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Gold als Investment -
Fakten und Fantasie

Teil 2: Faktencheck — Was ist dran an gangigen Ideen zu Gold?
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Indischer Goldschmied bei der Arbeit. Schmuck dient in Indien auch der Geldanlage.

o0
ber Gold als Investment wird mehr

geschrieben als tiber alle anderen
Basis- und Edelmetalle zusammen.
Trotzdem scheinen die Missverstandnis-
se und Irrttiimer zu Gold nicht weniger
zu werden. In diesem zweiteiligen Arti-
kel befasse ich mich mit den wichtigs-
ten Argumenten fiir und gegen Gold als
Investment. In der ersten Folge (in der
Ausgabe 03/2016) ging es um die Mes-
sung der relevanten historischen Gold-
rendite. Diese ist nicht so eindeutig, wie
mancher glaubt. Nun werde ich elf wei-
tere populdre Aussagen und Ansichten
zu Gold einer Priifung unterziehen.

1. Der historische Hochstpreis

Am 21. Januar 1980 betrug der Gold-
preis pro Unze 850 US-Dollar. Aufin-
flationiert in gegenwartiges Geld sind
das etwa 2.600 Dollar. Am 29. Novem-
ber 2016 stand der Goldpreis bei 1.187
Dollar, also real 54 Prozent unter dem
Gipfelpunkt vor 36 Jahren. (Die Rendi-
ten in der Tabelle im ersten Teil und der
indexierte Goldpreis in der Grafik auf
Seite 18 zeigen dies nicht, da die Tabel-
le auf Monatsendpreisen und die Grafik
auf Jahresdurchschnittspreisen beruht.)

2. Der wahre Wert von Gold

Der historische Durchschnittspreis ei-
ner Unze Gold zwischen Januar 1975

und Juni 2016, ausgedruickt in heutigem
Geld, betrug etwa 832 US-Dollar. Am
29. November 2016, als dieser Absatz
geschrieben wurde, war der Goldpreis
1.187 US-Dollar und lag so real 43 Pro-
zent uber seinem historischen Durch-
schnitt. In gewisser Weise kénnte man
daraus ableiten, dass Gold im November
2016 um 43 Prozent (iberbewertet war.

Was andererseits der langjdhrige, in-
flationsbereinigte Durchschnittspreis
fur die Zukunft bedeutet, ist angesichts
folgender Feststellungen schwer zu be-
urteilen: Anders als Aktien, Anleihen
und Immobilien erzeugt Gold keinen
Cashflow und hat damit keinen theore-
tisch bestimmbaren intrinsischen oder
fundamentalen Barwert. Bei einem
normalen cashflowproduzierenden As-
set kann dieser intrinsische Wert zum
Beispiel mit der sogenannten Discoun-
ted-Cashflow-Analyse ermittelt werden.
Bei Gold nicht.

Kennzahlen, die bei Aktien, Anleihen
und Immobilien fiir die grobe Einschat-
zung einer Uber- oder Unterbewertung
der Assetklasse routinemaBig verwendet
werden, existieren fiir Gold nicht. Man
denke an ein historisch durchschnitt-
liches Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV)
bei Aktien oder eine historisch durch-
schnittliche Bruttomietrendite bei Im-
mobilien.

Auch fehlt bei Gold eine nennenswer-
te industrielle Verwendung, wie sie an-
dere Rohstoffe haben. Zahngold hatte
nie eine wesentliche Bedeutung und
verschwindet allmdhlich vom Markt.
Im langfristigen Mittel flieBen etwa zwei
Drittel der jahrlichen Goldproduktion
in die Schmuckbranche. Ob man Gold-
schmuck als gewerbliche Verwendung
klassifizieren will, dartiber lasst sich
streiten. In China und Indien, den wich-
tigsten Verbraucherlandern, wird Gold-
schmuck ohnehin nicht nur als Zierrat,
sondern auch als Investment gesehen.

Alles in allem ist Gold die einzige As-
setklasse, an der tbliche finanzokono-
mische Bewertungsverfahren konzep-
tionell scheitern. Der niederlandische
Okonom Willem Buiter formuliert die-
ses Bewertungsdilemma so: ,Gold has
value as an asset if and to the extent that
enough people believe that it has value
as an asset.” Die von Buiter beschriebe-
ne Zirkularitit mag manchen erschre-
cken. Sie hat aber nicht verhindert, dass
Gold seit 6.000 Jahren als Zahlungsmit-
tel oder Vermogensanlage Bestand hat,
wenn auch seit 1971 mit achterbahnar-
tigem Auf und Ab.

