
  

 
 
 

 
 
 

 

SIR ISAAC NEWTON UND SEIN 
EINFLUSS AUF DAS SILBER-  
UND DAS GOLDGELD 
Der englische Physiker Isaac Newton machte das Goldgeld populär auf 
Kosten des Silbergeldes, wenn auch vermutlich ungewollt.  

Wer kennt es nicht: das Newtonsche Gravitationsgesetz. Es ist ein Gesetz der klas-
sischen Physik, und besagt, dass ein Massepunkt auf jeden anderen Massepunkt 
mit einer anziehenden Gravitationskraft wirkt. Es geht zurück auf Isaac Newton 
(1642–1727), den englischen Physiker, Astronomen und Mathematiker. Newton 
hatte das Gesetz in seinem 1687 veröffentlichten Werk Philosophiae Naturalis Ma-
thematica dargelegt. Generationen von Schülern und Studenten kennen Isaac 
Newton und sein Gravitationsgesetz. Doch weitaus weniger kennen seinen großen 
Einfluss auf die Geschichte des Silber- und Goldgeldes.  

Im Jahr 1696 wurde Newton, der physikalischen Wissenschaft müde, Warden of 
the Royal Mint (also der britisch-königlichen Münzprägestätte) und 1699 Master 
of the Royal Mint, eine (etwas ertragreichere) Stellung, die er bis zu seinem Tod 
bekleidete. Eine Aufgabe, der sich Newton zu widmen hatte, war etwas gegen die 
damals weit verbreitete Münzverschlechterung zu tun (man spricht auch von Her-
absetzung des Münzfußes): Zahlreiche Münzherren, Münzmeister und auch pri-
vate Betrüger setzten den Metallwert der verwendeten Silber- und Goldmünzen 
herab. Darunter litt vor allem die breite Bevölkerung.  

Zu Newtons Zeit herrschte in Großbritannien ein Bimetallismus: Gold und Silber 
wurden als Geld verwendet. Die britische Münze hatte ein festes Austauschver-
hältnis zwischen Gold und Silber festgelegt: 1 Gold Guinea wog etwa ¼ Feinunze 
und entsprach 1 Pfund Sterling beziehungsweise 20 Silber-Shillings. Am 21. Sep-
tember 1717 legte Newton dem britischen Schatzamt einen Bericht vor („To the 
Right Honourable the Lords Commissioners of his Majesty Treasury”), in dem er 
das Austauschverhältnis zwischen auf 21 Silber-Shillings für 1 Gold Guinea verän-
derte. Und das sollte sich als überaus folgenreich erweisen.  

Denn durch Newtons Entscheidung wurde das Silber abgewertet gegenüber dem 
Gold (beziehungsweise das Gold wurde verteuert gegenüber dem Silber). Doch 
nicht nur das: Zu den herrschenden Marktpreisen war das Silber nun unterbewer-
tet (vis-a-vis dem Gold), das Gold hingegen überbewertet (vis-a-vis dem Silber). 
Daraufhin machte sich das Greshamsche Gesetz bemerkbar. Das Greshamsche Ge-
setz – benannt nach dem britischen Kaufmann und Financier Thomas Gresham 
(1519–1579) – wird häufig verkürzt wie folgt beschrieben: „Das schlechte Geld 
verdrängt das gute Geld“. Das aber ist so nicht ganz richtig. Das Greshamsche 
Gesetz besagt vielmehr: „Das vom Staat überbewertete Geld verdrängt das vom 
Staat unterbewertete Geld“. Dazu noch ein paar weitere erklärende Worte. 

In einem freien Markt für Geld würde sich stets ein Austauschverhältnis zwischen 
Gold- und Silbergeld herausbilden, das den Wertvorstellungen der Marktakteure 
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entspricht. Würde sich beispielsweise die Auffassung durchsetzen, dass (künftig) das Gold-
angebot weitaus reichlicher ausfallen wird als das Silberangebot, würde Gold gegenüber 
dem Silber abwerten – und zwar so weit, bis aus Sicht der Marktakteure das Gold gegen-
über dem Silber wieder als gleichwertig angesehen wird. Sowohl Gold als auch Silber wür-
den weiterhin als Geld Verwendung finden.  

Doch der historische Bimetallismus war kein freier, sondern ein „gehemmter Bimetallis-
mus“. In Großbritannien etwa hatte zur Zeit Newtons, wie gesagt, die staatliche Münze 
ein Austauschverhältnis zwischen Gold und Silber festgelegt. Das aber garantierte nicht 
immer, dass das offiziell gesetzte Austauschverhältnis den Preisverhältnissen der Edelme-
talle im Markt entsprach. Und das Greshamsche Gesetz macht sich genau dann bemerkbar, 
wenn es eine Diskrepanz zwischen dem staatlich gesetzten offiziellen Austauschverhältnis 
zwischen Gold und Silber und deren Marktpreisen gibt.  

Newtons Entscheidung im Jahr 1717 führte nun also zu einer Überbewertung des Goldes 
gegenüber dem Silber. Was dann passierte, lässt sich wie folgt darstellen: Im Markt bekam 
man im Jahr 1717 für 1 Gold Guinea 20 Silber-Shilling. Da war es profitabel, seinen 1 Gold 
Guinea zur Münzstätte zu bringen im Tausch gegen 21 Silber-Shilling. Damit konnte man 
nun 1,05 Gold Guinea im Markt erwerben. Diese brachte man wieder zur Münze und er-
hielt dafür 22,05 Silber-Shilling. Und so weiter und so fort. Das Ergebnis war, dass das (von 
der Münzstätte unterbewertete) Silber nicht mehr als Geld verwendet wurde, sondern nur 
das (von der Münzstätte überbewertete) Gold.  

 1  Der (zu) zögerliche Anstieg des Silberpreises 
Preis des Silbers in US-Dollar pro Feinunze   

Anfang des 20. Jahrhunderts
kostete eine Feinunze Silber
noch etwa 0,5 US-Dollar, 1931
0,3 US-Dollar, aktuell sind es
etwa 23 US-Dollar. Der
steigende Trend des
Silberpreises begann Ende der
1960er Jahre mit dem damals
schon absehbaren Ende des
Systems von Bretton Woods.

