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Richard Mills: Steht eine Serie von
Zinserhohungen ala Volcker bevor?

30.04.2024

Was, wenn das Schlimmste bei den Zinssatzen noch bevorsteht? Bis vor kurzem war die vorherrschende
Meinung, dass die Federal Reserve irgendwann in diesem Jahr die Zinsen senken wirde. Zuerst waren es
sieben Senkungen, dann funf, drei, und jetzt sind es nur noch zwei. Die Frage, wann dies geschieht, ist ein
bewegliches Ziel. Die erste Senkung war im Mérz, dann im Juni, jetzt im September. Die Wall Street zieht
sogar die Mdglichkeit in Betracht, dass es bis Marz 2025 keine Senkung geben wird. Der Leitzins (Federal
Funds Rate, FFR) liegt derzeit in einer Spanne zwischen 5,25% und 5,50%.

Das letzte Mal hat die Fed die Zinsen im Juli 2023 angehoben, was bedeutet, dass die Zinsen in sechs der
letzten sieben Sitzungen des Offenmarktausschusses (FOMC) unverandert geblieben sind. Die hohe FFR,
auch bekannt als Leitzins, hat sich auf US-Staatsanleihen und den US-Dollar ausgewirkt. Die Rendite
10-jahriger Staatsanleihen liegt derzeit bei 4,6% und scheint auf 5% zuzusteuern.
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Der US-Dollar-Index DXY ist das ganze Jahr Uber gestiegen und liegt derzeit bei 106.
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Worauf wartet die Fed? Mit einem Wort: auf die Inflation. Die Fed muss die Inflation auf ihr 2%-Ziel
zurtickfuhren. Aber die Inflation geht nicht zurtick. Der US-Verbraucherpreisindex fur Méarz, der am 10. April
verdffentlicht wurde, lag bei 3,5%. Im Februar lag er bei 3,2% und im Januar bei 3,1%.
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Quelle: Trading Economics

Die anhaltende Inflation und das seltsame Ph&nomen, dass mehrere Wirtschaftsindikatoren gleichzeitig
steigen, veranlassen uns bei AOTH, in der Geschichte nach Antworten zu suchen. Wir haben bereits
gezeigt, dass die Inflation, der Dollar und die Anleiherenditen steigen. Normalerweise fallt Gold, wenn der
Dollar und die Anleiherenditen steigen. Aber Gold erreicht Rekordhéhen und wird derzeit bei tiber 2.300
Dollar je Unze gehandelt.

Der Goldpreis reagiert extrem empfindlich auf den US-Dollar und die Zinssatze. Wenn die Anleiherenditen
abzuglich der Inflation "negativ" werden, d. h. wenn die Realzinsen negativ werden, ist das normalerweise
ein positives Signal fir Gold. Die Realzinsen sind jedoch seit Monaten positiv, und der Goldpreis steigt
weiter an.

Wir haben gezeigt, dass die Goldkaufe der Zentralbanken der wichtigste Preistreiber sind, und in jingster
Zeit auch die von Institutionen und wohlhabenden Privatpersonen. Der Kleinanleger ist noch nicht in diesen
Goldbullenmarkt investiert, da mehr Mittel aus den bdrsengehandelten Goldfonds abflie3en als
hinzukommen. Wer kauft Gold und Silber? Kupfer, das aufgrund seiner vielfaltigen industriellen Verwendung
ein Barometer fur das weltweite Wirtschaftswachstum ist, erlebt derzeit ebenfalls einen Hohenflug - es stieg
von 3,76 Dollar je Pfund Anfang Februar auf derzeit 4,44 Dollar, nachdem es den gré3ten Teil des Jahres
2023 unter 4 Dollar verbracht hatte.

Copper (USD/Lbs) 4.4954
4.600

4.400

4.200

3.800

3.600

Jul Sep Nov 2024 Mar 8

1D 1W 1M B8M 1Y 5Y 10Y 25Y All

Quelle: Trading Economics

Auch dies sollte nicht geschehen, solange der Dollar stark ist. Kann der weltweite Aufschwung im
verarbeitenden Gewerbe von Dauer sein? Als die Inflation im Jahr 2022 einen 40-Jahres-Hdchststand
erreichte, sahen sich viele, auch wir, gezwungen, einen Blick in die Geschichte zu werfen, wann dies zuletzt
geschehen war. Im Jahr 1979 stand der damalige Vorsitzende der US-Notenbank, Paul Volcker, vor einer
ernsten Herausforderung: Wie sollte die Inflation eingedammt werden, die die Wirtschaft fast das ganze
Jahrzehnt Uber geplagt hatte?

