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GOLDANLEGER AUFGEPASST:
DAS WAHRUNGSPROJEKT DER
BRICS NIMMT FAHRT AUF

LItis possible to increase paper-money income to any amount by
debasing the currency. But real income can only be increased by
working harder or more efficiently, saving more, investing more,
and producing more.

—Henry Hazlitt

»Die BRICS wollen ihre US-Dollar-Abhéngigkeit verringern. Ein Vor-
schlag dazu ist, eine neue Recheneinheit zur Abwicklung von internatio-
nalen Handels- und Finanztransaktionen zu schaffen. Die neue Rechen-
einheit soll mit Gold gedeckt sein.

Am Freitag, den 7. Juli 2023, machte in den Finanzmarkt-Medien die Nachricht
die Runde, die ,BRICS” (also Brasilien, Russland, Indien, China und Stdafrika)
wollten schon bald eine goldgedeckte Handelswahrung einfihren. Mdoglicher-
weise werde dazu ein entsprechender Beschluss schon im August gefasst. Das
Vorhaben der BRICS, dem US-Dollar die Stirn bieten zu wollen, steht seit gerau-
mer Zeit im Raum. Zuletzt hatten sich am 2. Juni 2023 die AuBenminister der
BRICS — sowie Reprasentanten aus mehr als 12 Landern — in Cape Town, Stdaf-
rika, getroffen (bezeichnenderweise also: am ,Kap der guten Hoffnung”). Es
wurde hier unter anderem betont, eine internationale Handelswahrung schaffen
zu wollen. Zweifellos ein Vorhaben, das weitreichende Folgen haben konnte.

SchlieBlich reprasentieren die BRICS etwa 3,2 Milliarden Menschen, damit also
etwa 40 Prozent der Weltbevolkerung mit einer gemeinsamen Wirtschaftsleis-
tung, deren GréBenordnung mittlerweile der US-amerikanischen entspricht. Und
es gibt auch viele weitere Lander (wie zum Beispiel Saudi-Arabien, Vereinigte
Arabische Emirate, Iran, Agypten und Kasachstan), die sich den BRICS anschlie-
Ben wollen. Das ausgesprochene Ziel der BRICS ist es, ihre wirtschaftliche und
politische Abhangigkeit vom US-Dollar zu reduzieren — und dazu wollen sie eine
neue internationale Wahrung fir Handels- und Finanztransaktionen aus der Tau-
fe heben. Es geht ihnen nicht um eine heimische Geldreform, sondern den US-
Dollar-Imperialismus zurlickzudrangen, am liebsten wohl den US-Dollar zu ent-
thronen.

Der Grund ist offensichtlich. Die US-Administration setzt den Greenback als
.geopolitische Waffe”, zur ,finanziellen Kriegsfuhrung” ein: Sie verwehrt ihren
Opponenten mitunter den Zugang zum US-Dollar-Kapitalmarkt, vor allem aber
auch den Zugang zum internationalen Zahlungssystem. Das Einfrieren der russi-
schen Wahrungsreserven (immerhin handelt es sich hier um einen Gegenwert
von aktuell fast 600 Mrd. US-Dollar) hat nunmehr in vielen nicht-westlichen Lan-
dern die Alarmglocken schrillen lassen. Es hat in einer ganzen Reihe von nicht-
westlichen Landern bereits dazu gefiihrt, die Wahrungsreserven umzuschichten:
weniger US-Dollar zu halten, auf andere (kleinere) Wahrungen auszuweichen,
vor allem aber verstarkt Gold zu kaufen.



Doch wie kénnte es den BRCIS gelingen, sich vom US-Dollar loszuschwimmen? Zwar lie-
gen noch keine Details vor, aber man kann an dieser Stelle durchaus einige Spekulatio-
nen anstellen, welchen Weg die BRICS beschreiten kénnten.

Ein Weg ist, dass die BRICS eine neue Bank grinden (die ,BRICS-Bank”), die bei Grin-
dung durch Goldeinlagen der BRICS-Zentralbanken beziehungsweise BRICS-Staaten fi-
nanziert wird. Die physisch eingelagerten Goldbestande werden in der Bilanz der BRICS-
Bank auf der Aktivseite ausgewiesen — und zwar in der Nominierung, sagen wir, , BRICS-
Gold”. Dabei kénnte zum Beispiel 1 BRICS Gold als 1 Gramm Feingold definiert werden.
Die BRICS-Bank kann daraufhin Kredite gewahren in BRICS-Gold (etwa an Exporteure aus
dem eigenen Landerkreis beziehungsweise an Guterimporteure aus dem Ausland). Dazu
vereinbart die BRICS-Bank einen Kreditvertrag mit ihren Goldeinlegern, flr eine gewisse
Zeit (sagen wir drei Monate, ein oder zwei Jahre) gegen eine Zinszahlung ihre Goldeinla-
ge an die BRICS-Bank zu verleihen. Nachfolgend kann die BRICS-Bank auch weitere
Goldeinlagen entgegennehmen von internationalen Investoren, die auf diesem Wege
(verzinsliche) BRICS-Gold-Depositen beziehungsweise Goldforderungen gegentber der
BRICS-Bank halten kénnen. Der Halter von BRICS-Gold in Form von Golddepositen kann
idealerweise auf Wunsch sein Guthaben in physisches Gold eintauschen.

