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Gold-Backwardation erklart

12.08.2013 | James Turk

In einem Interview mit Kings World News vom 8. Juli machte ich darauf aufmerksam, dass Gold an jenem
Tag in die Backwardation rutschte. Seither habe ich auf verschiedenen Webseiten zahlreiche Kommentare
zur Backwardation gelesen, die mir zeigen, dass dieser Begriff, und noch viel wichtiger, seine Tragweite fr
den Goldpreis scheinbar sehr haufig missverstanden werden. Aus diesem Grund habe ich diesen kurzen
Artikel verfasst, um Backwardation zu erklaren, von der es zwei Typen gibt: 1) Geld-Backwardation und 2)
Rohstoff-Backwardation. Beide treffen, wie ich unten noch erklaren werde, auf Gold zu.

Die folgende Tabelle zeigt den Dollar-Wechselkurs gegeniber dem Euro und dem Britischen Pfund fur
verschiedene Zeitrdume - angefangen vom aktuellen Zeitpunkt (Spot oder Kassa) bis zu einem Jahr in der
Zukunft. In au3erborslichen Handel werden diese zukiinftigen Kurse "forwards" genannt. Die folgenden
Kurse wurden der Financial Times von 26. Juli entnommen.

Dollar Spot & Forwards Against the Dollar

EURSUSD GBF/LISD
spot §1.3265 $1.5371
30-day $1.3266 $1.5367
90-day $1.3269 51.5361
360-day 51.3290 51.5347

Wie Sie sehen, steigt der Euro-Wechselkurs gegeniiber dem Dollar je weiter wir in die Zukunft gehen, er
steigt von einem Kassakurs von 1,3265 $ auf einen Terminkurs (forward rate) von 1,3290 $. Im Gegensatz
dazu sinkt der Pfund-Wechselkurs gegeniber dem Dollar im selben Betrachtungszeitraum. Aber warum?

Dafir gibt es nur einen Grund - Zinssatze. Die Euro-Zinssatze liegen im betrachteten Zeitraum unter den
Zinsséatzen des Dollars; der Euro befindet sich somit dem Dollar gegentiber in einem Zustand, der
‘Contango’ genannt wird. Im Gegensatz dazu liegen die Zinsséatze des Britischen Pfunds im betrachteten
Zeitraum Uber den Zinsséatzen des Dollars; das Britische Pfund befindet sich gegentiber dem Dollar somit in
einer ‘Backwardation’.

Backwardation und Contango sind also mathematische Ergebnisse, die die Geldbeschaffungskosten
(manchmal auch ‘Haltekosten’ oder ‘Zeitwert des Geldes' genannt) widerspiegeln, gemessen an den
Zinsséatzen im gegenseitigen Wahrungsvergleich. Diese Feststellung fuhrt uns allerdings zu einer gréReren
und wichtigeren Frage, die beantwortet werden muss. Warum sind die Euro-Zinssatze niedriger als die des
Dollars, wahrend die Pfund-Zinssétze héher sind, als die der beiden anderen Wahrungen?

Die Antwort darauf ist wiederum einfach: In Zinssatzen spiegelt sich das Risiko wieder. Die Zinssatzstruktur
in der oben abgebildeten Tabelle impliziert, dass das Pfund einen héheren Zinssatz hat, weil es mit htherer
Wahrscheinlichkeit durch MaRnahmen des Staates und der Zentralbank abgewertet wird (d.h. an Kaufkraft
verliert) als dies beim Dollar der Fall ist, bei welchem die Wahrscheinlichkeit einer Abwertung wiederum
hoher ist als beim Euro. Wenn man dieses Konzept jetzt ausweitet, befindet sich das Pfund (wie auch der
Dollar und der Euro) z.B. gegeniiber der Indischen Rupie und dem Sudafrikanischen Rand im Contango, da
beide Wahrungen héhere Zinssétze als das Pfund haben, weil sie ein erhéhtes Risiko aufweisen, durch
Missmanagement des Staates und der Zentralbank entwertet zu werden.

Allerdings sind die Zinssatze aller nationalen Wéahrungen mit Vorsicht zu geniel3en. 2008 prégte Chris Powell
von GATA.org folgenden berihmten Satz: “Heute gibt es keine Mérkte mehr, nur noch Interventionen.” Die
heutigen Zinssatze spiegeln also weniger die wahren Marktbedingungen wieder, sie sind viel eher das
Resultat plumper Zentralbankenmanipulationen und konterkarieren reale und akkurate Preisfindung durch
den Markt.

