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»Geld erwerben erfordert Klugheit,
Geld bewahren erfordert eine gewisse Weisheit,
und Geld schon auszugeben ist eine Kunst«

BERTHOLD AUERBACH, DEUTSCHER SCHRIFTSTELLER, 1812-82

Strategie 2030 — das ist der Titel einer Forschungsreihe, die unser Haus seit 200§ gemeinsam mit
dem Hamburgischen WeltWirtschaftsInstitut (HWWI) herausgibt. Wir mochten mit diesen Studien
Trends aufzeigen, die uns schon jetzt beschiftigen, aber auch Auswirkungen auf morgen haben
werden. Denn unser Verhalten von heute wird das Leben der nichsten Generation entscheidend

bestimmen und beeinflussen.

Die Welt befindet sich in einem immer schnelleren Wandel - hervorgerufen durch fortgesetzte
Technologiespriinge, ein rasant wachsendes Wissen und eine globalisierte Wirtschaft. Dabei beein-
flussen sich die politischen, gesellschaftlichen, technologischen und wirtschaftlichen Verinderungen
gegenseitig — mal verstirkend, mal bremsend - und werden so in der Wahrnehmung der Menschen
immer komplexer, auch im Sinne von weniger greifbar. Dies gilt umso mehr, als sie weit in die

Zukunft reichen, im Falle des demografischen Wandels sogar generationeniibergreifend wirken.

Vor diesem Hintergrund widmen wir die Schriftenrethe »Strategie 2030 - Vermogen und Leben in
der nichsten Generation« langfristigen volkswirtschaftlichen Fragestellungen und beschiftigen uns
jenseits klassischer Finanzmarktthemen mit gesellschaftlichen Wandlungsprozessen. Die Studien
vereinen die Expertise von iiber unsere Landesgrenzen hinaus anerkannten Wirtschaftsforschern

mit den umfassenden Erfahrungen eines traditionsreichen und fiihrenden Privatbankhauses.

Wir wiinschen Thnen eine anregende Lektiire!
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Zusammenfassung

Mit Ausbruch der globalen Finanzkrise vor vier Jahren ist es an vielen Vermdgensmirkten zu er-
heblichen Verwerfungen gekommen. Zugleich hat sich im Zuge der europiischen Staatsschulden-
krise gezeigt, dass auch die bislang als sicher geltenden Staatsanleihen einem substanziellen Ausfall-
risiko ausgesetzt sind. Unkonventionelle Geldpolitik in den USA und im Euroraum hat zudem
Befiirchtungen tiber kiinftig steigende Inflationsraten ausgelost. Angesichts dieser Entwicklungen
stellen sich viele Anleger die Frage, wie das eigene Vermogen vor den gestiegenen Risiken geschiitzt
werden kann. Vielfach werden in solchen Zeiten »Sachwerte« als Anlage empfohlen, weil sie ver-
gleichsweise stabil sind, vor Inflation schiitzen und ihre Wertentwicklung nur gering mit anderen
Anlageklassen korreliert.

Langfristig werden Vermdgenspreise durch sogenannte fundamentale Faktoren bestimmt. So
reflektieren etwa die Immobilienpreise den demografischen Wandel und die allgemeine Einkom-
mensentwicklung. Kurzfristig konnen Mirkte aber durch Herdenverhalten und durch sich selbst
erfillende Prophezeiungen tibertreiben, es konnen also Preisblasen entstehen. Zudem weist jedes
Sachwert-Segment Besonderheiten auf, iiber die Investoren informiert sein miissen. Andernfalls
kénnten die mit Sachwertinvestments verbundenen hohen Erwartungen enttiuscht werden.

Im Rahmen dieser Studie beleuchten wir die Themen Rohstoffe (mit dem Schwerpunkt Gold),
Infrastruktur, Immobilien, Ackerland und Forstwirtschaft, Diamanten, Kunst und Luxus. Neben
dem allgemeinen Marktumfeld zeigen wir auch Moglichkeiten auf, in die einzelnen Mirkte zu in-

vestieren.

Robstoffe: Ein Rohstoff-Investor braucht vor allem zwei Dinge: einen langen Atem und gute Ner-
ven. Ein wesentliches Charakteristikum von Rohstoff-Zyklen liegt in deren extremer Linge von
bis zu 40 Jahren. Momentan erlebt die Welt den vierten Rohstoff-Superzyklus, der im Jahr 2000
begonnen hat. Trotz der gestiegenen Preise gilt: Industriell genutzte Rohstoffe sind nicht wirklich
knapp. Es ist lediglich eine Frage des absoluten Preisniveaus, wann und wie die vorhandenen reich-
haltigen Ressourcen erschlossen und verfiigbar gemacht werden. Das dann steigende physische An-
gebot wird, wie schon immer in den vergangenen 160 Jahren, die Wende zu wieder fallenden No-
tierungen bringen. Rohstoff-Anleger konnen jedoch mit gutem Grund davon ausgehen, dass dieser

Zeitpunkt moglicherweise nicht vor dem Ende der laufenden Dekade erreicht wird.

Infrastruktur: Der weltweite Bedarf an Infrastrukturinvestitionen ist enorm. Die Finanzierung von
Ausbau und Erhalt der Infrastruktur aber kostet Geld. Geld, das in einem Umfeld weltweit hoch
verschuldeter Staaten offentlich nur bedingt zur Verfiigung steht. Bereits heute belduft sich die welt-
weite Finanzierungsliicke auf mindestens eine, eher sogar zwei Billionen US-Dollar pro Jahr. Sie
diirfte sich kiinftig noch weiter ausdehnen. Privat finanzierte und betriebene Infrastrukeur gewinnt
vor diesem Hintergrund immer stirker an Bedeutung. Vor allem fiir den langfristig orientierten Pri-

vatanleger bieten sich Infrastrukturinvestments als interessante Portfoliobeimischung an.
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Immobilien: Nach einer langen Durststrecke haben die Preise fiir Immobilien in Deutschland zu-
letzt zum Teil kriftig zugelegt. Anleger investieren in unsicheren Zeiten in »Beton-Gold«. Studien
kommen allerdings zu dem Ergebnis, dass die gestiegenen Preise noch kein Anzeichen fiir eine Bla-
se sind. Ironie der Geschichte: Eine geplatzte Immobilienblase in den USA ist der Grund dafiir,
dass Anleger heute zunehmend Zuflucht in Immobilien suchen, um ihr Vermdgen vor Verlusten zu

schiitzen.

Ackerland und Forstwirtschaft: Die Nachfrage nach Agrarrohstoffen ist in den vergangenen Jahren
deutlich gestiegen. Dafiir gibt es viele gute Griinde: So gilt es, immer mehr Menschen zu erndhren.
Die Weltbevolkerung soll bis zum Jahr 2030 um rund 1,4 Mrd. auf dann 8,3 Mrd. wachsen. Auch
der steigende Wohlstand in den Schwellenlindern wird die Nachfrage erh6hen und verdndern. Mit
zunehmendem Wohlstand steigt der Fleischkonsum, und die dafiir notwendige Viehzucht erfordert
wiederum den zusitzlichen Anbau von Getreide als Futtermittel. Und schliefllich hat sich bei den
Agrarrohstoffen eine neue Flichen- und Verwendungskonkurrenz entwickelt: Agrarprodukte wer-
den nicht mehr nur als Lebensmittel, sondern auch als Biokraftstoff genutzt. Gemify Angaben der
Welternihrungsorganisation wird die Lebensmittelproduktion bis zum Jahr 2050 um rund 70 %
steigen. Diese Faktoren lassen kiinftig hohere Ertrage erwarten — aus dem operativen Betrieb oder
aus der Verpachtung von Flichen. Waldinvestments verhalten sich hinsichtlich des Kapitalgewinns
dhnlich wie Immobilieninvestments: Der grofite Teil des Ertrages fliefit am Ende, wenn die Biume
geschlagen oder die Flachen verkauft werden. Ertrige aus der Verpachtung der Waldflachen sowie
mogliche Zahlungsstrome aus dem Emissionshandel bei Forstflichen in Entwicklungslandern run-
den das Bild ab. Einschligige Indizes belegen, dass die Preise fiir Ackerland und fiir Walder in der
Vergangenheit bereits deutlich stirker gestiegen sind als Aktienkurse.

Diamanten: Diamanten bieten auf kleinstem Raum die grofite Komprimierung von Vermdgen. Die
beste Qualitit von Einkaritern mit einem Gegenwert von 1 Mio. US-Dollar hat ein Gewicht von
nur 28 g. Gold im gleichen Gegenwert wiegt bereits gut 19 kg. Die Geldanlage in Diamanten ist
attraktiv, sie erfordert aber auch eine Reihe spezieller Kenntnisse: So sind im Grofhandel Preis-
aufschlige von 30-60 % zu tragen. Ohne Insiderkontakte wird es kaum gelingen, diese Marge ent-
scheidend zu verkleinern. Fiir die kommenden Jahre gehen Prognosen von einer tiber das Angebot
hinaus steigenden Nachfrage und damit von weiter steigenden Preisen aus. Diese Prognosen bezie-
hen sich rein auf die Nachfrage nach Diamanten fiir die Schmuck- und Industrieproduktion und
beinhalten noch keinerlei Investmentanteil. Es wird von Experten erwartet, dass diese zusatzliche
Nachfrage die Liicke noch deutlich weiter erhohen diirfte.

Kunst: Immobilien und Gold haben einen Materialwert. Der Wert von Kunstwerken wire demnach

theoretisch die Summe aus den Preisen fiir die Produktionsfaktoren Farbe, Leinwand, Rahmen
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und Entlohnung fiir den Kiinstler. Kunst ist allerdings ein untypischer Sachwert. Denn in seiner
Welt zihlt der geistige, kiinstlerische Inhalt, der auf der intellektuellen Fahigkeit des Kiinstlers be-
ruht. Ein Kunstwerk ist dann wertvoll, wenn es einzigartig, nicht reproduzierbar und durch
Originalitit gekennzeichnet ist. Der Wert eines Bildes wird demnach primér durch den Namen des
Kinstlers bestimmt. Der Gedanke »Flucht in die Sachwerte« ist fiir den modernen Kunsthandel
von besonderer Wichtigkeit. Tatsachlich gibt es Kunstwerke, die einen Zufluchtsort darstellen, der
auch Weltkriege tiberdauern kann. Der Geldiiberhang in den hochsten Vermogens- und Einkom-
mensschichten wartet auf Anlage. Und Kunst bietet die Moglichkeit, auf wenig Raum viel »Wert«
zu transportieren, und das leichter als mit Gold. Im Vergleich zu den Kapitalmirkten ist der Kunst-
markt insgesamt durch ausgeprigte Informationsasymmetrien zwischen Marktinsidern und Au-
Benstehenden sowie durch Intransparenz gekennzeichnet. Allerdings hat die Globalisierung den

Kunstmarkt erreicht, was die Effizienz des Kunstmarktes erhohen diirfte.