BRICS-Gold kann dann als internationales Geld beziehungsweise als internationale Re-
cheneinheit in den weltweiten Handels- und Finanztransaktionen verwendet werden. Die
neue de facto Gold-Recheneinheit musste nicht einmal physisch ausgepragt werden,
sondern kénnte eine rein buchhalterische GréBe sein und bleiben. Damit das Vorhaben
funktioniert, missten die Exporteure aus den BRICS-Staaten und aus den weiteren Mit-
gliedslandern bereit sein, ihre Giter gegen BRICS-Gold anstelle von US-Dollar & Co zu
verkaufen; und die Importeure aus den westlichen Landern mussten bereit und in der La-
ge sein, ihre Rechnungen in BRICS-Gold zu bezahlen.

E] offizielle Goldbestiande der BRICS, in Mrd. USD, 1. Quartal 2023

2500 2326,5

2076,5
2000

1500

1000
794,6

500

129,7 125,4

Russland China Indien Brasilien Sudafrika

Quelle: Refinitiv, WGC; eigene Berechnungen. — Die Goldreserven der BRICS beliefen sich im ersten Quartal
2023 auf 5452,7 Tonnen (Marktwert derzeit etwa 350 Mrd. US-Dollar).

Um an BRICS-Gold zu gelangen, muss der Nachfrager nach BRICS-Gold sich entweder bei
der BRICS-Bank einen BRICS-Gold-Kredit besorgen. Oder er muss physisches Gold im
Markt kaufen und sodann in eine dafir vorgesehene Lagerstelle (bei der BRICS-Bank oder
einer lizensierten Lagerstelle) einbringen, und die Gewichtseinheiten des eingelagerten
Goldes werden ihm dann auf seinem Konto in entsprechenden BRICS-Gold-Depositen
gutgeschrieben. Bei Bezahlungsvorgangen werden beispielsweise die BRICS-Gold-
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Guthaben des Guterimporteurs (gehalten bei der BRICS-Bank) dem Konto des Guterex-
porteurs gutgeschrieben (ebenfalls gehalten bei der BRICS-Bank oder bei einer lizensier-
ten Lagerstelle).

Die BRICS verfigten im ersten Quartal 2023 Uber insgesamt 5.452,7 Tonnen Gold mit ei-
nem Marktwert von derzeit etwa 350 Mrd. US-Dollar. Das damit verfligbare Finanzie-
rungsvolumen dirfte ausreichen, um zundchst ausgewahlte Rohstofftransaktionen ab-
zuwickeln. Bei Zunahme der Goldbestande - etwa durch Aufbau von Handelstberschis-
sen und/oder Goldeinlagen von internationalen Anlegern bei der BRICS-Bank — kann auch
das Transaktionsvolumen nach und nach steigen, sich auf weitere Gutergruppen auswei-
ten.

Der Ubergang, die Verwendung des Goldes (beziehungsweise des ,BRICS-Goldes”) als
internationale Handels- und Transaktionswadhrung waren allerdings mit (beraus weitrei-
chenden Folgen verbunden:

(1.) Die Goldnachfrage wirde vermutlich merklich (vielleicht sogar recht stark) ansteigen,
und das wirde den Goldpreis (gemessen in US-Dollar, Euro & Co, aber auch in den Wah-
rungen der BRICS) in die Hohe treiben.

(2.) Ein steigender Goldpreis wiederum wiirde die Kaufkraft der offiziellen Wahrungen
US-Dollar, Euro & Co, aber auch in Rubel, Rupie und Renminbi gegeniiber dem Gold ab-
werten. Die Giterpreise wirden sich, gemessen in den offiziellen Wahrungen, sehr wahr-
scheinlich Uber kurz oder lang (sehr stark) verteuern.

(3.) Die BRICS wirden — soweit sie Handelstiberschiisse ausweisen beziehungsweise kinf-
tig weiterhin erzielen — Goldreserven aufbauen. Sie waren vermutlich die Gewinner der
~Wahrungsumstellung”, die Lander mit einem Handelsbilanzdefizit (allen voran die USA)
hatten das Nachsehen.

(4.) Alle Regierungen, einschlieBlich die der BRICS, wirden gewaltig an Macht einbiiBen,
wenn sich BRICS-Gold durchsetzt. Die Frage stellt sich daher: Wird man in den Regie-
rungszentralen der BRICS das akzeptieren wollen?

Diese wenigen Uberlegungen zeigen bereits, wie schwergewichtig und komplex das
Thema ,Schaffung einer neuen mit Gold gedeckten internationalen Handelswahrung”
tatsachlich ist. Ein Voranschreiten der BRICS mit diesem Projekt kénnte durchaus gerade-
zu erdrutschartige Veranderungen in der weltweiten Wirtschafts- und Finanzstruktur ver-
ursachen.

Das Thema verdient so gesehen Aufmerksamkeit von Seiten der (Edelmetall-)investoren.
Wie so haufig gilt aber auch hier: Der Teufel steckt im Detail. Was aus dem Vorhaben der
BRICS letztlich wird, eine internationale Handelswahrung zu lancieren, hangt ganz ent-
scheidend von der inhaltlichen Ausgestaltung der neuen Recheneinheit ab. Das néchste
Treffen der BRICS vom 22. bis 24. August 2023 in Johannesburg kann mit Spannung er-
wartet werden.

GOLD UND SILBER.

SEIT 3000
JAHREN

EIN STABILES
INVESTMENT.

DEGUSSA-GOLDHANDEL.DE

Augsburg Berlin Disseldorf
Frankfurt Hamburg Hannover
Kdln Minchen Nirnberg
Pforzheim Stuttgart
Zirich Genf Madrid London



4 20. Juli 2023

DER GOLDPREIS UND SEINE TREIBER

P Der Goldpreis hat sich in den letzten zwei Jahren relativ gut gehalten - vor al-
lem wenn man bedenkt, dass einige, fiir den Goldpreis iiblicherweise wichtige
Faktoren nicht unterstiitzend gewirkt haben.

