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DIE HAMBURGER “MARK BANCO”:
EIN VORBILDLICHES SILBERGELD-
SYSTEM, DAS AUCH HEUTE FUNK-
TIONIEREN WURDE

.Kredit ist schlummerndes MiBtrauen.”
Thomas Paine (1737-1809)

P Die ,,Mark Banco” diente fast 250 Jahre als verldssliches Geld. Wir zei-
gen, wie dieses in Silber definierte Geld funktioniert hat, und welche Leh-
ren unsere Zeit daraus ziehen kann.

Zu Beginn des 17. Jahrhunderts gab es eine groBe Minzverschlechterung. Es war
die Zeit der , Wipper und Klipper”, die 1620 und 1622, also wahrend des Dreil3ig-
jahrigen Krieges (1618-1648), ihren Hochpunkt fand. Das Wippen bezog sich auf
die Bewegung der Minzwaage-Balken, und das ,Kippen” auf das Aussortieren
der schwereren (also guten) Mlnzen. Auch damals gab es naturlich die Verlockung
fir die Munzherausgeber, den Metallgehalt der Miinze zu verringern, wahrend
der aufgepragte Nominalwert unverandert blieb. Nach der Reichsminzordnung
von 1559 war der Silbertaler die allgemeine Wahrungsmunze (Raugewicht 29,23
Gramm, 889/1000 Teile Silber). Doch war es den Landesherren gestattet, eigene,
nur im eigenen Territorium gultige Mlnzen zu pragen, die eine geringere Legie-
rung hatten. Es handelte sich um Scheidemunzen (der aufgepragte Nennwert der
Minze war hoher als ihr Metallwert) — im Gegensatz zu Kurantminzen, deren
Metallwert mindestens ihnrem Minznominal entspricht. Betroffen von der Geldver-
schlechterung waren vor allem die kleineren Miinzsorten (Pfennig, Kreuzer, Gro-
schen). Sie wurden vorzugsweise stark vermehrt.

Sogleich stellte sich das Greshamsche Gesetz ein. Es besagt, dass das vom Staat
Uberbewertete Geld das vom Staat unterbewertete Geld verdrangt. Man tauschte
die minderwertigen Mlnzen in die schwere(re)n Mlnzen ein. Die guten Minzen
wurden entweder gehortet, oder man liel3 sie einschmelzen und aus ihnen mehr
Minzen mit einem entsprechend geringeren Metallgewicht erzeugen. Fur Tausch-
zwecke liefen also die Minzen mit weniger Metallgewicht um. Das Ganze lief auf
eine Entwertung der Kaufkraft der Minzen hinaus, war Guterpreisinflation, wie
man heute sagen wirde. Denn es handelte sich um nichts anderes als um eine
Ausweitung der Geldmenge: Aus einem gegebenen Silberbestand wurden mehr
und mehr Mlnzen mit unverandertem Nominalwert ausgepragt. Die Geldentwer-
tung wurde zusehends zu einem Problem, fir die Bevélkerung, vor allem auch fur
den Handel national wie international.

Die Niederlander reagierten auf dieses Problem, indem sie 1609 die Amsterdam-
sche Wisselbank grindeten, die erste im 6ffentlichen Besitz befindliche Bank, die
ihren Kunden Edelmetallkonten anbot, und die den Ausgleich zwischen Forderun-
gen und Verbindlichkeiten zwischen den Kunden bargeldlos vornahm. Auf diesen
VorstoB reagierte die Freie und Hansestadt Hamburg und ihre Kaufmannschaft mit
der Griindung der Hamburger Bank im Jahr 1619." Die Stadt Gbernahm die Haf-
tung fur mogliche Verluste aus Diebstahl und Feuer. Das ,,Banco Mandat” vom

! Siehe Berking (2013), Was und die Geschichte der Mark Banco lehrt.
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20. Februar 1619 gab der Hamburger Bank vor, Edelmetalle entgegenzunehmen und den
Kunden ihren Wert auf Konten gutzuschreiben und auf Wunsch wieder auszuhandigen.
Die Hamburger Bank war damit, wie auch die Amsterdamsche Wisselbank, eine Depositen-
Giro-Bank. Sie nahm am 20. Mérz 1619 ihre Tatigkeit auf. Durch ein weiteres Mandat vom
20. November des gleichen Jahres wurde Ubrigens auch die ,Lehn-Banco” geschaffen. Es
befugte die Hamburger Bank, Kredite zu vergeben, die mit Gold und Silber besichert wa-
ren. Eine Entscheidung, die sich als nicht ganz so vorteilhaft fir die Bank erweisen sollte.

Der groBe Wurf war nun, dass die Hamburger Bank eine eigene Rechnungseinheit, die
.Mark Banco” schuf. Hinterlegten Kunden einen vollwertigen Silberreichtaler, wurden
ihnen 3 Mark Banco gutgeschrieben. Im Jahr 1622 entsprach demnach ein Mark Banco
einem Silbergewicht von 8,66 Gramm. Die Mark Banco wurde nicht ausgepragt, sondern
war ausschlieBlich als Buchgeld verfugbar, sie wurde fir den bargeldlosen Zahlungsverkehr
verwendet (die Hamburger Kaufleute lehnten Banknoten als unseriés ab). Die Hamburger
Commerz-Deputation (Vorlaufer der modernen Handelskammer) gab regelmaBig Kurszet-
tel heraus, auf denen Warenpreise, die Wechselkurse gegentber anderen Geldsorten und
auch Versicherungspramien in Mark Banco ausgewiesen wurden. Eine ganz bedeutsame
Sache: Denn es zeigt, dass der Mark Banco auch tatsachlich zur Bepreisung der Guter Ver-
wendung fand — und damit die Geldfunktion(en) vollumfanglich erfillte. Die Mark Banco
erwies sich als solide und verlasslich in den Wirren des 17. Jahrhunderts.

Dann, nach dem Siebenjahrigen Krieg (1756-1763) wurde ein Problem immer offenkundi-
ger: Der MUnzfuB des Reichssilbertalers hatte sich im Laufe der Zeit immer weiter ver-
schlechtert, wahrend die Mark Banco weiterhin in den alten, vollwertigen Silbertalern, die
in Hamburg auch noch ausgepragt wurden, definiert war. Die Entnahme der schweren
Silbertaler durch die Kunden und die (Neu-)Einlagerung verschlechterter Minzen besché-
digte natdrlich auch den Wert der Mark Banco. Es war der Architekt Ernst Georg Sonnin
(1713-1794), Erbauer der Hamburger Michaelis Kirche (des ,,Michel”), der eine groBartige
Idee vorbrachte. Er sagte, so Adolf Soetbeer (1814-1892): ,Ei, Ei! was doch die Chinesen
fur kluge Leute sind! Die kehren sich an kein Geprage, sondern nehmen alles Silber nach
Gewicht und Gehalt. Wenn wir das doch auch thaten, so brauchten wir uns nicht die Képfe
darlber zu zerbrechen, sondern wir rechneten alsdann am einfachsten und gewissesten.”’
Sonnin sprach sich damit dafur aus, die Wertbestimmung der Mark Banco vom Nominal-
wert der Miinzen zu I6sen und sie fortan in Gewicht ungemunzten Feinsilbers zu definie-
ren.

