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Gold gegen "Geldwertillusion”

11.05.2015 | Prof. Dr. Thorsten Polleit

Wenn die Inflation unterschéatzt wird, wird das den Erfolg des langfristigen Sparens empfindlich
beeintrachtigen.

Ob 100 Euro viel wert sind oder nicht, hangt von den Guterpreisen ab. Kostet ein Apfel einen Euro, so kann
man mit 100 Euro 100 Apfel kaufen. Kostet ein Apfel jedoch zwei Euro, so erhalt man far 100 Euro nur 50
Apfel.

Im ersten Fall (in dem der Apfel ein Euro kostet) sind folglich 100 Euro mehr wert, haben eine gréRere
Kaufkraft, als im zweiten Fall (in dem der Apfel zwei Euro kostet).

Wenn Menschen sich bei ihren Sparentscheidungen allein am Nominalwert orientieren, also die Entwicklung
der Preise nicht oder nicht gebiihrend beachten, sagt man, die Menschen haben "Geldwertillusion®.

Die Geldwertillusion hat besonders weitreichende Folgen fur die langfristige Ersparnisbildung
beziehungsweise Altersvorsorge. Nachfolgend sollen ein paar einfache Beispiele das illustrieren.

Beispiele

Nehmen wir an, 100 Euro werden zu 2 Prozent pro Jahr angelegt, und die Inflation betragt ebenfalls 2
Prozent pro Jahr. Nach 40 Jahren sind aufgrund des Zins- und Zinseszinseffektes daraus 220,80 Euro
geworden (Fall 1).

Real, das heil3t nach Abzug der Inflation, hat der Sparer jedoch nichts hinzugewonnen - weil ja
annahmegemal} der Realzins, also der Nominalzins abzuglich der Inflation, null Prozent betragen hat.

Fall 1. - Geldanlage von 100 Euro fiir 40 Jahre:
Nominalzins 2 Prozent p. a., Inflation 2 Prozent p.a., Realzins 0 Prozent p. a.
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Quelle: Eigene Berechnungen
Nun nehmen wir an, der Sparer unterschatzt die Inflation um nur einen Prozentpunkt pro Jahr. Er erwartet 2
Prozent Inflation pro Jahr, tatséchlich betragt die Inflation aber 3 Prozent pro Jahr (Fall 2).

Nominal erreicht der Sparer ebenfalls 220,80 Euro nach 40 Jahren. Doch in realer Rechnung (also nach
Abzug der tatsachlichen Inflation) ist seine Ersparnis auf 67,69 Euro geschrumpft!
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Fall 2. - Geldanlage von 100 Euro fiir 40 Jahre:
Nominalzins 2 Prozent p. a., geschitzte Inflation 2 Prozent p.a., tatsichliche In
flation 3 Prozent p.a., Realzins -1 Prozent p. a.
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Quelle: Eigene Berechnungen

Man sieht bereits, welche dramatischen Folgen es flir den Sparer hat, wenn er die tatsachliche Inflation

unterschatzt. Je gréRer der "Schatzfehler”, desto dramatischer ist natirlich auch die Wertminderung im
Zeitablauf.

Wird die tatsachliche Inflation gar um 3 Prozent unterschatzt (betragt also der tatsachliche Realzins -3
Prozent pro Jahr), ist das Sparkapital nach 40 Jahren nur noch real 31,36 Euro wert.

Fall 3. - Geldanlage von 100 Euro fiir 40 Jahre:
Nominalzins 2 Prozent p. a., geschatzte Inflation 2 Prozent p.a., tatsachliche In-
flation 5 Prozent p.a., Realzins -3 Prozent p. a.
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Quelle: Eigene Berechnungen
Umdenken

Die Niedrigzinspolitik der Europaischen Zentralbank (EZB) hat die nominalen Zinsen auf sehr niedrige
Niveaus gedrickt, und viele Renditen sind nach Abzug der offiziellen Teuerungsrate jetzt negativ.

Angesichts der Probleme, die im internationalen Kredit- und Geldsystem aufgelaufen sind, erscheint eine
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Ruckkehr zu "normalen” Zinsen bis auf weiteres sehr unwahrscheinlich.