Luxus: Die seit Jahren iiberdurchschnittlich hohen Wachstumsraten charakterisieren die Luxus-
branche als konjunkturresistenten Wachstumsmarkt mit grofiem Investitionspotenzial. Vor allem
langfristig orientierten Anlegern bieten sich hier attraktive Moglichkeiten. Luxus kann in drei Be-
reiche unterteilt werden. Der klassische Luxus umfasst die Produktkategorien Mode und Acces-
soires, Uhren und Schmuck, Parfum und Kosmetik sowie Wein und Spirituosen. Dem erweiterten
Luxus werden die Branchen Autos, Kiichen, Yachten und Hiuser zugeordnet. Der neue Luxus

schliefft Fashion Electronics, Wellness und Urlaub sowie Kunst und Design ein.

Berenberg Bank - HWWI: Strategie 2030 - Nr. 15 9
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1 Einleitung

Die Lage an den Finanz- und Vermdgensmirkten ist auch vier Jahre nach Ausbruch der Finanzkrise
fir Anleger uniibersichtlich. Obwohl die Folgen der Spekulationsblase an den amerikanischen und
europaischen Immobilienmirkten zu erheblichen Vermdgensabschreibungen und der Insolvenz von
Unternehmen der Finanzbranche gefiihrt haben, hat sich die Lage an den Finanzmirkten nicht
beruhigt. Die Krise hat inzwischen auf die Staaten tibergegriffen, weil sich diese mit zahlreichen
Rettungsaktionen erhebliche Haushaltsrisiken aufgeladen haben. Dies sorgt fiir Verunsicherung.

Eine nicht unerhebliche Rolle spielt auch die Geldpolitik. So veranlasst die Krise der Europa-
ischen Wiahrungsunion die Europiische Zentralbank (EZB), den bereits bei Ausbruch der Krise im
Jahr 2008 beschrittenen Pfad einer duflerst expansiven Geldpolitik weiter zu beschreiten, um die
Finanzmirkte und die Europaische Wahrungsunion vor einem Kollaps zu bewahren. Wenngleich
die schwache Konjunktur sowie die moderate Kreditvergabe eine rasche Ausweitung der Geld-
mengen und damit inflationdre Entwicklungen in den Volkswirtschaften derzeit bremsen, droht bei
einer wirtschaftlichen Erholung angesichts des reichlichen Angebots an Zentralbankgeld ein An-
stieg der Inflation. Zwar kann die der Preisstabilitit verpflichtete EZB einen Anstieg der Inflations-
rate durch den Entzug von Liquiditit bekampfen, jedoch bestehen Zweifel, ob ein derartiger geld-
politischer Schritt angesichts der unterschiedlichen Ausmafle der Wirtschaftskrise und der Asyn-
chronitit der Wirtschaftsentwicklungen in den Mitgliedslindern rechtzeitig und energisch genug
vollzogen wird.

Die Furcht vor Inflation befordert daher das Interesse an Sachwerten, denen eine Schutzfunk-
tion vor Anstiegen des allgemeinen Preisniveaus zugeschrieben wird. Das Interesse an Sachwerten
ist auch gestiegen, da ein Teil der bisher als sicher erachteten staatlichen Anleihen erhebliche
Ausfallrisiken aufweist und weiterhin als sicher geltende Anleihen historisch niedrige Verzinsungen
(mit zum Teil negativen Realzinsen) bringen.

Doch auch der Erwerb von Sachwerten, dies hat die Immobilienkrise in den USA und in ei-
nigen europdischen Staaten gezeigt, ist mit Risiken fiir Anleger und Volkswirtschaften verbunden.
Ziel der vorliegenden Studie ist es daher, Sachwerte hinsichtlich ihrer Potenziale und Risiken niher

zu betrachten.
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2 Asset Allocation

Bei einer Portfoliooptimierung, die Sachwerte mit einbezieht, ist zu berticksichtigen, dass Sachwerte
in der Regel keiner permanenten Bewertung unterliegen und zudem die Verauflerungsmoglichkeit
eingeschrinkt ist. Damit muss neben einer Diversifizierung unter Rendite-Risiko-Aspekten zusitz-
lich der Anteil des Vermdogens definiert werden, der langfristig iiberhaupt investiert werden kann.

Das bertihmteste Beispiel fiir eine stark sachwertorientierte Asset Allocation ist das Stiftungs-
vermogen der Yale University, das von David Swensen seit 1985 gemanagt wird und sich von
urspringlichen 1,3 Mrd. US-Dollar auf aktuell 19,4 Mrd. US-Dollar erhoht hat.' Die Rendite von
fast 14 % p. a. ist auflergewohnlich und erreichte auch in den schwierigsten Kapitalmarktjahren der
letzten zehn Jahre eine Nettodurchschnittsrendite von 10,1 % p. a.,” Erfolgsgarant war die sehr hohe
Gewichtung wenig liquider Sachwertinvestments (»Liquiditit kostet Rendite«) mit einem gro-
Ben Anteil von Substanzwerten. Cash und Anleihen bilden nur eine vernachlissigbare Grofle im
Portfolio. In der Finanzkrise geriet auch fiir Yale das Geschiftsjahr 2008/2009 zu einem katastro-
phalen Anlagejahr und erstmals wurde ein Portfolioverlust realisiert, der mit 24,6 % unerwartet
hoch war. Swensen stellte sich der Kritik und tiberpriifte seinen kompletten Investmentansatz. Er
kam zu dem Ergebnis, dass es sich bei der Finanzkrise um ein Once in a lifetime-Ereignis han-
dele. Es mache keinen Sinn, eine langfristige Kapitalanlagestrategie explizit nur auf solch seltene
und unwahrscheinliche Ereignisse auszurichten. Im 26. Jahr seines Wirkens ergibt die bewihrte
Kombination von quantitativen Analysen und aktueller Marktbeurteilung folgende Zielgroflen
fir die Asset-Klassen im Yale-Portfolio:

1 Vgl. Yale Endowment Report (2011), S. 2.
2 Vgl. ebenda, S. 4.

Die Asset-Klassen im Yale-Portfolio, 2011

Liquiditat o %

Immobilien

o
20% Absolute Return 17 %

Inlandische Aktien 7 %

Anleihen 4%

Auslandische Aktien 9%

Private
Equity

34% )
Natiirliche Ressourcen 9 %

Abb. 1 Quelle: Yale Endowment Report (2011), S. 7.
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Bewertet man diese Fahigkeiten, verfligen nur wenige Institutionen tiber vergleichbare intellektu-
elle und quantitative Ressourcen, um einen vergleichbar hohen Anlageerfolg wie Yale zu erzielen.
Doch selbst wenn man dies berticksichtigt und das Renditeziel um einige Prozentpunkte senk,

bleibt das Ergebnis sehr attraktiv.

Folgerungen fiir die Asset Allocation

Vor der Optimierung eines bestehenden Verméogens sollte zunichst der prozentuale Anteil definiert
werden, der zur langfristigen Anlage (zehn Jahre und linger) zur Verfigung steht. Anschlieflend
kann eine Aufteilung gemifd (erweiterter) Portfoliotheorie nach Markowitz vorgenommen werden.
Nachfolgend ist der Effekt durch Hinzuftigung weiterer (sachwertbezogener) Anlageklassen ideal-
typisch dargestellt. Die Effizienzlinie verschiebt sich nach links oben, also reduziert sich das Risiko
bei gleichzeitiger Renditeerhhung.

Rendite-Risiko-Verteilung im optimierten Portfolio

A Rendite /
4

Optimiertes Portfolio + Sachwerte

Optimiertes Portfolio

L
>

Abb. 2 Risiko Quelle: Eigene Darstellung.

Die nachfolgende Grafik zeigt eine Allokation, wie sie im aktuellen Marktumfeld fiir einen chan-
cenorientierten Anleger umgesetzt werden konnte. 39 % sind in illiquiden, 61 % in liquiden Werten
angelegt. 68 % sind sachwertorientierte, 32 % nominalwertorientierte Investments.

Unter »Immobilien« werden in der konkreten Umsetzung Anlagen aus den verschiedenen Im-
mobiliensegmenten subsumiert: Wohnimmobilien, Finzelhandels- und Biiroimmobilien. Dazu ge-
hort auch Infrastruktur (zum Beispiel Hafen), die je nach Phase und Ausgestaltung der Investition
Private-Equity-dhnlichen oder immobiliendhnlichen Charakter (zum Beispiel Parkhduser) hat.
»Farmland« ist landwirtschaftlich bewirtschafteter Grund und Boden.
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Chancenorientiertes Portfolio

Kunst 3%
Farmland 5%

) ) Liquiditdt 12 %
Private Equity
7%

Anleihen 20 %

Immobilien
24%

Rohstoffe 4% Aktien 20%

Gold 5%

Abb. 3 Quelle: Eigene Darstellung.

Die Kennziffern dieses Portfolios:

Rendite p. a. vor Steuern 5,8 %
Value at Risk (99 %) 78 %
Conditional Value at Risk 9,0 %
Groflter Verlust (Mai 2008 bis Februar 2009) 10,7 %

Liquiditit hat nicht nur Vorteile und Illiquiditit nicht nur Nachteile. Ein spiirbarer Sachwertanteil
gehort im aktuellen Marktumfeld in jedes gut gemischte Vermégensportfolio. Wer sich dauerhaft
auf zukiinftige Krisen einstellt und nur noch defensive und liquide Anlagen titigt, wird im nichsten
Zyklus steigender Kurse hohe Opportunititsverluste einfahren, die nicht wieder aufzuholen sind.
Es bleibt dabei: Ein professionell diversifiziertes Portfolio hat im Ergebnis ein besseres Chancen-
Risiko-Verhiltnis als ein rein zufillig zusammengestelltes und wenig diversifiziertes. Die Basis dafiir
bleibt die strategische Asset Allocation, die als langfristige Orientierung dient und zudem alle

wesentlichen individuellen Bedingungen des Anlegers beriicksichtigt.
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3 Sachwerte: Begriff und Abgrenzung

Der Begriff »Sachwerte« lisst sich unterschiedlich abgrenzen und definieren. Eine strikt materielle
Sichtweise kennt das deutsche Recht, dargelegt im Biirgerlichen Gesetzbuch (BGB § go ff.). Sach-
werte konnen demgemif3 unter anderem »korperliche Gegenstinde« wie Immobilien (»unbeweg-
liche Sachen«) sein.

Wird auf den wirtschaftlichen Nutzen abgestellt, steht neben der physischen Form (Maschinen,
Gebiude, Land) auch die Art der Ertragsgenerierung im Vordergrund. Es handelt sich dann um
Sachen, denen nicht nur kurzfristig (wie bei Konsumglitern) ein Gebrauchswert beigemessen wer-
den kann, sondern die dariiber hinaus mit hoher Wahrscheinlichkeit auch zukiinftig einen person-
lichen Nutzen versprechen. Dazu zihlen dann auch Aktien und Edelmetalle.’

Investitionen in Sachwerte folgen in erster Linie dem Bestreben nach individuellem Kapitalerhalt
und der Risikominderung. Erst danach geht es um den Vermdgensaufbau. Die vergangenen zwolf
Jahre haben in ihrer zeitlich stets dichteren Abfolge krisenhafter Erscheinungen diesen Wunsch
immer dringlicher erscheinen lassen. Erst platzte die Dotcom-Blase der New Economy (2000-
2002), nur um sogleich vom zweiten Irak-Krieg (2003) abgelost zu werden. Dann kollabierten die
Immobilienpreise innerhalb der angloamerikanischen Volkswirtschaften (USA, Grof3britannien,
Irland) sowie in Spanien (seit 2007). Das wiederum brachte einander bedingend erst das globale
Finanzsystem, dann die Staatsschuldenfinanzierung und zuletzt das europiische Wahrungsgebilde
ins Wanken (seit 2009). Dabei l6sten sich eher inflationir geprigte Phasen (wenngleich nur kurze)
mit stark rezessiven Perioden (die » Grofle Depression« 2008/ 2009) ab.

