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Das Goldpreis Paradoxon Management Summary

L. Management Summary

Seit 6000 Jahren fasziniert Gold den Menschen (Pieth, 2019, S. 28). Es fand Verwendung
als globale Wihrung, als Rohstoff und als Investitionsanlage. Gold stiess auf Faszination
aufgrund seiner Schonheit sowie der starken Nachfrage und des begrenzten Angebots
(World Gold Council, 2011, S. 4). Blickt man in die Geschichte zuriick, wurde dem Edel-
metall bereits frither ein Wert beigemessen, welcher den eigentlichen Gebrauchswert
iberstieg (Pieth, 2019, S. 28). Viele Autoren kommen in ihrer Analyse zum Schluss, dass
Gold im Anlagegeschift eine Eigenschaft als sicherer Hafen aufweist. In diesem Zusam-
menhang benennt unter anderem Klein et al. (2018, S. 115) diese Eigenschaft von Gold
als «flight-to-quality» (dt. Flucht in Qualitdtsanlagen). Zu Beginn des Jahres 2020 wurde
die globale Wirtschaft und Gesellschaft durch das Coronavirus hart getroffen. Die Mi-
schung aus hohen Schulden, wenig Eigenkapital und der steigenden Spekulationen traf
die Weltwirtschaft hart (Stelter, 2020, S. 33). Jedoch waren am Ende des Jahres 2021 die
Prognosen positiv, dass sich die globale Wirtschaft von der Coronakrise erholen wiirde
(Liibker & Janssen, 2022, S. 3). Die Weltlage veridnderte sich durch den Angriff der rus-
sischen Streitkriafte vom 24. Februar 2022 auf die autonome Ukraine grundlegend
(Liibker & Janssen, 2022, S. 3). In der Folge stiegen die globalen Energiepreise, was die
Inflation anheizte, und die Kaufkraft der Lohne reduzierte. Dies erhohte das Risiko von
Armut und hemmte weitere Investitionen (Liibker & Janssen, 2022, S. 3). In der Folge
stieg der «Global Geopolitical Risk Index» (GPR) nach Ausbruch des Krieges auf das
hochste Niveau seit dem Einmarsch durch die USA in den Irak (Zhao, 2023, S. 7). Nach
dem Riickblick auf verschiedene negative und unsichere Entwicklungen der letzten drei
Jahre, dringt sich die Frage auf, warum sich der Goldpreis, anders als zu erwarten war,
im Jahr 2022 entwickelt hatte. Die negative Korrelation des US-Dollars war einer der
Haupttreiber. Der US-Dollar-Index (USDX) misst den Wert des US-Dollars im Vergleich
zu den sechs wichtigsten Wéhrungen (Mensi et al., 2023, S. 220). Nach einer ldngeren
Aufschwungsphase begann dieser ab November 2022 wieder zu sinken. Zum gleichen
Zeitpunkt stieg auch der Goldpreis wieder an (vergl. Abbildung 4 und Abbildung 26). Ein
weiterer wichtiger Treiber waren die mehrmaligen Erhohungen der Leitzinsen durch das
Fed, welche friiher und stérker erfolgten als bei anderen Zentralbanken. Deshalb waren
US-Staatsanleihen auch attraktiver als andere, was den US-Dollar abermals aufwertete

(Hofer, 2023).
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1 Einleitung

Die Motivation, um die vorliegende Arbeit iiber die Preisentwicklung des Edelmetalls
Gold in Krisenzeiten zu verfassen, beruht auf der Tatsache, dass sich die Welt seit Anfang
2020 in einem Krisenmodus befindet. Beschriankt man die Sicht alleine auf das Jahr 2022
wird ersichtlich, dass es durch Krisen und negative Schlagzeilen gepragt war (Ferber,
2022). Gold wurde als Finanzanlage in der Vergangenheit als sicherer Hafen definiert
und galt als «Krisenwihrungy (Ferber, 2022). Die Anzeichen fiir einen signifikanten An-
stieg des Goldpreises waren somit naheliegend gewesen (Ferber, 2022). In der Geschichte
faszinierte Gold seit 6000 Jahren den Menschen (Pieth, 2019, S. 28). Es fand Verwendung
als globale Wihrung, als Rohstoff und als Investitionsanlage. Gold stiess auch auf Faszi-
nation aufgrund seiner Schonheit sowie der starken Nachfrage und des begrenzten Ange-
bots (World Gold Council, 2011, S. 4). Gold ist korrosionsbesténdig (Rostbildung) und
zeichnet sich als exzellenter Warme- und Stromleiter aus (World Gold Council, 2011, S.
33). Deswegen wird Gold aufgrund dieser Eigenschaften bevorzugt in Elektronikteilen
verwendet, wobei mehr als die Hilfte des technisch genutzten Goldes in diesem Bereich
Verwendung findet (World Gold Council, 2011, S. 33). In der Medizin wird Gold auf-
grund seiner Biovertriglichkeit und seiner Resistenz gegen bakterielle Besiedlung eben-
falls vielfach eingesetzt (World Gold Council, 2011, S. 33). Besonders in der Zahnmedi-
zin findet Gold als Fiillungsmaterial seit jeher Verwendung (Schweizerische Zahnérzte-
Gesellschaft SSO, 2023). Trotzdem wird Gold in der Industrie seltener eingesetzt als an-
dere Materialien, da es kostenglinstigere Alternativen gibt, die aufgrund des hiufigeren
Vorkommens bevorzugt werden (Blumenthal et al., 2006, S. 348). Ferner ist man bestrebt,
die globalen Goldreserven nicht unnétig flir industrielle Zwecke zu reduzieren, weil Gold
vor allem als sichere Finanzanlage fiir private und institutionelle Anleger sowie als
Schmuck genutzt wird (World Gold Council, 2023b, S. 1). Was macht es heute noch so
attraktiv? Blickt man in die Geschichte zuriick, wurde dem Edelmetall bereits friiher ei-
nen Wert beigemessen, welcher den eigentlichen Gebrauchswert signifikant iiberstieg
(Pieth, 2019, S. 28). In der Wirtschaft sorgte der Goldstandard fiir Wechselkursstabilitét,
was wichtig fiir den globalen Handel war (Riibel, 2013, S. 346). Dadurch waren Einnah-
men und Ausgaben im Handel mit dem Ausland besser kalkulierbar. In den Jahren 1880
bis 1914 fiihrte dies zu einer Verdreifachung des Handels zwischen den beteiligten Nati-

onen (Riibel, 2013, S. 346).
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Zusitzlich wurden den Notenbanken feste Regeln auferlegt. Diese fiihrten dazu, dass die
Zentralbanken nicht unbegrenzt Bargeld ausgeben konnten und ihre Wéhrung entspre-
chend mit Gold decken mussten (Riibel, 2013, S. 346). Dies hatte wiederum einen posi-
tiven Einfluss auf die Inflationsrate. Diese lag ab dem Jahre 1880 bis zum Beginn des
Ersten Weltkriegs unter 1 Prozent (Riibel, 2013, S. 346).

Trotz aller positiven Merkmale ist es wichtig, die negativen Aspekte nicht ausser Acht zu
lassen. Diese zeigen sich aufgrund der Gier nach Gold durch die Europier, was die Ko-
lonialisierung Lateinamerikas sowie Kriege zwischen europdischen Staaten anheizte.
Wann immer in der Geschichte Gold entdeckt wurde, entbrannte ein Goldrausch, ob in
Kalifornien 1848, in Australien 1851 oder in Siidafrika 1886 (Pieth, 2019, S. 28).
Heutzutage wird bis zu 70 Prozent der weltweiten Goldproduktion durch Schweizer Un-
ternehmen vermarktet. Dabei entfdllt ein Grossteil des geforderten Rohstoffes auf Raffi-
nerien mit Niederlassung in der Schweiz (Pieth, 2019, S. 14). 50 Prozent aus der welt-
weiten Goldproduktion fliessen dabei in die Schmuck- und Uhrenindustrie (Pieth, 2019,
S. 26). Die Schweiz ist der grosste Abnehmer von peruanischem Gold. Peru hat sich in
den letzten Jahren zum fiinftgrossten Goldexportland der Welt entwickelt (Pieth, 2019,
S. 14). Nachhaltigkeit ist in Bezug auf den Abbau von Gold, nicht das geeignete Syno-
nym, zumal der Abbau in Verbindung mit der Abholzung des Regenwaldes steht (Pieth,
2019, S. 14). Weiter wurde im Jahr 2018 die peruanische Minenstadt La Riconda durch
die «TagesWoche» nicht unverdient als «dreckigsten Ort der Welt» betitelt (Willer,
2018). Die Stadt verfiigt weder iiber eine Abwasser- noch eine Abfallentsorgung, deshalb
tiirmen sich auf der Zubringerstrasse zur Minenstadt die Abfallberge iiber mehrere Kilo-
meter. Des Weiteren ist die Luft stark mit Quecksilber belastet (Pieth, 2019, S. 15). Die
Gewinnung des Edelmetalls in La Riconda erfolgt unter folgenschweren Bedingungen.
Der zermahlene Sand wird in Pfannen mit blossen Hinden mittels Quecksilber getrennt
(Pieth, 2019, S. 17). Die Mordrate ist hoch und es wird immer wieder Lynchjustiz durch
die Menschen vor Ort veriibt (Pieth, 2019, S. 18). In Abraumhalden wird Frauen erlaubt,
nach verwertbaren Materialien zu suchen, und sie werden in den Quecksilber-Abdampf-
schuppen geduldet (Pieth, 2019, S. 24). Trotzdem wird die Minenstadt La Riconda in
Peru auch als eines der grossten Zentren fiir Zwangsprostitution betrachtet. Dabei sollen

50 Prozent der prostituierten Frauen noch minderjdhrig sein (Pieth, 2019, S. 25).
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Trotz dieser unerfreulichen Tatsachen wird ersichtlich, dass Gold bis heute den Menschen
bewegt. Die Schweiz nimmt eine wichtige Position im globalen Handel mit Gold ein.
Umso mehr stellt sich die Frage, warum der Goldpreis im Jahr 2022 entgegen allen Er-
wartungen iiber einen ldngeren Zeitraum gefallen ist.

Im nachfolgenden Kapitel 1.1 wird auf die eigentliche Ausgangslage und Relevanz der

vorliegenden Masterarbeit in Bezug auf den Goldpreis in Krisenzeiten eingegangen.
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1.1 Ausgangslage und Relevanz des Themas

Vergleicht man die Werte aus dem Jahr 2008, erhohte sich der Goldpreis stetig. Dies zu
einer Zeit, als sich die Welt in der grossten Finanzkrise seit der Grossen Depression be-
fand (World Gold Council, 2011, S. 6). Der Preis des Edelmetalls erfiillte seine Eigen-
schaft als Sicherungsmittel, wie es zu erwarten war und sorgte fiir Stabilitdt (World Gold
Council, 2011, S. 6). Im Gegensatz dazu fiel im selben Jahr der Aktienindex STOXX
Europe 600 um tiber 45 Prozent und andere Rohstoffe erbrachten negative Ertrige (World
Gold Council, 2011, S. 6). Sogar der Olpreis fiel im Jahr 2008 um iiber 50 Prozent, dies
obschon man diesem Rohstoff nachsagt, dass er eine starke Korrelation zum Goldpreis
aufweist (World Gold Council, 2011, S. 6). Wie bereits in Kapitel 1 erwdhnt befindet sich
die Welt seit Anfang 2020 wieder im Krisenmodus. Dies erfolgte zum damaligen Zeit-
punkt unerwartet, da das Jahr 2019 aus Sicht der Borse noch ein gutes Jahr war (Stelter,
2020, S. 11). Nach damaligen Angaben der Deutschen Bank konnten Anleger fast keine
Verluste verzeichnen (Stelter, 2020, S. 11). Es war nicht relevant, ob man in Aktien, Un-
ternehmens- oder Staatsanleihen investierte. Geografisch gesehen waren die Risiken
niedrig, egal ob man in Industrie- oder Schwellenldnder investierte. Auch die Rohstoft-
preise wie beispielsweise jene fiir Gold und Ol stiegen konstant (Stelter, 2020, S. 11). In
Folge wies die Welt die ldngste Aufschwungsphase seit dem Zweiten Weltkrieg auf.
Selbst die Finanz- und Eurokrise schien iiberstanden zu sein (Stelter, 2020, S. 11). Zu-
satzlich erreichte die globale Armutsrate einen historischen Tiefpunkt (International Bank
for Reconstruction and Development & The World Bank, 2019, S. VII). Folglich
herrschte reger Optimismus. Diese optimistische Stimmung schien triigerisch, da die
Wirtschafts- und Finanzmirkte keineswegs robust waren. In der Folge warnten viele Ex-
perten vor erneuten Exzessen an der Borse und vor Korrekturen in der Konjunktur (Stel-
ter, 2020, S. 11). Diese Haltung griindete auf der Tatsache, dass die westlichen Industrie-
lander im Jahr 2019 auf 10 Jahre zuriickblickten, welche geprigt waren von geringen
Wachstumszahlen, starken Interventionen durch Notenbanken, eine fortschreitende Ver-
schuldung, eine androhende Vermogensblase sowie eine erstarkende Ungleichheit zwi-
schen Arm und Reich (Stelter, 2020, S. 21). Selbst die Wachstumszahlen in China, welche
als zweitgrosste Volkswirtschaft der Welt gilt, waren riicklaufig (Jovicic, 2019, S. 4).
Zusitzlich finanzierte China dessen Wirtschaftswachstum tiiber Jahre hinweg mit einer
hoheren Verschuldung, als die daraus resultierende Wirtschaftsleistung (Jovicic, 2019, S.

6).
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Dies waren alles keine positiven Einflussfaktoren fiir die bevorstehende Krise, welche
sich zur grossten seit dem Zweiten Weltkriegs entwickeln sollte (Stelter, 2020, S. 73).
Seit Anfang 2020 hatte sich das Coronavirus auf allen Kontinenten ausgebreitet und es
wird angenommen, dass es Millionen von Menschenleben gekostet hat (World Health
Organization, 2023). Es ist jedoch anzumerken, dass die genaue Anzahl der Todesfille
aufgrund der kontroversen wissenschaftlichen Diskussionen unklar bleibt (Kauermann &
De Nicola, 2023, S. 85; Koh et al., 2021, S. 134; Maiese et al., 2021, S. 294). Die Mi-
schung aus hohen Schulden, wenig Eigenkapital und steigender Spekulation traf die Welt-
wirtschaft durch den Coronavirus hart (Stelter, 2020, S. 33). Besonders hart trifft es jene
Unternehmen, welche bereits vor der Coronakrise mit finanziellen Problemen zu kimpfen
hatten (Stelter, 2020, S. 33). Firmen und Privatpersonen sahen sich grossen Verdnderun-
gen sowohl in den nationalen als auch internationalen Lieferketten ausgesetzt. Zusitzlich
war man mit einer verdnderten Nachfrage nach Produkten und Dienstleistungen konfron-
tiert (Delardas et al., 2022, S. 1). Die Staaten waren mit ihrer Fiskal- und Geldpolitik
gefordert, damit die Wettbewerbsfahigkeit bei den Unternehmen und die damit verbun-
denen Arbeitsplétze gesichert werden konnten (Delardas et al., 2022, S. 1). Der erste und
zweite Wirtschaftssektor waren vor allem durch Lieferengpésse betroffen, wo hingegen
der Dienstleistungs- und Bildungsbereich von der Nachfrageseite getrieben wurden
(Delardas et al., 2022, S. 1). So verzeichnete die Europdische Union im Jahr 2020 mit
einem BIP-Wachstum von -5.9 Prozent den stirksten Wirtschaftseinbruch seit dem Zwei-
ten Weltkrieg (Liibker & Janssen, 2022, S. 3). Aufgrund dieser Entwicklungen waren die
letzten drei Jahre durch Einschrinkungen, wie Maskenpflicht und Restriktionen in der
Bewegungs- und Reisefreiheit geprdgt (Delardas et al., 2022, S. 1). Nichtsdestotrotz
schien sich die Lage nach der Einfiihrung der Impfstoffe zu verbessern (Delardas et al.,
2022, S. 1). So verzeichnete die EU im Jahr 2021 eine BIP-Wachstumsrate von +5.4 Pro-
zent (Libker & Janssen, 2022, S. 3). Jedoch sind die Lager gespalten, ob die Pandemie
iiberstanden ist oder nicht (Delardas et al., 2022, S. 1).

