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Angebot und Nachfrage nach Gold

08.05.2017 | Dr. Jiirgen Miiller

Nach aktuellem Bericht des World Gold Council (WGC) [1] betrug die weltweite Nachfrage nach Gold im 1.
Quartal 2017 1.034,6 Tonnen. Diese Nachfrage setzte sich wie folgt zusammen.

a) Schmuck: 480,9 Tonnen.

Der Durchschnitt der letzten Jahre liegt bei ca. 600 Tonnen pro Quartal, d.h. der aktuelle Wert liegt 20%
unter diesem Durchschnitt:
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Abb. 1: Goldnachfrage der Schmuckindustrie 2012 - heute.
(Quelle: World Gold Council: "Gold Demand Trends Q1 2017" [1])
b) Investment: 398,9 Tonnen (Miinzen und Barren: 289,8 Tonnen; ETFs & Ahnliches: 109,1 Tonnen).
Die folgende Graphik verdeutlicht, daf3 die Nachfrage nach Miinzen und Barren seit offiziellem Ausbruch der

Finanzkrise deutlich zugenommen hat. Betrachtet man die Werte seit 2008, so liegt die aktuelle Zahl von

knapp 300 Tonnen im Mittelfeld, wenn man den einen Ausreiser nach oben mit 600 Tonnen im 2. Quartal
2013 vernachlaRigt.
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Abb. 2: Goldnachfrage fir Minzen und Barren 2000 - heute.
(Quelle: World Gold Council: "Gold Demand Trends Q1 2017" [1])

¢) Zentralbanken: 76,3 Tonnen.
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Hauptkaufer waren Russland (64,9 Tonnen) und Kasachstan (9,6 Tonnen). Kleine Verkaufe tatigten
Jordanien, Katar, die Tschechische Republik, Mexiko, die Mongolei und Mosambik. Argentinien und Ungarn
verliehen zusammen 10 Tonnen aus ihrem Goldbestand.

Betrachtet man den Zeitraum seit 2011, liegen die aktuellen Kaufe der Zentralbanken von netto 76,3 Tonnen
eher im unteren Bereich.
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Abb. 3: Goldkaufe der Zentralbanken 2010 - heute.
(Quelle: World Gold Council: "Gold Demand Trends Q1 2017" [1])

d) Technologie: 78,5 Tonnen.

Soviel zur Nachfrage. Das Goldangebot auf der anderen Seite kam im 1. Quartal 2017 aus den folgenden
Quellen.

¢ a) Minenférderung: 764,0 Tonnen
¢ b) Recycling: 283,0 Tonnen

Zieht man 15 Tonnen ab, fur die die Minen Hedging-Kontrakte bedienten, kommt man auf ein Angebot von

1.032,0 Tonnen, d.h. der Goldmarkt im 1. Quartal war marginal um 2,6 Tonnen im Minus (Nachfrage 1.034,6
Tonnen, Angebot 1.032,0 Tonnen).

Mit 27% war demnach das Recycling von "Altgold" eine extrem wichtige Quelle, um die Nachfrage zu
befriedigen.
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Abb. 4: Goldangebot aus dem Recycling 2000 - heute.
(Quelle: World Gold Council: "Gold Demand Trends Q1 2017" [1])

Im Durchschnitt der letzten 7 Jahre lag der Wert bei 300 Tonnen je Quartal (schwarze gestrichelte Linie in
Abb. 4), d.h. der aktuelle Wert liegt sehr genau auf diesem Durchschnitt. Im Jahresbericht 2016 [2]
veroffentlichte das WGC die folgende Graphik, die suggeriert, daf? das Angebot an recyceltem Gold eine
lineare Funktion des Preises ist.
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Abb. 5: Zusammenhang zwischen Goldrecycling und Goldpreis 1996 - 2016
(Quelle: World Gold Council: "Gold Demand Trends Full Year 2016" [2]). Eigene Ergénzungen.

Die Kernaussage dieser Extrapolation ist: Wenn der Goldpreis steigt, steigt auch die Menge an recyceltem
Gold welches in den Markt kommt. Ob dies tatséchlich der Wahrheit entspricht, kann jedoch bezweifelt
werden, da die Hausse 2000 - 2011 bereits viele Verkaufswillige "aktiviert" haben diurfte und das Angebot an
Altgold naturgemaf begrenzt sein muf3. Dies indizieren auch die Datenpunkte der Jahre 2013 - 2016, die
sich ca. 400 Tonnen unter der schwarz gestrichelt eingezeichneten Ausgleichsgeraden befinden (siehe rote
Erganzungen des Autors in Abb. 5). Mit anderen Worten: GemaR dieser Theorie hétte das Goldpreisniveau
der letzten vier Jahre eigentlich in Summe 1.600 Tonnen mehr an recyceltem Gold in den Markt bringen
sollen (400 Tonnen mal 4 Jahre).