In den folgenden Abschnitten wird untersucht, inwieweit die wichtigsten Sachwerte-Katego-
rien die thnen oftmals zugesprochenen Schutzfunktionen erfillen kénnen. Im Mittelpunkt stehen
dabei Rohstoffe/Edelmetalle, Infrastruktur, Luxusgiiter/Diamanten, Kunst sowie Forst-/Agrar-

mvestments.

3 Eine gute Ubersicht fand sich im Juli 2012 im Internet unter
heep://www.investorwissen24.de/boersenlexikon/s/news/sachwerte.
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4 Rohstoffe

4.1 Zyklusdauer und Preisverhalten

Als Rohstoff-Investor braucht man neben dem nétigen Anlagekapital vor allem zwei Dinge: einen
langen Atem und gute Nerven. Ein wesentliches Charakteristikum von Rohstoff-Zyklen liegt in
deren extremer Linge von bis zu 40 Jahren. Ein anderes in den enormen Preisausschligen, die sich
zudem intrazyklisch durchaus mehrfach einstellen konnen.

Bei der Betrachtung der zeitlichen Ausprigung einer kompletten Rohstoffbewegung fille die
grofle Ahnlichkeit zu den aus der Makrookonomie bekannten »Kondraew-Zyklen« auf. Der
Russe Nikolai Kondratjew veréffentlichte bereits 1926 seine Untersuchungen und Postulate zu den
»langen Wellen, in denen sich wirtschaftlichte Entwicklungen vollzgen. Joseph Schumpeter ver-
feinerte diese Theorien, indem er unter anderem kiirzer laufende Konjunkturzyklen identifizierte
und deren gegenseitige Uberlappung beschrieb.

Lange Wellen werden typischerweise von Innovationsschiiben ausgeldst: (1) Eisenbahn/Stahl,
(2) Elektrotechnik/Chemie, (3) Kernenergie/ Computer/Mobilitit und (4) Informationstechnolo-
gie/Internet/ Kommunikation. Einer anfinglichen, ausgedehnten Wachstumsphase - sie ist von
Produktivitits- und Ertragsspriingen gekennzeichnet - folgt eine Stagnationsperiode. Schliefllich
kommt es zu einem raschen Abschwung. Stirkere Schwankungen oder Friktionen (Weltwirt-
schaftskrise, »Lehman-Schock«) sind dabei regelmiflig das Ergebnis sich wechselseitig tiberlagern-
der, zeitlich kiirzer bemessener konjunktureller Wellen. Drei dieser »Kondragew-Zyklen« liegen
hinter uns. Derzeit bewegen wir uns innerhalb des vierten Langfrist-Aufschwungs.

In einer zu Anfang des Jahres 2012 erschienenen Studie iiber Rohstoff-Superzyklen seit 1850"
kommen die Autoren Bilge Erlen und Antonio Ocampo zu dem Ergebnis, dass ein vierter Roh-
stoff-Megazyklus im Jahr 2000 begonnen hat und wir uns zwolf Jahre spater immer noch innerhalb
der Aufschwungsphase befinden. Dabei blieb die Goldpreisentwicklung unberiicksichtigt. Das Edel-

metall lasse sich aufgrund seiner besonderen Eigenschaften nicht dem Rohstoffsektor zuordnen. Die

Rohstoff-Superzyklen im Uberblick

Zyklus Anfang Ende Spitze Dauer Dauer des Dauer des
Jahr Jahr Jahr des Zyklus Aufschwungs Abschwungs
1 1814 1932 1917 38 Jahre 23 Jahre 15 Jahre
2 1932 1971 1951 39 Jahre 19 Jahre 20 Jahre
3 1971 1999 1973 28 Jahre 2 Jahre 26 Jahre
4 2000 offen offen 12 Jahre 12 Jahre offen
Tab. 1 Quelle: Erlen/Ocampo (2012).

4 Vgl. Erlen/Ocampo (2012).
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Rohstoff-Superzyklen im Detail
Angaben in %

Alle Rohstoffe ohne Ol

Zyklus-Hoch Jahr 1917 1951 1973 seit 2010
Preisanstieg 50,2 72,0 38,9 81,3
Preisverfall —54,6 —43,3 -52,5 -

Metallpreise

Zyklus-Hoch Jahr 1916 1929 1956 2007
Preisanstieg 105,7 66,6 98,0 202,4
Preisverfall =70,2 -51,9 —47:4 -

Rohdélpreise

Zyklus-Hoch Jahr 1920 1958 1980 2008
Preisanstieg 402,8 27,4 363,2 466,5
Preisverfall —65,2 —23,1 -69,9 -
Tab. 2 Quelle: Erlen/Ocampo (2012).

detaillierte Ablaufanalyse fithrte dabei zu folgenden von uns verallgemeinerten Schlussfolgerungen:’

Die stirksten Preisausschlige zeigte das Rohol. Die Notierungen fiir Industriemetalle schwanken
etwas weniger intensiv. Sie beginnen ihren An-, aber auch den Abstieg friiher als Agrarrohstoffe.
Aus unserer Sicht wichtig fir Anleger: Die Schwankungen des Industriemetallkomplexes kon-
nen zu 9o % durch die Bewegungen der Kupferpreise erklirt werden.’ Man muss also nicht in
einen Korb von Metallen investieren, sondern kann sich auf das »rote Metall« fokussieren.

Seit 1970 sind Ol- und Metallpreiszyklen zeitlich hoch korreliert (K = 0,87). Das bestitigt die
Annahme einer iiberwiegend nachfragegetriebenen Preisentwicklung.”

Bis zum Beginn des laufenden vierten Superzyklus sind die inflationsbereinigten Metall- und
Agrarrohstoffpreise von Zyklus zu Zyklus gefallen. Wihrend Ol und Metalle jetzt deutlich hohe-
re historische Preisniveaus erreicht haben, gilt dies fiir viele Agrarrohstoffe auch bis in das Jahr
2012 hinein nicht. Deren reale Preise haben tiber mehr als sieben Jahrzehnte nachgegeben und
lagen noch immer um ca. 5o % unterhalb des in 1973 erreichten Niveaus."

Der laufende, vierte Zyklus ist durch die hochsten globalen Wachstumsraten seit Beginn der
7oer-Jahre gekennzeichnet. Haupttreiber sind die asiatischen Schwellenlinder. Er unterscheidet
sich von seinen Vorgiangern vor allem durch die Breite des Aufschwungs und durch die besonders

ausgepragten Preisausschlige (vgl. Tab. 2).

Auf der Zeitachse waren Mitte 2012 etwa 60 % der durchschnittlichen Aufschwungsdauer erreicht.

Ob es 20 oder mehr Jahre werden kénnen, hingt nach unserer Einschitzung wesentlich davon ab,

inwieweit es der BRIC-Gruppe” gelingt, sich in ihrem Wachstumsmuster von den absehbar unter-

durchschnittlichen Expansionsraten der entwickelten Welt abzukoppeln. Das Potenzial ist zwei-

felsohne vorhanden.

5
6
7

Vgl. ebenda, S. 8. 8 Vgl. Adler/Sosa (2011).
Vgl. Lombardi/Osbat/Schnatz (2010). 9 Darunter werden die grolen Schwellenlinder
Vgl. Erlen/Ocampo, S. 11. Brasilien, Russland, Indien, China verstanden.
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4.2 Die Rohstoffintensitdt Indiens und Chinas

Die chinesische Wirtschaft ist wahrend der vergangenen 25 Jahre im Durchschnitt um 8,5 % p. a.
gewachsen. Die wesentlichen Impulse kamen von den Sachinvestitionen. Seit der Jahrtausendwende
wurden sie um durchschnittlich 25 % p. a. gesteigert. Sie erreichten damit einen Anteil von 45 % am
chinesischen Bruttoinlandsprodukt (BIP). Zum Vergleich: In westlichen Dienstleistungsgesell-
schaften liegt diese Quote eher zwischen 12 % (USA) und 18 % (Deutschland).

Erfahrungsgemaf3 ist gerade der Ausbau der Infrastruktur (Verkehr, Energie, Kommunikation)
mit einem hohen Rohstoffeinsatz verbunden. China ist hier noch lange nicht am Ende. Es steht die
Erschliefung der mittleren und westlichen Provinzen an. So sollte der Investitionsboom bis in das
kommende Jahrzehnt hineinreichen.

Ein Blick in die Vergangenheit zeigt, dass im Zuge des Industrialisierungsprozesses der G-
Staaten die Rohstoffnachfrage pro Kopf der Bevolkerung dann Hochstwerte erreichte, wenn das
Pro-Kopf-Einkommen die Schwelle von 25 ooo US-Dollar iiberschritt.”” Im Jahr 2010 kam China
hier trotz aller Wachstumserfolge der Vergangenheit erst auf 7 soo US-Dollar/Kopf.

Selbst wenn die Volksrepublik in den kommenden Jahren zunichst einmal »nur« die Roh-
stoffintensitit Stidkoreas erreichte, so wiirde sich der Bedarf bzw. der Verbrauch/die Nachfrage in
den kommenden zehn Jahren verdoppeln.”

Indien liegt weit zuriick. Die Infrastruktur gilt als erheblich zurtickgeblieben. Sie stellt den we-
sentlichen Engpassfaktor fiir den wirtschaftlichen Aufholprozess des zweiten Milliardenvolkes der
Erde dar. Der Subkontinent weist einen deutlich niedrigeren Urbanisierungsgrad (30 %) auf als
China (50 %).” Bei einem Pro-Kopf-Einkommen von 3 500 US-Dollar (2010) ist der Rohstoff-
Verbrauch je Einwohner naturgemify vergleichsweise sehr niedrig. Mit dem Erreichen bestimmter
Schwellenwerte kénnte sich Indien ab 2015/16 als Hauptimpulsgeber der globalen Rohstoffnachfra-
ge erweisen, so die Autoren des Bank Credit Analyst.

Die ebenfalls als vielversprechend einzustufenden wirtschaftlichen Entwicklungsperspektiven
Russlands und Brasiliens diirften in Bezug auf die Rohstoffmirkte und damit deren Preisgestaltung
von untergeordneter Bedeutung sein. Beide Lander gelten als aulerordentlich rohstoffreich. Die
Bedingungen auf der Nachfrageseite fiir eine Fortsetzung des Aufschwungs an den Rohstoffmark-

ten bis etwa zum Jahr 2020 scheinen also gegeben.
4.3 Die Angebotsseite: Investitionen und Reserven versus Ressourcen

Wichtige industriell genutzte Rohstoffe zeigten nicht erst seit dem Jahr 2012 Knappheitserscheinun-
. . . . . . 13 . . ..

gen. Breit diskutierte Sachverhalte kreisten um Begriffe wie Peak Oil,” sinkende Mineralisierungs-

grade bei steigenden Erschlieffungskosten, Bestrebungen zu Nationalisierungen oder zumindest

Steueranhebungen, Auferlegung von Exportzollen oder gewaltbereite Streikende. Thnen allen wohnt

10 Vgl. Abramson (2011), S. 7. 13 Darunter versteht man das Phinomen
11 Vgl. ebenda. des unumkehrbaren Uberschreitens des
12 Vgl. ebenda, S. 9. Fordermaximums von Ollagerstitten.
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die Tendenz zu Angebotsverknappungen bzw. kostengetriebenen Preiserhdhungen inne. So ver-
harrte trotz erheblich gestiegener Nachfrage die Minenproduktion von Gold oder Kupfer noch im
Jahr 2011 auf dem Stand von 2005."