Quelle: US Geological Survey, Refinitiv; 
Graphik Degussa.  

Großbritannien wurde durch Newtons Entscheidung also auf einen Goldstandard gebracht. 
Im Jahr 1797, im Zuge des ersten Napoleonischen Krieges, suspendierte dann jedoch die 
Bank von England die Goldeinlösbarkeit ihrer Banknoten – weil sie nicht mehr genug Gold 
besaß, um die Umtauschwünsche der Banknotenhalter vollumfänglich zu bedienen. Im Jahr 
1816 wurde beschlossen, das Pfund Sterling in Gold zu definieren. Damit war Großbritan-
nien nun auch offiziell auf einem Goldstandard. Erst 1821 wurde jedoch die Goldeinlös-
barkeit der Pfundnoten wieder hergestellt. In vielen anderen Regionen der Welt wurde 
Silber jedoch weiterhin als Geld verwendet. Beispielsweise war der US-Dollar durch das  
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Münzgesetz von 1792 in Feingewicht Gold und Silber definiert. Übrigens waren die Verei-
nigten Staaten von Amerika von 1792 bis 1834 de facto auf einem Silberstandard: Man hatte 
nämlich das Silber offiziell überbewertet gegenüber dem Gold, und sogleich machte sich das 
Greshamsche Gesetz bemerkbar: Das überbewertete Silber wurde als Geld verwendet, das 
unterbewertete Gold verschwand aus dem Zahlungsverkehr.  

Im letzten Viertel des 19. Jahrhunderts gingen immer mehr Länder der Welt zu einem Gold-
standard über, sie ersetzten offiziell das Silbergeld durch das Goldgeld, folgten der Vorgabe 
Großbritanniens, das zu dieser Zeit nahezu unangefochten die bedeutendste Wirtschafts- 
und Militärmacht der Welt war. Ein Grund waren auch die Goldfunde in Kalifornien (ab 
1848) und Australien (ab 1851), die das weltweite Goldangebot vergrößerten – und das 
Gold zu einem „billigen“ Geld machten.  

Beispielsweise wurde im Deutschen Reich mit dem Gesetz vom 4. Dezember 1871 die Mark 
als Goldwährung des neuen Staates definiert („Reichsgoldwährung“). Eine Mark entsprach 
0,358423 oder 1000/2790 Gramm Feingold. Silbergeld verblieb hier nur in Form von Schei-
demünzen (das heißt in Form von Münzen, deren Metallwert geringer war als ihr gesetzlicher 
Nominalwert, sie hatten einen Feingehalt von lediglich 900/1000). Bis zum Beginn des Ersten 
Weltkriegs im August 1914 war Gold sozusagen ganz offiziell das Weltgeld.  

 2  Goldpreis ist stärker als Silberpreis angestiegen 
Preisverhältnis zwischen Gold und Silber (jeweils in US-Dollar pro Feinunze) 

Bis Anfang der 1970er Jahre
war der Preis des Goldes in US-
Dollar fixiert, der Silberpreis
war hingegen ein freier
Marktpreis. Vor 1971 erklären
sich also die Schwingungen im
Gold-Silber-Verhältnis allein
durch die Silberpreis-
änderungen. Der Anstieg der
Zeitserie ab 1971 zeigt, dass
der Goldpreis im Schnitt stärker
gestiegen ist als der Silberpreis.

Quelle: US Geological Survey, Refinitiv; 
Berechnung Degussa. 

Vor diesem Hintergrund kann man also durchaus sagen, dass der englische Physiker Issac New-
ton das Goldgeld populär gemacht und das Silbergeld verdrängt hat, vermutlich ungewollt, 
durch einen obrigkeitlichen Markteingriff. Die ökonomische Eignung des Silbers, die Geld-
dienste zu erfüllen, steht dessen ungeachtet außer Frage. Silber war und ist so gesehen nach 
wie vor unterschätzt, und so gesehen haben Edelmetallanleger durchaus gute Gründe, auf 
eine Renaissance des Silbergeldes zu setzen. – Übrigens gelang es dem Goldgeld nicht überall, 
das erfolgreiche Silbergeld zu verdrängen. Man denke nur einmal an die Mark Banco, die 
Silber-Recheneinheit, die die Hamburger Kaufmannschaft 1621 einführte, und die bis 1873, 
also gut 250 Jahre, ihre Dienste erfolgreich verrichtete. Auch ihr wurde dann allerdings der 
ungehemmte staatliche Markteingriff in das Geldwesen zum Verhängnis. Doch davon mehr in 
der nächsten Ausgabe des Degussa Marktreport in zwei Wochen! ■
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ZUM AKTIEN-GOLD-VERHÄLTNIS 
Das Aktien-Gold-Verhältnis ist eine häufig verwendete Größe, um sich ein Bild über die 
Bewertung von Aktien relativ zum Gold zu machen. Es bezeichnet die Anzahl der Fein-
unzen Gold, die aufgewendet werden müssen, um den Aktienmarkt-Index (hier der US-
amerikanische Dow Jones Industrial Average) zu kaufen. Ist das Aktien-Gold-Verhältnis 
hoch (niedrig), ist Gold billig (teuer). Wie Abb. 1 zeigt, weist das Aktien-Gold-Verhältnis 
einen steigenden Trend im Zeitablauf auf (dargestellt durch die schwarze gepunktete Li-
nie). 

 1  Gold derzeit relativ teuer gegenüber Aktien 
Dow Jones Industrial Average dividiert durch Goldpreis (USD/oz) 

Aktuell beträgt das Gold-
Aktien-Verhältnis 17,4 und
liegt damit unter dem
langfristigen Trendwert von
20,4. Gold ist aktuell also
relativ  teuer gegenüber
Aktien.

Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. 
Schattierte Fläche: Aktien 
outperformen Gold.  