Die Preise fur Waren und Dienstleistungen hatten seit dem Zweiten Weltkrieg im Durchschnitt 3,2% im Jahr
betragen, doch nach dem Olschock von 1973 stiegen sie um mehr als das Doppelte auf jahrlich 7,7%. Im

Jahr 1975 erreichte die Inflation 9,1%, den hochsten Wert seit 1947. Obwohl die Preise im darauffolgenden
Jahr zurlickgingen, erreichte die Inflation 1979 erschreckende 11,3% (ausgeldst durch die Energiekrise von
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1979), und 1980 schnellte sie auf 13,5% hoch.

Nicht nur die Inflation schoss in die Hohe, sondern auch das Wirtschaftswachstum war ins Stocken geraten
und die Arbeitslosigkeit war hoch und stieg von 5,1% im Januar 1974 auf 9% im Mai 1975. In diesem
wachstumsschwachen, hyperinflationdren Umfeld hatten wir eine "Stagflation".

Volcker wird weithin die Eindammung der Inflation zugeschrieben, aber er wird auch dafur kritisiert, die
Rezession von 1980 bis 1982 verursacht zu haben. Er tat dies nach dem gleichen Schema wie die derzeitige
Federal Reserve: Er hob den Leitzins an. Nur war er viel aggressiver. Von durchschnittlich 11,2% im Jahr
1979 erhdhten Volcker und sein Gouverneursrat den Leitzins durch eine Reihe von Zinserhéhungen auf 20%
im Juni 1981. Dies fuhrte zu einem Anstieg des Leitzinses auf 21,5%, der den Ausschlag fur die darauf
folgende Rezession gab.

Powell vs. Miller

Normalerweise wird die Powell-Fed mit der Volcker-Fed verglichen, aber was wéare, wenn der richtige
Vergleich nicht mit Paul Volcker, sondern mit seinem Vorganger William Miller angestellt wirde, der von
1977 bis 1979 Vorsitzender der Federal Reserve war? In gewisser Weise ist der Vergleich passender, denn
Miller gilt als zu inflationsfreundlich, weil er sich weigerte, die Zinssatze zu erhthen, um die Nachfrage zu
dampfen. Die Drecksarbeit Uberliel3 er Volcker.

Vielleicht hat Powell, wie Miller, die Zinsen nicht genug angehoben und wird als Verfechter einer zu
taubenhaften Geldpolitik in die Geschichte eingehen. Vielleicht wartet ein anderer, falkenhafterer
Fed-Vorsitzender in den Startldchern, um seine Drecksarbeit zu erledigen. Werfen wir zun&chst einen Blick
darauf, was Miller getan und nicht getan hat. William Miller wurde 1977 von Préasident Carter zum
Vorsitzenden des Board of Governors der Federal Reserve ernannt. Er trat das Amt am 8. Marz 1978 an und
war bis zum 6. August 1979 im Amt. Zuvor war Miller Direktor bei der Federal Reserve Bank of Boston.

Laut der Geschichte der Federal Reserve: "Als Vorsitzender des Board of Governors wurde Miller fur seine
expansive Geldpolitik bekannt. Im Gegensatz zu einigen seiner Vorganger konzentrierte sich Miller weniger
auf die Bekdmpfung der Inflation, sondern war vielmehr darauf bedacht, das Wirtschaftswachstum zu
fordern, auch wenn dies zu einer Inflation flhrte. Miller vertrat die Ansicht, dass die Federal Reserve
MaRnahmen zur Férderung von Investitionen ergreifen sollte, anstatt steigende Preise zu bekampfen. Er war
der Ansicht, dass die Inflation durch viele Faktoren verursacht wurde, die sich der Kontrolle des Direktoriums
entzogen. Miller verlieR den Gouverneursrat, nachdem er zum Finanzminister ernannt worden war, wo er bis
zum 20. Januar 1981 tatig war."

