hilfreich, um Übertreibungen in die eine oder andere Rich-
tung zu identifizieren. Für eine verlässliche Einschätzung der daraufhin zu erwar-
tenden Preisreaktionen beim Gold und Silber bedarf es allerdings weiterer Infor-
mationen, die das Gold-Silber-Preisverhältnis nicht bereitstellen kann.  

Am aktuellen Rand befindet sich das Gold-Silber-Preisverhältnis bei 87, und die in 
Abb. 4 gezeigte Schätzung der Abweichungen signalisiert ein Überschreiten des 
Mittelwertes von etwa 11 Punkten. Unsere Einschätzung für den weiteren Verlauf 
der Preise für Gold und Silber (siehe hierzu die Tabelle auf Seite 15) impliziert einen 
leichten Rückgang des Gold-Silber-Preisverhältnisses auf etwa 75 – herbeigeführt 
durch ein stärkeres Ansteigen des Silberpreises relativ zum erwarteten Goldpreis-
zuwachs. Diese Einschätzung speist sich zum einen aus unserer Analyse, die zeigt, 
dass Gold und Silber derzeit unterbewertet zu sein scheinen, und unserer Erwar-
tung, dass die Zinserhöhungen der Zentralbanken, die den Anstieg der Edelmetall-
preise bremsen, ihrem Ende entgegengehen, dass die Wahrscheinlichkeit steigt, 
dass es recht bald wieder zu Zinssenkungen kommen wird.   
 
Zusammenfassend ist also folgendes zu sagen:  
1. Das Gold-Silber-Preisverhältnis ist eine Größe, die ganz zu Recht seit je her viel 
Aufmerksamkeit bei Edelmetallanlegern auf sich zieht – schließlich bildet sie ja 
auch das Austauschverhältnis der währungshistorisch bedeutendsten Geldmedien 
im Zeitablauf ab: Gold und Silber. 

2. Das Gold-Silber-Preisverhältnis weist seit den frühen 1970er Jahren einen posi-
tiven Trend auf (der sich vermutlich vor allem auch mit dem Zinsabwärtstrend er-
klären lässt). Das wiederum erlaubt es, Phasen der Übertreibung und Untertrei-
bung bei den relativen Preisen von Gold und Silber zu identifizieren.  

3. Es ist allerdings alles andere als trivial, aus den Signalen des Gold-Silber-Preisver-
hältnisses die richtigen Anlageempfehlungen abzuleiten. Dazu bedarf es vielmehr 
weiterer Informationen und Einschätzungen, die sich nicht direkt aus dem Gold-
Silber-Preisverhältnis ableiten lassen.   
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MONETÄRE ENTWICKLUNG IM EURORAUM (1) 
(a) Ausgewählte Eurozinsen in Prozent und Goldpreis (€/oz)

Die EZB will den Zins Anfang März
um weitere 0,5 Prozentpunkte auf
3,5 Prozent anheben. Die Erwartung
weiter steigender Eurozinsen be-
schwert den weiteren Anstieg des
Goldpreises in Euro gerechnet.

Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. 

(b) EZB-Leitzins, nominal und real, in Prozent

Trotz der EZB-Leitzinserhöhungen
ist der Realzins (d. h. Nominalzins
abzüglich der laufenden Inflation)
weiter tief unter der Nulllinie – hier
dargestellt anhand des deutschen 2-
Jahreszinses. Das deutet an: Die
Kaufkraft der Euro-Bankguthaben
und des Euro-Bargeldes wird weiter-
hin stark entwertet.

Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. 

(c) Geldmengenwachstum M3, nominal und real, in Prozent

Das Jahreswachstum der Euro-
Geldmenge M3 hat sich stark ver-
langsamt – und nach Abzug der lau-
fenden Inflation ist es stark negativ:
Das heißt, die Kaufkraft der Konsu-
menten und Produzenten im Euro-
raum fällt um etwa 5,5 Prozent ge-
genüber dem Vorjahr. Das deutet
auf Konjunkturverlangsamung,
wahrscheinlich auch auf Rezession
hin.

Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. 
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MONETÄRE ENTWICKLUNG IM EURORAUM (2) 
(d) Bankkreditvergabe im Euroraum, Jahresveränderung in Prozent

Rezessive Signale, die von der
Geldmengenentwicklung aus-
gehen, sendet auch die Kre-
ditangebotsseite: Das reale
Bankkreditangebot schrumpft
so stark wie nie zuvor.

Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. 

(e) Wachstum reale Euro-Geldmenge M1 und EuroStoxx, beide J/J in Prozent

Das Wachstum der realen
Euro-Geldmenge M1 hat Vor-
laufeigenschaften – und es sig-
nalisiert weiteren Abwärtsdruck
auf den Aktienmarkt bezie-
hungsweise die Konjunktur.

Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. 

(f) Bilanzsumme des Euro-Bankenapparates, Mrd. €

Die EZB schrumpft ihre Bi-
lanzsumme, indem sie die Kre-
dite an den Euro-Bankensektor
reduziert. Der Abbau der ge-
kauften Schuldpapiere (haupt-
sächlich Staatsschulden) hat
hingegen noch nicht begon-
nen.

Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. 
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WAS GESCHIEHT MIT UN-
SEREM GELD? GOLD UND 
SILBER IN ZEITEN  
DER DIGITALEN  
TRANSFORMATION 
Gold und Silber werden auch in Zeiten der digita-
len Transformation ihren monetären Nutzen nicht
einbüßen. Im Gegenteil: Die digitale Transformation
bietet ungeahnte Möglichkeiten, Gold und Silber als
Wertaufbewahrungs- und auch Zahlungsmittel wie-
der einsetzen zu können.

Was geschieht mit unserem Geld? Gold und Silber in Zei-
ten der digitalen Transformation 

Lassen Sie mich gleich mit der Frage beginnen: „Was ge-
schieht mit unserem Geld?“ Nun, vermutlich werden viele 
von Ihnen sofort an die aktuelle Hochinflation denken 
und sagen: Unser Geld verliert seine Kaufkraft.  

Aus gutem Grund. Nicht nur in Deutschland herrscht 
Hochinflation, sondern auch in anderen europäischen 
Ländern, in den USA, in Lateinamerika, Indien und in wei-
ten Teilen Asiens.  

▌INFLATION 

Seit Anfang 2022 ist die Inflation weltweit stark angestie-
gen, so stark wie zuletzt in den frühen 1980er Jahren.  

Was ist die Ursache für die Hochinflation? 

Ökonomen geben auf diese Frage meist unterschiedliche 
Antworten. Ich erlaube mir, Ihnen meine Interpretation 
vorzutragen.  

Zunächst sollte deutlich gesagt werden, was mit dem 
Wort Inflation gemeint ist.  

Üblicherweise versteht man unter Inflation das fortge-
setzte Ansteigen der Güterpreise auf breiter Front.  

Das heißt, die Güterpreise steigen nicht nur einmalig an, 
sondern dauerhaft; und nicht nur einige wenige Güter-
preise verteuern sich im Zeitablauf, sondern alle.  

Eine derart verstandene Güterpreisinflation ist immer und 
überall ein monetäres Phänomen. Ihre Ursache ist die 
Geldmengeninflation. Das bestätigen wieder einmal die 
jüngsten Daten. 

Seit Ende 2019 hat beispielsweise die US-Zentralbank die 
Geldmenge M2 um 40 Prozent ausgeweitet, die EZB die 
Geldmenge M3 um 25 Prozent. Das Güterangebot hat je-
doch mit dieser gewaltigen Geldmengenvermehrung 
nicht Schritt gehalten.  

Dadurch ist ein sehr großer Geldmengenüberhang ent-
standen, der sich in steigenden Güterpreisen abbaut. Das 
geschieht derzeit in besonders heftiger Weise, weil der 
Geldmengenüberhang auf „Kostenschubeffekte“ trifft – 
verstärkte Knappheit durch Lockdowns, Energieverteue-
rung durch grüne Politik, verstärkt durch Russland-Sank-
tionen.  

Im Euroraum liegt der Geldmengenüberhang derzeit 
schätzungsweise bei 10 Prozent. Das heißt, der Geldmen-
genüberhang reicht aus, um in einem Schlag die Güter-
preise um weitere 10 Prozent anzuheben oder sie um je-
weils knapp 5% pro Jahr für zwei Jahre ansteigen zu las-
sen.  

Weil die Geldmenge derzeit mit gut 4 Prozent pro Jahr 
steigt, erscheint es sehr plausibel zu sein, dass die Güter-
preisinflation im Euroraum auch künftig hoch bleiben 
wird – durchschnittlich 7% pro Jahr in diesem und nicht 
viel weniger im nächsten Jahr.  

▌ACHTUNG FIATGELD! 

Ich habe bereits angedeutet, dass die Güterpreisinflation 
nicht vom Himmel fällt. Sie ist vielmehr menschenge-
macht, ist eine Folge des sogenannten Fiatgeldes.  

US-Dollar, Euro & Co sind Fiatgeld. Fiatgeld zeichnet sich 
durch drei Eigenschaften aus: (1) Fiatgeld ist staatlich mo-
nopolisiertes Geld, die Zentralbanken sind die Geldpro-
duktionsmonopolisten. (2) Fiatgeld wird vorzugsweise per 
Kreditvergabe aus dem Nichts erzeugt. (3) Fiatgeld ist ent-
materalisiertes Geld, es besteht aus bunt bedruckten Pa-
pierzetteln und Einträgen auf Computerfestplatten.  

Fiatgeld weist eine Reihe von ökonomischen und ethi-
schen Defekten auf.  

Es verliert seine Kaufkraft im Zeitablaut, es ist inflationär. 

Es ist auch sozial ungerecht, weil es einige wenige auf 
Kosten vieler begünstigt. 

Fiatgeld sorgt für Wirtschaftsstörungen, für Boom-und-
Bust. 

Es treibt die Verschuldung in die Höhe, befördert das 
Wachstum des Staates zu Lasten der Privatwirtschaft.   
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▌KONJUNKTUR 

Die Hochinflation, für die die Zentralbanken durch die 
starke Ausweitung der Fiatgeldmenge gesorgt haben, 
verteuert nicht nur die Güter des täglichen Bedarfs, sie 
bremst jetzt auch die Wirtschaft.  

Das legt beispielsweise das Wachstum der realen Geld-
menge M1 im Euroraum nahe. Die Geldmenge M1 um-
fasst das Bargeld und die jederzeit für Zahlungszwecke 
verfügbaren Giroguthaben.  

Das Wachstum der realen Geldmenge ist stark rückläufig, 
die Schrumpfung ist so stark wie nie zuvor seit Anfang der 
1980er Jahre.  