Aktuell liegt der Goldpreis um knapp 29 Prozent Uber dem Niveau, das er zu Beginn
2020 hatte. Damit ist er starker gestiegen als die KonsumguUterpreise: In den USA stiegen
sie im Betrachtungszeitraum um 18,3 Prozent, im Euroraum um 18,2 Prozent und in
Deutschland um 17,0 Prozent (wobei allerdings zu beriicksichtigen ist, dass die offiziellen
Statistiken die tatsdchlichen Preissteigerungen wohl unterzeichnet haben). So gesehen
hat das Gold seinen Halter vor der Geldentwertung von US-Dollar, Euro & Co geschiitzt.
Ein fur die Besitzer des gelben Metalls eine erfreuliche Entwicklung, zumal seit Frihjahr
2020 die kurz- und langfristigen Zinsen in vielen Wahrungsrdumen in recht kurzer Zeit
ziemlich stark angestiegen sind.

Zwischen Goldpreis und Zins ist grundsatzlich ein negativer Zusammenhang zu vermuten.
Steigt beispielsweise der Zins, steigen die Kosten der Goldhaltung: SchlieBlich hatte man
mit seinem Geld zinstragende Wertpapiere kaufen kénnen, die man durch das Halten
von Gold (das keine Zinsen abwirft) nun verpasst. So gesehen war das Umfeld extremer
Niedrig- beziehungsweise Negativzinsen in den letzten Jahren grundsatzlich sehr positiv,
unterstttzend fur den Goldpreis. Mittlerweile sind jedoch, wie bereits erwéhnt, die Zinsen
merklich in die Hohe geklettert, weil die Zentralbanken die Leitzinsen angehoben haben.

Abb. 1 zeigt den Goldpreis (USD/oz) und die US-amerikanischen Realzinsen, und zwar
ermittelt aus den inflationsindexierten US-Staatsanleihen (TIPS) fir die Laufzeiten von finf
und zehn Jahren. Wie man erkennen kann, hat der jlingste Anstieg der Realzinsen den
Goldpreis jedoch (bislang) nicht in die Tiefe gezogen. Das ist durchaus bemerkenswert,
weil in den letzten gut zwei Dekaden eine mehr oder weniger ausgeprdgte negative Be-
ziehung zwischen den US-amerikanischen Realzinsen und dem Goldpreis beobachtbar
war. Dabei ist natirlich in Rechnung zu stellen, dass der Goldpreis nicht allein von den
Realzinsen bestimmt wird. Viele andere Faktoren spielen ebenfalls eine (groBe) Rolle.

Goldpreis trotzt steigenden Realzinsen
Goldpreis (USD/oz) und US-Realzinsen in Prozent (invertiert)
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Quelle: Refinitiv, Graphik Degussa.

Der US-Dollar-AuBenwert ist Ublicherweise ebenfalls von Bedeutung fiir den Goldpreis.
Abb. 2 zeigt den Goldpreis und den handelsgewichteten AuBBenwert des US-Dollar. Von
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Anfang des 21. Jahrhunderts bis etwa 2011 zeigt sich deutlich ein negativer Zusammen-
hang zwischen den beiden Zeitserien: Die Abwertung des US-Dollar (fallende rote Linie)
ging einher mit einem steigenden Goldpreis. Eine tkonomisch plausible Entwicklung:
Schwindet beispielsweise das Vertrauen in den Greenback, steigt die Nachfrage nach
Gold (zu Versicherungszwecken), und entsprechend ist damit auch ein Preisauftrieb des
Goldes verbunden. Dieser Logik entsprach auch die Periode von 2011 bis etwa 2016: Hier
wertete der US-Dollar auf, und der Goldpreis ging (merklich) zurtick.

Seit 2016 wertet USD auf, begleitet von einem steigenden Goldpreis
Goldpreis (USD/oz) und US-Dollar-Aussenwert (handelsgewichtet)

Goldpreis (LS) —— US-Dollar effektiver Wechselkurs (RS)
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Seit etwa 2016 bis heute war allerdings ein Aufwerten des Greenback zu beobachten,
begleitet von einem steigenden Goldpreis. Ein Hinweis also, dass sich der Goldpreis vom
US-Dollar-AuBenwert abgekoppelt hat. Dafiir kann vor allem die Phase der extremen
Niedrigzinsen verantwortlich gewesen sein: In einem Umfeld von niedrigen beziehungs-
weise zuweilen negativen Zinsen wurde Gold als besonders attraktiv von den Anlegern
eingestuft, gleichzeitig bevorzugten Investoren den US-Dollar gegenlber anderen unge-
deckten Wahrungen (wie zum Beispiel Euro, japanischer Yen und Britisches Pfund).

Goldpreis jlingst gestiegen, obwohl Gold-ETF-Nachfrage riicklaufig war
Goldpreis (USD/oz) und Bestdnde der Gold-ETFs (Mio. Feinunzen)
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.

Durch die bereits erfolgten Zinserhéhungen in vielen Regionen der Welt kehren nun je-
doch die Investoren zu bisher gewohnten Bewertungsrelationen zuriick — und so ist auch



damit zu rechnen, dass ein nachgebender AuBenwert des US-Dollar wieder unterstiitzend
wirken wird fur das Gold.

In diesem Zusammenhang ist auch die Beziehung zwischen dem Goldpreis und den Be-
standen der Gold-Exchange-Traded-Funds (ETFs) von Interesse. Wie in Abb. 3 zu erken-
nen ist, zeigte sich ein recht enger und positiver Zusammenhang zwischen dem Goldpreis
und den Bestanden der Gold-ETFs. Seit Frihjahr 2022 haben die Gold-ETF-Bestande je-
doch merklich abgenommen — vermutlich ebenfalls eine Folge der gestiegenen Zinsen.
Insbesondere institutionelle Investoren (Pensionskassen, Hedge Funds etc.), deren Anla-
geverhalten stark von der Zinsentwicklung abhangt, dirften fir diese Entwicklung ver-
antwortlich sein.

