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DIE ZENTRALBANKEN TREIBEN 
UNS IN DIE NULL-RENDITE-WELT 
►Die großen Zentralbanken setzen ihre Zinssenkungspolitiken fort – die 
von vielen Investoren herbeigesehnte „Zinswende“ rückt in unerreichba-
re Ferne.   

►Es erscheint uns wahrscheinlich zu sein, dass die EZB die Renditen na-
hezu aller Euro-Staatsanleihen auf beziehungsweise unter die Nulllinie 
absenken wird. 

►Diese Verschärfung der Null- und Negativzinspolitik wird auch dazu 
führen, dass über kurz oder lang sich die Renditen für andere Vermö-
gensanlagen ebenfalls in Richtung Nulllinie bewegen werden.  

►Insbesondere das Gold wird in diesem Umfeld attraktiv(er): als Ersatz 
für zinslose Bankguthaben, als Inflationsschutz und als Versicherung ge-
gen Zahlungsausfälle.    

AUF WAS ES ANKOMMT 

Viele Informationen prasseln tagtäglich auf die Anleger ein: der Handelsstreit 
zwischen den USA und China; der Konflikt der USA mit Iran; die Verlangsamung 
der Weltkonjunktur; und vieles andere mehr. Die Finanzmedien verstehen es halt, 
wie sie ihre Zuschauer und Leser in Atem halten. Die große Herausforderung für 
jeden Anleger besteht darin, das Wichtige vom Unwichtigen zu unterscheiden – 
zu wissen, wann man hinhört und wann man besser Augen und Ohren ver-
schließt; und welche Ereignisse tatsächlich für die Investitionsentscheidungen be-
deutsam sind und welche nicht.  

In dem Trommelfeuer von Informationen wird in der Regel ein Sachverhalt, der 
höchst bedeutsam für das Investieren ist, selten oder gar nicht thematisiert: Und 
das ist das ungedeckte Papiergeldsystem. Ohne dass man aber seinen Aufbau 
und seine Funktionsweise versteht, lassen sich viele Geschehnisse in den Finanz-
märkten und der Wirtschaft nicht oder nur schwer verstehen. Das gilt vor allem 
für die aktuelle Zinsentwicklung – bei der sich mittlerweile vermutlich viele fra-
gen: Geht es mit rechten Dingen zu, dass die Marktzinsen im Euroraum auf be-
ziehungsweise unter die Nulllinie gefallen sind?  

Der Zins verdient in der Tat besonderes Augenmerk. Denn er ist von herausra-
gender Bedeutung für jede Anlageentscheidungen am Kapitalmarkt, weil er Ein-
fluss auf alle Finanzmarktpreise nimmt – und dazu gehören natürlich auch die 
Edelmetallpreise. Die Verbindung zwischen dem ungedeckten Papiergeldsystem 
und dem Zins ist im Grunde leicht erkennbar: Das ungedeckte Papiergeldsystem 
ist auf Kredit aufgebaut und damit in höchstem Maße zinsabhängig. Neues Geld 
wird in Umlauf gebracht, wenn Zentralbanken und Geschäftsbanken neue Kredi-
te vergeben, beziehungsweise wenn sie Anleihen im Kapitalmarkt aufkaufen. 

Womit wir beim Thema wären: In der Praxis führt das Geldmengenvermehren 
durch die Vergabe von Bankkrediten dazu, dass die Schuldenstände in den Volks-
wirtschaften schneller anwachsen, als die Wirtschaftsleistung zunimmt. Das 
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Edelmetallpreise

Aktuell

(Spot) 2 W 3 M 12 M

I. In US-Dollar

Gold 1416.2 5.6 10.0 15.8

Silber 15.3 2.8 1.2 -1.4

Platin 841.5 5.3 -0.7 0.8

Palladium 1572.2 7.3 10.7 69.1

II. In Euro

Gold 1256.2 5.0 9.4 20.1

Silber 13.6 2.3 0.7 2.2

Platin 746.4 4.6 -0.9 4.2

Palladium 1394.0 6.6 9.9 74.5

III. Goldpreis in anderen Währungen 

JPY 152714.0 4.9 6.5 11.6

CNY 9744.6 4.9 12.8 17.1

GBP 1127.1 5.8 14.7 20.9

INR 97427.9 1.9 9.4 16.3

RUB 89885.6 4.1 7.1 17.6

Quelle: Thomson Financial; Berechungen Degussa.

Veränderungen gegenüber (in Prozent):

Marktreport 
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schafft früher oder später Probleme – denn genauso wie in jedem privaten 
Haushalt auch können die Schulden in einer Volkswirtschaft nicht dauerhaft 
stärker wachsen als die Einkommen. Dieser Gedanke leitet über zur sogenannten 
„Schuldendynamik“.   
 
BOX 1: GOLDPREIS UND ZINS 
Wenn man dem Gold Geldqualität zuspricht, dann muss man auch davon aus-
gehen, dass die Nachfrage nach Gold (wie die Nachfrage nach jeder anderen 
Währung auch) vom Zins abhängt: Steigt der Zins, nimmt die Goldnachfrage ab; 
und fällt der Zins, nimmt sie zu. Abb. 1 zeigt den Goldpreis in US-Dollar pro 
Feinunze und den (fiktiven) Ertrag, den das Halten von US-Dollar-Bankguthaben 
mit einer dreimonatigen Laufzeit erzielt hat – und zwar vor Steuern und nach 
Abzug der Inflation der US-Konsumgüterpreise. Man erkennt dreierlei: (1) Lang-
fristig betrachtet war das Gold das bessere Wertaufbewahrunsgmittel. (2) Die 
Kaufkraft des Goldes hat deutlich stärker geschwankt als die des US-Dollar.  
  
 1  Goldpreis reagiert auf Zins  
Goldpreis (USD/oz) und Wertentwicklung von US-Dollar-Bankguthaben(1)  

 
Quelle: Thomson Financial; Berechnungen Degussa. (1) Indexiert (Januar 1970 = 100). 
Dunkelgraue Fläche: Phase, in denen der reale, das heißt inflationsbereinigte Kurzfristzins 
null oder negativ war. 
 
Vor allem erkennt man, dass (3) in Phasen, in denen der reale, also inflations-
bereinigte Zins positiv war, der Goldpreis gesunken ist, und in Phasen, in denen 
der Realzins null oder negativ war, gestiegen ist. Die Periode von Ende 2009 bis 
Mitte 2015 war so gesehen eine Ausnahme: Sie markiert rückblickend betrachtet 
den Aufbau einer „Preisübertreibung“ mit nachfolgender Korrektur. Vor dem 
Hintergrund dieser Erfahrung liegt folgender Schluss nahe: Anleger, die damit 
rechnen, dass die Realzinsen weiterhin auf beziehungsweise unter der Nulllinie 
bleiben werden, haben gute Gründe, auch künftig auf Gold zu setzen.  