Konsumenten und Produzenten verfügen über weniger 
Kaufkraft, sie müssen ihre Nachfrage einschränken. Die 
Konjunktur im Euroraum wird heftig abgebremst.  

Das ist übrigens auch ein Effekt, der international wirkt, 
und es ist daher zu erwarten, dass er die Weltkonjunktur 
in 2023 verlangsamen wird.  

2022 lag das Weltwirtschaftswachstum noch bei 2,9 % 
gegenüber dem Vorjahr, dieses Jahr wir es, so schätze ich, 
auf 1,6 % fallen, 2024 nicht viel besser sein, bei 1,7 % 
liegen.   

Deutschland wird wohl in 2023 in eine Rezession abglei-
ten, die Schrumpfung wird vermutlich etwa 0,4% gegen-
über dem Vorjahr betragen; in Frankreich wird das Minus 
voraussichtlich 0,3%, in Italien 0,6% sein. Tendenziell be-
steht das Risiko, dass die Rezession größer ausfällt, als 
derzeit erwartet wird.  

▌ZINSEN 

Ein Grund für die konjunkturelle Abkühlung sind die Zins-
erhöhungen der Zentralbanken. 

Angesichts der Hochinflation haben die Zentralbanken 
die Leitzinsen bereits angehoben.  

Die Zinsen befinden sich allerdings nach Abzug der Infla-
tion immer noch unter der Nulllinie. Das heißt, die Real-
zinsen sind negativ. 

Im Euroraum beträgt der aktuelle Leitzins 3 %, die lau-
fende Inflation liegt bei etwa 8,5 %, so dass der Realzins 
bei minus 5,5 % liegt. Das heißt, sie erleiden aktuell einen 
Kaufkraftverlust von 5,5% pro Jahr auf ihr unverzinsliches 
Bankguthaben.  

Diese „Finanzielle Repression“ – also andauernde nega-
tive Realzinsen – wird in den kommenden Jahren vermut-
lich anhalten. Weil die Inflation hoch bleibt, weil die Zent-
ralbanken die Zinsen nicht mehr viel weiter anheben wer-
den.  

Die US-Zentralbank hat zwar am 2. Februar den Leitzins 
auf 4,75% erhöht. Ich vermute aber, dass das Leitzins-
hoch im aktuellen Zinszyklus nahe ist.  

Denn nach Jahrzehnten im Trend fallender Zinsen und 
steigender Verschuldung können die Volkswirtschaften 
nämlich hohe Zinsen nur noch schwer oder gar nicht 
mehr verkraften.  

Ich halte es sogar für wahrscheinlich, dass die Leitzinsen 
dies- und jenseits des Atlantiks recht bald wieder gesenkt 
werden – möglicherweise bereits in der zweiten Jahres-
hälfte, auch wenn die Inflation weiter oberhalb der 2-Pro-
zentmarke liegen sollte.  

Und das lässt erwarten, dass die Geldhaltung weiterhin 
Verluste bringt; und dass auch das Investieren in Staats-
anleihen aufgrund eines weiterhin negativen Realzinses 
wenig attraktiv erscheint.  

▌KRIEG 

Spätestens an dieser Stelle möchte ich betonen, dass öko-
nomische Prognosen mit großer Unsicherheit behaftet 
sind. Das liegt ganz einfach daran, dass sich das Handeln 
der Menschen nicht so voraussagen lässt, wie man es in 
der Naturwissenschaft gewohnt ist. Immer wieder, so 
stellt man fest, reagieren die Menschen anders, als sie in 
der Vergangenheit reagiert haben. 

Und vor allem gibt es immer wieder Unvorhergesehenes. 
Der Krieg in der Ukraine ist dafür ein Beispiel.  

Wir können nicht verlässlich abschätzen, wie lange er 
noch andauern wird, auch nicht, ob, und wenn ja, wie 
stark er noch eskalieren wird.  

Wahrscheinlich ist ein Abnutzungskrieg, der der Ukraine 
verheerende Zerstörungen bringen wird, der aber auch 
Russland und in weiten Teilen Europas großen wirtschaft-
lichen und moralischen Schaden zufügt. Gerade auch 
durch die damit verbundenen geopolitischen Spannun-
gen ist der Ukraine-Krieg eine ernste Belastung für die 
weltwirtschaftliche Entwicklung.   

▌DIGITALE TRANSFORMATION 

Sehr verehrte Damen, sehr geehrte Herren: Ich stelle die 
Frage erneut: Was geschieht mit unserem Geld? Diesmal 
aber nicht mit Blick auf die aktuelle Konjunktur, sondern 
mit Blick auf die sogenannte digitale Transformation. 

Sie fragen sich: Was heißt eigentlich digital? Das Wort di-
gital stammt aus der Datenübertragung durch elektrische 
oder elektromagnetische Signale; es heißt so viel wie ge-
stuft, in einzelne Stufen aufgelöst, abzählbar. 

Im Gegensatz dazu steht das Adjektiv „analog“, das stu-
fenlos, kontinuierlich bedeutet.  
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Das Wort Transformation bezeichnet: Veränderung, von 
einem Zustand in einen anderen überführen.  

Jetzt wissen wir, wofür Digitale Transformation steht: Ein 
Objekt von einem analogen Zustand in einen digitalen Zu-
stand überführen. 

