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Vorsicht vor Spekulationsblasen - Gold ist eine
Versicherung

22.11.2019 | Prof. Dr. Thorsten Polleit

Die anhaltende Niedrigzinspolitik der Zentralbanken fuhrt zu Fehlentwicklungen in den Finanzmarkten -
beispielsweise in Form von Uiberzogenen Bewertungen von Aktien und Hausern (Spekulationsblasen). Das
Halten von Gold ist eine Portfolioversicherung.

"Je planmaRiger die Menschen vorgehen, desto wirksamer vermag sie der Zufall zu treffen." - Friedrich
Diarrenmatt

Wer um die Probleme in der internationalen Papiergeldarchitektur weif3, der wird sich vermutlich verwundert
die Augen reiben: Die Stimmung an den Finanzmarkten ist nach wie vor recht optimistisch. Der
Weltaktienmarkt hat neue Hochststande erreicht (Abb. 1).

Die Konjunkturdaten deuten zwar auf eine Verlangsamung der Weltwirtschaft hin, aber noch sind keine
Anzeichen auszumachen, die fur einen abrupten Einbruch der Aufschwungkréfte sprechen. Das allerdings
sollte nicht dartber hinwegtauschen, dass die Risiken fir die Konjunkturen und das internationale Kredit-
und Geldsystem weiter zunehmen, dass sie auch durch ein Andauern des Konjunkturschwungs nicht aus der
Welt geschafft werden.

Weltaktienmarkt erreicht neues Rekordhoch
MSC-Weltaktienmarktindex in US-Dollar

AL -
12;(:- —A./ HL\ M q\"rﬁ
1000 ;.4

S00

00
oe 07 08 09 1 n 12 13 4 15 164 17 18 1% 20

Quelle: Thomson Financial; Berechnungen Degussa.

Dass die anhaltende Niedrigzinspolitik der groRen Zentralbanken fur den Aufschwung der letzten Jahre eine
ganz entscheidende Rolle gespielt hat, liegt auf der Hand. Sie hat namlich daftir gesorgt, dass die
Kreditzinsen und mit ihnen auch die Kapitalkosten in die Tiefe gezogen worden sind, und das hat nattrlich
zu Konsum- und Investitionsausgaben ermuntert, die bei "normalen” Zinshéhen in dieser Art und Weise gar
nicht getatigt worden waren. Doch nicht nur das Konsumieren und Investieren "auf Pump" wurde und wird
durch die Null- und Negativzinspolitik der Zentralbanken angetrieben. Dabei gerat vor allem auch die
Preisstruktur der Volkswirtschaften aus den Fugen.

Der Zins nimmt Einfluss auf alle Guterpreise. Beispiel Immobilienmarkt. Wird der Zins abgesenkt, so steigt
der Barwert von Mietwohnungen und damit auch ihr Marktpreis: Die kiinftigen Mietzahlungen werden zu
einem geringeren Zins abgezinst. Steigende Immobilienpreise wiederum signalisieren den Bauherren: Es
herrscht Knappheit im Markt. Die Bauwirtschaft macht sich dann auf, das Hauserangebot zu erhdéhen. Die
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Nachfrage nach zum Beispiel Arbeitskraften, Werkzeugen und Materialien steigt, und die Konjunktur zieht
an. Allerdings verbirgt sich dahinter letztlich eine Fehllenkung knapper Ressourcen.

Denn durch die Zinssenkung hat nicht etwa die Ersparnis zugenommen, die benétigt wird, um die neuen
Investitionen auch erstellen zu kénnen. Das Gegenteil ist der Fall: Die gesenkten Zinsen verringern die
Ersparnis, lassen den Konsum steigen, und zusétzlich werden noch neue Investitionen in Gang gesetzt.
Auch wenn das anfanglich nicht in Erscheinung tritt: Die Volkswirtschaft beginnt, im wahrsten Sinne des
Wortes Uber ihre Verhéltnisse zu leben. Der Aufschwung, der durch die kiinstliche Zinssenkung angestol3en
wird, ist so gesehen eine "Scheinblite", die friher oder spater in sich zusammenfallen muss.

Japans Spekulationsblase

Die kunstlich gesenkten Zinsen treiben vor allem auch die Aktienkurse in die H6he. Und zwar aus zwei
Grunden. Erstens: Sinkt der Zins, steigt der Gegenwartswert der abgezinsten Unternehmensgewinne.
Zweitens: Die Unternehmensgewinne steigen, wenn die Zinskosten, die die Unternehmen fiir Kredite zu
bezahlen haben, absinken. Auch das lasst die Aktienkurse steigen. In einem Umfeld dauerhaft niedriger
Zinsen ist es nicht tberraschend, wenn die Aktienkurse steigen und gleichzeitig auch die Bewertung
(beispielsweise gemessen anhand des Kurs-Gewinn-Verhéaltnisses) der Dividendenpapiere in die Héhe
klettert.

Boom und Bust im japanischen Aktienmarkt
Index des fapanischen Aktienmarktes (Kurs- und Dividendenertrdge)
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Quelle: Thomson Financial; Berechnungen Degussa. 1973-2019 (47 Jahre): +4,9% p.a. in Japan, +10,5%
p.a. in den USA.

Dass sich unter diesen Umstanden auch leicht eine Spekulationsblase aufblahen kann, ist nicht von der
Hand zu weisen - wie es zum Beispiel in Japan in den 1980er Jahren zu beobachten war (Abb. 2). In den
frihen 1970er bis zu den spéaten 1980er Jahren stiegen die Kurse der japanischen Aktien (und tbrigens
auch die Preise im japanischen Immobilienmarkt) fir lange Zeit sehr stark an. Viele Jahre konnten Aktionare
hohe Renditen erzielen. Dann jedoch, mit Beginn der 1990er Jahre, platzte die Blase, und die Aktienkurse
verfielen. In der Zeit von 1989 bis 2012 - also fiir 24 Jahre - erlitten die Investoren herbe Kursverluste von
durchschnittlich mehr als 4 Prozent pro Jahr.

