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Wirtschaft - Finanzen - Edelmetalle

UBER DAS VERHALTNIS
ZWISCHEN AKTIENKURSEN
UND DEM GOLDPREIS

.In reality there is no such thing as an inflation of prices, relatively to gold.
There is such a thing as a depreciated paper currency.”
—Lysander Spooner

» Das Verhéltnis zwischen Aktienkursen und Goldpreis stéBt bei Investo-
ren immer wieder auf groBes Interesse. In diesem Aufsatz zeigen wir auf,
wie es sinnvoll interpretiert werden kann, und was sich daraus fiir die Ka-
pitalanlage ableiten lésst.

| DER CHARME DER LANGEN ZEITREIHE

Es gibt eine ganze Reihe sehr faszinierender, immer wieder Aufmerksamkeit erre-
gender langer Datenzeitreihen. Eine davon ist das Verhaltnis zwischen dem US-
Aktienmarktindex Dow Jones Industrial und dem Goldpreis (USD/oz) im Zeitab-
lauf. Abb. 1 zeigt es fir die Zeit von Januar 1915 bis Februar 2023. Im Folgenden
soll das Aktienmarkt-Goldpreis-Verhaltnis naher erklart werden, und es soll dabei
herausgearbeitet werden, was man als Anleger von diesem Verhaltnis lernen kann
— und was nicht.

EJ Aktienkurse relativ zum Goldpreis
Dow-Jones-Industrial dividiert durch Goldpreis (USD/oz)

Edelmetallpreise

Aktuell | Veranderungen gegentiber (in Prozent):
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Quelle: Refinitiv; Graphiken Degussa.

(Spot) 2W 3M 2M
1. In US-Dollar
Gold 1837,1 -4,7 12,5 -3,7
Silber 21,6 -8,3 12,9 -11,5
Platin 915,2 -9,6 =11 -12,3
Palladium 1454,2 -10,2 -21,0 -41,6
Il. In Euro
Gold 1716,3 -3,2 39 0,9
Silber 20,2 -6,9 4,3 -7,3
Platin 855,1 -8,2 -8,8 -8,0
Palladium 1359,0 -8,7 -27,1 -38,7
Ill. Goldpreis in anderen Wéhrungen
JPY 245858,0 -1.8 1,2 12,0
CNY 12592,9 -3,7 5,6 4,6
GBP 1524,6 -1.9 7.1 7.2
INR 151758,3 1,9 12,3 53
RUB 137414.3 2,5 37,8 -28,7

Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.
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Quelle: Refinitiv, Federal Reserve Bank of St. Louis; Berechnung Degussa. Periode: Januar 1915 bis
Februar 2023. Die gestrichelte Linie reprasentiert den geschatzten Trendverlauf der Zeitreihe. Steigt
(fallt) die Zeitreihe, so bedeutet das, dass sich die Aktien verteuern (verbilligen) relativ zum Gold. Schat-
tierte Flachen: Aktienkurse stiegen starker als der Goldpreis.

Der Blick auf lange Zeitreihen ist lehrreich. Er zeigt, dass Zyklen auf den Finanz-
markten mitunter sehr lange anhalten kénnen. Und zwar auch so lange, dass
ganze Generationen von Investoren und Analysten nur einen Teil des Zyklus ken-
nenlernen — dass sie beispielsweise ihre Berufskarriere ausschlieBlich im Regime
steigender Aktienkurse oder Regime fallender Zinsen verbringen — und den ande-
ren Teil des Zyklus nicht erfahren. Umsichtige Anleger sind daher gut beraten, die
Finanzmarktgeschichte nicht aus den Augen zu verlieren.
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Verhaltnis von US-Aktienkursen und
Goldpreis in verschiedenen Zeitperi-
oden
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Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa. in
den Graphiken sind die linearen Trendver-
|dufe der Zeitreihen (gepunktete schwarze Li-
nien) eingetragen. Sie entsprechen den an-
gegebenen Formeln (wobei y = Verhaltnis
von Aktienkursen zum Goldpreis; x = Anzahl
der Monate; die Zahl vor dem x seht fir die
Steigung der Trendgeraden; und die Zahl am
Ende der Gleichung stellt die Konstante dar).
Graue Flachen: Aktien vorteilhafter als Gold.

In der Zeit des Systems von Bretton
Woods, in der der Goldpreis in US-Dol-
lar fixiert war (Abb. a), stieg das Ver-
haltnis von US-Aktienkursen und Gold-
preis starker an im Vergleich zur Periode
nach Beendigung des Systems von Bret-
ton Woods (Abb. (b). Der Grund: Mit
der Freigabe des Goldpreises konnte
sich der Marktwert des gelben Metalls
an die allgemeinen Wirtschafts- und Fi-
nanzmarktbedingungen anpassen.
Dadurch wurde die Abkopplung der
Aktienkurse im Zeitablauf vom Preis des
Goldes tendenziell abgebremst. Am au-
Beren Rand fallt der Langfristtrend, wie
in Abb. 1 gezeigt, in etwa mit dem
Trendwert in Abb. (b) zusammen.

Doch zuriick zu Abb. 1. Das Verhaltnis zwischen Aktienmarktindex und Goldpreis
zeigt, wie viele Goldunzen aufgewendet werden mussen, um den Aktienmarktin-
dex zu erwerben. Ist das Aktienmarktindex-Goldpreis-Verhaltnis hoch (niedrig),
muUssen viele (wenige) Goldunzen aufgewendet werden, um den Aktienmarkt zu
kaufen. Ein hohes (niedriges) Aktienmarktindex-Goldpreis-Verhaltnis bedeutet
also, dass Aktien teuer (billig) sind gegentber Gold.

Weiterhin muss man bei der Interpretation der Zeitreihe beachten, dass der Markt-
preis des Goldes bis Ende der 1960er Jahre offiziell fixiert war: Bis Ende 1933 lag
er bei 20,67 US-Dollar pro Feinunze, im Januar 1934 anderte die US-Administra-
tion das Austauschverhaltnis auf 35 US-Dollar pro Feinunze. (Dadurch wurde der
US-Dollar um gut 40 Prozent gegenlber dem Greenback abgewertet.) Gegen
Ende der 1960er Jahre |6ste sich der Marktpreis des Goldes jedoch zusehends von
seiner offiziellen Vorgabe, und seither wird er (mehr oder weniger) frei im Markt
bestimmt.

Das heiBt, bis etwa 1968 sind die Schwankungen des Dow-Jones-Goldpreis-Ver-
haltnisses allein durch die Schwankungen der Aktienkurse zu erklaren (mit der
Ausnahme des Jahres 1934, in dem, wie bereits erwahnt, der offizielle Goldpreis
in US-Dollar einmalig erhoht wurde). Nach 1968 erklart sich die Veranderung des
Dow-Jones-Goldpreis-Verhaltnisses entsprechend durch die Verédnderungen bei-
den GroBen, der Aktienkurse und des Goldpreises.

Wie die gestrichelte Linie in Abb. 1 zeigt, ist das Verhaltnis zwischen Aktienmarkt-
index und Goldpreis im Zeitablauf gestiegen. Das heiBt, Gber den gesamten Zeit-
raum betrachtet, fielen die Kurssteigerungen der Aktien durchschnittlich hoher
aus als die Zuwachse des Goldpreises. Das ist 6konomisch gesehen verstandlich.
Aktien reprasentieren Anteile am volkswirtschaftlichen Produktionskapital. Und
Firmen, wenn sie erfolgreich wirtschaften, vergroBern ihre Markte, steigern ihre
Gewinne und zahlen Dividenden, werden wertvoller, und das zeigt sich in einem
Anstieg ihrer marktgehandelten Aktienkurse.

