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Zinsen im Sinkflug - Comeback des Goldgeldes

25.07.2016 | Prof. Dr. Thorsten Polleit

Die amerikanischen Zinsen sind nach wie vor sehr niedrig. Daran hat bislang auch die letzte Zinsanhebung
der US-Zentralbank (Fed) im Dezember um 0,25 auf jetzt 0,5 Prozent nichts geéndert. Interessanterweise ist
es seither sogar zu einem weiteren Rickgang der Langfristzinsen gekommen. Jingst haben sich auch die
Kurzfristzinsen dieser Entwicklung wieder angeschlossen.

Die Politik der niedrigen Zinsen — ein Ende ist nicht abzusehen
Ausgewahlte US-Zinsen in Prozent
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Die Zinssituation in den Vereinigten Staaten von Amerika ist symptomatisch fir das Zinsumfeld in allen
anderen entwickelten Volkswirtschaften der Welt: Die Zinsen sind auf oder nahe Rekordtiefstanden. In
Deutschland und in Japan sind beispielsweise die 10-jahrigen Renditen der Staatsanleihen bereits unter die
Nulllinie gefallen, d.h. die Renditen sind negativ geworden.
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Zinsen im Sinkflug auf breiter Front
Ausgewahlte 10-jdhrige Renditen der Staatsanleihen in Prozent
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Steigende Vermdégenspreise

Der weltweite Zinsverfall hat Folgen. Zum Beispiel beférdern die niedrigen Zinsen die Vermogenspreise in
die Hohe - wie etwa im Aktienmarkt. Das liegt zum einen daran, dass die kiinftigen Gewinnzahlungen der
Unternehmen mit einem geringeren Zins abdiskontiert werden. Das erhtht den Barwert der Gewinne und

l&sst die Aktienkurse steigen.

Fallende Zinsen, steigende Vermogenspreise
US-10-Jahreszins in Prozent und S&P 500
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Zum anderen liegt es daran, dass niedrigere Zinsen die Fremdkapitalkosten der Unternehmen absenken.
Dadurch fallen die Gewinne héher aus. Hinzu kommt, dass es fir Unternehmen attraktiver wird, Eigen- durch
Fremdkapital zu ersetzen. Dadurch wiederum kénnen sie ihre Eigenkapitalrendite erh6hen, was sich
ebenfalls in steigenden Aktienkursen niederschlagt.

Die extrem niedrigen Zinsen haben aber vor allem noch eine wichtige Konsequenz: Sie senken die
Attraktivitat von Giroguthaben sowie Termin- und Spareinlagen, die bei Banken gehalten werden, gegeniber
dem Halten von Gold herab. In den letzten Jahrzehnten konnten Sparer und Investoren eine Rendite auf
Bankguthaben erzielen, die nach Abzug der Inflation meist (leicht) positiv ausfiel. Allein aus diesem Grund
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hatten Bankguthaben einen Wettbewerbsvorteil gegeniber Gold (und Silber), die bekanntlich keine Zinsen
abwerfen.

Doch die Verzinsung von Bankguthaben ist nun passé, und deshalb ist der entscheidende
Wettbewerbsnachteil von Gold (und Silber) als Alternative zu Bankguthaben weggefallen. Besonders
offensichtlich wird das mit Blick auf Termin- und Spareinlagen, die Ublicherweise gehalten werden, weil der
Sparer mittelfristig (relativ) liquide Mittel zu halten wiinscht. Genau fir diese Anlageform bietet es sich nun
an, sie (zumindest zu einem Teil) in Gold zu halten.

Das Gold hat zudem den Vorteil, dass es - anders als Bankguthaben - keinem Kreditausfallrisiko unterliegt.
AuRRerdem kann die Kaufkraft des Goldes nicht durch politische Willkurakte herabgesetzt werden. Insofern ist
das gelbe Metall auch eine Versicherung des Portfolios gegen die Widrigkeiten des ungedeckten
Papiergeldsystems - die vor allem im Euroraum immer offensichtlicher zutage treten.