Wie Abb. 4 verdeutlicht, hat sich der Goldpreis in den letzten Dekaden nach oben be-
wegt, begleitet von einem mehr oder weniger stetigem Anwachsen der (US-
amerikanischen) Geldmenge M2 (die das Bargeld sowie kurzlaufende Bankeinlagen der
Haushalte und Firmen beinhaltet).

US-Geldmenge schrumpft, Goldpreis bewegt sich seitwarts
Goldpreis (USD/oz) und US-Geldmenge M2 (Mrd. US-Dollar))
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Seit Ende 2020 befindet sich der Goldpreis in einer Seitwartsbewegung, hat auf den An-
stieg und den nachfolgenden Rickgang der Geldmenge nicht systematisch reagiert. Die
weitere monetdre Entwicklung in den USA wird sehr wahrscheinlich von groBer Bedeu-
tung sein fur die (Welt-)Konjunktur, aber natirlich auch fur den Goldpreis beziehungs-
weise die Edelmetallpreise insgesamt.

Eine fortgesetzte Kontraktion der Geldmenge wirde vermutlich einen ,deflationaren
Schock” auslésen — mit allen denkbaren unerfreulichen Begleiterscheinungen (Rezession,
Arbeitslosigkeit, Kreditausfallen, BankenschlieBungen etc.). Es ist daher zu vermuten, dass
die Zentralbanken angesichts eines solchen herannahenden Szenarios ,gegenhalten”
werden: das heiBt die Zinsen senken und die Kredit- und Finanzmarkte mit der nachge-
fragten Kredit- und Geldmenge versorgen. Die Wahrscheinlichkeit, dass die Geldmengen
(nicht nur in den USA, sondern auch in anderen Regionen der Welt) auf kinftig weiter
ansteigen werden, ist daher als relativ hoch einzustufen — und damit auch die Fortset-
zung des steigenden Goldpreistrends, der in den letzten Jahrzehnten zu beobachten war.



WIE DIE EZB VERSUCHT, IHRE VERANT-
WORTUNG FUR DIE HOCHINFLATION
/U VERSCHLEIERN

P Man sollte sich nicht verwirren lassen: Nicht die Firmen tragen die Verantwor-
tung fiir die Hochinflation im Euroraum, sondern die Ursache ist die Geldmen-
genvermehrung durch die Européische Zentralbank (EZB).

,'Haltet den Dieb’, ruft der Dieb.” Man kennt das: Der Ubeltater macht sich lauthals be-
merkbar und bezichtigt andere fur seine Missetat. So will er die Aufmerksamkeit von sich
ablenken und die drohende Strafe einem anderen aufhalsen.

Der eine oder andere mag vielleicht so denken, wenn er die jingsten AuBerungen von
Frau Christine Lagarde, Prasidentin der Europdischen Zentralbank (EZB), hért. Vor dem
Wirtschafts- und Wahrungsausschuss des Europaparlaments sagte sie: Die meisten Un-
ternehmen hatten "den Vorteil genutzt, die héheren Kosten vollig auf die Kunden abzu-
walzen." ..."Und einige von ihnen haben die Preise Uber den bloBen Kostendruck hinaus
erhoht.”

Und schon macht das Kunstwort , Gierflation” in den Medien die Runde. Seine Erfinder
haben offensichtlich dazu die Worter ,Gier” und ,Inflation” kombiniert. Doch ist das
sinnvoll? Was ist dran an der Behauptung, Firmen waren (mit-)verantwortlich fir die ho-
he Guterpreisinflation?

Beginnen wir zunéchst mit einer Klarstellung, was unter Inflation zu verstehen ist. Ubli-
cherweise wird unter Inflation der fortgesetzte Anstieg der Glterpreise auf breiter Front
verstanden. Die Giterpreise steigen also nicht einmalig an, sondern sie verteuern sich im
Zeitablauf immer weiter; und nicht nur einige wenige Guterpreise streben im Zeitablauf
in die Hohe, sondern alle.

Definitionen konnen bekanntlich nicht richtig oder falsch sein, sondern sie sind mehr
oder weniger zweckméBig. Okonomisch gesehen erscheint es in der Tat zweckmaBig zu
sein, Inflation anders zu definieren, und zwar als das Ansteigen der Geldmenge. Denn
wenn die Geldmenge in der Volkswirtschaft zunimmt, dann steigen (friher oder spéater)
auch die GuUterpreise — beziehungsweise die steigende Geldmenge verhindert, dass die
Guterpreise absinken (was sie tun wirden, wirde die Geldmenge nicht steigen).

Aus diesem Blickwinkel betrachtet ist die Geldmengenvermehrung (die Geldmengeninfla-
tion) die Ursache fur die Guterpreisinflation, beziehungsweise die Giterpreisinflation ist
ein mogliches Symptom der Geldmengeninflation.

Werfen wir einen Blick auf die Entwicklung der Geldmenge im Euroraum. Von Ende 2019
bis Ende 2022 hat die EZB die Geldmenge M3 — als Reaktion auf die politisch diktierten
Lockdowns — um gut 25 Prozent erhdht. Dadurch entstand ein gewaltiger ,, Geldmen-
genlberhang”, der sich nachfolgend und lberwiegend in stark steigenden GUterpreisen
entladen hat — man bedenke hier, dass das GUterangebot in den Volkswirtschaften im
Euroraum von Ende 2019 bis Ende 2022 nur um 5,3 Prozent zugelegt hat.

