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IV Wert und Geld

Oscar Wild klagt in seinem beriihmten Roman “The picture of Dorian Gray”:
“Nowadays people know the price of everything and the value of nothing!”

In diesem Essay wird die materielle Seite des Zusammenhangs zwischen Geld und Wert analy-
siert. Zwar gehen wir alle taglich mit Geld um und haben auch bestimmte Vorstellungen tber den
Wert von Dingen. Unklar wird es schnell mit der Verknipfung beider, insbesondere wenn die
Relation zwischen Geld und Wert nicht konstant ist, sondern sich mit Zeit und Ort &ndert, z.B.
unter der Auswirkung von Inflation, Steuern und Risiko, mit ihren regionalen Unterschieden.

Der Text ist als Orientierung fur Laien im Dschungel des Finanzmarktes gedacht, konzentriert auf
die Bedingungen in der Bundesrepublik Deutschland. Er wird begleitet von einer Excel- Datei mit
Rechen-Algorithmen und Datenblattern.

1 Wert und Geld
1.1 Definition und Historie von Wert und Geld

Wir betrachten es heute als selbstverstandlich, Dingen und VVorgangen des Lebens einen bestimm-
ten materiellen Wert zuzumessen, der als Preis in der Einheit Geld ausgedriickt wird. Der Preis
ist ein Symbol, das Objekten ebenso zugemessen wird wie ihr Name als Symbol.

Fur viele Einzel- Dinge werden die meisten Menschen in einer gegebenen Gesellschaft zu einem
bestimmten Zeitpunkt bereit sein, ihren im Preis ausgedriickten Wert als gleichhoch zu betrachten,
etwa fur Lebensmittel, fir ein bestimmtes Auto, fur Dienstleistungen wie einen einfachen Haar-
schnitt.

Fur andere kann der Wertmal3stab fiir verschiedene Menschen ganz unterschiedlich sein, solange
er sich nicht auf einen Preis als Handelsgegenstand bezieht, sondern auf den Nutzenwert? fiir den
Einzelnen. Das gilt etwa fiir den Nutzenwert eines bestimmten Musikinstruments, der flr den
Nichtkdnner nahe Null ist, fir den Kénner sehr hoch sein kann.

Indem man sich darauf einigt als Wertmalstab fiir handelbare Giter nicht den Nutzen fir den
Einzelnen, sondern die allgemeine Nachfrage, also einen mittleren Nutzen fir viele, zu setzen,
erhalt der Geldbegriff seine universelle, quantitative Bedeutung und der Preis (Geldwert) einer
Ware oder Leistung bestimmt sich aus Angebot und Nachfrage im Handelsaustausch.

Das wertvolle Musikinstrument bekommt damit fir den Nichtkdnner als Besitzer den gleichen
Geldwert wie fir den Kdnner, denn er kdnnte es dafiir dem Kdnner verkaufen.

Ein anschauliches Beispiel fur Handel ohne direkten Kontakt und Preisfindung ohne Geld war
bereits um 500 vor Christus der Eintausch von antik-européischer Handelsware gegen Gold an der
afrikanischen Westkuste. Dazu berichtet Herodot (Historien Kap. 1V, Abs. 196):

L Wir verwenden hier den Nutzenbegriff der Spieltheorie, der neben materiellen Werten auch ideelle und emotionelle
umschlielt: Nutzen ist, was fir den Einzelnen eine Abwégung unter Alternativen in Entscheidungssituationen be-
dingt.
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Die Karchedonier (Karthager) erziblen anch noch folgendes: Das bewobnte I ibyen (Afrika) reicht noch siber die Séinlen des Herakles (Gibraltar) hinaus.
Wenn die Karchedonier dorthin fabren, laden sie ibre Waren ab und legen sie am Strand nebeneinander aus. Dann steigen sie wieder in die Schiffe und geben
ein Rauchsignal. Sobald die Einheinischen den Rauch sehen, konmien sie ans Meer; dann legen sie Gold als Preis fiir die Waren bin und ziehen sich von
den W aren wieder zuriick. Dann geben die Karchedonier wieder an 1and nnd sehen nach. Entspricht das Gold nach ibrer Meinung demr Wert der Waren,
$0 nebhmen sie es an sich und fabren ab; andernfalls geben sie wieder auf die Schiffe und bleiben dort sitzen. Jene aber nibern sich dann wieder den W aren und
legen Gold hinzu, bis sie sie zufrieden stellen. Keiner fiigt demr andern Schaden zu. Die einen viibren das Gold nicht eher an, als bis es ibnen den Waren

Gleichwertig diinkt; die andern beriibren die Waren nicht eber, als bis die Karchedonier das Gold angenonmen haben.

Heute kdnnte man geneigt sein, diesen Tausch unter dem modernen Missverstandnis Geld = Wert
als unfair zu interpretieren: die Karthager luchsen den Afrikanern das wertvolle Gold gegen in
Phonizien billig hergestellte Glasperlen oder Messer ab. Tatsachlich schétzen beide Parteien den
Wert der jeweils begehrten Waren jeweils fur sich als gleich hoch ein: sie vergleichen in ihm den
eigenen Aufwand zur Herstellung, einschlief3lich einer Anerkennung dafiir, dass er eine die tech-
nische Fahigkeit zur Herstellung nicht hat, der andere die Verfiigbarkeit einer eigenen Fundstelle.

In der Moderne spielt neben der beidseitigen Arbeitszeit und Qualifikation der Betrag der jeweils
flr die Herstellung der Guter eingesetzten Energie eine grofRe Rolle. Da letztlich die Qualifikation
wiederum von der in der Ausbildung eingesetzten Zeit und Energie abhéngt, ist der Werte also -
cum grano salis — ein Ausdruck der in das Produkt investierten Arbeitszeit und Energie.

Im alltaglichen Verkehr kann man die Geldwirtschaft so verstehen: ich (A) tausche mit Dir (B)
Produkte a und b und wir einigen uns darauf, dass a oder b jeweils einen bestimmten, symbolischer
Geldwert haben, den wir beide als gleichwertig empfinden. Das ermdglicht den allgemeinen Aus-
tausch von Gutern unter allen Menschen, welche die Bemessungsgrundlage Geld akzeptieren.

Dies gilt nicht ohne weiteres, wenn die beiden Leistungen a und b nicht gleichwertig sind, nicht
momentan zwischen zwei festgelegten Partnern stattfindet, sondern mit Dritten oder mit einem
Zeitverzug stattfinden. Man kann sich einigen, ein Speichermedium fur materiellen Wert in Form
eines materiellen Geldes zu schaffen, so dass ein Austausch auch dann mdglich ist. Dabei wird
bei der jeweiligen Transaktion zun&chst Ware gegen materielles Geld getauscht, dann wieder Geld
gegen Ware.

Als Speichermedium kommt alles Mdgliche in Frage, auf das man sich verabredet hat (und das
tatsachlich dafur in der VVergangenheit benutzt wurde):

e grundsatzlich vom Einzelnen auch verbrauchbare Gegenstéande wie Metallstlicke, Salzqua-
der, Kakaobohnen, Kaurimuscheln, Teeziegel (sogenanntes Primitivgeld),

e Versprechungen vertrauenswirdiger Handelspartner - miindliche, oder schriftlich festge-
haltene wie ein handelbarer Schuldschein.

e Versprechungen eines Dritten, eines ,,Bankhalters, der anstelle des Schuldners den Wert
garantiert.

e Minzen, die ein Souveran als leicht zu transportierendes Medium aus erhofft wertbestén-
digem Metall prégt.

e Schlie3lich Papiergeld, bei dem der moderne VVolkssouveran auf Papier eine Zahl als Sym-
bol fir einen Geldwert druckt und damit entweder eine bestimmte Staatsschuld verbindet
(Gold- Dollar, Rentenmark) oder auch gar nichts auRer der allgemeinen Erwartung, dass
die aufgedruckte Zahl von allen als Tauschwert akzeptiert wird.



Mit dem Einschalten von materiellem Geld als Zwischenmedium ergibt sich die Frage seiner kurz-
fristigen Werthaltigkeit: die unbefugte Herstellung und die Falschung von z.B. Miinzen und Pa-
piergeld durch Dritte muss vom Souverin durch gesetzliche MaRnahmen verhindert werden?.

1.2 Edelmetall als materielles Geld

In der europdischen Geschichte waren bis zum ersten Weltkrieg Edelmetalle die Grundlage der
Wahrung, und zwar Silber oder Gold. Beide Metalle sind selten und nur mit groBem Aufwand in
Bergwerken oder durch Waschen von Flusssand zu gewinnen. Sie waren daher als Basis einer
stabilen Wahrung geeignet, zumal sie auch wegen ihrer Verwendung fir Schmuck als reines Ma-
terial begehrt waren. Das Wertverhaltnis von neu gewonnenem Silber zu Gold hing allerdings
regional vom Auffinden neuer Silberbergwerke ab und schwankte daher besonders in der Neuzeit.
Ab Mitte des 18. Jahrhunderts wurde deshalb Gold, dessen Neugewinnungskosten (entsprechend
seinem Wert) stabiler sind, zum allgemein akzeptieren Wahrungsstandard.

Da in Edelmetall ein langfristig recht stabiler Wert- und Wé&hrungs- Malistab vorliegt, lohnt es
sich die antiken Werte mit modernen zu vergleichen.

Im antiken Griechenland war Silber das tberwiegende, umlaufende Wéahrungsmaterial, das im
eigenen Land in Bergwerken gewonnen wurde.

Die grofite Wahrungseinheit war das Talent (soviel ein Mann tragen kann), mit rund 30 kg, die
nachstgroBte die Mine mit1/60 Talent. Die gangigste Minze war die Drachme mit 1/1500 Talent.
Die Kkleinste Munze war der Obulus mit 1/6000 Talent

Zu heutigen Werten (1 kg Silber = 980€ im Verkauf 1918 galt also

1 Talent Silber ~ 30.000 €;
1 Mine Silber = 500 €;
1 Drachme (Silber) =20 €;
1 Obulus (Silber) =5 €

Zur Kaufkraft dienen folgende Anhaltspunkte:

e Der Lohn eines Kriegers waren 2 Obolen/Tag = 10 €
e 1 Sklave kostete 3 Minen = 1.500 €
e Der Bau eines Segelschiffs kostete 1 Talent = 30.000 €

Aus diesen Werten kann man schlie3en, dass der Kaufkraft- Silberwert in der Antike gut 10fach
héher angesetzt wurde als unter den heutigen Schurfmdglichkeiten.

In der Tat war in der Antike die Preisrelation von neuem Gold zu Silber etwa 10, wahrend sie
heute mit 49.345€ pro kg Gold bei 50 liegt.

Der Kaufwert von Gold blieb seit der Antike gréfienordnungsmaRig konstant und korrespondiert
zu dem Aufwand an Arbeit und Energie fiir seine Neu - Gewinnung.

Auch im romischen Reich war Silber das wichtigste Minzmaterial. Die romische Silberwahrung
wurde mehrfach dadurch instabil, dass bei Eroberungen (z.B. Syrakus 221) groRe, fremde Minz-
schétze gepliindert wurden, aus denen der Staat neue Miinzen pragte und damit Kriege finanzierte.
Weiter zur Entwertung trug bei, dass der Staat bei Ausgabe neuer Munzen den Silber-Inhalt ver-
minderte. All das fiihrte im 3. Jahrhundert zum Zusammenbruch der rdmischen Silberwéhrung.

2 Warum duldet der Gesetzgeber dann aber wertlose Spekulationsobjekte wie Kryptowahrungen?
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In der Nachfolge des romischen Reiches stabilisierte sich wieder eine Silberwahrung, nach Karl
dem Grof3en auf dem Pfennig basierend, mit 1,7 g Silber (entsprechend 1,7 € in modernen Silber-
preisen). Diese Wahrungseinheit blieb lange im Gebrauch (bis zu Einfiihrung des Euro); allerdings
sank sie allmahlich auf die niedrigste Wé&hrungsstufe und auf eine materiell praktisch wertlose
Kupferminze ab

Gold spielte als Handelswahrung wahrend der Antike und im Mittelalter nur eine untergeordnete
Rolle; dafuir war der Wert einer handhabbaren Miinzeinheit (Gewichtseinheit) einfach zu groR. Es
blieb aber das bevorzugte Hortungsmaterial, um Reichtlimer dauerhaft — allerdings unrentabel —
aufzubewahren und auch zu verstecken.

1.3 Papiergeld bis zum Ende der Materialdeckung

Die Benutzung von Papiergeld hat viele Vorteile, da zum Beispiel die Kreditvergabe spurbar er-
leichtert wird und auch der sehr riskante Transport von Munzmaterial wie Gold und Silber entféllt.

Papiergeld wurde in China ab 600 a.C. unter Handlern in Form von Kreditbriefen, Schecks oder
Schuldscheinen verwendet und ab 1300 zu einer staatlichen Wahrung in Banknoten ausgestaltet.

In Europa wurden erstmals 1661 in Schweden Papiergeld in Form von Banknoten offiziell einge-
flhrt. Hintergrund war, dass die vorherige schwedische Wahrung auf im Land geschirftem Kupfer
beruhte, was im Handel den Transport unbequem schwerer Minzmengen bedingte.

Bis zum ersten Weltkrieg waren in der Moderne die groRen (staatlich garantierten) Papierwéhrun-
gen mit Gold hinterlegt, d.h. der die Banknoten ausgebende Staat garantierte, dass der Besitzer sie
bei der Staatsbank jederzeit gegen auf ihr angegebene Goldmiinzen mit einem festgelegten Gold-
gewicht umtauschen konnte. Das bedingte, dass die Staatsbank eine Goldmenge horten musste,
die in hinreichender Relation zum Umlauf an Banknoten stand. Eine Vertrauenskrise in die Wéah-
rung konnte zu einem run der Birger auf die Banken fiihren und musste unbedingt vermieden
werden, da mit dem zunehmenden wirtschaftlichen Wachstum die umlaufende Geldmenge die
Goldvorrate rasch tberschritt.