Zweifel an der Deutschen Bank
Kreditausfallversicherung CDS (5 Jahre Laufzeit, Nachrang) und Aktienkurs
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An dieser Stelle sei ausdriicklich darauf hingewiesen, dass insbesondere der Euro-Bankensektor nach wie
vor unter Druck steht - wie die gesunkenen Aktienkurse und die gestiegenen Kreditausfallsorgen zeigen.
Greift die Politik im Zuge der Bankensanierung zum vorgesehenen "Bail in" - beteiligt sie also die Halter von
Bank-Schuldpapieren an der Verlustdeckung -, so stehen Sparern und Anlegern mitunter gro3e
Zahlungsausfalle ins Haus. Schmeil3t die EZB die elektronische Notenpresse an, um die Banken zu
sanieren, droht natirlich ein Kaufkraftverlust des Euro nach innen und auf3en.

Institutionelle Goldnachfrage

Auch und gerade fur intentionelle Investoren kénnen die Edelmetallmarkte natirlich von Interesse sein. Zu
Beginn des 21. Jahrhunderts gab eines einen fulminanten Rohstoffpreis-Boom. Die Aussicht auf kiinftige
Preiszuwachse ermunterte viele institutionelle Investoren, in Rohstoffe - direkt oder indirekt (liber Exchange
Trade Funds (ETFs)) - zu investieren.
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Fallt der Zins, steigt die ETF-Goldnachfrage - und umgekehrt
Gold-ETF-Bestdande (Mio. Feinunzen) und US-2-Jahreszins in Prozent
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Mit dem Ende des Rohstoffpreis-Booms, der ab etwa Mitte 2008 einsetzte, hat sich jedoch die Attraktivitat
von insbesondere Gold und Silber merklich verbes-sert. Denn seither sind die Zinsen weltweit auf Talfahrt. In
der Tat hat die Gold-Nachfrage tiber ETFs darauf reagiert. Die nachstehende Grafik zeigt die Entwicklung
der Goldbestande der Exchange Traded Funds (ETFs) seit Anfang 2007, zusammen mit der Entwicklung der
kurzfristigen US-Zinsen. Man erkennt einen negativen Zusammenhang: Fallen die Zinsen, steigt die
Gold-ETF-Nachfrage - und umgekehrt.

Enger Zusammenhang zwischen ETF-Goldnachfrage und Goldpreis
Gold-ETF-Bestande (Mio. Feinunzen} und Goldpreis (USD/oz)
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Dieser Zusammenhang ist - bei genauem Nachdenken - nicht wirklich Uberraschend. Denn ist der Zins
niedrig, wird das Halten von Gold attraktiv(er): Dem Halter entgehen dann nur geringe Zinsertrage, die er
andernfalls mit dem Halten von zum Beispiel festverzinslichen Papieren oder Bankeinlagen hétte erzielen
kdénnen. Entsprechend nimmt die Goldnachfrage ab, wenn der Zins steigt: Wer Gold hélt, dem entgehen
schlief3lich Zinsertrage.

Interessanterweise besteht aber nicht nur zwischen den Besténden der Gold-ETFs und den
US-Kurzfristzinsen ein recht enger (negativer) Zusammenhang, sondern einen ahnlich engen (nun aber
positiven) Zusammenhang gibt es auch zwischen den Gold-ETF-Bestanden und dem Goldpreis (in USD/0z):
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Eine Zunahme der Gold-ETF-Bestande ist einhergegangen mit einem steigenden Goldpreis - und
umgekehrt.

Was man aus dem bisher Gesagten ableiten kann, ist das Folgende: (1) das Zinsumfeld hat in erheblichem
MaRe die Nachfrage nach Gold-ETFs bestimmt, zumindest in der kurzen Frist, und (2) die zinsreagible
Nachfrage der Gold-ETFs (die nicht nur, aber vor allem auch von institutionellen Investoren angetrieben sein
dirfte) scheint einen besonders bedeutenden Einfluss auf den Goldpreis ausgelibt zu haben.

Zinsfuhrerschaft der Zentralbanken

Vor diesem Hintergrund des bisher Gesagten sollte sich der Edelmetallinvestor genauer mit der Frage
beschéftigen: Werden die Zinsen dauerhaft niedrig bleiben (kdnnen), oder muss man nicht doch mit kunftig
wieder steigenden Zinsen rechnen? - Ublicherweise wird der Marktzins erklart durch das Angebot von und
die Nachfrage nach Krediten, etwa in Form von Anleihen.