Derzeit liegt das Aktien-Gold-Verhältnis bei 17,4, sein langfristiger Trendwert hingegen 
bei 20,4. So gesehen ist das Gold derzeit „relativ teuer“ gegenüber US-Aktien. Das lang-
fristig zu erwartende „Gleichgewicht“ zwischen Aktien und Gold würde beispielsweise 
erreicht, wenn der Goldpreis um 17 Prozent fällt bei unveränderten Aktienkursen; oder 
wenn die Aktienkurse um 17 Prozent bei unverändertem Goldpreis steigen.  

Eine flüchtige Handlungsempfehlung, die sich daraus ableiten ließe, lautet: Gold short, 
Aktien long. Das entspräche zwar der Erfahrung, dass das Aktien-Gold-Verhältnis einem 
steigenden Trend folgt, also langfristig gesehen die Aktien stärker steigen als das Gold. 
Doch man sollte das Aktien-Gold-Verhältnis umsichtig deuten, damit man vor allem eines 
nicht übersieht: Das Gold steht nicht in direkter Konkurrenz zu den Aktien, sondern zu 
den Fiatwährungen wie US-Dollar, Euro & Co.  

Und die Anleger, die einen Teil ihres Vermögens in liquiden Mitteln zu halten wünschen, 
haben gute Gründe, weiterhin auf physisches Gold zu setzen. Gold hat in den letzten 
Jahrzehnten nicht nur die Inflation geschlagen, es hat auch einen realen Kaufkraftzu-
wachs erzielt. So betrug der jahresdurchschnittliche Preiszuwachs des Goldes von 1999 
bis heute etwa 8,5 Prozent.  

Die Wahrscheinlichkeit, dass sich der Goldpreisauftrieb in den kommenden Jahren weiter 
fortsetzt, stufen wir als hoch ein. Das Halten von physischem Gold (und auch Silber) ist 
nicht nur Inflationsschutz, es versichert auch gegen die wachsenden Risiken, die aus der 
schwindenden wirtschaftlichen und geopolitischen Stabilität erwachsen, und deren Aus-
maß sich aus aktueller Sicht nur schwer vollumfänglich abschätzen lässt. ■
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DIE US-GELDMENGE SCHRUMPFT. DAS 
SIND DIE GRÜNDE – UND DIE FOLGEN 
FÜR ANLEGER 
Das Schrumpfen der US-Geldmenge hat mehrere Gründe. Insbesondere das Abflauen
der US-Bankkreditvergabe signalisiert Abwärtspotential für die Konjunktur, und der nun
abnehmende „Geldmengenüberhang“ signalisiert Abwärtsdruck auf die Inflation. Die Be-
fürchtung, dass die US-Zentralbank die Zinsen zu stark angehoben hat, lässt sich nicht von
der Hand weisen.

▌ACHTUNG: GELDMENGE SCHRUMPFT 

Abb. 1 zeigt die Entwicklung der US-Dollar-Geldmenge M2 von Januar 1960 bis April 2023 in no-
minaler und realer (das heißt inflationsbereinigter) Rechnung. Wie zu erkennen ist, sind die jährli-
chen Veränderungsraten von M2 seit Dezember 2022 rückläufig. Im April 2023 fiel die Geldmenge 
M2 um 4,7 Prozent gegenüber dem Vorjahr. So etwas hat es seit den frühen 1960er Jahren (hier 
beginnt die M2-Datenreihe) nicht gegeben.  

Zudem geht auch die reale (das heißt) inflationsbereinigte Geldmenge M2 stark zurück – sie fiel um 
9,6 Prozent im April 2023. Auch das ist ein sehr wichtiger Befund: Schließlich repräsentiert die reale 
Geldmenge die Kaufkraft von Konsumenten und Produzenten, sie ist also eine Art Indikator für die 
Konjunktur. Es liegt auf der Hand, dass die Schrumpfung der realen Geldmenge M2 gleichbedeu-
tend ist mit einem gewaltigen Tritt auf die Konjunkturbremse – und damit negativ für die Konjunk-
turentwicklung ist.  

 1  Die US-Geldmenge M2 schrumpft 
Jahreswachstum der Geldmenge M2 in Prozent, nominal und real* 

Im April 2023 ging
die US-Geldmenge um
4,7 Prozent gegenüber
dem Vorjahr zurück.
Inflationsbereinigt
schrumpfte sie sogar
um 9,6 Prozent.

Quelle: Refinitiv; Graphik 
Degussa.  

Nun muss man allerdings beachten, dass die aktuelle Kaufkraft-Abbremsung einer gewaltigen Aus-
weitung der Kaufkraft ab Beginn 2020 nachfolgt. Denn als Reaktion auf die politisch-diktierte Lock-
down-Krise weitete die US-Zentralbank die Geldmenge sehr stark aus (in der Spitze um etwa ins-
gesamt 40 Prozent). Der jüngste Rückgang der Geldmenge könnte also so gesehen eine Art Nor-
malisierung sein. Zu beachten ist allerdings hier, dass die Geldmengenausweitung mit einem star-
ken Anstieg der Güterpreise (Hochinflation) verbunden war, und ein Rückgang der Geldmenge 
folglich einen Güterpreisverfall erwarten lässt.  
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Das wäre ein durchaus heikles Szenario. Fragen wir daher: Was sind die Gründe für das 
Schrumpfen der Geldmenge? Und vor allem: Welche Folgen gehen von einem Rückgang 
der Geldmenge aus, was sind die Folgen für die Edelmetallpreise? In den folgenden Zeilen 
wird versucht, Antworten auf diese Fragen zu gewinnen. Am Anfang muss dabei eine 
kurze Erklärung stehen, wie die US-Geldmenge eigentlich erzeugt wird. 

▌GELDSCHAFFEN AUS DEM NICHTS 

Der US-Dollar ist – und darauf haben wir in vielen unseren Berichten schon hingewiesen 
– ungedecktes Geld, er ist Fiat-Geld. Der US-Staat beziehungsweise seine Zentralbank
(Fed) haben das Monopol zur Erzeugung des Fiatgeldes. Die Zentralbank produziert das
Fiat-Zentralbankgeld. Private Geschäftsbanken, die quasi eine staatliche Lizenz haben,
erzeugen auf der Basis des staatlichen Fiat-Zentralbank ihr eigenes Fiat-Geschäftsbanken-
geld. Fiatgeld ist entmaterialisiertes Geld. Es existiert in Form von bunt bedruckten Pa-
pierscheinen, der Großteil in Form von Computerfestplatteneinträgen (Bits & Bytes).