Im Jahr 1770 wurde der Vorschlag im Zuge einer Bankreform in die Tat umgesetzt. Die
Silbertaler, die bei der Hamburger Bank eingelagert waren, wurden in Barren eingeschmol-
zen. Ab 1790 wurden keine Mlnzen mehr, sondern nur noch Silberbarren als einlage-
rungsfahig akzeptiert. Damit hatte die Hamburger Bank einen reinen Feinsilberstandard
geschaffen. Der deutsche Okonom Ernst Levy von Halle (1868-1909) schrieb im Jahr 1891:
.Durch die Fundirung auf feines Silber hat die Bank gegen Ende vorigen Jahrhunderts sich
in der ganzen Welt den Ruf auBerordentlicher und unwandelbarer Sicherheit erworben,
und ihre Valuta ist namentlich in der Zeit von 1797-1819 resp. 1821 — der englischen
Bankrestriktionsperiode, d. h. der Zeit, in welcher die Bank von England ihre Noteneinl6-
sungen suspendiert hatte — der MaBstab und Standard aller Wahrungen, Wechsel- und
Edelmetallpreise gewesen."?

Das Ende der Hamburger Bank und ihrer Mark Banco kam mit dem Ubergang zum Gold-
geld. Nach der Grindung des Deutschen Reiches war es das Ziel, ein einheitliches \Wah-
rungsgebiet in Deutschland zu schaffen. Durch das Reichsminzgesetz vom 4. Dezember

! Zitiert nach Soetbeer (1866), Die Hamburger Bank, S. 44.
2 Halle, E. L. v. (1891), Die Hamburger Giro-Bank und ihr Ausgang, S. 8.
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1871 wurde mit der Reichsgoldminze der Goldgehalt der neuen gemeinsamen Wahrung
~Mark” festgelegt und dieser durch das Minzgesetz vom 9. Juli 1873 auf alle Landeswah-
rungen angewendet. Die Mark wurde zum 1. Januar 1876 im gesamten Reichsgebiet ein-
gefthrt. Das Silber wurde demonetisiert, nicht nur im Deutschen Reich, sondern etwa zur
gleichen Zeit auch in vielen anderen Landern. Beispielsweise sorgte das US-amerikanische
Minzgesetz im Jahr 1873 dafir, dass der US-Dollar nur noch in physischem Feingold defi-
niert war, nicht mehr in Feinsilber.

Die Hamburger Bank schloss am 31. Dezember 1875 ihre Geschéfte. Die PreuBische Bank
Ubernahm das Grundstick der Hamburger Bank zum Zwecke der Errichtung einer Reichs-
bankhauptstelle. Die Mark-Banco-Guthaben wurden auf die Reichsbankhauptstelle Uber-
tragen — und die Kunden konnten sich ihre Guthaben in Feinsilber(-barren) auszahlen las-
sen oder weiter halten, nunmehr aber bewertet in Goldmark. Die politisch herbeigefthrte
De-Monetisierung des Silbers hatte aber weitreichende Folgen. 1871 lag der Silberpreis pro
Feinunze noch bei 1,328 US-Dollar (bei einem Wechselkurs von 4,20 Goldmark pro US-
Dollar wéren das also 5,578 Mark pro Feinunze gewesen), 1873 (dem Jahr des ,,Crime of
1873") bei 1,298 und 1876 bei 1,164 (sieche Abb. 1); bis 1915 fiel der Silberpreis auf 0,519
US-Dollar — ein Preisverlust von 61 Prozent gegenlber dem Silberpreis im Jahr 1871.

Silberpreis in US-Dollar pro Feinunze, 1833-1933
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Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis; Graphik Degussa.

Es kam zur ,Panik von 1873", die die Vereinigten Staaten wie auch viele europdische
Volkswirtschaften in eine schwere und tiefe Rezession schickte. Die Griinde daflr werden
von Wirtschaftshistorikern verschiedentlich ausgelegt. Aber es steht auBer Frage, dass die
politisch herbeigefiihrte Demonetisierung des Silbers einen gewaltigen Einfluss hatte: Es
fUhrte zu einer Herabsetzung der Kaufkraft bei denjenigen, die Silber hielten, und die Sil-
bergeldmenge konnte fortan nicht mehr ausgeweitet werden. Dass eine solche Entwick-
lung zu Borsen- und Finanzmarktpanik fuhrte, die Konjunkturen einbrechen lieB3, ist wenig
verwunderlich. Wohlgemerkt: Ungeminztes Silber verlor in dieser Zeit an Kaufkraft. Die
Kaufkraft des gemunzten Silbers hingegen blieb erhalten — es handelte sich bei ihnen dann
ja um Scheideminzen (deren Nominalwerte (zusehends) ihren Silberwert Uberstiegen).

Die Mark Banco hatte also fast 250 Jahre als verlassliches Geld gedient, vor allem durch die
spatere Entscheidung der Hamburger Kaufmannschaft, sie nur noch in ungeminztem Sil-
ber zu definieren. Diese Idee empfiehlt sich auch heute, angesichts der gewaltigen mone-
taren Probleme! Man brauchte nur ein Institut zu griinden (etwa eine ,Neue Hamburger
Bank"), das Kunden Edelmetallkonten anbietet, die in der Rechnungseinheit ,AGG" (AG
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fur Silber, G fur Gramm), Silbermark oder eben ,Mark Banco” ausgewiesen werden. Kun-
den kénnen US-Dollar, Euro & Co zum herrschenden Wechselkurs gegen ,,Mark Banco”
eintauschen, und sie kénnen naturlich wieder auf Wunsch in die offiziellen Wahrungen
zurtickwechseln. Fir das Institut gilt die Verpflichtung, die Guthaben in Mark Banco jeder-
zeit zu 100 Prozent mit Silber gedeckt zu halten. Den Eigentimern der Guthaben in Mark
Banco steht es offen, sich ihre Einlagen in physischem Metall auszahlen zu lassen.