Eine Frage der Bewertung

Das Auftirmen und Platzen von Spekulationsblasen erweist sich meist als ein komplexer und
verschlungener Prozess, in dem neben dem Zins auch viele unterschiedliche Faktoren eine Rolle spielen
(wie zum Beispiel Wachstumserwartungen, technologische Neuerungen), und der nicht selten erst nach
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seinem Platzen offenbar wird. Blickt man beispielsweise auf die Kurs-Gewinn-Verhaltnisse der Aktienmarkte
in den USA, im Euroraum, in Japan und Grof3britannien, so zeigt sich derzeit am &ufReren Rand bislang noch
keine besonders aufféllig hohe, keine Gberzogene Bewertung (Abb. 3) - vor allem nicht, wenn man den
"Niedrigzinseffekt" berlicksichtigt.

Bewertung der Aktien steigt tendenziell an
Kurs-Gewinn-Verhdéltnis ausgewdhiter Aktienmadrkte'"!
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Quelle: Thomson Financial; Graphik Degussa. (1) Das japanische Kurs-Gewinn-Verhaltnis tbersteigt die
Skalierung der Graphik.

Denn der Trendriickgang der Kapitalmarktzinsen sorgt selbstversténdlich fur steigende Aktienbewertungen -
und das ist auch ein wichtiger Grund, warum die Kurs-Gewinn-Verhéltnisse auf den Aktienmérkten seit den
frher 1980er Jahren (unter mitunter erheblichen Schwankungen) angestiegen sind. Dass die
Kurs-Gewinn-Verhaltnisse trotz der extrem niedrigen Zinsen bislang nicht deutlich starker zugenommen
haben, kann zwei Grinde haben.

Erstens: Die Investoren rechnen nicht damit, dass die Kapitalmarktzinsen dauerhaft auf den derzeit sehr
niedrigen Niveaus verharren werden, dass es also tber kurz oder lang wieder "normale” Zinshéhen geben
wird. Uberzogene Kursgewinne und ein Ansteigen der Bewertungen waren unter dieser Erwartungshaltung
unwahrscheinlich. Zweitens: Die Bewertungen der Aktienmarkte haben sich noch nicht vollstandig an ein
Umfeld dauerhaft niedriger Zinsen angepasst. Wenn das aber geschieht, sind weiter steigende Kurse und
anziehende Bewertungen in Aussicht gestellt.

Die Einschéatzung, ob die Aktienmarkte angemessen bewertet sind oder nicht, wird derzeit dadurch
erschwert, dass die Zinsen extrem niedrige Niveaus angenommen haben. Werden die Sparer dauerhaft
"stillhalten", wenn ihr Sparzins in nominaler Rechnung negativ wird? Im Euroraum zeichnet sich ab, dass
mehr und mehr Banken dazu Ubergehen, die Guthaben ihrer Privatkunden mit einem Strafzins zu belegen

Wie wird die Reaktion der Sparer ausfallen? Werden sie versuchen, dem Strafzins zu entkommen, indem sie
Bargeld halten oder in zum Beispiel Aktien umschichten und Hauser (auf Pump) kaufen und die Preise
dieser Vermoégensbestéande weiter in die Hohe treiben? Diese Fragen lassen sich mit "Erfahrungswissen”
nicht beantworten - weil es solch ein Zinsexperiment noch nicht gegeben hat.

Gold als Versicherung

Fest steht hingegen eines: Die grof3en Zentralbanken der Welt versuchen, das Inflationsregime, fur dass sie
seit Jahr und Tag gesorgt haben, fortzufiihren - dass also die Preise aller Giiter im Zeitablauf in die Hohe
steigen (zwar nicht zu stark, aber doch merklich), so dass die Kaufkraft des Geldes schwindet. Zudem ist
hier zu beachten, dass die Zentralbanken ein "Sicherheitsnetz" unter die Konjunkturen und Finanzmarkte
gespannt haben: Die Investoren erwarten, dass bei neuerlichen Problemen die Zentralbanken wieder
Feuerwehr spielen. Das ist naturlich ein starker Anreiz fur Investoren, weiter in Aktien und Hauser zu
investieren - und so die Vermoégenspreisinflation in Gang zu halten.
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Bewertung der Aktien steigt tendenziell an
Kurs-Gewinn-Verhdltnis ausgewdhiter Aktienmdrkte
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Quelle: Thomson Financial; Graphik Degussa.

Anleger, die in diesem Umfeld weiter in Aktien investiert bleiben wollen - und daftir gibt es durchaus gute
Grinde -, sollten tiber eine "Portfolioversicherung" nachdenken (Abb. 4). Eine Méglichkeit bietet das Halten
von Gold. Wie die Aktienkurse steigt auch der Goldpreis im Trendverlauf an (wenn auch nicht so stark).

Zudem tragt Gold kein "Pleiterisiko". Unternehmen kdnnen erfolglos untergehen, Aktien kdnnen wertlos
werden. Gold unterliegt diesem Risiko nicht. Es ist zudem zu vermuten, dass das Gold in Zeiten der Null-
und Minuszinsen vor allem auch fir institutionelle Investoren immer attraktiver wird. So gesehen ist das Gold
eine effektive Portfolioversicherung mit Preissteigerungspotential.

© Prof. Dr. Thorsten Polleit
Quelle: Auszug aus dem Marktreport der Degussa Goldhandel GmbH
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