Auf die inflationéren 1970er Jahre gehen wir im folgenden Abschnitt ein, doch zunachst wollen wir uns einer
2004 im "Journal of Economic Perspectives" veroffentlichten Arbeit mit dem Titel "Die Wahl des
Federal-Reserve-Vorsitzenden: Lehren aus der Geschichte" zuwenden. Die Autoren Christina und David
Romer stellen fest, dass Miller im Januar 1979, als die Arbeitslosigkeit bei 5,9% lag, aussagte, dass die
angespannte Lage auf dem Arbeitsmarkt "eine normale Begleiterscheinung des Wirtschaftswachstums ist
und bis heute keine problematischen Ausmaf3e angenommen hat." (die aktuelle US-Arbeitslosenquote liegt
bei 3,8%)

Millers Federal Reserve fiihrte die hohe Inflation nicht auf Nachfragedruck, sondern auf Faktoren wie das
geringere Angebot an landwirtschaftlichen Erzeugnissen, die Erhéhung des Mindestlohns und die Abwertung
des Dollar zuriick. Letzteres ist wahrscheinlich der grof3te Unterschied zwischen Miller und Powell. Powell
erkannte sofort, dass ein grof3er Teil der Inflation, die die Wirtschaft im Jahr 2022 erfasste, darauf
zurlickzufiihren war, dass die Nachfrage nach Waren und Dienstleistungen das Angebot Uberstieg, als die
Vereinigten Staaten und andere Lander die Pandemie Uberwunden hatten. Das und das Gelddrucken. Auch
darauf werden wir weiter unten eingehen.

Die Besorgnis Uber die Inflation und den Wunsch, sie zu verringern, wurde von anderen Mitgliedern des
Offenmarktausschusses der US-Notenbank zum Ausdruck gebracht. Aber wie Romer und Romer schreiben,
"fuhrten ihre optimistischen Schatzungen der naturlichen Rate dazu, dass sie ernsthafte kontraktive
MalRnahmen vermieden. Miller sagte aus:

'Die Federal Reserve verfolgt ihrerseits weiterhin eine Geldpolitik, die darauf abzielt, den Inflationsdruck zu
verringern und gleichzeitig ein anhaltendes Wirtschaftswachstum und ein hohes Beschéftigungsniveau zu
fordern.' (Bulletin, Dezember 1978, S. 943) - [Wie] Miller selbst bei mehreren Gelegenheiten feststellte,
'scheinen die realen Zinsséatze [...] im historischen Vergleich immer noch niedrig zu sein und damit weiterhin
eine Ausweitung der Gesamtnachfrage zu erleichtern.' (Bulletin, M&rz 1979, S. 227) - Die Auswirkungen von
Millers relativ expansiver Politik (wie auch die verzogerten Auswirkungen von Burns' letztem Hurra) sind in
den Abbildungen 1 und 2 deutlich zu erkennen.
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Die Arbeitslosenquote ging 1978 und Anfang 1979 stetig zurlck, und die Inflation stieg schon vor dem
Olpreisschock in der zweiten Halfte des Jahres 1979 an."
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Abbildung 1; Quelle: Global Financial Data
Figure 2
Inflation Rate
9
20 Eccles Martin Burns | | Volcker Greenspan

Percent

E

|

TTTT T T Y T T T T T T T T T T I T T T T T I T T
- oo o = = = r ] o, ".E = - o0 ) (=] = =+ ] o
-y - = "-T' Ty ] lp uty £ £ I~ I~ I~ JJ; 'J;

[} ' i [N ' ' T L | 0 ) - - c: T
- P - g - - P - - = e F pLE - - - - —
= = - = = = = = = = = = = = - = = -
- - - - - = = - - = = - = - - - - -
= ] & = = = £ i & = = ) = i) ] = = ¢
e e e e e e e e L

Abbildung 2; Quelle:Bureau of Labor Statistics
Die grof3e Inflation

Die 1970er Jahre sind als ein Jahrzehnt der verfehlten Geldpolitik bekannt geworden. Die grof3e Inflation
dauerte von 1965 bis 1982. Als Préasident Nixon 1969 sein Amt antrat, erbte er eine Rezession von Prasident
Johnson, der groRziligig in den Vietnamkrieg und die "Great Society", eine Reihe von Sozialprogrammen zur

22.12.2025 Seite 5/14



GoldSeiten.de - Gold & Silber, Minzen und Barren sowie Minengesellschaften

Bekampfung der Armut, investiert hatte. Nixon trat sein Amt bekanntlich als finanziell konservativ an und
verliel3 es als ausgabefreudiger Keynesianer. Im Jahr 1972 stimmten der Kongress und Nixon
beispielsweise einer umfangreichen Erweiterung der Sozialversicherung zu, so dass er noch im selben Jahr
wiedergewahlt werden konnte.