3. Bietet Gold eine Versicherung?

Eine endgiiltige Antwort auf diese Gret-
chenfrage wird man nicht geben kén-
nen, weil die Datenlage zu ambivalent
ist. Betrachten wir einige der schwers-
ten historischen Katastrophen und
Wirtschaftskrisen der vergangenen 160
Jahre:

® Der amerikanische Biirgerkrieg
von 1861 bis 1865: Der Dol-
lar-Goldpreis fiel wihrend dieser
Zeit real um kumulativ 20 Prozent.

* Der deutsch-franzosische Krieg
1870 bis 1871: Der Dollar-Gold-
preis sank in diesen zwei Jahren
real um kumulativ 6 Prozent.

¢ Der 1. Weltkrieg von 1914 bis
1918: Der Dollar-Goldpreis ging
real um kumulativ 36 Prozent
zuruick.

¢ Die deutsche Hyperinflation
1922/23: Der Dollar-Goldpreis
bewegte sich real praktisch tiber-
haupt nicht.

¢ Die Weltwirtschaftskrise von 1929
bis 1937: Der Dollar-Goldpreis
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stieg real um kumulativ 102 Pro-
zent.

* Der 2. Weltkrieg von 1939 bis
1945: Der Dollar-Goldpreis fiel
real um kumulativ 22 Prozent.

e Die Olkrise und Stagflations-
periode von 1973 bis 1980: Der
Dollar-Goldpreis schnellte real um
430 Prozent nach oben.

Die Finanzkrise von Oktober 2007
bis Dezember 2012 (hier als Ende
angenommen): Der Dollar-Gold-
preis stieg real um 101 Prozent.
In den Fillen, in denen der Goldpreis
wahrend einer Krisenphase fiel, war es
in keinem Fall so, dass er in den unmit-
telbaren Jahren danach wieder deutlich
stieg. Nach der Olkrise brach Gold dau-
erhaft und stark ein. Nach dem von mir
willkirlich auf den 31. Dezember 2012
gelegten Ende der jiingsten Finanzkrise
sank der Dollar-Goldpreis bis Juni 2016
um 26 Prozent. Alles in allem kann man
damit nicht von einem hinreichend zu-
verlassigen , Krisenversicherungsschutz*
des gelben Metalls sprechen.

4. ,Papierwahrungen haben in

den letzten 100 Jahren iiber 98
Prozent ihres Wertes verloren. Das
zeigt wie stark Gold ist“

Dieses Argument, das oft von ,Gold
Bugs® angefiihrt wird, ist Unsinn. Aus
Konsum- und Investmentsicht, und nur
darum soll es hier gehen, spielt die Ent-
wertung von Papierwihrungen per se
keine Rolle. Fur Gehaltsempfinger und
Anleger sind stets nur reale Gehaltsstei-
gerungen und reale Investmentrenditen

Goldbarren im Lager der Bundesbank.

relevant. Sie reprisentieren die Ande-
rung bzw. den Zuwachs der Kaufkraft,
und um diese geht es. Reale Renditen
schliefen Inflation definitionsgemal
aus, egal ob hoch oder niedrig, und nur
iiber diese braucht man zu sprechen.
In den vergangenen 100 Jahren sind in
den westlichen Liandern trotz starker
Papiergeldentwertung die realen Haus-
haltseinkommen dramatisch gestiegen
und die realen Investmentrenditen,
soweit die Datenlage eine Beurteilung
zulésst, eher hoher gewesen als davor.
Auch nach Einsetzen der Phase der be-
sonders hohen ,Dauerinflation® Anfang
der siebziger Jahre sanken die realen In-
vestmentrenditen von Aktien und Anlei-
hen im langfristigen Mittel nicht.

5. ,Wenn die Fiat-Wahrungen
kollabieren und der Goldstandard
wiedereingefiihrt wird, wird

der Goldpreis auf iiber 10.000
US-Dollar pro Unze steigen“

Das Argument basiert auf der Uberle-
gung, die global existierende US-Dol-
lar-Geldmenge durch die vorhandenen
rund 180.000 Tonnen Gold (6,3 Millio-
nen Unzen) zu dividieren. Je nach ver-
wendeter Geldmengendefinition (M1,
M2, M3) und Datenquelle werden hier
auch Ergebnisse bis zu 60.000 Dollar
genannt, etwa von Roland Leuschel,
einem bekannten ,Crashpropheten®.
Wiewohl arithmetisch korrekt, missen
wir dieses Argument aus Investorensicht
ins Reich der Phantasie verweisen.