Im einfachsten Fall setzt sich der nominale Marktzins zusammen aus dem "Realzins", einer Kreditpramie
und einer Pramie fur die kiinftig erwartete Inflation. Im "Normalfall* wirde man erwarten, dass der nominale
Marktzins positiv ist. Er kann jedoch auch negativ werden, und zwar dann, wenn die Inflationspramie stark
negativ wird (und das kann bei Deflationserwartungen durchaus der Fall sein).

Mittlerweile sind die Zinsmarkte jedoch keine freien Méarkte mehr, sondern sie werden maf3geblich von den
Zentralbanken gesteuert. Letztere haben die Kurzfristzinsen (die sie Ublicherweise bestimmen) auf extrem
niedrige Niveaus geschleust. Das zieht auch tendenziell die Zinsen fur langlaufende Anleihen nach unten
(und zwar im Zuge der sogenannten Zinsarbitrage).

Doch die Zentralbanken haben noch weiter in die Zinsbildung eingegriffen, indem sie langlaufende Anleihen
kaufen beziehungsweise in Aussicht stellen, sie zu kaufen. Man nehme nur einmal die Européische
Zentralbank (EZB). Sie kauft Staatsanleihen. Dadurch féllt die Nachfrage nach Anleihen logischerweise
hoéher aus im Vergleich mit einer Situation, in der sie keine Anleihen aufkauft. Steigende Anleihekurse
bedeuten, dass die Renditen fallen.

Die Zentralbank kann die Rendite der Anleihen quasi auf die Nachkommastelle festlegen. Wenn sie
beispielsweise als Kaufer einer Anleihe auftritt und einen Kaufpreis von 100 Euro bietet, wird der Marktkurs
der Anleihe sich bei 100 Euro einstellen. Niemand wird bereit sein, eine Anleihe fur weniger als 100 Euro zu
verkaufen - denn wenn er an die EZB verkauft, erhéalt er 100 Euro. Die Anleihekdufe der EZB laufen folglich
auf eine Mindestpreispolitik, auf eine Politik der Zinsobergrenze fiir Schuldpapiere hinaus.

Hinzu kommt, dass die EZB den Einlagenzins (das ist der Zins fiir Uberschussguthaben, die die
Geschéftsbanken bei der EZB halten) auf minus 0,4 Prozent gesenkt hat. Banken versuchen, dem Strafzins
zu entkommen. Dazu fragen sie Anleihen nach, treiben deren Kurse nach oben, und die Renditen fallen. Die
Nachfrage nach Anleihen steigt theoretisch so weit an, bis die Renditen der Papiere (mit bester Bonitat) auf
dem Einlagenzins angekommen sind.
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Wie die EZB die Zinsen herabdrickt
10-jdhrige Rendite der deutschen Bundesanleihe
und Bilanzsumme des Eurosystems®* in Mrd. Euro

6 - 3500
39 3000
4 i

7500
3 |

2000
2 |

1500
i
o 1000
a4 500

99 00 01 02 03 04 05 06 OF 08 0% 10 11 12 13 14 15 16

—— 10-jghrige Rendite der Bundesanleihan {L5)
Bilanzsumme des Eurosystems (RS)
Quelle: Thomson Financial. *Nationale Zentralbanken plus EZB
Die nachstehende Grafik zeigt die Entwicklung der (vor allem seit Mitte 2008) fallenden Marktzinsen und der
EZB-Anleihekaufe, die sich in einem Anschwellen der Bilanzsumme der Euro-Zentralbanken niederschlagen.

Das Geheimnis der niedrigen Zinsen dirfte damit geliiftet sein. Es ist die EZB, im Verbund mit allen tbrigen
Zentralbanken, die fur einen Zinsverfall sorgt.

Zins- und Geldmengeneffekt auf den Goldpreis

Goldpreis und EZB-Bilanzsumme — was verbirgt sich dahinter?
Goldpreis (Euro/oz) und Eurosystem-Bilanzsumme*, Mrd, US-Dollar
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Quelle: Thomson Financial. *Nationale Zentralbanken plus EZB. Gestrichelte Linie: Annahme, dass die EZB
pro Monat 80 Mrd. Euro kauft bis Ende Mérz 2017

Gehen die Anleihekaufe der EZB weiter, so ist nicht nur zu erwarten, dass die Zinsen im Euroraum extrem
niedrig bleiben beziehungsweise noch weiter in den negativen Bereich fallen. Es stellt sich natirlich vor
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allem auch die Frage: Welche Wirkung tbt die EZB-Geldpolitik auf den Goldpreis aus? Als Ausgangspunkt
der Uberlegungen soll der Zusammenhang zwischen dem Goldpreis (in Euro gerechnet) und der
Bilanzsumme des Eurosystems dienen.