Laut Investopedia "wurde die GroRe Inflation den Olpreisen, Wahrungsspekulanten, gierigen
Geschaftsleuten und geizigen Gewerkschaftsfiihrern angelastet. Es ist jedoch klar, dass die Geldpolitik, die
massive Haushaltsdefizite finanzierte und von der politischen Fuhrung unterstitzt wurde, die Ursache war."
Die andere wirtschaftliche Kehrtwende Nixons war die Einfuhrung von Lohn- und Preiskontrollen im Jahr
1971. Als die Inflation schleichend anstieg, fror Nixon die Preise voribergehend ein. Als er die Kontrollen
aufhob, stiegen die Preise sogar noch héher, ndmlich in den zweistelligen Bereich.

Im Jahr 1971 kappte Nixon die Bindung des US-Dollar an Gold und machte den Dollar zu einer
Fiat-Wahrung. Investopedia merkt an: "Der Dollar wurde abgewertet, und Millionen von Auslandern, die
Dollar besaRRen, darunter Olbarone im Nahen Osten, die Uber zig Millionen Petrodollar verfligten, sahen
ihren Wert geschmalert.” In den Jahren 1972 und 1973 begann der Vorsitzende der Fed, Burns, sich tber
die Inflation zu sorgen, die sich bis 1973 auf 8,8% mehr als verdoppelt hatte. Ende der 1970er Jahre betrug
sie 12% und 1980 lag sie bei 14%.

Es waren die MalRnahmen des Fed-Vorsitzenden Paul Volcker, die die Inflation schlie3lich durch eine Reihe
brutaler Zinserhéhungen zahmten. NPR stellt fest, dass die Inflation bis 1983 auf knapp tUber 3%
zurlickgegangen war, allerdings auf Kosten von etwa 4 Millionen Arbeitsplatzen, die wahrend der
aufeinanderfolgenden Rezessionen in den friihen 1980er Jahren verloren gingen. In den nachsten vier
Jahrzehnten wurde die Inflation erst durch die Pandemie im Jahr 2020 und den anschliel3enden Krieg in der
Ukraine zu einem Problem. Im Juni 2022 erreichte die Inflation zum ersten Mal seit 40 Jahren 9%.
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Werfen wir einen genaueren Blick auf die Zeit vor Volckers Amtsantritt als Fed-Vorsitzender, denn wir wollen
wissen, ob sie mit den heutigen wirtschaftlichen Bedingungen vergleichbar ist. Die Wirtschaft der 1970er
Jahre war eine Periode, die gemeinhin als Stagflation bekannt ist. Von Stagflation spricht man, wenn sich
das Wirtschaftswachstum verlangsamt und die Inflation gleichzeitig ansteigt. Die Wirtschaft befand sich von
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Dezember 1969 bis November 1970 und erneut von November 1973 bis Méarz 1975 in einer Rezession.

Die massiven Kosten des Krieges in Vietnam und die Ausweitung der Sozialprogramme im Inland trieben die
Inflation in die Hohe. In der Zwischenzeit verlor die US-amerikanische Industrie, insbesondere der
Automobilbau, an Boden gegentber den auslandischen Konkurrenten Deutschland und Japan. Die Khan
Academy stellt fest, dass die Arbeitslosigkeit zwischen 1968 und 1970 um 33% stieg, wahrend der
US-Verbraucherpreisindex um 11% zunahm.

Innerhalb eines Jahres verdoppelte sich die Arbeitslosigkeit fast auf 6,1% und erreichte 1975 mit 11% den
hdéchsten Stand seit der Grof3en Depression. Die US-Verbraucherpreisinflation erreichte fast 15%, und der
Dollar verlor die Halfte seines Wertes - 1 Dollar im Jahr 1970 war 1980 noch 0,47 Dollar wert.