Am Ende des Jahres 2021 waren die Anzeichen da, dass sich die globale Wirtschaft von
der Coronakrise erholen wiirde (Liibker & Janssen, 2022, S. 3). Durch den Angriff der
russischen Streitkridfte vom 24. Februar 2022 auf die autonome Ukraine dnderte sich die
Weltlage unerwartet (Liibker & Janssen, 2022, S. 3). Die Inflation wurde durch die global
steigenden Rohstoffpreise angeheizt, was den Reallohn senkte. Dies erhohte das Risiko

von Armut und hemmte weitere Investitionen (Liibker & Janssen, 2022, S. 3).
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Grund dafiir ist die Tatsache, dass Russland ein wichtiger Akteure im globalen Handel
mit Rohstoffen, wie Nickel, Palladium, Ol, Gas, Edelmetallen, Mais und Weizen ist und
die Ukraine wiederum im Handel mit Mais und Weizen (Zhao, 2023, S. 1). Aufgrund
dessen stiegen die Rohstoffpreise im Allgemeinen, was bei einigen Rohstoffen zu extre-
men Volatilititen fiihrte (Zhao, 2023, S. 1). Diese Entwicklungen hatten weitreichende
Auswirkungen auf die Weltwirtschaft und fiihrten zu rekordverddchtigen Werten bei den
bekannten Indizes {iber globale Unsicherheiten (Zhao, 2023, S. 1). So stieg der «Global
Geopolitical Risk Index» (GPR) nach Ausbruch des Russisch-Ukrainischen Krieges auf
das hochste Niveau seit dem Einmarsch durch die USA in den Irak (Zhao, 2023, S. 7).
Aber auch der Monetary Policy Uncertainty Index» (MPU) stieg an, welcher durch die
geldpolitischen Massnahmen der US-Zentralbank beeinflusst wird (Zhao, 2023, S. 6). Der
US-Aktienmarkt fiel durch die kontinuierlichen Zinserhdhungen des Feds zuriick und
filhrte zu einem weltweiten Borsenschock, welcher das Vertrauen der Anleger an den
Rohstoffmirkten direkt beeintrachtigte (Zhao, 2023, S. 6). Ein weiterer Treiber war die
zunehmende Verschuldung einiger Schwellenlidnder, ein drohender Handelskonflikte
zwischen China und den USA, sowie die Ungewissheit iiber die Zukunft des Russisch-
Ukrainischen Krieges (Zhao, 2023, S. 6). In Europa waren die Auswirkungen der Sank-
tionen durch die Europidische Union verheerend, weil der darauffolgende Gaslieferstopp
die Unsicherheiten zusédtzlich erhohte (Liibker & Janssen, 2022, S. 3). Weiter haben er-
neute Einschrankungen in China aufgrund der Corona Pandemie die globalen Lieferket-
ten gehemmt, was zu einer Verknappung des Angebots von vielen Waren und Glitern
fiihrte (Liibker & Janssen, 2022, S. 3). Somit birgt diese Krise viele Ebenen, welche durch
den bereits erwihnten Russisch-Ukrainischen Krieg verursacht wurde (Ferber, 2022). Die
Welt sieht sich mit einer Energieknappheit konfrontiert, was die Preise in die Hohe stei-
gen ldsst. Dies flihrte dazu, dass die Inflationsrate ihren hochsten Stand seit 40 Jahren
erreichte. Sparer und Anleger suchen nach Moglichkeiten ihr Vermogen zu sichern (Fer-
ber, 2022). Gold wire folglich ein geeignetes Sicherungsmittel.

Nach dem Riickblick auf verschiedene negative und unsichere Entwicklungen in den letz-
ten drei Jahren, stellt sich umso mehr die Frage, warum sich der Goldpreis im vergange-
nen Jahr anders als zu erwarten entwickelt hatte.

Im nachfolgenden Kapitel 1.2 wird darauf eingegangen, welche Hauptfragen und unter-
geordneten Fragen beantwortet werden miissen, um das Goldpreis Paradoxon besser

nachvollziehen zu konnen.
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1.2

Fragestellung

Bei der vorliegenden Masterarbeit soll die Frage beantwortet werden:

Was sind die Ursachen eines sinkenden Goldpreises in Krisenzeiten?

Weiter wurden die nachfolgenden fiinf Unterfragen definiert, welche die Beantwortung

der Hauptfrage unterstiitzen soll:

1.
2.
3.

Was war der Stellenwert von Gold in der Vergangenheit?

Welche Faktoren beeinflussen den Goldpreis generell?

Gibt es Beobachtungen, dass die von den gegenwirtigen Krisen am stérksten be-
troffenen Lander mehr Gold kaufen oder verkaufen, um sich abzusichern?

Von welchen Krisen und Unsicherheiten war die Welt seit 2020 betroffen?
Welche vergangenen Krisen und Unsicherheiten hatten einen dhnlichen Einfluss

auf den Goldpreis?

Im darauffolgenden Kapitel 2 wird der Fokus auf die Methodik gelegt, welche final zur

Beantwortung der unterschiedlichen Fragen fiihren soll.
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2 Methodik

Um in die Thematik Gold einzufiihren, wird in einem ersten Schritt auf die Herausforde-
rungen und Krisen bis zum Jahr 2020 eingegangen, welche die Ausgangslage fiir die ei-
gentliche Zeitspanne bildet. In einem weiteren Schritt soll die historische Entwicklung
des Goldpreises dargelegt werden und wie sich der Goldpreis wihrend des Jahres 2022
im Speziellen entwickelt hatte. Um zu analysieren, wie sich der Goldpreis, wéhrend ver-
gangenen Krisen im Vergleich zu anderen Anlageklassen entwickelt hatte, wird die
durchschnittliche Performance verglichen. Anschliessend wird jeweils der Zeitraum ei-
nen Monat vor dem Ausbruch und einen Monat nach der Beendigung der zu analysieren-
den Krise betrachtet. So wird zusdtzlich analysiert, ob sich der Goldpreis bei vergangenen
Krisen bereits dhnlich verhalten hat wie im Jahr 2022. Anschliessend sollen wichtige Ein-
flussfaktoren analysiert werden, welche die Entwicklung des Goldpreises beeinflussen
konnen. Damit der Handel mit Gold analysiert werden kann, werden die Entwicklungen
des Angebots und der Nachfrage nach Gold wihrend des Jahres 2022 betrachtet. So sollen
die wichtigen Faktoren auf die Preissetzung des Rohstoffes ermittelt werden. Zum
Schluss wird betrachtet, ob sich etwas in der Entwicklung des Goldpreises im ersten
Quartal 2023 grundlegend verdndert hat.

Aufgrund der erhaltenen Erkenntnisse aus der Literaturrecherche kann in Absprache mit
dem Betreuer der vorliegenden Masterarbeit auf ein qualitatives Interview verzichtet wer-
den. Der Grund dafiir ist, dass die Recherche ein klares Bild davon zeigt, was den Preis
ab dem zweiten Quartal im Jahr 2022 massiv sinken und gegen Ende Jahr wieder steigen
liess. Ein erwidhntes Interview wiirde folglich keinen zusdtzlichen Nutzen fiir die Beant-
wortung der definierten Fragen erbringen.

Die gewonnenen Erkenntnisse werden in einem Fazit kritisch bewertet und im Ausblick
wird aufgrund der Entwicklungen im ersten Quartal 2023 zukiinftige Entwicklungen ab-
geleitet. Zum Schluss wird die vorliegende Masterarbeit im Kapitel Limitation reflektiert
und weiterfiihrende Forschungsfragen abgeleitet, welche mit der vorliegenden Arbeit
nicht beantwortet, werden konnten.

Im darauffolgenden Kapitel 3 wird der Forschungsstand aufgearbeitet, beginnend mit

dem Kapitel 3.1 iiber die Analyse der globalen Entwicklung vor dem Jahre 2020.
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3 Forschungsstand

Im Forschungsstand wird in einem ersten Schritt kurz auf die geopolitischen und wirt-
schaftlichen Entwicklungen vor dem Jahr 2020 eingegangen. In einem ndchsten Schritt
wird die historische Goldpreisentwicklung im Allgemeinen betrachtet sowie im Speziel-
len die Preisentwicklung des Jahres 2022. Weiter werden die Durchschnittswerte des
Goldpreises wihrend Krisenzeiten im Vergleich zu anderen Anlageklassen betrachtet und
die Goldpreisentwicklung wihrend den einzelnen Krisen detailliert analysiert. Dies ist
anschliessend die Uberleitung zu den verschiedenen Einflussfaktoren des Goldpreises.
Zum Schluss wird das Angebot und die Nachfrage nach Gold im Jahr 2022 analysiert,
welches ein breiteres Bild iiber die globalen und lokalen Einflusssphéren liefern soll. Zu-
satzlich soll das erste Quartal 2023 betrachtet werden, um mogliche grundlegende Ver-

anderungen festzustellen.
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3.1 Globale Entwicklungen vor 2020

Vergleicht man die globalen Wachstumsraten vor der Finanzkrise des Jahres 2008, waren
die Werte nach der Krise nicht auf demselben Niveau (Stelter, 2020, S. 12). Betrachtet
man die Verluste in den USA beliefen sich diese auf 20 Prozent des laufenden Bruttoin-
landprodukts. Im Euroraum waren die Verluste in absoluten Zahlen noch hoher (Stelter,
2020, S. 12). Deutschland profitierte in den Jahren vor der Krise vor allem vom Boom in
China, welche immer ein grosserer Exportfaktor wurde, aber auch aufgrund des schwé-
chelnden Euros und niedrigen Zinsen (Stelter, 2020, S. 12—13). Dennoch lag das Brutto-
inlandprodukt in Deutschland mit 700 Milliarden Euro unter dem prognostizierten Ni-
veau, wenn sich die Konjunktur auf dem Vorkrisenniveau weiterentwickelt hitte (Stelter,
2020, S. 13). Ein weiterer Indikator fiir eine schlechte Wirtschaftsleistung ist die signifi-
kante Vergrosserung der Bilanzen von westlichen Notenbanken von unter 4 Billionen auf
tiber 16 Billionen US-Dollar. Folglich gingen die Zinsen stetig zuriick. Versuche diese
wieder anzuheben scheiterten (Stelter, 2020, S. 15-16). Die Verschuldung in der westli-
chen Welt nahm im Gegensatz zur Wirtschaftsleistung stetig zu (Stelter, 2020, S. 16).
Nicht die Verschuldung an sich war der negative Faktor, sondern die Tatsache, dass man
diese Schulden nicht zielfiihrend eingesetzt hatte. Anstatt in die Entwicklung von neuen
Produkten und Technologien zu investieren, setzte man in bestehende Vermogenswerte
in Form von Aktien und Immobilien (Stelter, 2020, S. 19). Dies fiihrte innerhalb von zehn
Jahren (2009 bis 2019) zu einer Verdoppelung der Kurse an der US-Borse (Stelter, 2020,
S. 19).
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Region Preiserhohung (in Prozent)
Eurozone +15
Japan +15
Dubai +31
Thailand +31
Australien +32
China +35
Brasilien +51
USA +51
Kanada +60
Tabelle 1 Erhéhung der Immobilienpreise nach Regionen

Quelle: (Stelter, 2020, S. 19)

Die Erhdhung der Immobilienpreise war geméss BIZ9 eine Folge dieser Investitionen
(Stelter, 2020, S. 19). Wie man Tabelle 1 entnehmen kann, war dies ein globales Phino-
men, wobei Brasilien, USA und Kanada am stirksten von diesen Tendenzen betroffen
waren.

Eine Folge der erhohten Kreditvergabe aufgrund der niedrigen Zinsen war auch eine Er-
hohung der Ungleichheit zwischen Arm und Reich (siehe Kapitel 1.1). Zwar sank die
weltweite Armut wie nie zuvor in der Menschheitsgeschichte, jedoch betraf dies nicht die
westliche Welt (Stelter, 2020, S. 20). Folglich setzte die Globalisierung die mittleren und
unteren Einkommen unter kontinuierlichen Druck. Dies fiihrte dazu, dass sich die Unter-
schiede zwischen Arm und Reich abermals vergrosserten. Jedoch stiegen im Gegenzug
die Einkommen in anderen Teilen der Welt an (Stelter, 2020, S. 20). Betrachtet man die
Vermogensverteilung, wird der Unterschied zwischen Arm und Reich noch ausgeprigter,
weil nur jene Personen von steigenden Vermodgenswerten profitieren konnen, welche

diese bereits besitzen (Stelter, 2020, S. 20).
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3.2 Die historische Entwicklung des Goldpreises

Fiir jeden Markt ist die Ermittlung des Preises essenziell. Im Fall von Gold gibt es nicht
nur einen einzigen Spotpreis, sondern neben dem LBMA-Goldpreis (London Bullion
Market Association) auch mehrere regionale (World Gold Council, 2023d). Dabei bildet
der LBMA-Goldpreis den wichtigsten Benchmark fiir den globalen Goldmarkt. Jedoch
haben auch die regionalen Goldpreise eine grosse Bedeutung fiir die lokalen Markte

(World Gold Council, 2023d).

Abbildung 1 Goldpreis von 1979 bis 2022 (Basismonat Dezember 2019)

Eigene Darstellung — Datenquelle: (World Gold Council, 2023d)

In der Abbildung 1 ist die Goldpreisentwicklung von Januar 1979 bis Dezember 2022
ersichtlich. Wie man sehen kann, begann der Goldpreis ab 1979 zu steigen, wobei dieser
ab 1981 wieder begann auf ein dhnliches Niveau wie im Jahr 1979 zu sinken. Die Vola-
tilitdt des Goldpreises blieb bis im zum Beginn der 2000er-Jahre stabil. Dies dnderte sich
jedoch ab dem Jahr 2000, als der Goldpreis wieder begann kontinuierlich zusteigen, wo-
bei dieser im Verlauf bis zum Jahr 2022 zwischenzeitlich das Siebenfache zur Basis vom

1. Januar 1999 erreichte.
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Seit Mitte August 2018 verzeichnete der Goldpreis einen stetigen Anstieg und erreichte
mm August 2020 seinen Allzeithdchststand der letzten 10 Jahre (Macrotrends LLC,
2023b). Den Unterschied zwischen dem Goldpreis und dem Aktienmarkt (Dow Jones
Industrial Average) sieht man in dessen Preisverlauf seit Januar 1915 (Macrotrends LLC,
2023a). Die Volatilitat am Aktienmarkt ist grosser und erreichte den bisherigen Hochst-
stand mit dem tiiber 59-fachen zur Basis im Dezember 2021. Bei dessen Hochststand im
Juli 2020 lag der Goldpreis mit dem 10-fachen zur Basis signifikant tiefer (Macrotrends
LLC, 2023a).

30%
25%
20%
15%
10%
5%

0%

Goldpreis

= Dow Jones Industrial Average

2020 Jul 2021 Jul 2022 Jul 2023

Abbildung 2 Goldpreis vs. Dow Jones Industrial Average (Basismonat Dezember 2019)

Quelle: (Macrotrends LLC, 2023a)
Wie in der Abbildung 2 ersichtlich, stagnierte der Goldpreis seit diesem Zeitpunkt auf

dem oben erwihnten Niveau. Der Verlauf divergierte zu Beginn stark gegeniiber dem

Aktienmarkt. Jedoch konvergieren beide Anlagewerte seit Anfang 2021 wieder vermehrt.

13



Das Goldpreis Paradoxon Die historische Entwicklung des Goldpreises
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Abbildung 3 Goldpreis vs. US-Dollar (Basis per 2. Januar 2006)

Quelle: (Macrotrends LLC, 2023b)

Vergleicht man die Preisentwicklung des US-Dollars mit dem Goldpreis wird in Abbil-
dung 3 ersichtlich, dass beide Vergleichsgrossen negativ voneinander abhéngig sind. Auf-
grund der Tatsache, dass Gold fast ausschliesslich in US-Dollar gehandelt wird, macht es
die Wertanlage Gold bei emnem starken US-Dollar fiir ausldandische Anleger unattraktiv,
weil sie zuerst ihre Landeswihrung in US-Dollar wechseln miissen, um Gold kaufen zu
konnen (Onder Ciftei, 2022).

Die Beziehung zwischen dem Goldpreis und dem US-Dollar wird vertiefter in Kapitel

3.5.5 analysiert.

14



Das Goldpreis Paradoxon Goldpreisentwicklung von Januar 2022 bis April 2023

33 Goldpreisentwicklung von Januar 2022 bis April 2023

Abbildung 4 Goldpreisentwicklung von Januar 2022 bis April 2023

Eigene Darstellung — Datenquelle: (World Gold Council, 2023d)

In Abbildung 4 wird ersichtlich, dass sich der Goldpreis liber das gesamte Jahr 2022, wie
zu erwarten war, entwickelte. Der Preis begann bereits vor dem Ausbruch des Russisch-
Ukrainischen Krieges zu steigen und erreichte seinen Héhepunkt im Mérz 2022. Para-
doxerweise sank dieser ab Mérz 2022 kontinuierlich. Der US-Dollar-Index (USDX) be-
gann ab November 2022 wieder zu sinken. Dieser Index misst den Wert des US-Dollars
im Verhiltnis zu den global sechs wichtigsten Wéahrungen (Mensi et al., 2023, S. 220).
Im Gegensatz dazu stieg der Goldpreis (vergl. Abbildung 4 und Abbildung 26). Der
Hauptgrund fiir den starken US-Dollar im Jahr 2022 waren die Erh6hung der Leitzinsen
durch das Fed, welche frither und stédrker erfolgten als bei anderen Zentralbanken. Dies
hatte Auswirkungen auf die Attraktivitdt von US-Staatsanleihen, was den US-Dollar

abermals aufwertete (Hofer, 2023).