Meines Erachtens ist jedoch die folgende Graphik des WGC die interessanteste.
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Mine production likely to drop beyond 2018 as the project pipeline is squeezed
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Abb. 6: Goldférderung und Projektionen 2010 - 2022 von 60 - 65% der weltweiten Goldminen
(Quelle: World Gold Council: "Gold Demand Trends Q1 2017" [1]).

Diese Graphik visualisiert, daf3 die Minenférderung in den kommenden Jahren sinken wird, weil die
Explorationstatigkeit der Minenbetreiber in den letzten Jahren stark nachgelassen hatte ("squeezed project
pipeline"). In der Projektion "Hohe Wahrscheinlichkeit" (in Abb. 6 dunkelgriin eingezeichnet), wird die
Minenférderung bis 2022 um ca. 30% sinken. Bitte beachten Sie, daR3 die Graphik des WGC nur 60 - 65%
der globalen Goldminen abbildet.

Nach Daten des WGC betrug die globale Gesamtférderung von Gold in den letzten beiden Jahren 2015 und
2016 ca. 3.200 Tonnen. Nach Zahlen des amerikanischen USGS 3.100 Tonnen [3]. Nach Vorhersage des
WGC kénnte demnach die Minenforderung in den kommenden 5 Jahren auf ca. 2.240 Tonnen fallen.

Selbst wenn die Nachfrage in diesem Zeitraum nur konstant bleiben wiirde, misste demnach das
Goldangebot aus dem Recycling auf tiber 2.000 Tonnen pro Jahr steigen. GemaR Abb. 5 wirde dies jedoch
zumindest einen Goldpreis von 1.700 Dollar je Unze voraussetzen. Wie in Abb. 7 dargestellt diirfte der
Mindestpreis von Gold, um diese Menge an Altgold wieder in den Wirtschaftskreislauf zu bekommen, jedoch
Uber der Marke von 2.000 Dollar je Unze liegen.
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Abb. 7: Um 2.000 Tonnen Altgold p.a. zu generieren, misste der Goldpreis Uber 2.000 $ steigen.
(Quelle: World Gold Council: "Gold Demand Trends Full Year 2016" [2]). Eigene Erganzungen.

Gelingt die Befriedigung der Nachfrage aus dem Recycling trotz eines steigenden Goldpreises nicht, kann
auch sehr schnell eine Emotionalitéat des Publikums einsetzen und den Preis weiter antreiben.

Tyler Durden berichtete auf Zerohedge.com im April diesen Jahres, dal3 Rick Rule (CEO von Sprott
Holdings) ihm in einem Interview gesagt hatte, daf derzeit in den USA Goldanlagen (Muinzen, Barren, ETFs,
Minenaktien) nur 0,3 % des gesamten Anlageuniversums einnehmen. Im Hochpunkt 1981 waren es
hingegen 8% gewesen, d.h. 26x mehr. Der Durchschnitt der letzten drei Dekaden lage bei 1,5%, d.h. 5x
hoher als aktuell. Rule nimmt daher an, daf alleine die Riickkehr nur zum langjahrigen Mittelwert von 1,5% -
Zitat - "dramatische" Auswirkungen auf die Nachfrage hatte [4].

Erstes Zwischenfazit: Die Goldférderung wird laut WGC in den kommenden Jahren tendenziell fallen. Bleibt
die Nachfrage trotz sinkender Férderung konstant, kann nur ein steigender Goldpreis die Licke schlie3en: a)
wirde dadurch wieder mehr recyceltes Gold in den Markt kommen und b) wirrden die Minen dadurch wieder
mehr in die Exploration und Entwicklung neuer Lagerstétten investieren.

Die Vorhersagen des renommierten World Gold Councils decken sich mit meinen Berechnungen des
Peak-Gold-Szenarios, welches ich seit 2012 schon mehrfach publiziert habe.
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Abb. 8: Goldférderung 1850 - 2016 mit verschiedenen Projektionen fur die Zukunft.
(Quelle: Dr. Jurgen Miiller: "Modellierung der globalen Goldproduktion durch Anwendung der Hubbert'schen
Peak-Oil Methodik", Dissertation an der Universitat Wirzburg, 2012, zu beziehen tber den Autor [5]).

