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Angebots- und Nachfragemengen und der
Goldpreis

25.11.2017 | Prof. Dr. Thorsten Polleit

Die angebotenen und nachgefragten Mengen im Goldmarkt eignen sich nicht als Indikator, um
Goldpreisbewegungen erklaren oder verlasslich prognostizieren zu kénnen.

Die Veroffentlichung und Deutung von Daten, die die Angebots- und Nachfragemengen im Goldmarkt
betreffen, finden in der Regel groR3es Interesse bei Edelmetallanlegern. Allerdings ist die Aussagekraft von
Angebotsoder Nachfragemengen fir die aktuelle und kinftige Preisbildung des gelben Metalls nicht ganz so
eindeutig, wie man zunéachst meinen kdnnte. Warum und weshalb das so ist, das soll im Folgenden kurz
erlautert werden.

Weltweites Angebot von und Nachfrage nach Gold, Tonnen
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Angebot
Minengroduktian =X f55E e B4
Recycling 89.3 3297 ERR R ore
Metto-Hedging -3%.48 -17.0 -5.4 8.0
Gesamt 14081.4 1068.5 107 1156.7
Hachfrage
Schmuck £39.% 532.9 5341 57
Imdustrie O1.4 919 q].7 917
davon Elektronik 56,1 a8 ai ah.g
davan DentalMadizin 7.3 71 T2 16
dayon andera Industrie 180 178 175 18.2
Wahrungsbehorden, netto 576 45 8 846 e
Private Machfrage 3495 267.2 231.4 2144
davan Barren 2554 207.3 173.7 126.7
davon Minzen Gd 1 9.9 SFT 53.7
Physische Nachfrage 10780 G40, 7 941.8 2947
Uberschuss/Defizit 13.0 127.7 160.9 257.0
ETF-Bestande -158.1 1058 EEN:] 304
Langerbestinds Birsen -A4.7 4.9 -12.7 -3.7
MNetto-Position 2157 138 1378 2303
Goldpreis 1221.6 1219.5 1256.6 1277.9

Quelle; Waorld Gold Caurci

Der erste (und wohl auch offensichtlichste) Grund ist, dass die Mengendaten vergangenheitsbezogen sind.
Sie zeigen, was zum Beispiel im vergangenen Quartal gehandelt wurde. Daraus lasst sich keine
(denknotwendige) Prognose ableiten: Aus den in der Vergangenheit angebotenen und nachgefragten
Mengen lasst sich kein systematischer Schluss ziehen, welche Mengen aktuell oder kiinftig im Goldmarkt
angeboten und nachgefragt werden, und wie sie den Goldpreis beeinflussen.

Man kann natirlich die Vermutung anstellen, aus den Daten der vergangenen Perioden liel3e sich eine
Trendentwicklung ableiten: dass man die Vergangenheitsdaten bemiht, um damit auf die zukinftige
Marktaktivitéat zu schliel3en. Doch allein aus den gehandelten Mengen auf die Preisentwicklung zu folgern, ist
grundsatzlich nicht zielfhrend. Um das zu erkennen, lassen Sie uns ein einfaches Goldmarktmodell
betrachten.

Die Angebotskurve ist positiv geneigt: Ein steigender Goldpreis veranlasst mehr Anbieter, Gold auf den
Markt zu bringen. Die Nachfragekurve ist negativ geneigt: Je geringer der Goldpreis ist, desto mehr
Nachfrager sind zu Kaufen bereit. Der Schnittpunkt von Angebots- und Nachfragekurve ist der
Gleichgewichtspreis P&#8320;; er sorgt fur die Ra&umung des Goldmarktes. Die umgesetzte Goldmenge ist
M&#8320;.
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Fall 1: Goldangebot steigt, Preis fallt,
Menge steigt
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Betrachten wir den ersten Fall, in dem - ausgehend vom Gleichgewichtspreis P&#8320; - sich die
Angebotskurve nach rechts verschiebt (weil beispielsweise Goldminenbetreiber auf neue Vorkommen
gestoRRen sind und sie férdern). Das heil3t, zu jedem Preis wird hun mehr Gold angeboten als bisher. Bei
unveranderter Nachfrage fallt der Gleichgewichtspreis - und zwar auf P&#8321;, der niedriger ist als
P&#8320;. Die umgesetzte Goldmenge steigt von M&#8320; auf M&#8321;. Eine gestiegene
Gleichgewichtsmenge geht hier einher mit einem gesunkenen Preis.

Fall 2: Nachfrage steigt, Preis steigt,
Menge steigt
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Betrachten wir nun den zweiten Fall. Ausgehend von der Ursprungssituation verschiebt sich die
Nachfragekurve nach rechts: zu jedem Preis wird nun mehr Gold nachgefragt als bisher. Der neue
Gleichgewichtspreis steigt auf P&#8322;, und die neue Gleichgewichtsmenge ist (wie in Fall 1) M&#8321;.
Eine gestiegene Gleichgewichtsmenge geht hier (Fall 2) also einher mit einem gestiegenen Preis.