15



Das Goldpreis Paradoxon Goldpreisentwicklung von Januar 2022 bis April 2023

Im Jahr 2022 erhohte die US-Zentralbank in sieben Schritten den Referenzzinssatz von
0.25 auf 4.50 Prozent (sieche Tabelle 4). Ein weiterer Einflussfaktor war die starke US-
Wirtschaft, welche die Attraktivitdt von Investitionen in den USA erhohte. Im Vergleich
waren die wirtschaftlichen Aussichten in den USA besser als in Europa, da die européi-
sche Wirtschaft durch die hohen Energiepreise infolge des Russisch-Ukrainischen Krie-
ges beeintrachtigt war (Hofer, 2023). Zeitgleich kdmpfte die chinesische Wirtschaft mit
einer restriktiven Null-COVID Politik (Hofer, 2023). Im Jahr 2022 waren die verschlech-
terten Wirtschaftsaussichten in Kombination mit einer steigenden Inflation und den zu-
nehmenden geopolitischen Spannungen infolge des Russisch-Ukrainischen Krieges die
Griinde fiir eine steigende Unsicherheit (Hofer, 2023). In solchen Zeiten gilt der US-Dol-
lar als sicherer Hafen (Hofer, 2023). Dies dnderte sich im vierten Quartal 2022, als die
US-Zentralbank aufgrund einer nachlassenden Inflation begann das Tempo der Zinserhd-
hungen deutlich zu verlangsamen und somit der US-Dollar sich gegeniiber anderen wich-

tigen Wahrungen abwertete (Hofer, 2023).
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34 Verhalten des Goldpreises wiahrend Krisen

Krise Start Ende US-Aktienindex S&P 500 10-jihrige US-Staatsanleihen Gold (in USD) Bitcoin
Schwarzer Montag 25.8.87 19.10.87 —33.2 -8.1 5.1

Rezession 30.6.90 31.3.91 4,8 1.6 0.9

Zweiter Golfkrieg 17.7.90 ]12.1090 [-17.6 -2.6 7.3
Russland-/LTCM-Krise 20.7.98 18.10.98 —18.7 7 2

Rezession 28.2.01 30.11.01 -7.2 04 3.3

9/11 10.9.01 11.10.02 —22.3 8.1 16.7

Globale Finanzkrise 11.10.07 |6.3.09 —54.5 17.3 26

EU-Schuldenkrise und Flash-]20.4.10 1.7.10 —14.5 7.3 6.6

Crash

US-Rating-Herabstufung 25.7.11 9.8.11 -12.3 7.2 7.1

China-Krise 18.8.15 11.2.16 -11.8 48 11.8 68.1
Starker Volatilitdtsanstieg 26.1.18 8.2.18 -10.1 -1.6 2.7 -25.5
Wachstums#ngste 20.9.18 17.12.18 -12.7 1.9 3.2 —46.1
Covid-Ausbruch 19.2.20 ]23.3.20 —33.8 8.6 -39 -32.3
Inflationssorgen 3.1.22 27.7.22 —15.4 -10.1 —4.6 —50.5
(6] —18,5 3 5,6 -17,3
Tabelle 2 Einfluss von Krisen auf verschiedene Anlageklassen Eigene Darstellung — Datenquelle: (Ferber, 2022)
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Blickt man in der Geschichte zuriick, hat sich der Goldpreis wéhrend Krisenzeiten oft-
mals deutlich erhoht. Wie man aus den Werten der Tabelle 2 entnechmen kann, erzielte
der Rohstoff Gold in Krisenzeiten mehrheitlich eine positive Rendite. So war die Rendite
meistens hoher im Vergleich zu anderen Anlageklassen und erreichte tliber alle analysier-
ten Krisen im Durchschnitt die hochste Rendite.

In den nachfolgenden Unterkapiteln sollen die Preisentwicklungen von Gold wiahrend
den einzelnen Krisen im Detail verglichen werden, da es sich in der Tabelle 2 um Durch-
schnittswerte handelt. Die Wahl der Zeitspanne fiel auf den Monat vor der Krise und auf
den Monat nach der Krise, gemidss den Angaben in der Tabelle 2. Auf diese Weise soll
analysiert werden, ob es bereits in der Vergangenheit dhnliche Preisentwicklungen zu
Krisenzeiten gab, wie es im Jahr 2022 der Fall war. Die Daten stiitzen sich dabei auf jene

des World Gold Council und sind in USD/oz notiert.
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3.4.1 Schwarzer Montag (August bis Oktober 1987)

Abbildung 5 Goldpreisentwicklung von Juli bis November 1987

Eigene Darstellung — Datenquelle: (World Gold Council, 2023d)

Aus der Abbildung 5 wird ersichtlich, dass der Goldpreis stetig anstieg. Im Juli vor der
Krise war eine deutliche Zunahme des Goldpreises zu beobachten, welcher im August
wieder etwas sank und auf diesem Niveau bis Mitte Oktober stagnierte. Vor allem der
Anstieg des Goldpreises im Monat nach der Krise war signifikant. Der Preis hat sich

wihrend dieser Krise den Erwartungen geméss entwickelt.
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3.4.2 Rezession (Juni 1990 bis Mirz 1991)

Abbildung 6 Goldpreisentwicklung von Mai 1990 bis April 1991

Eigene Darstellung — Datenquelle: (World Gold Council, 2023d)

Der Abbildung 6 ist zu entnehmen, dass der Goldpreis noch im Mai 1990 sank, jedoch
anschliessend einen erheblichen Anstieg verzeichnete und erreichte Ende August seinen
Hochststand wihrend dieser Krise. Wobei anzumerken ist, dass auch der Zweite Golf-
krieg ein wichtiger Treiber flir die Unsicherheiten war, wie dies in Abbildung 7 ersichtlich
wird. Diese Preisentwicklung bestitigt ebenfalls die These, dass Gold ein wichtiges Si-
cherungsmittel wihrend Krisenzeiten ist (siche Kapitel 1). Auch wiirde es die These be-
stitigen, dass die Anleger nach kurzer Zeit aufgrund sinkender Volatilitdt wieder in den
Markt Vertrauen fassen und das Gold wieder verkaufen (Baur & Lucey, 2010, S. 228).
Auf letztere These wird noch detaillierter in Kapitel 3.5.2 eingegangen.

20



Das Goldpreis Paradoxon Verhalten des Goldpreises wihrend Krisen

3.4.3  Zweiter Golfkrieg (Juli bis Oktober 1990)

Abbildung 7 Goldpreisentwicklung von Juni bis November 1990

Eigene Darstellung — Datenquelle: (World Gold Council, 2023d)

Wie im Kapitel 3.4.2 bereits angedeutet, war im Jahr 1990 neben der Rezession auch der
Zweite Golfkrieg ein wichtiger Treiber flir Unsicherheiten. So entnimmt man der Abbil-
dung 6, dass die Nachfrage nach Gold im Juli und August 1990 einen grossen Anstieg
aufwies und somit die These von Gold als sicherer Hafen in Krisenzeiten bestitigt. Peter-
son (1991) fiihrt als Grund fiir die darauffolgende Senkung des Goldpreises an, dass die
Anleger bald wieder Vertrauen fassten und an ein schnelles Ende des Krieges glaubten.
Dies widerspiegelte sich auch im Aktienmarkt, welcher im Gegenzug anstieg (Peterson,
1991). Auch wenn das Fed den Leitzins von Juli 1990 bis Dezember 1991 in mehreren
Schritten von 8 auf 4 Prozent halbierte, entspricht dies fiir heutige Verhéltnisse immer
noch einem hohen Zinsniveau (Tepper, 2023).

Auch bei dieser Krise bestdtigt sich, dass Gold die Funktion eines sicheren Hafens iiber-

nimmt.
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3.4.4 Russland-/LTCM-Krise (Juli bis Oktober 1998)

Abbildung 8 Goldpreisentwicklung von Juni bis November 1998

Eigene Darstellung — Datenquelle: (World Gold Council, 2023d)

In Abbildung 9 wird ersichtlich, dass der Goldpreis zwar zu Beginn der Russland-Krise
im Juli 1998 sank. Im Anschluss stieg dieser wieder merklich an.

Dies bestdtigt auch die These von MacKenzie (2003, S. 352), welcher davon ausgeht,
dass die grossten Probleme fiir den Hedgefonds Long-Term Capital Management
(LTCM) die Abwertung des Rubels vom 17. August 1998 war. In der Folge war bei den
Anlegern das Phianomen der "Flucht in die Qualitédt" zu beobachten. Auf dieses Phinomen
wird im Kapitel 3.5.1 noch eingegangen. Somit wird auch bei diesen beiden Krisen die

These von Gold als Krisenwéhrung bestatigt.
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3.4.5 Rezession (Februar bis November 2001)

Abbildung 9 Goldpreisentwicklung von Januar bis Dezember 2001

Eigene Darstellung — Datenquelle: (World Gold Council, 2023d)

Im Jahr 2001 konnte gemiss der Abbildung 9 eine steigende Tendenz des Goldpreises
beobachtet werden. Wobei vor allem in der Phase von Anfang September bis Ende Ok-
tober 2001 eine Stagnation auf hohem Niveau zu verzeichnen war. Vor allem im Zeitraum
von September bis Oktober 2001 stagnierte der Goldpreis auf hohem Niveau, worauf im

nachfolgenden Kapitel 3.4.6 noch vertiefter eingegangen wird.
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3.4.6 9/11 (September bis Oktober 2001)

Abbildung 10 Goldpreisentwicklung von August bis November 2001

Eigene Darstellung — Datenquelle: (World Gold Council, 2023d)

Wie in Kapitel 3.4.5 angedeutet stieg der Goldpreis Anfang September 2001 signifikant
an. Der Grund dafiir war die steigende Unsicherheit aufgrund der Terroranschlige vom
11. September 2001 und das drohende Grounding der Swissair (Suen, 2002, S. 355).

Somit bestétigen die Abbildung 9 und Abbildung 10 ebenfalls die Tendenz fiir einen stei-

genden Goldpreis in Folge von Krisen und Unsicherheiten.
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3.4.7  Globale Finanzkrise (Oktober 2007 bis Miirz 2009)

Abbildung 11 Goldpreisentwicklung von September 2007 bis April 2009

Eigene Darstellung — Datenquelle: (World Gold Council, 2023d)

Der Verlauf der Goldpreisentwicklung in Abbildung 11 zeigt, dass die Unsicherheiten bei
den Anlegern bereits vor dem Jahr 2008 erheblich anstieg und im Mérz 2008 auf hohem
Niveau stagnierte. Jedoch beruhigten sich die Mirkte im Anschluss wieder und stiegen
erst im November 2008 wieder kontinuierlich an. Weiter ist ein kurzer, aber pragnanter
Anstieg des Goldpreises im September 2008 zu beobachten.

Dies korreliert mit der Insolvenz von Lehman Brothers am 15. September 2008, welche
damals die viertgrosste Investment Bank in den USA war (Wiggins et al., 2014, S. 1).
Auch bei dieser Krise kann der Effekt von Gold als sicherer Hafen beobachtet werden.
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3.4.8 EU-Schuldenkrise und Flash-Crash (April bis Juli 2010)

Abbildung 12 Goldpreisentwicklung von Mdrz bis August 2010

Eigene Darstellung — Datenquelle: (World Gold Council, 2023d)

Die Tendenz des Goldpreises war von Ende Mérz bis August 2010 geméss Abbildung 12
steigend, wobei der Goldpreis im Juli 2010 zwischenzeitlich sank, jedoch bereits wieder
im August 2010 anstieg. Neubdumer (2011, S. 12) sieht in der Eurokrise eine direkte
Folge der Finanzkrise von 2008, wobei die Autorin es nicht als ein européisches, sondern
als ein globales Phidnomen betrachtet, weil die Staatsverschuldungen seit damals zuge-
nommen haben.

Beim sogenannten «Flash-Crash» vom 6. Mai 2010 handelt es sich um eine der drama-
tischsten Entwicklungen in der Geschichte der Finanzmirkte. Der Dow Jones Industrial
Average, einer der wichtigsten Aktienindizes, sank zuerst um 998.5 Basispunkte und er-
holte sich innert 20 Minuten wieder um 600 Basispunkte (Madhavan, 2012, S. 20). Der
«Flash-Crash» korreliert mit dem Goldpreis, welcher Anfang Mai kurzzeitig sank, an-
schliessend wieder anstieg und auf diesem Niveau stagnierte.

Auch hier bestitigt sich, dass die Nachfrage aufgrund von erhéhten Unsicherheiten den

Goldpreis ansteigen liess.
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3.49 US-Rating-Herabstufung (Juli bis August 2011)

Abbildung 13 Goldpreisentwicklung von Juni bis September 2011

Eigene Darstellung — Datenquelle: (World Gold Council, 2023d)

In Abbildung 13 sieht man einen kontinuierlichen Anstieg des Goldpreises, was mit dem
«Fiscal Clift» (dt. Fiskalklippe) von 2011 korreliert. Barno et al. (2012, S. 1) definierte
die sogenannten Fiskalklippe, mit der Problematik eines automatisch in Kraft tretenden
Steuergesetzes in den USA, was eine Staatshaushaltskiirzung zur Folge gehabt hétte. Die-
sen Automatismus hitte man nur umgehen konnen, wenn der Kongress entsprechende
Gesetzesdnderungen vereinbart hétte, welche bis Ende des Jahres 2011 vom damaligen
US-Préasidenten Obama unterzeichnet worden wéren (Barno et al., 2012, S. 1). Die Politik
war sich jedoch lange Zeit unschliissig, was zu einer erhdhten Unsicherheit fiihrte. Dies
fiihrte zur Abwertung des Ratings von US-Staatsanleihen durch Standard and Poors
(Barno et al., 2012, S. 5).

Auch bei dieser Krise kann wieder eine klare Tendenz von Gold als sicheres Anlagein-

strument interpretiert werden.
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3.4.10 China-Krise (August 2015 bis Februar 2016)

Abbildung 14 Goldpreisentwicklung von Juli 2015 bis Mdrz 2016

Eigene Darstellung — Datenquelle: (World Gold Council, 2023d)

Wie man der Abbildung 14 entnehmen kann, stieg der Goldpreis ab Mitte Juli 2015 kon-
tinuierlich an, wobei sich der Goldmarkt ab November 2015 wieder beruhigte und ab
Ende Dezember 2015 wieder erneut stark anstieg.

In den Jahren von 2014 bis 2016 zeichnete sich der chinesische Aktienmarkt durch einen
massiven Auf- und Abschwung aus (Li et al., 2022, S. 392). Dies fiihrte zu Chinas ersten
grossen Borsencrashs. Daher wurde im Juli 2015 von mehr als 50 Prozent der borsenno-
tierten Unternehmen in China die Aussetzung des Handels beantragt (Li et al., 2022, S.
392). Aufgrund dessen liess der chinesische Staat zwischenzeitlich keine neuen Borsen-
gingen (IPOs) zu, verénderte die Markthandelsregeln und schrinkte den Verkauf von
Aktien durch grosse Investoren ein, um den Aktienmarkt zu retten (Li et al., 2022, S.
392). Es war nicht nur in den Jahren 2015 und 2016 in China ein grosser Anstieg der
Nachfrage nach Goldbarren und Goldmiinzen zu beobachten (World Gold Council, 2017,
S. 9). Sondern auch unter den Zentralbanken war China mit Russland und Kasachstan fiir
80 Prozent der Goldkaufe verantwortlich (World Gold Council, 2017, S. 11).

Bei dieser Krise wird ebenfalls ersichtlich, dass Unsicherheiten und Krisenzeiten zu einer

Erhohung der Nachfrage nach Gold fiihren.
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3.4.11 Starker Volatilititsanstieg (Januar bis Februar 2018)

Abbildung 15 Goldpreisentwicklung von Dezember 2017 bis Mdrz 2018

Eigene Darstellung — Datenquelle: (World Gold Council, 2023d)

Aus Abbildung 15 wird ersichtlich, wie der Goldpreis aufgrund der steigenden Volatilitét
im Zeitraum von Dezember 2017 bis Mirz 2018 markant anstieg und stagnierte. Die Au-
torenschaft um Gerber et al. (2010, S. 41) setzt den Begriff Volatilitdt mit Unsicherheit
gleich und definiert diese beiden Begriffe als eine Abweichung von der Erwartung, wel-
che mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit bewertet wird. Ein Indikator fiir die erhdhte
Unsicherheit war der Anstieg der Marktvolatilitit zu Beginn des Jahres 2018 (Guagliano,
2018, S. 76).

Auch hier kann die Anlage Gold als sicherer Hafen zu Krisenzeiten nachgewiesen wer-

den.

29



Das Goldpreis Paradoxon Verhalten des Goldpreises wihrend Krisen

3.4.12 Wachstumséngste (September bis Dezember 2018)

Abbildung 16 Goldpreisentwicklung von August 2018 bis Januar 2019

Eigene Darstellung — Datenquelle: (World Gold Council, 2023d)

Als Folge der steigenden Volatilitit wurden im Jahr 2018 auch die Wachstumsprognosen
stetig nach unten korrigiert, was die Unsicherheit zusitzlich erhohte (Dossche & Marti-
nez-Martin, 2018). Wie in Abbildung 16 ersichtlich, stieg auch der Goldpreis bis im Ja-
nuar 2019 stetig, weshalb auch bei dieser Krise die These von Gold als sichere Anlage

bestitigt wird.
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3.4.13 Covid-Ausbruch (Februar bis Mérz 2020)

Abbildung 17 Goldpreisentwicklung von Januar bis April 2020

Eigene Darstellung — Datenquelle: (World Gold Council, 2023d)

Am 11. Mirz 2020 stufte die WHO die Covid-19-Krankheit als Pandemie ein. Einreise-
stopps und Grenzschliessungen waren die globale Folge davon (Norddeutscher Rund-
funk, 2020). Dieser Anstieg von Unsicherheit spiegelt sich auch im Goldpreis wider, wie
man dies der Abbildung 17 entnehmen kann.

Auch bei dieser Krise wird die These bestitigt, wobei erwdhnenswert ist, dass der Gold-

preis Mitte Mérz kurzfristig einbrach, um anschliessend wieder signifikant anzusteigen.
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3.4.14 Inflationssorgen (Januar bis Juli 2022)

Abbildung 18 Goldpreisentwicklung von Dezember bis August 2022

Eigene Darstellung — Datenquelle: (World Gold Council, 2023d)

In der finalen Grafik in Abbildung 18 kann erstmals eine Anomalie in Bezug auf die
Entwicklung des Goldpreises beobachtet werden. So stieg dieser zwar kontinuierlich bis
Anfang Mirz, aufgrund des anbahnenden und am 24. Februar 2022 ausgebrochenen Rus-
sisch-Ukrainischen Krieges (siehe Kapitel 1.1), an. Jedoch sank dieser anschliessend ste-
tig, was entgegen den Erwartungen war und somit die These von Gold als Krisenwéhrung
widerlegen wiirde.

Schlussfolgernd zu den einzelnen Analysen konnte auch in der Detailbetrachtung bei kei-
ner der analysierten Krisen ein dhnliches Verhalten des Goldpreises beobachtet werden.
Gerade die letzte Grafik zeigt nochmals die paradoxe Verhaltensweise des Goldpreises
im Jahr 2022.