SCHULDENDYNAMIK  

Eine unerquickliche Wahrheit ist, dass das ungedeckte Papiergeldsystem die 
Volkswirtschaft in eine Überschuldungssituation führt. Um das Unausweichliche, 
die Pleitewelle, zu verhindern, setzten die Zentralbanken alles daran, die Markt-
zinsen so niedrig wie nur möglich zu halten beziehungsweise sie auf immer nied-
rigere Niveaus herabzuschleusen. Der Drang, den Zins immer weiter abzusenken, 
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lässt sich verstehen, wenn man sich die Formel der „Schuldendynamik“ vor Au-
gen führt. Sie hat folgendes Aussehen:   

 

Dabei bezeichnet sq die Schuldenquote der Volkswirtschaft (d. h. Schulden in 
Prozent des Bruttoinlandsproduktes (BIP)), pd ist das Primärdefizit (d. h. Neuver-
schuldung vor Zinszahlungen), i ist der Kreditzins und g ist das Jahreswachstum 
des Bruttoinlandsproduktes (BIP). Dabei steht t für das betreffende Jahr (t–1 
steht also für das Vorjahr). Der Blick auf die Formel zeigt: Wenn der Kreditzins i 
größer ist als das Wirtschaftswachstum g, steigt die Schuldenquote an – es sei 
denn, die Neuverschuldung wird negativ, also Schulden werden zurückgezahlt. 
Genau das aber ist politisch nicht gewollt!1  
 
BOX 2: EINSCHÄTZUNG DER LEITZINSEN 
 
 2  Leitzinsen USA und Euroraum in Prozent, tatsächlich und geschätzt   
(a) USA   (b) Euroraum   

 

 

 

Quelle: Thomson Financial; Einschätzungen Degussa.  

Die nächsten drei Treffen des Rates der US-Zentralbank (Fed) in diesem Jahr sind: 
30.-31. Juli, 17.-18. September und 29.-30. Oktober. Wir denken, die erste Zins-
senkung könnte bereits im Juli, spätestens aber im September erfolgen, und der 
Zinssenkungszyklus, den die Fed de facto in Aussicht gestellt hat, sollte zu einer 
Absenkung des Leitzinses auf 1,25 Prozentpunkte bis zum Sommer 2020 führen 
(Abb. 2 a). Das setzt die Europäische Zentralbank (EZB) unter Druck: Sinken die 
US-Zinsen, steigt tendenziell der Aufwertungsdruck auf den Euro – was von den 
EZB-Räten derzeit ganz und gar nicht gewünscht ist. EZB-Präsident Mario Draghi 
hat daher bereits angedeutet, die Euro-Zinsen noch weiter abzusenken; und dass 
die EZB sogar wieder Anleihen kaufen und damit neue, aus dem Nichts geschaf-
fene Euro in Umlauf bringen könnte. Die EZB wird aus unserer Sicht sehr bald – 
vielleicht schon im Juli oder August – den Einlagenzins absenken (von derzeit -
0,40 Prozent um 0,1 Prozentpunkte auf -0,50 Prozent) – und damit in den Ab-
wertungswettlauf einsteigen. Der Einlagenzins wird nach unserer Einschätzung 
Mitte 2020 bei etwa ungefähr minus 0,7 Prozent liegen (Abb. 2 b).   
 
1 Im ungedeckten Papiergeldsystem ist das übrigens auch nicht möglich, ohne eine Krise 
auszulösen. Denn werden Bankkredite zurückgezahlt, schrumpft die Geldmenge. Das 
setzt Löhne und Güterpreise unter Abwärtsdruck – und verunmöglicht vielen Schuldnern, 
ihren Schuldendienst leisten zu können.  
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Die „neue Welt“ des Leitzinses  
Kurzfristzinsen nominal und real in den USA, Deutschland/Euroraum und Japan  
(a) USA   

 

 
 
 
 
 
►Der kurzfristige 
US-Realzins betrug 
im Durchschnitt der 
letzten 10 Jahre 
minus 1,2 Prozent; 
...  
 
 

(b) Deutschland/Euroraum   

 

 
 
 
 
 
 
►… im Euroraum 
betrug der ver-
gleichbare Zins mi-
nus 1 Prozent, …  
 

(c) Japan   

 

 
 
 
 
 
 
 
►… und in Japan 
lag er bei minus 0,1 
Prozent.  
 
 
 
►Ob USA, Euro-
raum oder Japan: 
Die realen Kurz-
fristzinsen wer-
den wohl auf ab-
sehbare Zeit ne-
gativ bleiben.  

Quelle: Thomson Financial; Berechnungen Degussa. Graue Fläche: Realzins ist negativ.   
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Die Volkswirtschaften haben daher einen anderen, einen ihnen scheinbar ange-
nehmeren Weg eingeschlagen: Der Zins soll immer weiter abgesenkt werden, 
am besten soll er auf oder noch besser: unter die Rate des Wirtschaftswachstums 
gedrückt werden. Denn so besteht zumindest theoretisch die Hoffnung, die 
Neuverschuldung fortsetzen oder vielleicht sogar noch ausweiten zu können, 
ohne dass die Schuldenquote zu schnell und zu stark steigt.  

Dieser Weg wird nicht erst jüngst, sondern bereits seit Jahrzehnten beschritten. 
Mittlerweile sind die Schuldenlasten jedoch so groß geworden, dass die Markt-
zinsen quasi mit aller Macht der Zentralbanken auf extrem niedrige Niveaus her-
untergedrückt werden müssen – womit wir eine zentrale Frage angesprochen 
haben (und eigentlich schon die Antwort mitgeliefert haben): Bestimmt die Zent-
ralbank den Zins? Oder passt die Zentralbank ihren Zins an die vom Markt vor-
gegebene Zinsrate an?  

WER SETZT DEN ZINS? 

Wir wollen an dieser Stelle mit der Antwort auf diese Frage nicht allzu viel Wor-
ten verlieren und nur zwei Dinge anmerken. Erstens: Der Zins (gemeint ist hier 
der „natürliche Zins“ oder „Ur-Zins“) ist kein monetäres Phänomen, hat also per 
se nichts mit Kredit und Geld zu tun. Zweitens: Üblicherweise kann man davon 
ausgehen, dass die Zentralbanken versuchen, ihren Leitzins in Übereinstimmung 
mit dem natürlichen Zins zu bringen. Die aktuell entscheidende Frage ist nun 
aber: Kann der natürliche Zins, der Ur-Zins, null oder negativ werden? 

Mittlerweile haben einige Zentralbanken, darunter die Europäische Zentralbank 
(EZB) begonnen, die Kurzfristzinsen – in realer wie auch in nominaler Rechnung 
– in den Negativbereich zu schleusen. Für eine solche Zinspolitik gibt es seit eini-
gen Jahren große Unterstützung: Eine Reihe einflussreicher Ökonomen behaup-
tet, der natürlichen Zins, der Urzins, sei mittlerweile negativ geworden; und weil 
die Marktzinsen nicht freiwillig unter die Nulllinie fallen, müssten die Zentralban-
ken eingreifen und die Marktzinsen in den Negativbereich zwingen, um Wachs-
tum und Beschäftigung zu sichern. Was ist davon zu halten?  

Um es an dieser Stelle wiederum kurz zu machen (in der nachstehenden Box 3 
findet sich eine etwas ausführlichere Erklärung): Der natürliche Zins, der Ur-Zins, 
kann nicht auf oder unter die Nulllinie fallen; in einem freien Markt, in dem die 
Menschen Geld als Tauschmittel verwenden, kann das nicht vorkommen. Die 
Zentralbanken haben als Monopolisten der Geldproduktion allerdings sehr wohl 
die Marktmacht, den Marktzins „gewaltsam“ in den Negativbereich zu beför-
dern. Das aber führt notwendigerweise zu einer Ungleichgewichtssituation, so 
etwas kann niemals eine Gleichgewichtssituation hervorbringen.   
 