Dieses System brach mit dem ersten Weltkrieg zusammen, in dem z.B. der deutsche Staat die
Kriegskosten mit ungedeckten Schulden (also zusatzlich gedruckten, formal goldhinterlegten
Banknoten) finanzierte — in der eitlen Hoffhung, sie spater den Besiegten auferlegen zu kénnen.
Nach der Niederlage blieb nur die Mdglichkeit einer Entwertung der deutschen Wé&hrung, was
praktisch die totale Vernichtung der als Banknoten und deutschen Staatsanleihen gehorteten, pri-
vaten Ersparnisse der deutschen Blrger bedeutete.

Wihrend in den USA und England nach dem ersten Weltkrieg der Goldstandard im Prinzip wei-
terbestand, wurde in Deutschland 1923 in einer Wéhrungsreform anstelle des Goldstandards die
Rentenmark eingefiihrt. Sie war formal immer noch eine mit Sachwerten hinterlegte Wéhrung.
Allerdings wurde sie nicht vom Staat als gesetzliches Zahlungsmittel garantiert, sondern als
Schuldverschreibung einer neu geschaffenen Rentenbank, deren Werte in zwangsweise
mit Hypotheken und Grundschulden belegten Immobilien von Landwirtschaft, Industrie und Ge-
werbe bestanden, die damit zur Tilgung der alten Kriegsschulden herangezogen wurden. Wunder-
barerweise wurde dies durchsichtige Mandver von der Bevilkerung schnell akzeptiert, so dass die
Rentenmark bis zum Ende des zweiten Weltkriegs stabil funktionierte.

Die Einfiihrung der Grund und Boden-gedeckten Rentenmark erinnert an das Komplott, das Me-
phisto in Faust Il durch Drucken von Papiergeld mit dem Konig zur Lésung seiner Staatsschulden
eingeht: die Banknoten versprechen den Besitz von zukinftig im Boden zu findenden Schétzen:
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die Burger sind glucklich Uber das viele Papier-Gold, das der Staat damit ber sie ausschuttet.
Ubersehen wird dabei, dass diese hypothetischen Schatze erst mit viel Aufwand in Zukunft gefun-
den und gewonnen werden mussten, so dass ihr gegenwartiger Wert verschwindend klein ist. Der
Konig birdet also die gegenwartigen Geschenke als Kosten der zukiinftigen Generation auf —wen
erinnert das nicht an immer wiederkehrende Politiker- Wohltaten zugunsten der eigenen Genera-
tion (Wahlerschaft)?

Den zweiten Weltkrieg finanzierte der deutsche Staat nun auf Schulden in Rentenmark, was nach
seinem kl&glichen Ende zum Zusammenbruch auch der Rentenmark- Wahrung fihrte. In einer
zweiten groRen Wahrungsreform wurde 1948 die Staatsschuld auf Kosten der von den Birgern in
Rentenmark- Banknoten und - Staatsanleihen gehorteten Ersparnisse abgetragen, und mit der
Deutschen Mark (DM) ein neuer Wé&hrungsstandard etabliert, der erstmals ohne jede materielle
Deckung eine reine Papierwéhrung war.

Nach dem zweiten Weltkrieg versuchten die grof3en Industrieldander gemeinsam wieder zu einem
Goldstandard der Wahrungen zuriickzukehren. Das hatte zwangsweise die Folge, dass der mone-
tare Wert der einzelnen Wahrungen (Dollar, Pfund, Franc, Lira. etc.) fest aneinandergebunden
war. Eine unterschiedliche Entwicklung der Kaufkraft durch unterschiedliche Wirtschaftsentwick-
lung fuhrte sofort zu einem Abfluss an Goldreserven und zu wachsender Verschuldung zwischen
den Staaten. Ein stabiles internationales Wahrungssystem war so nicht aufrecht zu erhalten.

Zur Auflosung dieses Dilemma wurde 1943 (Bretton-Wood) ein System beschlossen bei dem ein
teilweise mit Gold gedeckter Dollar als Ankerwahrung diente, demgegeniber die anderen Wah-
rungen eine gewisse Wechselkurs-Bandbreite hatten. Unterschiedliche Kaufkraft- Entwicklungen
konnten so in begrenztem Umfang durch Wechselkursanderungen kompensiert werden. Aller-
dings flhrte der Dollar- Bedarf im Ausland zu wachsenden Bilanzdefiziten und Goldabfliissen der
USA.

SchlieRlich wurde 1976 durch Verabredung im Internationalen Wahrungsfonds die Goldbindung
der Wahrungen Uberhaupt aufgehoben. Zwar halten die einzelnen Staaten weiterhin physisches
Gold als Teil ihrer Reserven (neben Devisen), aber es besteht keine Verpflichtung des Staates oder
der jeweiligen, Banknoten ausgebenden Zentralbank, diese gegen Gold oder einen sonstigen ma-
teriellen Wert einzutauschen.

Seitdem sind Banknoten einfach ein Stiick Papier mit einer aufgedruckten Zahl (dem Nominal-
wert, in der jeweiligen Wéhrung), Miinzen ein Stuck relativ wertloses Blech.

Mit der Einflhrung des Euro in Teilen der Europaischen Union wurde 1990 den angeschlossenen
Staaten eine einheitliche Wahrung gegeben, die heute nach dem Dollar die zweitwichtigste inter-
nationale Reservewahrung ist. Allerdings wurde mit seiner Einflihrung, wie beim friiheren Gold-
standard, wiederum das Problem einer monetaren Festrelation zwischen den EU-Staaten einge-
fahrt. Unterschiedliche wirtschaftliche Entwicklung kann daher nicht mehr durch Ab- und Auf-
wertung der einzelnen Wéhrungen kompensiert und mittelfristig ausgeglichen werden, sondern
fuhrt sofort zu Ungleichgewichten der Handelsbilanzen und gegenseitiger Verschuldung.

Eine Wahrungsunion kann auf Dauer wohl nur mit einer einheitlichen Wirtschafts- und Sozialpo-
litik aufrechterhalten werden und hier liegt eine der grof3en offenen Frage der zukinftigen EU-
Entwicklung.



1.4 Worin liegt der Wert einer reinen Papierwahrung?

Wie kann der Staat iberhaupt erreichen, dass eine reine Papierwéhrung von seinen Birgern als
Wert anerkannt wird?

Dazu bedarf es des Zwangs.

Das wichtigste Zwangsmittel ist die Forderung, dass alle Steuern und alle Leistungen des Staats
an die Blrger nur mit der eigenen Wéhrung bezahlt werden.

Des Weiteren gilt die vom Staat garantierte Verpflichtung aller Gewerbetreibenden, dass bei Ge-
schaften im Inland die Landeswéhrung zum Nominalwert als Bezahlungsmittel akzeptiert wird.

Ein weniger offensichtliches Mittel ist, dass der Staat seinen eigenen Schulden formal eine hohere
Sicherheit zuordnet als anderen und daher die Verwalter groRRer Privatvermdgen, wie Versiche-
rungen oder Stiftungen, verpflichtet, ihre gebundenen Riicklagen uberwiegend in staatlichen
Schuldverschreibungen, also der staatlichen Wahrung zu horten, auch wenn dies, wie heute
(2018), eine rentierliche Geldanlage der Versicherten nahezu unmaoglich macht.

Als harte ZwangsmafRnahmen in kritischen Situationen kann der Staat den Besitz und die Bezah-
lung mit Fremdwahrung verbieten.

SchlieBlich kann er den Besitz und Handel von Miinzen und Barren aus Edelmetall zeitweise oder
dauerhaft verbieten und mit Strafe belegen (so 404 a.C. Sparta, 49 Caesar, 1273 China, 1720
Frankreich, 1923 Deutschland, 1933 USA, 1945 Deutschland, 1966 GB). Damit ist auch Edelme-
tall als Hortungsmaterial kein ,,sicherer Hafen®, der jederzeit auch zum Warenaustausch geeignet
ware.

Als auRerste MaRnahme kann der Staat bei hoffnungsloser Uberschuldung den Staatsbankrott er-
klaren, die alte Wahrung entwerten, den eigenen Birgern eine neue Wahrung aufzwingen und mit
auslandischen Glaubigern eine realistische Schuldentilgung in seiner neuen Wéhrung verabreden
(z.B. mehrfach Argentinien in den letzten 100 Jahren). Ricklagen der Burger aus frilherem Ein-
kommen in ,,Wihrung* gehen dabei ganz oder zum grof3en Teil verloren.

Es stellt sich also die Frage, wie der Wert von Geld (als Wahrungseinheit) zu beurteilen ist, wenn
zwischen seiner Entstehung (aus Einkommen) und seinen Einsatz zum Kauf von Gutern ein Zeit-
verzug besteht. Besonders wichtig ist dies bei viele Jahre betragenden Zeitspannen, wie sie etwa
beim Aufbau einer Alterssicherung (Rente, Versicherung, Privat-Ricklage) auftreten, beim An-
sparen von Eigenkapital fiir einen Hauskauf oder eine selbststandige Tatigkeit auftreten.

2 Geld- Einsatz, Werterhalt, Gegenwartswert
2.1 Inflation und Risiko

Allgemein ist zu analysieren, wie der Wert von Geld (in Wahrungseinheiten) sich verandert, wenn
zwischen den beiden Transaktionen zum Tausch von Werten ein Zeitverzug eintritt und wie eine
werterhaltende Transaktion gestaltet werden kann, wenn der Wert des Geldbetrags sich andert
(Inflation bei Abnahme, Deflation bei Zunahme)?

Naiv gesehen, ist das ganz einfach: Der Geber raumt dem Nehmer eine Kredit A auf eine gewisse
Zeit T ein und erhalt fur diese Gunst eine Bezahlung Z (T) (Zins).



Bei genauer Betrachtung ist das aber nicht so trivial. Der Investor wird die folgenden Umstéande
bedenken (im Folgenden gehen wir davon aus, dass alle Zahlungen in der gleichen Wéhrungsein-
heit stattfinden, z. Bsp. Euro):

e Inflation der Wahrung: Ist der von mir jetzt gegebene oder versprochene nominelle (in
Wahrungseinheiten) Geldbetrag, also sein Gegenwartswert bei seiner Einlosung (Zu-
kunftswert) noch so viel wert wie heute?

e Risiko des Ausfalls: wird der Schuldner seine Schuld dann wirklich einldsen? Ist er
zahlungswillig, zahlungsfahig, oder geht er bankrott?

Das wird dadurch bertcksichtig, dass der gegenwartige Geldwert GW(A(t>0)), der Gegenwarts-
wert einer zukunftigen Geldleistung A zum Zeitpunkt t, niedriger bewertet wird als der des so-
fortigen A (t=0)=A(0).

GW (A(t)) < GW (A(0))

Werterhalt verlangt, dass der Gegenwartswert aller zukilinftigen Geld-Ruckflisse A(t) den Wert-
verlust durch Wahrungsinflation und Risiko ausgleicht, ihr Gegenwartswert also gleich dem jet-
zigen Einsatz A ist.

GW (j- R(r)dr} = A(0)

Es ist sinnvoll, dabei eine einmalig Rickzahlung R(t) am Ende der Laufzeit t (z.B. Kreditbetrag,
den Verkaufskurs von Aktien) und die laufenden Riickzahlungen(z.B. Zinsen oder Dividenden)
R(z) (im Zeitraum davor (0 <t <t) zu trennen.

Oft wird bei solchen Uberlegungen der Einfluss der Steuer nicht gebiihrend beriicksichtigt.

Der Einsatz A(0) stammt aus versteuertem Einkommen, Rickflisse unterliegen der Kapitalertrags-
steuer s (in der BRD s = 25%, bzw. 26.7% mit Soli; fur die Letztzahlung gilt dies, wenn R(t) >
A(0) ist, also ein nomineller Wahrungsgewinn (bei Wertpapieren Kursgewinn) erzielt wurde). Da-
mit ist die Bedingung flr den_realen Werterhalt unter Beriicksichtigung der Steuer:

A(0) fur R(t)> A(0) ¥ B
0 fur (R)t) < A0) " ! R(T)dTD_A(O)

GW [A(O) + (1—5)[(R(t) -

Ein realer Gewinn (Verlust) Prear Wird erzielt, wenn der Gegenwartswert grofier (kleiner) ist als
der heutige Einsatz ist. Entsprechendes gilt fir die jahrliche Rendite Rrear:

A(0) fir R(t) > A(0)
0 firr (R)t) < A(0)

_Pa _ow L1+(1—s){(R(t)_ A(0) far R(t)>A(0)+jR(r)er—%

Pea =GW (A(O) +(1-59) {(R(t) - + j R(T)Oer - A(0); GW(A(0)) = A(0)

Rreal - A(O)t A(O)t 0 fur (R)t) < A(O)

2.2 Inflation

Fir den Wertverlust einer Wahrungseinheit durch Inflation gibt es fur die Vergangenheit Erfah-
rungsdaten fir jede Wahrung. Fur Abwagungen tber zukinftige Ruckflisse muss man plausible
Prognosen treffen, zu denen die VVergangenheitswerte Hinweise geben.
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Zur Veranschaulichung der GrolRenordnung der Effekte zeigt Bild 1 (blaue Punkte) fiir Deutsch-
land von 1948 bis heute den Zeitverlauf des Verbraucherindex® (wieviel Wahrungseinheiten
braucht eine Familie mittleren Einkommens mit 2 Kindern fir den Kauf der gleichen Dinge des
taglichen Verbrauchs; bei der Umstellung von DM auf Euro 1999 wurde eine Relation 1 € =2
DM gerechnet), sowie seine jahrliche Veranderung (Inflationsrate, rote Kreuze; rechte Skala).
Reziprok zum Anstieg des Verbraucherindex ist der Verfall des Werts der Wéhrungseinheit (rote
Punkte Kaufkraft) eingezeichnet, bezogen auf einen Wert von 100 im Jahr 1948.