Um sich nun auf die eigentliche Zeitspanne des Jahres 2022 zu fokussieren, werden im
Kapitel 3.5 zuerst die unterschiedlichen Faktoren beschrieben, welche den Goldpreis be-
einflussen konnen. Weiter werden die verschiedenen Kréfte analysiert, welche das Ange-
bot und die Nachfrage im Jahr 2022 beeinflusst haben. Somit soll am Ende begriindet

werden, wie dieses Paradoxon entstehen konnte.
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3.5 Einflussfaktoren auf den Goldpreis

Nachfolgend wird auf die fiinf wichtigen Einflussfaktoren des Goldpreises eingegangen
1. Gold als sicherer Hafen und essenzielles Sicherungsmittel

2. Das Risikoprofil von Gold, welches sich von anderen Rohstoffen und Anlageklas-

sen unterscheidet
3. Die Annahme, dass sich Gold als Inflationsschutz eignet
4. Der Einsatz von Gold als Wechselkursstabilisator

5. Der Einfluss des US-Dollars auf den Goldpreis im Speziellen

3.5.1 Gold als sicherer Hafen

Viele Autoren kommen in ihrer Analyse zum Schluss, dass Gold im Anlagegeschéft eine
Eigenschaft als sicherer Hafen aufweist. In diesem Zusammenhang benennt Klein et al.
(2018, S. 115) diese Eigenschaft von Gold als «flight-to-quality» (dt. Flucht in Qualitéts-
anlagen). Die Absicherung mit Gold wird durch Hedge sowie Diversifikator und sicherer
Hafen unterschieden (Baur & Lucey, 2010, S. 219). Eine Anlage gilt in einem Portfolio
als Hedge, sofern dieser mit anderen Anlagen negativ korreliert (Baur & Lucey, 2010, S.
219). Wiederum spricht man bei einer Anlage von einem Diversifikator, sofern dieser
positiv, aber nicht signifikant mit anderen Anlagen korreliert und Portfolioverluste mini-
miert (Baur & Lucey, 2010, S. 219). Von einem sicheren Hafen wird gesprochen, wenn
in extremen Marktsituationen eine Anlage eine Korrelation von null oder negativ aufweist
(Baur & Lucey, 2010, S. 219). Dies bedeutet jedoch nicht, dass die Anlage mit anderen
Anlageklassen bei normalen Marktsituationen im Durchschnitt positiv oder negativ kor-
relieren kann (Baur & Lucey, 2010, S. 219). Ein sicherer Hafen ist demnach fiir Anleger
ein Ort der Sicherheit, welcher unter extremen Marktbedingungen Schutz bietet und in
Zusammenhang mit Investitionen keine negative Rendite zur Folge hat (Baur & Lucey,
2010, S. 219-220). Hillier et al. (2006, S. 98) bestitigen mit ihrer Analyse, dass Edelme-
talle generell eine geringe Korrelation mit den Aktienrenditen aufweisen. Dabei analy-
sierte die Autorenschaft die tdglichen Daten von Gold, Platin und Silber {iber den Zeit-
raum von 1976 bis 2004. Weiter zeigten die Daten, dass alle drei Edelmetalle in Zeiten
von hoher Volatilitidt der Aktienmairkte eine gewisse Absicherungsfunktion hatten (Hillier

et al., 2006, S. 98).
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Auch Baur & Lucey (2010, S. 228) kommen zum Schluss, dass Gold im Durchschnitt
eine Absicherung fiir Aktien darstellt. Jedoch gilt dies nur fiir die kurze Frist. So zeigte
sich, dass Gold nur liber den Zeitraum von 15 Handelstagen ein sicherer Hafen war (Baur
& Lucey, 2010, S. 228). Dies legt die Vermutung nahe, dass Gold nach einem signifikant
negativen Schock nicht ldnger als 15 Handelstage gehalten und anschliessend wieder ver-
kauft wurde, weil Anleger aufgrund der geringeren Volatilitdt erneut Vertrauen fassten
(Baur & Lucey, 2010, S. 228). Bei der Studie von Bredin et al. (2015, S. 320), ergédnzt
die Autorenschaft, dass Gold fiir Aktienanleger als sicherer Hafen {iber einen Zeitraum
von bis zu einem Jahr gilt. Nichtsdestotrotz haben sie in der Geschichte auch Krisen ge-
funden, bei welchen Gold positiv mit dem Aktienmarkt korrelierte. Als Beispiel nannten
sie den wirtschaftlichen Abschwung in den frithen 1980er-Jahren. Bei der Studie von
Areal et al. (2015, S. 507) bestétigt die Autorenschaft in beiden beobachteten Zeitrdumen
von August 1976 bis Mirz 2013 sowie von September 1998 bis Mirz 2013 die negative
Korrelation von Gold (Areal et al., 2015, S. 507). Erwdhnenswert ist, dass die Autoren-
schaft um Baur & Lucey (2010, S. 228) keine negative Korrelation auf dem Anleihen-
markt beobachten konnte. In einer Studie von Corbet et al. (2020, S. 5) wurde die Preis-
entwicklung von Gold und des Bitcoins im Vergleich zu den chinesischen Borsen in
Shanghai und Shenzhen analysiert. Dafiir wurden allfillige Ubertragungseffekte im Kon-
text des Ausbruchs der Corona Pandemie analysiert (Corbet et al., 2020, S. 2). Interes-
santerweise korrelierte Gold vor der Pandemie nicht mit den chinesischen Markten, was
sich jedoch nach dem Ausbruch dnderte (Corbet et al., 2020, S. 5). Beide chinesischen
Aktienindizes erwiesen sich nach dem Ausbruch der Pandemie als widerstandsfahig, weil
der starke Riickgang ab dem Hohepunkt der pandemischen Situation in Wuhan wieder
ausgeglichen werden konnte (Corbet et al., 2020, S. 6). Im gleichen Zeitraum stiegen auch
die Goldpreise kontinuierlich an. Einzig Anfang Mirz 2020 sank der Goldpreis wieder,
stieg jedoch anschliessend durch das beeintriachtigte Angebot aufgrund der weltweiten
Reiseeinschrankungen und den Unterbriichen in den Lieferketten wieder an (Corbet et

al., 2020, S. 6).
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Seit Beginn des 21. Jahrhunderts sind Frieden und Wachstum starke Treiber fiir interna-
tionale Beziehungen (Zhao, 2023, S. 1). Jedoch fiihrten in der Vergangenheit geopoliti-
sche Konflikte stets zu einer grundlegenden Anpassung der globalen, politischen und
wirtschaftlichen Struktur (Zhao, 2023, S. 1). Aufgrund dessen neigen verschiedene Fi-
nanzmairkte, wie der Aktien- und der Devisenmarkt, aber auch Rohstoffmérkte zu einer
hohen Volatilitit (Zhao, 2023, S. 1). Dies hat tiefgreifende makro6konomische Auswir-
kungen auf die betroffenen Lander (Zhao, 2023, S. 1). Geopolitische Spannungen, wie
der weiter anhaltende Krieg zwischen Russland und der Ukraine, fiihren dazu, dass sich
diese Risiken erhdhen (Zhao, 2023, S. 1). In einer kiirzlich verdffentlichten Studie von
Zhao (2023, S. 13) untersuchte der Autor die Auswirkungen von geopolitischen Risiken
auf verschiedene natiirliche Ressourcen. Dabei erstellte der Autor ein Modell mit den
monatlichen Daten von Oktober 1992 bis Oktober 2022 mit 20 verschiedenen Variablen.
Dabei konnte er nachweisen, dass Gold eine wichtige Rolle als sicherer Hafen iibernimmt,
sobald geopolitische Risiken zunehmen (Zhao, 2023, S. 13).

Im nachfolgenden Kapitel 3.5.2 wird auf das Risikoprofil von Gold eingegangen, um die

Verhaltensweise zu anderen Anlageklassen detaillierter zu betrachten.
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3.5.2 Das Risikoprofil von Gold

Oftmals begeht man beim Goldpreis den Fehler, dass man die Volatilitdt mit anderen
Rohstoffen gleichsetzt. So war die jahrliche Volatilitdt im Zeitraum von September 1991
bis August 2011 bei Ol (36.9 Prozent), Kupfer (25.3 Prozent) und Sojabohnen (25.7 Pro-
zent) deutlich hoher als bei Gold (16.1 Prozent) (World Gold Council, 2011, S. 10). Ein
wichtiger Faktor fiir ausldndische Anleger ist, dass die meisten Rohstoffe in US-Dollar
notiert werden. Deshalb miissen allfdllige Wechselkursschwankungen in die Bewertung
einbezogen werden. Nichtsdestotrotz hat dies keinen signifikanten Einfluss auf die Vola-
tilitdt, weil im selben Zeitraum der Goldpreis in Euro mit einer Schwankung von 16.0
Prozent deutlich tiefer lag, als der S&P Goldman Sachs Commodity Index mit 22.5 Pro-
zent, welcher ebenfalls in Euro notiert wird (World Gold Council, 2011, S. 10). Der Zu-
sammenhang zwischen Gold und dem US-Dollar wird im Kapitel 3.5.5 noch vertiefter
betrachtet. Es gibt zwei nennenswerte Griinde fiir diese geringere Volatilitdt. Der erste
Grund ist die hohe Liquiditét des Goldmarktes und die hohe Verfligbarkeit des bereits
abgebauten Edelmetalls, welches als nahezu unzerstorbar gilt. Dies bedeutet wiederum,
dass beinahe das sdmtliche je geforderte Gold noch existiert (World Gold Council, 2011,
S. 10). Dies unterscheidet sich von unedlen Metallen wie Silber, da Gold noch in markt-
naher Form existiert (World Gold Council, 2011, S. 10). Folglich kommt bei einem un-
erwarteten Angebotseinbruch oder einer schnell steigenden Nachfrage recyceltes Gold
zuriick auf den Markt (World Gold Council, 2011, S. 10). Dies limitiert auch eine Uber-
hitzung des Goldmarktes (World Gold Council, 2011, S. 10). Weiter wird Gold anders
als andere Rohstoffe meistens physisch gehandelt und nicht {iber Futures, welche tiber
einen stirkeren Hebel verfiigen, was zu hoheren Preisschwankungen fiithrt (World Gold
Council, 2011, S. 10). Der zweite Grund fiir die geringe Volatilitét ist die globale Diver-
sifikation der Minenproduktion und der Goldreserven, wovon sich Gold von anderen
Rohstoffen unterscheidet. Dies bedeutet, dass der Goldpreis weniger anfillig ist auf regi-

onale oder ldnderspezifische Krisen (World Gold Council, 2011, S. 10).
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Abbildung 19 Globaler Goldabbau und Roholforderung 2010 nach Regionen (in % der Gesamtproduktion)

Quelle: (World Gold Council, 2011, S. 11)

Wie man der Abbildung 19 entnehmen kann, ist die Diversifikation des Goldes hdher als
beim Rohél. So wird der Olpreis hiufig durch wirtschaftliche und politische Ereignisse
im Nahen Osten, Eurasien und Afrika beeinflusst. Drei Regionen, welche gleichermassen
ein hohes geopolitisches Risiko aufweisen (World Gold Council, 2011, S. 10).

Weitere Beispiele sind die Palladiumproduktion, welche zu iiber 40 Prozent aus Russland
stammen sowie Platin, welches zu 77 Prozent in Siidafrika gefordert wird (World Gold
Council, 2011, S. 10). Nennenswerte Faktoren fiir die Bildung des Goldpreises sind In-
flation und Wéhrungsschwankungen. Gerade die Geschichte des Inflationsschutzes von
Gold reicht mehrere Jahrhunderte zuriick (World Gold Council, 2011, S. 18).

Auf den Zusammenhang zwischen Gold und der Inflation wird im nachfolgenden Kapitel

3.5.3 eingegangen.
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3.5.3 Inflation

Zwei Hauptgriinde fiir den erfolgreichen Einsatz von Gold als Inflationsschutz sind zum
einen die lange Geschichte von Gold als monetédrer Vermogenswert (World Gold Coun-
cil, 2011, S. 20). Zum einen kann Gold anders als andere Zahlungsmittel nicht von Re-
gierungen oder Zentralbanken entwertet werden. Die Vergangenheit zeigte, dass bevor
die Zentralbanken unabhéngig waren, Regierungen wiederholt die Menge ihrer Landes-
wéhrung erhoht haben, um ihre Ausgabenprogramme zu finanzieren. Die Folge davon
war eine steigende Inflation (World Gold Council, 2011, S. 20). Zum anderen sind stei-
gende Rohstoffpreise die eigentliche Ursache fiir die Inflation. So werden Preissteigerun-
gen in der Produktion aufgrund steigender Preise fiir Brennstoffe, Metalle und andere
Rohmaterialien an die Verbraucher weitergeben. In der Fachsprache spricht man bei die-
sem Prozess von der Kostendruckinflation. Die Goldforderung ist ebenfalls ressourcen-
intensiv, weil Giiter wie Energie, Zement und Kautschuk beim Abbau, bei der Férderung
und der Produktion von Gold verwendet werden. Folglich hat ein Anstieg bei den Roh-
stoffpreisen einen direkten Kostendruck auf die Goldférderung, was wiederum dazu
fiihrt, dass der Goldpreis steigt (World Gold Council, 2011, S. 20).

In einer vom World Gold Council in Auftrag gegebenen Studie kommen die Autoren zum
Schluss, dass der optimale Portfolioanteil von Gold bei 5 Prozent liegt und in Zeiten von
hoher Inflation zu besseren Ertrigen fiihrt (Oxford Economics, 2011, S. 2). Gold spezifi-
sche Einflussfaktoren sind gemiss dem World Gold Council (2011, S. 18).:

l. Modetrends

Marketingkampagnen

Die indische Hochzeitssaison

Religiose Feste

Kosten fiir die Suche nach Gold

Der Goldabbau

Die Férderung von Gold

Neue Goldfunde

$ ® N kv N

Strategische Entscheide iiber die Goldreserven durch die Zentralbanken

Auch die Autorenschaft um Conlon et al. (2017, S. 318) kommt in ihrer Studie zum
Schluss, dass Gold fiir eine Reihe von Industrieldndern (USA, Vereinigtes Konigreich,
die Schweiz und Japan) sowohl eine kurz- als auch eine langfristige Absicherung gegen

die Inflation birgt.
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In ihrer dynamischen Analyse konnten sie feststellen, dass Gold diese Eigenschaft in allen
betrachteten Zeitraumen erfiillte (Conlon et al., 2017, S. 317). Dabei konnte die Absiche-
rung gegen Inflation sowohl mit Gold-Futures als auch mit Gold-Aktien erreicht werden
(Conlon et al., 2017, S. 317). Bei den Gold-Futures entspricht die Absicherung jener von
physischem Gold (Conlon et al., 2017, S. 342). Ein Spezialfall bildet die Stagflation, was
eine Mischung aus hoher Inflation mit einem Konjunkturriickgang ist (Helliwell, 1988,
S. 1). Eine solche Phase wurde zuletzt in den 1970er- und 1980er-Jahren beobachtet, da-
mals gehorte Gold zu den stérksten Anlagen und konnte eine sichtbar bessere Perfor-
mance als andere Anlageklassen aufweisen (Hell-Hoflinger, 2022).

Im nachfolgenden Kapitel 3.5.4 wird auf den Wechselkurseinfluss in Bezug zum Gold-

preis eingegangen.

3.54  Wechselkurse

Der internationale Handel ist fiir die Globalisierung essenziell. Dies birgt unweigerlich
ein Wechselkursrisiko (Wang & Lee, 2022, S. 1). Anleger halten aufgrund der Volatilitit
auf den internationalen Aktienmérkten und der vergleichsweise niedrigen Anleiherendi-
ten in den Industrielindern vermehrt Vermdgenswerte in den Schwellenldndern (Wang
& Lee, 2022, S. 1). Im Halten von grenziiberschreitenden Vermogenswerten setzen sich
Anleger Wechselkursrisiken aus, welche von Inflation und Kapitalstromen beeinflusst
werden (Wang & Lee, 2022, S. 1). Um festzustellen, ob Gold eine Absicherung gegen
Wechselkursschwankungen ist, analysierte Igbal (2017, S. 2) in seiner Studie die Markte
USA, Indien und Pakistan. Die Griinde fiir die Auswahl waren die hohen Goldreserven
der USA, die grosse Nachfrage nach Gold durch Indien und die typischen Charakteristika
eines Schwellenlandes wie Pakistan (Igbal, 2017, S. 2). In seiner Studie konnte der Autor
nachweisen, dass Gold eine Absicherung gegen Wechselkurschwankungen in Indien und
Pakistan war. Somit gewinnt Gold an Wert, sobald sich die indische oder pakistanische
Wihrung im Vergleich zum US-Dollar abwerten (Igbal, 2017, S. 7). Es gilt dabei anzu-
merken, dass die Absicherung in Pakistan stirker ausfiel als in Indien (Igbal, 2017, S.

16).
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Zusitzlich konnten Nguyen et al. (2020, S. 8) nachweisen, dass diese Absicherungsfunk-
tion von Gold auch fiir den US-Dollar, Euro und Japanischen Yen gilt. In einer weiter-
fiihrenden Studie von Wang & Lee (2022, S. 2) analysierten die Autoren neben den drei
soeben erwihnten Wahrungen auch den RMB (Volksrepublik China) und das GBP
(Grossbritannien). In dieser Studie wollten sie auch die langfristige Beziehung zwischen
dem Goldpreis und dem Wechselkurs analysieren (Wang & Lee, 2022, S. 2). Die Ergeb-
nisse zeigten, dass man sich mit Gold nicht langfristig vor einer Wahrungsabwertung,
jedoch kurzfristig beim Euro, dem US-Dollar und dem Pfund absichern kann. Dies gilt
jedoch nicht fiir den Renminbi und dem Japanischen Yen. Jedoch kann der Yen als siche-
rer Hafen gewertet werden, da diese Wihrung in Folge von erhdhten internationalen Ri-
siken, dhnliche Eigenschaften wie Gold aufweist (Wang & Lee, 2022, S. 2).