Zunichst einmal ist die Wiedereinfiih-
rung des Goldstandards in absehbarer
Zeit auszuschlieBen, weil sich dafur in
keinem grofien Land eine parlamenta-
rische Mehrheit oder gentigend tber-
zeugte Zentralbanker finden.

Doch selbst, wenn der Goldstandard
zuruckkame, wiirde es vorher zu einer
staatlichen Zwangskonfiskation allen
privaten Goldes kommen, und dies
ganz gewiss nicht zum Preis von 10.000
oder 60.000 Dollar pro Unze; genauso
wenig, wie das bei den weltweit unzahli-
gen Goldverboten in der Vergangenheit
der Fall war.

Kein Staat auf der Welt, weder Diktatur
noch Demokratie, warde den Sozial-
sprengstoff zulassen, der unweigerlich
entstiinde, wenn eine kleine Zahl von
Goldbesitzern durch staatliche Mal-
nahmen tiber Nacht einen sagenhaften
Sondergewinn einstriche.

Starke Preisausschliage nach dem Ende des Bretton-Woods-Systems
(Entwicklung des inflationsbereinigten Goldpreises in US-Dollar von 1791 bis 2015 = 225 Jahre; indexiert: 1791 = 1,0)
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Quellen: www.measuringworth.com (Datenquelle); Gerd Kommer.

E[nvige der im Artikel genannten historischen Kriege und Wirtschaftskrisen sind mit Kreisen hervorgehoben [von links nach rechts: der amerikanische Bu'rgerkrie% (1861-1865), der
. We

Itkrieg, die Weltwirtschaftskrise (1929 bis 1

37) und der 2. Weltkrieg]. Das Ende des Bretton-Woods-Systems 1971 und das Ende des US-Goldverbots 197

Quadrate gekennzeichnet.

sind durch kleine

Dieser Grafik liegen jahresdurchschnittliche Goldpreise zugrunde. Daher ist die Volatilitat tendenziell zu gering dargestellt.
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6. ,,Gold ist ein US-Dollar-Asset*“

Das ist ein weniger bekanntes und den-
noch regelmiBig gehortes Argument. Es
gehort aber wie das unmittelbar zuvor
genannte in die Enzyklopddie 6konomi-
scher Irrtimer. Die Tatsache, dass per
internationaler Konvention Gold seit
dem Zweiten Weltkrieg tiberwiegend in
US-Dollar quotiert wird (davor war es
uberwiegend das britische Pfund), fithrt
keineswegs zu einer Bindung oder Be-
einflussung des Goldpreises oder der
Goldrendite durch den Dollar oder
dessen Wechselkurs. Tatsichlich hat
Gold keine spezifische Beziehung zu ir-
gendeiner Wiahrung. Das wire allenfalls
dann so, wenn sich ein dominierender
Teil der jahrlichen Weltgoldproduktion
und des vorhandenen globalen Goldbe-
standes in einem einzelnen Land befin-
den. Beides ist nicht der Fall.

Die jahrliche Goldproduktion von rund
2.000 bis 3.000 Tonnen verteilt sich tiber
eine stattliche Zahl von Staaten, meist
Schwellenlinder. Der Anteil der USA an
der globalen Produktion lag 2014 bei 7
Prozent. Der US-Anteil an den globalen
Zentralbankgoldreserven betrug Mitte
2016 25 Prozent oder 5 Prozent der
geschitzten gesamten globalen Gold-
bestinde von 180.000 Tonnen. Gold
ist eine globale Assetklasse, und der
US-Dollar ist hier eine bloBe ,Berichts-
wéihrung“ oder Quotierungskonventi-
on ohne Einfluss auf die fundamentale
Rendite des Edelmetalls. Die Goldrendi-
te ist in jeder Wahrung gleich malgeb-
lich. Klipp und klar ausgedriickt: Ob der
Wechselkurs des US-Dollars zum Euro
oder zu anderen Wihrungen in einem
bestimmten Jahr rauf- oder runtergeht,
spielt fir den Goldpreis und die Gold-
rendite in anderen Wahrungen per se
keine Rolle.

7. Schiitzt Gold vor Inflation?

Dies durfte das Pro-Gold-Argument mit
dem lingsten Bart sein. Wer sich mit der
Frage des Inflationsschutzes durch Gold
beschaftigt, muss zunachst kliren, wel-
che Art von Inflationsschutz er meint.
Verwendet man die in der Finanzoko-
nomie ubliche Definition von Inflati-
onsschutz, namlich ,hohe monatliche
oder quartalsmaBige Korrelation mit
Inflation®, dann lasst sich ein attraktiver

Inflationsschutz von Gold nicht belegen
(siehe unterste Zeile der Tabelle im ers-
ten Teil des Artikels). Eine Korrelation
von unter rund 0,3 zwischen dem Gold-
preis und der Konsumgiterinflation
ist als fehlender Zusammenhang oder
mogliches Zufallsergebnis zu werten.