Andererseits berichten die Autoren in derselben Studie von geplanten Investitionen der welt-
weiten Top 40 Minenkonzerne in neue Vorkommen oder Ausbauvorhaben in Hohe von 430 Mrd.
US-Dollar bis zum Jahr 2015. Das ist, verglichen mit Rekord-Nettogewinnen dieser Unterneh-
mensgruppe von 130 Mrd. US-Dollar oder einem freien Cashflow von 174 Mrd. US-Dollar, ein
grofles Investitionsvolumen. Beide Werte stellten in 2011 neue Rekordmarken dar. Konnte hierin
der Keim fiir die unausweichliche Abschwungphase der Rohstoffpreise stecken?

Von grundsitzlicher Bedeutung ist die Erkenntnis, dass Rohstoffe noch nie wirklich knapp
gewesen sind und es wohl auch in der Zukunft nicht werden. Zu unterscheiden ist ndmlich inhalt-

lich zwischen den Begriffen der Reserven und der Ressourcen.

Reserven, Ressourcen und die statistische Reichweite

Seit Jahrhunderten keimt immer wieder vortibergehend die Sorge auf, dass der Zeitpunkt kommen
konnte, an dem Rohstoffe vollstandig ausgebeutet sind. Dennoch: Knappheit ist immer auch eine
Frage der betrachteten Zeitskala. So konnen kurz- bzw. mittelfristige Nachfrage- oder Ange-
botsschocks zwar eine Unterversorgung von Rohstoffen hervorrufen. Langfristig kann diese jedoch
zur Erschliefung neuer Lagerstitten, wie zum Beispiel von Manganknollen in der Tiefsee, Olsan-
den, in Schiefergestein gebundenen Gas- und Olvorkommen, arktischem Rohél oder Innovationen
im Rohstoffsektor, anregen.

Um die Verfiigbarkeit von Rohstoffen besser bezeichnen zu konnen, sollte man daher immer
zwischen Ressourcen und Reserven unterscheiden. Zwei Begriffe, die falschlicherweise in der 6ffent-
lichen Diskussion zumeist gleichgesetzt werden. Ressourcen sind dabei diejenigen Mengen eines
Rohstoffs, die zwar nachgewiesen sind, deren Forderung jedoch gegenwirtig wirtschaftlich oder
technologisch noch nicht angezeigt oder moglich ist. Reserven bilden hingegen nur eine Teilmenge
der Ressourcen, und zwar diejenige, die gegenwirtig bereits wirtschaftlich gewinnbar ist. Entschei-
dend ist, dass Reserven und Ressourcen im Gegensatz zur Ausstattung der Erdkruste mit Roh-
stoffen mengenmiflig nicht unverinderbar fixiert sind. Dennoch wird die statistische Reichweite,
die das Verhaltnis der derzeitigen Reserven eines Rohstoffes bei konstanter jihrlicher Férdermenge
darstellt, oftmals als Indikator fiir die absolute Knappheit verwendet. Dabei erfiillt der Reichweiten-
wert eigentlich nur eine dhnliche Funktion wie die Tankanzeige bei Autos: Fin niedriger Wert gilt
als Indikator, bald wieder aufzutanken. Somit zeigt er die Notwendigkeit zur Wiederaufnahme oder
Verstirkung von Explorationstitigkeiten, aber auch von Innovationen und Substitutionen an.

Der technische Fortschritt spielt eine entscheidende Rolle in der Berechnung zukunftiger
Reserven. Technischer Fortschritt oder der Einsatz neuer Werkstoffe und Verfahren (Substitution)

ermoglichen eine gesteigerte Ressourcen- und Energiceffizienz, die nicht nur Rohstoffe spart,

14 Goldsmith/Absolom (2012).
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sondern auch CO,-Emissionen verringern kann. Dadurch wurden beispielsweise in Deutschland
wihrend der vergangenen Jahre zwei Drittel der zusitzlichen Wertschopfung tiber den Finsatz von
Sekundarrohstoffen und daraus folgenden Energieeinsparungen erreicht. Der technische Fortschritt
ist daher ein entscheidender Grund dafiir, dass die Reserven vieler Rohstoffe im Laufe der Zeit ten-
denziell eher zu- als abgenommen haben. Zuletzt verfiigbare Daten zeigen fiir den Bereich der

Industriemetalle folgenden Stand:

Forderung, Reserven, Ressourcen und Reichweiten von Metallrohstoffen, 2006

Metall Forderung Reserven Ressourcen Reichweiten in Jahren
in Mio. t in Mio. t in Mio. t Reserven Ressourcen
Bauxit 178,0 25 000 55 000 140 309
Blei 3,5 79 1500 23 429
Kupfer 15,1 490 2300 32 152
Nickel 1,6 67 150 42 94
Zink 10,0 180 1900 18 190
Eisenerz 1 800,0 150 000 800 000 83 444
Tab. 3 Quelle: U.S. Geological Survey Open File Report (2007).

Fazit: Industriell genutzte Rohstoffe sind nicht wirklich knapp. Es ist lediglich eine Frage des
absoluten Preisniveaus, wann und wie die vorhandenen reichhaltigen Ressourcen erschlossen und
verfiigbar gemacht werden. Das dann steigende physische Angebot wird, wie schon immer in den
vergangenen 160 Jahren, die Wende zu wieder fallenden Notierungen bringen. Rohstoff-Anleger
konnen jedoch mit gutem Grund davon ausgehen, dass dieser Zeitpunkt moglicherweise nicht

vor dem Ende der laufenden Dekade erreicht wird.
4.4 Gold - bestechende Eigenschaften

Gold ist begrenzt vorhanden und nicht beliebig vermehrbar. Ein Blick auf die Reserven und Res-
sourcen unterstiitzt diese Sichtweise.” Seit Jahrtausenden wird es begehrt, sein Wert hoch geschiitzt.
So hoch, dass von der jemals geforderten Goldmenge ca. 9o %, in welcher Form auch immer, er-
halten geblieben sind. Gold ist eben im Unterschied etwa zu Blei oder Kupfer kein Rohstoff, der
»verbraucht« wird (also in hohem Maf3e nach der Erstverwendung verschwindet), sondern »edel«
und von Dauer ist. Der aktuelle Weltbestand wird auf ca. 170 oo Tonnen geschitzt, was aufgehiuft
einem Wiirfel mit einer Quaderlinge von etwa 20 Metern entspriache. Zum Vergleich: In einer
Stunde wird weltweit mehr Stahl produziert als Gold bislang in der Geschichte der Menschheit. Die
Jahresgoldproduktion kommt hingegen kaum iiber 2 400 Tonnen hinaus, was ca. 1,5 % der Be-
standsmenge ausmacht. Interessanterweise entspricht dies nahezu exakt dem durchschnittlichen

Wachstum der Weltbevélkerung wihrend der vergangenen Jahrzehnte.

15 Vgl. ebenda.
16 Vgl. Erste Research Group (2012).
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Forderung, Reserven, Ressourcen und Reichweiten von Metallrohstoffen, 2006

Forderung Reserven Ressourcen Reichweite
Reserven Ressourcen
Gold 2 460 t 42 000 t 90 000 t 17 Jahre 37 Jahre
Silber 20200 t 270 000 t 570 000 t 13 Jahre 28 Jahre
Platinum-Gruppe 445 t 71000 t 100 000 t 160 Jahre 225 Jahre
Tab. 4 Quelle: U.S. Geological Survey Open File Report (2007).

4.4.1 Notenbankgeld, Papiergeld und Gold

All dies steht in krassem Gegensatz zu der beliebigen und scheinbar unkontrollierten Expansion
der Notenbank-Geldmengenaggregate. Seit dem Jahr 2000 wichst die zusammengefasste Basis-
geldmenge der vier bedeutendsten Zentralbanken um 15,2 % pro Jahr. Seit dem Jahr 2002 (Euro-
Einfiihrung) stieg die kombinierte Basisgeldmenge der amerikanischen und der europdischen Zen-
tralbank von 1 564 Mrd. auf 6 578 Mrd. US-Dollar (per 30.06.2012). Das ist ein Anstieg von 420 %.
Im selben Zeitraum kletterte der Goldpreis von US-Dollar 340 je Feinunze auf 1 600 US-Dollar.
Das ist ein Plus von 470 %.” Dieser Zeitraum war geprigt sowohl von inflationiren als auch von
disinflationdren Abschnitten, von systemischen Krisen und Kapitalmarktturbulenzen aller Art. Wie

hat sich der Goldpreis tiber eine noch lingere Periode verhalten?

4.4.2 Der Goldpreis aus Euro-Anlegersicht seit 1986

Dieser Startpunkt der Betrachtungen ist nicht zufillig gewéhlt. Denn seit 1986 wurde die Euro-

Vorgingerwihrung, der ECU, an den internationalen Devisenmirkten gegen den US-Dollar gehan-

delt, wenn auch nur als Buchgeld. So ist es also moglich, die Goldpreisentwicklung aus der Sicht

eines europdischen Anlegers tiber einen Zeitraum von gut 25 Jahren zu analysieren. Unsere Zu-
sammenfassung der wesentlichen Ergebnisse beruht auf einer Studie des World Gold Council aus

dem Jahr 2011."

* Von 1986 bis 2006 entwickelte sich der Goldpreis in etwa parallel zum Anstieg der Verbraucher-
preise innerhalb der jetzigen Eurozone.

e Ab 2006: Wihrend die kumulierten Inflationsraten knapp 8 % erreichten (die Studie schliefit
mit dem Jahr 2010 ab), stiegen die Goldnotierungen im selben Zeitraum (in Euro je Feinunze) um
78 %. Anmerkung: Seitdem hat sich die divergente Entwicklung vermutlich aufgrund der Zu-
spitzung der Staatschulden-, Finanz- und Eurokrise beschleunigt. Die Verbraucherpreise beweg-
ten sich zwischen +2 % und +2,5 % p. a. Die Euro-Goldpreise zogen nochmals deutlich von 767
(31.12.2010) auf {iber 1 300 Euro an.

* 1986-2010: Uber den betrachteten Gesamtzeitraum wies Gold eine durchschnittliche reale
Wertsteigerung von 2,9 % p. a. aus und lag damit oberhalb der erzielbaren 3-Monats-Geldmarkt-

. 19
renditen von 2,6 %.