Das Gold hingegen verzeichnet keine derartigen produktiven Zuwachse. Es dient
den Menschen als Rohstoff, vor allem aber als Geldersatz, als verlassliches Wer-
taufbewahrungsmittel, als , Geld in Wartestellung”. So gesehen ist zu erwarten,
dass der Goldpreis langfristig gesehen im Einklang mit der Geldentwertungsrate
steht, dass er sich in Krisenphasen verteuert (dass also die Versicherungspramie
des Goldes an Wert gewinnt), dass aber in ,,Normalphasen” der Preis des Goldes
im Zeitablauf weniger stark steigt als der Wertzuwachs beim Produktivkapital.

| WAS ES ZU BEACHTEN GILT

Das Verhaltnis zwischen dem Aktienmarktindex und dem Goldpreis hat stark ge-
schwankt, wie der Blick auf Abb. 1 untbersehbar vermittelt.! So lag es im August
1929 bei 17,4, im Februar 1933 bei 1,6. Der Hochpunkt war im September 1999
mit 42,6. Da aber, wie bereits gesagt, das Dow-Jones-Industrial-Goldpreis-Verhalt-
nis einen positiven Aufwartstrend im Betrachtungszeitraum aufweist, ist es sinn-
voll, eine Trendbereinigung der Zeitreihe vorzunehmen. Das Ergebnis ist in Abb. 2
dargestellt. Durch die ,Methode des genauen Hinschauens” erkennt man, dass
die Schwingungen in der Zeitreihe im Betrachtungszeitraum tendenziell gréBer
geworden sind: Die Ausschldge nach oben und unten relativ zum Trendverlauf
haben in den letzten Jahrzehnten also zugenommen.

! Es sollte angemerkt werden, dass der hier betrachtete Aktienmarktindex Dividendenzahlgngen (be-
ziehungsweise ihre Reinvestition) unbertcksichtigt lasst. Das berthrt die grundlegenden Uberlegun-
gen in diesem Artikel jedoch nicht.
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FJ Aktienkurse relativ zum Goldpreis — trendbereinigt
Abweichung des Dow-Jones-Industrial-Goldpreis-Verhéltnisses vom Trend
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Quelle: Refinitiv, Federal Reserve Bank of St. Louis; Berechnung Degussa. Periode: Januar 1915 bis
Februar 2023. Steigt (féllt) die Zeitreihe, so bedeutet das, dass sich die Aktien verteuern (verbilligen)
relativ zum Goldpreis. Schattierte Flachen: Aktienkurse stiegen starker als der Goldpreis.

I WAS MAN FUR KAPITALANLAGE LERNEN KANN

Welche Empfehlungen lassen sich fur das Investieren ableiten?

Geht man davon aus, dass die bisherige Trendentwicklung zwischen Aktienkursen
und Goldpreis auch klnftig weiterhin Bestand haben wird, besteht eine Anlage-
strategie darin, eine Position ,, Aktien long only” einzunehmen. Dabei ist jedoch
zu bedenken, dass man dazu einen langen Atem, Durchhaltevermégen braucht:
Die zyklischen Schwiinge im Dow-Jones-Industrial-Goldpreis-Verhaltnis kénnen
sehr langgestreckt sein, wie die Erfahrung zeigt. So war es zum Beispiel von April
1966 bis Dezember 1980 vorteilhaft, Gold anstelle von Geld zu halten. Ab De-
zember 1980 bis Mai 2001 galt das Umgekehrte.

Alternativ konnte man versucht sein, ein ,, Market-Timing“ zu verfolgen: die zykli-
schen Schwinge im Aktienkurs-Goldpreis-Verhaltnis auszunutzen. Dazu musste
man jedoch die Zeitpunkte kennen, an denen die Vorteilhaftigkeit von Aktien ver-
sus Gold (beziehungsweise das Umgekehrte) beginnt. Diese Information lasst sich
jedoch nicht direkt aus dem historischen beziehungsweise aktuellen Aktienkurs-
Goldpreis-Verhaltnis ablesen. Angesichts der langen und recht trdgen Schwin-
gung des Aktienkurs-Goldpreis-Verhaltnisses in der Vergangenheit liegt jedoch die
Vermutung nahe, dass die jingste zyklische Bewegung, die zum Trendwert ge-
fuhrt hat, sich noch etwas weiter fortsetzen koénnte.

Seit September 2011 beziehungsweise Oktober 2020 ist das Aktienkurs-Gold-
preis-Verhéltnis gestiegen, hat aktuell seinen langfristigen Trendwert erreicht, und
angesichts des zyklischen Verlaufs der Zeitreihe erscheint ein weiterer Anstieg
wahrscheinlich. Das wiederum kann folgendes bedeuten: (1.) Die Aktienkurse stei-
gen starker als der Goldpreis, (2.) die Aktienkurse bleiben unverandert, wahrend
der Goldpreis nachgibt, oder (3.) der Goldpreis fallt starker als die Aktienkurse.
Fur den Anleger hieBe (1.) Aktien halten und Gold abgeben, wahrend (2.) und (3.)
eine Kassenhaltung nahelegen.

Man erkennt bereits: Es handelt sich hier um eine nicht-triviale Entscheidung! Und
eine weitere Schwierigkeit sei genannt: Die Schwingungen im Aktienkurs-

Der Trend fallender Realzinsen in
den USA

US-1-Jahreszins, nominal und real, in
Prozent

18
16
14
12
10

Nominaler Zins

Realer Zins

[¢]

o & AN O N~ O

63 69 75 81 87 93 99 05 11 17 23

Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa. Die
schwarz gestrichelte Linie markiert den
Trend der realen US-Zinsen ab Oktober
1984.

Wie aus der obigen Abbildung zu
erkennen ist, sinken die kurzfristigen
US-Zinsen seit Anfang der 1980er Jahre
im Trendverlauf. Der Trend fallender
Zinsen war verbunden mit einem
Ruckgang der nominalen und auch
realen (d. h. inflationsbereinigten)
Kurzfristzinsen. Beginnend mit dem
Jahr 2005 sind die Kurzfristzinsen mehr
oder weniger dauerhaft unter die
Nulllinie gerutscht. Im Durchschnitt
betrug der durchschnittliche reale
Kurzfristzins bis Ende 2022 gut minus 1
Prozent. Das bedeutet, dass das Halten
von US-Dollar-Bankguthaben und von
kurzlaufenden Schuldtiteln dem
Anleger (ex post betrachtet) Verluste
beschert hat. Von der Antwort auf die
Frage , Wohin entwickeln sich die
realen Zinsen hangt ganz entscheidend
ab, welchen Kurs die Weltwirtschaft,
die Finanzmarkte und auch die
Edelmetallpreise nehmen werden. Siehe
hierzu die beiden Aufsatze auf S. 6 ff.
und S. 10 ff.
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Jahresdurchschnittliche Rendite der
US-Aktien und Gold (USD/oz)

(a) 1973-2023
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Aktien Gold

(b) 2000-2023
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Aktien Gold

Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.
Ermittelt als stetige Verzinsung. Aktien:
Kursveranderungen und Reinvestition der
Dividenden. Keine Berticksichtigung des
Steuereffektes.

Goldpreis-Verhaltnis spiegeln keine Naturgesetzlichkeit wider, ihre Richtung und
Auspragung folgen keiner Formel. Sie sind vielmehr Ergebnis einer Vielzahl von
wirtschaftlichen, politischen und institutionellen Faktoren. Und nicht zuletzt ver-
birgt sich hinter ihr auch die Bedeutung des Goldes in den weltweiten Spar- und
Investitionsentscheidungen der Menschen. All diese Erklarungsfaktoren sind nicht
konstant, sie unterliegen vielmehr Veranderungen.

Vor allem kann es in diesem Zusammenhang zu ,Strukturbrichen” kommen
(Abb. 3). Zu denken ist beispielsweise an die Zeit ab den frihen 1980er Jahren:
Nach der Hochinflation in den 1970er Jahren kehrte durch die Zinserh6hungen
der US-Zentralbank Vertrauen zurlck in das ungedeckte Geldsystem. Der US-Dol-
lar und andere Wahrungen zeichneten sich wieder durch einen positiven Realzins
aus, und die Attraktivitat des Goldes schwand aus Sicht vieler Anleger. Anfang des
21. Jahrhunderts kam dieser Trend jedoch zu einem Ende. Die Realzinsen in vielen
Waéhrungsraumen fielen unter die Nulllinie, Gold gewann seine Attraktivitat als
Wertaufbewahrungsmittel zurtck.