Beglinstigt wurde der gewaltige Guterpreisauftrieb durch eine Reihe von ,Kosten-
schubeffekten”. So gab es vielfaltige Engpasse aufgrund der Lockdowns und damit Preis-
steigerungen bei vielen Gitern. Zudem fihrte die , griine Politik” zu einer massiven Ver-
teuerung von Energie. Und nicht zuletzt trug auch der Ukraine-Russland-Krieg zu den
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Kostensteigerungen bei. Dass sich aber die Kostenschubeffekte in einen allgemeinen An-
stieg der GUterpreise Ubersetzen konnten, lag einzig und allein an der stark ausgeweite-
ten Geldmenge, flr die die EZB mit ihrer Tiefzinspolitik und ihrem Aufkauf von Schuldpa-
pieren, die mit sprichwortlich neu geschaffenen Euros bezahlt wurden, gesorgt hat.

Wenn man feststellt, dass Firmen ihre Absatzpreise erhdéht haben, dann kann daraus
nicht geschlussfolgert werden, dass die Preiserhthungen der Firmen der Treiber, die Er-
klarung fur die Inflation sind. Das ware etwa so, als ob man in einem Mordfall behaupten
wirde, die Schusswaffe sei der Tater (und nicht derjenige, der mit der Schusswaffe ge-
schossen hat).

Es stellt sich zudem die Frage: Wenn es die Firmen sind, die ihre Absatzpreise so stark an-
gehoben haben, warum haben sie das dann nicht schon all die Jahre zuvor gemacht?
Wenn man den Firmen unterstellt, sie seien ,gierig”, dann missten sie ja auch in der
Vergangenheit ihre Absatzpreise Ubergebuhrlich angehoben haben. Oder warum sollten
sie plotzlich ein Verhalten zeigen, dass sie in der Vergangenheit nicht gezeigt haben?
Warum prangert man plotzlich ,, Gierinflation” an, obwohl man es in der Vergangenheit
nicht getan hat?

Dass Firmen grundsatzlich bestrebt sind, ihre Gewinne zu steigern, ist gut und richtig. In
einer freien Marktwirtschaft werden diejenigen Unternehmer erfolgreich sein, die die
Kundenbedurfnisse bestmdglich bedienen. Firmen, deren Produkte von den Kunden nicht
gekauft werden, erleiden Verluste, werden angehalten, ihre Leistung zu verbessern, sonst
scheiden sie friher oder spater aus dem Markt aus, geben anderen, besseren Anbietern
die Moglichkeit, ihren Absatz auszuweiten.

Der Absatzpreis bildet sich bekanntlich durch Angebot und Nachfrage. Die meisten Un-
ternehmen koénnen den Preis ihrer Produkte gar nicht selbst bestimmen (oder wenn, dann
nur in engen Grenzen), sie sind Preisnehmer. Ubersteigt der von ihnen geforderte Preis
den Marktpreis, verlieren sie Kunden, moglicherweise bricht ihr Absatz véllig ein.

Steigen die Absatzpreise viele Unternehmen zur mehr oder weniger gleichen Zeit an, so
kann das fur sich genommen keine Inflation (also einen fortgesetzten Anstieg der Guter-
preise auf breiter Front) verursachen. Denn klettern die Guterpreise in die Hohe, nimmt
das reale Einkommen der Nachfrage ab, ihre Kaufkraft geht zurlick. Die schwindende
Nachfrage, die daraus resultiert, macht den Preisauftrieb rlickgangig, und es kommt hier
nicht zur einer Guterpreisinflation — einem fortgesetzten Ansteigen aller Glterpreise im
Zeitablauf.

Man sollte sich also nicht verwirren lassen: Nicht die Firmen tragen die Verantwortung far
die Hochinflation im Euroraum, sondern die Ursache ist die Geldmengenvermehrung
durch die Europaische Zentralbank (EZB); ein Wort wie ,,Gierflation” verstellt den Blick
auf die Zusammenhange, wie sie wirklich sind.

20. Juli 2023
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GOLD ODER SILBER?
ODER: GOLD UND SILBER?

P Aktuell scheint es ratsam zu sein, neben physischen Gold- vor allem auch phy-
sische Silberpositionen einzunehmen.

Wie in Abb. 1 dargestellt, haben sich der Gold- und Silberpreis, wenngleich auch unter
erheblichen Schwankungen, im Zeitablauf in die Hohe bewegt. Was diese graphische
Darstellung allerdings nicht verdeutlicht, ist die Tatsache, dass der Silberpreis im Durch-
schnitt der Jahre gesehen weniger stark angestiegen ist als der Goldpreis.

Goldpreis ist starker gestiegen als Silberpreis
Silber- und Goldpreis (USD/oz)
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— Silber (LS) Gold (RS)
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P im Betrachtungszeitraum sind
der Gold- und Silberpreis, unter
erheblichen Schwankungen, in
15 die H6he gestiegen.
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Abb. 2 zeigt das Gold-Silber-Preisverhaltnis, also Goldpreis dividiert durch Silberpreis (je-
weils in USD/oz). Wie zu erkennen ist, weist die Zeitreihe einen steigenden Trend auf —
dargestellt durch die gepunktete Linie. Das heiBt, im Betrachtungszeitraum ist der Gold-
preis starker gestiegen als der Silberpreis.