Beispiele dafür sind: Sie gehen nicht mehr in den Super-
markt, sondern bestellen Online; oder: anstatt mit Bank-
noten und Münzen bezahlen sie ihre Käufe am Laptop 
oder mit dem iphone.  

Die digitale Transformation bringt, und das erfahren wir 
tagtäglich, weitreichende Veränderungen in Wirtschaft 
und Gesellschaft. 

Neue Geschäftsmodelle entstehen, alte werden aus dem 
Markt gedrängt. Man geht nicht mehr ins Kino, sondern 
streamt Filme auf dem Wohnzimmersofa.   

Die digitale Transformation erfasst auch den Markt für 
Zahlungen.  

Die meisten Zahlungen, die wir ausführen, laufen aller-
dings schon heute digital ab, über Geld, das wir auf Giro-
konten bei Banken halten. So gesehen ist die Digitalisie-
rung des Bezahlens für uns per se nichts neues.  

Aber sie erzeugt viele nutzerfreundliche Neuerungen. Zu 
nennen sind hier etwa Mobile Payments oder Echtzeit-
überweisungen (Instant Payment), eine Zahlungsart, bei 
der Guthaben innerhalb weniger Sekunden dem Empfän-
gerkonto final gutgeschrieben werden.  

Auch tut sich einiges auf der Angebotsseite der Zahlungs-
dienste. Neben den Geschäftsbanken sind mittlerweile 
FinTechs und BigTech-Firm verstärkt im Markt für Zahlun-
gen tätig. Man denke an Applepay, Paypal, Alipay oder 
Unionpay, künftig vielleicht auch Facebook und Twitter 
und andere mehr, die mit ihren Diensten das Bezahlen 
noch einfacher machen. 

Und beim Geld selbst gibt es neue Wettbewerber: vor al-
lem der Bitcoin ist hier zu nennen.  

Die zunehmende Digitalisierung im Geld- und Zahlungs-
verkehr rückt allerdings dem Bargeld zu Leibe, und auch 
von anderer Seite gibt es Gegenwind für das Bargeld.  

▌BARGELD 

Elektronische Zahlungsanbieter haben ein Interesse da-
ran, dass die Bargeldverwendung abnimmt. Aus ihrer 
Sicht verständlich, denn sie verdienen an elektronischen 
Zahlungen, nicht an Bargeldzahlungen.  

Vor allem aber die Politik hadert mit dem Bargeld. Denn 
Bargeld ermöglicht dem Geldverwender Anonymität, er 

kann Dinge kaufen und verkaufen, ohne das ungewollt 
andere davon etwas erfahren.   

Viele Argumente werden daher vorgebracht, die die Bar-
geldverwendung entmutigen sollen. Auf Worte sind be-
reits Taten gefolgt.  

Im Jahr 2016 beschloss die Europäische Zentralbank, 
keine 500 Euroscheine mehr auszugeben. Wer will sich da 
noch mit der größten Eurobanknote sehen lassen?   

Mittlerweile muss auch der, der in der EU von einem in 
ein anderes Land reist, Barmittel ab 10.000 Euro beim Zoll 
auf Befragen mündlich anzeigen.  

Und: In Deutschland wird das Bezahlen eines Immobilien-
kaufs mit Bargeld nun bald gesetzlich verboten.  

Das Bargeld wird zudem unattraktiver, weil die Gebühren 
am Bankautomaten steigen (die Zentralbanken stellen 
den Geschäftsbanken höhere Kosten für die Bargeld-
Handhabung in Rechnung).  

Es ist damit zu rechnen, dass das Bargeld mehr und mehr 
zurückgedrängt wird. Für kleine Transaktionen lässt es 
sich zwar vermutlich noch geraume Zeit einsetzen, für 
größere schon jetzt kaum mehr.  

▌DIGITALES ZENTRALBANKGELD 

Viele Zentralbanken arbeiten daran, digitales Zentral-
bankgeld auszugeben. Ein zugegebenermaßen sehr kom-
plexes Thema, dennoch an dieser Stelle einige wenige Ge-
danken dazu.  

Zunächst mag das Adjektiv „digital“ hier modern und 
glanzvoll klingen, aber im Kern ist digitales Zentralbank-
geld nichts anderes als Fiatgeld (und als solches leidet es 
unter allen Defekten des Fiatgeldes, wie wir sie bereits ge-
nannt haben). 

Warum will man digitales Zentralbankgeld ausgeben? 

Man geht davon aus, dass es in der „Smart Economy“ 
verstärkten Bedarf an vollautomatischen, programmier-
baren Zahlungen geben wird.  

Zu nennen sind hier Anwendungen im Bereich Internet-
of-Things (das heißt die Verknüpfung physischer Objekte 
mit einer virtuellen Repräsentation), Pay-per-use (also die 
Bezahlung der in Anspruch genommenen Nutzleistung ei-
ner Maschine) oder „Machine-to-Machine“-Zahlungen 
(Maschinen bezahlen sich quasi gegenseitig für die Inan-
spruchnahme von Diensten).     

Auch wolle man sich auf nationaler Ebene nicht abhängig 
machen von ausländischen Anbietern, von deren digita-
len Zahlungsmitteln und -systemen (gemeint sind vor al-
lem US-amerikanische), und deshalb sollten die 
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nationalen Zentralbanken (die das Geldmonopol inneha-
ben) ihr eigenes digitales Zentralbankgeld anbieten.  