Das Fiatgeld wird vorzugsweise durch Kreditvergabe in die Welt gebracht: Vergeben 
Zentralbank und/oder Geschäftsbanken Kredite an Konsumenten, Produzenten oder 
staatliche Stellen, erhöhen sie die Geldmenge in der Volkswirtschaft. Die Bankkreditver-
gabe erhöht also die Geldmenge, während eine Netto-Rückzahlung der Bankkredite die 
Fiatgeldmenge sprichwörtlich zerstört und absinken lässt. Diese Einsicht ist besonders 
wichtig, denn sie erklärt in entscheidendem Maße, wie sich das Güterpreisniveau in einer 
Volkswirtschaft entwickelt. 

▌BESTIMMUNG DES GÜTERPREISNIVEAUS 

Die Entwicklung des volkswirtschaftlichen Güterpreisniveaus hängt (eng) mit der Entwick-
lung der Geldmenge zusammen. Eine einfache Erklärungsformel dafür ist die sogenannte 
Quantitätsgleichung. Sie hat folgendes Aussehen: 

(1) M x V = Y x P.

Dabei steht M für die Geldmenge, V für die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes, Y für das 
Güterangebot und P für das Güterpreisniveau. Löst man Gleichung (1) nach P auf, erhält 
man: 

(2) P = M x V / Y.

Gleichung (2) zufolge steigt P wenn M zunimmt. Aber was ist mit V und Y? Nehmen wir 
an, V und Y sind relativ konstant im Zeitablauf. In diesem Fall bestimmt M dann P. In der 
Praxis zeigt sich jedoch, dass V und Y nicht immer unverändert bleiben. So kann M stei-
gen, während V abnimmt, so dass der Anstieg von P womöglich gemildert wird oder gar 
nicht stattfindet.  

Lassen wir jedoch an dieser Stelle mögliche Veränderungen von V und Y beiseite und 
betrachten nur M – beziehungsweise die Faktoren, die zu einer Veränderung von M füh-
ren (können). Dazu bietet es sich zunächst an, auf die inhaltliche Zusammensetzung der 
US-Geldmenge M2 zu schauen. Das bringt uns zu den sogenannten „Umschichtungen“. 

▌UMSCHICHTUNGEN 

Abb. 2 zeigt die Jahresveränderungen der Geldmenge M2 von August 2021 bis April 
2023 in Mrd. US-Dollar. Man erkennt, dass in diesem Zeitraum die Geldmenge M2 im 
Sommer 2021 noch um 2.270 Mrd. US-Dollar gegenüber dem Vorjahr gestiegen ist. Im 
April 2023 lag sie hingegen 993 Mrd. US-Dollar unter ihrem Vorjahresniveau. Weiterhin  
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ist zu erkennen, dass insbesondere die liquiden Komponenten der Geldmenge M2 (vor allem Gi-
roguthaben) im Betrachtungszeitraum immer schwächer gewachsen sind und ab August 2022 
sogar abgesunken sind. Ihr Rückgang lag im April bei 2115 Mrd. US-Dollar gegenüber dem Vor-
jahr. Gleichzeitig legten kleine Termineinlagen (+639 Mrd. US Dollar) und Geldmarktfondsanteile 
der Privaten (+379 Mrd. US-Dollar) zu. Auch die Bargeldbestände wuchsen weiter an (+51 Mrd. 
US-Dollar).  

 2  Liquide M2-Positionen nehmen ab 
Zusammensetzung von US-Geldmenge M2, Jahresveränderung in Mrd. US-Dollar 

Der Rückgang der
Geldmenge M2 erklärt
sich vor allem durch den
Abbau der liquiden De-
positen (die in M2 enthal-
ten sind), und die insbe-
sondere in längerfristige
Bankverbindlichkeiten
(die nicht in M2 enthal-
ten sind) umgeschichtet
wurden.

Quelle: Refinitiv; Graphik De-
gussa.  

Der Rückgang der Depositen, die in der Geldmenge M2 ausgewiesen werden, lässt sich durch 
Umschichtungen auf der Passivseite der US-Geschäftsbankenbilanz erklären. Wie Abb. 3 zeigt, 
gingen die Depositen um 923,8 Mrd. US-Dollar gegenüber dem Vorjahr zurück, die Bankschuld-
verschreibungen stiegen hingegen um 822,7 Mrd. US-Dollar. Und die Bankverbindlichkeiten ge-
genüber ausländischen Bankbüros stiegen um 242,6 Mrd. Dollar gegenüber dem Vorjahr.  

Der Rückgang der Geldmenge M2 ist also vor allem auf eine Umschichtung bei den Geldhaltern 
zurückzuführen. Sie haben kurzfristige Bankeinlagen (die definitorisch in M2 enthalten sind) ver-
stärkt in langlaufende Bankschuldverschreibungen (die definitorisch nicht in M2 enthalten sind) 
eingetauscht. Das hat die für unmittelbare Nachfragezwecke verfügbare Geldmenge verringert. 
Und insofern Giroguthaben, die zu Umsätzen verwendet wurden, nun verstärkt gespart werden, 
wird die Konjunktur gedämpft.  

Gleichzeitig führt die Umschichtung der Geldhaltung zu einer Verteuerung der Bankenrefinanzie-
rung. Die Banken haben bisher nur (wenn überhaupt) einen sehr niedrigen Zins auf kurzlaufende 
Bankguthaben gezahlt. Die Mittel, die sie sich durch Ausgabe von Bankschuldverschreibungen 
nun beschaffen müssen, sind mit einem deutlich höheren Zins verbunden. Bei unveränderten Er-
trägen aus ihrem Kreditvergabegeschäft übt der Anstieg der Refinanzierungskosten daher einen 
Abwärtsdruck auf die Bankgewinne aus.  