BOX 3: DER GROßE ZINSIRRTUM  
Die Idee, der natürliche Zins oder besser: der Ur-Zins könnten negativ werden, ist 
ein intellektueller Irrtum, und ein besonders folgenschwerer noch dazu. Der 
Urzins erklärt sich nämlich widerspruchsfrei durch die allgegenwärtige Zeitpräfe-
renz. Was heißt das? Nun, das menschliche Handeln erfordert stets Zeit; zeitloses 
Handeln lässt sich nicht widerspruchsfrei denken. Zeit ist folglich ein Mittel, das 
der Handelnde einsetzen muss, um Ziele zu erreichen. Zeit ist knapp: Das eine zu 
tun bedeutet, das andere zu lassen. Folglich bevorzugt der Handelnde die frühe-
re Erfüllung seiner Ziele einer späteren Erfüllung. Und daher bewertet der han-
delnde Mensch auch das gegenwärtig verfügbare Gut höher als das gleiche Gut 
(in gleicher Qualität und unter gleichen Bedingungen), wenn es erst zu einem 
späteren Zeitpunkt vorrätig ist. Die Manifestation der Zeitpräferenz ist der Urzins: 
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Er steht für den Wertabschlag, den das Zukunftsgut gegenüber dem Gegen-
wartsgut erleidet. Zeitpräferenz und Urzins sind immer und überall positiv. Sie 
können sich in Richtung Nullgrenze bewegen, können aber nicht (aus hand-
lungslogischen Gründen) auf null fallen, geschweige denn negativ werden. In ei-
nem freien, ungehemmten Markt, in dem Geld als Tauschmittel verwendet wird 
(Geldwirtschaft), wird der Marktzins nicht auf oder unter die Nulllinie fallen. Die 
intuitiv einleuchtende Erklärung ist: Niemand (der bei Sinnen ist) würde einen 
Vertrag schließen, in dem er 1 Euro für 1 Jahr verleiht, um am Ende der Laufzeit 
0,95 Euro zurückzubekommen. Es ist hier vorteilhafter, den Euro nicht zu verlei-
hen und in der Kasse zu behalten. Angemerkt sei, dass man den Zins nicht über-
zeugend durch die Produktivitätstheorie erklären kann – dass also der Zins Aus-
druck der Grenzleistungsfähigkeit des Kapitals sei. Angenommen die Produktivi-
tätspotentiale in der Volkswirtschaft wären vollends ausgeschöpft. Nach der Pro-
duktivitätstheorie des Zinses müsste der Zins dann null sein. Das aber wäre selbst 
in einer solchen Situation nicht der Fall, weil das Gegenwartsgut immer noch 
höher bewertet wird als das Zukunftsgut. Und weil der natürliche Zins (der Ur-
Zins) nicht null oder negativ werden kann, führt eine Politik der Zentralbank, die 
die Marktzinsen unter die Nulllinie drückt, unweigerlich zu (1) Ungleichgewich-
ten, also zu Fehlentwicklungen, die früher oder später danach drängen, im Zuge 
von Krisen bereinigt zu werden; und zudem sorgt sie dafür, dass (2) die arbeits-
teilige Volkswirtschaft zum Erliegen kommt. Wenn nämlich der Marktzins null 
Prozent beträgt, hört das Sparen und Investieren auf – weil die Sparer nach wie 
vor einen positiven Urzins quasi in sich haben. Das Einkommen wird dann kon-
sumiert, abgenutzte Maschinen werden nicht ersetzt, die Volkswirtschaft fällt zu-
rück in einen Subsistenzwirtschaft. Ein Albtraum: Das Ende der arbeitsteiligen 
Volkswirtschaft würde Millionen, ja Milliarden von Menschen Not und Elend 
bringen. Bislang beschränken sich die Zentralbanken darauf, ausgewählte Zinsen 
– die Zinsen von Staatsanleihen – auf beziehungsweise unter die Nulllinie zu drü-
cken. Doch das ist keine Entwarnung: Denn das Herunterdrücken der Rendite für 
Staatsanleihen zieht auch alle anderen Renditen in der Volkswirtschaft in die Tie-
fe – wie nachfolgend noch deutlich wird.           

WIE MAN FÜR NIEDRIG- UND NULLZINSEN SORGT   

Wie beeinflusst die Zentralbank eigentlich die Marktzinsen? Das macht sie (übli-
cherweise) auf drei Wegen: 

(1) Refinanzierung der Banken 

Geschäftsbanken müssen sich bei der Zentralbank refinanzieren: Denn sie benö-
tigen Zentralbankgeld, um Kredite vergeben zu können. Und das Zentralbank-
geld bekommen die Geschäftsbanken nur von der Zentralbank (sie ist der Mono-
polproduzent des Zentralbankgeldes). Die Zentralbank stellt das Zentralbankgeld 
üblicherweise per Kreditvergabe zur Verfügung und legt dabei den von den Ban-
ken zu zahlenden (Leit-)Zins fest.  

Der Leitzins, den die Zentralbank bestimmt, hat einen bedeutenden Einfluss auf 
den Langfristzins beziehungsweise alle Zinsen in der Volkswirtschaft. Das erklärt 
sich wie folgt: Der Langfristzins entspricht im einfachsten Fall den erwarteten 
kurzfristigen Zinsen. Übermittelt die Zentralbank also ihre künftig angestrebte 
Zinssetzung den Finanzmärkten, dann hat sie auch den Langfristzins (bezie-
hungsweise alle Zinsen) mehr oder weniger fest im Griff.  
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(2) Anleihekäufe 

Die Zentralbanken können den Langfristzins direkt beeinflussen, indem sie An-
leihen im Markt aufkaufen: Wenn sie Schuldpapiere erwerben, erhöhen sie die 
Kurse und senken dadurch die Renditen ab. Im Grunde können die Zentralban-
ken den Langfristzins jederzeit auf das politisch gewünschte Niveau bringen. Die 
Zentralbank muss dabei nicht einmal als Anleihekäufer auftreten: Wenn die Fi-
nanzmärkte verstehen, wo die Zentralbank den Langfristzins sehen will, liegt es 
im Interesse der Investoren, solange zu kaufen und zu verkaufen, bis der Zins 
genau dort angekommen ist. Kein Investor wird gegen die Zentralbanken speku-
lieren wollen – die Zentralbank besitzt schließlich unbeschränkte Preissetzungs-
macht im Anleihemarkt.  
 
 3  EZB senkt Marktzinsen ab durch Anleihekäufe  
Rendite der 10-jährigen Bundesanleihe in Prozent und EZB-Bilanzsumme in Mrd. Euro    

 
Quelle: Thomson Financial; Graphik Degussa.  

(3) Negativer Einlagenzins 

Ein negativer Einlagenzins bedeutet, dass Banken, die Überschussguthaben (d. h. 
Zentralbankgeldguthaben abzüglich Mindestreservehaltung) bei der EZB halten, 
eine Gebühr in Höhe von derzeit 0,4 Prozent zu bezahlen haben. Hält eine Bank 
beispielsweise ein Überschussguthaben in Höhe von 1.000.000 Euro für ein Jahr 
bei der EZB, verfügt sie am Ende nur noch über 996.000 Euro. Verständlich also, 
dass jede Bank versuchen wird, dem Strafzins zu entkommen. Aber wie? 

Sie kann zum Beispiel Anleihen mit kurzer Laufzeit kaufen. Das führt dazu, dass 
die Nachfrage nach diesen Anleihen steigt, die Kurse in die Höhe klettern und 
die Renditen absinken. Die Renditen der Anleihen werden folglich in Richtung 
des negativen Einlagenzinses nach unten gezogen. Solange die Anleiherendite 
noch über dem negativen Einlagenzins liegt (z. B. bei minus 0,2 Prozent), lohnt 
sich der Kauf der Schuldpapiere: Ein Verlust von 0,2 Prozent ist immer noch bes-
ser als ein Verlust von 0,4 Prozent.  