Verbraucherpreisindex, Inflationsrate, Wertverfall

100)
-

.
.
»
»
9
sationsrate

V- Preisindex (2015=
Infl

+ -
T e ‘e
ot $eeeTt

e
'Y LA L -
A ovaiRe® 4 + Bt L L LT TP

Abbildung 1

Es gab kein Jahr ohne Geldentwertung. Der Mittelwert Uber die Gesamtperiode betrug 2.4% pro
Jahr, Maximalwerte waren knapp 8% (1948 und 2022).

Die fein gepunkteten Linien sind von Excel automatisch erstellte, exponentielle Trendlinien. Bei
grolRen zeitlichen Schwankungen ist die Trendlinie der Inflationsrate Gber den Gesamtverlauf
praktisch eine Konstante. Auch fir kiirzere Teilperioden stabiler globaler Entwicklung erkennt
man einzelne Dekaden mit nahezu konstanter, mittlerer Inflationsrate.

3 Fur eine genauere  Definition siehe  z.Bsp.  https://de.wikipedia.org/wiki/Verbraucherpreisin-
dex_f%C3%BCr_Deutschland



https://de.wikipedia.org/wiki/Verbraucherpreisindex_f%C3%BCr_Deutschland
https://de.wikipedia.org/wiki/Verbraucherpreisindex_f%C3%BCr_Deutschland

Die Trendlinien fur Verbraucherindex und Wéhrungsverfall werden gut durch Exponentialkurven
ausgedriickt.

In der jingeren Vergangenheit zwischen 1990 und 2020 - in einer Periode zunehmender interna-
tionaler Zusammenarbeit - war die Inflationsrate ungewdhnlich niedrig, mit einem Mittelwert von
1,4%; 2021 schnellte sie mit dem Wiederaufflammen geopolitischer Konflikte und wirtschaftli-
cher Abschottung auf 8%. Fiir die nahere Zukunft rechnen Okonomen eher mit Werten von 4%.

Eine mittlere Inflationsrate von 4% bedeutet, dass nach 10 Jahren ein Euro 33% seines Werts
verloren hatte, nach 20 Jahren 55%.

Systematische

Inflationsraten weltweit Geldentwertung

30% 100% | (Inflation) ist ein
ist Charakteristi-
@ EU 20% 1 kum aller moder-
2% 80% nen Papierwah-
U rungen. Bild 2
20% B Welt :-" 7% 1 zeigt die Inflati-
60% | onsrate der letz-
Argentinien|(rechte Skala) :;' ten 40 Jahre fiir
o 20% Euro, Dollar,

--------- Expon. (Argentinien (rechte Skala))
40% Welt (linke
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tinischen Peso
20% | (rechte Skala). In
den stabilen Staa-
ten verlaufen die
0% Inflationsraten in

10%
30%

5%
10%

asnt
........

0%
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2Ee2%2328388888sggg8¢¢g etwa parallel und
L I I I B I T B I I ot T o A oA ot Y o Y oY N o I o A o Y Y o A U Y . .
driickten die
Abbildung 2 weltweiten Kri-

Sen aus.

Fur Argentinien als Beispiel eines Landes mit galoppierender Inflation zeigt der eingezeichnete,
exponentielle Trend auf den wirtschaftlichen Kollaps hin.

Lander mit Hochinflation (aktuell neben Argentinien z.B. Venezuela, Libanon, Sudan, Tirkei)
heben die weltweise Rate (gelb) Uber die der groRen Industriestaaten.

2.3 Trendkurven und Exponentialfunktionen

Alle wirtschaftlich wichtigen Daten zeigen grof3e Schwankungen im Zeitverlauf, da sie von Krisen
in der Weltpolitik, Entscheidungen einzelner Regierungen und schlieflich vom Angstverhalten
von Konsumenten und Geldanlegern in Reaktion auf oder Erwartung solcher Krisen abhéngen.

Im Nachhinein kann man langerfristige Schwankungen ganz gut interpretieren. Auswerten kann
man ihren Einfluss auf den Werterhalt mit den bisher abgeleiteten Relationen, da die Zeitreihen
fur Inflation Risiko, Rickzahlungen, etc. bekannt sind.

Das hilft aber wenig fir gegenwartige Entscheidungen, weil Griinde fir zukunftige Schwankun-
gen, deren Auftreten, Zeitpunkt und Dauer unvorhersehbar sind. Auch muss eine Entscheidung
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jetzt — im Moment — getroffen werden, und da helfen dem typischen Kleinanleger* die vergange-
nen jahrlichen oder gar taglichen Beobachtungen wenig, weil sie nahezu zufallig streuen.

Fur eine vernlinftige und vorsichtige Prognose wird man sich also an der Erfahrung tber langere
Zeitperioden der Vergangenheit orientieren.

Ein sehr allgemeine Erfahrung ist, dass bei vielen wirtschaftlichen GroRen A(t) eine zeitliche An-
derung proportional zur Ausgangsgrolie ist, mit einem in langeren Zeitabschnitten konstanten Pro-
portionalitatsfaktor a. Das hangt damit zusammen, dass mit der GroRe die Fahigkeit zur Anderung
zunimmt - etwa bezogen auf das Unternehmens- Wachstum: verfugbares Geld, Zahl der Mitarbei-
ter, Entwicklungskapazitat, Maschinenpark, Werbung, etc.

Die Definition einer Rate (Veranderung pro Zeiteinheit) flihrt bei zeitlich konstanter Rate « zu
einer zeitlichen Exponentialfunktion der veranderlichen GroéRe, als natirlicher Wachstumskurve:

Anderungsrate « : 9A _ aAt) > At) = A(0)e™ > a=In Al
dt A(0)

Beweis durch differenzieren: % = A(0)ae™ = aA(t)

werden: Bild zeigt Exponentialkurven mit absolut gleicher positiver und negativer Wachstums-

Exponentialfunktionen, z = 5% Exponentialfunktionen, z = 5%

x0i 7t sreeenver Anfangswert — O 21) SE—

Abbildung 3 Abbildung 4

rate z von 5% pro Jahr Uber der Zeitskala in Jahren. Punktiert ist der konstante Wert einer Gro-
Reneinheit 1 eingezeichnet. Bild Bild 3 zeigt die Funktionen in linearer Skalierung der Ordinate,
Bild 4 in logarithmischer Skalierung.

Exponentialkurven sind in der logarithmischer Skalierung als Gerade zu identifizieren, deren
leicht ablesbare Steigung die exponentielle Wachstumsrate ist. Da der malRgebende Parameter das
Produkt zt ist, kann man aus den Kurven den Verlauf fiir andere Raten als 5% ablesen, wenn man
die Zeitskale reziprok dazu umdeutet.

4 Etwas anders sieht das fUr GroRinvestoren aus, die mit riesigen Computernetzen kleinste Schwankungen zwischen
den Markten registrieren und im Mikrosekunden- Margin-Handel nutzen. Sie haben damit einen im Grund unfairen
Informationsvorsprung, wie er illegal im Insider-Handel vorliegt.
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Fir geringe Raten und Zeiten ot << 1 ist die Veradnderung nahezu linear, die Kurven sind nahezu

Geraden:
+ = +...
n!

Die Eignung der Annahme konstanter Ratenkann fir lange Zeitraume in der Inflationserfahrung
in Bild erkannt werden. Der Verbraucherindex steigt starker als linear, die Kaufkraft fallt reziprok
dazu.

2 3
Reihenentwicklung : e* :1+at+(%tj +[%) +

at<<l—oe” ~1+at

Zur Ableitung langfristiger Trendkurven aus vergangenen Erfahrungswerten misste man entschei-
den, was man als Anfangs- und als Endwert wahlt. Wie man im Beispiel der Inflationsraten sieht,
wirde eine so abgeleitete Trendkurve sehr unterschiedlich sein, je nach dieser Wahl. Dies erklart,
warum man fir die gleichen GroRe in den Medien recht unterschiedliche Veranderungsraten ge-
nannt werden.

Eine bessere Methode ist es, ein geeignetes Mittel Uber alle Wert des betrachteten Zeitraums zu
bilden, etwa mit der Methode der kleinsten Fehlerquadrate. Erfreulicherweise nimmt Excel einem
diese muhsame Rechnerei ab, indem das Programm zu einer in einer Tabelle festgehaltenen Zeit-
reihe Trendkurven (ber den definierten Zeitbereich automatisch bildet (Kurve markieren/Trendli-
nie hinzuftigen/ exponentiell oder linear/gegebenenfalls Formel in Diagramm einfligen).

Diese Methode hat auch einen Objektivitatsvorteil: die Festlegung der Rate ist dem Urteil des
Ausflihrenden entzogen!

In Bild der Inflation (BRD) sind die so gewonnenen exponentiellen Trendkurven von 1950 bis
heute punktiert eingezeichnet. Fir die jahrliche Anderungsrate ist sie identisch mit einer Konstan-
ten von 2.5%, Preisindex und Wertverfall fugen sich akzeptabel in ihre exponentiellen Trendkur-
ven ein.

Fir die Inflationsrate ist eine konstante Rate Uiber begrenzte Zeit die einzig begriindbare Annahme
fur eine plausible Prognose in die Zukunft.

In unserem Zusammenhang, wo laufend mit Wachstumsprozessen gerechnet wird, hat der konti-
nuierliche Ansatz mit infinitesimalen Zeiteinheiten dt VVorteile: er entspricht der Wirklichkeit einer
kontinuierlichen Entwicklung. Die Formeln werden kurz und durchsichtig, und fir den interes-
sierten Leser leicht erweiterbar. Besonders die einfachen Regeln fur Multiplikation, Differentia-
tion und Integration von Exponentialfunktionen vereinfachen die Uberlegungen.

Wirtschaftler bilanzieren dagegen Ublicherweise in Jahresabschnitten, also Gewinn pro Jahr,
Wachstum pro Jahr.. Betrachtet man eine Zeit von n Jahren, dann fiihrt der kaufmannische Ansatz
zu Summen Uber n Jahre, der kontinuierliche zu Integralen tber die Zeit 0 bis T. Beide Vorge-
hensweisen fiihren bei korrektem Ansatz zu gleichen Ergebnissen. Fir einen Zinsrechnung bedeu-
tet dies

Jahreszins z: A = A(L+2); A, =Al+2)=Al1+2)*—>A =Al+2)"
Zinsrate & : % =aA(t) - A(t) = A(0)e* — A(n) = A(0)e*"

Die Aquivalenz der Vorgehensweisen wird in passender Bemessung von Jahresrate und Rate pro
(infinitesimaler) Zeiteinheit erreicht:
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A =A(N) > 1+2)"=e" 5e* =(1+72)

S (1+2)" (1+z) _ (1+2)
logarithmieren > @ =In(1+2) = (1+z) — > + 3 .. - +...

2<<l>o>a~1+12

Die exponentielle Rate ist etwas kleiner als (1+ z), weil sie auch die Anderung innerhalb des Jahres
berucksichtigt. Fir z << 1 ist der Unterschied vernachlassigbar.

Fur diejenigen, denen das Rechnen mit Exponentialfunktionen nicht mehr so gelaufig ist, kurz zur
Erinnerung die wichtigsten Rechenregeln:

Definition A(t) = A(0)e” —

Anderungrate : % = A(Q)ae™

Integral: [ A(t)dt = [ A(0)e® = %(e“ﬁ C)

t t
bestimmtes Integral: j A(r)dr = A(O)_[e‘"dr = ﬂ(e"’t -1)
o
0 0

Produkt: e*# =el"

Inversion:

Division:

2.4 Risikopramie

Ganz allgemein rechnet man bei Prognosen aus Risikogriinden damit, dass Uber die Geldentwer-
tung hinaus der Gegenwartswert einer spéteren Zahlung kleiner ist als der jeweilige Ausgangswert
(sicher ist sicher!).

Das Risiko einer Geldanlage ist im Gegensatz zur Geldentwertung kein stetiger Prozess, der alle
Engagements betrifft : es realisiert sich im Einzelfall oder auch nicht. Es besteht darin, dass ein
einzelner Schuldner Ruckflisse nicht so leisten wird, wie im Entscheidungspunkt t = 0 angenom-
men oder dass er bankrottgeht, also danach tiberhaupt keine Riickzahlungen mehr stattfinden. Das
bleibt im Einzelfall ein Glicksspiel (typische Fallen sind: Burgschaft, Klumpenrisiko bei Kon-
zentration der Mittel auf nur einen Partner oder ein Projekt).

Man kann Schuldner bestimmten Risikogruppen zuteilen, etwa wenig vertrauenswerter Drogen-
stichtiger, vertrauenswirdige Bekannter, start - up Unternehmer, solides Altunternehmen, und so
ein unterschiedliches Zukunftsrisiko beruicksichtigen, das aber fiir eine Gruppe als einheitlicher
Risikoaufschlag definiert wird: diejenigen die nicht bankrottgehen gleichen dann den Verlust bei
den Bankrotteuren aus.