Gold-Silber-Preisverhaltnis steigt im Zeitablauf
Goldpreis dividiert durch Silberpreis (jeweils in USD/oz)
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Das heiBt aber nicht (wenn man die historische Erfahrung zu Rate zieht), dass das Gold
stets, in allen Marktsituationen, die bessere Wahl gewesen ware. Denn es zeigten sich
immer wieder Phasen, in denen es mitunter kradftige Abweichungen des Gold-Silber-
Preisverhéltnisses von seinem Trendwert gegeben hat. Lag beispielsweise das tatsachliche
Gold-Silber-Preisverhéltnis Gber (unter) dem Trendwert, so war das Gold relativ teuer (bil-
lig) gegenlber dem Silber. Denn die Trendlinie, die das Gold-Silber-Preisverhaltnis sprich-
wortlich durchzieht, besagt, dass Abweichungen von der Trendlinie im Zeitablauf korri-
giert wurden. Beispielsweise erreichte das Gold-Silber-Preisverhéltnis im Mai 2020 den
Wert von 113. In diesem Zeitpunkt ware es folglich vorteilhaft gewesen, die Positionen
.Silber-long” und ,,Gold-Short” einzunehmen.

Wie am &uBeren Rand zu erkennen ist, liegt das aktuelle Gold-Silber-Preisverhaltnis nur
leicht (etwa 4 Prozent) Uber dem langfristigen Trendwert. Das heif3t, das Silber ist aktuell
eher glnstig relativ zum Gold. Nach vorn geblickt kann man zudem durchaus damit
rechnen, dass nun eine Phase ins Haus steht, in der es besonders lohnend ist, Silber im
Portfolio zu halten. Wenn namlich mit einem weiter steigenden Goldpreis gerechnet wird
(und das ist unsere vorsichtige Einschdtzung), dann ist es recht wahrscheinlich, dass der
Silberpreis in einer solchen Marktphase besonders stark, starker als der Goldpreis anzieht.
Eine solche (spekulative) Positionierung erscheint uns vor allem auch deshalb vertretbar,
weil wir von insgesamt weiter steigenden Edelmetallpreisen ausgehen, die aktuellen Prei-
se von Gold und Silber nicht als teuer einstufen.

* Kk ok

EZB-Bilanz schrumpft - vor allem weil Banken Kredite zuriickzahlen

Die Bilanzsumme der EZB ist seit ihrem Rekordwert im Juni 2022 um 1.630 Mrd. Euro auf
nun 7.205,5 Mrd. Mitte Juli 2023 gesunken. Das bedeutet zum einen, dass die Liquiditat
im Euro-Bankenmarkt in eben dieser Héhe — und damit betrachtlich — abgenommen hat.
Zum anderen bedeutet es, dass sich die Refinanzierung der Euro-Banken verteuert, und
entsprechend verteuern sich auch die Kreditkosten fur die Kreditnachfrager. Weiterhin ist
zu erkennen, dass seit Jahresanfang das Wertpapierportfolio der EZB nur um einen ver-
gleichsweise geringen Betrag von 78,9 Mrd. Euro abgenommen hat. Von der Verteue-
rung der Kreditzinsen und einem weitergehenden Schrumpfen der EZB-Bilanz gehen di-
sinflationare, wenn nicht gar deflationare Effekte aus.

EZB-Bilanz in Mrd. Euro

10000

—— Bilanzsumme Kredite an Banken Wertpapierkaufe

9000
8000
7000
6000
5000
4000
3000

2000

99 02 05 08 11 14 17 20 23
Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.
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EDELMETALLPREISE

In US-Dollar pro Feinunze

Gold Silber Platin Palladium
1. Aktuell 1980 25,1 970 1296
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1942,6 23,9 941,3 1258,4
20 Tage 1932,5 23,3 930,4 1266,9
50 Tage 1954,1 23,6 991,0 1370,4
100 Tage 1958,4 23,6 1002,4 1417,7
200 Tage 1876,5 22,8 996,5 1602,5
11l. Schatzung Ende 2023 2200 29 1250 1450
) 11 15 29 12
Bandbreiten Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben
1900 2360 23,3 32,9 950 1380 1300 1670
o) -4 19 -7 31 2 42 0 29
V. Jahresdurchschnitte
2020 1753 20,2 878 2180
2021 1804 25,5 1095 2422
2022 1798 21,7 956 2154
In Euro pro Feinunze
Gold Silber Platin Palladium
1. Aktuell 1766,6 22,4 864,9 1156,5
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1755,2 21,6 850,2 1136,9
20 Tage 1758,0 21,2 846,3 1152,6
50 Tage 1797,2 21,7 911,7 1260,8
100 Tage 1802,6 21,7 922,8 1305,3
200 Tage 1758,3 21,4 934,6 1509,3
11l. Schatzung Ende 2023 2111 28 1200 1392
1) 20 24 39 20
Bandbreiten Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch
1823 2265 22,4 31,6 910 1320 1240 1600
(1) 3 28 0 41 5 53 7 38
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
™ Geschatze Preisveranderung bei aktuellem Preis in Prozent.