Wenn alle Banken und Investoren mit diesem Kalkül operieren, steigt irgend-
wann auch die Nachfrage nach Anleihen mit langen Laufzeiten. Und auch 
Schuldpapiere, die von Schuldnern mit schlechter Kreditqualität emittiert wur-
den, werden attraktiv(er) aus Anlegersicht. Der negative Einlagenzins übt so ge-
sehen einen Abwärtsdruck auf das ganze Zinsumfeld aus, und viele Renditen 
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werden dadurch in den Negativbereich gezogen. Und je tiefer der Einlagenzins in 
den Minusbereich gesetzt wird, desto niedriger werden auch alle übrigen Zinss-
ätze ausfallen.  

Eine Alternative zum Anleihekauf besteht für Banken darin, Kredite an Unter-
nehmen und Konsumenten zu vergeben, um ihre Überschussguthaben abzubau-
en. Das aber macht erfordert, dass Banken genug Eigenkapital besitzen, denn ri-
sikobehaftete Kredite müssen sie mit Eigenmitteln unterlegen. Wenn die Banken 
ihr Kreditangebot ausweiten, dann sinken auch die Kreditkosten im Markt. Ein 
negativer Einlagenzins übt aber nicht nur Abwärtsdruck auf die Zinsen an den 
Kreditmärkten aus. Der Effekt reicht weiter.   

FOLGEN FÜR DIE VERMÖGENSMÄRKTE  

Die Null- und Negativzinspolitik hat unmittelbare Auswirkungen auf die Preise 
der Vermögensgüter wie Aktien, Häuser und Grundstücke. Um das zu erkennen, 
sei an dieser Stelle auf das bekannte „Gordon-Growth-Model“ zur Erklärung der 
Aktienkurse verwiesen. Die Formel lautet:  

Aktienkurs = D / (i – g),  

wobei D = Dividende (oder: Gewinn), i = Marktzins und g = Gewinnwachstum. 
Die Grundannahme ist, dass i > g ist.  
 
 4  Marktwert der Aktienmärkte bei unterschiedlichen Zinsen und Ge-
winnerwartungen  

 
Quelle: eigene Berechnungen.  

Man kann leicht erkennen, dass der Aktienkurs steigt (fällt), wenn D steigt (fällt); 
dass der Aktienkurs steigt (fällt), wenn i fällt (steigt); und dass der Aktienkurs 
steigt (fällt), wenn g steigt (fällt).  

Wenn zum Beispiel D = 10 Euro, i = 5% und g = 0% sind, ergibt sich ein Aktien-
kurs von 200 Euro [10 / (0,05 – 0,00) = 200].  

Gäbe es ein positives Gewinnwachstum von g = 2%, so stiege der Aktienkurs 
auf 333,33 [10 / (0,05 – 0,02)]. 

Würde die Zentralbank den Zins auf 4% absenken, und bliebe das Gewinn-
wachstum bei 2%, so würde die Aktie auf 500 steigen.  

200,00 

333,33 

500,00 

333,33 

285,71 

0

100

200

300

400

500

600

Eu
ro

 

 
 
 
 
 
 
 
 

Die deutschen Anleiherenditen im 
Sturzflug 
Ausgewählte deutsche Anleiherenditen 
und EZB-Leitzinsen in Prozent 

 
Quelle: Thomson Financial; Graphik De-
gussa.  
 
Mittlerweile sind alle deutschen An-
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von 10 Jahren im Negativbereich. 
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Fällt das Gewinnwachstum hingegen auf 1%, bleibt der Aktienkurs unverändert 
bei 333,33 [10 / (0,04 – 0,01)].  

Und würde bei einem Zins von 4% das Gewinnwachstum auf 0,5% absinken, so 
fiele die Aktie auf 285,71 (also: 10 / (0,04 – 0,005). 

Wie zu erkennen ist, ist neben dem Zins auch das (erwartete) Gewinnwachstum 
bedeutsam. Die wichtige Frage lautet: Was bestimmt das Gewinnwachstum? 
Vermutlich spielt eine ganze Reihe von Faktoren eine Rolle: Niedrige Steuern, 
unternehmerische Freiheiten und eine wachsende Bevölkerung dürften tenden-
ziell für ein positives Gewinnwachstum sorgen; hohe Steuern, eine ausgeprägte 
Regulierungsdichte und schrumpfende Bevölkerung tendenziell für ein abneh-
mendes, im Extremfall sogar sinkendes Gewinnwachstum.           

Man kann auch davon ausgehen, dass die Zinspolitik der Zentralbank Einfluss 
auf das erwartete Gewinnwachstum nimmt. In der kurzen Frist mag dieser Ein-
fluss positiv sein: Die Investoren meinen, die Niedrigzinsen unterstützen die Kon-
junktur und bewahren die Unternehmen vor Verlusten und die Arbeitnehmer vor 
Arbeitslosigkeit. Doch was passiert in der langen Frist? Was geschähe, wenn die 
Niedrig- oder Negativzinspolitik letztlich einen negativen Effekt auf das Ge-
winnwachstum der Unternehmen ausübt? Das sind begründete Fragen.  

Die Niedrigzinspolitik hält nämlich unrentable Unternehmen und Banken über 
Wasser. Den besseren Anbietern wird es erschwert, Marktanteile hinzuzugewin-
nen. Der Wettbewerbsdruck nimmt ab, und darunter leiden Unternehmensge-
winne, Investitionen, Wachstum und Beschäftigung. Und dadurch nimmt dann 
auch die Schuldentragfähigkeit der Volkswirtschaft ab: Schuldner geraten in 
Probleme, ihren Schuldendienst zu leisten. Mit anderen Worten: Wenn die 
künstliche Niedrigzinspolitik das Wirtschaftswachstum schmälert, und sie zuvor 
die Vermögenspreise aufgebläht hat, wird die Blase früher oder später platzen.  

AUFBAU UND PLATZEN DER PREISBLASE 
 
 5  Investitionsrendite bei unterschiedlichen Kaufpreisen 

 
Quelle: Eigene Berechnungen. Annahme: Die Rendite auf das eingesetzte Kapital ist 5 
Prozent pro Jahr für die kommenden 20 Jahre. P = Kaufpreis der Aktie. CAGR = Cumula-
ted Annualized Growth Rate, d. h. annualisierte stetige Verzinsungsrate.  

Im Zuge einer Niedrigzinspolitik, die die Zinsen auf oder gar mitunter unter die 
Nulllinie zwingt, kommt es zunächst aber zu weitreichenden Preisveränderungen 
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in der Volkswirtschaft. Sie treffen insbesondere auch die Vermögensmärkte. Da-
zu ein illustratives Beispiel.  

Nehmen wir an, es gibt eine börsennotierte Firma. Sie hat Eigenkapital in Höhe 
von 100 US$, und ihre Kapitalrendite beträgt 5% pro Jahr für die nächsten 20 
Jahre (siehe Abb. 5). Wenn man die Aktie für 100 US$ kauft, beträgt die Investi-
tionsrendite 5% p.a. Wenn man das Unternehmen hingegen für 50 US$ kaufen 
kann (beispielsweise zu einem Zeitpunkt, an dem an der Börse Panik herrscht), 
wäre die Investitionsrendite höher, in diesem Fall 8,7% p.a. Die Botschaft dieser 
Zahlen ist offensichtlich: Je niedriger der Kaufpreis der Aktie (der Investition) ist, 
desto höher fällt die Investitionsrendite aus. 