Fir Kunden ist es dann maglich, mit den Mark-Banco-Guthaben Uberweisungen durchzu-
fuhren, wenn der Geschaftspartner ebenfalls Gber ein Edelmetall-Girokonto verfligt — ent-
weder bei der gleichen Bank oder bei einer anderen Bank (wobei hier das Edelmetall phy-
sisch bewegt werden musste, eine Aufgabe, die jedoch problemlos von einer Clearing-
Stelle beziehungsweise einer Korrespondenzbank Gbernommen werden kann). Auf dieser
Basis kann auch eine Kreditbank entstehen (,,Lehnbank”), die sich durch Ausgabe von Ak-
tien und Schuldverschreibungen finanziert, die Interessenten mit ihren Mark Banco erwer-
ben und damit ihre Edelmetallguthaben auf Zeit an die Kreditbank Ubertragen, die diese
dann an Kreditsuchende weiterreicht. Die Menschen hatten auf diese Weise ein funktio-
nierendes, krisenfestes Geld- und Zahlungssystem, auf das sie ausweichen kénnen, wenn
sie ein Schwinden der Kaufkraft der offiziellen Wahrungen befirchten.
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DER KREDITZYKLUS
BEGINNT ZU KIPPEN

P Die Signale, die die US-Bankenkreditaggregate senden, deuten auf Konjunktur-
verlangsamung, vielleicht sogar auf Rezession hin. Die Kreditausfallraten sind
zwar noch sehr niedrig, diirften aber in den kommenden Quartalen ansteigen.

In den Vereinigten Staaten von Amerika lieB sich in den letzten Jahrzehnten eines beobach-
ten: Die Entwicklung der Bankkredite war recht eng und vor allem auch positiv mit dem
Verlauf der Konjunktur (hier reprasentiert durch die Veranderung des nominalen Bruttoin-
landsprodukts (BIP)) verbunden (Abb. 1): Eine zunehmende Konjunktur ging einher mit
einem Anwachsen der Kredite, eine Verlangsamung oder gar Schrumpfung des BIP ent-
sprechend mit einer Verlangsamung oder gar Schrumpfung der Bankkredite. Anzumerken
ist hier, dass das starke Ansteigen der Guterpreisinflation dafir gesorgt hat, dass die
Wachstumszahlen der Zeitreihen in den letzten Quartalen sehr hoch ausgefallen sind; die
Zahlen sind also im wahrsten Sinne des Wortes inflationiert.

Enger Verbund zwischen Bankkredit und Konjunktur
US-Bankkredite und US-BIP, Jahresverdnderung in Prozent
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P Der enge Verbund zwischen
Bankkredit und Konjunktur
deutet an, dass der Angebots-
und Nachfragelage im
Kreditmarkt eine hohe
Bedeutung zukommt fir den
Gang der Wirtschaft und der
Finanzmaérkte.

Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.

Eine Frage, die sich der Betrachter von Abb. 1 vermutlich stellt, lautet: Bestimmen die Bank-
kredite das BIP, oder verhalt es sich hier umgekehrt? Zwar gibt es fur beide Erkldrungen
ein Fur und Wider, vermutlich ist aber davon auszugehen, dass der Zusammenhang (die
Ursache-Wirkungs-Beziehung) zwischen Kredit- und BIP-Veranderung zeitvariant ist, das
heiBt, es gab Phasen, in denen die Geschehnisse in der Realwirtschaft die Bankkreditent-
wicklung antrieben, und Phasen, in denen die Ausweitung oder Rickfihrung des Bankkre-
ditangebots das BIP ursachlich veréanderte. Wie allerdings die Krisen der Vergangenheit im-
mer wieder gezeigt haben, haben Probleme auf der Kreditangebotsseite haufig besonders
weitreichende Folgen.

Man denke an dieser Stelle nur einmal an die globale Finanz- und Wirtschaftskrise
2008/2009, in der wachsende Kreditausfélle den Banken schwer zusetzten, ihr Eigenkapital
aufzuzehren drohten. Die Fahigkeit und Bereitschaft der Banken, neue Kredite zu vergeben
und fallig werdende Kredite zu erneuern, schwand. Mit dem dadurch ausgeldsten rticklau-
figen Kreditangebot trocknete die Liquiditat in den Finanzmarkten aus, die Wirtschaft ging
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in eine scharfe Rezession. Der Bankenapparat beziehungsweise das Bankkreditangebot ver-
dient daher ganz besondere Aufmerksamkeit, will man sich ein Bild machen Uber die (kiinf-
tige) Entwicklung von Konjunktur und Finanzmarktentwicklung.

Die US-Zentralbank (Fed) hat mittlerweile ihren Leitzins kraftig angehoben. Lag er Anfang
2022 noch auf der Nulllinie, so steht er jetzt bei 5,00-5,25 Prozent. Die Verteuerung der
Kreditkosten wird absehbar Folgen haben: Sie wird die Kreditnachfrage zurlickdrangen,
und auch das Kreditangebot der Banken wird nicht unberihrt bleiben. Die Wirtschaft
schwacht sich ab. Die Arbeitslosigkeit nimmt zu, es kommt zu steigenden Kreditausfallen.
Abb. 2 deutet an, dass die Zinspolitik der Fed mit einer betrachtlichen Zeitverzégerung (von
ungefahr zwei Jahren) auf die Ausfallraten der US-Bankkredite gewirkt hat. Das aktuelle
Leitzinsniveau lasst daher erahnen — mit Blick auf den historischen Zusammenhang —, dass
es noch zu recht schmerzhaften Kreditausfallen kommen wird.

Leitzinserh6hungen fiihrt zu Kreditausfallen
US-Leitzins (2 Jahre nach vorn verschoben) und Bankkreditausfélle in Prozent
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Quelle: Refinitiv;, Graphik Degussa.

Abb. 3 zeigt die Kreditausfallraten der US-Bankkredite in Prozent der gesamten Bankkre-
dite bis zum Ende des ersten Quartals 2023. Wie zu erkennen ist, sind die Kreditausfallraten
im historischen Vergleich nach wie vor sehr niedrig. Ein leichtes Ansteigen der Raten gibt
es lediglich bei Konsumentenkrediten und Kreditkartenforderungen. Bemerkenswert ist
dabei vor allem, dass die Ausfallraten im Immobiliensektor sich nach wie vor auf histori-
schen Tiefstdnden befinden. Ganz offensichtlich haben die erhéhten Zinsen noch keine
Uberforderung der Schuldner, die ihre Immobilien auf Pump finanziert haben, verursacht
(wenn man davon ausgeht, dass die Banken Problemkredite nicht verstecken, sondern ent-
sprechend bilanziell ausweisen. Gleichwohl sollte das kein Grund fur Entwarnung sein).