17 Vgl. ebenda, S. 6.
18 Vgl. World Gold Council (2011).
19 Vgl. ebenda, S. 8.
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¢ Das heifft: In »normalen« Zeiten sind kurzfristige Preisabweichungen vom Langfristtrend immer
moglich. Grundsitzlich tendieren die realen Renditen einer Goldanlage hingegen anscheinend
gegen null. Das bedeutet aber immerhin: Gold erfillt seine Werterhaltungsfunktion in vollem
Umfang und dient damit der Risikobegrenzung eines diversifizierten Anlageportfolios.
In einem Nebenergebnis stellt ebendiese Studie fest: Zwischen 1990 und 2010 haben die Gold-
notierungen (in Euro je Feinunze) die Wertentwicklung des Dow Jones-UBS Commodity Index
um 14,3 % iibertroffen (Gold vervierfachte sich, der Rohstoff-Index kletterte um etwa 350 %).” Eine
etwas anders gelagerte Untersuchung kommt zu dhnlichen, aus Goldanlegersicht noch attraktive-
ren Resultaten.” Fin gleichgewichtetes Portfolio, bestehend aus Gold, Silber und Platin, erzielte
zwischen 1971 und 2004 eine jahresdurchschnittliche Realrendite von 6,3 %. Die Betrachtung fand
hier jedoch in US-Dollar statt. Da die Wertentwicklung des Edelmetallkomplexes in den Folge-
jahren eine starke Beschleunigung erfuhr, diirfte sich an diesen Ergebnissen grundlegend nichts

verandert haben.

4.4.3 Gold und Deflation
Die Historie ist nicht gerade reich an deflationdren Phasen der wirtschaftlichen Entwicklung. In der
oben erwihnten Studie »In Gold we trust« werden bislang drei solcher Zeitriume aufgefiihrt:” von
1814-1830, dann von 1864-1897 und schliefilich die Weltwirtschaftskrise von 1929-1933. In allen drei
Zeitraumen wies Gold eine positive Wertentwicklung auf: +100 % (1814-1830), +40 % (1864-1897)
und +44 % (1929-1933). Silber konnte in denselben Zeitriumen in zwei von drei Fillen ebenfalls
Wertsteigerungen erzielen: +89 %, +27 % und -5 %.

Zuletzt wurde Japan oftmals als aktuelles Beispiel fiir hartnickig verankerte deflationire Ten-
denzen diskutiert. Per saldo sind die Verbraucherpreise beginnend im Jahr 2000 bis Ende 2011

20 Vgl. ebenda, S. 7.

21 Vgl. Idzorck (2005).

22 Vgl. ebenda, S. 20.

Wertentwicklung von Edelmetallen in deflationdren Phasen
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Abb. 4 Quelle: Erste Research Group (2012).
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gefallen (Indexstand am or.01.2000: 102,4; am 3r.12.2011: 99,7).” Der in Yen berechnete Goldpreis
wies mit nur einer Ausnahme (in 2008 fielen die Notierungen um 14 %) in jedem Jahr positive Preis-

verinderungen auf. Im Jahresdurchschnitt verteuerte sich Gold um 13,1 %.”

4.4.4 Euro-Misstrauen

Die europiische Finanz- und Staatschuldenkrise hat nicht nur das Vertrauen in die Gemein-
schaftswihrung erschiittert, sondern sie tragt auch klar deflationdre Keime in sich. Wenn sowohl
ganze Nationalstaaten als auch kreditausfallgeschidigte Banken wie letztlich eine Vielzahl tiber-
schuldeter Privathaushalte ihre »Bilanzen verkiirzen« miissen, dann werden eben Vermdgenswerte
trotz aufgelaufener Verluste zwangsliufig verduf3ert, Schulden zuriickgezahlt und keine neuen kre-
ditfinanzierten Anschaffungen oder Investitionen getatigt. Das Vertrauen in die vermeintlichen oder
tatsichlichen Verursacher der Krise, also in Staaten, Banken, »Spekulanten«, nimmt gleichzeitig be-
drohlich ab. Gesamtwirtschaftlich bedeutet das Kontraktion statt Expansion. Die in die Realwirt-
schaft flieflende Liquiditdt nimmt sogar ab. Das gilt auch fiir die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes,
denn dessen realer Wert nimmt in deflationdren Zeiten zu. Noch stirker diirfte dann Gold als ult-

mativer Hort von Sicherheit und Wertbestandigkeit gefragt sein.

4.4.5 Fazit: Rohstoffe/Gold

¢ Rohstoffinvestments sind in der Regel mit dem Kauf/Verkauf von Terminkontrakten auf einzel-
ne Produktkategorien oder von in Rohstoff-Indizes gebiindelten Produkten wie dem Thomson
Reuters/Jefferies CRB Index oder dem oben erwihnten Dow Jones-UBS Commodity Index as-
soziiert. Einzel- und Indexinvestments beinhalten die spezifischen Risiken/Chancen aus Wih-
rungsschwankungen (Rohstoffe werden hauptsichlich in US-Dollar notiert) und der vorherr-
schenden Contango-Situation, die regelmiflig zu »Rollverlusten« fithrt. Diese entstehen immer
dann, wenn fur in der Zukunft liegende Rohstoff-Lieferungen zu leistende Zahlungen hoher sind
als die aktuellen »Kassa-Kurse«.

e Gerade bei Agrar-Rohstoffen beinhalten Terminkontrakte etwa auf gefrorenen Orangensaft,
Mais oder Soja zwar einheitliche Mengen. Die Produktqualitit, Lagerstitten oder Lieferbedin-
gungen konnen jedoch durchaus heterogen sein. Einzelinvestments in landwirtschaftliche Pro-
dukte bieten sich also auch nicht unbedingt an.

¢ Vorteilhafter scheinen da schon Direktanlagen in Agrar- oder Forstflichen zu sein. Es gilt eine
verminderte Liquiditit gegen eine ebenfalls deutlich niedrigere Volaulitdt der Preisbewegungen
abzuwigen.

e Es ist offen, ob Inflation oder Deflation das bestimmende Thema der kommenden Jahre sein
wird. In Zeiten stark steigender Verbraucherpreise sind Sachwerte wie Immobilien, aber auch
Gold die bevorzugte Anlageklasse. Kommt es zu dauerhaft nachgebenden Teuerungsraten, dann

»lacht Bargeld«. Misstraut man jedoch mehr und mehr dem Papiergeld, dann steht Gold an erster

23 Vgl. Bank of Japan, Monatsberichte.
24 Eigene Berechnungen.
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Stelle. Das Edelmetall ist hochliquide, teilbar, unzerstorbar, mit einem weltweiten Markt verse-
hen, und es gibt kein Ausfallrisiko. Es ist somit besser als jeder Geldmarktfonds.

* Das »Risiko« besteht in einem positiven Ausgang der weltweiten Staatsverschuldungskrise, in-
dem es gelingt, ohne inflatorische oder deflatorische Folgen das riesige Uberangebot von Noten-
bankgeld zu neutralisieren und dabei die Weltkonjunktur wieder auf einen nachhaltigen Wachs-

tumspfad zu fihren.

5 Infrastrukturinvestitionen:
Grof3es Potenzial — grof3e Finanzierungsliicke

Ein Blick in unsere Rethe »Strategie 2030« zeigt, dass sich das Thema Infrastruktur wie ein roter
Faden durch viele der vorangegangenen Studien zieht. Finige Megatrends, die wir in fritheren
Ausgaben untersucht haben, wurden davon beriihrt.
Denn:
¢ die demografische Entwicklung mit einem iiberdurchschnittlichen Wachstum der Bevolkerung
und des Pro-Kopf-Einkommens der asiatischen Schwellenlinder,

* die zunehmende Urbanisierung,”
¢ der wachsende Welthandel mit einem rasant zunehmenden globalen Giiteraustausch
¢ sowie der globale Klimawandel und
¢ die Knappheit von Energierohstoffen und Wasser
bedingen allesamt eine ausreichend ausgebaute und effiziente Infrastruktur. Mit anderen Worten:
Infrastrukturinvestitionen sind bereits ein kleiner Megatrend an sich.

Die Finanzierung von Ausbau und Erhalt der Infrastruktur aber kostet Geld. Geld, das in einem
Umfeld weltweit hoch verschuldeter Staaten offentlich nur bedingt zur Verfigung steht. Vor diesem
Hintergrund werden private Finanzierungsformen fiir Unternehmen und die Investition in den

Sachwert Infrastruktur als Alternatives Investment fiir den privaten Anleger immer interessanter.

5.1 Das Potenzial ist riesig

Der weltweite Bedarf an Infrastrukturinvestitionen ist enorm.” So erwartet die Organisation fiir
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD), dass der Infrastrukturbedarf aller
OECD-Linder, einschliefllich der groffen Nichtmitglieder wie China, Indien und Brasilien, im Jahr
2030 jahrlich etwa 2,5 % des globalen Bruttoinlandsprodukts (BIP) ausmachen wird. Bezogen auf

25 2030 diirften 60 % aller Menschen in Stidten leben, 26 Die Angaben hierzu weichen je nach Quelle
viele davon in sogenannten Megacities mit iiber zum Teil deutlich voneinander ab. Sie sind
zehn Mio. Einwohnern. daher vor allem als Anhaltspunke zu verstehen.
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Globaler Infrastruktur-Investitionsbedarf, 2009-2030
Angaben in Mrd. US-Dollar

Global Jahrliche durchschnittliche Aggregierte Investitionen
Investitionen

Art der Infrastruktur 2009-2015 2015-2030 2009-2015 2015-2030 2009-2030

Flughéfen 70 120 400 1800 2200

Hafen-Infrastruktur 33 40 200 630 830

Bahn-Infrastruktur 130 270 920 4 060 5 000
(inkl. Instandhaltung)

Ol- und Gas: Transport- 155 155 930 2325 3 255

und Distributionsnetz

Gesamt 388 585 2450 8815 11285

Tab. 5 Quelle: OECD (2011a).

das Jahr 2011 wiirde dies einer Summe von rund 1,75 Bio. US-Dollar pro Jahr entsprechen. Bei
Berticksichtigung der Stromerzeugung sowie anderer energiebezogener Infrastrukturinvestitionen
in Ol, Gas und Kohle steigt der Anteil auf 3,5 % p. a., entsprechend rund 2,5 Bio. US-Dollar jihr-
lich. Unterstellt wird dabei von der OECD, dass die Weltwirtschaft bis zum Jahr 2030 um durch-
schnittlich 3 % p. a. wichst.” Vor diesem Hintergrund erwartet die OECD, dass sich das globale
Transportvolumen zwischen den grofien Wirtschaftsregionen (Asien, USA, Europa) bis 2030 min-
destens verdoppelt, eventuell sogar verdreifachen konnte.

Mit den daraus resultierenden Anforderungen wird die bestehende Infrastrukeur nicht Schritt
halten konnen. Die OECD veranschlagt den weltweiten Infrastrukturbedarf fiir Straflen, Schiene,
Telekommunikation, Elektrizitit (Leitung, Verteilung) und Wasser zwischen 2010 und 2030 auf
rund 53 Bio. US-Dollar. Wie ungeheuer grof} diese Summe ist, wird deutlich, wenn man sie bei-
spielsweise mit dem Bruttoinlandsprodukt der Eurolander vergleicht. Bezogen auf das Jahr 2011
(umgerechnet 13 Bio. US-Dollar) iibersteigt der Bedarf an Infrastrukturinvestitionen die Wirt-
schaftsleistung der gesamten Eurozone um das Dreifache. Bezogen auf das weltweite BIP (2011)
betrigt der Bedarf an Infrastruktur bis zum Jahr 2030 rund 75 %.