Angenommen, der Marktzinssatz beträgt 5% p.a., und die Aktie handelt bei 100 
US$. Dann stellt sich plötzlich auf den Finanzmärkten die Erwartung ein, der 
Marktzinssatz werde auf 3% p.a. sinken. In diesem Falle würde sich der Aktien-
kurs der Firma auf 146,91 US$ erhöhen. Die Aktienpreissteigerung beschert dem 
Aktionär einen (Buch-)Gewinn von fast 47%. Wie erfreulich! Wer jedoch die Ak-
tie zu dem nun erhöhten Kurs kauft, wird damit in den kommenden Jahren nur 
noch 3% p.a. verdienen. 

Was würde passieren, wenn die Marktteilnehmer erwarten, dass der Zins weiter 
auf zum Beispiel 0,10% fällt? Der Aktienkurs würde noch weiter ansteigen, 
würde 260,08 US$ erreichen – und das beschert einen weiteren (Buch-)Gewinn 
von 77,03% [(260,08 / 146,91 – 1) * 100]. Sobald der Aktienkurs aber auf die-
ses Niveau gestiegen ist, wird jeder Investor, der dann noch kauft, für die restli-
chen 20 Jahre eine Rendite von nur 0,10% p.a. erzielen.  

Vor diesem Hintergrund können wir verstehen, wohin die Senkung der Zinssätze 
der Zentralbanken führt: Es entsteht die Tendenz, alle Renditen in der Wirtschaft 
in Richtung des von der Zentralbank heruntermanipulierten Marktzinssatzes zu 
ziehen. Dieser Prozess zeigt sich in Form eines Aufblähens der Vermögenspreise 
– die Preise also für Aktien, Staats- und Unternehmensanleihen, Immobilien, 
Grundstücke und auch Rohstoffe (die nach ihrem diskontierten Grenzkostenpro-
dukt bewertet werden). Doch auch das ist noch nicht das Ende der Geschichte. 

MARKTWIRTSCHAFT UNTER DRUCK 

Wenn alle Zinsen und Renditen den Nullpunkt erreichen, haben die Menschen 
keinen Anlass mehr zu sparen, und die Investoren keine Anreize mehr zu inves-
tieren. Kapitalverzehr setzt ein: Der Verbrauch steigt auf Kosten des Sparens, Er-
satz- und Neuinvestitionen bleiben aus. Es kann eine ganze Weile dauern, bis er-
sichtlich wird, dass die Volkswirtschaft aus der Substanz lebt; dass eine Geldpoli-
tik, die den Zins auf immer niedrigere Niveaus drückt, keinen Wohlstand bringt, 
sondern für den zukünftigen Wohlstand abträglich ist. 

Sobald die Anleger das einsehen, werden die gestiegenen Vermögenspreise nach 
unten stürzen. So werden beispielsweise bei Aktien die Gewinnerwartungen zu-
rückgestuft, das lässt die Barwerte der Unternehmen und damit auch ihre Akti-
enkurse fallen. Sinkende Vermögenspreise reduzieren das Eigenkapital in den Bi-
lanzen von Verbrauchern und Unternehmen. Fehlinvestitionen treten zutage, 
und der Boom verwandelt sich in einen Bust. 

Die Lektion ist die Folgende: Die Zinssenkungspolitik der Zentralbanken ist keine 
Lösung für die Probleme, die durch eine vorhergehende Niedrigzinspolitik verur-
sacht wurden. Auf den ersten Blick mag eine solche Politik vielversprechend aus-
sehen, aber sie führt in die wirtschaftliche Zerrüttung. Und je länger der Boom 
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durch die extrem niedrige Zinspolitik der Zentralbanken angedauert hat, desto 
größer wird auch die daraus resultierende Krise sein – wie es die Ökonomen der 
Österreichischen Schule schon vor langer Zeit dargelegt haben. Beispielsweise 
formulierte Fritz Machlup (1902–1983) diese Einsicht wie folgt:  

„Die Prosperität kann eine Zeitlang andauern. Sie dauert so lange, als es möglich 
ist, die Schaffung zusätzlicher Kaufkraft immer weiter fortzusetzen. Eines Tages 
muß es sich dann zeigen, daß es mit der Ausdehnung des Notenbankkredits 
nicht mehr weiter gehen kann, sei es dadurch, daß die Bevölkerung das sich 
entwertende Geld ablehnt, sei es, daß das Bewußtsein von der übermäßigen In-
anspruchnahme von Kredit dem allzu großen Optimismus ein Ende setzt. Was 
dann nachfolgt, wissen alle. Es ist die Krise mit ihrer Katastrophenstimmung, mit 
den Verlusten, Schleuderverkäufen, Konkursen und dem Offenbarwerden einer 
furchtbaren Verarmung.“2 

DER WEG IN DIE WELT DER NULLRENDITEN  

Man sollte also nicht daran zweifeln, dass die Quittung für den aktuellen Boom 
noch präsentiert wird. Der Weg dorthin wird jedoch vermutlich sehr verschlun-
gen ablaufen, und seine zeitliche Erstreckung lässt sich vorab nicht exakt ab-
schätzen. Beispielsweise könnten Produktivitätsschübe aufgrund technologischer 
Neuerungen den Weg in die „Welt der Nullrenditen“ und letztlich in den Bust in 
die Länge ziehen: Durch sie verbessert sich die Schuldentragfähigkeit der Volks-
wirtschaft, und der Boom kann länger dauern als man vielleicht denken könnte. 

Was aber würde passieren, wenn der Bankenapparat nicht mehr willens oder in 
der Lage ist, neue Kredite zu vergeben? In einem solchen Fall könnte die Zentral-
bank zum Beispiel Helikoptergeld ausgeben: Konsumenten, Unternehmen und 
staatliche Stellen bekommen neues Geld direkt von der Zentralbank auf ihre 
Konten gebucht, und auf diese Weise wird zu Zustrom neues Geldes in die 
Volkswirtschaft sichergestellt. Wenn die Zentralbank dabei gleichzeitig auch die 
Marktzinsen niedrig hält, kann der inflationäre Boom durchaus lange Zeit vor 
dem Zusammenbruch bewahrt werden.  

Bei einer solchen Helikopter-Geldmengenvermehrung stiegen jedoch vermutlich 
die Inflationserwartungen in die Höhe (weil der inflationäre Willkürspielraum der 
Zentralbank stark ansteigt), und das würde insbesondere die Vermögenspreise 
verteuern („Flucht in Sachwerte“). Doch endlos ließe sich dieses Spiel vermutlich 
nicht fortführen. Erkennen die Marktakteure, dass die Geldpolitik dazu übergeht, 
immer stärker auf die inflationäre Geldmengenvermehrung zu setzen, schwindet 
das Vertrauen in die Kaufkraft des Geldes; die Währungsgeschichte bietet dafür 
viele Beispiele. Die Geldnachfrage nimmt ab, und die Preissteigerungen für Güter 
aller Art nehmen Fahrt auf. 

Ein Prozess kommt in Gang, der, wenn er nicht gestoppt wird, außer Kontrolle 
gerät. Er lässt sich nur wirksam beenden, wenn die Zentralbank sich glaubhaft 
von der Geldmengenvermehrungspolitik abkehrt – also die Zinsen anhebt. Das 
aber würde natürlich die „Bereinigungskrise“ einleiten, die die Zentralbank bis-
her versucht hat zu unterdrücken. Man erkennt: Auch eine Inflationspolitik, mit 
der man der Bereinigungskrise versucht aus dem Wege zu gehen, endet letztlich 
in der gefürchteten Wirtschaftskrise.   

 
 

 
2 Machlup, F. (1934), Führer durch die Krisenpolitik S. 6.  
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 6  Im Abwärtssog der EZB-Zinsen  
Ausgewählte 1-Jahresrenditen der Euro-Staatsanleihen (Laufzeit 10 Jahre) in %  

 
Quelle: Thomson Financial; Graphik Degussa. 