Guterpreisinflation auf dem Riickzug

Zwischen Produzenten- und Konsumguterpreisen besteht eine Abhangigkeit. Das ist un-
mittelbar einsichtig. Denn um Konsumguter zu erzeugen, mussen Produzentenglter ein-
gesetzt werden. In der Tat zeigt sich ein positiver, recht enger (allerdings nicht immer ganz
stabiler) Zusammenhang zwischen der Veranderung der Produzentenglterpreise und der
Konsumguterpreise in Deutschland. Die nachstehende Abbildung verdeutlicht das fir die
Zeit Januar 1951 bis Mai 2023. Deutlich zu erkennen ist die Hochinflation ab 2021. Mitt-
lerweile jedoch hat die Jahresinflation der Produzentenguterpreise stark nachgegeben, lag
nur noch bei 1 Prozent. Das lasst vermuten, dass bald auch die Inflation der Konsumguter-
preise, die zuletzt 6,1 Prozent betrug, weiter deutlich nachgeben wird. Das scheint umso
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wahrscheinlicher zu sein, weil das Kredit- und Geldmengenwachstum sich im Euroraum
stark verlangsamt hat und — aufgrund der Vorlaufeigenschaft des Geldmengenwachstums
— entsprechend Abwartsdruck auf die kiinftigen Konsumguterpreise zu erwarten ist (siehe
hier auch den Aufsatz auf Seite 12).

Produzenten- und Konsumagliterpreise in Deutschland, Jahresrate in Prozent
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Quelle: Refinitiv; Berechnung Degussa.

Ausfallraten der US-Bankkredite nach wie vor niedrig
Kreditausfalle bei US-Bankkrediten in Prozent
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Bankkredite befinden sich nach
wie vor auf sehr niedrigen
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.

Denn der Kreditzyklus ist vermutlich bereits dabei, sich zu drehen — wie die Vorlaufeigen-
schaft des US-Leitzinses das bereits zu signalisieren scheint. Auch der Blick auf das Auf und
Ab der Kreditausfallraten in den letzten Jahrzehnten zeigt, dass der Kreditmarkt ausge-
pragten Zyklen unterworfen ist. Vor allem vor dem Hintergrund der extremen Niedrigzins-
phase in den letzten fast 15 Jahren und dem dabei erfolgten Verschuldungsaufbau liegt
jetzt die Vermutung nahe, dass der schnelle und markante Zinsanstieg nicht folgenlos fur
die Konjunktur und die Schuldenqualitat bleiben wird. Und bekanntlich sind wirtschaftliche
und finanzielle Entwicklungen in den USA folgenreich fur den Rest der Welt.
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Die Kaufkraft von Konsumenten und Produzenten fallt drastisch
Jahreswachstum der realen US-Geldmenge M2 in Prozent

25

20

ul

T T T \'4 T T 'V T T T T T T T
01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23

Mai '23:

-9.1%
-10

P> Die reale Kaufkraft der
Konsumenten und
Produzenten in den USA ist seit
Ende 2022 stark rtickldufig,
spricht fir Konjunktur-
bremsung und nachlassenden
Preisinflationsdruck.

Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.

In diesem Zusammenhang verdient ein weiterer Aspekt Erwahnung: und zwar die schrump-
fende reale (das heiBt kaufkraftbereinigte) US-Geldmenge. Wir hatten im letzten Degussa
Marktreport vom 7. Juni 2023 bereits darauf hingewiesen: Die Kaufkraft der Konsumenten
und Produzenten in den USA schwindet, und zwar so stark wie seit Anfang 1959 nicht
mehr (Abb. 4). Es gab zwar zuvor einen starken Anstieg der Geldmenge (von 2020 bis
2021), und man kénnte daher geneigt sein, den aktuellen Riickgang als , problemlose Nor-
malisierung” der vorangegangenen Uberschwanglichen Geldmengenvermehrung zu inter-
pretieren. Doch ganz so einfach ist die Sache nicht.

Wenn sie ungliicklicherweise einen Hasen auf der LandstraBe Uberrollen, ihren Wagen da-
nach sofort erschrocken anhalten, den Riickwartsgang einlegen, und den Hasen noch ein-
mal Uberfahren (wenngleich diesmal aus der anderen Richtung), wird das arme Tier nicht
wiederhergestellt, nicht wieder zum Leben erweckt. So verhalt es sich auch bei einer Geld-
mengenausweitung in der Volkswirtschaft, die nachfolgend wieder rtickgangig gemacht
wird. Zum einen sind die Menschen, die von einer Geldmengenausweitung geschadigt (be-
glnstigt) wurden, nicht diejenigen, die von einer Geldmengenreduktion beginstigt (ge-
schadigt) werden: Eine Geldmengenausweitung mit anschlieBender Geldmengenrtckfih-
rung sorgt vielmehr flr bleibende Umverteilungswirkungen.

Zum anderen sorgt die Geldmengenausweitung (mit ihren inflationdren Folgen) fur eine
Veranderung der Produktions- und Beschaftigungsstruktur in der Volkswirtschaft, und sie
beeinflusst dabei natdrlich vor allem auch die GUterpreise (verteuert sie, verandert sie zu-
einander — im Vergleich zu einer Situation, in der die Geldmenge nicht ausgeweitet worden
ware). Die Geldmengenvermehrung sorgt anfanglich fur Aufschwung, fur einen ,,Boom”,
und eine Geldmengenreduktion fihrt absehbar einen Abschwung, einen ,Bust” herbei.
Denn das, was die Geldmengenvermehrung bewirkt hat, kann nicht bestehen, wenn die
Geldmenge wieder reduziert wird.

Die Kombination aus steigenden Zinsen und schrumpfender Geldmenge ist daher auch
besonders brisant. Dass die dadurch ausgeldsten Anpassungen mit erhéhten Kreditausfall-
raten verbunden sein kdnnten, erscheint recht wahrscheinlich. Denn nicht zuletzt ist zu
bedenken: Wenn sich die Kreditqualitat verschlechtert, dann gerat der Kredit in Misskredit.
Die Brisanz des Kredits betonte etwa Thomas Paine (1737-1809) mit seinen Worten: , Kre-
dit ist schlummerndes MiBtrauen.” Die Krise 2008/2009 hat gezeigt, was geschieht, wenn



9 Degussa <»

22. Juni 2023

plétzlich in den Finanzmarkten der Kredit sprichwortlich verschwindet. Die Betrachtung der
Kreditmarktentwicklungen, die Analyse des Kreditzyklus verdienen daher héchste Auf-
merksamkeit von Seiten der Anleger und Investoren. Unsere Einschatzung ist, dass der Kre-
ditzyklus dabei ist zu drehen, und zwar in seine Abwartsphase, auch wenn sich die Ent-
wicklung noch in einem sehr frilhen Stadium befindet.
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HAND AUFS HERZ:
WARUM KAUFEN SIE
EIGENTLICH
PHYSISCHES GOLD
UND SILBER?