Ebenso wenig wie das realisierte Risiko eines Einzelmitglieds in einer Risikogruppe kann man das
Auftreten zu einem bestimmten Zeitpunkt prognostizieren. Fir eine Prognose verteilt man daher
den Risikoaufschlag tUber den gesamten Zeitraum in Form einer Risikorate, die tblicherweise als
zeitlich konstant angesetzt wird.
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Diese Art der Risikominimierung ist fur professionelle Investoren wie Banken, mit ihren zahlrei-
chen Engagements einfach. Fir den bescheidenen Einzelanleger bleibt zur Sicherung des Gelder-
halts eigentlich nur die Beschrankung auf solide Schuldner mit geringem Risiko — alles andere ist
ein Hasard-Spiel, eine Spekulation, die gutgehen kann oder auch nicht. Eine Absicherung gegen
hohes Einzelrisiko ist fur ihn ist die Aufteilung eines begrenzten Gesamtbetrags auf mehrere klei-
nere Einzelvinvestitionen (Portfolio).

Bei der Abwdagung zwischen Investitionsalternativen (etwa in verschiedenen Wahrungen) darf
man das Risiko nicht vernachléssigen, dass die Wahrungsrelationen und sich die regionalen Re-
geln der Besteuerung &ndern kdnnen, etwa Korperschaftsteuersatz, Einfihrung einer Vermogens-
steuer, Blockade bestimmter Fremd-Wahrungen).

Bei Prognose einer konstanten Risikorate r Uberlagert sie sich der Inflationsrate i additiv.

Imflationsrate -i ; Risikorate -r

BAL) _ i+ 1)A®D: - AD) = AQ) ™ = AQ)e 2=~ +7)

2.5 Sonstige Einfllsse

Da uns hier vor allem die logische Struktur interessiert, konzentrieren sich die weiteren Uberle-
gungen auf Inflation, Risiko und Wachstum.

Der Vollstandigkeit halber sei aber noch kurz auf folgende Einfliisse hingewiesen:

e Depotkosten einschliel}lich Transaktionskosten d: sie wirken wie eine weitere Wertminde-
rungsrate. Depotkosten werden steuerlich nicht anerkannt.

Z=i+r+d

e Steuerfreibetrag: bis zu 1000€ an Kapitaleinkommen bleiben pro Person steuerfrei. Bei

einer Dividendenrendite von 3% entspricht das den Zinsen oder Dividenden aus 33.000 €
Anlagevermdgen. Einmal bei der depotfiihrenden Bank angemeldet, berticksichtigt sie den
Freibetrag automatisch bei der Steuerabfuhr an das Finanzamt.
Da der Steuerfreibetrag auch Kindern zusteht, ist er von besonderem Interesse beim Auf-
bau eines thesaurierenden Kontos fiir die spétere Finanzierung ihrer Ausbildung, da dann
bis zur genannten Grenze jeweils der volle Jahresertrag wiederangelegt werden kann. Das
Konto muss unter dem Namen des Kindes laufen und wird von den meisten Banken frei
von Depotkosten verwaltet

2.6 Beispiele fur Investition in Geld

Der Grundzusammenhang zwischen Geldfliissen und ihrem Gegenwartswert wird nun auf einige
typische Falle einer heutigen Geldanlage und der Prognose ihrer zukilnftigen Entwicklung ange-
wandt.

P, =GW ((1— ) [(R(t) + A©0) %) + j R(z‘)er — A©)
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2.6.1 Bargeld zur Nutzung nach einer Zeit t

Bargeld
t

R =A jR(r)drzo; 5=0;—>
0

Preal — GW (A) — A = A(e*(iﬂ‘)t —l) — —A(l— e—(i+r)t)
e ™" 50 fur (i+r)t>>1

Es gibt keine laufenden Rickfllsse, nur der nominelle Betrag A bleibt verfiigbar; es gibt keine
Steuern. Es tritt ein stetiger Verlust auf, der exponentiell mit der Zeit, mit Inflationsrate plus Risiko
als Parameter wachst. und sich mit der Zeit dem Totalverlust néhert.

Zu den bereits genannten Risiken muss man fiir Geld unter der Matratze vor allem Diebstahl
rechnen, bei Halten im BankschlieRfach anstatt Risiko dessen Kosten, sowie mdglicher zukunfti-
ger Ausschluss der Nutzung von Bargeld beim Kauf.

Da die Inflationsrate erfahrungsgemaR nie negativ ist, wird der in einem bestimmten Jahr erzielte
Verlust (2022 8%) nie mehr aufgeholt.

2.6.2 Thesaurierendes Sparkonto mit Zinsrate z, zur Nutzung nach einer Zeit t

Thesaurierend (schatzbildend) heil3t, dass Zinsen jeweils dem Kapital zugeschlagen und in der
weiteren Zukunft ebenfalls verzinst werden. K(t) sei der Kontostand zur Zeit t, K(0) die urspriing-
liche Einzahlung zur Zeit t = 0.

thesaurierendes Sparkonto mit Stand K (t) bei Zinsful3 z
Zins(t) = zK(t); s=0.25;

K(0) = K(0) + (- 5)[ 2K (1)dz > KO 152k - k(0 = KO
GW (K (t)) =e"K(t) = K(0)e@==

Werterhalt : GW (K (t)) = K (0) —> =% =1 5 (1-8)7—i=0—>z= 1L ~1.33i
—-S

Der Kontostand in Wéhrung ist gleich dem Anfangswert plus aufgelaufene Zinsen. Die Zinsen
sind jeweils proportional zum aktuellen Kontostand. Kapitalertragsteuer wird laufend von den
Zinsen abgezogen. Der Endbetrag unterliegt keiner weiteren Steuer.

Der Bestand in Wahrung auf dem Konto wéchst exponentiell mit der Zinsrate nach Steuer (1-s )z
an. Sein realer Wert (Gegenwartswert) wéachst exponentiell mit [(1 - s) z -i] an. Ob er zu- oder
abnimmt, hangt davon ab, ob die Zinsrate nach Steuer groRer oder kleiner ist als die Inflationsrate.
Werterhalt erfordert, dass der Zins (in der BRD) rund 1.33-mal grof3er ist als die Inflationsrate.

Es kann einem leicht passieren, dass man sich iber die steigenden Kontozahlen freut, wéhrend der
Wert des Kontos abnimmt.

In Bild 5 wird der Zeitverlauf graphisch dargestellt, fir s = 25%; i = 2,5% und Zins z = 3%.
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Die oberste, gestrichelte blaue Li-
nie ist ohne Steuer und Inflation
und spiegelt das vor, was man
sich vielleicht bei der Geldanlage
vorgestellt hat.

Durch die Kapitalertragssteuer
wird die Kurve auf die blaue Linie
heruntergezogen: Das ist der
wachsende Kontostand in Wah-
rung.

Die Inflation zieht diesen auf die
rote Linie. Das ist der Wert des
Kontos im Vergleich zum An-
fangswert. In diesem Beispiel
wurde also ein Wertverlust erlit-
ten.

Bild 6 zeigt fir die letzten 30
Jahre (berlagert Sparzinsrate z
(blaue Linie) und Inflationsrate i
(rote Punkte).

Mit wenigen Aushahmen war die
Sparzinsrate deutlich unter der In-
flationsrate. Unter Beriicksichti-
gung der Kapitalertragssteuer hat
man mit einem Sparkonto immer
Wert verloren und kann auch fur
die Zukunft nichts anderes erwar-
ten. (Genau genommen miisste man zur
Inflationsrate noch die Kosten der Kon-
tohaltung addieren)

Bei einem nichtthesaurierenden
Sparkonto erhalt der Geldgeber
die versteuerten Zinsen laufend
ausgezahlt und erhdlt am Ende

K(0) zuriick. Wenn er die Zinsen “verfriihstiickt™, verliert seine Einlage A genauso exponentiell
an Wert wie Bargeld. Um das zu mindern, muss er die versteuerten Zinsen selbst zu einem ver-
gleichbaren Zinssatz laufend wieder anlegen; dann erreicht er das Schema eines thesaurierenden

Kontos.
2.6.3 Sonstige

Staatsanleihen, wie sie der Staat zur Schuldenfinanzierung benutzt, folgen der Logik eines nicht
thesaurierendes Sparkontos. Fur eine Anlage A bekommt man fiir die verabredete Laufzeit T eine
Zinsrate z garantiert, die laufend unter Abzug der Kapitalersteuer ausgezahlt wird. Am Ende der
Laufzeit wird K(0) zuriickgezahlt. Man kann die Anleihe vor Ablauf von T am Kapitalmarkt ver-
kaufen. Da die Anleihezinsen stark schwanken, und damit die aktuellen Anleihekurse, kann man
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dabei gegentber K(0) Verlust oder Gewinn erzielen. Bei Gewinn ist wieder Kapitalertragssteuer
auf den nominellen Gewinn fallig, wie bei Aktien.

Bei lang laufenden Krediten, wie beim Immobilienkauf, wird tblicherweise zusétzlich zu Divi-
denden eine laufende Abzahlung des Kredits verlangt. Das mindert das Risko fiir den Kreditgeber
und damit den entsprechenden Abzinsungsbeitrag. Die Berechnung ist analog zur Zinsrechnung
bei jahrlicher Zahlung.

AuRerdem sichern sich Kreditgeber durch Besitziiberlassung im Fall der Zahlungsunfahigkeit ab
(Hypothek). Auch da mindert das Kreditrisiko und ist ein weiterer Beitrag zu den relativ niedrigen
Zinssatzen der kommerziellen Finanzierungsinstitute.

In manchen Kulturkreisen, z.B. im Islam, werden Zinsen grundsétzlich als ,,Wucher verstanden
und sind verpdnt. Stattdessen wird der Kreditgeber Teilhaber des Kredithehmers und nimmt so an
dessen wirtschaftlichem Erfolg (oder Misserfolg) teil. Die Losung &hnelt also einer Aktie.

2,7 Immobilien - unterschiedliche Inflationsraten fur unterschiedliche Guter -

Es ist anscheinend nicht mdglich mit ,,sicheren* Geldanlagen ihren Wert zu erhalten und gegen
die Inflation der Wahrung zu schiitzen.

Gibt es da nicht die sichere Alternative Geld in Immobilien als Sachwert anzulegen? Wer vor 10
Jahren ein Haus in Munchen gekauft hat, kann es doch heute gut zum doppelten Preis verkaufen.
Selbst unter dem betrachtlichen Kosten des Eigentiimerwechsels (rund 10% fur Grunderwerbs-
steuer, Makler und Notar) liege die so erzielte Preissteigerungsquote bei rund 5,8%; also weit Gber
der Inflationsrate.

Hier liegt jedoch ein logischer Kurzschluss vor. Die bisher benutzte, oft zitierte, aus dem Verbrau-
cherindex abgeleitete Inflationsrate bezieht sich auf Dinge des taglichen Lebens und schlief3t aus-
dricklich andere Gliter aus. Tatsachlich hat jede Produktklasse ihre eigene Inflationsrate der Wéh-
rung und nur fiir die taglichen Dinge kann man einfach tber sie mitteln und den Verbraucherindex
ansetzen.

Die Inflationsrate fur Immobilien ist viel héher (unter anderem weil Grund und Boden nicht ent-
sprechend der Nachfrage vermehrbare Giiter sind und auch wegen standig verschérfter gesetzli-
cher Vorschriften bei Neubau) und sie ist unterschiedlich fiir Lagen unterschiedlicher Attraktivitat
(Infrastruktur, Freizeitwert, kulturelles Leben, en vogue, etc.)

Eine echte Wertsteigerung in Geld liegt dann vor, wenn man ein Objekt hoher Inflationsrate ver-
kauft und mit dem Erls ein Objekt niedriger Inflationsrate erwirbt.

Also: man verkauft das teure, selbstbenutzte Haus in Miinchen-Solln und kauft fir die zukinftigen
Wohnbedurfnisse ein baulich etwa vergleichbares Objekt im bayrischen Wald. Den Preisunter-
schied (Geldgewinn) von vielleicht 50% kann man verzehren oder anderweitig anlegen, wohnt
dann aber natdrlich nicht mehr in Minchen- Solln. Noch mehr kénnte man ,,gewinnen®, wenn
man sich flr die Zukunft mit Wohnen in einer Hitte in der tiefsten Provinz begnugt.

Will man dagegen lieber in Miinchen-Harlaching oder Kitzbiihel wohnen und kauft dort ein ver-
gleichbares Haus, dann wird der Verkaufserlos fr das neue Haus plus Anschaffungs- Kosten da-
fur kaum ausreichen - man macht Geld-Verlust, erwirbt daftir hGheren Wert.

Der Hausbesitzer kann sich also Uber die fiktive Preissteigerung seines Hauses freuen, nicht aber
Uber eine entsprechende Wertsteigerung.
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Systematischer Gewinn mit Wertsteigerung von Immobilien heif3t systematischer Wechsel zwi-
schen Objekten unterschiedlicher Inflationsrate. So wurden einzelne Magnaten tber viele Jahr-
zehnte unglaublich reich, indem sie Bauernland am Rand des Baugebiets von Miinchen kauften
und wieder verkauften, sobald daraus Bauland wurde. Den Erlos steckten sie wiederum in weiter
aullerhalb liegendes Bauernland. Moderne Bauunternehmer nutzen eine schnellere Version: sie
kaufen Bruchbuden, reilen ab und bauen neu oder ,,modernisieren* Altbauten: Damit wechseln
sie zwischen den Kategorien Bruchbude und Modern.

3 Aktien als Investition in Werte
3.1 Was kauft man mit einer Aktie und wie?

Mit dem Kauf einer Aktie wird man formal Anteilseigner am Grundkapital eines Unternehmens,
d.h. man hat Recht auf Dividende und begrenzte Mitbestimmung (z. B: Teilnahme an der Haupt-
versammlung) und man hat das Recht diesen Anteil wieder zu verkaufen.