EJ Kaufkraft von US-Dollar und Gold
Kaufkraft des US-Dollar (unverzinst und verzinst) und des Goldes (USD/oz)
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Quelle: Refinitiv, Berechnung Degussa. Periode: Januar 1971 bis Dezember 2022. Serien sind indexiert
(Januar 1971 = 100). Annahme, dass sich die Bankguthaben mit dem 3-Monatszins verzinsen. Keine
Berticksichtigung des Steuereffektes. Real: Nominalwerte deflationiert mit dem US-Konsumgtiterpreis-
index.

In diesem Zusammenhang sollte man sich vor Augen fihren, dass das Gold nicht
im direkten Wettbewerb zu Aktien (oder Anleihen und Immobilien) steht. Okono-
misch gesehen ist das Gold eine Alternative zu den offiziellen Wahrungen, die fur
mittel- bis langfristige Anlagezwecke gehalten werden. Wie hat das Gold dabei
abgeschnitten? Die Kaufkraft des US-Dollar, soweit er unverzinslich gehalten
wurde, ist seit Anfang der 1970er Jahre bis Ende 2022 um etwa 87 Prozent gefal-
len, in verzinster Form hat er ungeféhr 36 Prozent hinzugewonnen (Abb. 3). Die
Kaufkraft des Goldes ist in dieser Zeit um 545 Prozent gestiegen.

Wie Abb. 3 verdeutlicht, war es jedoch nicht immer vorteilhaft, Gold zu halten.
Wer beispielsweise zu Beginn der 1980er Jahre Gold erwarb, der verbuchte bis
Anfang des 21. Jahrhunderts kraftige (Opportunitats-)Verluste. In dieser Phase ge-
wann der US-Dollar an Kaufkraft: Die reale Verzinsung des US-Dollar war positiv.
Das Bild dnderte sich ab dem Jahr 2001: Die Kaufkraft des US-Dollar begann nach-
zugeben, die Kaufkraft des Goldes legte hingegen kraftig zu. Eine wichtige Be-
obachtung — denn sie fiihrt zu ganz entscheidenden Fragen: Bedeuten die Zinser-
héhungen der Zentralbanken ein Ende des Trends sinkender Realzinsen? Werden
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die Realzinsen wieder Uber die Nulllinie steigen? Diesen Fragen gehen die beiden
nun folgenden Aufsatze nach (siehe S. 6 ff. und S. 10 ff.).

An dieser Stelle lassen sich die bisherigen Uberlegungen wie folgt festhalten: (1.)
Einen Blick auf die lange Zeitreihe zu werfen, die das Aktienkurs-Gold-Verhaltnis
zeigt, ist lehrreich. Es fuhrt uns vor Augen, wie lange finanzielle Zyklen (in denen
Aktien vorteilhafter sind als Gold und umgekehrt) andauern kénnen, und es zeigt
auch, dass Fehlpositionierungen im Zyklus mit betréchtlichen Opportunitaten (also
verpassten Gewinnmaoglichkeiten) verbunden sein kénnen. (2.) Es ist allerdings
nicht trivial, verlassliche Investitionsentscheidungen aus der Betrachtung des Akti-
enkurs-Goldpreis-Verhaltnisses abzuleiten: Die Zyklen und ihr kinftiger Verlauf
folgen keiner (vorab bekannten) GesetzmaBigkeit.

(3.) Das aktuelle Verhaltnis zwischen US-Aktienkursen und Goldpreis (USD/oz) ent-
spricht dem langfristigen Trendwert. Die jingste zyklische Bewegung des Aktien-
kurs-Goldpreis-Verhaltnisses — die seit etwa 2011 in Gang gekommen ist —ist nach
oben gerichtet. Und angesichts der in der Vergangenheit beobachtbaren Zeit-
dauer derartiger Bewegungen kénnte man schlussfolgern, dass die Wahrschein-
lichkeit recht hoch ist, dass das Verhéltnis zwischen Aktienkursen und Goldpreis
in den kommenden Jahren weiter ansteigt.

(4.) Im Vorgriff auf die nachstehenden Uberlegungen (siehe S. 6 ff.) ist aus unserer
Sicht das wahrscheinlich(st)e Szenario, dass dabei Aktien und Gold im Preis stei-
gen. Berlcksichtigt man die Erfahrungswerte der letzten Dekaden, und erachtet
man es zudem als sinnvoll, einen Teil des Portfolios in liquiden Mitteln zu halten,
empfiehlt es sich, liquide Mittel in Form von physischem Gold und nicht in Form
der offiziellen Wahrungen zu halten. Physisches Gold im Portfolio zu haben, emp-
fiehlt sich auch aus Versicherungszwecken. Eine Anlageempfehlung, zu der man
aus der langfristigen Betrachtung des Aktienkurs-Goldpreis-Verhaltnisses gelan-
gen kann, lautet, auf den Punkt gebracht: Aktien & physisches Gold.

Aktien & Gold versus Aktien & US-
Dollar im Portfolio — die Renditen in
Prozent

In der Zeit von Februar 1973 bis Februar
2023 hat man mit US-Aktien 10,7 %
pro Jahr im Durchschnitt verdient, mit
dem Halten von Gold 6,9% (Abb. a).
Mit einer Mischung von zum Beispiel
50% Aktien und 50% Gold lieBen sich
8,8% erzielen.

(a) Aktien und Gold
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X=  X=80%, X=50%, X =20%, X=0%,
100%, Y=20% Y=50% Y=80% Y =100%
Y =0%
X = Anteil US-Aktien im Portfolio in %, Y =
Anteil Gold in %.
(b) Aktien und verzinslicher US-Dollar*

= 10,7
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X =100%, X =80%, X=50%, X=20%, X=0%,
Y=0% Y=20% Y=50% Y=80% Y=100%

X = Anteil US-Aktien im Portfolio in%, Y =
Anteil US-Dollar, verzinst, in%. *3-Monats-
zins.

Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa. Pe-
riode: Februar 1973 bis Anfang Februar
2023.

Hatte man statt dessen auf 50% Aktien
und 50% verzinsliche US-Dollar gesetzt,
hatte die Rendite nur 7,6% betragen.
Anleger, die Gold als eine Form des
Geldes ansehen, das mit US-Dollar,
Euro & Co konkurriert, hatten also gute
Griinde, auf Gold und nicht (wie in
diesem Beispiel) den Greenback zu
setzen. Anders gesagt: Langfristig
gesehen hat sich das Gold als das
bessere Kassenhaltungsmedium
erwiesen.
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GOLD UND SILBER.

1 0Z KRUGERRAND ZUM
AKTIONSPREIS:

SPAREN SIE 10 EURO BEI
ALTEREN JAHRGANGEN.
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“Time-value is the difference
between the values of things
at different times.”

—Frank A. Fetter

IM ZEICHEN DES ZINSES (TEIL 1):
FRIEDRICH NIETZSCHES
~<UMWERTUNG ALLER WERTE" -
UND WAS DAS MIT DEM ZINS
ZU TUN HAT

» Die ,, Zeitprdferenztheorie des Zinses” 6ffnet den Blick auf die Ursache
des Zinsphdnomens und die liberaus weitreichenden gesellschaftlichen Ef-
fekte, die Verdnderungen des Zinses nach sich ziehen. Eilige Leser kénnen
diesen Teil iiberspringen und sogleich Teil 2 lesen, ohne dadurch den Fa-
den zu verlieren.

Die groBBen Zentralbanken der Welt heben die Leitzinsen an — nachdem sie sie Gber
viele Jahre hinweg auf extrem niedrigen Niveaus gehalten haben. Die Wirkung,
die von der Kreditverteuerung ausgeht, ist Gberaus weitreichend. Sie betrifft nicht
nur in abstrakter Weise Wirtschaft und Finanzmarkte, sondern beeinflusst auch
ganz konkret das Werten und Handeln der Menschen. Das erschlieBt sich, wenn
man einige Erkenntnisse aus der Zinstheorie, genauer: der Zeitpréferenztheorie
des Zinses zu Rate zieht. Und vor diesem Hintergrund drangen sich dann auch die
machtigen Worte ,Umwertung aller Werte” auf, die Friedrich Nietzsche (1844-
1900) im Jahre 1886 pragte und die nachfolgend wiederholt in seinen Schriften
der Philosophie und Moralkritik zu finden sind.