Die Zentralbanken betonen zwar, das digitale Zentral-
bankgeld sei kein Ersatz für das Bargeld. Aber genau das 
könnte es werden.  

Und digitales Zentralbankgeld kann sich auch zu einer 
Konkurrenz für das Geschäftsbankengeld, das die Kun-
den auf ihren Konten halten, entwickeln. Kein Wunder 
also, dass die Geschäftsbanken alles andere als eupho-
risch sind mit Blick auf das digitale Zentralbankgeld. 

Nicht übersehen werden sollte an dieser Stelle, dass das 
staatliche Geldmonopol, gerade das Fiatgeldmonopol, 
Fehler- und auch Missbrauchspotentiale birgt. Das gilt 
auch und in besonderem Maße für digitales Zentralbank-
geld. 

Denn die Zentralbank, die digitales Zentralbankgeld aus-
gibt, kann die Geldmenge, die die Menschen auf Zentral-
bankkonten oder in digitalen Brieftaschen („Wallets“) 
halten, unmittelbar beeinflussen – sie kann die Menge des 
Geldes mehren oder verringern, wie es gerade politisch 
gewünscht ist. Das kann dem Kaufkraftschwund des Gel-
des zusätzlich Schub verleihen.  

Und verdrängt das digitale Zentralbankgeld das Bargeld, 
sind die Guthaben der Menschen in den Bankbilanzen 
quasi eingeschlossen, können nicht mehr abgezogen 
werden.  

Der Bankkunde kann sich einem Bankencrash nicht mehr 
entziehen; auch nicht einer Streichung seiner Guthaben 
im Zuge einer Bankenrettung (des sogenannten „Bail in“). 

Es stellt sich weiterhin die Frage, ob sich beim digitalen 
Zentralbankgeld tatsächlich sicherstellen lässt, dass die 
Kundendaten nicht von Dritten eingesehen werden; ob 
sich die finanzielle Privatsphäre aufrechterhalten lässt, da-
mit der Mensch nicht vollends gläsern wird. 

Zu bedenken ist auch, dass sich digitales Zentralbankgeld 
programmieren lässt. Es lässt sich beispielsweise verfügen, 
wer was wann kaufen darf, oder wer belohnt wird für 
sein Verhalten oder wer dafür bestraft wird – etwas, das 
in China als Social Credit Score bekannt ist.  

Es stellt sich also die Herausforderung, wie mit einem sol-
chen Geld letztlich die individuellen Freiheitsrechte der 
Menschen geschützt werden können.  

Es scheint daher angemessen zu sein, dass in der breiten 
Öffentlichkeit die Chancen, Risiken und Nebenwirkungen 
eines solchen Projektes eingehend erörtert werden – und 
dann sich für oder vielleicht auch gegen die Ausgabe von 
digitalem Zentralbankgeld entschieden wird.   

▌GOLD UND SILBER 

Sehr verehrte Damen, sehr geehrte Herren, ich habe die 
Frage „Was geschieht mit unserem Geld“ zwei Mal ge-
stellt, einmal mit Blick auf die aktuelle Konjunkturlage, 
und einmal mit Blick auf die digitale Transformation.  

Vor diesem Hintergrund ergibt sich eine weitere Frage: 
Welche Rolle werden und können Gold und Silber für den 
Anleger in 2023 und darüber hinaus, in der digitalen Zu-
kunft, spielen?  

Das Gold hat seit je her einen festen Platz im Portfolio der 
Anleger.  

Es gibt Anleger, die sehen Gold als Vermögen an (sie stel-
len Gold also in eine Reihe mit Aktien, Immobilien und 
Anleihen); oder sie stufen Gold als Rohstoff ein (also Gold 
neben Öl, Eisen, Kupfer etc.), und wieder andere meinen, 
Gold sei Geld (das heißt, Gold konkurriert mit US$, Euro 
& Co).   

Ich persönlich zähle zu denen, die der Meinung sind, Gold 
ist Geld, ich denke sogar, dass das Gold das Grundgeld 
der Menschheit ist.  

Sie denken das ist eine überholte, eine eingestaubte Sicht-
weise?  

Zugegeben: In den letzten Jahren hat der kometenhafte 
Aufstieg der Kryptoeinheiten – Bitcoin, Ethereum etc. – 
Schlagzeilen gemacht. Nicht minder die der Stablecoins.  

Wenig oder gar nicht wurde hingegen in den Medien 
über Projekte berichtet, die Gold als praktisch einsetzba-
res Zahlungsmittel vorantreiben. Ich will drei Beispiele 
kurz nennen.  

Beispiel 1: Im Oktober 2022 wurde von einem Abgeord-
neten ein Gesetzesvorschlag in den US-Kongress einge-
bracht. Dieser Vorschlag sieht vor, den US-Dollar wieder 
mit Gold zu decken – wie es ja auch in der US-Verfassung 
vorgesehen ist.  

Beispiel 2: Eine ganze Reihe von US-Bundesstaaten hat in 
den letzten Jahren die Mehrwert- und Kapitalertrags-
steuer auf Gold und Silber abgeschafft. Damit haben sie 
Gold und Silber steuerlich gleichgestellt mit dem US-Dol-
lar, auf regionalstaatlicher Ebene die Attraktivität der 
Edelmetalle für Zahlungszwecke wiederhergestellt.  