Menschen kaufen Autos aus mitunter sehr verschiedenen
Grinden. Die einen erwerben nur deshalb ein Auto, weil
es ihnen ertraglich(er) macht, um von Hier nach Da zu
kommen. Sie sind mit kostenglnstigen Fahrzeugen voll-
auf zufrieden.

Andere wollen demonstrieren, dass sie sich ein Auto leis-
ten kénnen, sie kaufen daher besonders groBe und pres-
tigetrachtige. Egal, was es kostet, auch wenn sie empfind-
lich sind und haufig in die Werkstatt mussen.

Wieder andere kaufen (haufig) Autos, weil sie Autofans
sind: Sie erfreuen sich schlichtweg an der Fort- und Wei-
terentwicklung der Kraftfahrzeuge, an der Leistungser-
weiterung der Motoren, an neuen Annehmlichkeiten, die
das Fahren noch genussvoller machen.

Was mit diesem einfachen Beispiel zum Ausdruck kommt,
ist der Kern der subjektiven Wertlehre: Der Wert einer Sa-
che ist nicht per se gegeben, er liegt vielmehr im Auge
des Betrachters. Und etwas wird nur dadurch zu einem
Gut (oder: Mittel), weil der Betrachter es aus seiner Sicht
fir geeignet hélt (ob nun begrindet oder unbegriindet),
um ihn seinem Ziel naherzubringen.

Wie verhélt sich das bei den Edelmetallen Gold und Sil-
ber? Antwort: Grundsatzlich wie bei jedem anderen Gut
auch entspringen die Werte, die die Menschen ihnen zu-
schreiben, einer subjektiven Beurteilung.

Fragen wir genauer: Warum kaufen Menschen eigentlich
heute noch physisches Gold (und physisches Silber)? Die
Erfahrung zeigt: aus sehr unterschiedlichen Motiven.

Physisches Gold wird gekauft, weil Produzenten es fur die
Erzeugung ihrer Produkte bendtigen. Man denke bei-
spielsweise an die Herstellung von Handys: Angeblich ste-
cken in jedem Mobile Phone durchschnittlich 30 bis 36
Milligramm physisches Gold.

Menschen kaufen auch physisches Gold, um sich damit
zu schmicken (in Form von Ohrringen, Halsketten, Arm-
reifen etc.); meist lasst sich allerdings das Schmtcken mit

Gold nicht eindeutig trennen von dem Motiv, Gold besit-
zen zu wollen, um damit seine Lebensersparnisse aufzu-
bauen.

Wiederum andere Menschen kaufen physisches Gold auf-
grund numismatischer Leidenschaft, nicht selten verbun-
den mit der Erwartung, dass die historischen Minzen im
Zeitablauf an Wert gewinnen.

Die Zentralbanken sind seit je her bedeutende Goldnach-
frager. Auch heute noch halten sie fast ein Viertel des
weltweit geforderten Goldbestands, und viele nicht-west-
liche Zentralbanken waren in den letzten Jahren wieder
Netto-Goldnachfrager. Das Gold dient ihnen als Vertrau-
ensanker, als Wahrungsreserve.

Es gibt unter den privaten Goldnachfragern viele, die das
gelbe Metall nachfragen, weil sie im Gold quasi eine Ver-
sicherung erblicken gegen die Folgen von Finanz-, Wirt-
schafts- und Bankenkrisen, gegen den Kaukraftverlust
von US-Dollar, Euro & Co.

Das Gold wird aber auch nachgefragt in Form von Gold-
zertifikaten oder Gold-Exchange Trade Funds (ETFs). Hier-
bei handelt es sich vor allem um Anleger, die an der Preis-
entwicklung des Goldes zu partizipieren winschen, die
haufig kurzfristige Handelsstrategien verfolgen, die sich
mit Gold-ETFs einfach und kostenglinstig umsetzen las-
sen.

Anders als die Nachfrager von physischem Edelmetall be-
flrchten Anleger von solcherart ,,Papiergold” in der Regel
keine groBen Kontrahenten- und Erfullungsrisiken bezie-
hungsweise halten sie fur vertretbar gering, fur akzepta-
bel.

Institutionelle Investoren kénnen sich meist im Goldmarkt
nur durch Eingehen von Papiergold-Instrumenten positio-
nieren: Sie brauchen unbedingt eine Wertpapierkenn-
nummer, und die haben nur Gold-Zertifikate, Gold-ETFs,
Gold-Optionen und —Futures, nicht aber physische Gold-
minzen und —barren.

Es steht auBer Frage, dass die Erklarung fur die Wertschat-
zung, die die Menschen dem Gold entgegenbringen, sehr
weit in die Geschichte zurlckreicht — mehr als 5.000
Jahre, und schon 1.100 v. Chr. wurde Gold als Tausch-
mittel in Mexiko, Afrika und China verwendet.

In der Neuzeit diente das Gold den Menschen immer wie-
der als verldssliches Geld, meist im Zusammenhang mit
Silber- und zuweilen auch Kupfergeld. Die wirklich groB3e
Zasur kam erst am 15. August 1971, als die US-amerika-
nische Administration unter Prasident Richard Nixon
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(1913-1994) die Goldeinlésepflicht des US-Dollar aufhob.
Seither sind alle bedeutenden Wé&hrungen der Welt un-
einldsbares Geld, man spricht hier auch von Fiat-Geld.

Die meisten Zentralbanken haben jedoch an ihren Gold-
bestdnden festgehalten (wenngleich auch einige von
ihnen, wie die Bank von England, ihr Gold Uber die Jahre
hinweg verkauft haben). Sich so ganz vom Gold lossagen,
wollten die meisten Geldbehorden dann wohl doch nicht.
Die wahrungshistorische Erfahrung und das theoretische
Wissen, dass ungedecktes Geld scheitern kann bezie-
hungsweise scheitert, sitzt tief, und man sieht sich als gut
beraten an, zumindest etwas Gold, das , ultimative Zah-
lungsmittel”, fr den Fall der Falle vorzuhalten.