Im Jahr 1973 wurde das Land von einer Olkrise heimgesucht. Wie bereits erwahnt, waren die 6lreichen
Lander des Nahen Ostens verargert, als die Vereinigten Staaten unter Nixon den Dollar abwerteten. Als die
USA Israel nach einem Uberraschungsangriff Agyptens und Syriens im Jom-Kippur-Krieg unterstitzten,
rachte sich die Organisation erddlexportierender Lander (OPEC), indem sie ein Olembargo gegen die
Vereinigten Staaten und Israels europaische Verbiindete verhéngte. Der Preis flr Rohdl schoss auf 11,65
Dollar je Barrel, was einem Anstieg von 387% entspricht. Wie die Khan Academy beschreibt:

"An den Tankstellen bildeten sich kilometerlange Schlangen. Die Vereinigten Staaten verbrauchten ein
Drittel des weltweiten Erddls, und ihre Birger entdeckten schnell, wie sehr das tagliche Leben von billigem
Ol abhing. Familien, die in weit entfernten Vorstadten lebten, waren auf das Auto angewiesen, um tberall hin
zu kommen. Selbst nach dem Ende des Embargos im Marz 1974 lagen die Olpreise noch um etwa 33%
hoéher als vor der Krise."

Als William Miller im Mé&rz 1978 die Nachfolge von Arthur Burns als Fed-Vorsitzender antrat, war die Inflation
hoch und das Land litt noch immer unter der Olkrise. Der US-Verbraucherpreisindex lag 1976 bei 4,9% und
1977 bei 6,7%. Wikipedia erklart, dass Miller zwar die Inflation als die wichtigste innenpolitische
Herausforderung des Landes und das Haupthindernis fur Vollbeschéftigung ansah, aber keine aggressiven
Zinserhdhungen befiirwortete, die das Wachstum gefahrden wirden. Die bescheidene Anhebung des
Leitzinses wahrend Millers Amtszeit trug wenig zur Einddmmung der Inflation bei. Interessant ist, dass
wahrend Millers Amtszeit als Fed-Vorsitzender der Wert des Dollar erheblich sank. Wie Wikipedia schreibt:

"Im November 1978, nur 11 Monate nach Beginn seiner Amtszeit, war der Dollar gegentber der Deutschen
Mark um fast 34% und gegenuber dem japanischen Yen um fast 42% gefallen, was die Carter-Regierung
dazu veranlasste, ein "Dollar-Rettungspaket" aufzulegen, das Notverkaufe aus dem US-Goldbestand,
Kreditaufnahmen beim Internationalen Wahrungsfonds und Versteigerungen von auf auslandische
Wahrungen lautenden Staatsanleihen umfasste. Dies erwies sich nur als kurzfristige Lésung; der Dollar
konnte zwar vorlibergehend stabilisiert werden, fiel aber bald wieder.

Der Begriff Stagflation, eine Kombination aus Stagnation und Inflation, wurde in dieser Zeit zunehmend
verwendet, um die hohe Inflationsrate zu beschreiben, die die Wirtschaft nicht ankurbelte. Selbst als sich die
Situation verschlimmerte, bestand Miller darauf, dass eine kontraktive Politik wie eine zu aggressive
Zinserhdhung die Inflation nicht bek&mpfen, sondern eher fordern und das Wirtschaftswachstum
beeintrachtigen wurde."

Ahnlichkeiten

Um eine Rezession zu vermeiden, setzte Nixon die Fed unter Druck, die Zinsséatze zu senken. Er entlie3 den
Fed-Vorsitzenden William McChesney Martin und setzte Anfang 1970 Arthur Burns als seinen Nachfolger
ein. An dieser Stelle zeigt sich eine Ahnlichkeit zwischen den wirtschaftlichen Bedingungen der 1970er Jahre
und heute. Nixon, wie auch die Prasidenten George W. Bush, Obama und Trump, wollten billiges Geld, d. h.
niedrige Zinsen zur Forderung des Wachstums und eine Ausweitung der Geldmenge zur Unterstiitzung der
Staatsausgaben.

Nach den Zahlen der Federal Reserve stieg die Geldmenge M1 zwischen Dezember 1971 und 1972 von 228
Mrd. Dollar auf 249 Mrd. Dollar. Die Geldmenge M2 stieg bis Ende 1972 von 710 Mrd. Dollar auf 802 Mrd.
Dollar. Dies trug dazu bei, dass Nixon die Wahl 1972 gewann und 40 der 50 Bundesstaaten fir sich
entschied. Die gewaltigen Staatsausgaben hielten wahrend des gesamten Jahrzehnts an.

Die Heritage Foundation stellt fest, dass die Ausgaben bis 1975 auf 19,7% des BIP und bis 1982 auf 22,3%
stiegen, obwohl sich die Steuereinnahmen zwischen den Regierungen Johnson und Carter fast
versechsfacht hatten. Das Defizit stieg von 1,4 Mrd. Dollar im Jahr 1964 auf 79 Mrd. Dollar zum Zeitpunkt
des letzten Haushaltsplans von Prasident Carter.