Beispiel 3: Es gibt mittlerweile eine ganze Reihe von An-
bietern, die die Verwendung von Gold digitalisiert haben. 
Genannt sei hier die Australische Münzstätte, die Perth 
Mint. Ihre Kunden können einen digitalen, mit physi-
schem Gold gedeckten Token kaufen und jederzeit auch 
wieder verkaufen. Das ist quasi schon eine Art Einstiegs-
fenster in ein digitales Goldgeldzahlungssystem.  
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Alle drei Beispiele – auch wenn über sie in den hiesigen 
Medien kaum etwas vermeldet wurde – zeigen doch ei-
nes: Gold hat seine monetäre Funktion nicht eingebüßt, 
viele Menschen erblicken im Gold einen attraktiven Wett-
bewerber zu US-Dollar, Euro & Co. Man darf so gesehen 
positiv gestimmt bleiben, was die monetäre Nachfrage 
nach diesen Edelmetallen angeht.   

Die zunehmende Nachfrage nach Gold (und gegebenen-
falls auch Silber) zu Wertaufbewahrungszwecken, mög-
licherweise auch zu Zahlungsoperationen wird sehr wahr-
scheinlich auch eine steigende Marktbewertung dieser 
Edelmetalle in den kommenden Jahren nach sich ziehen.  

Hinzufügen möchte ich an dieser Stelle, dass vor allem 
auch die Goldnachfrage seitens der Zentralbanken ver-
mutlich weiter zunehmen wird. Vor allem die nicht-west-
lichen Zentralbanken wollen ihre Währungsreserven stär-
ker diversifizieren, wollen vor allem auch ihre Abhängig-
keit vom US-Dollar reduzieren. Die Konfiskation der russi-
schen Währungsreserven durch die USA und ihre Alliier-
ten im Westen im Jahr 2020 befördern vermutlich diese 
Entwicklung.  

In dem Maße, in dem der US-Dollar als internationale 
Währungsreserve in Frage gestellt wird, gewinnt natürlich 
vor allem das Gold zusätzlich an Attraktivität: als Wäh-
rungsreserve, als solide Teildeckung für das Fiatgeld, 
möglicherweise auch als eigenständiges Zahlungsmittel.  

Es gibt also eine ganze Reihe von Faktoren und Entwick-
lungen, die aus meiner Sicht physisches Gold und Silber 
zu einem zusehends attraktiveren Element im Anlageport-
folio machen. Ich denke, physisches Gold und Silber wer-
den sich, gerade in den Zeiten, die vor uns liegen, als risi-
kosenkend und renditesteigernd im Anlageportfolio er-
weisen.   

Ich rechne mit steigenden Gold- und Silberpreisen in den 
kommenden Jahren.  

Ich halte es für gut möglich, dass der Goldpreis sich in 
nicht allzu weiter Zukunft zunächst auf 2200 US-Dollar 
pro Feinunze zu bewegt, das wäre ein Anstieg von etwa 
20 Prozent gegenüber dem aktuellen Preis. Bei Silber 
halte ich 29 US-Dollar pro Feinunze für gut möglich, ein 
Preiszuwachs von 30 Prozent.  

Sehr verehrte Damen, sehr geehrte Herren, ich komme 
zum Schluss. 

Das weltweite Fiatgeldsystem ist in schwieriges Fahrwas-
ser geraten, der Kaufkraftschwund von US-Dollar, Euro & 
Co wird sich sehr wahrscheinlich fortsetzen.  

Die digitale Transformation wird den monetären Status 
von Gold und Silber mit ihrer geradezu einzigartigen, seit 
Jahrtausenden erprobten Eignung, den Menschen als 

verlässliches Wertaufbewahrungsmittel zu dienen, nicht 
angreifen. Sie befördert perspektivisch sogar die Möglich-
keit, dass Gold mit allen seinen Geldfunktionen wieder 
Verwendung finden kann.   

Gerade die Möglichkeit, die Geldqualitäten von Gold und 
Silber durch digitale Anwendungen nutzbar zu machen, 
dürfte die Attraktivität dieser Edelmetalle erhöhen und 
ihre Marktbewertung sehr wahrscheinlich ansteigen las-
sen. 

*** 
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DIE EINE-BILLIONEN  
US-DOLLAR-PLATIN-
MÜNZE UND  
DIE INFLATIONISTEN 
Die öffentlichen Schulden in den Vereinigten Staaten von 
Amerika belaufen sich mittlerweile auf 31,4 Billionen US-
Dollar. Sie entsprechen damit etwa 120 Prozent des US-
Bruttoinlandsproduktes – sind so hoch wie seit Ende des 
Zweiten Weltkrieges nicht mehr. Und es reicht immer 
noch nicht mit den Schulden. Um nicht zahlungsunfähig 
zu werden, muss bis Anfang Juni dieses Jahres die Schul-
dengrenze („Debt ceiling“) erhöht werden. Sie wurde vor 
mehr als 100 Jahren geschaffen, und seither wurde sie 
um mehr als 100 mal geändert beziehungsweise angeho-
ben. Durch eine Erhöhung der Schuldengrenze können 
nur bereits bestehende Zahlungsverpflichtungen des US-
Staates mit neuen Krediten finanziert werden, aber keine 
neuen Ausgaben.  

