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Sind Gold, Bitcoin und die Tech-Werte korreliert?

von TOM BUGDALLE und GUNTHER SCHNABL

Zusammenfassung

Bitcoin, Gold und die Tech-Werte sind lange Zeit stark gestiegen
und haben zuletzt Riickschlage erlitten. Sind die Werte korre-
liert oder gibt es einen gemeinsamen treibenden Faktor?

Abstract

Bitcoin, gold and tech stocks have risen sharply for a long time
and have recently suffered setbacks. Are these values corre-
lated, or is there a common driving factor?



O

1. Stiirzen Gold, Bitcoin und die Tech-Werte miteinander ab?

Anfang Februar 2026 ging ein Schock durch die internationalen Finanzmarkte. Die
Ankiindigung von US-Prasident Donald Trump, den méglichen Falken Kevin Warsh
als Prasident der US-Zentralbank Fed zu nominieren, lieR die vorher steil angestie-
genen Gold- und Silberpreise abstiirzen. Bitcoin, das schon vorher deutlich an Wert
verloren hatte, musste noch mehr Federn lassen. , GrofSter Crash seit 2021 hieR
es. Der mogliche Grund: Das Narrativ, dass Donald Trump mit Hilfe eines neuen
Prasidenten die Fed in weitreichende Zinssenkungen drangen wirde, hatte Scha-
den genommen (Flossbach von Storch 2026).

Der Anstieg des Goldpreises hatte sich seit der Jahrtausendwende in Schiiben fort-
gesetzt und zuletzt ein sehr hohes Tempo erreicht. Wahrend Bitcoin lange Zeit nach
seiner Geburt am 3. Januar 2009 keine groRen Preisspriinge gemacht hatte, war es
seit dem Jahr 2018 steil nach oben gegangen —wenn auch mit starken Schwankun-
gen. Die Tech-Werte erlebten ab dem Jahr 2020 trotz eines zeitweiligen Einbruchs
einen ausgesprochenen Boom, insbesondere nachdem OpenAl ChatGPT 6ffentlich
gemacht hatte. Besorgnis Gber eine KI-Blase machte sich breit (Schnabl 2025a).

Zeitweise bzw. im langfristigen Trend scheint der Anstieg von Gold, Bitcoin und den
Tech-Werten miteinander verbunden, wie Abb. 1 zeigt. Bitcoin wurde als das neue
Gold des 21. Jahrhunderts bezeichnet (21bitcoin 2025), unter anderem, weil beide
Werte als Inflationsschutz dienen. Analysten von JPMorgan argumentierten, dass
Bitcoin (und Altcoins) eine sehr hohe Korrelation mit (kleinen) Tech-Firmen hatten,
weil in beiden Markten die Technologieaffinitdt der Anleger hoch sei (The Block
2025). In der jingsten Korrekturphase von Bitcoin war auch eine enge Korrelation
mit Software-Werten zu erkennen. Im Jahr 2025 wurde zudem ein starker gemein-
samer Anstieg von Gold und Tech-Werten beobachtet (Cingari 2025). Spatestens
seit Februar dieses Jahres scheint die Euphorie nun bei allen drei Werten beendet.
Sind Gold, Bitcoin und die Tech-Werte miteinander korreliert? Und wenn ja, woran
liegt das?
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Abb. 1: Gold, Bitcoin und NASDAQ im Zeitverlauf
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2. Gold als Geld und Versicherung

Die drei Vermogensklassen sind heterogen. Nach von Mises (1912) ist Gold als Wa-
rengeld aus seiner Gebrauchsfunktion heraus entstanden. Es hatte schon in frithen
Kulturen einen intrinsischen Wert fir Schmuck, Ornamente oder religitése Nutzung.
Es war knapp, leicht teilbar, haltbar und transportierbar, so dass es sich zum allge-
mein akzeptierten Zahlungsmittel entwickelte (Schnabl 2025b). Gold erfillte alle
drei Geldfunktionen. Der Wert unterschiedlicher Waren konnte verglichen und ad-
diert werden (Rechenfunktion). Es erleichterte den Tausch von Gitern (Transakti-
onsfunktion) und im Gegensatz zu vielen Waren verdarb es nicht (Wertaufbewah-
rungsfunktion). Die Kontrolle durch den Staat kam spater, als Herrscher Goldm{in-
zen pragen lieRen, was ihnen Seigniorage-Gewinne einbrachte.