Kauf und Verkauf an der Borse erledigt ein Broker (z.B. Bank), der dafiir ein Kunden-Depot fiihrt — heute digital, so
dass man realiter Zugangsrecht zu einem auf seinem Computer gespeicherten Datensatz hat. Der Broker selbst ver-
wahrt die Rechte der von ihm verwalteten Depots wiederum nicht selbst, sondern speichert sie als Datensétze bei
einer zentralen Verwahrstelle. In der BRD hat das Unternehmen Clearstream® praktisch ein Monopol auf diese Funk-
tion; es gehort zu 100% der Deutschen Bérse AG, an der schlieBlich Aktion- Operationen als Anderung von Datens-
atzen durchgefuhrt werden. Ahnliche, untereinander vernetzte Strukturen gibt es in anderen Landern. Sie ermdglichen
blitzschnellen Handel und erweisen sich in normalen Zeiten als sehr sicher, enthalten aber ein Restrisiko. Gegenlber
dem Broker ist man Eigentiimer (im Gegensatz etwa zum Festgeldkonto, wo man Darlehensgeber an den Broker ist).
Damit gehort das Depot zum Sondervermdgen des Brokers, das bei seinem Bankrott unangetastet bleibt.

Im Folgenden bleiben diese Details im Hintergrund.

Mit der Fihrung der Aktien auf einem Depot erhalt der Staat direkten Zugang. Der Broker flhrt
ohne Weisung des Aktionars die Kapitalertragssteuer auf Dividenden und Kurszuwachs bei Ver-
kauf an ihn ab.

Geldanlage in Aktien scheint ein Ausweg aus der Inflationsfalle zu sein. Erzielt doch etwa der
DAX als gemittelter MaRstab der 40 groRten deutschen Aktiengesellschaften seit Jahrzehnten ei-
nen mittlere Zuwachsrate von rund 6% pro Jahr, die deutlich Gber der mittleren Inflationsrate liegt.

Mit dem Kauf einer Aktie erwirbt man mit Geld aktuell einen Teil eines Unternehmens, also einen
realen Wert, zum Tageskurs K(0) an der Borse. In den folgenden Jahren erhélt man eine Dividende
D(t). Beim spéteren Verkauf der Aktie zum Zeitpunkt T zum Tageskurs K(T) erzielt man einen
nominellen Gewinn oder Verlust, je nach Einschatzung des Unternehmens durch potentielle Kéu-
fer der Unternehmens-Aktie zum Verkaufszeitpunkt, und der allgemeinen Stimmung am Aktien-
markt.

Bei der Diskussion tber Aktien wird der Einfluss der Kapitalertragssteuer oft unterschétzt und
kaum jemals zwischen nominellen Gewinn und dessen Wert unterschieden. Daher soll dies im
Folgenden detailliert betrachtet werden.

Beim Auflaufen-lassen der Zinsen auf dem Konto betrégt die dort laufend abzulesende Zahl
Z(t) (Z driickt im Folgenden eine Zahl in Wahrungseinheiten aus, also z.B. Z Euro.

Z(t) = K(t)—(l—s)j D(r)dz

® Im Jahr 2018 verwahrte Clearstream Wertpapiere im Wert von 11,3 Billionen Euro.
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Das ist die Summe aus dem aktuellen Kurs und den um die Kapitalertragsteuer verminderten,
aufgelaufenen Dividenden D(t).

Verkauft (realisiert) man die Aktie zum Zeitpunkt T zum Kurs K(t), so steht danach auf dem Konto
die Zahl Znach Realsierung = Zn.R.

K (0) fir K(t) > K (0)
K () fir K(t) < K(0)

+jD(r)dr]

Z,r (O =K(O)+(1- S)[(K(t) -

Sie ist gegeniber der laufenden Notiz um die Kapitalertragssteuer auf einen eventuellen Kursge-
winn vermindert (Kursverlust ist dagegen steuerlich nur gegen andere, gleichzeitige Kapitalein-
klinfte verrechenbar, nicht gegen sonstiges Einkommen).

Realer Wert des Kontos nach Verkauf, bezogen auf den Kaufzeitpunkt t = 0 ist der Gegenwarts-
Wert Zreal;

K (0) firr K(t) > K (0)

"z, (t) = K(0) + 1 -5)GW [(K(t)_ K(t) fir K(t) <K(0)

+j‘D(r)dr]

Die meisten Aktiengesellschaften geben einen Teil des Jahresgewinns als Dividende an die Akti-
ondre weiter. Bei seit langem gefestigten Unternehmen orientiert sich die Dividende am aktuellen
Aktienpreis (Kurs) (Dividendenrendite: DAX-Mittelwert rund 3%); im Gegensatz zu Geldanlage
mit konstanten Zinsen kann man bei einem erfolgreicher Unternehmen und damit steigendem Kurs
mit zunehmenden, absoluten Dividenden rechnen.

Schnell wachsende und junge Unternehmen zahlen im Allgemeinen keine Dividende aus, sondern
thesaurieren sie in weiteres Wachstum (Beispiel Berkshire Hathaway). Im vergleichbaren Er-
folgsfall steigt daher der Kurs schneller als bei Dividendenzahlung.

Beim Vermdgensaufbau, etwa zu Altersvorsoge, ist es naturlich sinnvoll, Dividenden nach ihrer
Auszahlung nicht zu verfrihstiicken, sondern sie jeweils wieder in Aktien zu investieren, sie zu
thesaurieren. Bei Aktienrendite r(t), also Dividenden r(t)K(t) folgt

K(0) fur K(t) > K(0) |
K(t) fur K(t) < K(0) +Jr(7)K(r)dr]

0

Z e (1) = K(0) + 1 - S)GW ((K(t) -

Die Dividenden sind dabei laufend der Steuer unterworfen.

Bei einer thesaurierenden Einzel- Aktie gibt es keine Dividenden und Kapitalertragssteuer fallt
erst bei ihrer Realisierung an®. Es gilt

V Z..(t)=K(0)+(1-s)GW [(K(t)— K (0) fur K(t) > K(O)J

K (t) fir K(t) < K(0)

& Allerdings gibt es Anlaufe, auch hier eine laufende Versteuerung vorzuschreiben. Das ist unangenehm, weil dazu
jeweils frisches Geld bendtigt wird.
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Entsprechend grolRer muss hier der Kursgewinn sein, um eine vergleichbare Wertsteigerung zu
erzielen.

3.2 Prognosen in die Zukunft

Mit dieser Serie von Formeln kdnnte man fir vergangene Transaktionen (¢ < 0) die Ergebnisse
exakt wiedergeben, da die notwendigen Daten K(0), K(t), D(t), s(t), r(t), i(t) bekannt sind. Das
waére aber eine wenig ergiebige Recheniibung, interessieren doch normalerweise allein die eben-
falls bekannten Endergebnisse (t = 0).

Bei einer in die Zukunft reichenden, nicht unsinnigen Investitions-Entscheidung wird mit einem
Endwert rechnen, der gréRer oder mindestens gleich dem Einsatz R(t) > A(0). Damit fallt die
Bedingung fur R(T) < A(T) weg und die Beziehungen vereinfachen sich fur den Wert zu:

Zry = K(0) + (L= 5)GW (K(t) ~ K(0) + j K(r)dz‘]

Der reale Wert ist der Anfangswert plus versteuertem Gegenwartswert des Zuwachses aus Kurs
Differenz und Dividenden

Allein interessant ist die Verwendung dieser Beziehungen fiir Prognosen in die Zukunft. Uber
diese hat man natirlich keine wirklichen Kenntnisse und kann nur verniinftige Vermutungen an-
stellen, mit dem Risiko des Irrtums. Diese kdnnen auf begriindete allgemeinen Erwartungen, auf
Erfahrungen aus der Vergangenheit und aus gegenwartiger Einschatzung aufbauen.

Eine bereits erwahnte, erste Erwartung ist, dass erfolgreiche Unternehmen mit annahernd konstan-
ter Rate k (in Wéhrung) wachsen. Dies ist im Interesse ihres Uberlebens im Konkurrenzkampf und
ihrer Aktionare.

Moderne Papier-Wahrungen unterliegen einen stetigen, im Mittel Uber l&ngere Perioden konstan-
ten Verfall mit der Rate i

Da der Wert von Unternehmen natirlich nicht dadurch abnimmt, dass der Wert der Zahl auf einem
Geldschein geringer wird, liegt die mittlere Wachstumsrate tber der Inflationsrate: k > i.’

Wachstum glickte Unternehmen in der Vergangenheit unterschiedlich gut, und manche Unter-
nehmen gingen auch wieder unter. Im Mittel Gber alle Unternehmen oder uber eine Gruppe von
ahnlichen Unternehmen (Portfolio) glich sich dies aus und fuhrte zu einer mittleren Wachstums-
rate des Marktes, bzw. des Portfolios.

Die Erfahrung zeigt auch, dass die gemittelte Wachstumsraten aller Aktien zeitlich nicht konstant
ist, sondern von heftigen Ausschlége nach unten (Baisse) oder oben (Hausse) tberlagert ist.

An einigen Beispielen soll verdeutlicht werden, wie und in welchen Grenzen sich daraus Progno-
sen ableiten lassen. Ausgewahlt wurden die folgenden Aktien und der DAX als normierter Indi-
kator der 40 groRten deutschen Aktien (Zahlen vom Januar 2024)

Aktie KGV | Dividendenrendite aktuell
BASF 11.7 | 7,3%
Microsoft 34 0.8%

Berkshire Hathaway | 22,8 |0
Meta (Facebook) 34 0
Hello-fresh 135 |0

DAX normiert 13,8 | 2,8%

" Es gibt einzelne Unternehmen, die sich bewusst auflésen und dafir sehr hohe Dividenden an die Eigner ausschiitten.
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Bild 7 zeigt den
Kursverlauf Uber die
letzten 3 Jahre auf
wdchentlicher Basis.

Daraus kann man
eigentlich _ Gberhaupt
nichts flr eine
Prognose ablesen.

Allerdings erkennt
man, dass die Aktien
mit einer Ausnahme
die durch Corona 2021
verursachte Baisse
Uberwunden haben.

Das ist eine wichtige
Erkenntnis: wahrend
fir Boxmeister (mit
Ausnahmen) die Regel
gilt they never come
back, gilt fur gute
Aktien they always
come back.

Abbildung 7
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Bild 8 zeigt den Ge-
samtverlauf der letz-
ten 30 Jahre (soweit
die Unternehmen so
schon lange an der
Borse sind).

Man erkennt in Pha-
sen von 6 oder auch
3 Jahren steilen Ab-
sturz und darauf fol-
gendes Wachstum,
im Zusammenhang
mit wirtschaftlichen
Krisen.

Dem (berlagert ist
ein  Trend steilen
Wachstums (in
Waéhrung) fur die
dauerhaft oder auch
momentan  erfolg-
reichen Unterneh-

Abbildung 8
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Aktienkurse und Dax

Bild 9 zeigt den lang-
fristigen Verlauf bei lo-

garithmischer ~ Skalie-
rung der Kursachse.

Uberlagert ist jeweils
punktiert eine exponen-
tielle Trendkurve (die
hier als Gerade er-
scheint).

In der Tat folgen alle
Werte langfristig einer
solchen  Trendkurve,
die bei spekulativen
Newcomers ohne Divi-
dendenzahlung beson-
ders steil anlauft, bei
ausgepragter Instabili-
tdit des tatséchlichen
Verlaufs.

Abbildung 9

Die Folgerungen aus den Erfahrungskurven sind:
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Abbildung 10

o Allgemeine Prognosen sind
nur fiir ,,solide” Werte mit ausreichend
Vergangenheit begriindbar; alle ande-
ren Voraussagen beruhen auf der Ein-
schédtzung des Augenblicks und sind
spekulativ

o Begrindet kann man einer
konstanten  Kurszuwachs rechnen,
wenn die Anlage langere Zeit, am bes-
ten 5 Jahre und mehr gehalten wird.

o Die begrindete, mittlere
Prognose ohne momentane Zusatz-
kenntnisse (etwa dass ein anfanglich
begeisterndes Produkt sich doch nicht
so durchsetzt) ist ein exponentieller
Trend.

Bild 10 zeigt seit 2005 den Verlauf von DAX (blau) und Dividenden-Dax? (grau, Dividende be-
zogen auf den Kurs), in logarithmischer Darstellung. Die exponentiellen Trendkurven (rot) sind

8 Der Dividenden-Dax ist nicht wirklich repréasentativ fir den Dax, da er nur die 15 Wert mit den hochsten Dividenden
enthélt. Da aber auch der Dax Uberhoht ist, wie wir spater zeigen werden, ist die Schlussfolgerung konstanter Divi-
dendenrate hinreichend gut und auch plausibel.
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nahezu parallel: in einem hinreichend breiten Portfolio steigt die Dividende proportional zum
Kurs

3.3 Prognose mit exponentiellen Trends

Nachfolgend wird fiir ein hinreichend breites Portfolio und lange Anlagezeit mit exponentiellen
Trends gerechnet, also konstanten Wachstumsraten fir die wichtigen Parameter. Fiir den beson-
ders interessanten Fall eines thesaurierenden Kontos, also mit wachsender Zahl von durch Divi-
denden finanzierten Wertpapieren, ist es sinnvoll, das eingesetzte Kapital zu trennen in die Zahl
der Wertpapiere n(t) und ihrem aktuellen Kurse K(t). Die aktuelle Zahl auf dem Depot ist dann
n(t)K(t) und der urspriingliche Kapitaleinsatz ist n(0)K(0). Um denkbare, zukiinftige Anderungen
steuerlicher Regelungen mit abzudecken, wird flr den Kursgewinn ein Steuersatz si, flr die Divi-
dende von s; angesetzt.