I ETWAS ZINSTHEORIE

Was heilt ,Zeitpraferenz”?2 Ein vermutlich nicht unmittelbar einsichtiger Begriff.
In der Okonomik bezeichnet er die Tatsache, dass der handelnde Mensch die
frihere Erflllung eines Bedurfnisses hoher wertschatzt als eine spatere (unter
sonst gleichen Umstanden). Er bewertet folglich das Gegenwartsgut (also das ge-
genwartig verfligbare Gut zur Erfullung seines Bedurfnisses) héher als das Zu-
kunftsgut (also das erst kiinftig verfiigbare Gut zur Bedurfnisbefriedigung). Anders
gesagt: Das Zukunftsgut erleidet einen Wertabschlag gegenlber dem Gegen-
wartsgut. Und in eben diesem Wertabschlag manifestiert sich der Zins, der
LUrzins”.

Zeitpraferenz und ihre Manifestation, der Urzins, sind aus dem menschlichen Han-
deln nicht wegzudenken, ohne einen logischen Widerspruch zu verursachen. Sie
beide stecken gewissermafBen (denknotwendig) in jedem Handelnden.

Haben die Menschen eine hohe Zeitprédferenz, bevorzugen sie das Gegenwartsgut
in besonderem MafBe gegenlber dem Zukunftsgut. Entsprechend stark fallt der
Wertabschlag des Zukunftsgutes gegentiber dem Gegenwartsgut aus, sprich: der
Urzins ist hoch. Wenn die Menschen eine niedrige Zeitpraferenz haben, so bedeu-
tet das, dass sie das Gegenwartsgut zwar weiterhin héher bewerten als das

2 Es sei an dieser Stelle betont, dass es weitere Zinstheorien gibt: wie zum Beispiel die Liquiditatsprafe-
renztheorie des Zinses, die Produktivitatstheorie des Zinses, die Abstinenztheorie des Zinses. An dieser
Stelle soll jedoch die Zeitpraferenztheorie des Zinses zu Wort kommen — was nicht heiBt, dass damit
die Aussagen der anderen Zinstheorie in Ganze in Abrede gestellt wirden. Siehe hierzu zum Beispiel
Herbener, J. M., Hrsg., (2011), The Pure Time-Preference Theory; fetter, F. A. (1905), The Princi-
ples of Economics, Chapter 17,


https://cdn.mises.org/The%20Pure%20Time-Preference%20Theory%20of%20Interest_2.pdf
https://cdn.mises.org/The%20Principles%20of%20Economics,%20With%20Applications%20to%20Practical%20Problems_5.pdf
https://cdn.mises.org/The%20Principles%20of%20Economics,%20With%20Applications%20to%20Practical%20Problems_5.pdf
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Zukunftsgut, dass aber der Wertabschlag des Zukunftsgutes vergleichsweise ge-
ring ausfallt gegentiber dem Gegenwartsgut — und der Urzins ist niedrig.

Die Zeitpraferenz der Menschen und damit der Urzins sind nicht konstant. Sie
hangen von vielen anderen Faktoren ab, und verandern sich auch im Zeitablauf.
Menschen, die nahe am Subsistenzniveau ihr Leben fristen, haben in der Regel
eine hohe Zeitpraferenz: Das Einkommen, das verflgbar ist, wird verzehrt, fir die
Zukunft wird nicht vorgesorgt. Wachst der materielle Wohlstand der Menschen,
nimmt auch ihre Zeitpréferenz ab: Nur ein Teil des Einkommens wird konsumiert,
der andere Teil wird gespart, in fortgeschrittenen Gesellschaften auch investiert,
um in der Zukunft besser mit Glitern versorgt zu sein.

Vom Urzins, der wie gesagt in jedem einzelnen Menschen steckt, ist der Marktzins
zu unterscheiden. In einer ,reinen Marktwirtschaft” bildet sich der Marktzins
durch das Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage: Die einen bieten entspre-
chend ihrer Zeitpraferenz Ersparnisse an, die anderen fragen sie (ebenfalls ent-
sprechend ihrer Zeitpréferenz) zu Investitionszwecken nach. Der marktraumende
Zins bringt Angebot und Nachfrage zum Ausgleich, er entspricht dem gesamtwirt-
schaftlichen Urzins.

Nimmt hier beispielsweise das Ersparnisangebot zu bei unveréanderter Nachfrage
nach Ersparnissen, sinkt der marktrdumende Zins. Und der marktraumende Zins
steigt, wenn zum Beispiel die Nachfrage nach Ersparnissen steigt, wahrend das
Angebot von Ersparnissen unverandert bleibt.

| BOOM & BUST

Unsere Welt ist aber keine reine Marktwirtschaft. Und das hat Folgen fur die Zins-
bildung. Im heutigen ungedeckten Geldsystem (einem Fiatgeldsystem) steigt die
Geldmenge, wenn Zentralbanken und Geschéaftsbanken ihr Kreditangebot erho-
hen. Das fuhrt dazu, dass der Marktzins kinstlich abgesenkt wird: Er fallt unter
das Niveau, das sich einstellen wirde, wenn es keine Ausweitung von Bankkredit-
und Geldmenge gegeben hatte. Das wiederum hat bedeutsame Folgen. Ein Auf-
schwung wird so in Gang gesetzt: Der gesunkene Zins entmutigt das Sparen, lasst
den Konsum ansteigen, und mit dem neu geschaffenen Geld (dem keine echte
Ersparnis gegenUbersteht) werden zusétzliche Investition angeregt.

Der monetaren Konjunkturtheorie der Osterreichischen Schule der Nationaldko-
nomie zufolge handelt es sich jedoch dabei um einen ,Boom”, der friher oder
spater zusammenbrechen muss. Im Boom kommt es zu Fehlentwicklungen: zu
Uberkonsum und Fehlinvestitionen. Wenn der Zufluss von neuem Kredit und
neuem Geld versiegt (weil beispielsweise Banken bei der Darlehensvergabe auf die
Bremse treten oder Investoren nicht mehr bereit sind, zu niedrigen Zinsen Schuld-
papiere zu erwerben), dann offenbart sich eine Verzerrung der Produktions- und
Beschaftigungsstruktur in der Volkswirtschaft, die im Zuge der kinstlich gesenk-
ten Zinsen aufgebaut wurde. Steigt der Zins, fallt der Konsum, die Ersparnis nimmt
zu, und das Investitionsvolumen geht zurick. Der Boom kippt in einen Bust um.

I STEIGENDE ZEITPRAFERENZ

In der Phase des Booms (der Phase der kinstlich abgesenkten Zinsen) geschieht
jedoch noch etwas: Die Zeitpraferenz der Menschen steigt. Das heilt, das Gegen-
wartige wird noch bedeutsamer als das Zukinftige. Warum ist das so? Wird der
Zins kunstlich abgesenkt, sparen die Menschen aus ihrem laufenden Einkommen
weniger und konsumieren mehr (im Vergleich zu einer Situation, in der der Zins

Der (Ur-)Zins ist die Manifes-
tation des menschlichen Wer-
tens und Handelns. 1 Euro,
der in einem Jahr verfiigbar
ist, hat heute einen Markt-
wert von, sagen wir, 0,95
Euro. Das heil3t, er handelt
mit einem Wertabschlag ge-
gendber 1 Euro, der gegen-
wartig verfligbar ist. In die-
sem Wertabschlag kommt der
(Ur-)Zins zum Ausdruck. Er
betragt in diesem vereinfach-
ten Beispiel 5,26 Prozent (d.
h. (1/0,95-1)*100).
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., Wenn neugedruckte Noten
im Kreditwege ausgegeben
werden, so vollzieht sich dies
unter voribergehendem Sin-
ken des ZinsfuBBes — und hat
Uberinvestitionen zur Folge”.