Betrachten wir nun noch den dritten Fall: Das Angebot steigt, und gleichzeitig steigt auch die Nachfrage. Im
neuen Marktgleichgewicht bleibt der Preis unveréndert, wahrend die Gleichgewichtsmenge steigt.
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Fall 3: Angebot und Nachfrage steigen,
Preis bleibt unverandert, Menge steigt
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Man erkennt: Von den angebotenen und nachgefragten Mengen lasst sich nicht unmittelbar auf den
(marktraumenden) Goldpreis schlieBen. Man kann beispielsweise nicht per se sagen, nur weil die
gehandelten Goldmengen hoch sind, ist der Goldpreis hoch; oder nur weil die gehandelte Menge gering ist,
ist der Preis niedrig. Vielmehr haben die umgesetzten Mengen keine sachlogische Beziehung zum
Gleichgewichtspreis. (Das gilt Gibrigens nicht nur fir den Goldmarkt, sondern es gilt auch fur alle Méarkte: ob
Aktienmarkt, Hausermarkt oder den Markt fiir Obst und Gemiuse.)

Die Erklarung dafir ist, dass der Preis des Goldes das Ergebnis von Angebot und Nachfrage ist. Und man
muss beide kennen, um Riickschlisse auf den Gleichgewichtspreis ableiten zu kénnen. Hier liegt nun aber
ein besonderes Problem: und das ist die Schwierigkeit, das Angebot von und die Nachfrage nach Gold
verlasslich abschéatzen beziehungsweise prognostizieren zu kénnen.

Vor allem die Goldnachfrage wird bestimmt von einer Vielzahl von Faktoren. Hierzu zahlen zum Beispiel die
weltweite Konjunktur- und Einkommensentwicklung, Zinsen, Aktienmarktrenditen, Inflations- und
Kreditausfallsorgen auf den Finanzmarkten. Die Bedeutung dieser Faktoren kann sich im Zeitablauf
verandern, man kann nicht davon ausgehen, dass sie dauerhatft stabil ist.

Betrachten wir abschlieRend den Goldpreis (USD/oz) und die nachgefragte (beziehungsweise angebotene)
Menge im Goldmarkt. In der Zeit Q1 2001 bis Q3 2017 lag der jahresdurchschnittliche Preisanstieg des
Goldes bei 10,7 Prozent, die der nachgefragten Menge bei 2,6 Prozent. Die Preisbewegung war folglich
starker ausgepragt als das Mengenwachstum. Zudem lassen sich zwei "Regimephasen” im Goldmarkt
erkennen:

() In der Zeit von Q2 2000 bis Q1 2009 zeigte sich eine Seitwartsbewegung der nachgefragten Goldmenge,
gleichzeitig stieg der Goldpreis von 278 auf 862 USD/oz - offensichtlich war das eine Phase, in der das
Angebot tendenziell ricklaufig (knapp) war, die Nachfrage aber zunahm.

(2) Ab Frihjahr 2009 stieg die nachgefragte Goldmenge an und mit ihr auch der Goldpreis. Das deutet an,
dass sowohl das Angebot als auch die Nachfrage zunahmen. Die Phase ab Herbst 2011 bis Q3 2017
zeichnete sich durch ein riicklaufiges Angebot und einen noch ausgepragteren Nachfragertickgang aus.
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Lose Verbindung zwischen Preis und Menge
Goldpreis (USD/oz) und Goldnachfrage (Tonnen)
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Quelle: Thomson Financial; World Gold Council. Bis Q3 '17.

Die Uberlegungen sollten deutlich gemacht haben, dass man aus den angebotenen und nachgefragten
Mengen im Goldmarkt nicht so ohne weiteres Riickschlisse auf den Goldpreis ableiten kann - dass
verlassliche Prognosen des Goldpreises auf diesem Wege nicht zu gewinnen sind.

Abschlie3end sei darauf hingewiesen, dass die Aktivitaten auf dem "Papiergoldmarkt" - also die
Transaktionen auf den Gold-Futures-, Gold-Options- und Gold-Zertifikatemarkten - nicht in den oben
betrachteten Zahlen beriicksichtigt sind. Sie haben natiirlich ebenfalls einen Einfluss auf den Goldpreis,
obwohl sie (in der Gberwiegenden Zahl) nicht mit physischen Transkationen verbunden sind.

Zusammengefasst: Wer sich ein Bild Gber die kiinftige Goldpreisentwicklung machen mochte, der kommt
nicht umhin, vor allem diejenigen Faktoren einzuschétzen, die das Angebot von und die Nachfrage nach
Gold beeinflussen. Das ist, zugegebenermalien, keine leichte Aufgabe. Aber es ist, wenn es gelingen soll,
der zielfihrende Ansatz.

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