Der hochste Investitionsbetrag diirfte laut OECD bis zum Jahr 2030 auf die Wasserinfrastruktur
mit 17,7 Bio. US-Dollar entfallen, gefolgt vom Telekommunikationssektor mit 10,9 Bio. US-Dollar.
Weitere 7,5 Bio. US-Dollar miissen in Strafien sowie 6 Bio. US-Dollar in die Elektrizititsversorgung
investiert werden. Allein fiir Hafen, Flughifen und Eisenbahnlinien sowie den Transport und die
Verteilung von Ol und Gas sind Investitionen von 11 Bio. US-Dollar (2009 bis 2030) erforderlich
(vgl. Tab. 5)." Auch der Bedarf der Energiemiirkte an Infrastrukturinvestitionen wird weltweit deut-
lich steigen. So schitzt die Internationale Energieagentur (IEA), dass die globalen Investitionen in
Energieinfrastruktur zwischen 2001 und 2030 bei 16,5 Bio. US-Dollar liegen werden. Davon entfal-

len rund 40 % auf den asiatisch-pazifischen Raum.”

27 Vgl. OECD (2007a); OECD (2008).
28 Vgl. OECD (2011a).
29 Vgl. Gevestor (2012).
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5.1.1 Emerging Asia

Vor allem das tiberdurchschnittliche Bevolkerungs-, Wirtschafts-, Giiter- und Verkehrswachstum
im asiatischen Raum wird einen gigantischen Bedarf an Infrastrukturinvestitionen nach sich ziehen.
So wird das weltweite Transportvolumen aufgrund des zu erwartenden Anstiegs der Pro-Kopf-
Einkommen vieler asiatischer Schwellenlinder dort deutlich stirker zunehmen als in Europa. Bei-
spielsweise erwartet der World Business Council for Sustainable Development” bis zum Jahr 2030
weltweit ein durchschnittliches Wachstum der Giitertransportleistung in Tonnenkilometern von
2,5 % p. a. Wihrend fiir Westeuropa Zuwichse von 1,9 % prognostiziert werden, soll sich das Trans-
portaufkommen in Indien um 4,2 % und in China um 3,7 % pro Jahr beschleunigen.” Vor diesem
Hintergrund formieren die asiatischen Schwellenlinder das Wachstumszentrum fiir den Neubau
von Transportinfrastruktur, der sich vorrangig auf Schiene und Strafle konzentriert.

Aber auch die Ersatzinvestitionen, einschliefllich Reparaturen und Wartung, diirften in Asien im
Zeitablauf zunehmen. Schon heute geben viele Linder Siidasiens mehr als doppelt so viel fiir den
Erhalt ihrer Transportinfrastruktur aus wie fiir den Neubau. Hierbei spielt auch eine Rolle, dass
viele Linder hiufig mit der zerstorerischen Kraft von Naturkatastrophen zu kiimpfen haben.” Fo-
kussieren werden sich die Infrastrukturinvestitionen in Asien auf die beiden Schwergewichte China
und Indien. So schitzt die OECD das jihrliche Volumen der Infrastrukturinvestitionen in China im
Zeitraum 2020/2030 auf rund 40 Mrd. US-Dollar. Auch in Indien hat der Aufbau der Infrastruktur
mit der wirtschaftlichen Expansion nicht Schritt gehalten, sodass das Potenzial enorm ist (wie im

folgenden Kasten 1 beschrieben).

Infrastrukturinvestition in Indien

Die Investitionsbedingungen in Indiens Infrastruktur sind vielversprechend. Indien verfugt
tiber eine stabil wachsende Bevolkerung von tiber 1,2 Mrd. und diirfte China bis zum Jahr
2030 mit dann 1,5 Mrd. Menschen iiberholt haben.” Ferner ist das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) in den letzten zehn Jahren um tiber 7 % jahrlich gestiegen. Die OECD schitzt, dass sich
das Wachstum bis 2030 bei etwa 6 % halten wird.”

Das existierende Infrastruktursystem hat vor diesem Hintergrund grofien Nachholbedarf:
Viele Strafien sind nicht befestigt oder nur einspurig, die Bahnschienen sind veraltet, und die
Hifen operieren zu langsam. Das World Economic Forum stuft die Qualitit der Infra-
struktur Indiens lediglich auf Platz 86 von 142 Lindern ein.” Experten gehen davon aus, dass
die indische Wirtschaft um zwei Prozentpunkte pro Jahr schneller wachsen kénnte, wenn die
Investitionsliicke, die in den nichsten Jahren auf mindestens o0 Mrd. US-Dollar geschatzt

. . 36
wird, geschlossen werden wiirde.

30 Vgl. World Business Council for Sustainable 33 Vgl. Goldman Sachs (2007). Kasten 1
Development (2004). 34 Vgl. OECD Economic Outlook (2012).

31 Vgl. Berenberg Bank/HWWI (2006). 35 Vgl. World Economic Forum (2011).

32 Vgl ESCAP (2005). 36 Vgl. Deutsche Bank (2008).
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Die indische Regierung hat den Investitionsbedarf erkannt, kann aber aufgrund der ange-
spannten offentlichen Haushaltslage nicht gentigend eingreifen. Um dieses Problem zu l6sen,
zieht sie den Privaten Sektor hinzu. Das Augenmerk wird besonders auf Public Private Part-
nerships (6ffentlich-private Partnerschaften, PPPs) gelegt. Derzeit bestehen in Indien tiber
1 000 PPP-Projekte im Wert von ca. 9o Mio. US-Dollar.”

Vorrangig investieren auslindische Investoren in den Verkehr (Flughifen oder Hifen) und
in die Telekommunikation. Flughifen sind besonders attraktiv, da die Zivilluftfahrt in den
letzten fiinf Jahren um fast 20 % jihrlich gewachsen ist.” Hier wurden bereits mehrere PPP-
Projekte umgesetzt, so etwa der Indira Gandhi Flughafen in Delhi, der seit 2006 von einem
privaten Konsortium verwaltet wird. Aber auch Seehifen, iiber die der grofite Teil des Au-
Benhandels abgewickelt wird, miissen modernisiert werden. Die Tatsache, dass in Indien das
Handelsvolumen noch schneller als das BIP wiichst,” macht die Investition hier besonders
interessant. In diesem Bereich ist die private Beteiligung schon seit Anfang der 1990er-Jahre
moglich. 2005 etwa wurde der Firma DP World eine 38-jihrige Konzession gegeben, den
Rajiv Gandhi Container Terminal exklusiv zu betreiben. Ferner bestehen Investitionsmog-
lichkeiten in den Sektoren Energie und Wasser. Der Mega-Stromausfall Ende Juli 2012 hat
deutlich gemacht, wie dringend nétig der Ausbau der Energieversorgung Indiens ist. Dem
Energieministerium zufolge betrug der Nachfragetiberhang 2011 rund 8o Terawattstunden
(1 TWh = 1 Mrd. kWh). Die indische Energieproduktion erreichte im gleichen Jahr lediglich
877 TWh (zum Vergleich Deutschland: 615 TWh).

Bei Investitionen in Indien ist allerdings zu beachten, dass gerade Infrastrukturinvestitionen
langfristige Entscheidungen sind und daher Kontinuitit und Stabilitit voraussetzen. Indien
leidet unter Korruption, einer Biirokratie, die fiir Auslinder nicht immer nachvollziehbar ist,
und schwacher Corporate Governance. Fristen und Kosten werden bei Infrastrukturpro-
jekten durchschnittlich um 25 bis 5o % iiberschritten. Viele der Probleme lassen sich aber
durch Joint Ventures mit einem indischen Partner 16sen. Ferner arbeitet die Regierung daran,
das Umfeld attraktiver zu gestalten. Innerhalb des zweiten §-Jahres-Plans (2007-2012) wur-
den Vorschriften reformiert und Prozeduren standardisiert, um die Prozesse zu vereinfachen

und zu beschleunigen.

Fazit: Indien lockt Investoren mit starkem Bevilkerungs- und Wirtschaftswachstum, einer
Infrastruktur, die der Investition bedarf, und einer Regierung, die private Anleger mit offenen

Armen empfingt.”

Kasten 1

37 Vgl. Government of India Planning Commission (2011).

38 Vgl. cbenda.

39 Vgl. cbenda.

40 Vgl. zu diesem Kapital auch Berenberg Bank/HWWI (2011).
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5.1.2 Afrika

Das Potenzial ist aber nicht nur in Asien groff. Auch die gesamte Infrastruktur Afrikas befindet sich
in einem iberwiegend besorgniserregenden Zustand und erfordert in den nichsten Jahren einen
grofien finanziellen Kraftakt. Nétig wiren der Weltbank zufolge Investitionen von jihrlich mindes-
tens 93 Mrd. US-Dollar, um die Infrastrukturliicke zu schlieen.” Dies wiirde 15 % der Wirtschafts-
leistung der Region entsprechen. Davon diirften etwa zwei Drittel auf neue Infrastrukturprojekte
und ein Drittel auf den Erhalt der bestehenden Infrastruktur entfallen. Der héchste Investitions-
bedarf besteht im Elektrizititssektor, gefolgt von der Wasserbereitstellung und -versorgung sowie
der Transportinfrastruktur (in erster Linie Straflenbau).

Da die Lander Afrikas dies aus eigener Kraft nicht stemmen konnen, werden sie - neben Ent-
wicklungshilfe und supranationalen Geldern - zunehmend auf private Investoren angewiesen sein.
Aktuell geben die Lander Afrikas etwa 45 Mrd. US-Dollar pro Jahr fiir ihre Infrastruktur aus.
Davon werden etwa zwei Drittel durch den Staat finanziert und ein Drittel vom Endverbraucher
tiber Steuern beziehungsweise Gebiihren getragen. Selbst unter Beriicksichtigung méglicher Effi-
zienzsteigerungen beziffert die Weltbank die Finanzierungsliicke im Infrastruktursektor Afrikas
immer noch auf jahrlich 31 Mrd. US-Dollar.”

5.1.3 Industrielander

Ungeachtet des riesigen Investitionsbedarfs der Schwellenlinder wird der Investitionsschwerpunkt
bis 2030 der OECD zufolge aber weiterhin in Westeuropa und Nordamerika liegen. Wihrend sich
in Fernost der Fokus auf den Neubau fehlender Transportinfrastruktur konzentriert, liegen die
Priorititen in den Industrielindern auf dem Erhalt sowie der Wartung und Modernisierung der vor-
handenen stidtischen und lindlichen Infrastruktur. Vor allem das Straflen- und Schienennetz gilt in
der Regel allein aus raumlichen Griinden als kaum noch ausbaufihig. Vor diesem Hintergrund
ist der Anteil der Instandhaltungsaufwendungen an den Infrastrukturausgaben in den Industrielin-
dern hoch.