Abb. 2: US-Dollar pro Feinunze Gold
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Dollar pro Unze

Mit der Einflihrung der Papierwdhrungen I6ste die Versicherungsfunktion die Geld-
funktion ab. Papiergeld war zwar leichter als Gold zu transportieren, besaR aber
weniger Vertrauen. Indem die Papierwahrungen in ein festes Austauschverhéltnis
zu Gold gesetzt wurden, das die Zentralbanken garantierten, wurde deren Akzep-
tanz und Verbreitung vorangebracht. Bis 1933 konnte jeder seine Dollarscheine bei
der Federal Reserve Bank in Gold tauschen. Ab 1944 bestand unter dem Bretton-
Woods-System ein Austauschverhaltnis von 35 Dollar pro Feinunze, was als Sankti-
onsmechanismus gegen die USA als Leitwahrungsland wirkte. Die Zentralbanken an
der Peripherie des Weltwadhrungssystems, die die Wechselkurse ihrer Wahrungen
gegeniber dem Dollar stabilisieren und dafiir Dollarreserven halten mussten, hiel-
ten diese Reserven in zinstragenden US-Staatsanleihen.

Als das Vertrauen in die Stabilitat des Dollars schwand, weil die Fed den Vietnam-
krieg durch den Ankauf von Staatsanleihen mitfinanzierte, tauschten viele Zentral-
banken ihre Dollarreserven in Gold. Zu Beginn der 1970er-Jahre entkoppelten die
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USA zwar den Dollar vom Gold, um den Verlust ihrer Goldreserven einzudammen,
so dass das Weltwahrungssystem seither von Papierwdhrungen dominiert wird.
Doch Gold blieb ein informeller Versicherungsmechanismus bei Vertrauensverlust
in das Papiergeld. Das galt insbesondere fiir die Hochinflationsphase der 1970er-
Jahre und seit der Jahrtausendwende, als sich das Wachstum der Zentralbankbilan-
zen und Geldmengen wieder beschleunigte (Abb. 2). Viele Zentralbanken, Haus-
halte und Finanzinstitutionen kauften Gold als Inflationsschutz, obwohl es im Ge-
gensatz zu Staatsanleihen keine Zinsen bringt.

3. Bitcoin als Sanktionsmechanismus und Geld

Die Kryptowahrung Bitcoin wurde von einer unbekannten Person — weithin als Sa-
toshi Nakamoto bekannt — im Zuge der globalen Finanzkrise (2007-2010) geschaf-
fen (Popper 2016). Eine Titelzeile aus der britischen Times, die im ersten Block von
Bitcoin eingebettet ist, weist auf eine politische Zielsetzung hin. Dort heiRt es:
»Chancellor on brink of second bailout for banks“. Bitcoin scheint also explizit als
Sanktionsmechanismus gegen zu expansive Geldpolitiken und die damit verbun-
dene Finanzmarktinstabilitit geplant worden zu sein. Nach der Uberinvestitions-
theorie von Hayek (1931) zieht ein zu niedriger Leitzins einer Zentralbank eine zu
starke Kreditschopfung der Banken, zu viele Investitionen mit geringen Renditen
und steigende Kurse auf den Aktienmarkten nach sich. Wenn die Inflation steigt
und der Leitzins deshalb wieder angehoben werden muss, missen viele Investiti-
onsprojekte abgebrochen werden und die Aktienpreisblase platzt.

Die Botschaft von Bitcoin lautet: Wer dem Fiatgeld- und Finanzsystem nicht mehr
vertraut, findet bei Bitcoin Schutz. Ahnlich wie Gold im Mittelalter hat Bitcoin dar-
Uber hinaus alle drei Geldfunktionen. Bis heute steht die Wertaufbewahrungsfunk-
tion im Vordergrund, weil aufgrund eines schnellen Wachstums der Zentralbankbi-
lanzen das Vertrauen in die Papierwdhrungen seit der Jahrtausendwende immer
weiter geschwunden ist. Bitcoin wurde mit der damit verbundenen Blockchain auch
als Zahlungssystem geschaffen, das Zahlungen — von Peer zu Peer — ohne das Ban-
kensystem zu geringen Kosten moglich macht. Mit der Untereinheit Satoshi kann
der Wert aller Giiter gut ausgedriickt und damit verglichen oder addiert werden.