—Fritz Machlup

nicht abgesenkt worden ware). Die Erfullung der Wiinsche im Hier und Jetzt, das
Konsumieren, wird hdéher wertgeschatzt als die Erfullung der Wiinsche zu einem
kinftigen Zeitpunkt, und die erst durch Sparen moglich werdende kiinftige GU-
terversorgung wird entsprechend geringer bewertet.

In einem Fiatgeldsystem tritt also eine geradezu paradoxe Situation ein: Der Markt-
zins, zu dem Kredite erhéltlich sind, sinkt kiinstlich ab, signalisiert folglich, dass die
Zeitpraferenz der Menschen gesunken sei. Tatsachlich ist sie das aber gar nicht. Es
wird nicht mehr gespart und weniger konsumiert. (Die Zinssenkung ist allein durch
die Vermehrung von Kredit und Geld herbeigefihrt worden, denen keine echte
Ersparnis gegentbersteht.) Das Gegenteil ist vielmehr der Fall: Das Sparen geht
zurlck, und der Konsum nimmt zu. Das heiBt also, die Gegenwartsorientierung
wird verstarkt relativ zur Zukunftsorientierung. Welche Auswirkungen hat das auf
das menschliche Handeln in concreto? Man kann an dieser Stelle etwas spekulie-
ren.

(1.) Man kann beispielsweise daran denken, dass mit der Férderung der Gegen-
wartsorientierung (auf Kosten der Zukunft) ein erhéhter Ressourcenverbrauch ver-
bunden ist: Zur Erfillung erhdhter Konsumwiinsche werden verstarkt Ressourcen
genutzt und verbraucht —in starkerem Male, als es in einem Umfeld der Fall ware,
in dem die Zeitpraferenz nicht kiinstlich in die Héhe beférdert worden ware.

(2.) Auch erscheint plausibel, dass eine Erhéhung der Zeitpraferenz das menschli-
che Miteinander erschwert, Streitigkeiten befordert: Wenn die Neigung ausge-
pragt ist, seine Winsche in verstarktem MaBe jetzt und sogleich zu erfullen, stei-
gen die Kosten fir Warten, Ricksichtnahme und Kompromisse — und sie werden
zusehends gescheut, mit der Folge von zunehmenden zwischenmenschlichen
Konflikten.

(3.) Ein kiinstlich gesenkter Zins beférdert Uberschwang, Ubertreibung und auch
Schwindel. Er sorgt fur eine lllusion des Uberflusses. Der Niedrigzins macht nahe
jedes Investitionsprojekt attraktiv, lockt vermehrt knappes Kapital in Verwendun-
gen, von denen sich letztlich nicht alle als rentabel erweisen. Uberzogene Er-
folgsversprechungen werden gemacht. Der klnstlich gesenkte Zins sorgt fur Spe-
kulationsblasen — wie Uberzogene Bewertungen bei Aktien und Anleihen, Hau-
sern, ganzer Branchen —, die friher oder spater platzen, hélt Unternehmen Gber
Wasser, die bei unverfalschten Kredit- und Kapitalkosten nicht entstanden waren
(,Zombiefirmen”).

Vor diesem Hintergrund erscheint es dann auch gerechtfertigt zu sein, von einer
~Umwertung aller Werte" zu sprechen, wie es Friedrich Nietzsche formulierte: Die
Vermehrung des ungedeckten Geldes durch Kreditvergabe beeinflusst die Werte
und Einstellungen der Menschen, mit Uberaus weitreichenden Folgen.

| UMKEHR

Ist das Ende des kinstlich tief gehaltenen Zinses jetzt eingeleitet? Werden die Fehl-
entwicklungen, die der Jahrzehnte wahrende Niedrigzins angerichtet hat, berei-
nigt? Der Kurswechsel der Zentralbanken, der in 2022 eingesetzt hat, mag das
nahelegen.

Am 16. Mérz 2022 hat die US-Zentralbank (Fed) den Leitzins, der seit Méarz 2020
bei de facto null Prozent lag, auf 0,25 bis 0,50 Prozent angehoben. Bis zum Feb-
ruar 2023 hat sie ihn stufenweise weiter auf 4,50 bis 4,75 Prozent erhoht. Die
Europaische Zentralbank (EZB) hat den Zins bis Februar 2023 auf 3 Prozent
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angehoben, Mitte 2022 lag er noch bei null Prozent. Auch die Bank von England,
die Schweizer Nationalbank, die Schwedische Reichsbank, die Danische National-
bank und andere haben ihre Leitzinsen angehoben.

Zinsanhebungen bereinigen die Fehlentwicklungen, die groBten Verwerfungen
und Ungleichgewichte, die eine vorangegangene Phase kinstlich niedrig gehalte-
ner Zinsen verursacht haben. Das ist aber nattrlich mit Anpassungskosten verbun-
den, die umso héher ausfallen, je groBer die aufgelaufenen Fehlentwicklungen
sind. Das erfolgt in der Regel im Zuge einer Rezession, das heiBt mit Produktions-
und Beschaftigungsverlusten.

So lange jedoch neues Geld per Bankkreditvergabe erzeugt wird, bleibt das
Grundproblem bestehen: Das kunstlich ausgeweitete Kreditangebot, das nicht
durch echte Ersparnis gedeckt ist, halt den Marktzins weiterhin unter dem Niveau,
das sich einstellen wirde, wenn es kein kinstliches Kreditangebot geben wiirde.
Und folglich kommt es weiterhin zu Uberkonsum und Fehlallokation, zu Boom
und Bust.

Je naher allerdings der Marktzins, den die Banken durch ihr Kreditangebot , her-
unterdricken”, am gesamtwirtschaftlichen (unverfalschten) Urzins verbleibt,
desto geringer werden die Fehlentwicklungen sein. Wie ist vor dem Hintergrund
der Zinsmarktentwicklung die aktuelle Lage einzuschatzen?

Auch nach den bisherigen Zinserhéhungen befinden sich die inflationsbereinigten,
die realen Zinsen unterhalb der Nulllinie — und damit unter dem zwar in seiner
Hohe nicht beobachtbaren, dem ,unbekannten” gesamtwirtschaftlichen Urzins,
bei dem wir aber (denknotwendigerweise) davon ausgehen mussen, dass er posi-
tiv ist. So gesehen ist einerseits davon auszugehen, dass in der Vergangenheit
aufgelaufene Fehlentwicklungen zwar teilweise abgebaut werden, dass sie aber
nicht vollstandig korrigiert werden, und dass neue Fehlentwicklungen hinzukom-
men.

Andererseits zeigen die Zinserhdhungen der Zentralbanken an anderer Stelle be-
reits Wirkung. Die aktuelle Hochinflation verringert die realen Einkommen vieler
Konsumenten und Produzenten. Angesichts gestiegener Zinsen geraten sie daher
zusehends in Bedrangnis, ihren Schuldendienst zu leisten. Fallig werdende Kredite,
die nicht zurtickgezahlt werden kénnen (weil sie durch neue Kredite ersetzt wer-
den sollten), unterliegen nunmehr einem héheren Kreditzins — und das setzt die
Kreditnehmer unter Druck. Banken verscharften ihre Kreditvergabestandards.

Die Kernfrage fur die Geldanleger lautet: Wie weit ziehen die Zentralbanken die
Zinsen noch an? Wird es eine Abkehr von negativen Realzinsen geben? Im nun
folgenden Teil 2 werden die aus unserer Sicht wichtigen Bedingungen bespro-
chen, die fir die Beantwortung dieser Fragen von besonderer Bedeutung sind.



Degussa <»

GOLD UND SILBER.

BARES <>
“WAHRES

Jeden Donnerstag

In Ihrer Degussa Niederlassung
MACHEN SIE DEN KOSTENLOSEN GOLDSCHMUCK-CHECK.*

Prifen Sie den Wert Ihrer Gold- und Silber-
schmuckstlicke jeden Donnerstag in Ihrer
Degussa Niederlassung.

IHRE VORTEILE, WENN SIE BEI
DEGUSSA VERKAUFEN:

< Professionelle Beratung und Analyse durch
unsere Edelmetallexperten.

< Schnelle Prifung Ihrer Edelmetalle.

<+ Genaue Wertermittlung durch Anwendung
verschiedenster Prifmethoden.