Das verstarkte Aufkommen von Finanzinstrumenten in
den letzten Jahrzehnten, insbesondere von Fondslésun-
gen, die zuganglich wurden fir Privatanleger, und der
.Gewdhnungseffekt” an das ungedeckte Geldsystem ha-
ben im Laufe der Jahre vermutlich vielen Anlegern den
Eindruck vermittelt, Gold sei als Element des Vermo-
gensaufbaus verzichtbar, sei nur in (beziehungsweise vor)
.Krisenphasen” attraktiv, sonst aber nicht.

Doch eigentlich sollten die letzten gut zwanzig Jahre zu
einem Umdenken beigetragen haben. So ist seit Anfang
1999 bis heute der Goldpreis (in US-Dollar gerechnet) um
durchschnittlich ungeféhr 8,5 Prozent pro Jahr gestiegen
— und hat damit besser abgeschnitten als so manches
konkurrierende Finanzprodukt.

Um an dieser Stelle kein Missverstandnis aufkommen zu
lassen: Das Gold konkurriert nicht mit beispielsweise Ak-
tien oder Hausern. Wer Gold als Geld einstuft, der be-
trachtet es als Alternative zu den ungedeckten Wahrun-
gen. Und solange das Gold im Markt , geldnah” gehan-
delt wird, gibt es in der Tat gute Grlinde zu vermuten,
dass das Gold (Uber die Jahre hinweg gesehen) seinen Be-
sitzer zumindest vor dem Ruckgang der Kaufkraft der of-
fiziellen Wahrungen bewahrt.

Es ist allerdings nicht auszuschlieBen, dass Menschen die
monetare Bedeutung des Goldes verlernen und vergessen
konnten. Vermutlich nicht alle, aber doch vielen von
ihnen kénnte das Wissen Uber das Gold, vor allem als her-
ausragende Geldart in der Menschheitsgeschichte, ent-
gleiten.

Aus aktueller Sicht durfte das jedoch vermutlich eher die
Menschen im Westen betreffen, nicht die aus den groBen
aufstrebenden Volkswirtschaften: Die bedeutendsten
Goldnachfrager stammen seit Jahren aus China und In-
dien: Im Jahr 2022 fragten die Chinesen 993,7 Tonnen
Gold nach, das waren knapp 30 Prozent der weltweiten

Goldnachfrage, die Inder fragten 797,3 Tonnen nach,
also etwa 24 Prozent der gesamten Weltgoldnachfrage.

Man konnte beflrchten, dass die Abkehr vom Gold ge-
rade in der Zeit der Digitalisierung, in der vieles, was noch
analog ablauft, verstaubt und Uberholt zu sein scheint,
sich beschleunigen koénnte. Ja dass der Wunsch, mog-
lichst alles zu digitalisieren, analoge Lésungen ausschlieBt.
Doch glucklicherweise lassen sich physisches Gold und Sil-
ber in die digitale Welt heben.

Man denke beispielsweise an einige Minzpragestatten,
die ihren Kunden bereits heute schon anbieten, physische
Edelmetalle per App zu kaufen und zu verkaufen und
auch auf diesem Wege die Lager- und Besicherungs-
dienste in Anspruch zu nehmen. Da ist es eigentlich nur
noch ein kleiner Schritt, und sogar edelmetallgedeckte,
digital abbildbare Zahlungssysteme kénnen aus der Taufe
gehoben werden.

Ja wéren da nicht die Staaten und ihre Zentralbanken, die
die Monopolstellung ihrer Wahrungen zu erhalten win-
schen, die keine Konkurrenz wollen und sie mit steuerli-
chen und regulativen MaBBnahmen einhegen oder gar ver-
hindern.

Doch die Erfahrung zeigt: Bessere Ideen und Lésungen
setzen sich irgendwann gegen alle Widerstande durch,
werden wieder hervorgezogen und mit neuem Leben ge-
fullt. Diese Perspektive besteht naturlich auch fir Nutzung
des physischen Goldes und Silbers als digital abbildbares
Zahlungs- beziehungsweise Wertaufbewahrungsmittel.

Und vermutlich ist es letztlich auch das, was Menschen
am Gold fasziniert, was ihre Nachfrage nach dem gelben
Metall antreibt: Die Zuversicht, dass das Gold das ultima-
tive Zahlungsmittel der Menschheit ist und auch bleiben
wird.

* Kk
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DEFALTIONARE DELLE
DROHT IM EURORAUM

»Dem Geldmengenwachstum zufolge wird die Gii-
terpreisinflation weiter abnehmen; es kénnte in
2024 sogar zu fallenden Konsumgiiterpreisen kom-
men.

Die nachstehende Abbildung zeigt das Jahreswachstum
der Euro-Geldmenge M3 und der Konsumgdterpreise im
Euroraum seit 2014. Ab etwa Mitte 2016 ist ein recht en-
ger, positiver Zusammenhang zwischen den beiden Zeit-
reinen zu erkennen. Dabei ist allerdings zu beachten, dass
das Geldmengenwachstum um 18 Monate nach rechts
verschoben wurde. Das heif3t, das Geldmengenwachstum
war ein Fruhindikator fir die Giterpreisinflation.

Euro-Geldmenge und Konsumgiiterpreise im Eu-
roraum, Jahresveranderungen in Prozent
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.

Das Geldmengenwachstum hat allerdings mittlerweile
stark abgenommen. Im September 2022 lag es noch bei
12,5 Prozent, im April 2023 war es bereits auf 1,9 Prozent
gefallen. Das stark verlangsamte Geldmengenwachstum
der letzten Monate spricht folglich fir einen ganz erheb-
lichen Abwartsdruck auf die kiinftige GUterpreisinflation.
Im Herbst des kommenden Jahres ware sogar denkbar,
dass die Guterpreisinflation ein negatives Vorzeichen

tragt, dass es zumindest zu einer Phase sinkender Kon-
sumgUterpreise kommt — zu einer , deflationaren Delle”.

Der grundsatzliche Zusammenhang zwischen Geldmen-
gen- und Guterpreisverdanderungen kommt nicht von un-
gefahr. Die GuUterpreisinflation — also das fortdauernde
Ansteigen der Glterpreise auf breiter Front — ist ein mo-
netdres Phanomen. Es tritt immer dann in Erscheinung,
wenn (vereinfachend gesagt) das Geldmengenwachstum
die Zunahme der Giterproduktion Ubersteigt. Genau das
hat sich im Zuge der politisch diktierten Lockdown-Krisen
verscharft: Die Europdische Zentralbank (EZB) hat die
Geldmenge von Ende 2019 bis heute um knapp 25 Pro-
zent erhoht, wahrend das Wirtschaftswachstum dahinter
weit zurlckgeblieben ist.