: Die Zahlen sind teilweise gerundet.
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PREISENTWICKLUNGEN DER ANLAGEKLASSEN

Bitcoin in US-Dollar
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.
Wertentwicklung verschiedener Anlageklassen seit Jahresanfang in Prozent
(a) In nationaler Wahrung (b) In Euro
40 -20 0 20 40 60 80 40 -20 0 20 40 60 &80
S&P 500 89 S&P 500
Nasdaq 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
Silber Silber
Rohal Rohdl
EURUSD 4,7 EURUSD
EURJPY 11,5 EURJPY 115
EURGBP -1,9 EURGBP 19
EURCHF -2,9 EURCHF 29
USDCAD 2,9 USDCAD 29
USDGBP 6,7 USDGBP 6.7
USDIPY 6,5 USDIPY 6.5
US-Staatsanleihe 7-10 J. | 2,5 US-Staatsanleihe 7-10 J. 22 |
US-Staatsanleihe 1-3 J. 1,0 US-Staatsanleihe 1-3 J. 3.7
Euro-Staatsanleihe 7-10 J. 2,1 Euro-Staatsanleihe 7-10 J. | 51
Euro-Staatsanleihe 1-3 J. 0,8 Euro-Staatsanleihe 1-3 J. 0.8
UK-Staatsanleihe 7-10 J. -1,8 UK-Staatsanleihe 7-10 J. 0.1
UK-Staatsanleihe 1-3 J. -0,7 UK-Staatsanleihe 1-3 J. 12
Japan-Staatsanleihe 7-10 J. 1.4 Japan-Staatsanleihe 7-10 J. 2101
Japan-Staatsanleihe 1-3 J. 0,2 Japan-Staatsanleine 1-3J. 414

Quelle: Refinitiv, Berechnungen Degussa.
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20.Juli 2023

Goldanleger aufgepasst: Das Wahrungsprojekt der BRICS nimmt Fahrt auf | Der Goldpreis und sei-
ne Treiber | Die EZB versucht, ihre Verantwortung fir die Hochinflation zu verschleiern | Gold oder
Silber? Oder: Gold und Silber?

Herunterladen

n/a

6. Juli 2023

Gold hat sich bewahrt. Und wird sich auch kinftig bewahren | Geldmenge und Konsumguterpreise
| Fur Wirtschaftswachstum, gegen Schrumpfwirtschaft. Ein Diskussionsbeitrag | Die Inversion der
Zinskurven: Menetekel oder falscher Alarm?

pdf

22.Juni 2023

Die Hamburger Mark Banco - ein vorbildliches Silbergeldsystem, das auch heute funktionieren
wirde | Hand aufs Herz: Warum kaufen Sie eigentlich physisches Gold und Silber? | Deflationare
Delle droht | Aus der Boom

7. Juni 2023

Sir Isaac Newton und sein Einfluss auf das Silber- und Goldgeld | Zum Aktien-Gold-Verhaltnis | Die
US-Geldmenge schrumpft. Das sind die Grinde — und die Folgen fur Anleger | Hayek, Bitcoin, Gold
| Das Wahrungsprojekt der BRICS

25. Mai 2023

Ein kurzer Aufsatz Uber die Geschichte des US-amerikanischen Goldgeldes | Gold und Silber an der
COMEX | Der nlchterne Realitatssinn der Investoren. Oder: Gefangen im Sicherheitsnetz der Zent-
ralbanken | Warum wir uns nicht so ohne Weiteres auf unsere Erfahrungen verlassen durfen

11. Mai 2023

Die Sorge vor einer Banken- und Wirtschaftskrise — und die Folgen fur das Gold | Weltweite Gold-
nachfrage legte im ersten Quartal 2023 moderat zu

27. April 2023

Wenn's ums Geld geht: Vertrauen ist gut, Gold ist besser | Silver Institute, Survey 2023 | Goldpreis,
Gold-ETF-Bestande, Fed-Notkredite | Gegen die Uberschatzung der Prognostizierbarkeit | Ludwig
von Mises: Die Goldwdhrung

13. April 2023

Edelmetalle kaufen und halten im Zollfreilager der Degussa | Der US-Kreditzyklus: eine Standortbe-
stimmung | Der steigende Goldpreis ist ein Misstrauensvotum gegentber dem US-Dollar | Gute
Grinde fur Gold, die Sie kennen sollten

30. Marz 2023

Notkredite, Ent-Dollarisierung und Goldpreis | Eine Anatomie der Krise: Bankenkrise, Kreditkrise,
Wahrungskrise | Der ,, Whatever it takes”-Moment der Schweiz | (Hoch-)Inflation ebnet den Weg
von der Marktwirtschaft zur Planwirtschaft

16. Marz 2023

Das Aufholpotential des Silberpreises ist groB | Die Pleite der Silicon Valley Bank. Oder: Das Problem
der ,Teilreserve” | Inverse Zinskurve und Rezessionssorgen | Bankenkrise

2. Marz 2023

Auf Silber und Gold setzen | Monetére Entwicklung im Euroraum | Was wird aus unserem Geld?
Gold und Silber in Zeiten der digitalen Transformation | Die Eine-Billionen-US-Dollar-Platinmiinze
und die Inflationisten

16. Februar 2023

Uber das Verhéltnis zwischen Aktienkursen und dem Goldpreis | Im Zeichen des Zinses (Teil 1): Die
L,Umwertung aller Werte”, und was der Zins damit zu tun hat | Im Zeichen des Zinses (Teil 2): Nach
40 Jahren fallender Zinsen, wie geht es weiter? | Warum schrumpft die US-Geldmenge M2?

2. Februar 2023

Langer Atem zahlt sich aus fur Goldhalter | Weltweite Goldnachfrage erreichte in 2022 den héchs-
ten Stand seit 2013 | Zur Okonomik der Kriegswirtschaft und ihrer Inflation | Rezession: Das dicke
Ende kommt erst noch

19. Januar 2023

Ausblick 2023: Wachstum verlangsamt sich. Geldentwertung geht weiter. Auf Gold und Silber set-
zen

22. Dezember 2022

Gold in Krisenzeiten | Warum auch ein voribergehender Inflationsausrei3er problematisch ist | Die
Gefahr, dass die Zinssteigerungen in einem Bust enden, ist groBer als Sie vielleicht denken | Der Eu-
ro — Ausweg(e) aus einer historischen Fehlentscheidung