Die Heritage Foundation sagt, dass "Milliarden in stadtische Wohnungsbauprojekte und Stadtentwicklung
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geflossen sind, wobei der 6ffentliche Nahverkehr Schwaden Uber stadtische Mondlandschaften gezogen hat.
Die Eisenbahnen des Landes wurden gerettet, und die Passagierlinien wurden als Amtrak in Staatsbesitz
verstaatlicht. Es wurden Millionen neuer Sozialhilfeempfanger geschaffen, die Zahl der Sozialhilfeempfanger
wurde massiv ausgeweitet, und in Washington war die Rede von einem 'garantierten Jahreseinkommen’,
das dem heutigen allgemeinen Grundeinkommen &hnelte."

Spulen Sie bis heute vor. Nach Angaben des Bureau of Economic Analysis der US-Regierung belaufen sich
die Gesamtausgaben des Staates im dritten Quartal 2023 auf 10.007,7 Milliarden Dollar, was 36,2% des
jahrlichen BIP von 27.610,1 Milliarden Dollar entspricht. Wie hat die Regierung fur diese Ausgaben bezahlt?
Naturlich durch das Drucken von Geld und die Ausgabe von Anleihen, d. h. von Staatsschulden. Die
Geldmenge M2 betrug 1979 etwa 1.450 Milliarden Dollar und liegt derzeit bei 20.783 Milliarden Dollar.

FRED .~ —

Quelle: FRED

Das kumulierte Defizit der Bundesregierung beléuft sich im Finanzjahr 2024 bisher auf 1,1 Billionen Dollar,
46 Milliarden Dollar mehr als im gleichen Zeitraum des vorangegangenen Haushaltsjahres, wenn man die
zeitlichen Verschiebungen bertiicksichtigt (Bipartisan Policy Center). Investopedia berichtet, dass die
US-Staatsverschuldung unter der Biden-Regierung weiter ansteigt und seit Bidens Amtsantritt im Jahr 2021
um 6,24 Billionen Dollar zugenommen hat, was grof3tenteils auf die Entlastungsmaf3nahmen fir COVID-19
zurlickzufuihren ist. Nach Angaben des Congressional Budget Office wird Bidens amerikanischer
Rettungsplan die Staatsverschuldung von 34 Billionen Dollar bis 2031 um 1,9 Milliarden Dollar erhdéhen.

Sein Uberparteiliches Gesetz Uber Infrastrukturausgaben wird in den nachsten 10 Jahren schatzungsweise
375 Milliarden Dollar kosten. Bidens Inflationsbekampfungsgesetz, das auf Investitionen in griine
Energieinitiativen und die Senkung der Gesundheitskosten abzielt, kbnnte das Defizit nach Angaben des
CBO in den nachsten zehn Jahren sogar um 58 Mrd. USD verringern. Zu den neuen Ausgaben gehort
jedoch auch ein Hilfspaket in Hohe von 250 Mio. USD zur Unterstitzung der Ukraine im laufenden Konflikt
mit Russland.

Dieser Betrag kommt zu den 75 Milliarden Dollar hinzu, die die USA der Ukraine zwischen Januar 2022 und
Oktober 2023 bereits zur Verfigung gestellt haben. (Investopedia) Hinzu kommen die fast 100 Milliarden
Dollar, tber die heute als Militarhilfe fir die Ukraine, Israel und Taiwan abgestimmt wird.
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Debt by US President
Search in table
Total change Percent change
Franklin D. Roosevelt $178,464,714,660.98
Woodrow Wilson $23,036,251,492.5 789.9%
Ronald Reagan $1,604,482,712,041.16 - 160.8%
George W. Bush $4,217,261,484,712 34 . T2.6%
Barack Obama 57,663,615,710,425 l B4.A%
George H. W. Bush $1,207,189,695,334.34 o2
Richard Nixon £121,339,561,890,14 I:u.a%
Donald Trump $6,700,491,178,561.6 I!ll%
Jimmy Carter $208,861,000,000 oo
Bill Clinton $1,262,689,326,747.48 I 8.6%
Theodore Roosevelt 5483,479,337.65 I 22.6%
Gerald Ford $87,244,000,000 I 16.4%
Herbert Hoover %2,555,913,960.0 I 15.1%
Lyndon B. Johnson $35,865,507,168.58 | 11.5%
Joe Biden 4$2,499,993,043,258.1 |3.ﬂa
William Howard Taft 5228,827,633.12 |B.m
Dwight D. Eisenhower $20,259,699,209.8 |'.|'.5‘!'h
John F. Kennedy 516,888, 694,386.36 | 5.8%
Harry 5. Truman $422,991,375.5 0.2%
Warren G. Harding -51,627,743,187.18 | -6.8%
Calvin Coolidge -$3,646,519,788.0 |17
Source: U.S. Treasury Department 2 Investopedia