Der Druck der Zentralbanken stof3t aber auch an seine Grenzen und ab einem bestimmten Punkt
Ubernehmen dann wieder die Marktkrafte - diese Einschrankung wird oft sprachbildlich als “pushing on a
string” (ungefahr: “den Faden stol3en“) bezeichnet. Diese Einschrankungen erklaren auch, warum die
Zinssatze der Rupie und des Rands relativ hoch bleiben. Sollten die Zentralbanken dieser Lander jetzt
versuchen, die Zinssatze zu senken, wirden die Wéhrungshalter diese Wahrungen verkaufen. Das wirde
wiederum sinkende Zinssatze nach sich ziehen, denn im Umfeld gesunkener Zinssétze wirde das Halten
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dieser Wahrungen als zu riskant gelten - verglichen mit anderen Anlagemdglichkeiten (Opportunitaten) fur
das liquide Kapital (also deren Geld). Die Effektivitat von Zentralbankeninterventionen hat also ihre Grenzen,
oder anderes ausgedriickt: Die Gruppe aus Menschen, die wir ‘Markt' nennen, steht letztendlich Wache und
beobachtet genau die Pfuschereien der Zentralbanken, sie reagiert schlie3lich, indem sie ihr Geld so
bewegt, wie es ihren Risikopraferenzen besser entspricht.

Auch die aktuellen Entwicklungen am Goldmarkt kdnnte man mit Marktkraften erklaren, die die
Manipulationen der Zentralbanken Uberwdltigen. Die US-Regierung méchte nicht, dass Gold in die
Backwardation gerat, denn das wirde bedeuten, dass die Menschen eher physisches Gold halten wirden
als Dollars - und das wirde die Macht unterminieren, die mit dem Status der Weltreservewahrung
einhergeht. Doch wie wir im folgenden Chart fiir die Gold-Kassakurse/ Terminkurse in US $ sehen kénnen,
wirken die Marktkrafte bis zu einem gewissen Ausmalf starker als die Zinskontrollversuche der US Fed.

Gold Spot & Forwards

Against Gold
oz/USD
spot 1,331.00
30-day 1,330.29
90-day 1,330.69
360-day 1,333.22

Wie der Euro, das Pfund, der Dollar und alle anderen nationalen Wahrungen hat auch Gold einen Zinssatz
(der normalerweise als “GOFO" bezeichnet wird), zu welchem Gold geliehen und ausgeliehen wird. Gold hat
einen Zinssatz, weil es Geld ist - eine Aussage, die vielleicht einige tberraschen wird. Nach 5.000 Jahren
horte Gold nicht einfach auf, Geld zu sein, nur weil 1971 Regierungen, Zentralbanker und einige Okonomen
das so sagten. Um den Mythos der Gold-Demonetisierung aufrechtzuerhalten, konnte diese Gruppe
bestenfalls Verwirrung stiften, Verdunkeln und Irrefiihren. Infolgedessen nutzen die Zentralbanker fir den
Gold-Zinssatz heute den politisch korrekten Terminus - “Leihsatz* oder “Lease-Rate".

Ein neuer Name trotzdem nichts an dem hier wirkenden Grundprinzip. Der Gold-Zinssatz kann also fir die
Berechnung der Terminkurse eingesetzt werden. Sie werden in der Tabelle oben in US-Dollar dargestellt,
weil die meisten Gold-Aktivitaten in US-Dollars geschehen. Die von mir zur Berechnung der Terminkurse
genutzten Zinssatze werden von der LBMA Ubermittelt.

Anhand dieser Daten kdnnen wir sehen, dass Gold sich fur 30-Tage und 90-Tage im Voraus in einer
Backwardation befindet, fir ein Jahr voraus allerdings im Contango. Auch ist die Backwardation fur 30 Tage
voraus ausgepragter als die fur 90 Tage voraus; nichtsdestotrotz herrscht hier Backwardation. Das bedeutet,
dass die Gold-Zinssatze fur 30 und 90 Tage im Voraus hdher sind als die des Dollars fir diese Zeitraume.
Das fuihrt uns zu der einen noch unbeantworteten Frage.

Wenn die Zinssatze das Abwertungsrisiko wiederspiegeln und physisches Gold nicht wie Landeswéhrungen
durch das ‘Drucken’ zu vieler Einheiten abgewertet werden kann, wie kann dann der Zinssatz des Goldes
hoéher liegen als der des Dollars?

Die Antwort lautet: Das kann er nicht, oder zumindest nicht in einem Markt, der von staatlichen
Interventionen unberthrt ist. Gold-Backwardation ist ein anormaler Zustand; allerdings sind Theorie und
Praxis verschiedene Dinge. Es kommt extrem selten vor, dass sich Gold in einer Backwardation befindet,
doch wenn es passiert, greifen staatliche Stellen in den Marktprozess ein.