FOLGEN FÜR DEN ANLEGER 

Viele Marktzinsen dies- und jenseits des Atlantiks sind zwar in historischer Be-
trachtung bereits sehr niedrig, aber sie haben noch weiteres Absenkungspotenti-
al – und dieses Absenkungspotential werden die Zentralbanken auszunutzen 
wissen: Die Marktzinsen werden weiter in Richtung der Nulllinie abgesenkt, die 
Renditen besonders guter Schuldner können dabei sogar noch weiter unter die 
Nulllinie fallen. Diese Aussicht hat Folgen für die Investitionsentscheidungen der 
Anleger.   

(1) Die Aussicht auf weiter fallende Zinsen wird viele Investoren bei der Stange 
halten, weil sie auf weitere Kurszugewinne bei Anleihen hoffen können – und 
das gilt vor allem auch für Anleihen relativ schlechter Schuldner, deren Renditen 
derzeit noch relativ hoch sind. Es gilt aber auch für Anleihen, deren Renditen be-
reits negativ sind, die aber noch weitere Kursgewinne in Aussicht stellen. Der 
Zeitpunkt eines „Käuferstreiks“ oder „Ausverkaufs“ am Anleihemarkt ist daher 
vermutlich noch nicht erreicht.  

(2) Fallende Marktzinsen werden auf den Aktien- und Häusermärkten für weitere 
Preissteigerungen sorgen und Renditemöglichkeiten eröffnen. Diese Renditezu-
gewinne werden allerdings – und das sollten die voranstehenden Überlegungen 
deutlich gemacht haben – ein zeitlich begrenztes Phänomen sein, denn sie wer-
den sich über kurz oder lang abschwächen und sich den extremen Tiefzinsni-
veaus annähern. Über den zeitlichen Verlauf, über die Dauer der Phase steigen-
der Renditen lässt sich auch hier leider nichts Genaues sagen. Bis auf Weiteres 
scheint es jedoch verfrüht zu sein, aus den Vermögensmärkten auszusteigen.  

(3) In diesem Umfeld steigt die Attraktivität des Goldes – und zwar aus zwei 
Gründen. Erstens: Es wird zusehends vorteilhaft(er), Gold zuhalten anstelle von 
unverzinslichen Bankguthaben. Deren Kaufkraft schwindet nämlich unwieder-
bringlich, weil die Inflation nicht mehr durch einen positiven Zins entgolten wird. 
Zweitens: Das Gold kann seine Kaufkraft nicht durch Kredit- und Zahlungsausfäl-
le verlieren. Vor allem für Anleger mit einem langfristigen Horizont (von fünf o-
der mehr Jahren) stehen daher die Chancen gut, dass das Gold (gehalten als Teil 
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der liquiden Mittel) seine Wertaufbewahrungsfunktion erfüllt, und zwar besser 
als es mit den offiziellen Währungen US-Dollar, Euro & Co. gelingen wird.  

(4) Gold ist das ultimative Zahlungsmittel: Im Extremfall, bei einem Untergang der 
ungedeckten Währungen, wird wohl für gewisse Zeit das Gold das alleinige in-
ternational akzeptierte Zahlungsmittel sein – und der Goldhalter wird dann zu-
mindest zeitweise einen erheblichen Zugewinn seiner Kaufkraft verbuchen kön-
nen, die er dann für den Kauf von attraktiven Vermögenspositionen nutzen 
kann. Auch aus einem solchen Risiko- und Investitionskalkül heraus betrachtet, 
rechtfertigt sich das Halten von Gold ebenfalls.  

Abschließend zeigt die nachstehende Tabelle die Wertentwicklung des Goldes im 
Vergleich zu zinstragenden Euro-Anlagen in den letzten zwei Dekaden. Wie zu 
erkennen ist, hat das Gold in mittel- und langfristiger Perspektive deutlich besser 
abgeschnitten als Euro-Anlagen. Und mit Blick auf die niedrigen Zinsen, die sehr 
wahrscheinlich noch sehr lange niedrig beziehungsweise negativ bleiben, und die 
wachsenden Risiken im internationalen Kredit- und Geldsystem, gibt es gute 
Gründe, weiter auf Gold zu setzen – gerade auch für Anleger aus dem Euro-
raum.  

 

 

 

 
  

Wertentwicklung Gold (EUR/oz) und Euro-Anlagen (nominal) in Prozent

3 Monate 1 Jahr 5 Jahre 10 Jahre
I. Absolut
20 Jahre 361.1 42.2 49.0 53.3 73.5 41.3

10 Jahre 77.0 2.5 5.6 5.1 13.6 15.3

5 Jahre 151.7 -1.0 -0.2 -1.1 1.9 5.8

2 Jahre 10.5 -0.6 -0.4 -0.5 0.6 3.7

1 Jahr 10.6 -0.3 -0.2 -0.3 0.2 1.4
3 Monate 3.8 -0.1 0.0 -0.1 0.0 1.0

II. Pro Jahr(2)

20 Jahre 7.9 1.8 2.0 2.2 2.8 1.7

10 Jahre 5.9 0.2 0.5 0.5 1.3 1.4

5 Jahre 4.1 -0.2 0.0 -0.2 0.4 1.1
2 Jahre 5.1 -0.3 -0.2 -0.3 0.3 1.8
1 Jahr 10.6 -0.3 -0.2 -0.3 0.2 1.4
3 Monate 16.0 -0.3 -0.1 -0.5 -0.1 3.9
Quelle: Thomson Financials; Berechungen Degussa.
(1) Ermittelt aus dem Index der Konsumgüterpreise.
(2) Stetige, auf das Jahr hochgerechnete Veränderungsrate. Ohne Berücksichtigung von Steuern.

Inflation(1)Gold
Verzinsliche Euro-Anlagen
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DIE DRAGHI-EZB BE-
KOMMT DIE PASSENDE 
PRÄSIDENTIN   
►Unter der Präsidentschaft von Mario Draghi hat 
sich die EZB ihrer Unabhängigkeit und ihrer Hand-
lungsspielräume weitgehend entkleidet. Gerade 
vor diesem Hintergrund erscheint Christine Lagar-
de für die Regierungen eine passende Nachfolgerin 
zu sein, nicht aber für die Bürger im Euroraum.  

Ende Oktober 2019 endet die achtjährige Amtszeit des 
derzeitigen Präsidenten der Europäischen Zentralbank 
(EZB), Mario Draghi. Hinter den Kulissen haben die EU-
Regierungschefs ausbaldowert, wer seine Nachfolge an-
treten soll. Mit gutem Grund. Das Amt des EZB-
Präsidenten ist nämlich überaus machtvoll: Die EZB ist im 
Euroraum längst zu einer eigenständigen Zentralgewalt 
mutiert: Sie entscheidet maßgeblich über das Wohl und 
Wehe von Regierungen, Banken und damit auch über 
Industriestrukturen und Arbeitsplätze in den Teilnehmer-
ländern des Euro-Großprojektes.  
 
 

“…I never thought it wise to sell it … .”  
 
Mario Draghi auf die Frage, warum die EZB Gold hält – 
und er antwortet mit Blick auf seine Zeit als Gouverneur 
der Bank von Italien (9. Oktober 2013). Das Video kön-
nen Sie sich ansehen, wenn Sie hier klicken. 
 