Zudem bietet die US-Zentralbank (Fed) nicht nur Banken, sondern auch ausgewählten Finanzin-
stituten (Hedge Funds, Asset Manager etc.) die Möglichkeit an, ihre „Überschusskasse“ für soge-
nannte „Reverse Repurchase Operations“ einzusetzen. Dazu überweisen die Investoren ihre Gut-
haben an die Fed und erhalten im Gegenzug (über Nacht) verzinsliche Wertpapiere, und dadurch 
können sie eine Rendite nahe dem aktuellen Fed-Leitzins erzielen. Das wird natürlich gern genutzt; 
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und diese Transaktionen/Buchungen verringern ebenfalls die offiziell ausgewiesene Geld-
menge M2. 

 3  Weniger Bankdepositen, mehr Kredite an Banken 
Passivseite der US-Bankenbilanz in Mrd. US-Dollar   

Wie deutlich zu erkennen ist,
hat seit Frühjahr 2022 ein Abbau
der Kundendepositen (in M2
enthalten) stattgefunden, der
begleitet war von einem Anstei-
gen der längerfristigen Bankan-
leihen (nicht in M2 enthalten).
Das hat dazu beigetragen, dass
die Geldmenge M2 gesunken ist.

Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. 

Und nicht zuletzt könnte die Geldmenge M2 auch dadurch verringert worden sein, dass 
Geschäftsbanken ihre Aktivpositionen (wie Kredite und Wertpapiere) an Nichtbanken 
(Pensionen, Versicherungen etc.) verkauft haben. In einem solchen Fall bezahlen die 
Nichtbanken mit Guthaben, die sie bei den Banken halten. Verkaufen die Geschäftsban-
ken Wertpapiere an Nichtbanken, verringert sich die Aktivseite der Bankbilanz in Höhe 
der verkauften Wertpapiere, gleichzeitig nimmt die Passivseite der Bankbilanz – in Form 
von Kundeneinlagen, die in der Definition von M2 enthalten sind – in gleicher Höhe ab.  

▌DER KRITISCHE PUNKT: BANKKREDITVERGABE 

Im April 2023 wuchs das US-Bankkreditangebot nur noch um 2,5 Prozent gegenüber 
dem Vorjahr; und in realer, das heißt inflationsbereinigter Rechnung schrumpfte es um 
2,4 Prozent. Das legt zwei Schlussfolgerungen nahe. (1.) Die US-Banken haben das Kre-
ditangebot weiter vergrößert, es sorgt folglich nach wie vor für eine Vermehrung der 
Geldmenge (M2), es verursacht kein Schrumpfen der Geldmenge M2. Das wiederum 
spricht dafür, dass die Schrumpfung der Geldmenge M2 vor allem auf Umschichtungsef-
fekte zurückzuführen ist. 

(2.) In realer Rechnung geht das Bankkreditangebot allerdings zurück – wie auch die reale 
Geldmenge M2. Das spricht für eine abschwächende Wirkung auf die Konjunktur bezie-
hungsweise auf die künftige Güterpreisentwicklung – beziehungsweise eine nachlas-
sende Wirtschaftstätigkeit bremst die Kreditnachfrage. Der Kreditzyklus dürfte damit in 
die Verlangsamungs- oder gar Abschwungphase eingetreten sein. 

“In the end banking is a very good business unless you do dumb things. You get your 
money extraordinarily cheap, and you don't have to do dumb things. But periodically 
banks do it, and they do it as a flock, like international loans in the 80s.” 

Warren E. Buffett 
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 4  US-Bankkreditwachstum schwächt sich ab 
Jahreswachstum der US-Bankkredite in Prozent, nominal und real* 

Das Bankkreditwachstum
hat sich stark abge-
schwächt, ist aber noch po-
sitiv. Es trägt also zur Aus-
weitung der Geldmenge M2
bei. In realer Rechnung ist
das Bankkreditangebot al-
lerdings seit Monaten nega-
tiv – und das war in der Ver-
gangenheit häufig verbun-
den mit einer Rezession.

Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. 
*Nominales Wachstum abzüglich
der Jahresänderung der Konsum-
güterpreise.

▌INFLATIONSDRUCK SINKT 

Was bedeutet die schrumpfende Geldmenge für die künftige Preisentwicklung? Um diese Frage 
zu beantworten, bietet es sich an, den Blick auf den sogenannten „Geldmengenüberhang“ zu 
richten. Der Geldmengenüberhang (den man schätzen muss) repräsentiert die bereits erfolgte 
Geldmengenausweitung, die noch nicht durch steigende Güterpreise und/oder ein steigendes 
Güterangebot absorbiert wurde. Abb. 5 zeigt den Geldmengenüberhang auf Basis der US-Geld-
menge M2 bis zum ersten Quartal 2023. Wie zu erkennen ist, hat sich der Geldmengenüber-
hang in den letzten Quartalen stark zurückgebildet, er liegt nur noch bei etwa 2,1 Prozent.  

 5  US-Geldmengenüberhang und Inflationsdruck nehmen ab  
Geldmengenüberhang in den USA (auf Basis der Geldmenge M2)*   

Der US-Geldmengen-
überhang betrug Ende
des ersten Quartals 2023
2,1 Prozent. Nimmt die
nominale Geldmenge
weiter ab, so bedeutet
das starken Abwärtsdruck
auf die künftigen Güter-
preise und/oder die Kon-
junktur.

Quelle: Refinitiv; Graphik De-
gussa.  

Der Geldmengenüberhang kann sich abbauen durch steigende Güterpreise und/oder ein stei-
gendes Güterangebot. Beispielsweise fiele er auf null Prozent, wenn die Wirtschaft um 2,1 Pro-
zent zulegt und die Preisinflation auf null Prozent fällt; oder wenn die Wirtschaft stagniert und 
die Güterpreise um 2,1 Prozent steigen. Man erkennt: Der Inflationsdruck, der aus der vorhan- 
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denen Geldmengenversorgung rührt, ist mittelweile stark vermindert – beziehungsweise 
eine weitere Schrumpfung der Geldmenge könnte künftig sogar negative Inflationsraten 
bewirken (also fallende Güterpreise). 