Es gelten die folgenden Annahmen und Folgerungen flr den thesaurierenden Fond:

KK (t) = K (t) = K(0)e"

konstante Kursrate k — d};(t)

konstante Dividendenrate r — Div(t) = rK(t) = rK(O)e“

Steuer auf Dividende: s,

fur Thesaurierung verfligbare Dividende, , g ()= (1-5,) Div(t) = (1—sz)rK(O)ekt

Div(t), s
K(t)

n(t)K (t) = n(0)e® ™K (0)e" = n(0)K (0)e@*)r+x

Anderung der Aktienzahl: %(n(t)) = = (L—s,)rn(t) - n(t) = n(0)e" "

j dr;(f) K(z)dr j(l—sz)rn(O)e“Sz’”K(O)e”dr=(1—s2)rn(0)K(0)je«1Sﬂ”k’fdr

(dn(z) A=8)r [ @syror

l o K(@)dr = n(O)K(O)(l o +k(e 1)

tdn(‘r)K g

'([ dt ) T_ (L-s)r ("™ —1  (1-s,)r (1 g (@srmony

NOKE)  @-sy)r+k e@@™ (1-s)r+k
Steuer auf Kursgewinn: s,

Damit ergibt sich fur die Zahl Z»(t) auf dem Depot nach Realisierung des Kursgewinns (Verkauf
der Aktien)

t

j (e 7yt

_ (=s,)r+k)t J 1 _ 0
=n(0)K(0)e (1-s)+s, (t)K(t) +5,n(0)K(0)

Z,()

nach Realisierung

=S, )I+ 1_ S r —((1-s,)r+
ZZ (t)nach Realisierung — n(O) K (O)e((l ot {(1_ Sl) +5 ﬁ(l_ € (=) k)t)}+ Sln(o) K (0)
2
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Der Kontostand nach Realisierung ergibt sich als Endstand vor Realisierung (Ausdruck vor der
Klammer), multipliziert mit dem in Klammer stehenden Kursgewinn-Steuerglied (1 —s) und An-
rechnung der steuerfreien Anfangskurse neuer Aktien, plus Kursgewinn-Steuersatz mal Anfangs-
investition.

Fur niedrige Raten und nicht allzu lange Zeitrdume ist eine lineare Naherung:

far (1-s,)r+k)t<<lund s, =s,=s
ZZ (t)nach Realisierung ~ n(O) K (O)e((liSZ)Hk)t {(1_ S) + Sl (l_ S) rt} + Sn(O) K (0)

Der Wert des Kontos, bezogen auf den Zeitpunkt t = 0 der Erstinvestition ist

Aus den Beziehungen kann man mit ablesen, dass einen reale Wertsteigerung dann erfolgt, wenn
die Summe aus versteuerter Dividendenrate und Kurswachstumsrate groRer ist als die Inflations-
rate: (1-s)r+k > i. Das leuchtet unmittelbar ein.

GW (Zz (t)nach Realisierung ) = e_it [Zz (t)nach Realisierung :I

@-s,)r
(d-s,)r+k

= n(0)K (0)e=2)rk)-it {(1— s,)+S (1- e‘((l‘sz)”k)t)} +5,n(0)K(0)

3.4 Excel- Rechen-Algorithmus

3.4.1 Thesaurierendes Portfolio
Zur Auswertung bei beliebigen Parameterkombinationen (Szenarien) ist in der beiliegenden
Excel-Datei ein (einfacher) Algorithmus enthalten, der die Depotentwicklung als Funktion der
Zeit berechnet und graphisch darstellt. Fir Bild 11, das den errechneten Zeitverlauf veranschau-
licht, wurde als Parame-

Depot bei Thesaurierung der Dividende terkombination gewahlt:
8 n(0) 1
s2 =0; Z2 v.Real K(O) 1
(1-s1) 75%
(1-s2) 75%
R 2,0%
K 5.0%
I 2,5%

Die oberste, griin gestri-
chelte Linie zeigt den
Kontotand vor Realisie-
rung unter der irrealen An-
nahme, dass die volle Di-
vidende ohne Kapitalge-
winnsteuer  reinvestiert
werden konnte (s2 = 0).

s 11( 1)K (t)= 22 v. Realisierung
& 72 nach Realisierung

Niherung 72 nach Realisierung

GW(z2)

Depot
i

exp-Faktor

n(t)

o

0 Die nachste , blaue Kurve
012345678 9101112131415161718192021222324252627282930 Zeigt den Stand vor Rea“_

Jahr

Abbildung 11
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sierung unter der realistischen Reinvestition der Dividenden nach Steuer, die gelbe nach Realisie-
rung, also nach Abzug der Steuer auf Kursgewinne. Die rote Kurve zeigt den Wert des Kontos
unter Beriicksichtigung der Inflation, also im Wahrungswert des Einstandsjahres. Der blaue Pfeil
zeigt den Einfluss der Steuer auf Kursgewinne, der rote die Reduktion des Wertes durch Inflation.

Naiv kénnte man bei der Prognose den Einfluss der Steuer auf die Reinvestition und auf einen
Kursgewinnubersehen, so dass man von vornherein ein irreal hohes Ergebnis erwartet (grin ge-
strichelt).

Bei realistischer Planung ist die Zahl auf dem Konto vor Realisierung schon deutlich niedriger
(blau). Hier konnte man ubersehen, dass man ber diese Zahl gar nicht verfligen kann, weil bereits
ein Teil der Kontostands einer spéteren Realisierung mit der Kursgewinn-Steuer verfallen ist.

Die Reduktion bei der Realisierung (blauer Pfeil) ist dann erfreulicherweise geringer als die viel-
leicht erwarteten 25% Steuersatz, weil im Lauf der Zeit neue Aktien zu einem hoheren Kurs als
am Anfang gekauft wurden, also deren Kursgewinn entsprechend niedriger ist.

Richtig dreinschlagt dann die Inflation (roter Pfeil), wenn man die Reduktion auf den Wert des
realisierten Kontos betrachtet. Zwar wird bei dem gewahlten Scenario (Parameterkombination)
noch ein Wertzuwachs erzielt, der aber weit geringer ist, als es die Zahlen auf dem Konto sugge-
rieren.

Die punktierte schwarze Linie zeigt die Anzahl der Wertpapiere. Damit ein stetige Entwicklung
darstellbar ist wird angenommen, dass fiir nur eine Aktie (n(0)=1) die Stlickelung bei Kauf infi-
nitesimal klein ware.

Bild 12 zeigt die Graphik in lo-
garithmischer Ordinaten-
Skala. Man sieht, dass die Kon-
tenwerte alle einen nahezu ex-
ponentiellen Verlauf mit unter-
schiedlichen Raten haben. Das
gilt verstandlicherweise bei der
linearen N&herung (gelb punk-
tiert) nur fr begrenzte Zeit.

Der Unterschied in der Wachs-
tumsrate der verschiedenen
Kurven ergibt sich nicht aus ad-
ditiven oder multiplikativen
Verknipfungen der Parameter.
Wir konnen sie aber einfach
Jahr bestimmen, indem wir Excel
die entsprechenden Trendku-
ren mit ihren Formeln berech-
nen lassen. Fir das Szenario er-

Depot bei Thesaurierung der Dividende

y = 0.9371e0065x

[y

Depot logarithmische Skala

0.1

Abbildung 12

geben sich folgende Wachstumsraten:

Aktienzahl 1.50%
Wert nach Realisierung 3.42%
Kontostand nach Realisierung 5.92%
Kontenstand vor Realisierung 6,50%

Fiktiver Kontenstand v. R. ohne Dividendensteuer 7,00%
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In der Rechentabelle kann die Wachstumsrate bei Annahme einer rein exponentiellen Entwicklung
aus der einfachen Relation bestimmt werden:

ORMOSESEE [((f)))j

Sie ist der natiirliche Logarithmus des Verhaltnisses der GroRRe zu Zeit t zur Anfangsgroiie, geteilt
durch den Zeitabstand t.

3.4.2 Nichtthesaurierende Szenarien
In der Praxis sind zwei weitere Szenarien interessant.

a. Essoll zwar langfristig eine tber den Kursgewinn hinausgehende Ricklage aufgebaut wer-
den, es wird aber versaumt die Dividenden laufend wieder zu investieren, so dass sie ku-
mulativ auf dem Konto auflaufen.

b. Die Dividende wird laufend verzehrt, so dass auf dem Konto nur die urspriingliche Inves-
tition bei zunehmendem Kurs steht.

In beiden Féllen bleibt die Zahl der Wertpapiere konstant. Wie unterscheidet sich der Wert der
verschiedenen Szenarien?

Es ist klar, dass Szenario a.) besonders ungnstig ist, weil die Gesamtsumme der Dividenden mit
der gesamten Inflation der Laufzeit entwertet wird. Es ist

a.) ohne Thesaurierung mit auflaufenden Dividenden
n(t) =n(0); K(t) =K(0)e" = K er (t) = K(O)[ 1+ (L—5)(€" ~1) |; Z(t) = Summe Div(t) + N(0)K qiger 1);
Div(t) = r(1-s)n(0)K (t) = r(1—s)n(0)K (0) e*"

Summe Div(t) = j Div(z)dz =n(0)K (0)r(1— s)j e“dr = n(O)K(O)@(ekt -1

Z ) = OK O E 6" 1) - nOK @[+ 0-8)(" -] =K@ {1+ G-5)0+ D(E" -1

GW (Zreakisiert (t)) = e_it Zreakisiert (t)

Bei Szenario b) wird vorausgesetzt, dass die Dividende im Zeitpunkt t in echte Werte umgesetzt
wird, also z. Bsp. zum Kauf von Dingen des téglichen Lebens verwendet. Damit wird nur der
Zeitabschnitt bis zur Auszahlung der Dividende der Abwertung ausgesetzt

b.) Dividende laufend in Wert umgesetzt
n(t) = n(0); Z(t) = n(0)K (0)e" — GW (Z(t)) = n(0)K (0)e™ ™
Div(t) = r(1-s)n(0)K(0)e" — GW (Div(t)) = (- s)rn(0)K (0) e“ ™"

(1 s)r

Summe GW (Div(t)) = n(0)K (0)(1— s)r.[e(k "7d7 = n(0)K (0) —=— (e —1)

GW (Div + Konto) = (1—s)rn(0)K (0) e "+ n(0)K (0) (1k_ Si)r (et 1)

k—i

GW (Div + Konto) = n(0)K (0)(1— s)re® " {Hle—(k'“)}
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Die Algorithmen fur
Gegenwartswert fiir 3 Szenarien diese beiden Falle
sind — fur die gleiche

Parameterkombina-
tion wie im letzten
Bild - ebenfalls in der
Exceltabelle verflg-
bar. Damit ergibt dich
""""""" der Vergleich in Bild
13. Die oberste, rote
Kurve zeigt den Wert
des realisierten the-
saurierende  Konto,
| e e e e e die blaue den Wert
von Konto plus Divi-
denden bei laufendem

0.5 Dividendenverzehr,
01234567 89101112131415161718192021222324252627282930 dle SChW&I’ZE den bEI

thesauriertGW

25 GW Zinsen laufend verzehrt

GW Zinsen aufgelaufen

GW

15

L auf dem Konto auf-
Abbildung 13 laufenden  Dividen-
den.

Im letzten Fall a.) verliert man aus Nachléssigkeit 24% des moglichen Wertzuwachses. Der Fall
b.) ist sinnvoll, wenn neben einem Kurswachstum laufendes Einkommen aus der urspriinglichen
Anlage gewunscht ist.

3.4.2 Thesaurierende Einzelaktie
Unternehmen und Fonds, die auf hdchstes Wachstum angelegt sind, zahlen keine oder nur eine
sehr geringe Dividende, und investieren den ganzen Gewinn selbst. Fiir den Investor hat das den
praktischen Vorteil, dass er sich um die Thesaurierung nicht selbst kiimmern muss und den Nach-
teil, dass kein laufendes Einkommen ohne Verkauf verfligbar ist.

Steuer féllt hier erst an, wenn der Kursgewinn realisiert wird und ist bei durch den einbehaltenen
Gewinn erhohtem Kurswachstum entsprechend héher. Welches hohere Kurswachstum ist notwen-
dig um einen Wertzuwachs zu erzielen, wie er bei Wiederanlage von versteuerten Dividenden
erreicht wird?

b.) thesaurierende Aktie

n(t) =n(0); Z(t) = n(0)K(0)e™

Z () eatsiern = (1—5,)[Z(1) = Z(0)]+Z(0) =n(O)K (0) [ 1+ (1-5,)(e" ~1) |
—GW(Z(1) =e"Z(t) = (0)K(0)e " [1+ (L-s,)(e" ~1)]

In Bild 14 wird die Wertentwicklung bei Wachstumsraten von 5%, 6% und 7% verglichen mit der
eines die Dividende thesaurierenden Fonds bei einer Wachstumsrate von 5%.
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Die rote Linie stellt
den Wert des thesau-
rierenden Fond als

Vergleich: Wert thesaurierende Einzelaktie
mit thesaurierter Dividende

3.0
thesaurierte Dividende k = 5% Vergleichsmalistab
dar. Bei gleichem
Einzelaktie GW mit k=5% Kurswachstum gelb

25

liegt die Einzelaktie
naturlich deutlich
niedriger, bei 7% be-

e Finzelaktie GW mit k= 6%

Einzelaktie Gw mit k=7%

mz.o “““““““ reits hoher. Gleichheit
£ wird erreicht bei k =
= 6.713%.
15
Es lohnt sich, bei the-
saurierenden Einzelak-
10 |t =L UL L ELV VLTI PN EELT] tion oder Fonds den
Unterschied der
Wachstumsrate zu Di-
oe videnden  zahlenden
I 01234567 8 9101112131415161718192021222324252627282930 POthOliOS Zu anaIySie-
Jahr ren.
Abbildung 14

3.4 Kritik der Raten

In den Berechnungen des letzten Kapitels kam das Risko nicht explizit vor. Das hangt damit zu-
sammen, dass es in den Daten der Kurssteigerungen bereits enthalten ist. Bei einer echten Steige-
rung (in Wahrung) a und dem Risiko b ist also k = a — b. Die Einschatzung des Marktes sorgt
dafir, dass die Differenz konstant ist: hohes Risiko erfordert ein hheres Wachstum fr die gleiche
Bewertung (siehe ndchster Abschnitt). Das ist vom einzelnen Investor nicht beinflussbar

Die mit der Depotfiihrung verbundenen Kosten ¢ wurden nicht explizit aufgefiihrt. Sie wirken
ahnlich wie die Inflationsrate der Wahrung d. Also ist i = ¢ + d. Hier kann der einzelne Investor
mit dem Broker iber die Depotkosten verhandeln, bzw. zwischen Alternativen auswahlen.