Aufgrund des sinkenden Goldpreises seit 2011 waren viele Minen gezwungen, ihre besten und ergiebigsten
Minen auszubeuten um wirtschaftlich zu tberleben. In der Folge stieg die globale Goldférderung daher sehr
schnell von ca. 2.300 Tonnen auf Giber 3.000 Tonnen pro Jahr an. Wie Abb. 8 zeigt, ist dies jedoch kein
neues Phanomen. Die idealisierte Férderkurve (in Abb. 8 grau eingezeichnet) wurde immer wieder zyklisch
entweder unter- oder iberboten. Das WGC sagt nun also fiir die kommenden fiinf Jahre voraus, daf3 die
Forderkurve wieder mit einer Gré3enordnung von ca. 2.240 Tonnen p.a. in den grinen Trendkanal
zuriickkommen wird.

Ich bin davon tberzeugt, dal3 wir in den kommenden Jahren sehen werden, dal’ auch eine noch so grof3e
Explorationstatigkeiten der Minenfirmen die geférderten Goldunzen nicht mehr vollstandig ersetzen kénnen
wird. Die globale Minenférderung wird daher friiher oder spéater unwiderbringlich zu fallen beginnen. Schon
der letzte Explorationszyklus, der Anfang des Jahrtausends einsetzte, férderte keine grof3en neuen
Lagerstatten zutage. Im folgenden gebe ich einen Auszug aus meiner Doktorarbeit [5] wider, der diesen
Tatbestand beschreibt und belegt.
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Abb. 3.12: Inflationsbereinigte globale Explorationsausgaben (blaue Kurve, linke Skala) und Goldfunde
(schwarze Kurve, rechte Skala) fiir den Zeitraum 1950 - 2008;
nach McKeith (2009), Datenquelle MinEX Consulting und Metals Economic Group.

Dieser Chart kann in vier zeitliche Abschnitte bzw. Phasen unterteilt werden. Die Zeit bis 1972 ist gepragt
von sehr niedrigen Explorationsaufwendungen und zwischen ca. 50 und 9.300 t extrem stark schwankenden
Goldfunden. Aufgrund dieser Schwankung und der konstant niedrigen Explorationstatigkeit kann daher von
mehr oder minder zufalligen Funden leicht zuganglicher Lagerstatten in dieser Zeit ausgegangen werden.

Vermutlich wirkte sich die absolute Marktdominanz der steuerlich begiinstigten stidafrikanischen
Goldminenindustrie in dieser Zeit auch negativ auf die Investitionsentscheidungen in der restlichen Welt aus.
In Summe wurden zwischen 1950 und 1972 ca. 47.000 t Gold entdeckt, d. h. im Mittel ca. 2.040 t pro Jahr.
Zum Vergleich: Die Produktion in diesem Zeitraum betrug im Mittel nur 1.200 t pro Jahr, d. h. die Reserven
konnten trotz niedriger Explorationsausgaben im Mittel pro Jahr um 840 t ausgeweitet werden.

Mit der Losung des Dollars vom Gold setzte in den Jahren 1972 bis 1988 eine exponentiell wachsende
Explorationstatigkeit ein, die insgesamt Goldfunde von ca. 59.100 t erbrachte (3.476 t pro Jahr) und die den
aktuellen 4. Unterzyklus der Goldproduktion begriindete. Wiederum zum Vergleich: Die Produktion in dieser
Phase lag im Mittel bei 1.375 t pro Jahr, d. h. auch in dieser Phase konnten die Reserven ausgeweitet
werden.

Von 1988 bis 2002 ist eine dritte Phase zu erkennen, in der die Explorationsausgaben auf hohem Niveau
zwischen 1,0 und 4,5 Mrd. US-Dollar stark schwankten und die Goldfunde sich tendenziell diesen
Schwankungen anpassten, d. h. positiv korrelierten. In dieser Zeit wurden 46.650 t neu entdeckt, d. h. im
Schnitt 3.110 t pro Jahr. Die Produktion lag im Mittel bei 2.320 t pro Jahr. Demnach konnten auch in diesen
ersten drei Phasen die Ressourcen kontinuierlich aufgebaut werden, da im Schnitt immer mehr Unzen
gefunden, als abgebaut wurden.

Erst die Jahre seit 2002 sind dadurch gekennzeichnet, daf3 ein steigender Goldpreis die Explorationstatigkeit
zwar stark erhohte, trotzdem jedoch erstmalig in der Geschichte immer weniger Unzen neu entdeckt werden
konnten. Im Schnitt wurden nur mehr 1.230 t Gold pro Jahr entdeckt, wahrend 2.480 t pro Jahr abgebaut
wurden.