Die geldpolitischen Entscheidungen in der EZB trifft der 
EZB-Rat. Er setzt sich derzeit zusammen aus den sechs 
Mitgliedern des EZB-Direktoriums sowie den Präsidenten 
von 19 nationalen Zentralbanken; der EZB-Rat ist also 
ein Kleinparlament von derzeit 25 Mitgliedern. (Ange-
merkt sei hier, dass nicht immer alle Präsidenten der na-
tionalen Zentralbanken bei den Zinsentscheidungen mit 
abstimmen dürfen, sondern dass ihre Stimmrechte „ro-
tieren“; siehe dazu die nebenstehende Übersicht. Im Juli 
2019 hat zum Beispiel Bundesbank-Präsident Jens 
Weidman kein Stimmrecht.)  

Der EZB-Präsident ist gewissermaßen „gleicher als die 
anderen“, denn er hat im Falle von einer Stimmenunent-
schiedenheit im Rat ein Doppelstimmrecht. Hinzu 
kommt, dass der EZB-Rat seit Jahren die Praxis verfolgt: 
Der EZB-Präsident ist das „Sprachrohr“ nach außen. 
Dadurch hat er nicht nur eine hervorgehobene Autorität 
in der Öffentlichkeit. Durch sie kann er auch seine geld-

politische Auffassung den restlichen Ratsmitgliedern 
quasi vordiktieren – vor allem weil öffentlicher Wider-
spruch gegen den EZB-Präsidenten innerhalb des Rates 
ein rotes Tuch“ ist; und auch weil die Märkte „verstört“ 
werden könnten, ist solch ein Widerspruch „verpönt“. 
Und nicht zuletzt führt der EZB-Präsident durch die Rats-
sitzungen und kann so in besonderem Maße die Mei-
nungs- und Entscheidungsbildung im Rat vorbereiten 
und beeinflussen.  

Aber am Ende des Tages ist der EZB-Präsident eben auch 
nur einer unter 25 Mitgliedern, und dauerhaft wird er 
seine geldpolitischen Auffassungen nicht gegen die an-
deren Ratsmitglieder durchsetzen können. So gesehen 
ist die EZB-Geldpolitik unter Mario Draghi letztlich Aus-
druck einer mehrheitlichen Zustimmung im EZB-Rat; und 
wenn auch nicht alle Mitglieder die Initiative für die vie-
len außergewöhnlichen geldpolitischen Maßnahmen er-
griffen haben, so ist Draghis Geldpolitik doch ganz of-
fensichtlich von einer Ratsmehrheit und mehr oder we-
niger anstandslos mitgetragen worden.  
 
Rotation der Stimmrechte im EZB-Rat im Jahr 2019 
(rot = darf nicht mit abstimmen, grün = darf mit abstimmen) 

 
Quelle: EZB.  

Wer auch immer die Nachfolge von Mario Draghi antritt: 
Er trifft auf eine EZB-Ratsmehrheit, die die Geldpolitik 
der letzten Jahren befürwortet hat. Und nicht nur das: 
Dieser EZB-Rat hat sich in den Draghi-Jahren seiner poli-
tischen Unabhängigkeit weitgehend selbst entkleidet. 
Man denke nur einmal an die Anleihebestände, die die 

https://www.youtube.com/watch?v=kpLecIaHBJQ
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EZB in einem Umfeld extrem niedriger Zinsen aufgehäuft 
hat: Ende Juni 2019 beliefen sie sich auf 2,9 Billionen 
Euro. Schon ein Kursverlust von 5 Prozent auf diese Posi-
tionen würde das Eigenkapital der EZB von nur 107 Mrd. 
Euro mehr als auslöschen. Wie soll die EZB sich aus die-
sem Anleiheengagement jemals wieder herausarbeiten 
können, ohne Zahlungsausfälle zu verursachen bezie-
hungsweise sich selbst Buchverluste zuzufügen?  

Zudem hat die EZB mit ihrer seit März 2016 andauern-
den Nullzinspolitik den Euro-Bankenapparat mit künst-
lich heruntergeregelten Zinsen refinanziert und dabei 
längerfristige Außenstände in Höhe von 729 Mrd. Euro 
angesammelt. Im März 2019 hat EZB-Präsident Draghi 
zudem auch noch angekündigt, dass in der Zeit von Sep-
tember 2019 bis März 2021 weitere langfristige Kredite 
an die Euro-Banken vergeben werden (sie firmieren un-
ter der Abkürzung „TLTRO III“), die eine Laufzeit von 
zwei Jahren haben, und die mit einem Zins ausgestattet 
sind, der sich am Leitzins ausrichtet (plus 0,1 Prozent-
punkte), oder der sich im Falle einer „Übererfüllung“ bei 
der Kreditvergabe einer Bank am Einlagenzins (plus 0,1 
Prozentunkte) orientiert. 

Damit hat sich der EZB-Rat unter Mario Draghi selbst die 
Hände gebunden, und das auf Jahre hinaus (im Grunde 
bis in das Jahr 2023). Unter diesen Umständen den Zins 
in den kommenden vier Jahren wieder anzuheben, er-
scheint höchst unwahrscheinlich zu sein – und die Hür-
de, die Zinsanhebungen entgegensteht, verschärft sich 
natürlich weiter, wenn die Euro-Banken sich kräftig an 
den günstigen EZB-Krediten bedienen. Und dass genau 
das geschehen wird, ist wahrscheinlich – schließlich be-
kommen die Euro-Banken am Kapitalmarkt nicht so 
günstige Konditionen wie bei der EZB.  
 
 1  Aufschwung im Zuge realer Negativzinsen  
Wachstum BIP im Euroraum (J/J) und realer Leitzins in Prozent(1) 

 
Quelle: Thomson Financial; Berechnungen Degussa.  
(1) Nominaler Leitzins abzüglich Inflation der 
Konsumgüterpreise.  

Aber nicht nur die ohnehin angespannte Lage der Euro-
Banken macht eine Abkehr von der Null- und Negativ-
zinspolitik in den kommenden Jahren höchst unwahr-
scheinlich. Auch die Euroraum-Konjunktur hängt mehr 
denn je von extrem niedrigen Zinsen ab. Wie Abb. 1 
zeigt, hat sich der Aufschwung nach der Krise 
2008/2009 im Zuge negativer Kurzfristzinsen ereignet. 
Unternehmen, Konsumenten und vor allem auch die 
Staaten haben sich längst an extrem niedrige Zinsen 
gewöhnt. Sie alle können und wollen steigende Zinsen 
nicht verkraften – und politisch sind steigende Zinsen 
schon gar nicht erwünscht. Vor diesem Hintergrund soll-
te deutlich werden, dass die Handlungsspielräume der 
EZB für eine Abkehr von der Null- und Negativzinspolitik  
denkbar gering sind; die Draghi-EZB hat sich für die 
nächsten Jahre bereits festgelegt.  

Dass die EU-Regierungschefs keinen „Falken“ auf den 
Posten des EZB-Präsidenten hieven, kann daher auch 
nicht verwundern. So war es auch keine wirkliche Über-
raschung, als am 2. Juli 2019 die Nachrichtenagentur 
Bloomberg vermeldete, die Wahl sei auf die Französin 
Christine Lagarde gefallen, die seit 2011 als Managing 
Director des Internationalen Währungsfonds (IWF) arbei-
tet. Mit ihr (die in 2016 wegen Veruntreuung in ihrer 
Amtszeit als französische Finanzministerin schuldig ge-
sprochen wurde) wird die Draghi-EZB eine den Regie-
rungen genehme Nachfolgerin bekommen – eine hoch-
gradig politische Person, die ganz sicher keine schlaflo-
sen Nächte haben wird, wenn die Vereinnahmung der 
EZB durch die Politik weitergetrieben wird.  