< Sje entscheiden: Mdchten Sie Bargeld, eine
Uberweisung oder neues Edelmetall mitnehmen.

DEGUSSA-ANKAUF.DE

* Maximal 10 Schmuckstlicke pro Kunde
kénnen gepriift werden. Edelsteine kénnen
nicht bewertet und angekauft werden.

Augsburg Berlin Disseldorf Frankfurt Hamburg Hannover Ko&ln Minchen Nirnberg Pforzheim Stuttgart

Zirich Genf Madrid London



12

Degussa <» 16. Februar 2023

IM ZEICHEN DES ZINSES (TEIL 2):
NACH 40-JAHREN FALLENDER
ZINSEN, WIE GEHT ES WEITER?

»Wohl kein anderer Faktor ist so bedeutend fiir das kiinftige Finanzmarkt-
geschehen wie die weitere Zinsentwicklung. Wir nennen eine Reihe von
Bedingungen, die dagegen sprechen, dass sich die (realen) Zinsen in den
kommenden Jahren ,normalisieren”.

| ZINSBEWEGUNGEN

Abb. 1 zeigt die Rendite der 10-jahrigen US-Staatsanleihe in Prozent von Januar
1914 bis Februar 2023, sowohl in nominaler als auch in realer (d. h. inflations-
bereinigter) Rechnung. Mit Blick auf die lange Zeitreihe lassen sich zahlreiche in-
teressante Aspekte in der Zinshistorie herausstellen. Wir wollen uns hier auf vier
konzentrieren.

EJ Der US-amerikanische Langfristzins seit 1914
10-jahrige Rendite der US-Staatsanleihe in Prozent, nominal und real*

25

20

Quelle: Shiller, Refinitiv, Berechnung Degussa. *Nominal abztglich der Jahresverdnderung der Preise
fur US-Konsumguter.

(1.) Mit dem Ende des Systems von Bretton Woods gegen Ende der 1960er Jahre
stieg der Langfristzins nachhaltig tGber die 5-Prozentmarke — und fiel erst im Jahr
2005 wieder merklich unter dieses Niveau — die ,,Phase des erhéhten Langfristzin-
ses” dauerte also ungefahr 40 Jahre. (2.) Der ,Barenmarkt” fir US-Anleihen (fal-
lende Kurse) dauerte indessen von den frithen 1941er Jahren (mit Zinsen von 2
bis 2 ¥2 Prozent) bis zu den frihen 1980er Jahren (mit einem Zinshdchststand von
gut 15 Prozent im Herbst 1981) — das war eine Dauer von etwa 40 Jahren. Danach
setzte der ,Bullenmarkt” ein (steigende Kurse): Die Zinsen fielen bis auf 0,56 Pro-
zent im Sommer 2020. Er dauerte ebenfalls ungefahr 40 Jahre.

(3.) In der Zeit von 1914 bis Mitte der 1960er Jahre betrug der durchschnittliche
nominale Langfristzins 3,3 Prozent, der Realzins 0,9 Prozent. Von Mitte der 1960er
Jahre bis Anfang 2023 belief sich der durchschnittliche langfristige Nominalzins
hingegen auf 6 Prozent, der Realzins auf 2,0 Prozent. (4.) Mittlerweile, in der
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ersten Halfte Februar 2023, liegt der Langfristzins bei etwa 3,70 Prozent — und
damit deutlich Gber der Trendlinie, die den Zinsabwartsbewegung der letzten Jahr-
zehnte markiert. Ist das der Einstieg in einen erneuten, vielleicht Jahrzehnte wah-
renden Barenmarkt fir Anleihen?

I WEICHE LANDUNG, HARTE LANDUNG

Die lange Phase der fallenden Zinsen, insbesondere auch die extrem niedrigen
Zinsen der letzten 15 Jahre, hat fur betrachtliche (Pfad-)Abhangigkeiten gesorgt.
Und letztere lassen sich nicht so einfach Uberwinden und ungeschehen machen.

Im Zuge der sehr niedrigen Zinsen hat sich die weltweite Verschuldung weiter in
die Hohe geschraubt. Das International Institute of Finance (lIF) schatzt, dass im
dritten Quartal 2022 sich die globalen Schulden (von Privaten, Firmen, Banken und
offentlichen Stellen) auf 290 Billionen US-Dollar beliefen, das entsprach etwa 343
Prozent der weltweiten Wirtschaftsleistung. Weiter stark steigende Zinsen kénn-
ten nur allzu leicht viele Schuldner in Probleme bringen, ihren Schuldendienst zu
leisten.

Eine neuerliche Kreditklemme, in der Investoren firchten (mussen), dass Kredit-
nehmer ihre Zins- und Tilgungszahlungen nicht vollumfanglich leisten kénnen,
und in der die Bereitschaft der Geldgeber, Kredite zu vergeben, schwindet, kann
sich schnell zu einer groBen Krise auswachsen — wie beispielsweise 2008/2009
und auch 2020 eindricklich gezeigt haben. Und diese Ereignisse haben auch deut-
lich gemacht, dass die Zentralbanken ,in der Not der Stunde” rasch umsteuern.

Man kann hier einwenden: Heute ist die Lage anders, weil die Inflation der Kon-
sumguterpreise mittlerweile sehr hoch ist, und daher der Handlungsspielraum der
Zentralbanken stark eingeschrankt ist. Dem ist Folgendes entgegenzuhalten: Das
weltweite Fiatgeldsystem gerat in Probleme, wenn der Kreditmotor zu stottern
beginnt, beziehungsweise wenn Schuldnerausfalle drohen. Die gesamtwirtschaft-
liche Bedrdngnis, die daraus erwachsen kann, kann die Menschen nur allzu leicht
verleiten, im Fortbestand hoher Inflation das vergleichsweise kleinere Ubel zu er-
blicken, um einem vermeintlich gréBeren Ubel (Rezession und Arbeitslosigkeit) zu
entgehen.

Nicht zuletzt ist in Rechnung zu stellen, dass die Zentralbanken in letzter Konse-
quenz die Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik der Regierungen unterstitzen.
Dazu gehort insbesondere auch, die Licken in den Staatshaushalten mit bezahl-
baren Krediten zu finanzieren. Das trifft insbesondere im aktuellen Umfeld zu, in
dem die Regierungen einen weitreichenden Umbau der Volkswirtschaften anstre-
ben (Stichwort: Abkehr von fossilen Energietragern), und der Erfolg dieser Vorha-
ben entscheidend von Uppigen staatlichen Transferzahlungen abhéngt.

Wahrend allgemeine wirtschafts- und gesellschaftspolitische Faktoren gegen eine
.echte Zinswende"” sprechen (etwa in dem Sinne, dass die Zentralbanken fir ei-
nen Barenmarkt sorgen wie beispielsweise ab Ende der 1960er Jahre, um die In-
flation abzusenken), ist die Wahrscheinlichkeit eines solchen Szenarios nicht Null.
Man denke nur einmal an die Moglichkeit, dass das Vertrauen der Menschen in
den Geldwert ernstlich schwindet (beispielsweise ausgeldst durch eine Naturkata-
strophe oder sonstige exogene Effekte), und die Zentralbank gezwungen ist, eine
anhaltende Hochzinspolitik zu verfolgen, um die Wahrung zu erhalten.

Doch die Erfahrung mit der Hochzinspolitik der Fed, die in den spaten 1960er bis
hin zu den frihen 1980er Jahren gemacht wurde, gibt vermutlich keine Hinweise
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1 vermehrung der US-Geldmengen
vis-a-vis den offiziellen Goldreser-
ven der USA

Relation zwischen ausstehender US-Geld-
menge und offiziellen Goldreserven*

30000
—— M1* relativ zu
Goldreserven
25000
Monetére Basis l
relativ zu
20000 Goldreserven
15000
10000
5000
O I

59 67 75 83 91 99 07 15 23
Quelle: Refinitiv, Berechnung Degussa. M1*
= Sichtguthaben bei Banken plus ausste-
hende Bargeldmenge (eigene Kalkulation).
Die Goldreserven der USA bestehen aus dem
Gold, das in der Bilanz der US-Zentralbank
ausgewiesen ist, plus dem Goldbestand des
US-Schatzamtes.

darauf, mit welchen Folgen fur Wirtschaft und Finanzmarkten heutzutage zu rech-
nen ware. Zum einen war die allgemeine Verschuldung deutlich geringer. Ende der
1970er Jahre lag sie bei etwa 160 Prozent des US-Volkseinkommens, wahrend sie
gegen Ende 2022 bei etwa 360 Prozent lag. Zudem waren die Kreditkosten, mit
denen die Schulden damals refinanziert wurden, deutlich hoher als heute.