Zudem liefern viele andere Assetklassen
eine hohere Inflationskorrelation, dar-
unter kurz- und mittelfristige inflations-
indexierte Anleihen von AAA-Staaten.
Sehr langfristig besitzt allerdings jede
Assetklasse mit einer positiven realen
Rendite eine hohe Korrelation mit der
allgemeinen Preissteigerung. Auch auf
der Basis einer solchen ,,unwissenschaft-
lichen® Definition von Inflationsschutz
hatte Gold historisch keinen Vorteil
gegenuber anderen Finanzassets wie
Aktien, Immobilien und langfristige
Anleihen. Freilich wird diese Argumen-
tation Verschwoérungstheoretiker nicht
uberzeugen. Denn diese glauben, die
Statistikbehorden der westlichen Lin-
der manipulierten die Messung der
Konsumgtterinflation systematisch
nach unten. Fir sie kdnnen Zahlen wie
die hier genannte Korrelation von vorn-
herein nicht stimmen.

8. Verbessert Gold die Perfor-
mance eines Multi-Asset-Port-
folios?

Die historischen Renditedaten von Janu-
ar 1975 bis Juni 2016 lassen hier keine
klare Schlussfolgerung zu. Ein simples
Zwei-Asset-Klassen-Portfolio aus 70 Pro-
zent MSCI World und 30 Prozent RexP
(mittelfristige deutsche Staatsanleihen)
produzierte in diesen 41,6 Jahren weit-
gehend identische Risiko- und Rendi-
tezahlen wie ein alternatives Portfolio
aus 10 Prozent Gold, 60 Prozent MSCI
World und 30 Prozent RexP. Vielleicht
wundert dies manchen Leser mit Blick
auf die geringen Standalone-Renditen
von Gold ab 1975 (siehe den ersten Teil
des Artikels). Die niedrigen Renditen
werden im Portfolio jedoch fast ganz
durch einen Effekt ausgeglichen, der
sich Diversifikationsrendite oder Reba-
lancing-Bonus nennt. Er resultiert aus
der geringen Korrelation von Gold mit
Aktien und mit Anleihen. Den Reba-
lancing-Bonus erldutere ich in meinem
Buch ,Souveran investieren mit Index-
fonds und ETFs* (Campus 2015).

9. Goldrenditen werden giinstiger
besteuert als Renditen anderer
Assetklassen

Soweit dieses Argument die Besteuerung
von physischem Gold im Privatvermo-
gen einer unbeschrankt steuerpflichti-
gen nattrlichen Person in Deutschland
betrifft, ist es korrekt. Nach Ablauf der
Spekulationsfrist von einem Jahr sind
Wertsteigerungsgewinne bei Gold steu-
erfrei. Das gilt nach einem Urteil des
Bundesfinanzhofs vom Oktober 2015
wohl auch fiir mit physischem Gold be-
sicherte ETFs. Dieser Vorteil fehlt Aktien
und Anleihen.

Laufende Ertrage gibt es bei Gold
nicht. Sie kénnen somit auch nicht
besteuert werden. Daher besitzt Gold
in der Tat fur deutsche Privatanleger
einen Steuervorteil gegentiber Aktien,
Anleihen, Rohstoff-Futures und ,ver-
packten Produkten“ wie Kapitallebens-
versicherungen. Bleibt zu bemerken,
dass Wertsteigerungen selbstgenutzter
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Goldsalz ist eines von wenigen Industrie-
produkten aus Gold. Es entsteht durch
Auflésung von Gold in Kénigswasser.

Wohnimmobilien in Deutschland eben-
falls steuerfrei sind. Fiir vermietete Im-
mobilien trifft das nach einer zehnjah-
rigen Halteperiode zu, wenn sich das
Objekt im Privatvermoégen einer natiir-
lichen Person befindet.

10. ,,Die Nachfrage nach Gold
iibersteigt das Angebot*

Dieses Argument, das in den Medien
mit der Zuverlassigkeit der Schweizer
Staatsbahn immer dann genannt wird,
wenn der Goldpreis gerade einmal finf



Jer Neue
Finanzberater

Ausgabe 04/ Dezember 2016

Finanzberatung 20

Monate lang deutlich gestiegen ist,
gehort ebenfalls in das Reich heiliger
Einfalt. Zwei Beispiele hierfir sind die
Artikelschlagzeilen ,Goldinvestoren
stocken im groflen Stil auf* (Die Welt,
4.5.2016) und ,,Goldnachfrage auf Re-
kordhoch® (F.A.Z., 12.8.2016).