Zudem ist hier zu beachten, dass die Zinspolitik mit einer Zeitverzögerung wirkt. Das 
heißt, die gesamte Wirkung der Zinskostenverteuerung ist noch nicht vollumfänglich in 
Erscheinung getreten. Angesichts der bereits abnehmenden Geldmenge, verbunden mit 
einem sich abschwächenden Bankkreditwachstum, gibt es gute Gründe für die Vermu-
tung, die US-Zentralbank könnte die Zinsschraube bereits zu stark angezogen haben.  

▌PHYSISCHES GOLD ALS VERSICHERUNG 

Das Ergebnis der voranstehenden Überlegungen ist: (1.) Die monetäre Entwicklung in den 
USA wird sehr wahrscheinlich zu einem starken Abwärtsdruck auf die Güterpreisinflation 
führen. (2.) Dieser Effekt wird zudem vermutlich mit einer deutlichen Verlangsamung der 
Wirtschaftstätigkeit verbunden sein. Damit tritt auch ein Risikoszenario in Erscheinung: 
und zwar „ein deflationärer Schock“. Eine Deflation ist das Gegen-Phänomen zur Infla-
tion, die Deflation bezeichnet den fortgesetzten Rückgang der Güterpreise auf breiter 
Front, eine in der Geschichte des ungedeckten Geldes aber äußerst seltene Erscheinung. 

Denn in einem ungedeckten Geldsystem hat die Zentralbank die Möglichkeit, die Geld-
menge quasi jederzeit in jeder beliebigen Menge auszuweiten. Und in Zeiten der Be-
drängnis sind Regierende und Regierte gleichermaßen geneigt, in der Vermehrung der 
Geldmenge und niedrigeren Zinsen die Politik des vergleichsweise kleinsten Übels zu er-
blicken. Daher ist auch die Inflation (Kaufkraftentwertung des Geldes), nicht die Deflation 
(Kaufkraftmehrung des Geldes) das weitaus wahrscheinlichere Szenario. Daher macht es 
auch Sinn für Anleger, auf physisches Gold zu setzen. Denn das Gold kann keinen Zah-
lungsausfall erleiden, noch kann die Geldpolitik den Tauschwert des Goldes durch das 
Anwerfen der elektronischen Notenpresse schmälern. ■ 
Kupfer, Gold und der Zins 
Das Preisverhältnis von Kupfer zu Gold (in USD gerechnet) hatte in der Vergangenheit 
eine relativ enge Verbindung zum langfristigen US-Zins: Stieg (fiel) das Kupfer-Gold-Preis-
verhältnis, stieg (fiel) der Zins. Und zumindest ab 2020 scheint das Kupfer-Gold-Preisver-
hältnis einen gewissen Vorlauf gegenüber dem Zins gehabt zu haben. Am aktuellen Rand 
gibt das Kupfer-Gold-Preisverhältnis nun deutlich nach (da der Kupferpreis gefallen und 
der Goldpreis gestiegen ist) – und signalisiert damit, dass die erhöhten US-Zinsen (bald) 
wieder deutlich fallen könnten. Eine Einschätzung, die wir für recht plausibel halten. ■ 

Kupfer-Gold-Preisverhältnis und 10-Jahresrendite der US-Staatsanleihe in Prozent 

Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa. 
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HAYEK, BITCOIN 
UND GOLD 
In seinem Buch „Denationalisation of Money“ (1976) hat 
Friedrich August von Hayek (1899–1992) sich für die Pri-
vatisierung des Geldes ausgesprochen. Sein Kernargu-
ment: Wenn der Staat das Geldmonopol innehat, dann ist 
die Geldwertverschlechterung, die Plünderung der Men-
schen durch den Staat vorprogrammiert. Hayeks Idee, die 
Wahl des Geldes der freiwilligen Übereinkunft der Men-
schen zu überlassen, ist so großartig wie logisch. Es gibt 
in der Tat keine überzeugenden Argumente, warum der 
Staat das Geld monopolisieren sollte. Wie Hayek die Idee 
für einen freien Markt für Geld in seiner Schrift ausbreitet, 
ist allerdings an vielen Stellen inhaltlich nicht überzeu-
gend. Das hat seiner Darstellung berechtigte Kritik einge-
handelt – und wohl leider auch dazu geführt, dass es den 
Hauptstrom-Ökonomen leicht gefallen ist, die Idee des 
freien Marktes zu diskreditieren.  

Mit dem Aufkommen des Bitcoins ist Hayeks Idee der 
freien Währungswahl jedoch erfreulicherweise mehr 
denn je in aller Munde. Schließlich ist der Bitcoin ja eine 
Art Manifestation des Hayekschen Vorschlages. Dass das 
Geld selbstverständlich im freien Markt entstehen muss, 
war allerdings schon Carl Menger (1840–1921) klar. 

Ludwig von Mises (1881–1973) erklärte nachfolgend mit 
seinem „Regressionstheorem“, dass das Geld aus einem 
Gut entstanden sein muss, das schon vorher, bevor es also 
als Geld verwendet wurde, einen Marktwert gehabt ha-
ben muss. Mit Mises‘ Regressionstheorem als eine unver-
zichtbare Bedingung für mögliche Geldwerdung lässt sich 
der Bitcoin durchaus gedanklich vereinbaren – wie Gold 
und Silber auch. Gleiches gilt allerdings auch für jedes an-
dere, marktgehandelte Gut: wie Bleistifte, Bürsten und 
Bademützen.  

Damit nämlich ein Gut tatsächlich zum Geld – zum allge-
mein akzeptierten Zahlungsmittel – werden kann, ist es 
letztlich entscheidend, dass es aus Sicht der Geldnachfra-
ger die geeigneten Eigenschaften aufweist. In der Wäh-
rungsgeschichte haben hier immer wieder Edelmetalle, al-
len voran Gold und Silber, das Rennen gemacht. Denn sie 
sind beispielsweise knapp, teilbar, prägbar, transportabel, 
haltbar (verderben nicht), verkörpern einen relativ hohen 
Tauschwert pro Gewichtseinheit. Der Bitcoin erfüllt 
durchaus viele dieser Eigenschaften, die üblicherweise an 
„gutes Geld“ gestellt werden. Beispielsweise ist seine 
Menge definitiv begrenzt, seine Knappheit ist sprichwört-
lich vorprogrammiert. Doch halt: Ist das wirklich ein Wett-
bewerbsvorteil?  