Weiterhin ist zu beachten, dass die , Uberdehnung” des ungedeckten Geldsystems
noch nie so ausgepragt gewesen ist wie heute — wenn man als MaBstab die Rela-
tion zwischen der ausstehenden ungedeckten Geldmenge und den offiziellen
Goldreserven zugrundelegt (Abb. 2). Ende der 1970er Jahre standen einer Fein-
unze Reservegold noch knapp 600 US-Dollar in Form der monetaren Basis gegen-
Uber beziehungsweise etwa 1.400 US-Dollar in Form der Geldmenge M1* (Bargeld
und Sichtguthaben bei Banken). Heute dagegen steht 1 Feinunze der US-Goldre-
serve 20.000 US-Dollar in Form des Basisgeldes beziehungsweise knapp 28.000
US-Dollar der Zahlungsmittelmenge (M1*) gegentber.

In den frihen 1980er Jahren — der Goldpreis lag bei ungefahr 600 USD/oz (in der
Spitze erreichte er kurzfristig 850 USD/oz im Januar 1981) — hatte man daher ver-
mutlich relativ unproblematisch zu einer Golddeckung des US-Dollar zurtickkehren
kdnnen, ware dies zur Stutzung des US-Dollar-Wahrungswertes als erforderlich
angesehen worden. Heutzutage sind jedoch die ausstehenden Geldmengen derart
stark ausgeweitet worden im Verhaltnis zu den verflgbaren offiziellen Goldreser-
ven, dass eine Wiederverankerung des US-Dollar im gelben Metall sehr wahr-
scheinlich mit extremen wirtschaftlichen Turbulenzen verbunden waére.3

Die aktuellen Zinssteigerungen der Zentralbanken sollten nicht dartber hinweg-
tduschen, dass eine Rickkehr zu ,,normalen Zinshéhen” mit gewaltigen Anpas-
sungskosten verbunden sein wiirde; und dass auf diesem Weg Uberaus groBe wirt-
schafts- und gesellschaftspolitische Hindernisse zu Gberwinden waren. Aus unserer
Sicht ist es daher wahrscheinlich, dass sich der derzeitige Zinsauftrieb — der sich
durchaus noch etwas weiter fortsetzen kann — letztlich doch als eine zeitlich be-
grenzte Erscheinung erweisen wird, gefolgt von wieder gemaBigteren Zinshdhen,
herbeigefuhrt durch eine Wiederaufnahme der Schuldpapierkaufe durch die Zent-
ralbanken. Ein Szenario, in dem die realen, das heil3t inflationsbereinigten Zinsen
wieder Uber die Nulllinie gehoben werden, erscheint uns hingegen nicht sonderlich
wahrscheinlich zu sein.

3 Ubrigens gibt es derartige Vorschlage (wieder). Siehe hierzu Degussa Marktreport, 13. Oktober
2022, Vorschlag im US-Kongress: Wiedereinfiihrung der Golddeckung fiir den US-Dollar.
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WARUM SCHRUMPFT DIE menge M2, ahresverinderum.

US-GELDMENGE MZ? gen in Mrd. US-Dollar

3000
Im Dezember 2022 war das Jahreswachstum der US-Geldmenge M2 (Bargeld plus 2500
kurzlaufende Bankguthaben) erstmals seit 1960 negativ (Abb. 1). Die Geldmenge 2000 A
ist also geschrumpft. Das verscharft den Rickgang der , realen Geldmenge”, also 1500
der um die Inflation bereinigten Geldmenge. Sie ging im letzten Monat des ver- 1000
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Blickt man auf die Zusammensetzung der Geldmenge M2, so zeigt sich ein Rick-
gang von 442,3 Mrd. US-Dollar im Dezember 2022 gegenUber dem Vorjahr. Zu 3,0
erkennen ist, dass sich der Zuwachs der Sichtguthaben seit Sommer 2021 merklich
verlangsamt hat, und dass vor allem auch die sonstigen liquiden Bankguthaben 2,5
(sie machen fast die Halfte der Geldmenge M2 aus) ab August 2022 abgenommen
haben. Was kénnten die Grinde dafir sein? 2,0
Um diese Frage zu beantworten, sollte zunachst ein Blick auf die Bankkreditver- 1,5
gabe geworfen werden — denn sie ist sozusagen die Hauptquelle der Geldmen-
genentstehung. Die Kreditvergabe der US-Banken hat sich zwar seit August 2022 1,0 J
verlangsamt — und zwar von einem Jahreszuwachs von gut 1,6 auf zuletzt knapp
1,0 Billionen US-Dollar —, jedoch hat das zweifelsohne dazu beigetragen, die Geld- 0,5 ﬁ/l
menge weiter zu erhdhen.
Gleichzeitig ist zu beobachten, dass die Bilanzsumme des US-Bankenapparates 0'02619 2020 2001 2022 2023

weiter angestiegen ist — zuletzt um 399 Mrd. US-Dollar gegeniiber dem Vorjahr.
Daraus lasst sich schlieBen, dass auch von dieser Entwicklung kein ,, Schrumpfef-
fekt” auf die Geldmenge M2 ausgegangen ist.

Bilanzsumme Bankkredit

Quelle: Refinitiv; Berechnungen Degussa.

Vor diesem Hintergrund scheinen Umschichtungsprozesse, die durch die steigen-
den Zinsen angestoBBen wurden, die wahrscheinlich(st)e Ursache fur die Schrump-
fung der Geldmenge M2 zu sein. Beispielsweise bieten Banken ihren Kunden
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~Reverse Repo Operations” der US-
Zentralbank, Mrd. US-Dollar
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa. Die US-
Zentralbank (Fed) bietet ausgewahlten
Marktparteien — Geschaftsbanken, Geld-
marktfonds, staatlichen Stellen, ,Primary
Dealers’ — die Moglichkeit, Kassenguthaben
Uber Nacht bei der Fed anzulegen. Dazu
Uberweisen die Marktparteien ihre im Ban-
kensektor gehaltenen Kassenguthaben und
erhalten im Gegenzug ein Wertpapier von
der Fed. Am néchsten Tag wird das Geschaft
rickabgewickelt. Die Fed zahlt den Markt-
parteien fur die Guthaben, die sie bei ihr hal-
ten, einen Zins (Rate on Reserve Balances (-
ORB)), der derzeit bei etwa 4,65 Prozent und
damit relativ nahe am US-Leitzins liegt.

US-Leitzins in Prozent und
Jahresveranderung der Geldmenge
M2 in Mrd. US-Dollar
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Quelle: Refinitiv; Graphik Degussa.

hohere Zinsen, wenn sie ihre Sicht- und Termineinlagen in Bankschuldverschrei-
bungen tauschen. Da letztere nicht in der Geldmenge M2 enthalten sind, bewirkt
ein solcher Tauschvorgang einen Riickgang des monetaren Aggregats.

Weiterhin ist zu beachten, dass die US-Zentralbank die Zentralbankgeldmenge zu-
ruckfuhrt (was auch als ,Quantitative Tightening”, kurz ,QT" bezeichnet wird,
also als ,mengenmaBige Verknappung” von Zentralbankgeld). Das macht sie bei-
spielsweise dadurch, dass sie die Zins- und Tilgungszahlungen, die sie fur die An-
leihen, die sich in ihrer Bilanz befinden, nicht mehr im Kapitalmarkt reinvestiert.
Zahlungen vom Geschéaftsbankensektor an die Zentralbanken reduzieren die Zent-
ralbankgeldmenge sowie auch die Guthaben im Geschaftsbankensektor.