Der grolRe Erfolg von Bitcoin hat dazu gefiihrt, dass zahlreiche andere Kryptowah-
rungen — sogenannte Altcoins — entstanden sind. Diese werden jedoch dhnlich wie
Papiergeld — und im Gegensatz zu Bitcoin — von einer zentralen Institution geschaf-
fen und sind deshalb nicht glaubwiirdig in der Menge begrenzt (Schnabl 2024). Abb.
3 zeigt, dass die Kursentwicklung anderer Altcoins wie Ethereum lange eng mit Bit-
coin verbunden war, in vielen Fallen wie auch Ethereum aber wieder relativ zu Bit-
coin an Wert verloren hat. Die Nachteile von Bitcoin sind die starken Wertschwan-
kungen, die auf die geringere Markttiefe und das — im Gegensatz zum Gold — noch
nicht so breit verankerte Vertrauen zurlickgefiihrt werden kénnen. Ein Vorteil
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gegenlber Gold ist, dass Zahlungen und Lagerung einfach und kostengtinstig sind.

Abb. 3: Dollarkurs von Bitcoin und Ethereum
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Quelle: Bitstamp Ltd.

4. Die Tech-Werte sind Unternehmen und nicht Geld

Im Gegensatz zu Gold und Bitcoin sind die Tech-Unternehmen kein Geld. Sie sind
Unternehmen, deren Ziel es ist — im Gegensatz zu Gold und Bitcoin — Gewinne zu
erwirtschaften. Daflir braucht es innovative Geschaftsideen (Hayek 1968). Obwohl
die Geschaftsmodelle sehr heterogen sind, investieren die Tech-Unternehmen in-
tensiv in zukunftsgerichtete Technologien, die eng mit Digitalisierung und der
kinstlichen Intelligenz verbunden sind. Zuletzt haben hohe kreditfinanzierte Inves-
titionen in riesige Rechenzentren fir die Kiinstliche Intelligenz der Zukunft viel Auf-
merksamkeit und Kapital angezogen.

Fiir die Frage, ob man heute in die Tech-Unternehmen investieren soll, ist die zu-
kiinftige erwartete Rendite entscheidend. Zwar ist die Leistungsfahigkeit der Kiinst-
lichen Intelligenz beeindruckend, doch bedeutet das noch lange nicht, dass die im-
mensen Investitionen auch wirtschaftlich sind. Ein im historischen Vergleich immer
noch niedriges Zinsniveau kdnnte der Ndhrboden fiir Uberinvestition und Ubertrei-
bungen sein. Dass die langjahrigen Niedrigzinspolitiken der groRen Zentralbanken
die Weltwirtschaft zombifiziert haben (Banerjee, Doerr und Hofmann 2024), und es
deshalb abseits der Tech-Unternehmen wenig attraktive Anlageméglichkeiten gibt,
konnte ein weiterer Grund fir eine libertriebene Euphorie sein.

Hier setzt die Gemeinsamkeit der Tech-Unternehmen mit Gold und Bitcoin an. Da
Unternehmen immer auch Sachwerte sind, sind diese auch ein Inflationsschutz. Das
gilt zwar nicht nur flr die Tech-Werte, die heute 60 bis 65 Prozent des Technolo-
gieindex NASDAQ ausmachen, sondern fiir alle Unternehmen. Doch die Fantasie
der sehr hohen Produktivitditsgewinne durch Kinstliche Intelligenz hat den
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NASDAQ gegeniiber dem S&P 500, der ein breiteres Spektrum von Unternehmen
Uber viele Branchen hinweg reprasentiert, davonziehen lassen (Abb. 4). Das kann
fundamental gerechtfertigt sein oder nicht. Das billige Geld der Zentralbanken er-
hoht die Wahrscheinlichkeit, dass im KlI-Sektor eine Blase entstanden ist (Schnabl
2025a).

Abb. 4: NASDAQ und S&P 500
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Quelle: NASDAQ, Refinitiv.

5. Korrelation, aber keine Kausalitdt?

Korrelation bedeutet nicht zwingend Kausalitdt. Wahrend Abb. 1 nahelegt, dass es
enge Verbindungen zwischen Gold, Bitcoin und den Tech-Werten gibt, deuten die
in Tabelle 1 gezeigten Korrelationskoeffizienten fur die prozentualen Verdnde-
rungsraten bestenfalls auf schwache Verbindungen hin. Einen Hinweis auf eine Sub-
stitutionsbeziehung — beispielsweise zwischen Gold und Bitcoin als Inflationsschutz
— gibt es in dem Sinne nicht, dass eine statistisch signifikante negative Korrelation
bestehen wiirde. Der rollende Korrelationskoeffizient fiir die prozentuellen Veran-
derungsraten von Bitcoin und Nasdaq (Abb. 5) zeigt, dass diese Korrelation zeitab-
hangig ist. Wahrend lange Zeit gar keine Korrelation zwischen den beiden GréRen
bestand, steigt sie ab 2020 sprunghaft an und schwankt seither sehr stark, was auf
eine instabile Strukturbeziehung hindeutet. Die rollenden Koeffizienten fiir die bei-
den anderen Paare sind kleiner und auch volatil.
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Tabelle 1: Korrelationskoeffizienten prozentualer Verdnderungsraten

Tagesdaten Monatsdaten Jahresdaten
Gold-Bitcoin 0,0157*** 0,0032 0,0341
Bitcoin-NASDAQ 0,0449%*** 0,0526*** 0,0933***
NASDAQ -Gold 0,0368*** 0,0982 0,1566***

Datenquelle: Maximum = 1, Minimum =-1. *** signifikant auf dem 1-Prozent-Niveau.