Allerdings muss man an dieser Stelle auch beachten, dass
die Zinserhéhungen, die die Zentralbanken in den letzten
Monaten eingeleitet haben, zu Umschichtungen gefihrt
haben. Das heit, Bankkunden haben beispielsweise
Sichtguthaben (die in M3 enthalten sind) in langfristige
Bankschuldverschreibungen (die nicht in M3 enthalten
sind) Uberfahrt. In einem solchen Fall nimmt die Geld-
menge M3 ab, und der Abwartsdruck auf die kunftige
Guterpreisinflation wirde tendenziell Gberzeichnet. Aller-
dings zeigt sich mittlerweile auch in der Bankkreditver-
gabe im Euroraum — ein ganz bedeutsamer Kanal fur die
Geldmengenerweiterung — eine deutliche Verlangsa-
mung. So gesehen sollte man die Signalfunktion der Euro-
Geldmenge M3 nicht leichtfertig auBer Acht lassen.

Zumal man hier in Rechnung stellen muss, dass die Zins-
erhdhungen der EZB mit einer Zeitverzdgerung wirken.
Das heiBt, die Folgen der Kreditverteuerung sind sehr
wahrscheinlich noch nicht vollumfénglich in einer Damp-
fung der Kredit- und Geldmengenentwicklung in Erschei-
nung getreten. Zudem ware zu erwarten, dass weitere
Zinserhéhungen der Zentralbank den disinflationaren,
wenn nicht gar deflationaren Druck zusatzlich erhéhen.

Vermutlich wirde die EZB sich aber rasch von ihrer Zins-
erhéhungspolitik abkehren, wenn die Guterpreisinflation
stark fallt, geschweige denn negativ zu werden droht.
Solch eine Entwicklung ware vermutlich auch mit einem
deutlichen Verlangsamen, wenn nicht gar Rickgang der
Wirtschaftsleistung verbunden. So gesehen signalisiert
die Geldmengenentwicklung erhebliche Unsicherheit fur
Euro-Wirtschaft und Finanzmarkte.

* Kk
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AUS DER BOOM

».,Eine neue Revolution ist nur méglich im Gefolge
einer neuen Krise. Sie ist aber auch ebenso sicher
wie diese.” So sagten es Marx und Engels. Vor dem
Hintergrund des Fiatgeldsystems betrachtet, waren
ihre Worte durchaus weitsichtig.

Der US-Leitzins liegt aktuell bei 5,00-5,25 Prozent. Im
Frihjahr 2022 befand er sich noch auf der Nulllinie. In
sehr kurzer Zeit hat also die US-Zentralbank (Fed) die Kre-
ditkosten sehr stark erhoht. Man wolle, so die Zentral-
bankrate, die Hochinflation — die die Fed Ubrigens durch
ihre kolossale Geldmengenausweitung selbst verursacht
hat — in die Knie zwingen. Dass das nicht ohne neue Er-
schitterungen gelingen wird, ist absehbar. Viele private
Schuldner werden nicht mehr in der Lage sein, ihren
Schuldendienst zu leisten. So lag beispielsweise Ende
2020 der Zins fur US-Hypothekenkredite mit einer Lauf-
zeit von 30 Jahren bei 2,7 Prozent, derzeit sind 6,7 Pro-
zent zu zahlen. Im Mai 2020 lag der Zins fur Kreditkarten-
zahlungen bei 14,5 Prozent, jetzt liegt er bei 20,1 Prozent.
Die Wahrscheinlichkeit, dass der Kreditzyklus schon ge-
dreht hat, dass es nun zu einer Phase steigender Kredit-
ausfalle, zu Rezession kommt, ist recht hoch.

Kostenbedingt schranken Kreditnehmer ihre Nachfrage
nach neuen Darlehen ein. Banken werden zurlckhalten-
der bei der Neukreditvergabe, sind, wenn Uberhaupt, nur
noch bereit, zu merklich erhéhten Zinsen Geld zu verlei-
hen. Die erhéhten Marktzinsen Uben zudem Abwarts-
druck auf die Bewertung der Vermogensbestande aus.
Das zeigt sich bereits bei den Preisen vieler Immobilien,
insbesondere im gewerblichen Bereich. Fallt der Markt-
wert der Sicherheiten, die die Kreditnehmer ihren Kredit-
gebern zur Verfigung gestellt haben, muss der Schuldner
nachschieBen. Kann er das nicht, droht die Kreditkiindi-
gung und moglicherweise auch die Zwangsversteigerung.
Eine Abwartsspirale kommt in Gang: zunehmende Kredit-
ausfalle, Einschrénkung des Kreditangebots, fallende Im-
mobilienpreise.

Und nicht zu vergessen ist, dass der gestiegene Zins auch
Konsum und Investitionen abbremst. Das deutet die mo-
netdre Datenlage des letzten halben Jahres an. So
schrumpft die US-Geldmenge M2 seit Mai 2022. Im April
2023 lag sie 4,6 Prozent unter ihrem Vorjahresniveau.
Zwar sind einige Sondereffekte verantwortlich zu machen
far den Rickgang der Geldmenge — zu nennen sind zins-
bedingte Umschichtungen von Depositen (die in M2

enthalten sind) in langfristige Bankverbindlichkeiten (die
nicht in M2 eingehen). Aber das Bankkreditangebot — die
Hauptquelle fur die Vermehrung der Geldmenge M2 —
hat sich sehr stark verlangsamt. Im Mai 2023 wuchs es
nur noch um 1,9 Prozent — im August 2022 noch um 10,1
Prozent.

Die Verknappung der Geldmenge bedeutet, wenn sie
nicht riickgangig gemacht wird, zumindest kraftigen Ab-
wartsdruck auf die klnftige Guterpreisinflation, wenn
nicht gar einen Riuckgang der Guterpreise auf breiter
Front. Auf die GUterpreisinflation der letzten Jahre konnte
also — und das mag fur viele Marktakteure sehr Uberra-
schend und irritierend sein — bald GUterpreisdeflation fol-
gen. Zumal in Rechnung zu stellen ist, dass die Zinserho-
hungen der Fed mit einer Zeitverzégerung auf das Wirt-
schaftsgeschehen wirken. Die Folgen der bisherigen Kre-
ditkostenverteuerung sind daher noch nicht vollumfang-
lich in Erscheinung getreten.