In der Zyklik der in Abbildung 3.12 dargestellten Explorationsausgaben spiegelt sich auch die
weltwirtschaftliche Gesamtsituation sowie der Goldpreis wider. So fielen die Minen-Investitionen in der Zeit
der "dotcom-Aktienblase" von Uber 4 auf ca. 1 Milliarden US-Dollar, um sich anschlieRend im Zuge des
steigenden Goldpreises ab 2002 wieder auf ca. 4,5 Milliarden US-Dollar zu vervierfachen. Aufgrund der sich
entwickelnden Weltwirtschaftskrise seit dem Bankrott von Lehman Brothers im Herbst 2008 fallen die
Investitionen nun wieder ab, da weniger Risikokapital zur Verfligung steht (Hinweis: In Abb. 3.12 ist dieser
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Trend noch nicht sichtbar).

Bildet man aus diesen Zahlen den Quotienten "Goldfunde pro Explorationsausgaben”, so ergibt sich der in
Abbildung 3.13 dargestellte Graph:
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Abb. 3.13: Explorationsausgaben pro gefundener Unze fiir 1950 - 2008 in halblogarithmischer Darstellung;
Datenquelle: MinEX Consulting und Metals Economic Group.

Durch die halblogarithmische Darstellung wird ersichtlich, dal3 die Explorationskosten pro Unze in der
Tendenz bereits seit 1950 exponentiell gestiegen sind (siehe eingezeichnete charttechnische
Unterstitzungslinie, d. h. die Verbindung der Tiefpunkte). Ebenfalls ist zu bemerken, dal’ das Finden einer
Unze bis in das 20. Jahrhundert hinein noch nie teurer als 30 US-Dollar war (obere Widerstandslinie).

Erst im Jahr 2003 wurde diese historische Linie nach oben durchbrochen. In den Jahren 2007 und 2008
wurden trotz extrem hoher Aufwendungen vergleichsweise nur sehr wenige neue Unzen entdeckt, sodal3 die
Kurve in diesen Jahren extrem stark steigt und mit 1.000 $/Uz. sehr nahe am derzeitigten Marktniveau von
Gold liegt. Die folgende Tabelle zeigt das jeweils Uber eine Dekade gemittelte Verhéltnis von gefundenen
Unzen (gemessen in US-Dollar) zu Explorationsausgaben in US-Dollar.

Tab. 3.2: Dekadenweises Verhdltnis von Ertrag zu Aufwand bei der Goldexploration; Datenquelle: McKeith
(2009b), Folie 12.

Dekade Verhiltnis Ertrag/ Aufwand
1950er 42

| Se0er 103

19 T0er 83

1 980er 57

1 00er 23

Z00er 11

Soweit der Auszug aus meiner Dissertation.

Fazit:

In den kommenden Jahren sollte die Waage aus Angebot und Nachfrage im Goldmarkt mehr und mehr aus
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dem Gleichgewicht geraten. Beginnt dieser Prozel3, sollte er sich aufgrund menschlicher Emotionalitét selbst
verstarken. Die Modellierung des Goldpreises fir die kommende Jahre, welche Gary Christenson und ich in

unserem Buch "Gold 10.000 Dollar?" [6] publiziert haben, erscheint auch unter diesem Hintergrund veritabel

und lehrreich zu sein.

Es erscheint empfehlenswert, sich vor der kommenden Emotionalitat des Publikums positioniert zu haben.
Uber unserer Einkaufsgemeinschaft beziehen Sie Edelmetalle zu Herstellerpreisen, welche sicher in der
Schweiz verwahrt werden.

© Dr. Jurgen Muller
Einkaufsgemeinschaft fur Sachwerte GmbH
www.goldsilber.org
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Hinweis Redaktion: Im Mai 2016 ist das neue Buch von Dr. Jirgen Muller und Gary Christenson "Gold:
10.000 Dollar? Was eine neue Modellrechnung tber die Zukunft des Goldpreises sagt" erschienen.

Dieser Artikel stammt von GoldSeiten.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
https://www.goldseiten.de/artikel/330494--Angebot-und-Nachfrage-nach-Gold.html

Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
Alle Angaben ohne Gewahr! Copyright © by GoldSeiten.de 1999-2025. Es gelten unsere AGB und Datenschutzrichtlinen.

06.12.2025 Seite 9/9


http://www.goldsilber.org
/shop/427--Gold~-10.000-Dollar.html
/profil/61--Dr.-Juergen-Mueller
/profil/281--Gary-E.-Christenson
https://www.goldseiten.de
https://www.goldseiten.de/artikel/330494--Angebot-und-Nachfrage-nach-Gold.html
/intern/agb.php
/intern/agb.php
/intern/datenschutz.php