Im Kapitel 3.5.5 wird die Wirkungsweise des US-Dollars auf den Goldpreis betrachtet,
welche bereits zuvor am Rande erwéhnt wurde (siehe Kapitel 3.2, 3.5.2 und 3.5.4). Dieses
Kapitel wird auch massgebend sein, weshalb das Goldpreis Paradoxon im Jahr 2022 ent-

standen ist.
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3.5.,5 US-Dollar

Der Goldpreis wies historisch stets eine hohe negative Korrelation zum US-Dollar auf
(World Gold Council, 2011, S. 22). Dies ist aufgrund der Tatsache, dass der US-Dollar
die vorherrschende Wéhrung auf den internationalen Mérkten, und Gold eine internatio-
nal gehandelte Ware ist (Altarturi et al., 2018, S. 488). Zum einen fungiert der US-Dollar
als Devisenreserve von Zentralbanken und als Ankerwihrung fiir Lénder mit Wechsel-
kursregimen (Maggiori et al., 2019, S. 521). Zum anderen nimmt der US-Dollar die Funk-
tion als international gehandelte Wéhrung von Unternehmens- und Staatsanleihen, Bank-
krediten sowie Import- und Exporttransaktionen ein (Maggiori et al., 2019, S. 521). Ge-
miss einer aktuellen Studie vom Credit Suisse Research Institute liegt der weltweite An-
teil an Reserven in US-Dollar bei 60 Prozent, gefolgt vom Euro mit 20 Prozent (Ferber,
2023). Dies ist zwar immer noch ein hoher Wert. In den 1970er-Jahren lag der Anteil des
US-Dollars jedoch noch bei 80 Prozent (Ferber, 2023). Somit haben Wechselkursschwan-
kungen des US-Dollars auch einen essenziellen Einfluss auf den Goldpreis (Altarturi et
al., 2018, S. 488).
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Abbildung 20 Jihrliche Korrelation von Gold mit handelsgewichtetem US-Dollar und Euro

Quelle: (World Gold Council, 2011, S. 23)

Wie man der Abbildung 20 entnehmen kann, betrug die negative Korrelation von Gold

und US-Dollar im Zeitraum von 2001 bis 2010 stets mehr als -0.3 Prozent.

41



Das Goldpreis Paradoxon US-Dollar

Ein Grund dafiir ist die bereits erwdhnt Notierung von Gold in US-Dollar. So fiihrt ceteris
paribus eine Schwichung der Wéhrung, in welcher ein realer Vermogenswert notiert ist,
tendenziell zu einem hoheren Preis, weil allfillige Wéahrungsverlust von den Verkdufern
kompensiert werden miissen (World Gold Council, 2011, S. 22). Wie bereits in Kapitel
3.5.3 erwihnt, entwickelt sich Gold aufgrund seiner Inflation schiitzende Funktion zu ei-
nem attraktiven Vermogenswert, sofern der US-Dollar schwach ist (World Gold Council,
2011, S. 22). Weiter kann eine Schwiachung des US-Dollars die Nachfrage nach Gold
ausserhalb des Dollarraumes erhohen, weshalb der Goldpreis ebenfalls steigt. Zum
Schluss kann der Wertriickgang des US-Dollars auch die Kosten fiir die Goldférderung
in anderen Landern erh6hen, was den Goldpreis abermals erhoht (World Gold Council,
2011, S. 22). Die Funktion von Gold als Wertsicherung und seine monetiren Eigenschaf-
ten fiihren langfristig dazu, dass Gold in Bezug auf den relativen Wert und dessen Kauf-
kraft stabiler sind als sémtliche fiihrenden Wiahrungen auf der Welt (World Gold Council,
2011, S. 22).

In den folgenden beiden Abschnitten wird auf das Angebot (siehe Kapitel 3.6) und die
Nachfrage (siehe Kapitel 3.7) von Gold im Jahr 2022 eingegangen. Fiir die Analyse wurde
vor allem der Bericht des World Gold Council fiir das Jahr 2022 sowie jener fiir das vierte
Quartal verwendet. Hierbei handelt es sich um eine Marktentwicklungsorganisation der
Goldindustrie. Diese Organisation ist in der Investment-, Schmuck- und Technologie-
branche tétig und beschiftigt sich auch mit politischen Fragen. Sie mochte die Fiihrungs-
position in der Branche einnehmen und die Nachfrage nach Gold sowohl fordern als auch
festigen (World Gold Council, 2011). Die Goldnachfrage erfolgt aus den drei Sektoren
Schmuck, Technologie und Investitionen, wohingegen das Angebot aus dem neu abge-
bauten, den Verkdufen aus dem 6ffentlichen Sektors und dem Recycling von Gold erfolgt
(World Gold Council, 2011, S. 10). Interessanterweise hat sich diese Sichtweise des
World Gold Council iiber die Jahre verdndert. So nennt sie heute die Zentralbanken als
vierte treibende Kraft auf der Nachfrageseite. Somit hat sich der 6ffentliche Sektor von

der Angebots- zur Nachfrageseite verschoben (World Gold Council, 2023b, S. 12).
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3.6 Goldangebot im Jahr 2022

Das weltweite Goldangebot stieg im Jahr 2022 um 2 Prozent was auf ein gleichermassen
moderates Wachstum im Goldabbau (+1 Prozent) und im Recycling von Gold (+1 Pro-
zent) zurlickzufiihren war (World Gold Council, 2023b, S. 16). Im Recyclingbereich liegt
die Produktion jedoch 30 Prozent unter dem Allzeithoch des Jahres 2012 (World Gold
Council, 2023b, S. 16). Dies scheint erstaunlich, da der durchschnittliche Goldpreis im
Jahr 2022 Rekordwerte erreichte.

3.6.1 Goldabbau
Der Goldabbau erreichte mit 3612 Tonnen seinen Hochststand seit dem Jahr 2018 (World
Gold Council, 2023b, S. 16).

Mine production grew 1% in 2022 but remained below peak*

Tonnes

1,500

B Mine production = Y-o-y % chg (rhs)

Abbildung 21 Entwicklung des Goldabbaus in der Minenproduktion seit 1995 (in Tonnen)

Quelle: (World Gold Council, 2023b, S. 16)

Wie man der Abbildung 21 entnehmen kann, scheint es eine Tendenz zu geben, dass die
Goldproduktion im Jahr 2021 wegen Produktionsunterbrechungen aufgrund von Corona-
Massnahmen und weitverbreiteten Sicherheitsstopps in China kurz vor dem Hochststand
stand (World Gold Council, 2023b, S. 16).

Die Erholung der chinesischen Goldproduktion (+13 Prozent) hatte die Riickgénge in
Stidafrika (-10 Prozent), Russland (-8 Prozent) und den USA (-6 Prozent) ausgeglichen
(World Gold Council, 2023b, S. 17).
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Die Griinde fiir den Riickgang in Siidafrika waren Streiks und nationale Probleme bei der
Stromversorgung (World Gold Council, 2023b, S. 17). Die Produktion in den USA wurde
wiederum durch niedrige Gehilter und betriebliche Probleme beeintrachtigt (World Gold
Council, 2023b, S. 17). Im Fall von Russland war der Einmarsch in die Ukraine der
Hauptgrund. Die niedrigeren Gehélter in den russischen Minen Olimpiada und Blagodat-
noye trugen zusitzlich zu diesem Riickgang bei (World Gold Council, 2023b, S. 17).
Aber auch Sanktionen war ein wichtiger Faktor fiir die geringere Minenproduktion. So
meldeten Betreiber, insbesondere kleinere Unternehmen, dass sie Schwierigkeiten hatten
bei der Beschaffung von Reagenzien, Ersatzteilen und anderen Verbrauchsmaterialien
(World Gold Council, 2023b, S. 17). Das World Gold Council erhielt auch Informationen,
dass der Bau neuer Minen durch Importbeschrankungen verlangsamt wurde. Weiter stell-
ten sie fest, dass der generelle Informationsfluss aus Russland durch den Krieg in der
Ukraine behindert wurde (World Gold Council, 2023b, S. 17).

Im vierten Quartal meldeten weitere Lénder einen Riickgang im inléndischen Goldabbau.
Aufgrund des geringeren Goldgehalts sank die Produktion in den Minen Pefiasquito und
Los Filos aus Mexiko um 10 Prozent im Vergleich zum Vorjahr (World Gold Council,
2023b, S. 17). Auch in den Minen von Sanbrado und Essakane, welche in Burkina Faso
liegen, wurde auf diese Problematik hingewiesen. Zusétzlich flihrten sicherheitsbedingte
Unterbrechungen bei der Taparko Mine zu einem Produktionsriickgang des Landes. So
sank im Vergleich zum Vorjahr die Goldproduktion in Burkina Faso im vierten Quartal
2022 um 11 Prozent (World Gold Council, 2023b, S. 17). In Kolumbien war der Produk-
tionsriickgang von 27 Prozent im Vergleich zum Vorjahr noch ausgeprigter. Dieser
Riickgang ist jedoch auf den Ausbau der lokalen handwerklichen und kleinbetrieblichen
Produktion wihrend des vierten Quartals des Vorjahres zuriickzufiihren (World Gold
Council, 2023b, S. 17).

Seit dem Hochststand um die Jahrtausendwende, wo das globale Hedge-Buch 3000 Ton-
nen Gold betrug, hat sich die Einstellung zum Hedging in der Goldminenindustrie grund-
legend verdndert (World Gold Council, 2023b, S. 17). So werden die meisten neuen
Hedging-Positionen entweder kurzfristig oder opportunistisch getétigt. Auch von der Vo-
lumengrosse her, sind diese eher von geringem Umfang oder sind bestimmt fiir den Pro-
jekt- oder Fremdfinanzierungsbedarf von Unternehmen (World Gold Council, 2023b, S.
17).
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3.6.2 Recycling von Gold

Im Vergleich zu den Entwicklungen im Goldabbau verliefen diese im Recyclingangebot
des Jahres 2022 kontrdr. Das World Gold Council sieht zwei Hauptgriinde fiir das gerin-
gere Recyclingangebot im Jahr 2022 (World Gold Council, 2023b, S. 18). Zum einen gab
es nur reduziert Hinweise auf Notverkdufe von altem Schmuck. Dabei hatten die steuer-
lichen Unterstiitzungen der Verbraucher und Unternehmen wihrend der Pandemie einen
positiven Einfluss auf die Beschiftigung. Aber auch die Energiesubventionen in Europa
haben nach dem russischen Einmarsch in die Ukraine dazu beigetragen, dass die Bevol-
kerung und Unternehmen vor steigenden Energiepreisen geschiitzt wurden. Dies unter-
scheidet sich grundlegend von der Situation wihrend der globalen Finanz- und Eurokrise,
als der Goldpreis sein letztes Allzeithoch erreichte (World Gold Council, 2023b, S. 18).
Zum anderen vermutet die Institution, dass sich das Interesse der Verbraucher an recy-
celtem Goldschmuck in Grenzen hélt (World Gold Council, 2023b, S. 18).

Vor allem der Riickgang des Recyclingangebots aus dem Nahen Osten war im vierten
Quartal 2022 signifikant. Ohne diesen regionalen Riickgang wire das weltweite Recyc-
lingangebot viel stirker gestiegen (World Gold Council, 2023b, S. 18). Dabei waren zwei
Faktoren bestimmend fiir diesen Riickgang. Erstens beeinflussten politische und wirt-
schaftliche Bedenken den Iran, die Tiirkei und Agypten. Diese bestanden aus einer Mi-
schung von hoher Inflation, einer schwachen Wahrung und politischen Unruhen, welche
die Attraktivitdt am Halten von Gold erhohte (World Gold Council, 2023b, S. 18). Zwei-
tens verbesserten die hoheren Kohlenwasserstoffpreise die Lage in weiten Teilen der Re-
gion. Dabei war fiir die Region vor allem die Erholungsphase des Goldpreises ab Novem-
ber 2022 wichtig, da viele Lander in der Region an den US-Dollar gekoppelte Wahrungen
besitzen. Deshalb stieg gegen Ende Jahr auch das Recyclingangebot wieder (World Gold
Council, 2023b, S. 18). Vergleicht man die Recyclingvolumina mit anderen Teilen der
Welt, stach vor allem Indien heraus (World Gold Council, 2023b, S. 19). So gilt Indien
in der stidasiatischen Region als grosster Markt und das Recyclingangebot stieg um fast
40 Prozent im Vergleich zum Vorjahr. Allein im vierten Quartal erreichte das Land eine
Steigerung von 60 Prozent im Vergleich zum vierten Quartal im Jahr 2021. Der Anstieg
des Goldpreises im vierten Quartal war hauptsiachlich auf die Erhéhung des durchschnitt-
lichen Goldpreises in Rupien zuriickzufithren. Der durchschnittliche Goldpreis in Rupien
stieg im Vergleich zum Vorquartal um 3 Prozent an und erreichte im Dezember fast den
Jahreshochststand von 10 Prozent. Dies ist ein markanter Anstieg im Vergleich zum

Tiefststand des vierten Quartals 2022 (World Gold Council, 2023b, S. 19).
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Aufgrund dessen wurde die Schmucknachfrage in einer normalerweise schwachen Jah-
reszeit verringert. Zusitzlich wurde die Menge an altem Schmuck, welcher in neuen um-
getauscht wurde, merklich verringert. In der Folge erhohte sich die Zahl der direkten Ver-
kdufe von altem Schmuck (World Gold Council, 2023b, S. 19). Auch in Europa nahm
das Angebot aufgrund des hoheren Goldpreises in Euro zu, welches im vierten Quartal
2022 um 8 Prozent im Vergleich zum Vorjahr anstieg. Im Gegenzug dazu ging die Menge
im Jahresvergleich in Nordamerika zuriick, weil in den USA kein Aufschwung in der
lokalen Wahrung zu beobachten war (World Gold Council, 2023b, S. 19). Auch in China
stiegen die Recyclingmengen im vierten Quartal 2022 aufgrund des hoheren Yuan-Gold-
preises aber auch aufgrund der wirtschaftlichen Abschwichung, weil Gold verkauft
wurde, um Barmittel zu beschaffen (World Gold Council, 2023b, S. 19).

Im nachfolgenden Kapitel 3.7 liegt der Fokus auf der Goldnachfrage, wobei diese von

vier verschiedenen Sphiren beeinflusst wird:

1. Goldschmuck und Statussymbol
2. Investitions- und Sicherungsgut
3. Verwendung von Gold in der Industrie
4. Goldreserven der Zentralbanken

Letztere Kraft, war einer der wichtigsten Treiber und fiir den enormen Preisanstieg im

Jahr 2022 mitverantwortlich (sieche Abbildung 23).
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3.7 Goldnachfrage im Jahr 2022

Die weltweite Goldnachfrage erreichte im Jahr 2022 den Hochststand seit dem Jahr 1967.
Jedoch erscheint es als bemerkenswert, dass zum damaligen Zeitpunkt der Goldpreis noch
teilweise durch den US-Dollar gedeckt war (Gojdka, 2022). Auch Christian Brenner, der
Verwaltungsratspriasident des Edelmetall-Handelshauses Philoro, kommt gemiss seinem

Kommentar in der NZZ zum Schluss, dass es sich um eine {iberraschend hohe Menge an

Gold handle (Gojdka, 2022; Philoro Schweiz AG, 2022).

Land Goldnachfrage (in Tonnen)
Volksrepublik China 789.2
Indien 774.0
USA 256.6
Deutschland 196.4
Tiirkei 121.5
Islamische Republik Iran 71.7
Russische Foderation 60.7
Vietnam 59.1
Vereinigte Arabische Emirate 553
Saudi-Arabien 50.1
Tabelle 3 Die 10 gréssten Gold nachfragenden Léindern im Jahr 2022

Eigene Darstellung — Datenquelle: (World Gold Council, 2023a)

Wie man der Tabelle 3 entnehmen kann, erfolgte im Jahr 2022 die grosste Nachfrage
nach Gold aus China, Indien und USA. Interessanterweise stammen nur 2 der 10 Lander
aus dem Westen. Betrachtet man den Originaldatensatz des World Gold Council, gilt es
zu erwihnen, dass seit der Datenerhebung ab dem Jahr 2010 stets China und Indien die

beiden ersten Plitze belegten (World Gold Council, 2023a).
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Abbildung 22 Entwicklung der Goldnachfrage nach Regionen von 2018 bis 2022
Standardisierte Werte mit Basis 100 im Jahr 2010

Eigene Darstellung — Datenquelle: (World Gold Council, 2023a)

Betrachtet man in Abbildung 22 die Entwicklung der Goldnachfrage in Europa, ist seit
dem Jahr 2020 ein konstanter Anstieg zu beobachten. Auch global gesehen, ist die Ten-
denz seit dem Jahr 2020 steigend.

Zu diesem Schluss kommt auch das World Gold Council (2023b, S. 1) in ihrem Bericht
zum vierten Quartal und dem Gesamtjahr 2022.

Trotzdem sieht man im Jahr 2022 fiir Asien im Vorjahresvergleich einen leichten Riick-
gang. Dieser kann vor allem mit dem Einfluss der Corona-Einschrinkungen auf dem chi-

nesischen Markt begriindet werden (siehe Kapitel 1.1, 3.7.1, 3.7.2 und 3.7.4).
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Abbildung 23 Entwicklung der Goldnachfrage seit 2010 (in Tonnen)

Quelle: (World Gold Council, 2023b, S. 1)

Aus der Abbildung 23 wird ersichtlich, dass die grosse Nachfrage im Jahr 2022 auch
durch die Zentralbanken getrieben wurde. Diese erreichte den Hochststand seit der Da-
tenerhebung. Gemaiss den Daten des World Gold Council stieg die Nachfrage im Ver-
gleich zum Vorjahr bei den Zentralbanken um 152 Prozent (World Gold Council, 2023b,
S. 12). Weiter stieg die gesamte jéhrliche Nachfrage nach Gold um 18 Prozent auf 4741
Tonnen (World Gold Council, 2023b, S. 1). Somit lag diese fast auf demselben Niveau
wie im Jahr 2011, welches gepragt war durch eine aussergewohnliche Investitionsnach-
frage (World Gold Council, 2023b, S. 1). Auch der Jahresdurchschnitt am London Bul-
lion Market erreichte den Hochststand von 1800 USD fiir eine Unze Gold (World Gold
Council, 2023b, S. 1).