Die Ersparnisbildung mittels traditioneller Anlageformen wie Bankguthaben und festverzinsliche Papiere ist
unter diesen Umsténden im Grunde nicht mehr mdglich beziehungsweise zu empfehlen.

Sparer missen davon ausgehen, dass sie mit dem Halten von festverzinslichen Papieren reale
Vermogenseinbuf3en erleiden. Was kdnnte ein mdglicher Ausweg sein?

Wertentwicklung in Prozent
Aktien,
Aktien, mit  ohne Divi

Gold*® Depositen® | Inflation®

1973 - 2015 -82 4050 1945 1657 126 450
1973 - 1980 -46 3 -7 885 63 824
1980 - 2001 -56 2264 1257 -48 314 125
2001 -2011 =22 16 15 560 20 28
2011 -2015 -4 V2 75 -34 _ {l 4

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen (Werte gerundet).

Anfangswert: 1. 1) Kaufkraft des US-Dollar, ermittelt anhand der Konsumentenpreise. Soll die
Wertentwicklung des US-Dollar mit den anderen Anlageformen verglichen werden, so wéare seine
Entwicklung bei "1" verharrt. 2) Breiter US-Aktienmarktindex (Steuereffekt bleibt unberiicksichtigt). 3) In
US-Dollar pro Feinunze. 4) Ermittelt anhand der 3-Monatszinsen. 5) Veranderung der
US-Konsumentenpreise.

Der Blick in die Vergangenheit zeigt, dass Uber die lange Frist Aktien und Gold starker gestiegen sind als die
Inflation, und dass sie in realer Rechnung an Wert gewonnen haben.

Allerdings hing - und das ist zu betonen - der Erfolg mafR3geblich davon ab, wann der Einstieg erfolgte! Es
gab immer wieder (Zwischen-)Phasen, in denen beispielsweise der Goldpreis stérker stieg als die
Aktienkurse und umgekehrt.

Vor allem in der langen Frist zeigt sich, dass das Geld (hier dargestellt anhand des US-Dollar) kein
Wertaufbewahrungsmittel ist, sondern dass es seinen Wert in der langen Frist verliert. Gold, als ultimative
Zahlungsmittel, hingegen nicht.

Es spricht einiges dafiir, dass man auch kiinftig sein Kapital mit Aktien mehren und mit Gold vor der Inflation
schiitzen kann - wenn man langfristig denkt und handelt.
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~Kaufen und Halten” seit 1973: Aktien und Gold
Kaufkraft Us-Dollar, Aktien, Gold und verzinsliche Depositen
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Die Geldmenge wéachst starker als die Wirtschaftsleistung zunimmt

Seit Beginn der Wahrungsunion 1999 ist das reale Bruttoinlandsprodukt im Euroraum um 20 Prozent

gestiegen. Die Euro-Geldmenge M3 hingegen um mehr als 131 Prozent. Das hat Konsequenzen, die sich
benennen lassen.

Eure-Geldmenge M3 und reales Bruttoin-
landsprodukt im Euroraum
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Quelle: Thomson Financial, eigene Berechnung. Die Serien sind indexiert (Q1 1995 = 100).

Erstens: Das Aufblahen der Geldmenge sorgt dafir, dass die Giterpreise héher ausfallen als sie ausfallen
wirden, wenn die Geldmenge nicht ausgeweitet worden ware. Es schadet folglich der Kaufkraft des Geldes.

Zweitens: Die Geldmengenausweitung bewirkt eine (betrachtliche) Umverteilung, bei der einige auf Kosten
anderer gewinnen. [Der Leser mdge sich fragen, ob seine Bankguthaben seit Euro-Einflihrung auch um 131
Prozent angewachsen sind. Ganz offensichtlich haben die Guthaben einiger derart stark (oder noch stéarker)
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zugenommen.]

Drittens: Um Wirtschaftswachstum zu erzeugen, bedarf es einer immer grof3eren Geldmenge
(beziehungsweise immer mehr Kredit, bereitgestellt zu immer niedrigeren Zinsen). Das ist ein "ungesunder
Prozess, der friher oder spater ein Ende finden muss, und das wird fur Produktion und Beschaftigung im
Euroraum schmerzhaft sein.
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Quelle: Auszug aus dem Marktreport der Degussa Goldhandel GmbH
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