Abb. 5: Rollender Korrelationskoeffizient fiir Bitcoin und NASDAQ
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Quelle: Bitstamp Ltd., NASDAQ. Rollendes Fenster fiir die Korrelation von prozentualen Verdanderungsraten von
Tagesdaten. FenstergrofRe von 252 Handelstagen (etwa ein Kalenderjahr).

Abb. 6 zeigt eine starke Korrelation zwischen den Preisen von verschiedenen Ap-
felsorten, zwischen denen es eine enge Substitutionsbeziehung gibt. Wenn Jona-
gold teurer wird, besteht ein Anreiz zum Kauf von Elstar, sodass der Elstar-Preis
auch steigt und damit beide Preise stark miteinander schwanken. So enge Substi-
tute sind Gold, Bitcoin und die Tech-Unternehmen aufgrund der sehr unterschied-
lichen Eigenschaften nicht. Vielmehr diirfte es mit der zunehmenden globalen Geld-
mengenexpansion einen gemeinsamen treibenden Faktor geben, der die Flucht in
Sachwerte aller Art beglinstigt hat, wie Abb. 7 suggeriert. Man kann eine Verbin-
dung zwischen dem Anstieg der Geldmenge M2 und den Mittelwert der Indizes von
Gold, Bitcoin und Nasdaq als Approximation fiir die Gesamtentwicklung der drei
Fluchtwerte erkennen.



Abb. 6: Apfelpreise im Zeitverlauf
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Nach Milton Friedmann (1963) ist Inflation immer und Uberall ein monetéres Pha-
nomen. Sie ist nicht auf Konsumgiiter beschrankt und kann auch bei Vermégens-
werten wie Aktien, Immobilien, Gold und Bitcoin sichtbar werden (Murai und
Schnabl 2025). Bei welchen Giitern oder bei welchen Anlageklassen sich Inflation
deutlich macht, dirfte von vielen zeit- und kontextabhadngigen Faktoren abhangig
sein. Herdenverhalten und die Fear of Missing Out (Baumbach und Immenkdotter
2025) kdnnen den Run in eine bestimmte Anlageklasse verstarken, bis sich die Ge-
miter wieder abgekiihlt haben und der Preis zum langfristigen (Aufwarts-)Trend
zurickdriftet. Auch wenn die Nominierung von Kevin Warsh fiir den Vorsitz der US-
amerikanischen Zentralbank Fed noch kein eindeutiger Hinweis auf eine geldpoliti-
sche Stabilisierung in den USA ist, hat sie dem Narrativ einer weiterhin sehr expan-
siven Geldpolitik unter Donald Trump einen Dampfer versetzt. Es ist deshalb nicht
Uberraschend, dass alle drei untersuchten Fluchtwerte zusammen abgeknickt sind,

auch wenn sie nicht direkt miteinander verbunden sind.



O

Abb. 7: Mittelwert von Gold, Bitcoin und NASDAQ und Geldmenge in den USA
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Quelle: FED, ICE Benchmark Administration Ltd, Bitstamp Ltd., NASDAQ.

Der Abwartstrend bei Bitcoin kdnnte friher als bei Gold eingesetzt haben, da das
Denken der Bitcoiner traditionell stark auf das Verhalten von Zentralbanken ausge-
richtet ist. Die Shortlist fiir die Kandidaten der Fed-Prasidentschaft war seit Oktober
2025 bekannt und damit auch, dass sie mit Kevin Warsh einen Falken umfasste.
Ebenso mahnte damals schon US-Finanzminister Scott Bessent eine starkere insti-
tutionelle Trennung von Geld- und Finanzpolitik sowie eine Konsolidierung der Fed-
Bilanz an (Bessent 2025). Hingegen ist Gold starker als Absicherung gegen geopoli-
tische Risiken in den Kdpfen verankert, welche im Zuge der ,,Gronlandkrise” noch-
mals verstarkt wurden. Hinsichtlich der Nachhaltigkeit der Euphorie um die Tech-

Werte scheinen die Markte immer noch unschlissig.
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