Gold ist anders als Rohdl, Soja und alle anderen Rohstoffe, welche allesamt in einer Backwardation sein
kénnen und auch immer wieder einmal sind. Gold hat einen Zinssatz. Nutzholz, Zucker, Mais und alle
anderen Rohstoffe haben hingegen keinen. lhre ‘Haltekosten’ (cost of carry) zur Bestimmung der zuklinftigen
Preise basieren hauptséachlich auf Lagerhausgebihren, die fir deren Lagerung entrichtet werden missen.

Zudem gilt Folgendes: Gold ist Geld, weil es akkumuliert werden kann. Das gesamte in der
Menschheitsgeschichte abgebaute Gold befindet sich praktisch auch heute noch in den oberirdischen
Bestanden, wahrend Rohstoffe verbraucht werden und verschwinden. Sie sind kein Geld, wie ich schon in
der Abhandlung “The Above Ground Stock: Its Importance and Its Size" erklart hatte.

Gold-Backwardation ist eine Seltenheit, wahrend eine Rohstoff-Backwardation kein au3ergewdhnliches
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Ereignis ist. Obgleich es eine Gold-Backwardation in der Theorie nicht geben kann, so kommt sie praktisch
dann vor, wenn staatliche Interventionen ihren erwiinschten Effekt verlieren - und das heif3t nur, dass die
Marktkrafte die staatlichen Manipulationsversuche ubertrumpfen.

In diesem seit 1999 laufenden Goldbullenmarkt hatte es zuvor nur zwei Féalle von Backwardation gegeben,
die jeweils nur wenige Tage andauerten. In beiden Fallen Uberwunden die Marktkréfte die staatlichen
Interventionen, welche auf eine Manipulation der Zinssétze abzielten. Gold-Backwardation kommt also auch
trotz staatlicher Interventionen gelegentlich vor, weil Zentralbanken kein physisches Gold ‘drucken‘ kdnnen,
um den Nachfragedruck zu verringern.

Erstaunlicherweise ist Gold seit meinem KWN-Interview in einer Backwardation gegentiber dem Dollar
geblieben. In den Uber 4 Jahrzehnten, die ich den Goldmarkt nun schon verfolge, hat es noch keine
Backwardation dieser Dauer gegeben. Hier passiert mit Sicherheit etwas Bemerkenswertes, was meiner
Meinung nach ein Signal daflr ist, das etwas ‘Wichtiges noch geschehen’ wird. Ein Hinweis auf die Art
dieses Ereignisses kdnnte man vielleicht sogar aus der Definition von Backwardation herauslesen, die die
LBMA auf ihrer Webseite prasentiert:

BACKWARDATION - eine Marktsituation, in der die Preise fir zukinftige Lieferungen unter dem Spotpreis
liegen, verursacht durch Angebotsengpasse oder -knappheit.

Die Definition der LMBA bezieht sich eindeutig auf Rohstoff-Backwardation und nicht auf Backwardation
zwischen verschiedenen Geld-Typen in Folge von Zinssatzdifferenzen. Diese Definition kann trotzdem auf
physisches Gold angewendet werden, da es einerseits Geld aber auch - wie Rohstoffe - eine Sachwert ist.
“Angebotsengpass oder -knappheit” bedeutet, dass der Preis steigen muss, falls die Nachfrage nicht
nachgeben oder das Angebot nicht steigend sollte. Angesichts der derzeit starken Nachfrage nach
physischem Gold, scheint ein Nachfrageriickgang bei der aktuellen Preislage unwahrscheinlich.

Anders als nationale Wahrungen, deren Angebot sich durch bloRe Buchungseintrage um jede erdenkliche
Menge erh6hen lasst, kann physisches Gold nur aus zwei Quellen stammen: neue Bergbauproduktion oder
bereits oberirdisch existierende Bestande. Die Bergbauproduktion ist allerdings relativ begrenzt. Wie ich in
The Aboveground Gold Stock: Its Importance and Its Size erkléare, wachst der oberirdische Goldbestand Jahr
fur Jahr konstant um 1,8%, also nicht schnell genug, um die aktuelle Nachfrage zu befriedigen.

Folglich kann der aktuelle “Angebotsengpass oder -knappheit” nur mit den existierenden oberirdischen
Bestanden Uberwunden werden. Das kann aber nur dann geschehen, wenn der Goldpreis so stark steigt,
dass die Goldbesitzern wieder einen Anreiz verspiren, ihr physisches Metall gegen Dollars einzutauschen;
und genau das passierte die letzten beiden Male, als Gold in die Backwardation fiel.

Zusammengefasst heil3t das Folgendes: Als Gold 1999 und 2008 in die Backwardation fiel, markierte der
Goldpreis wichtige Tiefstdénde und entscheidende Wendepunkte, denen mehrere Jahre laufende
Aufwartstrends folgten. Ich gehe davon aus, dass es auch jetzt wieder so kommen wird, weil Gold erneut in
einer Backwardation steckt.

© James Turk
GoldMoney - der bessere Weg Gold und Silber zu kaufen.
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