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Acht Grinde, warum Gold gar nicht so gut ist

= Nach dem Flash Crash in der vorigen Woche
ist Gold fur viele Anleger wieder interessant
geworden.

= Hier ein paar Argumente, weshalb man dabei
vorsichtig sein sollte. Gold als Anlage ist ris-
kant und verglichen mit Aktien oder Renten
wenig attraktiv.

= Es bietet auch nicht den Schutz vor Krisen
und einer Zerrittung des Geldsystems, wie
viele meinen.

Soll man jetzt Gold kaufen? "Keine Frage", so lautet eine
Antwort, die man jetzt vielfach hort. Der Preis ist im Au-
genblick relativ niedrig. Er hat sich gegenuiber dem bis-
herigen Hochststand fast halbiert. Vielleicht fallt er dem-
nachst noch unter die Marke von USD 1.000 je Feinun-
ze. Das mussten dann angesichts aller Krisen in der
Welt eigentlich wieder Kaufkurse sein.

Eine solche Argumentation greift meines Erachtens zu
kurz. Ich mdchte daher hier etwas wider den Stachel
der verbreiteten Goldeuphorie I6cken. Nachfolgend acht
Grunde, weshalb der Goldpreis nicht steigen muss, son-
dern auch sinken kann.

Bye-bye Gold
Goldpreis in US-Dollar
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Erstens: Gold ist keineswegs so wertvoll und wertbe-
sténdig wie oft gesagt wird. In den letzten drei bis vier
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Jahren hat es eher mit fallenden Preisen Schlagzeilen
gemacht (siehe Grafik). Bei dem Flash Crash in der vo-
rigen Woche sind binnen Sekunden Milliardenbetrage in
den Sand gesetzt worden. Allein die Deutsche Bundes-
bank, die auf ihren Goldbestand so stolz ist, hat dabei
rein rechnerisch einen Verlust in der GréRenordnung
von EUR 5 Mrd. gemacht. Dariiber redet nur niemand.

Zweitens: Langfristig gesehen ist Gold anderen Anlage-
formen unterlegen. In den letzten dreiRig Jahren ist der
DAX auf mehr als das Zehnfache gestiegen, der REX
auf das Sechsfache, der Goldpreis aber nur auf das
Dreifache.

Drittens: Gold gehort zu den am wenigsten niitzlichen
Rohstoffen dieser Welt. Es ist zu weich, um es in gro-
Berem Stil in der Industrie zu verarbeiten. Nur weniger
als 10 % der Goldproduktion werden wirklich gebraucht
(u. a. im Bereich der Elektro- und Medizintechnik). Uber
50 % werden als Schmuck verwendet. Nichts gegen
Schmuck. Aber das ist eine Nachfrage, die wenig stabil
ist. Wenn es den Menschen schlechter geht, kaufen sie
als erstes weniger Schmuck.

Viertens: Die Zentralbanken als traditionell wichtige
Nachfrager nach Gold fallen mehr und mehr als Kaufer
aus. Die Grof3en unter ihnen erwerben lieber Staatsan-
leihen und andere Wertpapiere. Ein Grund fur den
jungsten Einbruch des Goldpreises war, dass die chi-
nesische Zentralbank weniger Goldreserven ausge-
wiesen hat als der Markt erwartet hatte. Ob die Noten-
banken je wieder in groRem Stil zu Goldkaufen zurtick-
kehren werden, bezweifle ich.

Funftens: Aus fundamentaler Sicht erscheint der der-
zeitige Goldpreis wenig attraktiv. Das Wachstum der
Schwellen- und Entwicklungslander als grof3e Kaufer-
gruppe am Goldmarkt geht zuriick (Ausnahme Indien).
Die Geldentwertung, die in der Vergangenheit den
Goldpreis getrieben hat, ist niedrig. Die Zinsen sind so
stark gefallen, dass sie nur noch nach oben gehen kén-
nen. Damit muss der Anleger fur das Halten von Gold
nicht nur Lagerkosten zahlen, sondern auch auf mehr
Zinsertrag bei anderen Anlagen verzichten. Der Euro
kénnte sich wieder aufwerten, womit die Wechselkurs-
gewinne der Europaer beim Gold wegfallen.

Sechstens: Gold ist entgegen allem, was immer wieder
gesagt wird, kein wirklicher Schutz gegen Krisen. Seit
seiner Freigabe Anfang der 70er Jahre hat der Preis
nur auf zwei grofRe Krisen wirklich reagiert. Das war die
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Olpreisexplosion im Jahre 1980 und der Héhepunkt der
Eurokrise 2011/12. Bei so wichtigen Ereignissen wie der
Russland- und der Asienkrise Ende der 90er Jahre, dem
Attentat am 11. September 2001 in New York oder beim
Zusammenbruch der Lehman Bank 2008 hat er kaum
gezuckt.

Siebtens: Gold ist auch keine Hilfe gegen die Zerrittung
des Finanzsystems, die wir derzeit erleben. Noch nie
zuvor in der Nachkriegszeit war das Vertrauen in die
Stabilitat des Geldes so angeknackst wie heute. Geld
ist praktisch wertlos geworden. Es gibt Blasen an den
Markten, die eines Tages platzen werden. Die Theore-
tiker alternativer Geldsysteme haben Hochkonjunktur.
Da musste es doch mit dem Teufel zugehen, wenn
Gold nicht eine Renaissance erleben sollte.

Doch nichts passiert. Weder riihrt sich der Goldpreis
noch sehe ich eine Begeisterung fir eine Ruckkehr der
Goldwahrung. Der Grund ist ganz einfach. Die Goldwah-
rung war bei Weitem nicht so gut, wie oft behauptet wird.
Die Preise schwankten damals sehr viel starker als heu-
te. Mal gingen sie in einem Jahr um 20 % nach oben,
dann aber im nachsten um 15 % nach unten. Das hangt
nattrlich mit der Starrheit der Gold-Geldmenge zusam-
men, die sich nicht an die Entwicklung der Wirtschaft
anpassen und sie glatten kann. Erst als die Goldwéh-
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rung aufgegeben wurde, wurde auch die Geldwertent-
wicklung stetiger. Die grof3en Kritiker des gegenwartigen
Waéhrungssystems pléadieren daher nicht so sehr fir die
Ruckkehr zu einer Goldwéahrung. Sie treten eher ein fur
ein Ende des staatlichen Geldangebotsmonopols und
eine Privatisierung des Geldsystems.

Achtens, was oft Ubersehen wird: In der Goldwahrung
war es den privaten Anlegern in vielen Landern verbo-
ten, Gold zu besitzen (zum Beispiel in den USA). Wer
Gold kauft, um damit in einer Goldwahrung reich zu
werden, steht am Ende vielleicht ohne da.

Fir den Anleger

Der Goldpreis lebt davon, dass die Menschen an die
Wertbesténdigkeit des gelben Metalls glauben. Man
sollte Gold kaufen, wenn man sich dadurch besser finhlt,
nicht aber um Geld zu verdienen. Vor allem sollte man
daraus keine allgemeingiiltigen Regeln formulieren. Ich
halte das alte Postulat, 5 % bis 10 % seines Vermdgens
in Gold zu halten, fur Gberholt. Es war vielleicht sinnvoll,
als der Goldpreis fix war oder sich langfristig in einem
Aufwartstrend befand (wie in den Jahren 2000 bis 2010).
Jetzt gilt es nicht mehr.

Anmerkungen oder Anregungen? Ich freue mich auf den Dialog mit Ihnen: martin.huefner@assenagon.com.
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