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Gold ist nicht nur fur Krisenzeiten

10.08.2019 | Prof. Dr. Thorsten Polleit

Langfristig gesehen war das Gold das bessere Aufbewahrungsmittel im Vergleich zu verzinslichen
US-Dollar-und Euro-Bankeinlagen.

"Krisenwahrung" oder "sicherer Hafen" - das sind Worte, die in der Presse haufig gebraucht werden, um
dem Leser den Nutzen des gelben Metalls zu vermitteln. Doch leider werden dadurch meist auch zwei
Missverstandnisse transportiert: (1) Gold zu halten, sei in Krisen sinnvoll, sonst aber nicht; und (2) sobald es
zu "kriseln" beginnt, solle man Gold kaufen. Diese Missverstandnisse lassen sich glicklicherweise aus der
Welt schaffen.

Zu (1): Gold ist eine Wahrung, und damit steht es in direkter Konkurrenz zu den offiziellen Wahrungen wie
zum Beispiel US-Dollar, Euro, Schweizer Franken etc. Daher macht es auch Sinn, die Wertentwicklung des
Goldes mit der des US-Dollar und Euro zu vergleichen, wie es in den beiden nachstehenden Tabellen
geschieht.
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Wertentwicklung Gold (EUR/oz) und Euro-Anlagen {(nominal} in Prozent
zum Stand vom 30. Juli 2019
Verzinsliche Euro-Anlagen

i L T et T L e T i Sl e i B L 1
ke 3 Monate 1 Jahr 5 Jahre 10 Jahre Inflation®"
I. Absolut
20 Jahre 3893 422 488 52.7 728 413
10 Jahre 782 2.5 5.6 49 13.2 154
5 lahre 227 -1.0 -0.2 -1.3 1.7 5.9
2 lahre 101 0.6 -0.4 0.8 0.6 3.7
1 Jahr 131 -0.3 -0.2 -0.3 0.1 1.5
3 Monate 3.0 0.1 =01 0.1 00 1.0
Il. Pro Jahr™!
20 Jahre 8.4 1.8 20 2.1 28 1.7
10 Jahre 5.9 (.2 05 0.5 1.2 1.4
5 lahre 4.2 0.2 0.0 0.3 03 1.1
2 lahre 449 0.3 -0.2 0.3 0.3 1.8
1 Jahr 13.1 0.3 0.2 -0.3 0.1 1.5
3 Monate 123 0.2 -0.2 0.5 -0.2 4.1
Wertentwicklung Gold (USD/oz) und USD-Anlagen (nominal) in Prozent
zum Stand vom 30. Juli 2019
Verzinsliche Us-Dollar-Anlagen S
o 3 Monate 1 Jahr 5 lahre 10 Jahre Inflation”
I. Absolut
20 Jahre 4256 40.4 47.5 76.4 1009 53.6
10 lahre 429 50 10 178 2715 189
5 Jahbre 3.2 4.6 549 Q.7 12.0 15
2 lahre 5.7 37 4.2 4.8 52 46
1 Jahr 9.5 2.1 23 23 25 1.6
3 Monate 34 0.6 0.6 0.5 & 0.7
Il. Pro Jahr'
20 Jahre 8.7 1.7 20 29 35 22
10 lahre 36 0.5 0.7 1.7 2.5 1.7
5 lahre 0.6 0e 1.2 1.9 2.3 1.5
2 Jahre Z8 1.8 21 2.4 26 23
1 lahr 9.5 21 23 2.3 2.5 1.6
3 Monate 14.4 23 2.2 2.1 2.3 3.0

Quelle: Thomson Financials; Berechungen Degussa.(1) Ermittelt aus dem Index der Konsumguterpreise.(2)
Stetige, auf das Jahr hochgerechnete Verédnderungsrate. Ohne Beriicksichtigung von Steuern.

Ein Blick auf die Zahlen zeigt unmissverstandlich, dass das Gold langfristig gesehen das bessere
Wertaufbewahrungsmittel war - und das nicht nur in "Krisenzeiten"! Der Grund dafiir ist einsichtig: Gold hat
einen Marktpreis, und daher kann das gelbe Metall der Kaufkraftentwertung, der US-Dollar und Euro
unterliegen, entkommen. (Dazu gleich noch mehr.)

Zu (2): Wenn das Haus bereits in Flammen steht, ist eine Feuerversicherung teuer (wenn sie dann
Uberhaupt noch zu haben ist). Mit anderen Worten: Wer auf Gold setzt, um sich gegen Krisen zu risten, der
ist gut beraten, Gold dann zu kaufen, wenn es noch keine Krise gibt, beziehungsweise wenn die Nachfrage
nach Versicherungsschutz gering und das Gold relativ giinstig zu haben ist. In diesem Zusammenhang ist zu
erwédhnen, dass der Goldpreis haufig schon im Vorfeld einer Krise in die Hohe steigt, so dass er - zur
Verwunderung vieler - in dem Zeitpunkt, in dem die Krise fur alle Augen sichtbar wird, nicht mehr ansteigt
(und den unkundigen Beobachter veranlasst zu sagen: "Gold schutzt ja gar nicht vor Krisen!")

Eine wichtige Unterstiitzung fur das Gold kommt mittlerweile von den Zinsmark-ten. In den letzten
Jahrzehnten konnten die Halter von US-Dollar, Euro & Co Zinsertrage erzielen. Das machte das Halten von
Gold relativ unattraktiv - denn Gold zahlt ja bekanntlich keine Zinscoupons. Doch durch die Null- und
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Niedrigzinspolitik der Zentralbanken ist der Zins auf Bankguthaben de facto "abgeschafft’, und das Gold hat
einen entscheidenden Wettbewerbsnachteil gegenuber Bankguthaben verloren.

Das sollte - nach und nach - die Goldnachfrage strukturell erh6hen und damit den kunftigen Goldpreis positiv
beeinflussen. Hinzu kommt, dass die Politik der Geldentwertung nun Fahrt aufnimmt. Es gibt immer weniger
liquide Mittel, die von der Kaufkraftentwertung des Geldes verschont bleiben. Auch das spricht fur Gold.

Gold tragt - anders als ungedecktes Papiergeld - zudem kein Zahlungsausfallrisiko. Es kann weder durch
Inflation noch durch einen negativen Realzins entwertet werden. Das ist ebenfalls eine wichtige Eigenschaft
des Goldes, fur die es keine wirkliche Konkurrenz gibt - vor allem nicht in Zeiten, in denen die Politik und
Geldpolitik zu immer aggressiveren Ma3nahmen greift, um die ausstehenden Schuldenlasten der
Volkswirtschaften herabzusetzen.

Zwar ist die Wertentwicklung des Goldes, die sich in der Vergangenheit gezeigt hat, weder Indikator noch
Garant fur die kiinftige Wertentwicklung des Goldes. Aber sie hat zumindest deutlich gemacht, dass das
Gold das bessere Wertaufbewahrungsmittel war im Vergleich zu den offiziellen ungedeckten
Papierwahrungen - und es ist nicht ersichtlich, warum sich das in den kommenden Jahren &ndern sollte.
Gold ist nicht nur fir Krisenzeiten attraktiv, sondern es bietet sich flir den Anleger auch an, es dauerhaft als
Teil der liquiden Mittel zu halten.

© Prof. Dr. Thorsten Polleit
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