Die Vermutung, dass die Fed-Rate die Zinsschraube be-
reits zu stark angezogen haben, ist nicht von der Hand zu
weisen. Dafir spricht, dass sie ihre Zinssetzung an der lau-
fenden Guterpreisinflation ausrichten, nicht aber an der
Entwicklung der Kredit- und Geldmengen. Und wéhrend
die nach wie vor sehr hohe Guterpreisinflation héhere
Zinsen nahelegt, empfiehlt die schrumpfende Geldmenge
keine weiteren Zinserhohungen beziehungsweise Zins-
senkungen. Man muss also den Eindruck gewinnen, die
Fed-Réate lassen sich von einem falschen Indikator leiten,
vermutlich weil sie der Offentlichkeit ihre Entschiedenheit
signalisieren wollen, etwas gegen die Guterpreisinflation
zu tun. Es ist jedoch nicht die laufende Guterpreisinfla-
tion, die das MaB der kunftigen Geldentwertung be-
stimmt, sondern die Geldmengenentwicklung.

Kapitalanleger sollten sich folglich nicht in Sicherheit wie-
gen, der US-Zentralbank werde es schon gelingen, die
Hochinflation zu vermindern und gleichzeitig auch die
Konjunktur in Gang zu halten. Es ware schlieBlich auch
nicht das erste Mal, dass die Fed fur einen ,Bust” sorgt,
nachdem sie den ,Boom”, den sie selbst in Gang gesetzt
hat, mit Zinssteigerungen platzen lasst oder gar eine De-
flation verursacht. Die Folgen, die eine neuerliche Rezes-
sion fur die US- und damit auch fur die Weltwirtschaft
hatte, vor allem auch angesichts der gewaltigen Verschul-
dungssituation, ware wahrscheinlich héchst dramatisch:
Firmenpleiten, Massenarbeitslosigkeit, Bankensterben,
Staatsbankrott.
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Angesichts eines solchen Schreckensszenarios wirde es
jedoch vermutlich nicht gar zu lange dauern, und Regie-
rende und Regierte erblicken in der Ausweitung der Geld-
menge, in der Inflationspolitik, wieder einmal die Politik
des kleinsten Ubels. Doch zunachst heiBt es wohl erstmal
LAus der Boom”. Und es ist mehr denn je eine offene
Frage, ob sich das Schuldenkarussell Uberhaupt wieder in
Gang bringen lasst, ob die Volkswirtschaften im nachsten
Bust, in der nachsten Krise, nicht doch einem , Great Re-
set” anheim-fallen, der sie, nachdem sich der , allgemeine
Rettungs- und Krisenbekdmpfungswahn” gelegt hat, in
einer Kommandowirtschaft aufwachen lasst. Ein solches
Ergebnis stellen Ubrigens Karl Marx und Friedrich Engels,
soweit man ihre Worte aus dem Jahr 1850 vor dem Hin-
tergrund des heutigen Zentralbanksystems, eines Fiat-
geldsystems, reflektiert, treffend in Aussicht: ,Eine neue
Revolution ist nur méglich im Gefolge einer neuen Krise.
Sie ist aber auch ebenso sicher wie diese.”

* %%
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GOLD UND SILBER.

IHRE ALTEN SCHATZE
EINFACH UND SICHER
VERKAUFEN.

Jetzt Schmuck in unseren Niederlassungen,
oder in unserem Online-Shop zu barem
Geld machen.
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EDELMETALLPREISE

In US-Dollar pro Feinunze

Gold Silber Platin Palladium
1. Aktuell 1929 22,6 944 1340
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1991,0 25,1 1084,3 1534,6
20 Tage 1999,0 25,1 1054,2 1507,3
50 Tage 1942,2 23,2 1003,0 1463,1
100 Tage 1902,3 23,2 1007,7 1577,0
200 Tage 1810,9 21,6 968,8 1811,2
11l. Schatzung Ende 2023 2200 29 1250 1450
0 14 28 32 8
Bandbreiten Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben
1900 2360 23,3 32,9 950 1380 1300 1670
m 2 22 3 46 1 46 -3 25
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
I. Aktuell 1754,6 20,5 858,5 1219,2
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1810,5 22,8 986,0 1395,5
20 Tage 1822,4 22,9 960,9 1374,0
50 Tage 1795,9 21,5 927,3 1353,0
100 Tage 1766,1 21,6 935,6 1464,9
200 Tage 1736,6 20,7 929,2 1748,9
11l. Schatzung Ende 2023 2111 28 1200 1392
0 20 35 40 14
Bandbreiten Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch
1823 2265 22,4 31,6 910 1320 1240 1600
0 4 29 9 54 6 54 2 31
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 Einschatzungen Degussa. Beachte: Die Zahlen sind teilweise gerundet.

O Geschatze Preisveranderung bei aktuellem Preis in Prozent.
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PREISENTWICKLUNGEN DER ANLAGEKLASSEN

Bitcoin in US-Dollar
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.

Wertentwicklung verschiedener Anlageklassen seit Jahresanfang in Prozent

22

(a) In nationaler Wahrung (b) In Euro
S&P 500 S&P 500
Nasdaqg Nasdag
Euro STOXX 50 Euro STOXX 50
FTSE 100 FTSE 100
DAX DAX
Swiss Ml Swiss Ml
Nikkei Nikkei
Hang Seng Hang Seng
Bovespa Bovespa
Russia Russia
CRB Index CRB Index
Gold Gold
Silver Silver
Crude oil Crude oil
EURUSD EURUSD
EURJPY EURIPY
EURGBP EURGBP -2,8
EURCHF EURCHF -0,9
USDCAD USDCAD -2,8
USDGBP USDGBP 5,6
USDJPY USDJPY 8,1
US gov't bond 7 - 10 yrs US gov't bond 7 - 10 yrs -0,3
US gov't bond 1 - 3 yrs US gov't bond 1 - 3 yrs -1,7 |
Euro gov't bond 7 - 10 yrs Euro gov't bond 7 - 10 yrs 1 1,9
Euro gov't bond 1 - 3 yrs Euro gov't bond 1 - 3 yrs 0,6
UK gov't bond 7 - 10 yrs UK gov't bond 7 - 10 yrs -0,4

UK gov't bond 1 - 3 yrs

-1,5 |

Japan gov't bond 7 - 10 yrs

Japan gov't bond 1 - 3 yrs

Quelle: Refinitiv, Berechnungen Degussa.

UK gov't bond 1 - 3 yrs
Japan gov't bond 7 - 10 yrs
Japan gov't bond 1 - 3 yrs

-9,1
-10,8
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Die Hamburger Mark Banco — ein vorbildliches Silbergeldsystem, das auch heute funktionieren wirde
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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 kdénnen 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 verldssliche Aussage Uber deren zukinftigen Verlauf. Eine
Gewahr fur den positiven Anlageertrag einer in diesem Dokument beschriebenen Einschatzung kann daher nicht tbernommen 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 fir 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 fir 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, verdffentlicht 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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