Jetzt geht die Sorge in den Finanzmärkten um, US-Senat 
und Kongress könnten diesmal vielleicht keine Einigung 
für eine Erhöhung der Schuldengrenze finden. Wenn die 
US-Administration dann nicht die Ausgaben in ausrei-
chendem Maße kürzt, dann stünde Amerika ein Zah-
lungsausfall („Default“) ins Haus. Eine solche Pleite würde 
vermutlich das weltweite US-Dollar zentrische Fiatgeldsys-
tem sprichwörtlich explodieren lassen und die internatio-
nale Produktion und Beschäftigung gleich mit.  

Um dem möglichen politischen Impasse zu umgehen, ist 
ein bereits altbekannter Vorschlag auf den Tisch gekom-
men: Im Jahr 2001 hat es eine Gesetzesänderung gege-
ben, wonach der US-Finanzminister, auf Geheiß des US-
Präsidenten, Platinmünzen ausprägen darf, deren Nenn-
wert nicht ausdrücklich begrenzt ist. Daher meinen nun 
einige „Experten“, die US-Administration könne doch 
eine Platinmünze mit einem Nennwert von 1 Billionen 
(oder auch mehr) US-Dollar erzeugen. Die kostbarste 
Münze der Menschheitsgeschichte wäre sodann in die 

US-Zentralbank (Federal Reserve) einzuzahlen, und dem 
US-Schatzamt würde ein entsprechender US-Dollar-Be-
trag auf seinem Bankkonto gutgeschrieben, und mit ihm 
könnten die offenen Rechnungen problemlos bezahlt 
werden, der Zahlungsausfall wäre abgewehrt.  

Es ist unmittelbar klar, um was es sich hier handelt: Zum 
einen ist es ein despotischer Schritt, der das „Königs-
recht“ des Parlaments, die Hoheit über das Budget, ein-
schränkt, die Kontrolle der Parlamentarier über die Regie-
rung aus der Hand gibt.  

Zum anderen handelt es sich um eine Geldschaffung aus 
dem Nichts. Um eine Art „Hubschraubergeld“ („Helicop-
ter money“), das die US-Administration zwar nicht über 
der Bevölkerung in Form von Banknoten abwirft, das sie 
jedoch per Überweisung auf die Konten der von ihr be-
günstigten Bürger und Unternehmer schickt. Nun könnte 
man sagen: Im Grunde ist diese Form der Geldmengen-
vermehrung gar nicht so anders als der Aufkauf von 
Staatsanleihen durch die Zentralbank. Auch hier wird ja 
neues Geld aus dem Nichts erzeugt – und gleiches wäre 
der Fall, wenn die Zentralbank eine Platinmünze mit ei-

nem astronomischen Nennwert monetisiert. Doch es gibt 
einen wichtigen Unterschied. 

Solange die Zwischenschaltung des Kreditmarktes erfor-
derlich ist, damit der Staat an neues Geld gelangt, ist im-
mer auch die Gefahr latent, dass die Investoren ihr Ver-
trauen in den Staatskredit verlieren. Um das zu verhin-
dern, halten nicht nur in den USA, sondern in allen gro-
ßen Währungsräumen die staatlichen Zentralbanken die 
Zinsen künstlich tief, damit den Staaten ihre Kreditkosten 
nicht davonlaufen. Dazu senken die Geldbehörden die 
Kurzfristzinsen und damit auch die Langfristzinsen im 
Zeitablauf immer weiter ab; und/oder sie kaufen Staats-
anleihen auf, so dass deren Kurse steigen und Renditen 
fallen. (Auf diese Weise war es beispielsweise möglich, die 
durchschnittlichen Kreditkosten der US-Staatsschulden in 
den letzten Jahren auf nur noch 1,5 Prozent herunterzu-
schleusen.) Gleichzeitig wird der Schein gewahrt, die 
Staaten unterstünden der Disziplin der Märkte, der rigo-
rosen Kreditbeurteilung privater Anleger. Und das Ban-
ken- und Finanzsystem reibt sich die Hände: Man verdient 
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prächtig daran, immer neue Staatsanleihen zu platzieren, 
sie zu handeln, sie an Investoren und Zentralbanken zu 
verkaufen.  

Wenn die US-Zentralbank jedoch fortan neues Geld „ein-
fach so“ erzeugt, also etwa durch die Monetisierung einer 
Münze (zu einem Mondpreis), und zwar immer dann, 
wenn es aus tagespolitischer Sicht genehm ist, dann kann 
zwar der „lästige“ Kreditmarkt umgangen werden (was 
„Wall Street“ natürlich gar nicht gut finden würde). Doch 
das folgende Problem entsteht dadurch: Die Zentralbank 
muss – solange nicht alle Staatsschulden getilgt sind be-
ziehungsweise neue ausgegeben werden – weiter Staats-
anleihen kaufen, um die Zinsen niedrig zu halten. Das 
führt zu einer Ausweitung der Geldmenge. Zusammen 
mit der Münzmonetisierung würde das Ganze hochgradig 
inflationär, würde absehbar die Kaufkraft des Geldes 
noch stärker absenken.  