Im nichsten Kapitel 3.7.1 wird auf die Goldschmucknachfrage im Jahr 2022 eingegan-

gen.
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3.71  Goldschmuck

Betrachtet man die Nachfrage nach Goldschmuck im Jahr 2022, lag der Wert fast wieder
auf demselben Niveau wie vor der Coronapandemie. Dieser Wert wurde trotz eines
schwankenden Goldpreises erreicht, welcher zwischenzeitlich in lokalen Mérkten wie In-
dien und der Tiirkei zu Hochstwerten fiihrte (World Gold Council, 2023b, S. 4). Auch
eine restriktive Corona Politik in China konnte diese Tendenzen nicht hemmen. Jedoch
fiihrten diese Einschrinkungen im vierten Quartal zum niedrigsten Einkommenswachs-
tum in China seit 2003. Dies spiegelt sich auch in der Goldschmucknachfrage von China
wider, welche im Vergleich zum Vorjahr um 15 Prozent sank (World Gold Council,
2023b, S. 4). Dennoch sah man im Konsumverhalten eine Tendenz nach Werterhalt, weil
jenes Bediirfnis nach der Corona Krise zunahm. So stieg die Nachfrage vor allem bei 24-
karatigem Goldschmuck, welche iiber eine hohe Preistransparenz verfiigt und mit niedri-
gen Arbeitskosten verbunden ist (World Gold Council, 2023b, S. 5). In Siidkorea sank
die Nachfrage um 18 Prozent, was auf die sinkenden Haushaltseinkommen und eine hohe
Verschuldung zuriickzufiihren war (World Gold Council, 2023b, S. 6). Im Gegenzug
dazu stieg in den restlichen siidostasiatischen Lédndern wie Vietnam, Thailand und Indo-
nesien die Nachfrage. Am ausgeprigtesten war diese Erhohung im Vergleich zum Vor-
jahr in Vietnam mit 51 Prozent. Treiber waren dort ein stabiles BIP-Wachstum, eine Ab-
nahme der lokalen Goldpreise, die steigenden Einkommen, sowie die nicht umgesetzten
Gehaltskiirzungen (World Gold Council, 2023b, S. 6). In Thailand waren die Erholung
im Tourismussektor und die lokal sinkenden Goldpreise Treiber fiir den Anstieg der
Nachfrage. Indonesien, welches der grosste siidostasiatische Markt fiir Goldschmuck ist,
verzeichnete ein moderates Wachstum von 5 Prozent. Vor allem die steigende Inflation
hatte dort einen negativen Einfluss auf die Nachfrage im Konsum von Goldschmuck
(World Gold Council, 2023b, S. 6). Im Falle von Japan hat sich die Nachfrage zwar erholt,
verzeichnete aber noch nicht dieselben Werte wie vor der Corona Pandemie. Auch dort
sind steigende Goldpreise und Inflationstendenzen die negativ behafteten Einflussfakto-
ren (World Gold Council, 2023b, S. 6). Wie im Fall von China, sank auch in Indien die
Nachfrage um 2 Prozent (World Gold Council, 2023b, S. 4). Jedoch lag der Wert im
Bereich der durchschnittlichen Jahreswerte, welche im Zehn-Jahres-Zeitraum vor der

Corona-Pandemie verzeichnet wurden (World Gold Council, 2023b, S. 5).
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Betrachtet man nur das vierte Quartal war die Schmucknachfrage in der ersten Hilfte des
Quartals aufgrund der Festtage in Indien tendenziell hoch. So lagen die Verkdufe geméss
Gesprachen mit Branchenvertretern wihrend diesem Zeitraum 20 Prozent hoher als im
Vorjahr (World Gold Council, 2023b, S. 5). Die Nachfrage in Indien sank im November
und Dezember 2022 so stark, dass sie Mitte Dezember beinahe zum Erliegen kam, weil
die Kunden den Umtausch von Gold gegen Bargeld vorzogen. Die hoheren lokalen Preise
waren forderlich fiir ein erhohtes Recyclingvolumen, was beinahe zu einer Verdoppelung
fiihrte (World Gold Council, 2023b, S. 5). In Australien ist die Steigerung von 30 Prozent
im Jahr 2022 vor allem auf die Corona Einschrankungen im Jahr 2021 zurtickzufiihren
(World Gold Council, 2023b, S. 6). Betrachtet man die Nachfrage im Nahen Osten, stieg
diese im Jahr 2022 um 15 Prozent (World Gold Council, 2023b, S. 6). Treiber fiir diese
Entwicklung waren eine signifikante Zunahme der Nachfrage in den Vereinigten Arabi-
schen Emiraten sowie Saudi-Arabien. Diese Dynamik wurde jedoch im vierten Quartal
gedampft, was vor allem auf den steigenden Goldpreis zuriickzufiihren war (World Gold
Council, 2023b, S. 6). Vergleicht man die Vorjahreswerte in der Tiirkei, stieg die Nach-
frage um 8 Prozent und erreichte das Niveau vor der Corona Pandemie. Die Entwicklun-
gen im dritten und vierten Quartal fiihrten zum besten Halbjahresergebnis seit 2017. In
der Tiirkei war aber vor allem die lokale Inflation ein Grund fiir die hohe Nachfrage
(World Gold Council, 2023b, S. 6). Dies ist eine interessante Entwicklung, da die Tiirki-
sche Zentralbank noch Ende Dezember 2021 ankiindigte, dass man kiinftig Anreize schaf-
fen mochte, welche die Umwandlung von Gold- zu Lira-Einlagekontos begiinstigt (Cent-
ral Bank of the Republic of Turkey, 2021, S. 1). Die Nachfrage nach Goldschmuck in der
westlichen Welt war moderat, aber stabil. Die Nachfrage in den USA sank um 4 Prozent
und erreichte in Europa fast wieder das Niveau wie vor der Corona Pandemie (World
Gold Council, 2023b, S. 6). Griinde fiir diese Entwicklungen in den USA waren zum
einen die Abschaffung von staatlichen Forderungen und zum anderen eine Verschiebung
in der Nachfrage von Luxusprodukten zu Dienstleistungen. Jedoch wurde die Nachfrage
durch die positiven Entwicklungen auf dem US-Arbeitsmarkt gefordert (World Gold
Council, 2023b, S. 6). In Europa war wiederum die schwache Konjunktur des Vereinten
Konigreichs ein Grund fiir die gehemmte Nachfrage (World Gold Council, 2023b, S. 6).
Im néchsten Kapitel 3.7.2 wird der Investitionsbedarf nach Gold analysiert, wobei sich

dieser im Jahr 2022 abermals seit der Corona Pandemie erhoht hat.
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3.7.2 Investitionen

In China lag die Investitionsnachfrage mit 18 Prozent unter dem 10-Jahres-Durchschnitt
und bewegte sich auf einem dhnlichen Niveau wie damals im Corona Jahr 2020 (World
Gold Council, 2023b, S. 9). Beide Jahre waren gezeichnet von mehreren Lockdowns. In
der Folge waren viele chinesische Investoren gezwungen zu Hause zu bleiben, was es
thnen verunmoglichte Goldkéufe zu tatigen (World Gold Council, 2023b, S. 9). Der
Grund dafiir ist, dass solche Transaktionen traditionell personlich vollzogen werden und
nicht online (siche Kapitel 3.5.2). Nichtsdestotrotz ermoglichte die Abkehr von der Ab-
schottungspolitik im vierten Quartal zu einer Riickkehr der normalen Investitionsaktivi-
taten. Jedoch hatten erneut steigenden Corona Infektionen eine ddmpfende Wirkung auf
die Nachfrage bei den Investoren (World Gold Council, 2023b, S. 9).

Auch in Indien fiel die jihrliche Nachfrage um 7 Prozent, dies war vor allem dadurch
begriindet, dass die Nachfrage im vierten Quartal im Vergleich zum Vorjahr um 28 Pro-
zent gefallen war (World Gold Council, 2023b, S. 9).

Im Gegenzug zu der Entwicklung in diesen beiden Landern stieg die Nachfrage in der
Tiirkei um 38 Prozent und war somit deren dritthochster Wert seit Erhebung der Daten
des World Gold Council (World Gold Council, 2023b, S. 9). Starke Treiber waren sowohl
die lokale Inflation als auch die Negativrealzinsen (World Gold Council, 2023b, S. 9).
Gleiche Tendenzen sah man auch im Iran, wo die Anleger den Goldkauf vor allem als
Inflationsschutz verwendeten. Jedoch wurde dort die Nachfrage mit neuen Regularien
und Restriktionen in Menge und Gewicht pro Goldtransaktion gedampft (World Gold
Council, 2023b, S. 9). In Agypten waren die Griinde der erhdhten Nachfrage vor allem
eine weitere geplante Abwertung des Pfundes im vierten Quartal sowie die Moglichkeit
als Inflationsabsicherung. Dies fiihrte im vierten Quartal zu einem Anstieg der Nachfrage
von 84 Prozent im Vergleich zum Vorjahreswert (World Gold Council, 2023b, S. 9). Die
Nachfrage nach Goldbarren und Goldmiinzen stieg generell in der Nahost-Region um 42
Prozent. Dies entspricht dem hochsten Wert der letzten vier Jahre und war vor allem auf-
grund der grossen Nachfrage in Agypten und im Iran begriindet (World Gold Council,
2023b, S. 9).

Der Investitionsbedarf von Gold in Europa und den USA fiihrte zu einem neuen Rekord
in der Nachfrage. So stieg die Nachfrage nach Goldbarren und Goldmiinzen im Jahr 2022
auf 427 Tonnen, der bisherige Rekord im Jahr 2011 lag bei 416 Tonnen (World Gold
Council, 2023b, S. 10).
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Western retail investors bought record volumes of gold*
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Abbildung 24 Goldnachfrage der Anleger in den USA und Europa seit 1995 (in Tonnen)

Quelle: (World Gold Council, 2023b, S. 10)

Der Abbildung 24 ist zu entnehmen, dass die Goldnachfrage im Privatkundenbereich in
den USA und Europa bis zur Subprimekrise im Jahr 2008 signifikant niedrig war. Die
Nachfrage begann ab 2008 rasant zu steigen und nahm ab 2012, nach der Eurokrise im
Jahr 2011, wieder kontinuierlich ab. Im Gegenzug sieht man ab dem Coronajahr 2020
eine kontrdre Entwicklung. So erlebte die Nachfrage nach Goldbarren und Goldmiinzen
eine Steigerung und erreichte im Jahr 2022 ihren bisherigen Hochstwert seit Beginn der
Datenerhebungen im Jahr 1995. Bemerkenswert fiir die europdische Nachfrage ist, dass
diese nur im Jahr 2011 noch hoher war, was wiederum mit der Eurokrise korrelieren
konnte.

In den Siidostasiatischen Mérkten sah man im Jahr 2022 einen signifikanten Anstieg bei
den Investoren. Eine Ausnahme bildete dabei Thailand, wo die Nachfrage nach Goldbar-
ren und Goldmiinzen auf 29 Tonnen sank (World Gold Council, 2023b, S. 11). Im Ge-
genzug stieg die Nachfrage in Vietnam um 32 Prozent im Vergleich zum Vorjahr. Meh-
rere Faktoren fiihrten zu dieser Entwicklung in Vietnam. Nennenswert sind dabei eine
stark wachsende Inflation, eine Wahrungsabwertung, ein Betrugsfall bei der Emission
von Wertschriften bei einer grossen Immobiliengesellschaft sowie die unterdurchschnitt-
liche Entwicklung des lokalen Aktienmarkts (World Gold Council, 2023b, S. 11). Auch
in Indonesien (+8 Prozent), Singapur (+32 Prozent) und Malaysia (+27 Prozent) entwi-
ckelte sich die Nachfrage positiv (World Gold Council, 2023b, S. 11).
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Im Falle Japans verzeichnete das Land in den ersten beiden Quartalen Nettoverkdufe von
Goldbarren und Goldmiinzen. Dies war begriindet durch die dltere Generation des Lan-
des, welche vom hohen lokalen Goldpreis profitieren konnte und sich in der Folge von
ihren langfristigen Bestidnden trennten (World Gold Council, 2023b, S. 11). Im Kontrast
zum ersten Halbjahr wurde im zweiten wieder mehr in Gold investiert. Dies aufgrund der
stark wachsenden Inflation in Japan. Dies fiihrte zum lokalen Hochststand seit 41 Jahren
(World Gold Council, 2023b, S. 11). Im Gegenzug sank die Investitionsnachfrage in Siid-
korea, wegen einer schwachen Konjunktur und einer niedrigen Investitionstétigkeit, um
19 Prozent im Vergleich zum Vorjahr. Folglich bevorzugten die Investoren die Bargeld-
haltung (World Gold Council, 2023b, S. 11).

Aufgrund der globalen wirtschaftlichen Entwicklung und weiter steigenden Zinssétzen
blieb die Nachfrage in Australien mehrheitlich stabil. Die Nachfrage nach Goldbarren
und Goldmiinzen sank im Jahr 2022 um 2 Prozent im Vergleich zum Vorjahr (World
Gold Council, 2023b, S. 11).

Im nachfolgenden Kapitel 3.7.3 wird die Nachfrage der Zentralbanken nach Gold behan-
delt, welche ihre Goldreserven seit 1950 in einem nie zuvor dagewesenen Umfang erhdht

haben.
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3.7.3 Zentralbanken

Central bank buying in 2022 was the highest on record*

Tonnes
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Abbildung 25 Weltweite Goldnachfrage von den Zentralbanken seit 1950 (in Tonnen)

Quelle: (World Gold Council, 2023b, S. 12)

Wie man der Abbildung 25 entnehmen kann, erhohten die Zentralbanken ihre Goldbe-
stande in einem seit 1950 nie dagewesenen Umfang. Vor allem in den 1990er-Jahren und
in der ersten Dekade des 21. Jahrhunderts sieht man eine starke Tendenz von Desinvesti-
tionen, wohingegen der Aufbau von Goldreserven ab 2010 stark anstieg. Dies fithrte zum
Hochststand der weltweiten Goldreserven seit 1974 (Ferber, 2023).

Vergleicht man die Werte vom Jahr 2021 mit einem Volumen von 450.1 Tonnen, stieg
die Nachfrage im Jahr 2022 auf 1135.7 Tonnen. Dies entspricht einer Steigerung von
etwa 152 Prozent (World Gold Council, 2023b, S. 12). Vor allem geopolitische Unsicher-
heiten und eine hohe Inflation waren die Hauptgriinde fiir die Erh6hung der Goldreserven
(World Gold Council, 2023b, S. 12). Eva Manthey von der ING Bank zieht in einem
Kommentar fiir die NZZ denselben Schluss (Gojdka, 2022). Das World Gold Council
merkt zu den verwendeten Daten an, dass jene des vierten Quartals, wie dies bereits im
dritten Quartal der Fall war, aus einer Kombination von gemeldeten sowie einer erhéhten
Schitzung von nicht gemeldeten Goldkdufen beruhen. Die Quellen stiitzen sich dabei auf
die Daten des Internationalen Wiahrungsfonds sowie der jeweiligen Zentralbankdaten,
welche zum Zeitpunkt der Erstellung des Jahres-/Quartalsberichts verfiigbar waren
(World Gold Council, 2023b, S. 12). Ein problematischer Fakt ist, dass drei Viertel der
Goldkaufe von Notenbanken stammen, welche sich nicht namentlich zu den Kéufen be-

kannt haben (Gojdka, 2022).

55



Das Goldpreis Paradoxon Zentralbanken

Die Schlussfolgerung von vielen Experten besagt, dass es sich bei diesen hohen Goldkiu-
fen um eine Zeitenwende am Finanzmarkt handelt. Deshalb investierten viele Notenban-
ken den Grossteil ihrer Reserven vorzugsweise in US-Staatsanleihen, welche als eher ri-
sikolos und als leicht handelbar gelten (Gojdka, 2022). Dies kann dazu fiihren, dass die
Zentralbanken ihre Reserven zum Beispiel mit Gold ausbalancieren miissen, um bei ei-
nem starken US-Dollar den urspriinglichen Portfolio-Mix beizubehalten (Ferber, 2023).
In der jahrlichen Umfrage des World Gold Council geben die Zentralbanken zwei Haupt-
griinde flir den erhéhten Kauf von Gold an. Zum einen wird die Wertentwicklung in Kri-
senzeiten, zum anderen die Funktion als langfristiges Werterhaltungsinstrument genannt
(World Gold Council, 2023b, S. 13). Bei den nachfolgenden Daten der einzelnen Lander
ist zu erwédhnen, dass Lander wie China und Russland ihre Goldtransaktionen nicht re-
gelmadssig melden (Ferber, 2023).

Im Jahr 2022 meldete die People’s Bank of China ihre erste Aufstockung der Goldreser-
ven seit September 2019. China war bereits in der Vergangenheit ein grosser Kéufer von
Gold. So akkumulierte die Zentralbank von 2002 bis 2019 eine Reserve von 1448 Ton-
nen. Im Jahr 2022 iiberstieg die Reserve zum ersten Mal die Grenze von 2000 Tonnen
(World Gold Council, 2023b, S. 13). Die Tiirkei war im Jahr 2022 der stirkste Kéufer
von Gold (Ferber, 2023). So stiegen in der Tiirkei die Goldreserven um 148 Tonnen auf
den bis dato Hochstwert von 542 Tonnen (World Gold Council, 2023b, S. 13). Regional
gesehen war der Nahe Osten generell ein starker Goldabnehmer im Jahr 2022. Die Lander
Agypten (+47 Tonnen), Katar (+35 Tonnen), Irak (+34 Tonnen), die Vereinigten Arabi-
schen Emirate (+25 Tonnen) und Oman (+2 Tonnen) erhohten ihre Goldreserven (World
Gold Council, 2023b, S. 13). Zu Beginn des Jahres 2022 16ste Usbekistan noch seine
Goldreserven auf. Im Verlaufe des Jahres erhohte das Land jedoch die Goldkaufe wieder,
womit im Jahr 2022 deren Goldreserven um 34 Tonnen erhoht wurden. Auch Kirgistan
(+6 Tonnen) und Tadschikistan (+4 Tonnen) erhohten ihre Goldreserven (World Gold
Council, 2023b, S. 13). Mit Blick auf Osteuropa erhohten die Tschechische Republik und
Serbien ihre Goldreserven um je eine Tonne. In Siidamerika erh6hte Ecuador seine Gold-

reserven um drei Tonnen (World Gold Council, 2023b, S. 13).