3.5 Wie bilden sich Borsenkurse?

Ein triviales Erfolgsrezept beim Aktienkauf scheint zu sein, Aktien von Unternehmen zu kaufen,
die schnell und profitabel wachsen und solche von erfolglosen oder stagnierenden Unternehmen
zu vermeiden. Dariber denken Millionen intelligenter Investoren auf der ganzen Welt stindig
nach und definieren so aus Nachfrage und Angebot die aktuellen Kurse. Das Risiko einer Fehlbe-
urteilung wird dabei so einkalkuliert, dass die Differenz aus Chance und Risiko konstant fiir alle
Aktien eingeschatzt wird. Wenn dem nicht so ware wurden die Klugen natirlich sofort auf die mit
der besseren Differenz umsteigen und das Kursverhaltnis wiirde sich damit umgehend korrigieren.

Fur die Kaufpreisbildung hat die Vergangenheit nur einen begrenzten Orientierungswert; entschei-
den ist die ungewisse Erwartung tiber zukinftiges Wachstum und Risko eines bestimmten Unter-
nehmens. Die Wachstumsannahme bezieht sich auf den Gegenwartswert zukiinftiger Jahres- Ge-
winne (earnings), die mindestens langfristig positiv sein missen — sonst hat das Unternehmen
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keinen Gegenwartswert. Das Risiko bezieht sich auf das mdgliche Ausbleiben solcher Gewinne
und damit moglicher Dividenden in der erwarteten Hohe. Die Abwagung zwischen beidem fihrt
zum aktuellen Kurs/Gewinnverhéltnis (KGV, price/earnings ratio), dem Preis (Kurs) in Relation
zum aktuellen Jahresgewinn beim Kauf

»Solide® Aktien mit angenommen bescheidenen Wachstumsaussichten etwa im Rahmen der Ge-
samtwirtschaft und langjahrig solider Dividende (Aristokraten) haben eine niedriges KGV (Gro-
Renordnung 10, fur den DAX ~ 13), das im Wesentlichen die Gewinnerfahrung der Vergangenheit
und die Wachstumserwartung iiber die Zukunft ausdriickt. Solide ,,spekulative Aktien mit einer
Historie niedriger Dividenden (im Verhéltnis zum Jahresgewinn) sind teuer in dem Sinn, dass ihr
KGV im Wesentlichen nach unsicheren, hohen Wachstumsraten bei bekannter, bescheidener Di-
videndenvergangenheit beurteilt wird (Groéenordnung 35, Beispiel SAP, Microsoft, Apple,
META)). Rein spekulative Aktien haben keine Gewinn- oder eine (Anlauf-) Verlust- Erfahrung,
so das ihr KGV allein auf der Zukunftserwartung aufbaut. Hier gibt es keine Grenze nach oben,
wenn ausreichend hohe Zukunftsgewinne erhofft oder von den Initiatoren eines start-up suggeriert
werden.

Die mathematisch begriindete Erwartung einer Gewinnaussicht ist unabhangig davon, ob man
sich fir eine im KGV hoch oder niedrig bewertete Aktie entschlie3t — driickt sich doch im KGV
die gemittelte Erwartung aller Investoren aus. Aber auch hier werden Entscheidungen nicht allein
auf der Basis von Wahrscheinlichkeiten geféllt, sondern aufgrund der Praferenz einzelner Perso-
nen fur eine bestimmte Hoffnung/Risiko- Kombination. Unter den Investoren gibt es Vorsichtige,
die ihr Risiko auf niedrige Werte begrenzt sehen wollen; sie mussen sich dann mit aus aktueller
Sicht geringen Wachstumschancen zufrieden geben. Es gibt Hasardeure, die den grof3en Erfolg
im Einzelfall anstreben und dabei auch die Mdglichkeit eines sehr hohen Verlustes akzeptieren.

Die Wahl im Einzelfall entsteht also aus einem Wettstreit zwischen Gier nach Gewinn und Angst
vor Verlust.

3.6 Aktienahnliche Geldmarktpapiere, ETF

Es wurde bereits auf den Vorteil der Risikostreuung beim Investieren in ein Portefeuille von Ak-
tien hingewiesen. Anstatt selbst ein notwendig begrenztes Portefeuille zu verwalten kann man
heute Anteile an von Investmentgesellschaften gehaltenen Portefeuilles kaufen und verkaufen.
Deren Fonds bilden jeweils eine bestimmte Gruppe von Aktiengesellschaften nach, etwa die aus
dem Dax, TechDAX, Nasdaq, Dow Jones, aus Unternehmen bestimmten Risikos, bestimmter L&n-
der, bestimmter Zielrichtung (Umwelt), usw.

Fonds werden dabei unter dem Versuch einer persénlichen Optimierung von Individuen gemana-
ged, EFT (Exchange Trades Funds) von Computern. In beiden Wertpapieren ist der Investor for-
maler Eigentiimer des Fondsvermdgen. Es ist Sondervermdgen der sie betreibenden Investment-
gesellschaften, wie individuelle Aktien im Depot einer Bank.

3.8 Indices und Sonderrolle des (Performance-) DAX

Die mittlere Entwicklung einer bestimmten Art von Aktien wird in tdglich neu berechneten Indices
veroffentlicht und der historische Verlauf meist graphisch veranschaulicht. Dabei wird von einem
Anlagewert in einem bestimmten Jahr ausgegangen (beim DAX 1.163,52 Punkte am 1. Juli 1988.
Um den aktuellen mittleren Kurs (Preis) aller DAX- Werte zu berechnen, muss man also den In-
dexwert durch 1165 teilen.
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Es gibt zahlreiche verschiedene Indices, fir unterschiedliche Lander und fir jeweils unterschied-
liche Préferenzgruppen (z.B: Unternehmensgrélie, Wachstum, Risiko, Ristungs-Ablehnung, Na-
turschutz).

Wichtige Indices werden laufend in den Medien und taglich in den Zeitungen veroffentlichte. Zu
den verschiedenen Indices und Einzelaktien findet man tppiges aktuelles und historisches Mate-
rial auf zahlreichen Portalen im Internet (z.B finanzen .net) Detaillierte Angaben zu Einzelaktien
findet man auf den homepages der Unternehmen unter investor relation .

Im Allgemeinen sind die international bekannten Aktienindices Kursindices, d.h. sie bilden die
Kursentwicklung bei Kauf ab. Daneben gibt es Dividenden- Indices, welche die ausgezahlten Di-
videnden, bezogen auf den Kurs, abbilden.

Der in der BRD meistzitierte Index ist der DAX (genauer Performance-DAX), der eine merkwdr-
dige Sonderrolle unter den Indices spielt und in seinem Algorithmus von den anderen abweicht.

a. Im Dax sind heute die 40 grof3ten, an der deutschen Borse registrierten Unternehmen ver-
treten (bis 2021 waren es 30). Dabei handelt es sich nicht immer um die gleichen Firmen;
zu kleine gewordene scheiden aus, stark gewachsene kommen dazu.

b. Die Firmen werden dabei nicht nach ihrer Grél3e gewichtet, sondern nach ihrem Borsen-
Handelsvolumen. Keine Einzelaktie soll mehr als 10% Indexgewicht haben (dariiber 1age
heute nur SAP)

c. Nach dem Auszahlen der Dividende fallen die Kurse regelmaRig um einen korrespondie-
renden Betrag. Der Dax versucht diese jahrlichen Schwankungen zu glatten, indem er eine
Reinvestition der vollen Dividende ohne Steuerabzug® konstruiert

Der Dividenden-DAX zeigt die Entwicklung der Aktienkurse, leider nicht fir alle im Dax enthal-
tenen Aktien, sondern nur fiir die 15 Aktien mit der hochsten Kursrendite; es fehlt z.B. das Schwer-
gewicht SAP als groBter deutscher Wert, weil seine aktuelle Rendite mit 1.3% relativ gering ist;
insofern ist der Index in seiner Wachstumsrate gegentiber dem Mittel der im DAX enthaltenen
Aktien Uberhoht.

Der Kurs-DAX ist in seinem Algorithmus mit internationalen Indices vergleichbar und zeigt die
mittlere Entwicklung der der fiir alle im DAX vertreten Aktien.

Bild 15 zeigt in logarithmischem MaRstab Diagramme von DAX (blau), Kurs-DAX (braun) und
Div-Dax (rot, rechte Skala) tber den Zeitverlauf 2005 bis 2023 mit ihrer jeweiligen, exponentiel-
len Trendlinien. Aus ihnen ergeben sich die folgenden Wachstumsraten:

DAX 6.6 %
Kurs-Dax 3,5%%
Div-Dax 6.5%%

DAX und Div-Dax wachsen praktisch gleich schnell. Danach wirde die grofiere mittlere Wachs-
tumsrate der Werte mit geringer Dividendenrate im DAX gerade durch die h6here Dividende der
behabigeren, langsamer wachsenden Werte im Div-Dax ausgeglichen.

9 https://www.faz.net/aktuell/finanzen/performance-index-der-dax-und-sein-dividenden-trick-17073954.html
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Beide Indices sind aber ganz irreal, wie im letzten Anschnitt gezeigt wurde, weil sie eine Thesau-
rierung der vollen Dividende ohne Steuerabzug voraussetzen. Wie andere Indices auch, zeigen sie
auflerdem den Kontostand vor Realisierung, also vor Abzug der Kapitalertragssteuerung auf den

Kursgewinn.

DAX, Kurs-DAX und Div-DAX (rechte Skala)
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Abbildung 15

Der Kurs- Dax wachst markant niedriger und ist eine reelle Anzeige fiir den Kontostand bei lau-
fend verzehrter Dividende und vor Realisierung.

Alle auf dem DAX allein beruhenden Uberlegungen zum Vermogensaufbau gaukeln einen we-
sentlich zu hohen Zuwachs auf dem Konto vor, erst recht bei spater vorgesehener Realisierung fir
Beddrfnisse des taglichen Lebens. Sie Ubersehen den Einfluss der Kapitalertragssteuer sowohl bei
der Thesaurierung von Dividenden wie bei der Realisierung. Fragt man gar nach dem Gegenwarts-
wert eine heutigen Investition, bertcksichtigt also die Inflation, kommt nur noch ein sehr viel
bescheidenes Wachstum heraus.

Dies gilt insbesondere auch fiir die aktuellen politischen Uberlegungen zur Finanzierung spaterer
Renten durch einen staatlichen — also durch die Steuerzahler finanzierten - Aktienfonds.

Die Uberlegungen zum DAX zeigen, warum es fiir den Besitzer ein breit gestreutes Portfolios
oder Verwalter eines aktiv gemanagter Fonds als beachtlicher Erfolg gilt, gleich oder gar besser
als der DAX abgeschnitten zu haben. Ihr Portfolio hat sich dann tatsachlich deutlich besser entwi-
ckelt als die Summe der im DAX vertretenen Aktiengesellschaften.
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Verschérft werden solche Fehleinschatzungen dadurch, dass in den Medien immer wieder deutlich
zu hohe Wachstumsraten des DAX genannt werden (z.B. 7.5%), verursacht wohl durch eine
fllichtige Auswertung historischer Daten: ermittelt man das Wachstum als Relation eines End- zu
einem Anfangswert, dann ist das Ergebnis viel zu stark von der Wahl dieser Werte aus einem stark
fluktuierenden Verlauf abhéngig.

Beim Wachstum des Kurs-Dax muss man bedenken, dass in ihm die Inflation nicht beriicksichtigt
ist. Bei einer Wachstumsrate von 3.5% und einer Inflationsrate von 2.5% betragt die reale Wachs-
tumsrate in Werten etwa 3.5% minus 2.5%, also 1%.

Das ist ein glaubwurdiger Wert fur den Wertzuwachs der Unternehmen, der sich aus Rationalisie-
rung und economy of scale ergibt.

Also - alles viel bescheidener, also gerne dargestellt und geglaubt!

3.9 AbschlieRende Bemerkungen zu Aktien

Mit einem breit gestreuten Aktien-Portfolio ist es moglich den Wert zu erhalten und langfristig
auch relativ sicher einen Wert- Gewinn zu erzielen. Allerdings wird der Wertgewinn wegen der
Kaitalertragssteuer und der Wé&hrungsinflation weit tiberschatzt, wenn man sich an den veroffent-
lichten Indexsteigerungen orientiert.

DAX Abgesehen von Spekulanten, ist An-
B e e e = | lage in Aktien eine Sache flr Leute
mit Geduld und Durchhaltevermo-
gen.