8. Dezember 2022

Halten Sie dem Gold die Treue. Die Kaufkraft von US-Dollar, Euro & Co schwindet weiter | Das En-
de steigender Kapitalmarktzinsen | Die Zentralbanken finanzieren den ,Great Reset” | Einspruch
Professor Harari: Der , freie Wille” I3sst sich nicht vom Tisch wischen, verneinen

24 November 2022

Das neu entfachte Interesse der Zentralbanken am Gold | Kurze Anatomie der Geldwertzerriittung |
Inflation und Rezession | Ein Albtraum namens ,digitaler Neofeudalismus’

Pdf

10 November 2022

Zwischen Skylla und Charybdis: Inflation und Rezession | Starke Goldnachfrage in Q3 2022 | US-
Dollar, Renminbi, Gold & Krypto: Die Suche nach dem Weltgeld

Pdf

27. Oktober 2022

Steigende Zinsen. Jetzt wird es ernst fur das Schuldgeldsystem | Warum Freiheit einen freien Markt
fur Geld braucht | Stabiles Geld, freie Weltwirtschaftsordnung, freie Gesellschaft

Pdf

13. Oktober 2022

Vorschlag im US-Kongress: Wiedereinfihrung der Golddeckung des US-Dollar | Steuererhthung
auf Silberminzen. Keine gute Idee | Das Fiatgeldsystem gerat ins Rutschen | Turbulenzen, Inflation
und kein Ende

Pdf

29. September 2022

Wer genau hinsieht, der wird erste Anzeichen einer Wahrungskrise erkennen | Warum ist der
Goldpreis so niedrig? | Der Goldpreis und die US-Aktienmarkte | Die ,Modern Monetary Theory’
gaukelt Wohlstand vor und schadigt die Volkswirtschaft

Pdf

15. September 2022

Gegen Hochinflation hilft nur Stabilisierungsrezession | ,Weltgoldpreis’ im Aufwind | Anatomie der
Zinsillusion | Ein Inflationsboom ist auf Sand gebaut

Pdf

1. September 2022

US-Dollar, Zins und Gold — was haufig tbersehen wird | Auf die ,reale Geldmenge” nicht auf die
,nominale” Geldmenge kommt es an | Inflation, Hochinflation, Hyperinflation

Pdf

18. August 2022

Das Gold ,outperformend’ den US-Dollar | Die Machtverhaltnisse auf der Welt ordnen sich neu | In-
flation zerstort Vermogen. Sieben Punkte, die Sie wissen sollten

Pdf

4. August 2022

Antony C. Suttons , The War On Gold” ist ein echter Klassiker, der begeistert | Die Hochinflation ist
Folge der exzessive Geldmengenausweitung | Inflationsdruck im Euroraum weiter hoch | Das Sys-
tem Fiatgeld: Schrecken ohne Ende statt Ende mit Schrecken

Pdf

21. Juli 2022

US-Dollar Uberschatzt, Gold unterbewertet | Dollardominanz zwingt Euro und Yen in die Knie |
Umsichtig investieren in der Krise. Gold und Silber gehéren dazu

9. Juli 2022

Euro sturzt ab, Gold halten | Die Post-Wachstumswelt. Der Abbau des Wohlistands und seine Fol-
gen | Uber das Bestreben, Bargeld abzuschaffen und digitales Zentralbankgeld einzufiihren

Pdf
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Disclaimer
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Miinchen (Ankaufszentrum): Promenadeplatz 10 - 80333 Minchen
Telefon: 089-1392613-10 - muenchen-altgold@degussa-goldhandel.de

Zentrale Frankfurt

Kettenhofweg 29 - 60325 Frankfurt
Telefon: 069-860068-0 - info@degussa-goldhandel.de
An- und Verkaufsniederlassungen:

Augsburg (Ladengeschéft): MaximiliansstraBe 53 - 86150 Augsburg
Telefon: 0821-508667-0 - augsburg@degussa-goldhandel.de

Berlin (Ladengeschaft): FasanenstraBe 70 - 10719 Berlin
Telefon: 030-8872838-0 - berlin@degussa-goldhandel.de

Diisseldorf (Ladengeschéft): Berliner Allee 61 - 40212 Dusseldorf
Telefon: 0211-13 06 858-0 - duesseldorf@degussa-goldhandel.de

Frankfurt (Ladengeschéaft): Kettenhofweg 25 - 60325 Frankfurt
Telefon: 069-860068-0 - frankfurt@degussa-goldhandel.de

Hamburg (Ladengeschaft): Ballindamm 5 - 20095 Hamburg
Telefon: 040-3290872-0 - hamburg@degussa-goldhandel.de

Niirnberg (Ladengeschaft): Prinzregentenufer 7 - 90489 Niirnberg
Telefon: 0911-669488-0 - nuernberg@degussa-goldhandel.de

Pforzheim (Scheideanstalt): Freiburger StraBe 12 - 75179 Pforzheim
Telefon: 07231-58795-0 - pforzheim@degussa-goldhandel.de

Stuttgart (Ladengeschaft): MarktstraBe 6 - 70173 Stuttgart
Telefon: 0711-305893-6 - stuttgart@degussa-goldhandel.de
An- und Verkaufsniederlassungen weltweit:

Ziirich (Ladengeschaft): Bleicherweg 41 - 8002 Zirich
Telefon: 0041-44-40341-10 - zuerich@degussa-goldhandel.ch

Genf (Ladengeschaft): Quai du Mont-Blanc 5 - 1201 Geneéve
Telefon: 0041-22908 1400 - geneve@degussa-goldhandel.ch

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

London Sharps Pixley Ltd (Mitglied der Degussa <» Gruppe)
Telefon: 0044-207 8710531 - info@sharpspixley.com
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