Dies gilt insbesondere fiir die USA, wo der Nachholbedarf besonders grof3 ist. Die Kosten fiir
die Modernisierung der Transport-, Energie- und Wasserinfrastruktur werden fiir die nichste
Dekade auf mindestens 2,3 Bio. US-Dollar geschitzt.” Dem Congressional Budget Office zufolge
miissten die USA allein fiir den Erhalt (Wartung, Reparaturen) ihrer Verkehrsinfrastruktur 20 Mrd.
US-Dollar p. a. mehr als gegenwirtig ausgeben. Hinzu kimen noch mal 8o Mrd. US-Dollar jahr-
lich fiir notige Modernisierungen und Upgrades. Diese Zahlen scheinen bereits den engen finan-
ziellen Moglichkeiten angepasst zu sein. Denn 2008 lag die entsprechende Schitzung fiir die nichs-
ten fiinfzig Jahre noch bei wenigstens 255 Mrd. US-Dollar p. a.” Das US-Transportministerium
geht davon aus, dass die Kapazitit auf der Schiene allein um 9o % aufgestockt werden miisste, um

dem Bedarf (Giitertransport) bis zum Jahr 2035 gerecht zu werden.”

41 Vgl. Weltbank und Agence Frangaise de Développement (2010).
42 Vgl. zu diesem Kapitel auch Berenberg Bank/HWWT (2010).
43 Vgl. Council on Foreign Relations (2012).

44 Vgl. The Economist (2011).

45 Vgl. The Economist (2010).
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Auch der Umweltschutz spielt in den Industrielindern eine groflere Rolle als in den Schwellen-
lindern, genauso wie die Anpassung an den absehbaren Klimawandel.” So werden sich die witte-
rungsbedingten Schiden an der Verkehrsinfrastruktur durch zu erwartende ausgeprigte Witte-
rungsbedingungen wie extreme Hitze im Sommer und Zunahme von klimatischen Extremereig-
nissen (Stiirme, Starkregen) hdufen. Hier miissen kiinftig entsprechende Priventions- und An-
passungsinvestitionen getitigt werden. Nicht zuletzt aus Umweltaspekten muss die Anfang des 20.
Jahrhunderts gebaute Wasserinfrastruktur sukzessive erneuert und gewartet werden, da die Netze
weltweit massiv iiberaltert sind. Die Investitionsliicke in den OECD-Lindern, allein um Leckagen
zu reduzieren, die Wasserqualitit zu sichern und das Angebot zu gewihrleisten, wird zwischen 100
Mrd. und 200 Mrd. US-Dollar jihrlich geschitzt.” Mit einem wachsenden Bedarf ist dariiber hin-
aus bei der 6ffentlichen Kanalisation und Abwasserbeseitigung zu rechnen. Bis 2025 kénnte sich
der jihrliche Investitionsbedarf fiir Infrastrukturprojekte im Bereich Wasser und Abwasser in den
USA auf 178 Mrd. US-Dollar, in Japan auf 63 Mrd. US-Dollar und in Deutschland auf 36 Mrd.
US-Dollar belaufen.”

5.2 Die Finanzierungsliicke ist grof3

Angesichts der angespannten Finanzsituation geht die Schere zwischen steigendem Bedarf an
Infrastrukturinvestitionen und den entsprechenden Finanzierungsmoglichkeiten in den meisten
Industrie- und Schwellenlindern immer weiter auseinander. Bereits heute belduft sich die weltweite
Finanzierungsliicke - je nach Quelle - auf mindestens eine, eher sogar zwei Billionen US-Dollar pro
Jahr. Sie diirfte sich kiinftig noch weiter ausdehnen.

5.2.1 Chancen fiir Unternehmen
Privat finanzierte und betriebene Infrastruktur gewinnt vor diesem Hintergrund immer stirker an
Bedeutung. So hat sich die Struktur der Finanzierungsquellen bereits in den letzten 15 Jahren stark
verandert. Wurden Anfang der 199cer-Jahre beispielsweise noch knapp 8o % der Transportinfra-
struktur staatlich oder tiber Entwicklungshilfe finanziert, nimmt die staatliche Finanzierung heute
nur noch etwa 5o % ein.” Die Liicke, die durch den Riickzug staatlicher und supranationaler Gel-
der entstanden ist, wird kiinftig voraussichtlich noch stirker durch private Mittel gefiillt werden.
Generell existiert bei Infrastrukturprojekten eine groffe Bandbreite an Kooperationsformen
zwischen Staat und privaten Investoren. Neben der vollstindigen Privatisierung spielen offentlich-
private Partnerschaften, die privates Kapital und Know-how in offentliche Projekte einbinden,
bereits seit einigen Jahren eine zunehmende Rolle.”” Nach wie vor wird der Staat aber die not-
wendigen Rahmenbedingungen fiir eine ausreichende und sichere Versorgung setzen und vor allem
Neubauten mit hohen Risiken, hohen Investitionskosten sowie Projekte, an denen ein starkes

gesellschaftliches Interesse besteht, weiter 6ffentlich finanzieren. Der Bau, die Wartung und die

46 Vgl. Berenberg Bank/HWWTI (2007). 50 Planung, Bau, Finanzierung und Betrieb einer Infrastrukturanlage werden
47 Vgl. Berenberg Bank/HWWTI (2005). bei diesen Kooperationen ganz oder teilweise fiir eine festgelegte Nutzungs-
48 Vgl. OECD (2007b). dauer auf einen privaten Partner iibertragen. Nach Ablauf der Zeitspanne
49 Vgl. ESCAP (2006). fille das Infrastrukturobjekt an den Staat zuriick.
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Bewirtschaftung von Straflen, Schienen, Flughifen, See- und Binnenhifen diirfte dagegen immer
mehr - ganz oder teilweise - in private Hinde gelegt werden. Dabei diirfte es den Regierungen
leichter gelingen, Mittel fiir neue als fir erhaltende Infrastrukturprojekte zu gewinnen. Private
Investitionen in Infrastruktur sind derzeit vor allem im Energiesektor und in der Telekommuni-

kation konzentriert.

5.2.2 Infrastrukturinvestments zur Portfoliodiversifikation

Auch fiir Privatanleger gibt es inzwischen vielfiltige Moglichkeiten, am Megatrend Infrastrukeur
teilzuhaben. So kénnen beispielsweise Aktien oder Anleihen von borsennotierten Flughdfen und
Hifen oder Titel aus infrastrukturnahen Branchen wie zum Beispiel aus den Sektoren Bau, Lo-
gistik, Maschinenbau, Technologie und von Versorgern erworben werden. Neben ausgewihlten
Finzeltiteln bieten sich dariiber hinaus Indizes, Zertifikate auf Infrastrukturunternehmen sowie
geschlossene und offene, borsennotierte und ungelistete Infrastrukturfonds an. Infrastrukturfonds
investieren sehr langfristig in Infrastrukturanlagen aus unterschiedlichen Sektoren und in verschie-
denen Laufzeitphasen. Die Zusammenstellung unterschiedlicher Risiko-Rendite-Profile ermdglicht
daher ein gut diversifiziertes Fondsportfolio.”

Vor allem fiir den langfristig orientierten Privatanleger bietet sich der Sachwert Infrastrukeur als
Portfoliobeimischung in einer defensiven Anlagestrategie an. In der Regel bieten Infrastruktur-
investments stabile Ertrige tiber einen relativ langen Zeitraum. Dies gilt insbesondere fur Invest-
ments in bestehende Anlagen (Brownfields), die kalkulierbare, regelmiflige Ertrage generieren. Risi-
koreicher sind dagegen Investitionen in neue Anlagen und Projektentwicklungen (Greenfields).

Generell zeichnen sich Infrastrukturinvestitionen durch eine vergleichsweise niedrige Kon-
junkturabhingigkeit aus und weisen eine relativ geringe Korrelation zu anderen Asset-Klassen auf.
Nachteile liegen im Wesentlichen in (unerwarteter) staatlicher Regulierung bzw. Deregulierung
sowie einer im Vergleich zu anderen Anlageformen geringeren Liquiditit und Transparenz.” Zu-
dem sind auch Infrastrukturinvestments langfristigen Kapitalmarkttrends und allgemeinen Markt-

schwankungen unterworfen.

51 Vgl. zu diesem Kapitel auch Berenberg Bank/HWWI
(2006b) sowie Berenberg Private Capital (2006).
52 Vgl. IVG (2011).
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6 Immobilien

6.1 Gesamtwirtschaftliches Umfeld

Immobilien gelten als der Klassiker unter den Sachwerten. Wir hatten bereits den dritten Band
unserer Studienreihe »Strategie 2030« vollstindig dem Thema Immobilien gewidmet.” Deshalb
wollen wir auf die Grundlagen der Immobilienwirtschaft hier nicht erneut eingehen. Seit der Ver-
offentlichung unserer Studie im Jahr 2006 ist es in verschiedenen Landern zu Verwerfungen an den
Immobilienmirkten gekommen, wir wollen deshalb die jiingeren Entwicklungen in aller Kiirze

skizzieren und einige Anlageimplikationen aufzeigen.

6.1.1 US-Immobilienblase: Weltwirtschaftskrise und wankende Staaten

Die Entstehungsgeschichte der aktuellen Weltwirtschaftskrise wurde umfassend beschrieben und
darf als bekannt vorausgesetzt werden.” Zusammengefasst in einem Satz: Was urspriinglich als
Krise des Subprime-Segments begann, wuchs sich zu einer umfassenden US-Immobilienkrise aus,
die wiederum Banken und Versicherungen in schwere Bedringnis brachte und schliefflich die USA,
aber auch weite Teile der Weltwirtschaft in eine heftige Rezession stiirzte.

Das Problem wurde dadurch verschirft, dass neben den USA auch andere Linder wie Grof3-
britannien, Irland oder Spanien das Platzen einer Immobilienblase verdauen mussten. Der Wert-
verfall an diesen Immobilienmirkten fithrte dazu, dass zahlreiche Banken in vielen etablierten
Industrienationen (auch in Deutschland) faule Kredite in ihren Bilanzen aufhduften. Die Probleme
wurden so grof, dass verschiedene Banken nicht mehr in der Lage waren, sie aus eigener Kraft zu
bewiltigen. Stattdessen war immer fter der Staat gefragt, wenn es darum ging, die Lasten aus den
geplatzten Immobilienblasen zu schultern. Die Staaten beteiligten sich mit verschiedenen Rettungs-
paketen an den aufgelaufenen Verlusten und strapazierten damit die Sffentlichen Finanzen erheb-
lich. Dies wog umso schwerer, weil gleichzeitig umfassende Konjunkturprogramme gegen den
Wirtschaftseinbruch zu finanzieren waren — und das alles vor einer Kulisse, die bereits vor Ausbruch

der Weltfinanzkrise durch strapazierte Staatsfinanzen geprigt war.