56



Das Goldpreis Paradoxon Zentralbanken

Neben den vielen Staaten, welche ihre Reserven erhohten, gab es auch solche, welche
diese reduzierten. So verringerte Kasachstan seine Goldreserven um 51 Tonnen, was ei-
ner Reduktion von 58 Prozent entspricht (World Gold Council, 2023b, S. 13). Das World
Gold Council erwéahnte jedoch bereits in mehreren Reports, dass die Schwankungen zwi-
schen Kauf und Verkauf eine géingige Praxis fiir Zentralbanken sei, welche in regelmés-
sigen Abstdnden die inldndische Goldproduktion autkaufe (World Gold Council, 2023b,
S. 13). Die deutsche Zentralbank kiindete an, dass aufgrund eines Programmes zur Miinz-
pragung die Goldreserven reduziert werden sollen (World Gold Council, 2023b, S. 13).
Weitere Lander wie Sri Lanka (-3 Tonnen), Polen (-2 Tonnen), Philippinen (-2 Tonnen),
Mongolei (-2 Tonnen), Bosnien und Herzegowina (-1 Tonnen), Kambodscha (-1 Tonnen)
und Bhutan (-1 Tonnen) 16sten ebenfalls Teile ihrer Goldreserven auf (World Gold Coun-
cil, 2023b, S. 13). Im Falle von Russland, kiindigte die Zentralbank zwar an, dass man
nach der Verhidngung von internationalen Sanktionen wieder Gold von einheimischen
Produzenten kaufen werde. Jedoch wurden seit der Reduktion um 3 Tonnen im Januar
2022 keine weiteren Daten mehr publiziert (World Gold Council, 2023b, S. 13). Alexei
Sabotkin, der Vizechef der russischen Zentralbank, vermeldete, dass man im Marz und
April kleinere Kéufe getdtigt habe. Jedoch bleibt es eine Spekulation, wie hoch der Wahr-
heitsgehalt dieser Aussage ist. Henrik Marx, ein Goldhandler des Metallkonzerns Hera-
eus, spekuliert, dass Russland einen grossen Teil seiner eigenen Goldproduktion fiir den
Eigenbedarf aufkaufe (Gojdka, 2022). Diese Ansicht teilt auch Roberta Caselli, welche
Research-Analystin bei Global X ist (Ferber, 2023). Bereits nach der Krim-Annexion im
Jahr 2014 kaufte die Russische Zentralbank iiber mehrere Jahre hinweg mehr als 80 Pro-
zent der lokalen Goldproduktion auf, um sich vom US-Dollar unabhéngiger zu machen
(Gojdka, 2022). Sucht man nach dem Begriff Gold auf der Website der russischen Zent-
ralbank, stammen die letzten beiden Artikel von Anfang 2022 (Bank of Russia, 2023). So
kommunizierte die Zentralbank am 25. Marz 2022, dass sie Gold zu einem fixierten Preis
von 5'000 Rubel pro Gramm auf dem Inlandsmarkt kaufen mochte (Bank of Russia,
2022a). Diese Strategie wurde von ihr nochmals am 7. April 2022 bestétigt (Bank of Rus-
sia, 2022b).
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Seit dem Einmarsch von Russland in die Ukraine haben viele westliche Staaten das Land
vom internationalen Dollarsystem abgeschnitten und man ist in Diskussionen, jene Gel-
der sogar zu konfiszieren. Adrian Ash, der Leiter der Forschungsabteilung von Bullion-
Vault, einer weltweit fithrenden Handelsplattform fiir physische Gold- und Silberbarren,
kommentierte in einem Artikel der NZZ: «Wir leben auch mit Blick auf die internationa-
len Finanzstrome in einer zunehmend geteilten Welt» (BullionVault Ltd., 2023; Gojdka,
2022). Aufgrund dieser Tatsache bevorzugen Zentralbanken, die unabhingig von anderen
Staaten handeln mdchten, eher Investitionen in Edelmetalle anstatt in US-Dollar, welche
anfélliger fiir Sanktionen sind (Gojdka, 2022). John Reade vom World Gold Council
kommentierte, dass seit 2010 vor allem Schwellen- und Entwicklungslénder fiir die mas-
sive Erhohung von Goldreserven verantwortlich sind (Ferber, 2023). Fiir die Tendenz,
dass Zentralbanken vermehrt nach Unabhéngigkeit streben, wiirden auch die 490 Tonnen
Gold hinweisen, welche seit Anfang des Jahres 2022 von der Bank of England abgezogen
wurden. In diesen Tresoren wurde traditionell ein Grossteil des Goldes der Zentralbanken
gelagert (Gojdka, 2022). Obwohl Russland vom westlichen Goldmarkt an der Londoner
Goldborse LBMA abgetrennt wurde, bedeutet dies nicht, dass das Land nicht weiterhin
mit Gold handeln konnte. Martin Siegel, der Leiter des Stabilitas-Edelmetallfonds, geht
davon aus, dass Russland ihr Gold in Usbekistan, der Tiirkei oder anderen angrenzenden
Staaten verkaufen konnte ohne diese physisch in jene Staaten transportieren zu miissen
(Gojdka, 2022; Stabilitas GmbH, 2023). In der Praxis kann Russland die Eigentumsrechte
des Goldes an die Kduferldnder abtreten, um im Gegenzug wichtige Giiter zu kaufen. Auf
diese Weise konnen westlichen Sanktionen umgangen werden. Im Kontext der Goldin-

dustrie wird China von vielen Fachleuten auch als moglicher Goldkdufer erachtet

(Gojdka, 2022).
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Russland kann {iberraschenderweise trotz der Sanktionen weiterhin Gold exportieren
(Schweizer Radio und Fernsehen, 2022). Die Schweiz erhielt im Mai 2022 von Russland
etwa 3 Tonnen Gold im Wert von CHF 193 Millionen (Schweizer Radio und Fernsehen,
2022). Griinde dafiir sind, dass die Einfuhr von Gold trotz Sanktionen in der Schweiz und
der EU moglich sind. Einzig der Handel von produzierten Schmelzprodukten, wie bei-
spielsweise Goldbarren, ist verboten (Schweizer Radio und Fernsehen, 2022). Mdogliche
Abnehmer in der Schweiz sind die fiinf lokalen Goldraffinerien, wovon vier zu den sieben
grossten der Welt zdhlen. Auf Anfrage teilten alle fiinf Raffinerien mit, dass man mo-
mentan kein Gold aus Russland importiere (Schweizer Radio und Fernsehen, 2022). Auch
der Verband der Schweizer Edelmetallindustrie dementierte den Import von russischem
Gold. Die 14 Mitglieder dieses Verbandes sind fiir 100 Prozent des in der Schweiz ge-
schmolzenen und raffinierten Edelmetallvolumens verantwortlich (Schweizer Radio und
Fernsehen, 2022). Aus Datenschutzgriinden durfte das Bundesamt fiir Zoll- und Grenzsi-
cherheit nicht mitteilen, wer die Abnehmer dieses Goldes waren. In Frage kdmen jedoch
Raffinerien und Industrieunternehmen, wie Schmuck- oder Uhrenfirmen (Schweizer Ra-
dio und Fernsehen, 2022).

Im darauffolgenden Kapitel 3.7.4 wird auf die Goldnachfrage im Technologiesektor des
Jahres 2022 eingegangen.
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3.74  Technologie

Aufgrund der globalen wirtschaftlichen Situation war die Goldnachfrage im vierten Quar-
tal des Jahres 2022 generell riicklaufig. Dies zeigte sich auch bei Stérungen in den globa-
len Lieferketten. Insbesondere in China, war im Jahr 2022 die Nachfrage nach Gold im
Technologiebereich um 7 Prozent gesunken (World Gold Council, 2023b, S. 14). Dabei
entstand eine starke Korrelation mit dem Riickgang der Nachfrage nach elektronischen
Giitern, welche ebenfalls um 7 Prozent sank (World Gold Council, 2023b, S. 14). Die
Lieferketten in China hatten neben den erneut verhidngten Lockdowns auch mit Proble-
men auf dem Arbeitsmarkt zu kimpfen, da die plotzlichen Lockerungen im vierten Quar-
tal zu einer grossen Infektionswelle fiihrte (World Gold Council, 2023b, S. 14). Auch
Externalitdten wie die erneut verhéngten US-Sanktion auf die Halbleiterherstellung sowie
das geistige Eigentum, setzten das Land unter Druck (World Gold Council, 2023b, S. 14).
Blickt man auf das Jahr 2022 zuriick, zeigte das erste Halbjahr fiir Unternehmen, Liefer-
ketten und Verbraucher eine dhnliche Entwicklung wie im Vorjahr, da sich die Wirtschaft
von den Auswirkungen der Pandemie allméhlich erholte. Dementsprechend blieb auch
die Nachfrage nach Gold stabil (World Gold Council, 2023b, S. 14). Dies dnderte sich
jedoch im zweiten Halbjahr aufgrund der Erh6hung der Leitzinsen durch die Zentralban-
ken, welche versuchten der stark fortschreitenden Inflation entgegenzuwirken. In der
Folge kamen die Finanzen bei Verbrauchern und Unternehmen unter Druck (World Gold
Council, 2023b, S. 14).

Im vierten Quartal des Jahres 2022 verzeichnete der Elektroniksektor mit 18 Prozent ei-
nen starken Riickgang im Goldverbrauch. Dies war der stirkste Riickgang im Vergleich
zum Vorjahr seit 2009 (World Gold Council, 2023b, S. 14). Die steigende Inflation senkte
somit die Nachfrage nach elektronischen Giitern in den Endverbrauchermirkten. Damit
zeichnete sich ein erheblicher Riickgang der Goldnachfrage in den produzierenden Lén-
dern ab (World Gold Council, 2023b, S. 14). Die Folge war, dass die Nachfrage nach
Gold in China (-39 Prozent), Siidkorea (-22 Prozent) und Japan (-19 Prozent) zuriickging.
Einzig die USA zeigten einen positiven Verlauf und verzeichneten einen Zuwachs von
+4 Prozent in der Goldnachfrage (World Gold Council, 2023b, S. 14). Diese Zunahme
beruht vor allem auf einer Ausweitung der inldndischen Produktionskapazititen und der
lokalen Lieferketten, welche im Jahr 2022 nicht mehr beeintrachtigt waren (World Gold
Council, 2023b, S. 14). Andere Industriesektoren blieben im Jahr 2022 stabil (World Gold
Council, 2023b, S. 14).

60



Das Goldpreis Paradoxon Technologie

Einzig die Goldnachfrage im Dentalbereich fiel erneut auf einen Quartalstiefstand und
sank im Jahresvergleich um 11 Prozent auf 2 Tonnen. Der starke Riickgang in diesem
Sektor ist ebenfalls auf einen strukturellen Riickgang der Goldnachfrage in allen wichti-
gen Markten zuriickzufiihren. So verzeichnete die Goldnachfrage im Dentalbereich einen
totalen Riickgang von 9 Prozent auf 10 Tonnen (World Gold Council, 2023b, S. 14).

Im nachfolgenden Kapitel 3.8 wird zum Abschluss die bisherige Entwicklung im ersten
Quartal 2023 analysiert, um zu verstehen, ob sich die Tendenzen seit Ende 2022 grund-

legend verdndert haben.
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3.8 Goldpreis Entwicklung im ersten Quartal 2023

Das World Gold Council sah bereits erste Tendenzen Anfang Januar 2023, dass die Nach-
frage in China nach Goldbarren und Goldmiinzen wieder steigen wird. Der Aspekt des
sicheren Hafens hat eine positive Wirkung auf die Anleger, da diese momentan eine er-
hohte Neigung zum Sparen aufweisen (World Gold Council, 2023b, S. 9). Weiter konnte
sich die Nachfrage nach Gold als Investitionsgut in Indien verringern. Griinde dafiir sind
die hohen lokalen Goldpreise und die Erholung des Aktienmarktes in Verbindung mit
einer niedrigeren Inflation (World Gold Council, 2023b, S. 9). Das World Gold Council
erwéhnt in ihrem Ausblick, dass es generell schwierig sei, die Goldnachfrage von Zent-
ralbanken zu prognostizieren, weil die Entscheide vielfach politisch motiviert sind und
nicht auf die géngigen wirtschaftlichen Faktoren reagieren. Dies unterscheidet sich in der
Analyse, welche man in anderen Sektoren verwendet (World Gold Council, 2023b, S. 3).
Weiter sorgt die verzogerte Meldung von Bestandsinderungen in vielen Fillen fiir Uber-
raschungseffekte. Generell kann man jedoch davon ausgehen, dass das Wachstum der
Gesamtreserven im Jahr 2023 nicht mehr so stark erfolgen wird wie im Vorjahr (World
Gold Council, 2023b, S. 3). Daher hélt es das World Gold Council fiir wahrscheinlich,
dass die Kédufe im Jahr 2023 moderater ausfallen werden (World Gold Council, 2023b,
S. 3). Eine Stellungnahme der Zentralbank von Kasachstan via Bloomberg unterstreicht
diese Tendenz, da weitere Auflosungen von Goldreserven fiir das Jahr 2023 geplant seien
(World Gold Council, 2023b, S. 13).

Vergleicht man die vorhergehenden Aussagen mit jenen des Berichts des ersten Quartals
fiir das 2023, war eine Erholung der chinesischen Wirtschaft sowie eine Einkommens-
steigerung zu beobachten. In Indien brach jedoch die Goldnachfrage aufgrund des hohen
lokalen Preisniveaus ein (World Gold Council, 2023c, S. 1). Bei den westlichen Indust-
rieldndern konnte die moderate Nachfrage nach Gold in Europa, durch jene in den USA
ausgeglichen werden (World Gold Council, 2023c, S. 4). Man geht auch im Jahr 2023
davon aus, dass die Zentralbanken weiter ihre Goldreserven aufbauen werden, jedoch

nicht mehr im Ausmass des Vorjahres (World Gold Council, 2023c, S. 1).
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Dennoch erzielten die Zentralbanken im ersten Quartal eine Rekordnachfrage von 228
Tonnen Gold. Im Vergleich zum ersten Quartal des Vorjahres entspricht dies einer Zu-
nahme von 176 Prozent. Zusitzlich wurde seit dem letzten Hochststand im Jahr 2013 das
Niveau um 34 Prozent libertroffen. Betrachtet man generell die Goldnachfrage im ersten
Quartal 2023, lag diese 13 Prozent tiefer als im Vorjahr. Dabei wurden die Goldreserven
sowohl von Zentralbanken aus Schwellen- als auch Industrieldndern erhéht (World Gold
Council, 2023c, S. 14). Die Tiirkei erhohte mit 30 Tonnen ihre Goldreserven nochmals
erheblich, wobei Singapur und China die ersten beiden Plétze belegten und einen kumu-
lierten Wert von beinahe 130 Tonnen erreichten (World Gold Council, 2023c, S. 15). Die
wichtigste Datenaktualisierung betrifft jedoch Russland. Das Land hat nun ihre Daten seit
Januar 2022 wieder aktualisiert. In der Folge sind die Goldreserven seit der Einstellung
der Rapportierung im letzten Jahr um 28 Tonnen gestiegen (World Gold Council, 2023c,
S. 15). Wie bereits zuvor erwihnt (siche Kapitel 3.7.3), beruhen die Zahlen auf Schétzun-
gen von nicht gemeldeten Transaktionen (World Gold Council, 2023c¢, S. 14). Die Zent-
ralbank von Usbekistan (-15 Tonnen) und die Nationalbank von Kasachstan (-20 Tonnen)
haben am stérksten Gold verdussert und dadurch ihre Reserven reduziert (World Gold
Council, 2023c, S. 15). Dies ist jedoch wie bereits erwédhnt (siche Kapitel 3.7.3) keine
ungewohnliche Vorgehensweise bei Landern, welche ihre eigene lokale Goldproduktion
aufkaufen (World Gold Council, 2023c, S. 15). Generell geht man davon aus, dass sich
die Nachfrage bei den Zentralbanken auf einem #dhnlichem Niveau im zweiten Quartal
bewegen wird, da die getroffenen Annahmen im letzten Quartalsbericht bestétigt wurden
(World Gold Council, 2023c, S. 15). Uber alle vier treibenden Krifte auf der Nachfra-
geseite nimmt das World Gold Council an, dass vor allem Gold als Investitionsgut im
Jahr 2023 im Vergleich zum Vorjahr starker nachgefragt werden wird (World Gold Coun-
cil, 2023c, S. 1). Im Bericht geht man davon aus, dass die erhohte Nachfrage nach Gold-
barren und Goldmiinzen vor allem auf die anhaltend hohe Inflation, geopolitische Risiken
sowie die Angst vor einer grossen Bankenkrise zuriickzufiihren sei (World Gold Council,
2023c, S. 11). Im Nahen Osten sah man iiberall eine erhohte Nachfrage nach Goldbarren
und Goldmiinzen, wobei diese in der Tiirkei mit mehr als 50 Tonnen Gold am stirksten
war. Damit erzielte das Land den Hochststand in seiner Geschichte (World Gold Council,

2023c, S. 12).
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Hingegen sank die Nachfrage nach Goldschmuck in allen Regionen der Welt. Vor allem
in Indien konnte ein starker Einbruch beobachtet werden. Im Gegenzug dazu nahm einzig
in China die Nachfrage im Vergleich zum Vorjahr zu. Jedoch konnte dadurch der Riick-
gang in den anderen Regionen nicht ausgeglichen werden. Die ldsst sich auf den Nach-
holbedarf nach den Lockerungen der Corona-Einschrinkungen zuriickfithren (World
Gold Council, 2023c, S. 7). Der Riickgang der Goldnachfrage aus dem Technologiesektor
setzte sich fort, wobei ein Riickgang um 15 Prozent zu verzeichnen war. Dies war auf
eine verringerte Nachfrage nach Elektronikprodukten bei den Endverbrauchern zuriick-
zufiihren. Die Nachfrage wurde hauptsichlich durch die weltweit steigenden Lebenshal-
tungskosten reduziert, welche Auswirkungen auf die Verbraucherausgaben haben.
Schlussendlich fiihrten diese Tendenzen, zum schwiéchsten Quartal der Goldnachfrage im
Industriesektor seit Beginn der Datenerhebungen (World Gold Council, 2023c, S. 16).
Auf der Angebotsseite konnte die Goldproduktion mit 2 Prozent moderat gesteigert wer-
den. Die Produktion konnte in Brasilien (+13 Prozent), Australien (+8 Prozent) und China
(+3 Prozent) gesteigert werden. Im Falle der Mongolei (+118 Prozent) konnte die Pro-
duktion im Jahresvergleich fast verdoppelt werden (World Gold Council, 2023c, S. 18).
Im Gegenzug sank die Minenproduktion in Lindern wie Indonesien (-19 Prozent), Sene-
gal (-8 Prozent), Suriname (-7 Prozent) und Mexiko (-6 Prozent) (World Gold Council,
2023c, S. 18). Das Angebot von recyceltem Gold fiel im Vergleich zum Vorjahr mit einer
Steigerung von 5 Prozent noch etwas stérker aus als in der Goldproduktion. Im Vergleich
zum letzten Quartal des Jahres 2022 betrug die Steigerung sogar 7 Prozent (World Gold
Council, 2023c, S. 19). Diese Steigerung konnte auf den momentan hohen Goldpreis zu-
riickgefiihrt werden (World Gold Council, 2023c, S. 1).