In den spéaten 1970er Jahren stagnierten die Rohstoffpreise im Allgemeinen, mit Ausnahme von Rohdl, das
Anfang 1977 etwa 73 Dollar je Barrel kostete, aber bis Juni 1980 auf 179,19 Dollar anstieg - der
zweithdchste Olpreis nach dem Allzeithoch von 199,78 Dollar im Juni 2008, das wahrend der Finanzkrise
erreicht wurde. Im April 2022, nachdem die Fed mit der Anhebung der Zinsséatze begonnen hatte, lag der
WTI-Rohdlpreis bei 113,07 Dollar. Wahrend er im Mai 2023 auf 69 Dollar fiel, liegt der Roholpreis seit dem
19. April wieder bei 82,86 Dollar.
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Quelle: Macrotrends

Der Kupferpreis lag zu Beginn des Jahres 1977 bei rund 67 Cent und erreichte am 10. M&rz 1980 einen
Hochststand von 0,99 Dollar. Wahrend der Kupferpreis im Oktober 2022 auf 3,40 Dollar je Pfund fiel, ist er in
letzter Zeit wieder gestiegen und liegt derzeit bei 4,48 Dollar je Pfund.
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Gold, das traditionell als sicherer Hafen gegen wirtschaftliche Turbulenzen gekauft wird, héatte auf den
niedrigen Dollarkurs Ende der 70er Jahre reagieren missen - und das tat es auch. Das Edelmetall begann
1977 mit einem Preis von etwa 132 Dollar je Unze und stieg in den folgenden zwei Jahren der Inflation stetig
an. Im September 1980 erreichte es einen Héchststand von 673 Dollar, bevor es wieder zurtckfiel. Der
nachste Bullenmarkt bei Gold sollte erst in zwei weiteren Jahrzehnten beginnen. Es stieg von 282 Dollar im
Januar 2000 auf 1.873 Dollar im September 2011, was einem Zuwachs von 500% entspricht. Bis heute ist
Gold um 16% auf 2.388,10 Dollar gestiegen, zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichts.
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Unterschiede

Der Dollar ist einer der Unterschiede zwischen den wirtschaftlichen Bedingungen in den spaten 1970er
Jahren und heute. Das langsame Wirtschaftswachstum hemmte die Dollarstarke wahrend der Miller-Fed.
Einem historischen Chart des Dollar-Index (DXY) zufolge lag der Index in jenen beiden Jahren zwischen 86
und 90, verglichen mit dem aktuellen Stand von 106. Der Wert des Dollars gegeniiber einem Korb anderer
Wahrungen ist von etwa 99 im Marz 2022, als die Fed begann, die Zinsséatze zu erhéhen, auf derzeit 106
gestiegen, was einem Anstieg von etwa 7% entspricht.
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Quelle: Macrotrends

Das Wirtschaftswachstum in den Vereinigten Staaten steigt derzeit im Einklang mit einer Wiederbelebung
des verarbeitenden Gewerbes, wahrend es 1978/79 stagnierte. Nach einem langfristigen Chart des
BIP-Wachstums in den USA wuchs die Wirtschaft im ersten Quartal 1977 um 3,2%, Ende 1979 war sie auf
1,3% geschrumpft.

12
8
4
0
-4
-8
1948 1958 1968 1978 1988 1998 2008 2018
Value Chg Chg%

Quelle: Trading Economics

Im vierten Quartal 2023, den letzten verfugbaren Zahlen, wuchs das US-BIP mit jahrlich 3,4% und damit
etwas weniger als die prognostizierten 3,3%.

Schlussfolgerung

Hat die US-Notenbank genug getan, um die Inflation zu senken, was eine dringend bendtigte Zinssenkung
ausldsen wirde, die Millionen von Amerikanern helfen wirde, die hohe Zinsen fur Hypotheken, Darlehen,
Kreditkarten und Kreditlinien zahlen missen? Wahrend sie gleichzeitig mit iberhéhten Preisen im
Supermarkt, an der Tankstelle und anderen Orten zu kdmpfen haben? Die Nachrichten an dieser Front sind
nicht gut.