Seit 1999 zeigt sich ein sehr enger, positiver Gleichlauf zwischen der EZB-Bilanzsumme und dem Goldpreis.
Angesichts der absehbaren Ausweitung der EZB-Bilanz (bis auf knapp 4.000 Mrd. Euro bis Ende Méarz 2017)
spréache der bislang beobachtbare Zusammenhang fiir einen kunftig merklich héheren Goldpreis (in Euro
gerechnet). Doch wie aussagekraftig ist diese Betrachtung?

Der Goldpreis ist das Ergebnis aus dem Zusammenspiel vieler internationaler Faktoren. Dass er durch nur
"einen" Faktor erklart wird (wie die Bilanzsumme des Eurosystems), ist naturlich unplausibel. Allerdings kann
es Faktoren geben, die andere preisbestimmende Faktoren widerspiegeln. Dazu durften zum Beispiel die
Bilanzsummen der Zentralbanken z&hlen.

Ihr Anwachsen spiegelt ndmlich das (zinsinduzierte) Ausweiten der Geldmenge wider, und das sollte
langfristig positiv mit dem Goldpreis verbunden sein. An dieser Stelle ist es daher hilfreich, auch den
Zusammenhang zwischen Goldpreis in US-Dollar und der Bilanzsumme der amerikanischen Zentralbank
(Fed) zu betrachten. Auch hier zeigt sich ein positiver Verbund. Allerdings ist er nicht ganz so eng. Das
jedoch durfte daran liegen, dass aufgrund der US-Mindestreservepolitik mittlerweile nur noch ein relativ loser
Verbund zwischen der Zentralbankbilanzsumme und der Geldmengenentwicklung besteht. (1)

~Loser” Verbund zwischen Goldpreis und Fed-Bilanz
Goldpreis (Euro/oz) und Eurosystem-Bilanzsumme*, Mrd. US-Dollar
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Weitaus enger ist (nach wie vor) der langfristige Verbund zwischen dem Goldpreis (USD/oz) und der
US-Geschaftsbankengeldmenge M2. Vor dem Hintergrund dieses langfristigen Zusammenhangs liegt die
Schlussfolgerung nahe, dass der aktuelle Goldpreis noch (ein betrachtliches) Aufwartspotential hat - vor
allem in einer andauernden Phase der Niedrig- beziehungsweise Negativzinsen, fir die die Zentralbanken
weltweit sorgen.
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Geldmengenausweitung spricht fiir Steigerung des Goldpreises
Goldpreis (USD/oz) und US-Geldmenge M2, Mrd. US-Dollar
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Quelle: Thomson Financial
Graue Flache: Phase, in der die Zentralbanken Netto-Goldverkaufer waren

Der Verbund zwischen EZB-Bilanzsumme und Goldpreis in Euro gerechnet kénnte so gesehen andeuten,
dass der Euro-AuRenwert in die Tiefe geht, wenn die EZB an ihrer Anleihekauf- und
Geldmengenvermehrungspolitik festhalt. Und folglich ware ein weiter steigender Goldpreis in Euro gerechnet
die Folge.

Gold und Aktien

Ein Blick auf die Wahrungshistorie zeigt unumwunden: Gold ist das harteste Geld. Auf lange Frist gesehen,
kann kein ungedecktes Geld dem Gold das Wasser reichen. Selbst unter Einrechnung einer Verzinsung des
ungedeckten US-Dollar war die Goldhaltung langfristig gesehen besser. Und in Zeiten, in denen die Zinsen
sich im Sinkflug befinden, wird die Wertaufbewahrungsfunktion des Goldgeldes nattrlich immer attraktiver.

Das Halten von Goldgeld ist das eine. Das andere ist das Investieren in Produktivkapital, das Investieren in
Aktien. Der Grund: Erfolgreiche Unternehmen sind in der Lage, dauerhaft eine positive Verzinsung auf das
eingesetzte Kapital zu erzielen. Und das ist genau das, was der Anleger braucht, um sein Kapital zu mehren.