Im darauffolgenden Fazit werden alle Erkenntnisse aus dem Forschungsstand zusammen-
gefasst, woraus eine Schlussfolgerung iiber die Griinde eines Preiszerfalls von Gold wéh-

rend Krisenzeiten abgeleitet werden kann.
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4 Fazit

Der Stellenwert von Gold und die Faszination um das Edelmetall waren seit jeher hoch.
Dem Gold wurde in der Geschichte stets ein hoherer Wert beigemessen als dessen Ver-
wendungszweck implizieren wiirde. So fasziniert das Edelmetall seit 6000 Jahren den
Menschen (siehe Kapitel 1).

Blickt man in die kiirzere Vergangenheit zuriick, war das Jahr 2019 aus Sicht der Anleger
ein gutes Jahr und die Welt konnte auf die langste Aufschwungsphase seit dem Zweiten
Weltkrieg zuriickblicken. Dies dnderte sich jedoch unmittelbar mit dem Ausbruch der
globalen Corona-Pandemie im Jahr 2020. Die Welt sah sich mit Unsicherheiten und Prob-
lemen in einem nie da gewesenen Ausmass konfrontiert (siche Kapitel 1.1). Auch der
Goldhandel war von der Pandemie betroffen, da die Transaktionen mit dem Edelmetall
normalerweise physisch erfolgen (sieche Kapitel 3.5.2 und 3.7.2). Als sich die Entwick-
lungen nach zwei Jahren wieder zu verbessern begannen, war die Welt positiv gestimmt
und in Aufbruchsstimmung. Der Angriffskrieg von Russland auf die Ukraine vom 24.
Februar 2022 édnderte diese Stimmung unmittelbar. Pl6tzlich wurde die Welt mit einer
Ressourcenknappheit, steigenden Rohstoffpreisen sowie Inflation konfrontiert. Grund da-
fiir war, dass beide Lander wichtige Rohstoffexporteure sind. Wichtige Indizes fiir Unsi-
cherheit, wie der «Global Geopolitical Risk Index» (GPR) und der «Monetary Policy
Uncertainty Index» (MPU) begannen in der Folge zu steigen. Letzterer Index wird durch
geldpolitische Massnahmen des Feds beeinflusst. Deren kontinuierlichen Zinserhhun-
gen fiihrte zu einem fallenden US-Aktienmarkt und einem globalen Borsenschock. Das
Vertrauen der Anleger an den Rohstoffmérkten wurde somit direkt beeintrachtigt (siehe
Kapitel 1.1). Umso mehr erschien es riickwirkend als paradox, dass der Goldpreis ab
Mitte Mérz kontinuierlich begann zu fallen. Dies, obwohl Gold als sicherer Hafen in Kri-
senzeiten gilt (siehe Kapitel 3.5.1).

Im Rahmen der Literaturrecherche konnten wichtige Griinde fiir die Goldpreisentwick-
lung wihrend Krisenzeiten identifiziert werden. Uber das gesamte Jahr 2022 wurde trotz-
dem rege Gold gekauft. Vor allem die Zentralbanken haben ihre Reserven seit 1950 in
einem nie dagewesenen Ausmass erhoht. Griinde sind vor allem geopolitische Unsicher-
heiten und eine fortschreitende Inflation. Die Zentralbanken nannten in der jahrlichen
Umfrage des World Gold Council zwei Hauptgriinde fiir den erhohten Kauf von Gold.
Zum einen wird die Wertentwicklung in Krisenzeiten und zum anderen die Funktion als

langfristiges Wertaufbewahrungsmittel genannt (siche Kapitel 3.7.3). Im Hinblick auf
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den Kauf oder Verkauf von Gold konnte teilweise beobachtet werden, dass jene Lander
welche stark von der momentanen Krise betroffen sind auch eher dazu neigen, Goldre-
serven aufzubauen. Gerade Schwellenlédnder sind von der momentanen Krise stark be-
troffen. Ein wichtiger Treiber fiir diese Lander sind die Entwicklungen der Sanktionen
gegen Russland nach dessen Einmarsch in die Ukraine. So haben viele westliche Staaten
das Land vom internationalen Dollarsystem abgeschnitten. Aufgrund dieser Entwicklun-
gen ziehen Zentralbanken, welche unabhingig von anderen Staaten handeln mdchten, In-
vestitionen in Edelmetalle gegeniiber dem US-Dollar vor. Russland hat zu Beginn des
Jahres 2022 angekiindigt, dass sie den Goldpreis bei einem Mindestwert von 5’000 Rubel
fixieren mochte. Dies hétte zur Folge, dass Russland auch einen Mindestwechselkurs zum
US-Dollar festsetzen wiirde, da ein Grossteil des global gehandelten Goldes in dieser
Wihrung erfolgt (siehe Kapitel 3.7.3). Mit dem Verkauf von russischem Gold kénnte
Russland sich im Gegenzug wichtige Giiter kaufen und so die westlichen Sanktionen um-
gehen. Russland konnte somit trotz der verhdngten Sanktionen weiterhin mit Gold han-
deln. Als mogliche Abnehmer kommen Staaten wie Usbekistan, Tiirkei sowie andere an-
grenzende Staaten in Frage. Nichtsdestotrotz gehen Fachleute davon aus, dass auch China
ein moglicher Goldkaufer sein konnte. Betrachtet man die Goldreserven des Landes, stie-
gen diese zum ersten Mal 1m Jahr 2022 auf iiber 2000 Tonnen an. Ein weiterer Indikator
fiir den Drang nach Unabhéngigkeit von westlichen Industrieldndern zeigt sich in den 490
Tonnen Gold, welche von der Bank of England abgezogen wurden, wo traditionell ein
Grossteil der physischen Goldreserven der Zentralbanken gelagert wird (siehe Kapitel
3.7.3). Generell stieg die Nachfrage nach Goldbarren und Goldmiinzen in der Nahost Re-
gion, welche hauptsidchlich durch die signifikante Nachfragesteigerung im Iran und
Agypten begriindet war. Es ist jedoch erwiihnenswert, dass im Falle des Irans der Ankauf
von Gold durch staatliche Eingriffe gedimpft wurde, welche mittels einer Limitierung
von jeder Goldtransaktion in Menge und Gewicht erfolgte (siehe Kapitel 3.7.2). Im Falle
der Tiirkei, welche stark von der Inflation betroffen war, sieht man in den Abnehmer-
maérkten: Schmuck, Investitionen und Zentralbanken eine stark zunehmende Tendenz
(siehe Kapitel 3.7.1, 3.7.2 und 3.7.3). Auch mit den neu geschaffenen Anreizen durch die
Tirkische Zentralbank, welche die Umwandlung von Gold- zu Lira-Einlagekonten be-
giinstigt, konnte die Nachfrage nach Gold nicht gemindert und die inldindische Wéhrung
gestirkt werden (siehe Kapitel 3.7.1).

Betrachtet man die Preisentwicklung von Gold vom Januar 2022 bis April 2023 stellt man

fest, dass diese eine konvexe Form aufweist (siche Abbildung 4). Vergleicht man den
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Jahresdurchschnitt am London Bullion Market, erreichte dieser den Hochststand von
1800 USD fiir eine Unze Gold (sieche Kapitel 3.7). Die beiden Faktoren, die den Fall des
Goldpreises nach dem Ausbruch des russisch-ukrainischen Krieges im zweiten Quartal
2022 und seine Erholung im Verlauf des vierten Quartals beeinflusst haben, lassen sich
wie folgt zusammenfassen. Der erste und wichtigste Haupttreiber war der starke US-Dol-
lar, welcher die Anlageklasse Gold fiir auslindische Investoren unattraktiv machte. Ver-
gleicht man die historische Preisentwicklung von Gold und des US-Dollars wird ersicht-
lich, dass diese beiden Anlageklassen negativ voneinander abhingig sind (siche Kapitel
3.2 und 3.5.5). Der Grund dafiir ist hauptsédchlich, dass Gold global vorwiegend in US-
Dollar gehandelt wird (siehe Kapitel 3.5.5). So hitten auslandische Investoren zuerst ihre
Landeswéhrung in US-Dollar eintauschen miissen, was in einem starken Dollar-Umfeld
ceteris paribus zu Wechselkursverlusten fiihren wiirde. Im Verlauf des Jahres 2022 14sst
sich feststellen, dass der US-Dollar Anfang November an Wert zu verlieren begann, wéh-
rend der Goldpreis im Gegenzug wieder anstieg (siche Kapitel 3.3). Zusitzlich ist Gold
aufgrund seiner schiitzenden Funktion gegen Inflation ein attraktiver Vermogenswert bei
schwachem US-Dollar. Zum Schluss kann ein Wertriickgang des US-Dollars dazu fiih-
ren, dass die Kosten fiir die Goldforderung in anderen Léndern steigen, weshalb sich der
Goldpreis abermals erhoht (siehe Kapitel 3.5.5). Dies waren mitunter mogliche Griinde,
weshalb Lander mit auslédndischer Wihrung gegen Ende des Jahres 2022 wieder vermehrt
Gold einkauften, als sich im gleichen Zeitraum der US-Dollar abwertete. Weiter wurde
die Anlage Gold durch die starken Zinserhohungen der Zentralbanken unattraktiv. Der
Grund ist, dass Gold keinen Zinsertrag liefert, sondern eine wertbestindige Anlage ist.
Somit waren beispielsweise Staatsanleihen in einem steigenden Zinsumfeld attraktiver
fiir die Anleger (siehe Kapitel 3.2). Deshalb kann man auch von einer Zinswende im Jahr
2022 sprechen, da das Fed in sieben Zinsschritten den Zins von 0.25 auf 4.50 Prozent
anhob (Tabelle 4). Interessanterweise konnte man bei der Recherche von Artikeln des
World Gold Council feststellen, dass sich die Zentralbanken tiber die Zeit von einem
Goldanbieter zu einem Goldnachfrager entwickelt haben. So werden die Zentralbanken
heute neben Schmuck, Investitionsgiiter und Technologie als vierte treibende Kraft auf
der Nachfrageseite aufgefiihrt (siehe Kapitel 3.5.5). Dafiir sind vor allem Zentralbanken
aus Schwellenldndern verantwortlich, welche sich unabhéngiger vom US-Dollar machen

mochten (siehe Kapitel 3.7.3).
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Aus diesen Erkenntnissen kann man nachvollziehen, was mogliche Griinde fiir einen fal-
lenden Goldpreis im Jahr 2022 waren. Weiter konnte kein &hnliches Muster bei den ana-
lysierten Krisen in der Vergangenheit identifiziert werden, bei welchem sich der Gold-
preis wihrend Krisenzeiten iiber einen ldngeren Zeitraum dhnlich entwickelte. Als Fazit
kann man in der Entwicklung des Goldpreises iiber das Gesamtjahr 2022 aussagen, dass
Gold dennoch ein sicherer Hafen fiir die Anleger war. Weil der Goldpreis sich zum Zeit-

punkt wieder stark erhohte, als der US-Dollar sich abzuwerten begann.

5 Ausblick

Vergleicht man den Bericht des vierten Quartals 2022 mit dem des ersten Quartals 2023,
kommt man zum Schluss, dass die positiven Entwicklungen in China die damaligen An-
nahmen des vierten Quartalsberichts 2022 bestétigen (siehe Kapitel 3.8). Weiter ist die
Goldnachfrage in Indien aufgrund des hohen lokalen Goldpreises immer noch riickldufig.
Generell kann man davon ausgehen, dass sich die Nachfrage nach Gold als Investitions-
gut erhdhen wird aufgrund des anhaltend hohen Goldpreis Niveaus. Auch bei den Zent-
ralbanken ist davon auszugehen, dass sich die Goldreserven aufgrund der anhaltenden
Weltsituation weiterhin erhohen werden. Diese Situation ist geprigt von einer Mischung

aus Krieg, Inflation, steigenden Lebenshaltungskosten und einer schwachen Konjunktur.
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6 Limitation

Es ist schwierig, die globale Situation zu bewerten, da der Goldpreis nicht nur von glo-
balen, sondern auch von lokalen Entwicklungen betroffen ist. Obwohl der Goldpreis in
US-Dollar gehandelt wird, birgt das Wechselkursrisiko ein weiteres Problem, um die glo-
bale Sicht zu bewerten, da die Wechselkurse auch von vielen ldnderspezifischen Faktoren
abhingen.

Es ist davon auszugehen, dass aufgrund fehlender Daten und verhaltenspsychologischer
Faktoren seitens der Anleger nicht alle Griinde identifiziert werden konnten, weshalb der
Goldpreis im Jahr 2022 {iber eine ldngere Phase gefallen ist. Ein problematischer Fakt ist,
dass drei Viertel der Goldkdufe von Notenbanken stammen, welche sich nicht namentlich
zu den Kéufen bekannt haben. Ein Beispiel fiir ein solches Land ist Russland, bei denen
die Aussagen tliber deren Goldtransaktionen zweifelhaft sind. Experten gehen davon aus,
dass die russische Zentralbank ihren Kurs von 2014 weiterverfolgen wird und einen
Grossteil der eigenen Goldproduktion aufkauft. Uber mogliche Abnehmer von russi-
schem Gold kann nur spekuliert werden. Dies sieht man anhand des Beispiels in der
Schweiz, wo im Mai 2022 etwa 3 Tonnen Gold im Wert von CHF 193 Millionen einge-
fiihrt wurden. Keiner der grossen Goldabnehmer in der Schweiz bekannte sich dazu, rus-
sisches Gold importiert zu haben. Dem Autor der vorliegenden Masterarbeit wurde die
schwierige Datenlage bereits beim Lesen des Buches «Goldwésche: Die schmutzigen Ge-
heimnisse des Goldhandels» von Mark Pieth bewusst. Dieses Buch bildete auch die
Grundlage, um ein Verstindnis fiir die Funktionsweise des globalen Goldmarktes zu er-
halten. Dort wurde vor allem in der Produktion und im Handel mit Gold ersichtlich, dass
die wichtigsten Akteure nur zuriickhaltend Daten und Informationen bekannt geben.
Weil nur {iber einen kleinen Zeitraum betrachtet werden konnte, wie sich die Mischung
aus Krieg, Inflation und Konjunktur auf den Goldpreis auswirken, wire es in einer wei-
terfithrenden Arbeit interessant, die Goldpreisentwicklung retrospektiv liber den gesam-
ten Russisch-Ukrainischen Krieg zu betrachten, wenn dieser beendet ist. Zum jetzigen
Zeitpunkt erscheint ein Ende dieses Krieges noch in weiter Ferne. Die Inflation hélt wei-
terhin an und die Zentralbanken erhohen die Zinssitze kontinuierlich, um der Inflation

entgegenzuwirken, was wiederum die Konjunktur der einzelnen Lénder beeintrichtigt.
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8 Anhang

8.1 Leitzinserhohungen durch das Fed im Jahr 2022
Fed Meeting vom Zinssatzinderung in bp | Leitzinssatz in Prozent
14. Dezember 2022 +50 von 4.25 auf 4.50
2. November 2022 +75 von 3.75 auf 4.00
21. September 2022 +75 von 3.00 auf 3.25
27. Juli 2022 +75 von 2.25 auf 2.50
15. Juni 2022 +75 von 1.50 auf 1.75
5. Mai 2022 +50 von 0.75 auf 1.00
17. Mirz 2022 +25 von 0.25 auf 0.50

Tabelle 4 Leitzinserhohungen durch das Fed im Jahr 2022

Eigene Darstellung — Datenquelle: (Tepper, 2023)

8.2 US-Dollar Index (USDX) Januar 2022 bis April 2023

Abbildung 26 US-Dollar Index (USDX) Januar 2022 bis April 2023

Eigene Darstellung, Datenquelle: (Investing.com, 2023)
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