Goldpreis (USD/oz) und Preis eines Bitcoin in USD 

Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. 

Eine konstante Geldmenge wird unweigerlich zu hohen 
Güterpreisschwankungen und Güterpreisdeflation füh-
ren, anders als eine Geldmenge, die veränderbar ist – wie 
das beispielsweise bei Gold- und Silbergeld der Fall ist. Die 
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„überschüssige“ Geldmenge (gemeint ist eine zu große 
Kassenhaltung der Marktakteure) kann hier zum Beispiel 
abgebaut werden, indem Goldgeld verstärkt für nicht-
monetäre Zwecke nachgefragt wird (für Schmuck 
und/oder industrielle Produktion). Bitcoin hingegen hat 
eine und nur eine Verwendung, und zwar als Tauschmit-
tel zu dienen. Ob die Menschen lieber eine konstante 
Geldmenge mit stark schwankenden Güterpreisen und 
starker Güterpreisdeflation oder eine variierbare Geld-
menge mit abgemilderten Güterpreisschwankungen und 
gemäßigter Güterpreisdeflation wünschen, kann wohl 
nur im freien Markt, nicht vorab und in abstrakter Diskus-
sion entschieden werden.   

Auch wenn Peer-To-Peer bei Bitcoinern hoch im Kurs 
steht: Geld in einer modernen, arbeitsteiligen Volkswirt-
schaft muss intermediationsfähig sein. Die Menschen 
wollen und können hier nicht alle Transaktionen direkt 
und bilateral und anonym abwickeln; man denke hier nur 
einmal an die Erfordernisse effizient funktionierender Kre-
ditmärkte. Um Mittelsmänner (Intermediäre) kommt man 
– Stand heute – nicht umhin. Das ist auch kein grundsätz-
liches Problem, denn Risiken lassen sich streuen (und da-
mit verringern), indem man nicht nur ein Konto bei einem
Intermediär, sondern mehrere Konten bei mehreren Inter-
mediären unterhält. Eine Intermediation ließe sich natür-
lich auch mit Bitcoin bewerkstelligen – und dass Bitcoiner
durchaus auch Intermediationsdienste nachfragen, zeigt
die weit verbreitete Bitcoin-Haltung bei Handelsplattfor-
men (die über den Private Key verfügen). Nur wäre dann
sein Alleinstellungsmerkmal – als Bitcoin-Halter quasi un-
erreichbar zu sein – futsch. Der Bitcoin stände sofort und
unmittelbar in direkter Konkurrenz mit vielleicht, sagen
wir, einem gold- oder silbergedeckten digitalisierten Zah-
lungssystem, vielleicht sogar einem, wenn wir ihn so nen-
nen wollen, „High-Tech Mark Banco“ (dessen Urtyp im-
merhin von 1621 bis 1873 den Hamburger Kaufleuten
und ihren Geschäftspartnern als verlässliches und ge-
schätztes Geld diente).

Man sollte zudem eines nicht übersehen: Der Staat (wie 
wir ihn heute kennen) ist ein – wohl ungewollter, aber 
doch vorzüglicher – Förderer des Bitcoins und seines Prei-
ses. Denn er gewährt dem Bitcoin einen unsportlichen 
Wettbewerbsvorteil. Zwar profitieren auch Gold und Sil-
ber vom inflationären Fiatgeld, das der Staat den Men-
schen aufzwingt. Der Bitcoin jedoch ist dem staatlichen 
Drangsal weitaus besser entzogen als beispielsweise Edel-
metalle – und das wertet ihn auf. Doch sollte Hayeks 
Währungswettbewerbs-Vision tatsächlich Fuß fassen, 
wird das einhergehen mit einer Entmachtung des Staates 
(wie wir ihn heute kennen), wie es sich viele Menschen 
gegenwärtig vermutlich gar nicht vorstellen können. Und 

dann würde auch ein echter Währungswettbewerb mög-
lich, den es heute so gar nicht gibt.   

Das, was sich unter derartigen Bedingungen als Geld 
durchsetzen würde, ist offen. Anleger sind daher gut be-
raten, sich umsichtig zu positionieren – am besten gemäß 
der Volksweisheit: „Man hat schon Pferde kotzen sehen, 
auch vor einer Apotheke.“ Der Weg zum Hayekschen 
Währungswettbewerb wird jedenfalls sehr steinig sein. 
Der Strom kann ausfallen; die Edelmetallhaltung wird 
staatlich untersagt; der Quanten-Computer kommt frü-
her als gedacht und zerstört alles Digital-Kryptographi-
sche; auf dem Mond werden riesige Goldreserven ent-
deckt; ein besserer Bitcoin 2.0 wird auf den Markt ge-
schmissen; Goldfinger (alias Gerd Fröbe) gelingt es doch 
noch, die US-amerikanischen Goldreserven zu verseu-
chen, den Goldpreis in stratosphärische Höhen zu kata-
pultieren und unerschwinglich zu machen.  

In jedem Falle ist es ein positiver Beitrag, dass der Bitcoin 
die Hayeksche Idee des Währungswettbewerbs mit 
neuem Leben füllt. In der Vergangenheit wurde dieser 
Wettbewerb schon einmal, vor langer Zeit beantwortet, 
indem sich die Menschen für Gold (und auch für Silber) 
als Geld entschieden. Das aber liegt mittlerweile bereits 
weit zurück. Und die Staaten sind weit gekommen, die 
Erinnerung an das Edelmetallgeld als gutes Geld aus dem 
kollektiven Gedächtnis der Menschen zu tilgen, ihr Fiat-
geld als „Normalfall“ in den Köpfen der Menschen zu ze-
mentieren. Der technologische Fortschritt belebt nun aber 
mit Bitcoin wieder das Interesse an gutem Geld, und der 
Verfall des staatlichen Fiatgeldes befördert es gewaltig. Es 
wäre eine gar nicht zu überschätzende Errungenschaft 
des Bitcoin, wenn es ihm gelingt, die Idee der freien Wäh-
rungswahl, die Idee der Freiheit der Menschen bei der 
Geldwahl zu popularisieren, sie unwiderstehlich zu ma-
chen. ■ 

*** 

Dieser Beitrag wurde in ähnlicher Form in eigentümlich frei, Juni 2023, 
veröffentlicht. 
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DAS WÄHRUNGSPROJEKT 
DER BRICS  
Die BRICS wollen ihre US-Dollar-Abhängigkeit
verringern. Ein Vorschlag ist, eine neue Rechenein-
heit zur Abwicklung von internationalen Handels- 
und Finanztransaktionen zu schaffen.