Ist es da tröstlich, dass US-Finanzministerium Janet Yellen 
verlauten ließ, die Ausgabe einer US-Dollar-Platinmünze 
mit einem Nennwert von einer Billion (englisch: Trillion) 
sei nur eine „lustige Zugabe“ (ein „Gimmick“), eine Idee, 
die man nicht weiterverfolgen sollte? Nein, denn das ei-
gentliche Problem ist nicht die Frage, mit welchen beson-
deren Tricks sich die Geldmenge in der Volkswirtschaft 
ausweiten lässt, sondern die allgemeine Akzeptanz des 
ungedeckten Geldsystems. Mit seiner unablässigen Geld-
mengenvermehrung ist es in höchstem Maße „sozial“ un-
gerecht, ebnet den Weg zum allmächtigen Staat, ma-
növriert die Volkswirtschaften in eine Überschuldungssi-
tuation, in der irgendwann – weil die finanzielle Bedräng-
nis so groß geworden ist – das hemmungslose Ausweiten 
der Geldmenge von Regierenden und Regierten als die 
Politik des vergleichbar kleinsten Übels angesehen wird.  

Die Idee, eine 1 Billionen US-Dollar-Platinmünze auszuge-
ben, entspringt eben dieser Geisteshaltung, die sich als 
Inflationismus im fortgeschrittenen Stadium bezeichnen 
lässt. Es geht den Inflationisten nicht nur darum, die Geld-
menge nach Belieben und vor allem immer weiter auszu-
dehnen, um das Gewünschte, was es auch sei, zu finan-
zieren. Ihnen ist auch kein Vorschlag zu regellos, zu ab-
surd, um das Ausweiten der Geldmenge zu (schein-)legi-
timieren. In ihrem Windschatten segeln die radikalen Um-
stürzler, die wissen, dass die Geldwertzerstörung Kräfte 
erzeugt, die die freie Wirtschaft und Gesellschaft (bezie-
hungsweise was von ihr noch übrig ist) hinwegfegen und 
– durch die wirtschaftliche und moralische Zerstörung, die
die Inflation bewirkt – sehr wahrscheinlich so etwas wie
eine sozialistische Tyrannei herbeiführen. Den Vorschlag,
eine 1 Billionen US-Dollar-Platinmünze auszugeben, sollte
man daher als Menetekel interpretieren.

*** 

Dieser Beitrag wurde im ef-Magazin veröffentlicht (Heft März 2023). 
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EDELMETALLPREISE 
In US-Dollar pro Feinunze

I. Aktuell

II. Gleitende Durchschnitte

10 Tage

20 Tage

50 Tage

100 Tage

200 Tage

III. Schätzung Ende 2023
(1)

Bandbreiten Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben

1900 2360 23,3 32,9 1060 1380 1300 1670
(1) 4 29 12 58 11 45 -9 17

V. Jahresdurchschnitte

2020

2021

2022

In Euro pro Feinunze

I. Aktuell

II. Gleitende Durchschnitte

10 Tage

20 Tage

50 Tage

100 Tage

200 Tage

III. Schätzung Ende 2023
(1)

Bandbreiten Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch

1823 2265 22,4 31,6 1010 1320 1240 1600
(1) 6 31 14 61 12 47 -8 19

IV. Jahresdurchschnitte

2020

2021

2022

Quelle: Thomson Financial; Berechnungen und Einschätzungen Degussa. Beachte: Die Zahlen sind teilweise gerundet.
(1) Geschätze Preisveränderung bei aktuellem Preis in Prozent.
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Gold Silber Platin Palladium
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1739,1
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Gold Silber Platin Palladium

1832 20,8 955 1426
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1864,9 23,0 1006,9 1656,9
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PREISENTWICKLUNGEN DER ANLAGEKLASSEN 
Bitcoin in US-Dollar 

Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. 

Wertentwicklung verschiedener Anlageklassen seit Jahresanfang in Prozent 

(a) In nationaler Währung (b) In Euro

   Quelle: Refinitiv, Berechnungen Degussa. 
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An- und Verkaufsniederlassungen weltweit: 

Zürich (Ladengeschäft): Bleicherweg 41 · 8002 Zürich
Telefon: 0041-44-403 41-10 · zuerich@degussa-goldhandel.ch

Genf (Ladengeschäft): Quai du Mont-Blanc 5 · 1201 Genève
Telefon: 0041-22 908 14 00 · geneve@degussa-goldhandel.ch

London Sharps Pixley Ltd (Mitglied der Degussa  Gruppe)
Telefon: 0044-207 871 0531 · info@sharpspixley.com

Madrid (Ladengeschäft): Calle de Velázquez 2 · 28001 Madrid
Telefon: 0034-911-982-900 · info@degussa-mp.es

(Ladengeschäft): Maximiliansstraße 53 · 86150 Augsburg
Telefon: 0821-508 667-0 · augsburg@degussa-goldhandel.de
Augsburg 

Goldhandel GmbH

Köln (Ladengeschäft): Gereonstraße 18–32 · 50670 Köln
Telefon: 0211-120 620-0 · koeln@degussa-goldhandel.de

Düsseldorf (Ankaufszentrum): In der KÖ Galerie
Königsallee 60 / Eingang Steinstraße · 40212 Düsseldorf
Telefon: 0211-13 06 858-0 · duesseldorf@degussa-goldhandel.de

Hannover (Ladengeschäft): Theaterstraße 7 · 30159 Hannover
Telefon: 0511-897 338-0 · hannover@degussa-goldhandel.de

20 2. März 2023

Impressum 
Der Marktreport erscheint 14-tägig donnerstags und ist eine kostenlose Serviceleistung der Degussa 
Redaktionsschluss dieser Ausgabe: 2. März 2023  
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