 

"We violated all the rules because we wanted 
to close ranks and really rescue the euro zone." 

 
Christine Lagarde als französische  

Finanzministerin in 2010 

Als Anleger ist man daher gut beraten, von der EZB-
Geldpolitik auch weiterhin nicht allzu viel Gutes zu er-
warten. Denn je enger die Personen, die von den Regie-
rungen handverlesen und in den EZB-Rat entsandt wer-
den, mit der Politik und den Interessen der Banken- und 
Finanzindustrie verbandelt sind, desto stärker wird natür-
lich auch die Geldpolitik den Staatsbediensteten und 
den von ihnen begünstigten Gruppen dienen und nicht 
primär den Bürgerinnen und Bürgern und damit auch 
nicht primär der Kaufkraft des Euro.  
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NEU: Der Degussa Marktreport Podcast 
 

 
 
Verpassen Sie keine Ausgabe, melden Sie sich hier kostenfrei an: hier klicken. 
 
 
 

 
 
 Goldpreis  
 in US-Dollar sowie in allen anderen Währungen (ohne US-Dollar) 
 Januar 2007 bis Juli 2019   

 
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen. *Ermittelt aus Goldpreis (USD/oz) und handelsgewichtetem Außenwert des US-Dollar. In der Zeitreihe wurde 
der September 2011 auf 1.900 indexiert (hier erreichte der US-Dollar-Preis des Goldes seinen bisherigen Höchststand von 1.900 pro Feinunze).  
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Edelmetallpreise  
 

  

In US-Dollar

I. Aktuell

II. Gleitende Durchschnitte

5 Tage

10 Tage

20 Tage

50 Tage

100 Tage

200 Tage

III. Bandbreiten für 2019 Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben

1223 1480 14.4 19.1 785 903 1204 1368

(1) -14 4 -5 25 -6 8 -23 -13

IV. Jahresdurchschnitte

2015

2016

2017

2018

In Euro

I. Aktuell

II. Gleitende Durchschnitte

5 Tage

10 Tage

20 Tage

50 Tage

100 Tage

200 Tage

III. Bandbreiten für 2019 Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch

1067.5 1292.2 12.6 16.7 685.4 788.2 1050.9 1194.7

(1) -15 3 -7 23 -8 6 -25 -14

IV. Jahresdurchschnitte

2015

2016

2017

2018

Quelle: Thomson Financial; eigene Berechnungen und Einschätzungen. 
(1) Geschätze Rendite gegenüber aktuellem Preis in Prozent.

1253 17.1 947 857

1116 15 844 760

1044 14 955 633

1120 15 888 557

945 14 1035 601

1163.5 13.4 746.5 1270.5

1128.8 13.2 731.3 1165.6

1210.1 13.3 717.5 1295.5

1173.8 13.2 737.2 1239.9

1236.5 13.4 723.9 1355.6

1233.5 13.5 719.3 1346.5

Gold Silber Platin Palladium

1255.9 13.5 743.9 1393.9

1163 15.7 1065 706

1242 17.0 985 617

1260 19.1 1382 800

1310.4 15.1 840.7 1431.2

1279.8 15.0 829.2 1320.9

1368.0 15.1 811.1 1464.6

1318.8 14.9 828.1 1393.2

1403.5 15.3 821.6 1538.6

1398.2 15.3 815.3 1526.3

Gold Silber Platin Palladium

1417.0 15.3 839.4 1572.8
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ETF-Bestände und Edelmetallpreise 
Gold-ETFs (Mio. Feinunzen) und Goldpreis (USD/oz) 

 
Silber-ETFs (Mio. Feinunzen) und Silberpreis (USD/oz) 

 
Platin-ETFs (Mio. Feinunzen) und Platinpreis (USD/oz) 

 
Palladium-ETFs (Mio. Feinunzen) und Palladiumpreis (USD/oz) 

 
Quelle: Thomson Financial; Graphik Degussa.   
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Bitcoinpreis und Wertentwicklungen verschiedener Anlageklassen
Bitcoin in US-Dollar  

  

Quelle: Thomson Financial; Graphik Degussa.  

 

Wertentwicklung verschiedener Anlageklassen seit Jahresanfang in Prozent 
(a) In nationaler Währung  (b) In Euro  

  
Quelle: Thomson Financial, Berechnungen Degussa.   
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Disclaimer 
Für die Erstellung dieser Ausarbeitung ist Degussa Goldhandel GmbH, Frankfurt am Main, verantwortlich. Die Verfasser dieses Dokuments bestätigen, 
dass die in diesem Dokument geäußerten Einschätzungen ihre eigenen Einschätzungen genau wiedergeben und kein Zusammenhang zwischen ihrer 
Dotierung – weder direkt noch indirekt noch teilweise – und den jeweiligen, in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen oder Einschätzungen 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 ausschließlich Informationszwecken und berücksichtigt nicht die besonderen Umstände des Empfängers. 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 zuverlässig und korrekt erachtet 
werden. Die Degussa Goldhandel GmbH übernimmt keine Garantie oder Gewährleistung im Hinblick auf Richtigkeit, Genauigkeit, Vollständigkeit oder 
Eignung für einen bestimmten Zweck.  
Alle Meinungsaussagen oder Einschätzungen geben die aktuelle Einschätzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der Veröffentlichung 
wieder und können sich ohne vorherige Ankündigung ändern. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangsläufig die Mei-
nungen der Degussa Goldhandel GmbH wider. Die Degussa Goldhandel GmbH ist nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren, abzuändern 
oder zu ergänzen oder deren Empfänger auf andere Weise zu informieren, wenn sich ein in diesem Dokument genannter Umstand oder eine darin ent-
haltene Stellungnahme, Schätzung oder Prognose ändert oder unzutreffend wird. 
Die in der Vergangenheit gezeigte Kursentwicklung von Finanzinstrumenten erlaubt keine verlässliche Aussage über deren zukünftigen Verlauf. Eine 
Gewähr für den positiven Anlageertrag einer in diesem Dokument beschriebenen Einschätzung kann daher nicht übernommen werden. Es besteht die 
Möglichkeit, dass in diesem Dokument genannte Prognosen aufgrund verschiedener Risikofaktoren nicht erreicht werden. Hierzu zählen in unbegrenz-
tem Maße Marktvolatilität, Branchenvolatilität, Unternehmensentscheidungen, Nichtverfügbarkeit vollständiger 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 Geschäftsleitungsorgane, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter übernehmen die Haftung für Schä-
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 zugänglichen Informationen durch die Degussa Gold-
handel GmbH. Die Degussa Goldhandel GmbH übernimmt keine Verantwortung für den Inhalt dieser Websites oder von dort aus zugänglichen Informa-
tionen oder für eventuelle Folgen aus der Verwendung dieser Inhalte oder Informationen. 
Dieses Dokument ist nur zur Verwendung durch den Empfänger bestimmt. Es darf weder in Auszügen noch als Ganzes ohne vorherige schriftliche Ge-
nehmigung der Degussa Goldhandel GmbH auf irgendeine Weise verändert, vervielfältigt, verbreitet, veröffentlicht oder an andere Personen weiterge-
geben werden. Die Art und Weise, wie dieses Produkt vertrieben wird, kann in bestimmten Ländern, einschließlich der USA, weiteren gesetzlichen Be-
schränkungen unterliegen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sind verpflichtet, sich diesbezüglich zu informieren und solche Einschrän-
kungen zu beachten. Mit Annahme dieses Dokuments stimmt der Empfänger der Verbindlichkeit der vorstehenden Bestimmungen zu. 
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