Aktienkurse kénnen und werden natirlich schwanken. Aber solange man in Unternehmen investiert, die
operativ erfolgreich sind, zahlt sich der lange Atem aus. Der Aktienkurs wird friiher oder spater - ungeachtet
des Auf und Ab der Bérsenkurse - den Erfolg des Unternehmens nachzeichnen.

In Zeiten, in denen die Zentralbanken den Zins herunterdriicken und die Geldmengen immer weiter

vermehren, gibt es gute Griinde, auf Gold und Aktien zu setzen - solange man noch zu glinstigen Preisen
kaufen kann.

Risikopramie im S&P 500 ist bereits sehr deutlich angestiegen
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US-Leitzins und Risikopramie des S&P 500
in Frozentpunkten®
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Quelle: Thomson Financial; eigene Berechnungen. *Ermittelt aus dem KGV des S&P 500 (beziehungsweise
dessen Gewinnrendite), wobei als (relativ) risikoloser Zins der US-Leitzins verwendet wurde.

Die obige Grafik zeigt die Entwicklung der Risikopramie im US-Aktienmarkt. Zum Beispiel wurde die
Risikopramie deutlich negativ in der Phase des "New Economy Booms", der ab 1995 einsetzte, und der

2000/2001 platzte.

Seit etwa Ende 2008 ist die Risikopréamie in den US-Aktienméarkten merklich angestiegen. Seit etwa 2012 ist
sie jedoch leicht gefallen, sie ist aber im historischen Vergleich derzeit mit 4,3 Prozentpunkten nach wie vor
relativ hoch. Das deutet an, dass die Aktienmarkte die Zinssenkungen der US-Zentralbank ab Ende 2008
bislang nicht zu einer Gibermafig héheren Bewertung der Aktien verleitet hat.

Dies kann daran liegen, dass bislang die Politik der extrem niedrigen Zinsen als voriibergehend eingestuft

wurde.

Hauserpreise im Euroraum steigen
wieder

Euro-M3-Geldmenge* und Hauserprei-
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Seit Anfang 2014 steigen die Hauserpreise wieder im Euroraum, gemessen jeweils gegeniiber dem Vorjahr.
Diese Entwicklung hat naturlich (auch und vor allem) monetére Griinde. In der langen Frist zeigt sich recht
deutlich ein positiver Zusammenhang zwischen Hauspreiszuwachs und Geldmengenwachstum. Die nach
wie vor aufwartsgerichtete Geldmengenentwicklung spricht dafiir, dass sich der Preisauftrieb im
Euro-Hausermarkt fortsetzen wird.

Zusammenfassung:

Die extrem niedrigen Zinsen beférdern die Goldnachfrage, indem derzeit vor allem auch

Gold-Exchange-Traded-Funds nachgefragt werden.

Die Aussicht auf weiterhin niedrige Zinsen durfte zudem fir eine kiinftig strukturell hdhere

Goldnachfrage sprechen, ...

... denn das Halten von 'Goldgeld' wird natirlich attraktiver gegeniiber zum Beispiel Bankguthaben und

kurzlaufenden Schuldpapieren.

Das fiir sich genommen, sollte schon den Goldpreis unterstiitzen. Der Vorteil des Goldgeldes wird

fortan allerdings noch groR3er werden, ...

o ... weil die Zentralbanken die Geldmengen immer weiter ausdehnen missen, um Zahlungsausfélle auf
breiter Front zu verhindern.

o Wohin das fuhrt, liegt auf der Hand: Die Kaufkraft des ungedeckten Geldes wird schwinden.

e Insbesondere fir Anleger aus dem Euroraum gibt es gute Griinde, Gold zu halten und in Aktien zu

investieren.

© Prof. Dr. Thorsten Polleit
Quelle: Auszug aus dem Marktreport der Degussa Goldhandel GmbH

(1) In den USA ist es Ublich geworden, dass Banken im Zuge von "Sweep Arrangements"” verstarkt ihre
Bilanz-Passivseite umdisponieren, um ihre mindestreservepflichtigen Verbindlichkeiten zu reduzieren.

Dadurch sinkt der Bedarf an Zentralbankgeld (den nur die Zentralbank bereitstellt), und folglich wird der
Verbund zwischen Zentralbankgeld und der Geschéaftsbankengeldmenge (wie zum Beispiel M2) "loser".
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