Wall-Street-Analysten gehen inzwischen davon aus, dass eine Zinssenkung nicht vor September erfolgen
wird, und einige glauben, dass sie in diesem Jahr Uberhaupt nicht mehr stattfinden wird. Wir haben bereits
angedeutet, dass die Zinssatze steigen konnten, wenn die Fed unter Powell ihr Inflationsziel von 2% nicht
erreicht. An dieser Hypothese halten wir fest. Diese Analyse bestérkt uns sogar in der Annahme, dass das
Schlimmste in Bezug auf die Zinssétze noch bevorstehen konnte.

Bedenken Sie: Die Inflation steigt seit Januar, doch die Wirtschaft ist in bester Verfassung, mit niedrigen
Arbeitslosenzahlen und einem Wachstum des vierteljahrlichen BIP. Der US-Dollar ist stark und die
Anleiherenditen ndhern sich 5%. Die Ublichen Indikatoren fiir eine Wirtschaft in Schwierigkeiten sind einfach
nicht vorhanden. Vielmehr scheint sich das verarbeitende Gewerbe wieder zu beleben, was die Nachfrage
nach Metallen, einschlieRlich Kupfer, ankurbelt. Gold hat vor kurzem einen neuen Rekordwert erreicht und
wird weiterhin tber 2.300 Dollar gehandelt, unterstitzt durch die Kaufe der Zentralbanken und der K&aufer
von physischem Gold, insbesondere in Asien.

Ist der Fed-Vorsitzende Jerome Powell William Miller? Das ist nattrlich metaphorisch gemeint. Es gibt
Ahnlichkeiten. Wie Miller hat Powell die Zinssatze sehr vorsichtig und schrittweise erhéht, im Gegensatz zu
den Stdl3en, die Paul Volcker dem Markt zugefligt hat, als er die Zinssatze tiber 20% anhob, was in den
frihen 80er Jahren zu zwei Rezessionen fuhrte. Powell unterscheidet sich jedoch insofern von Miller, als er
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daran glaubt, die Nachfrage durch Zinserhéhungen zu bremsen.

Miller hatte Angst davor, dies zu tun, weil es das Wirtschaftswachstum beeintrachtigen wirde. Die
bescheidenen Zinserh6hungen, die er durchfiihrte, trugen wenig dazu bei, die Inflation zu bekédmpfen, so wie
auch Powells Erhéhungen heute die Inflation nicht bekampfen konnten. Um die Inflation zu bek&mpfen, war
eine viel starkere Medizin in Form von Volckers Zinserh6hungen erforderlich.

Wenn sich die heutige Inflation als unkontrollierbar erweist, Supercore, Wohnen, Lebensmittel und Energie
wieder ansteigen, wird Powell dann einen Volcker machen? Nun, die Ausgaben unter Biden werden auch in
einer weiteren Amtszeit nicht nachlassen, und Trump hat gezeigt, dass er ein fast ebenso groRRer
Verschwender ist. Die Wirtschaft der spaten 1970er Jahre ahnelt der heutigen insofern, als dass wir eine
steigende Inflation, hohe Olpreise (wenn auch nicht in der Nahe von Rekorden) und enorme
Staatsausgaben/Gelddrucken haben. Wie in den spaten 1970er Jahren steigen die Goldpreise rasant an.

Doch heute ist der Dollar stark, wahrend er 1977 bis 1979 schwach war. Die US-Wirtschaft hatte vor 50
Jahren zu kdmpfen, wahrend sie heute zu boomen scheint, trotz hoher Kreditkosten und anhaltender
Inflation. Der Arbeitsmarkt ist gesund, wéahrend er in den 1970er Jahren krank war und wéahrend der beiden
Rezessionen der friihen 1980er Jahre noch kréanker wurde. Wir kommen zu dem Schluss, dass wir uns auf
unbekanntem Terrain befinden. Alles, auch Gold, Kupfer, der Dollar, die Zinssatze und die Inflation, steigt.
Es ist ein Trend, fur den es keinen historischen Prézedenzfall zu geben scheint - abgesehen von der
Tatsache, dass hohere Zinssatze zwar schmerzhaft sind, aber letztendlich zu dem gewlinschten Ergebnis
fuhren, die Inflation wieder ins Lot zu bringen.

© Richard Mills
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