Die US-Zentralbank fuhrt auch sogenannte ,Reverse Repo Operations” mit aus-
gewahlten Marktparteien durch. Auch das kann dazu fuhren, dass Guthaben, die
Teil der Geldmenge M2 sind, ausgebucht werden und das monetdre Aggregat
entsprechend reduzieren. Zu denken ist beispielsweise an Hedge Funds, Pensions-
fonds oder Family Offices, denen der Zugang zu Geschaften mit der Fed ertffnet
wurde, und die ihre bisher bei Geschaftsbanken gehaltenen Guthaben an die Fed
Uberweisen.

FA Kreditstandards verschirfen sich, Kreditvergabe wird abgebremst
Kreditvergabestandards der US-Banken und Bankkreditvergabe J/J in %
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SV .
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------- Bankkredite (RS)

Kredite an Firmen

Alle Kredite

Quelle: Refinitiv, Berechnung Degussa. Steigen (fallen) die Linien, die die Kreditvergabestandards re-
prasentieren, verschlechtert (verbessert) sich die Erhaltlichkeit von Bankkrediten.

Die Zinserhohungen haben seit Mitte 2022 zu einer merklichen Verscharfung der
Kreditvergabestandards bei den US-Banken gefihrt (Abb. 2). Setzt sich diese Ten-
denz fort, sprache das fur eine (weitere) Verlangsamung der Kreditvergabe und
damit der Geldschaffung durch den Bankensektor — und kénnte so den Schrumpf-
kurs der Geldmenge noch verstarken. — Insgesamt gesehen, so ist unsere Schluss-
folgerung an dieser Stelle, sendet die Geldmenge — vor allem die reale, das heifl3t
inflationsbereinigte Geldmenge — kein verzerrtes, sondern ein tberaus klares Sig-
nal: Die Zinserhdhungen der Fed greifen bereits, sprechen nicht nur fir eine Ab-
nahme des kunftigen Inflationsdrucks, sondern mittlerweile auch fur eine (heftige)
Bremsung der Konjunktur. Fir Anleger ist es daher sinnvoll, die weitere Entwick-
lung der US-Geldmenge M2 im Auge zu behalten.
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EDELMETALLPREISE

In US-Dollar pro Feinunze

Gold Silber Platin Palladium
1. Aktuell 1837 21,6 916 1455
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1877,8 22,4 981,4 1619,4
20 Tage 1901,8 23,1 1005,7 1655,9
50 Tage 1857,9 23,4 1021,0 1731,5
100 Tage 1780,3 21,9 986,6 1863,6
200 Tage 1775,9 21,0 949,5 1945,5
11l. Schatzung Ende 2023 2200 29 1250 1450
m 20 34 36 0
Bandbreiten Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben
1900 2360 23,3 32,9 1060 1380 1300 1670
0 3 28 8 52 16 51 11 15
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 1716,7 20,2 855,7 1359,4
Il. Gleitende Durchschnitte
10 Tage 1742,8 20,8 910,7 1502,8
20 Tage 1758,7 21,3 929,9 1531,1
50 Tage 1734,0 21,9 953,1 1617,0
100 Tage 1714,3 21,0 950,1 1803,2
200 Tage 1719,6 20,3 919,2 1890, 1
11l. Schatzung Ende 2023 2111 28 1200 1392
0 23 38 40 2
Bandbreiten Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch
1823 2265 22,4 31,6 1010 1320 1240 1600
0 6 32 11 57 18 54 -9 18
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 Einschdtzungen Degussa. Beachte: Die Zahlen sind teilweise gerundet.

" 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

(@) In nationaler Wéhrung (b) In Euro
-20 -10 0 10 20 30 4
S&P 500 10,5 S&P 500
Nasdaq 15,3 Nasdaq
Euro STOXX 50 8,6 Euro STOXX 50
FTSE 100 7.8 FTSE 100
DAX 12,1 DAX
Swiss Ml Swiss Ml
Nikkei Nikkei
Hang Seng Hang Seng
Bovespa -0,1 Bovespa
Russia 1,3 Russia
CRB Index -2,7 CRB Index
Gold 0,8 Gold
Silber -9,8 Silber
Rohél 0,9 | Rohdl 0
EURUSD 0,1 EURUSD 01
EURIPY 2,2 EURJPY 52
EURGBP 0,5 EURGBP 05
EURCHF -0,1 EURCHF 01
USDCAD -1,3 USDCAD 13
USDGBP -0,4 USDGBP 04
USDJPY 2.1 USDJPY 21
US-Staatsanleihe 7-10 J. | 0,8 US-Staatsanleihe 7-10 J. | 07
US-Staatsanleihe 1-3 J. 0,1 US-Staatsanleihe 1-3 J. 0.0
Euro-Staatsanleihe 7-10 J. 0,7 Euro-StaatsanIeihe 7-10 J. | 07
Euro-Staatsanleihe 1-3 J. 0,1 Euro-Staatsanlghe 1-31. 01
UK-Staatsanleihe 7-10 J. | 1.4 UK—StaatsanIehe 7-10J. I 09
UK-Staatsanleihe 1-3 J. 0,4 UK-Staatsanleihe 1-3 J. 0.0
Japan-Staatsanleihe 7-10 J. 0.4 Japan-Staatsanleihe 7-10 J. 1.8 E
Japan-Staatsanleihe 1-3 J. 0,2 Japan-Staatsanleihe 1-3 J. 2,0

Quelle: Refinitiv, Berechnungen Degussa.
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Miinchen (Ladengeschaft): Promenadeplatz 12 - 80333 Minchen
Telefon: 089-1392613-18 - muenchen@degussa-goldhandel.de
Miinchen (Ankaufszentrum): Promenadeplatz 10 - 80333 Minchen

Telefon: 089-1392613-10 - muenchen-altgold@degussa-goldhandel.de
Zentrale Frankfurt

Kettenhofweg 29 - 60325 Frankfurt Niirnberg (Ladengeschaft): Prinzregentenufer 7 - 90489 Niirnberg

Telefon: 069-860068-0 - info@degussa-goldhandel.de Telefon: 0911-669488-0 - nuernberg@degussa-goldhandel.de
Pforzheim (Scheideanstalt): Freiburger StraBe 12 - 75179 Pforzheim

An- und Verkaufsniederlassungen: Telefon: 07231-58795-0 - pforzheim@degussa-goldhandel.de

Augsburg (Ladengeschaft): MaximiliansstraBe 53 - 86150 Augsburg Stuttgart (Ladengeschaft): MarktstraBe 6 - 70173 Stuttgart

Telefon: 0821-508667-0 - augsburg@degussa-goldhandel.de Telefon: 0711-305893-6 - stuttgart@degussa-goldhandel.de

Berlin (Ladengeschaft): FasanenstraBe 70 - 10719 Berlin

Telefon: 030-8872838-0 - berlin@degussa-goldhandel.de An-und Verkaufsniederlassungen weltweit:

Diisseldorf (Ankaufszentrum): In der KO Galerie Ziirich (Ladengeschaft): Bleicherweg 41 - 8002 Zurich

Konigsallee 60 / Eingang SteinstraBe - 40212 Dusseldorf Telefon: 0041-44-40341-10 - zuerich@degussa-goldhandel.ch

Telefon: 0211-13 06 858-0 - duesseldorf@degussa-goldhandel.de . ) R
Genf (Ladengeschaft): Quai du Mont-Blanc 5 - 1201 Geneéve
Frankfurt (Ladengeschaft): Kettenhofweg 25 - 60325 Frankfurt Telefon: 0041-22908 1400 - geneve@degussa-goldhandel.ch
Telefon: 069-860068-0 - frankfurt@degussa-goldhandel.de
Madrid (Ladengeschaft): Calle de Velazquez 2 - 28001 Madrid
Hamburg (Ladengeschaft): Ballindamm 5 - 20095 Hamburg Telefon: 0034-911-982-900 - info@degussa-mp.es

Telefon: 040-3290872-0 - hamburg@degussa-goldhandel.de ) o
London Sharps Pixley Ltd (Mitglied der Degussa <» Gruppe)

Telefon: 0044-207 8710531 - info@sharpspixley.com
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