Bild 16 illustriert am Beispiel des
DAX mit Jahreswerten, auf was man
dabei gefasst sein muss.

anderung mn %

Die blauen Punkte verbinden die Jah-
resendwerte; die gepunktete, rote Li-

it “ | nie ist der exponentielle Trend. Die

. RS | Dauer der grofRen Schwankungsperi-

1960 197 198 oden betragt typischerweise 3-5
Jahre.

Abbildung 16 :
Heung Die graue Kurve (rechte Skala) ver-

bindet die jahrlichen Anderungsra-
ten, variierend um typischerweise £ 30 - 40%.

10 https://www.google.com/search?client=avast-a-1&q=Was+ist+die+Wachstums-

rate+des+DAX%3F&og=Was+ist+die+Wachstumsrate+des+tDAX%3F&gs lcrp=EqZjaHJvbW
UyBaggAEEUYOdIBCTE4ANDM4ajBgNKgCALACAA&ie=UTF-8:

Wie viel Rendite macht der DAX im Jahr?

Konkret: Wer bspw. Ende 2008 in den Dax investierte und Ende 2022 wieder verkaufte, erzielte im
Schnitt eine jahrliche Kursrendite von 7,9%. Bei einem Ausstieg 2023 errechnet sich indes eine Per-An-
num-Rendite von 8,7%.
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Aus diesem Verlauf kann man wesentliche Begrenzungen fir die Investition des typischen priva-
ten Anlegers in Aktien ablesen:

1.) Man sollte eine Baisse durchsitzen kénnen, das investierte Kapital also wahrend der néchs-
ten mindestens 5 Jahre nicht unbedingt als Geld benotigen.

2.) Man sollte freies Geld in der Baisse in Aktien investieren (wenn man dann welches hat!)

3.) Dazu sollte man in der Hausse verkaufen und dieses Geld bis zur ndchsten Baisse werter-
haltend parken.

Das ist leichter gesagt als getan!

Viele kleine Investoren beschaftigen sich nicht mit den langfristigen Trends, sondern gewinnen
ihre Kenntnisse aus aktuellen Berichten in Tageszeitungen und anderen Medien. Diese sind not-
wendig optimistisch in der Hausse und pessimistisch in der Baisse. Also kauft Lieschen Mdiller in
der Hausse zu hohen Kursen, in der Hoffnung auf raschen Gewinn und verkauft in der Baisse zu
niedrigen, in der Rest- Hoffnung, so wenigstens einen Rest ihrer Ersparnisse zu retten. Das ist eine
gesellschaftlich tragische Seite des Aktienmarktes — ihr Geld flieRt an die Bessergestellten, die
durchhalten.

Viele folgen dem Rat von Borsenprofis oder Bankberatern. Der entsteht aus den diesen geldufigen
Kursen von gestern, die naturlich nichts sagen uber die von morgen. Zum Kaffeesatzlesen der
,Fachleute“ gibt es die treffende Anekdote:

Smarter Borsenprofi berdt Kunden
Der skeptische Kunde fragt: ,, if vou are so goddamn smart, why arn’t you rich?”

Andere wiederum folgen dem Rat von Bekannten, die mit einer bestimmten Aktie in der Vergan-
genheit hohen Gewinn gemacht haben. Wenn sie nur diese Aktie hielten, hatten sie einfach Glick
— sehen ihre Wahl aber natirlich als besonders pfiffig an. Wenn sie ein Portefeuille hatten, reden
sie nur Uber die erfolgreichen Aktie, nicht tber die Ergebnisse der tbrigen.

Aber auch der klug Handelnde weif3 nicht wann der Hohe - oder Tiefpunkt der Kurse erreicht ist
und wird so nur einen Bruchteil des ,,im Nachhinein‘ erkennbaren Vorteils realisieren konnen. Es
gilt die alte Borsenregel: bei der Abfahrt wird nicht geklingelt!

Bild 17 zeigt schlieRlich die wdchent-
DAX wochentlich liche Schwankungen des DAX fur die
letzten 5 Jahre.

Dieses heftige auf und ab, oder wenn
man gar die Werte seiner Aktien tag-
lich verfolgt, noch Schlimmeres,
muss man aushalten!

: Wer nachts deswegen nicht gut schla-
: fen kann, sollte besser keine Aktien
4 kaufen!

i Gleiches gilt fur diejenigen, welche
2222283 R33N AANNANNNL282Y sich im Nachhinein gramen, eine hef-
i EsidddogedcsdAaNagaccaga tigen Ausschlag nicht fiir Kauf oder
Verkauf genutzt zu haben.

Abbildung 17
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SchlieBRlich kommt es fur den Einzelnen auf die Einordnung des Wunsches nach Werterhalt
und Gewinn von Geld in die eigene Lebens-Philosophie an: Wieviel Zeit und Sorge will man
als Privater in eine so rein materielle Frage investieren, die notwendig fur andere Lebenstatigkei-
ten und -Ziele verloren geht? Unsere Lebenszeit ist endlich und sie ist das einzige Gut ,iiber dessen
Verwendung wir weitgehend frei entscheiden kénnen®?.

Meine eigner Standpunkt dazu ist: So viel, dass man die Zusammenhange versteht; dartiber hinaus so wenig wie
maglich: kaufen, liegenlassen und nur in groRen Absténden Gberpriifen! Ansonsten: die wertvolle Zeit fiir Wichtige-
res nutzen!

3 Gold als Geldanlage

Wir hatten anfangs erwahnt, dass der Herstell-Aufwand flir massives Gold seit der Antike, Uber
langere Perioden betrachtet, praktisch konstant war, so dass sein Wert in etwa erhalten blieb. Ist
dann der Kauf von Gold auch in der Gegenwart eine werterhaltende Geldanlage?

Bild 18 zeigt die Preisent-
wicklung einer Gewichts-
einheit Gold von Beginn
des 20. Jahrhunderts bis
heute!?. Bis 1973 waren alle
wichtigen Wahrungen gold-
gedeckt®, Dementspre-
chend war der Goldpreis in
Wahrung uber langere Peri-
oden konstant, mit einem
kleinen Sprung nach dem
ersten Weltkrieg und einem
groBeren nach Uberwinden
der  Weltwirtschaftskrise
1930. Mit der Losung der

100 G5O TS0 TSeU TS0 TS50 TS50 T97U TS50 TEs0 2000 ZUTU 2020 Wahrungen vom Gold 1973
war der Goldpreis quasi
Abbildung 18 ,freigegeben® (in Wirklich-

keit war der Wert der Wé&h-
rungen freigegeben!). Heftige Schwankungen aufgrund von momentaner Unsicherheit und von
Spekulation setzten ein und ein langfristiger Anstieg signalisiert den Wertverfall der Papier- Wéh-
rungen gegenuber Gold

Fur Prognosen in die Zukunft ist also nur der Verlauf nach 1973 relevant. Dessen exponentielle
Trendkurve hat eine jahrliche Steigerungsrate von 4.7%, bei einer 20jdhrigen Stagnation zwischen
1980 und 2005 und einem tiefen Einbruch und Wiederhochlauf im Zusammenhang mit der Fi-
nanzkrise 2012.

1L, Ae. Seneca epistola morales ad lucilium S.1
12 hitps://www.kettner-edelmetalle.de/wissen/historische-kaufkraft-gold

13 Der komplexe Wege zum modernen Goldstandard wir beschrieben in https://neu.muenzenwoche.de/nationen/der-
goldstandard-teil-1-wie-und-warum-gold-zum-wichtigsten-muenzmetall-wurde/

und https://neu.muenzenwoche.de/nationen/der-goldstandard-teil-2-wie-und-warum-gold-zum-wichtigsten-muenz-
metall-wurde/
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Bild 19 zeigt fur die letzten 30 Jahre in logarithmischer Skalierung den Verlauf des Dax-Index
(blaue Punkte), des Goldkurses (braune Punkte) und des Verbraucherindex (rote Punkte) in Jah-
resanfangs-Werten.

Gestrichelt ist jeweils die exponen-
tielle Trendkure eingezeichnet.

DAX, Gold und Verbraucher-Index

Aus den zugehorigen Formeln der
Trendkurven liest man fir diese
Zeitperiode ein Inflationsrate von
1,54% ab, einen jahrlichen mittle-
ren jahrlichen Anstieg des Gold-
preises um 7% und einen des Dax
von 6.3%. Gold hat also in diesem
Zeitraum seinen Wert nicht nur be-
.............................. wahrt, sondern gesteigert. Ja, es hat
e sogar als Wertsteigerung die Kurs-
steigerung des DAX erreicht. Man
sieht die gegenléaufige Entwicklung
der Gold- und Aktienkurses: in Kri-
senzeiten fallen die Aktienkurse
und der Goldkurs steigt (Aktiondre flichten ins Gold), in Zeiten des Optimismus steigen die Ak-
tienkurse und der Goldpreis sinkt (Goldbesitzer schichten auf Aktien um): 2000 dotcom-Blase;
2008 Lehmann- Finanzkrise; 2020 Corona-Krise)

Abbildung 19

In vielen Veroffentlichungen wird bei solchen Vergleichen die Zeit der goldgedeckten Wahrungen
eingerechnet, was die prognostische Rate fir Gold gegenuber Wahrung stark verfélscht (ernied-
rigt). Das Urteil ist dann, dass eine Investition in Gold weniger lukrativ als in den Dax ,,weil Gold
im Gegensatz zum DAX keine Dividende bringt'4«.

... Die aus Trendkurven gezogenen

: M ,ﬁ’ '#* Schllsse sollten nicht zu eng aus-
[N { TN ' gelegt werden. lhre Steigerungsrate
o \ ,.-:4 2 hangt von der betrachteten Zeit-
Wy, N = spanne ab, auRerdem verdeckt der

¥ 5 ' relativ glatte Kurvenverlauf bei
W = Jahresmittelwerten die kurzzeitig
L 2 heftigen Schwankungen. Einen
,\,,.-w‘”" = Kaufentschluss und eine Abrech-
' nung muss man aber in einem be-

SR ISR - ® N iEIR stimmten Moment féllen; der tat-
Abbildung 20 sachliche Verlauf hangt also von
den momentanen Preisen ab (Bild

20, Goldkurs wochenweise seit 2000, lineare Skala).

Immerhin gibt die Analyse eine Antwort auf die gestellte Frage, wie sich langfristig (in mehreren)
Dekaden die Investitionsalternativen vergleichen.

Gold hat gegeniiber anderen Waren den Vorteil, dass sein Kauf umsatzsteuerfrei ist. Gegentiber
Aktien und anderen Geldanlagen hat es den besonderen Vorteil, dass eine Kurssteigerung (in der

14 wie gezeigt, ist diese Aussage unsinnig, weil im DAX die Dividenden - sogar falschlich tiberhoht - enthalten sind.
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EU) Kapitalertragssteuer- frei ist (bei mindestens 1 Jahr Haltezeit); Gold wird quasi weiterhin wie
eine Wéhrung behandelt

Ein Teil Gold im Portefeuille ist also bedenkenswert. Allerdings muss man dabei gute Nerven
behalten, denn der Kurs weist nach Bild 19 und 20 kraftige Schwankungen auf, die sich oft langere
Zeit gegenlaufig zum DAX entwickeln. Man sollte daher in Haltefristen von Dekaden rechnen
konnen.

Man kann anstatt physischem®® Gold auch Anteilscheine auf Gold kaufen (z.B. Xetra-Gold). Dann
ist man nicht selbst Eigentimer des Goldes, sondern Glaubiger einer Finanzgruppe, die in Gold
investiert. Daflr entstehen Kosten, ebenso wie bei der Verwahrung von physischem Gold in einem
Fremd- Tresor. Es verbleibt hier ein Emittendenrisiko im Katastrophenfall.

Bei Einkauf oder Verkauf von physischem Gold fallen Kosten von jeweils knapp 0.4% an.

Betrachtet man Gold als wertstabile Anlage, auf die man auch im absoluten Notfall zugreifen
kann, bleibt eigentlich nur, es im Garten zu vergraben. Das Risiko liegt dann in einem moglichen
Diebstahl und in gesetzlichen Anderungen.

Ein interessante Frage
Gold/V-Index/MW(1993 - 2023) ergibt sich, wenn man fur
die letzten Jahre 30 Jahre
das Verhéltnis des Gold-
| , Uil /q A preises zum  Verbrau-
: ; \ A e cherindex betrachtet.
/ S /’\’ > Diese bereits aus Bild 19
. ’ A\ ablesbare Relation ist in
4 Bild 21 auf 1 normiert
i [ dargestellt.

Im Zeitraum 1993 bis
€TI0y Sy Lo {58 B SR Se S SR 2005 pendelt die Relation

um die Eins, das heil3t, bei
angenommen konstantem
IR s e s e s st s e s et \Wert von Gold driickt der
Verbraucherindex die
Entwertung der Wahrung
Euro aus, abgesehen von krisenhaften Schwankungen. Danach folgt ein steiler Anstieg bis 2012,
danach bis 2023wieder eine im Mittel konstante Relation, wiederum mit aus Krisen verstédndlichen
Schwankungen. Bei einem angenommen langfristig konstanten Wert von Gold sollte dies bedeu-
ten, das in der Periode 2005 bis 2012 der Verbraucherindex den Wert- Verfall der Wahrung nicht
adaquat ausdriickte und dass dieser zusatzliche Wertverlust in der Folgezeit auch nicht aufgeholt
wurde. Diese Frage wird in das abschlieBend erwéhnten Manuskript einfliel3en.

Abbildung 21

Hinweis auf Inflations-Essay
Das flr unsere Gesellschaft und seine Blrger Uberaus wichtige Thema Inflation wird in einem
eigenen Essay Inflation, Staat und Gesellschaft vertieft werden.

FINIS

15 Physisches Gold: Goldbarren
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