Am 2. Juni 2023 haben sich die Außenminister der BRICS-
Staaten (Brasilien, Russland, Indien, China und Südafrika) 
sowie Repräsentanten aus mehr als 12 Ländern in Cape 
Town, Südafrika, getroffen (also am „Kap der guten Hoff-
nung“). Die BRICS repräsentieren etwa 3,2 Milliarden 
Menschen, also etwa 40 Prozent der Weltbevölkerung mit 
einer gemeinsamen Wirtschaftsleistung, deren Größen-
ordnung der US-amerikanischen entspricht. Es ging um 
die Aufnahme weiterer Länder (Saudi Arabien, Vereinigte 
Arabische Emirate, Ägypten und Kasachstan), vor allem 
aber auch um die Frage, wie man die wirtschaftliche und 
politische Abhängigkeit vom US-Dollar reduzieren kann.  

Ein Vorschlag lautet, eine neue internationale Währung 
für Handels- und Finanztransaktionen zu schaffen. Wie 
könnte das geschehen? Denkbar ist die Schaffung eines 
Währungskorbes, ähnlich den Sonderziehungsrechten 
des Internationalen Währungsfonds, in dem die BRICS-
Teilnehmerwährungen anteilig vertreten sind. Die Quali-
tät dieser Korbwährung wäre jedoch abhängig von der 
Qualität der zugrundeliegenden Währungen – und ge-
genwärtig wären es nationale Fiatwährungen, die quasi 
zu einer Einheits-Fiatwährung zusammengeführt würden. 
Erfahrungsgemäß ist solch ein Arrangement jedoch feh-
ler- und störanfällig – insbesondere weil Fiatwährungen 
immer wieder Finanz- und Wirtschaftskrisen auslösen. Zu-
dem müssen sich alle Beteiligten darauf einigen, eine be-
stimmte Inflation anzustreben und dazu ihre nationale 
Wirtschafts- und Finanzpolitik dieser Zielsetzung unterzu-
ordnen. Und nicht zuletzt muss die neue Korbwährung 
internationale Akzeptanz gewinnen, damit sie für die 
Geldverwender hinreichend attraktiv ist, ein Prozess, der 
vermutlich (viele) Jahre dauern wird.  

Eine andere Option bestünde darin, Gold als Geld bezie-
hungsweise Recheneinheit zu verwenden. So könnten 
Handelstransaktionen in Goldgramm gepreist und abge-
wickelt werden. Die neue Goldwährung (vielleicht mit 
dem Namen „B-Gold“) müsste dabei nicht physisch aus-
geprägt werden, sondern könnte eine rein buchhalteri-
sche Größe sein. Die Exporteure aus den BRICS-Staaten 
und weitere Mitglieder müssten bereit sein, ihre Güter 

gegen Gold anstelle von US-Dollar & Co zu verkaufen; 
und die Importeure aus den westlichen Ländern müssten 
bereit und in der Lage sein, ihre Rechnungen in Gold zu 
bezahlen. Um an B-Gold zu gelangen, muss der B-Gold-
Nachfrager physisches Gold in eine dafür vorgesehene La-
gerstelle einbringen, deren Gewichtseinheit ihm dann auf 
seinem Konto gutgeschrieben wird. Bei Bezahlung wird 
das B-Gold-Guthaben des Güterimporteurs dem Konto 
des Güterexporteurs gutgeschrieben.   

Allerdings wäre die Verwendung des Goldes als internati-
onale Handels- und Transaktionswährung mit überaus 
weitreichenden Folgen verbunden. Sie würde die Gold-
nachfrage ansteigen lassen und den Goldpreis (gemessen 
in US-Dollar, Euro & Co, aber auch in den Währungen der 
BRICS) vermutlich kräftig in die Höhe treiben. Entspre-
chend nimmt die Kaufkraft der offiziellen Währungen ge-
genüber dem Gold ab. Die Güterpreise würden sich, ge-
messen in den offiziellen Währungen, verteuern. Die 
BRICS würden – soweit sie Handelsüberschüsse haben be-
ziehungsweise weiterhin erzielen – Goldreserven auf-
bauen. Sie wären vermutlich die Gewinner der Währungs-
umstellung, der Westen hätte das Nachsehen.  

Offizielle Goldreserven der BRICS, Tonnen 

Quelle: World Gold Council; Graphik Degussa. Die offiziellen Goldreser-
ven der BRICS beliefen sich im ersten Quartal 2023 auf 5452,7 Tonnen 
(Marktwert derzeit etwa 350 Mrd. US-Dollar).  

Die Regierungen, einschließlich die der BRICS, würden 
ihre Hoheit über das Geld verlieren und dadurch gewaltig 
an Macht einbüßen. Doch wird man dazu bereit sein? Die 
wenigen Überlegungen zeigen bereits deutlich, wie 
schwergewichtig das Thema „Schaffung einer neuen in-
ternationalen Handelswährung“ tatsächlich ist. Ein Vo-
ranschreiten der BRICS mit diesem Projekt könnte in der 
Tat erdrutschartige Veränderungen in der weltweiten 
Wirtschafts- und Finanzstruktur verursachen. Das Thema 
verdient daher große Aufmerksamkeit von Seiten der In-
vestoren. ■ 
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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) -3 20 -1 40 3 34 -8 18

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) -1 23 1 43 5 37 -6 21

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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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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