In einem freien Markt kann die Nach-
frage das Angebot nie uUbersteigen.
Selbst wenn die Goldkaufe pro Monat
sich verfunffachen, besteht kein Nach-
fragetiberhang, denn auch die Gold-
verkdufe haben sich dann verfiinffacht.
Die besagten Schlagzeilen miissten also
richtig heilen: ,Einige Goldinvestoren
stocken im groBen Stil auf, andern bau-
en ihre Bestinde im gleichen Mafle ab“
sowie ,,Goldnachfrage und -angebot auf
Rekordhoch®. Doch dann wiirde kaum
jemand diese zwar korrekten, aber un-
spektakuldren Artikel lesen.

Ebenso einfiltig ist das verstaubte Ar-
gument von ,,Gold als sicherem Hafen*.
Fir jede einzelne Unze Gold, die ein
verangstigter Anleger kauft, weil er im
ysichereren Hafen“ Schutz sucht, muss
ein anderer Anleger diese Unze verkau-
fen und damit diesen Hafen verlassen.
Soviel ist klar: Jeder, der ,Ubernachfra-
ge-Aussagen® verbreitet, outet sich als
6konomischer Erstklassler.

11. ,Gold hat keine Negativ-
zinsen“

In jingster Zeit ist im Kontext der ge-
nerell wenig fruchtbaren Diskussion
um den sogenannten Anlagenotstand
(siehe dazu den Beitrag von Gerd Kom-
mer in Der Neue Finanzberater SPEZIAL,
Passiv investieren, 01/2016) ein neues
Pro-Gold-Argument aufgetaucht. Dass
Gold kein laufendes Einkommen er-
zeugt, sei im Zeitalter der Negativzinsen
vom Nachteil zum Vorteil geworden,
denn schlieBlich kénne Gold keine ne-
gativen Zinsen haben.

Ein torichteres Argument ist kaum noch
vorstellbar. Zunéachst einmal verwandelt
die Schrumpfung eines Nachteils die-
sen nicht in einen Vorteil. Aber noch
wichtiger: Aus investmenttheoretischer
Sicht kann man Gold nicht gegen ,ri-
sikofreie” Anleihen eines AAA-Staates
benchmarken. Gold muss mit Aktien
verglichen werden (obwohl Aktien ri-

sikoarmer sind). Diese besitzen eine
durchschnittliche Dividendenrendite
von 2 bis 3 Prozent und nicht von null
wie bei Gold.

Bleibt hinzuzufiigen, dass die Auftei-
lung von Gesamtrenditen in Ausschiit-
tungen und Kursgewinne fiir einen vol-
lig rationalen Anleger irrelevant sein
muss, wenn man von dem steuerlichen
Barwertvorteil absieht, den Kursgewin-
ne, nicht aber laufende Ausschiittungen
fir einen Buy-and-Hold-Anleger haben.

Potenzielle Goldinvestoren stehen
vor einem Dilemma

Der Titel einer 2013 veroffentlichten,
sehr hellsichtigen wissenschaftlichen
Untersuchung zu Gold von Claude
B. Erb und Campbell R. Harvey — The
Golden Dilemma — ist klug gewahlt. Die
Wissenschaftler driicken damit treffend
aus, dass es zu Gold als Vermogensanla-
ge mehr mehrdeutige Antworten gibt,
als einem lieb sein kann, mehr als bei al-

Gold glénzt - vor allem als Schmuck.

len anderen Assetklassen. Das impliziert
auch, dass die Zahl eindeutiger Argu-
mente fiur Gold als Investment kleiner
ist als es Gold Bugs postulieren.

Da aber Gold die Assetklasse ist, bei
der das Element ,Weltanschauung® die
groBte Rolle spielt, werden evidenzba-
sierte Argumente bei Gold Bugs wenig
Gehor finden. Die Debatte um den In-
vestmentnutzen von Gold durfte daher
noch lange weitergehen.

Dr. Gerd Kommer ist
Buchautor und Ge-
schaftsfuhrer der Gerd
Kommer Invest GmbH.
Er lebte von 2000 bis
2004 in Johannesburg,
Sldafrika, und war dort
fUr eine deutsche Bank
im Geschaftssegment
Mining Finance mit
Schwerpunkt Goldmi-
nen tatig.