6.1.2 Vertrauen in Finanzsystem stark angekratzt: Flucht in Sachwerte

Die Immobilienkrise war der Ausloser dafiir, dass mehrere Staaten — auch bzw. insbesondere in der
Eurozone - offensichtlich an die Grenzen ihrer finanziellen Leistungsfahigkeit geraten sind. Grie-
chenland, Irland und Portugal mussten unter den eigens dafiir geschaffenen europiischen Rettungs-
schirm (EFSF) fliichten, weil sie zu vertretbaren Zinsen keinen Zugang mehr zum Kapitalmarkt
hatten. Die Staatsschuldenkrise ist noch lange nicht ausgestanden und droht weitere Lander in thren
Abwirtssog zu zichen. Regierungen und Notenbanken miissen deshalb immer wieder zu unkon-
ventionellen Mitteln greifen. Begleitet wird die Krise durch eine Reihe herabgestufter Kredit-Ratings
fir verschiedene Lander. Nicht einmal die USA und Deutschland konnen sich noch vor den

Urteilen der Rating-Agenturen sicher fithlen. Mit anderen Worten: Die Krise hat sich so tief in die

53 Vgl. Berenberg Bank/HWWI (2006a).
54 Ausfiihrliche Analysen enthalten verschiedene Ausgaben unserer »Konjunktur-
und Kapitalmarktbarometer« aus den Jahren 2007, 2008 und 2009.
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Weltwirtschaft und in das globale Finanzsystem gegraben, dass viele Biirger und Investoren zutiefst
besorgt sind. Die verunsicherten Investoren belassen es jedoch nicht bei der Besorgnis, sondern sind
aktiv auf der Suche nach Anlagemdglichkeiten, die sie vor einer drohenden Inflation oder einem
Systemkollaps schiitzen kénnen. Gerade das verloren gegangene Vertrauen in unser Finanzsystem
hat das Interesse an Sachwerten in den vergangenen Jahren noch einmal deutlich erhoht. Die
Goldpreisentwicklung der vergangenen Jahre zeigt dies eindrucksvoll. Aber auch die Wihrungen
von Liandern, die iiber hohe Rohstoffvorkommen verfiigen (Australien, Kanada, Norwegen), haben
kriftig an Wert gewonnen. Anleger vertrauen offenbar — wenn tiberhaupt - solchen Wahrungen,
die zumindest indirekt durch Rohstoffe gedeckt sind. Neben Rohstoffen/Edelmetallen ist es letzt-
lich das sogenannte Betongold, das fiir Werterhalt sorgen soll. Ironie der Geschichte: Eine geplatz-
te Immobilienblase ist der Grund dafiir, dass Anleger heute zunehmend Zuflucht in Immobilien

suchen, um ihr Vermdgen vor Verlusten zu schiitzen.

6.1.3 Immobilienpreise: Sonderfall Deutschland

Im Vorfeld der Finanzkrise tiberhitzten die Immobilienmirkte in vielen Lindern. Diese Mirkte sind
~ trotz einzelner Lebenszeichen ~ noch immer mit der Korrektur der vorausgegangenen Ubertrei-
bungen konfrontiert. Wahrenddessen ist der Trend in Deutschland gegenlaufig: Vor der Finanzkrise
entwickelten sich die deutschen Immobilienpreise viele Jahre seitwirts und lagen damit unter der
Inflationsrate, doch als Folge der Krise erlebt nun der deutsche Immobilienmarkt eine Sonder-
konjunktur. Die Sorge der Biirger vor einem Auseinanderbrechen der Eurozone sowie die auf3er-
gewohnlich glinstigen Finanzierungsmaoglichkeiten zeigen ihre Wirkung. Angesichts der seit dem
Jahr 2010 zum Teil deutlich gestiegenen Immobilienpreise (vornehmlich in Grof8stiadten) wird bereits
die Frage gestellt, ob es nun eine Blase am deutschen Immobilienmarkt gibt. Ahnliche Diskussionen
werden auch in anderen Landern gefiihrt. So gibt es in Kanada die Sorge, dass der Immobilienmarkt
wegen des extrem niedrigen Zinsniveaus tiberhitzen konnte. Eine jiingst verdffentlichte Studie des
Instituts der Deutschen Wirtschaft kommt zu dem Ergebnis, dass es noch keine Anzeichen fiir eine
spekulative Blase am deutschen Markt gibt.” Die Autoren der Studie fithren die Preissteigerungen
insbesondere auf die starke deutsche Konjunktur, die Re-Urbanisierung und eben den Wunsch von
Investoren nach einer sicheren Anlageform zurtick.

Fiir den langfristig orientierten Investor sind kurzfristige Preisausschlige weniger relevant als die
Perspektive tiber mehrere Jahrzehnte. Mit Blick auf das Jahr 2030 gilt es, die Folgen der absehbaren
demografischen Umwilzungen auf den Immobilienmarkt bei der Anlageentscheidung zu beriick-
sichtigen. Die alternde und schrumpfende Bevolkerung diirfte zu Nachfrageverschiebungen mit
entsprechenden Konsequenzen fiir die Preise fithren. Dabei spielen auch regionale Aspekte eine
wichtige Rolle. So gibt es Prognosen, die fiir einen 20-Jahres-Zeitraum Differenzen im Bevolke-
rungswachstum von mehr als 40 Prozentpunkten zwischen Top-Regionen und schlechteren Re-

. . 56 . . . .
gionen ermitteln.” Eine naheliegende Schlussfolgerung lautet also, dass Investoren mit einem langen

55 Vgl. Henger/Pomohajko/Voigtlinder (2012).
56 Vgl. Just (2011).
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Anlagehorizont diese Unterschiede bei ihrer Anlageentscheidung beriicksichtigen sollten. Einer
weiteren Studie des Instituts der Deutschen Wirtschaft zufolge tun die Investoren dies bereits.
Anhand eines empirischen Modells mit Daten fiir 127 Stidte kommen die Forscher zu dem Er-
gebnis, dass die heutigen Preise fiir Wohnimmobilien die kiinftige Flichennachfrage bereits wider-
spiegeln.” Die Immobilienpreise haben die demografiebedingten Risiken demnach bereits eskomp-
tiert. Wegen der hoheren »Liquiditit« der stidtischen Immobilienmirkte - das heifit, es gibt eine
hohere Wiederverkaufswahrscheinlichkeit - diirfte sich das Anlegerinteresse trotzdem auch kiinftig

auf stidtische Lagen konzentrieren.
6.2 Anlagemoglichkeiten

Grundsitzlich gibt es verschiedene Moglichkeiten, in den Immobilienmarkt zu investieren. Auf-
grund der Finanzkrise hat sich die Attrakdvitdt der einzelnen Investmentmdglichkeiten jedoch

zum 'Teil erheblich verindert.

6.2.1 Direktinvestitionen

Fir Anleger, die den Worst Case - also den Zerfall des Euro und/oder des globalen Finanzsystems -
fiirchten, ist die Direktinvestition in Immobilien anzustreben. Jeder Intermediir zwischen Investor
und Immobilienobjeke stellt bei Finanzmarktturbulenzen letztich ein gewisses Risiko dar. Zu be-
vorzugen ist deshalb der unmittelbare Zugang zum Objekt. Investitionen in Eigentumswohnun-
gen und in Ein- oder Mehrfamilienhduser erfiillen dieses Kriterium.

Allerdings haben Direktinvestitionen spezifische Nachteile: Ein einzelnes Objekt hat gege-
benenfalls nur einen Mieter (Eigentumswohnung) und nur eine Lage. Standortrisiken lassen sich
lediglich durch den Kauf mehrerer Objekte (und mit entsprechend hohem Kapitaleinsatz) diversi-
fizieren. Bei Eigentumswohnungen ist auch zu berticksichtigen, dass sich der Eigentiimer Mehr-
heitsbeschliissen der Eigentiimergemeinschaft unterordnen muss. Auflerdem ist die Rentabilitdt
im Vergleich zu einem ganzen Mehrfamilienhaus wegen der Aufteilungskosten niedriger. Ein Mehr-
familienhaus in Hamburg wird momentan mit einem durchschnittlichen Transaktionsvolumen
von 1,93 Mio. Euro gehandelt. Fiir den Erwerb eines wirtschaftlich attraktiven Mehrfamilienhauses
sind gute Kenntnisse tiber den lokalen Immobilienmarkt erforderlich. Zudem sind rechtliche, tech-

nische, kaufménnische und grundsitzliche Immobilienkenntnisse notig.

6.2.2 Offene Immobilienfonds

Offene Immobilienfonds waren bei den Anlegern vor der Finanzkrise besonders beliebt - insgesamt
kommen sie auf ein Nettovermdgen von rund 100 Mrd. Euro. Sie konnten neben der stabil po-
sitiven Wertentwicklung mit jederzeitiger Verfligbarkeit punkten. Als prinzipiell langfristige und
illiquide Anlageform wurde die Immobilie den Anlegern mit bérsentiglicher Verduflerbarkeit

57 Vgl. Pomogajko/Voigtlinder (2012), S. 55-69.
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schmackhaft gemacht. Genau diese jederzeitige Veriuflerbarkeit wurde einigen offenen Immo-
bilienfonds wihrend der Finanzkrise jedoch zum Verhingnis: Als viele Investoren Liquiditit beno-
tigten und deshalb Anteile an den Fonds zurtickgaben bzw. zuriickgeben wollten, hitten die Fonds
Objekte verkaufen miissen - und das in einem Umfeld, in dem ohnehin schon hoher Druck auf
den Immobilienmirkten lastete. Um Verkiufe in fallenden Mirkten zu vermeiden, gab es fiir die
Anleger temporire Riickgabestopps. Bei Anlageentscheidungen muss kiinftig also beriicksichtigt
werden, dass die offenen Fonds in wirtschaftlich schwierigen Zeiten - entgegen der eigentlichen
Zielsetzung - zu illiquiden Anlagen werden koénnen. Hinzu kommen Probleme, die Kritiker schon
linger bemiangeln: nur teilweise Transparenz der Fondsobjekte und deren preislicher Bewertung.
Schliefllich drohen den offenen Fonds einschneidende Konsequenzen von regulatorischer Seite:
Der Diskussionsentwurf zur Umsetzung der EU-Richtlinie fiir Verwalter alternativer Investment-
fonds (AIFM) sieht vor, dass neue Fonds kiinftig nur noch in der geschlossenen Form aufgelegt
werden diirfen.” Fiir bereits existierende offene Immobilienfonds soll jedoch Bestandsschutz gelten.
Die Umsetzung der AIFM-Richtlinie in nationales Recht hat bis Juli 2013 zu erfolgen. Ob der jet-

zige Entwurf tatsichlich unveriandert umgesetzt wird, bleibt abzuwarten.

6.2.3 Geschlossene Immobilienfonds

Geschlossene Fonds existieren in Deutschland seit den soer-Jahren und bilden das grofite Segment
der indirekten Immobilieninvestments. Sie sind iiberwiegend in der Rechtsform einer Personen-
gesellschaft konzipiert (GmbH & Co. KG) und werden zur Finanzierung bestimmter Investitions-
vorhaben aufgelegt. Geschlossene Immobilienfonds ermdglichen Anlegern, mit relativ geringem
Volumen (ab ca. 10 0oo Euro, derzeit wird aber ein Mindestvolumen von o ooo fiir Ein-Objekt-
Fonds diskutiert) an grofen Projekten teilzuhaben.

Im Gegensatz zu offenen Immobilienfonds handelt es sich hier um langfristige Investments mit
einem Anlagehorizont von mehr als zehn Jahren, bei denen ein taglicher Verkauf nicht gewahrleis-
tet ist. Allerdings hat sich in den letzten Jahren ein immer besser werdender Zweitmarkt etabliert,
der eine etwas hohere Flexibilitdt ermdglicht. Im Jahr 2002 waren lediglich Beteiligungen im Wert
von 56 Mio. Euro tiber den Zweitmarkt verkauft worden, 2011 betrug das Volumen bereits 213 Mio.
Euro. Immobilienfonds nehmen hierbei den grofiten Teil der Verkiufe ein.

Bei einem solide konzipierten Fonds legt der Anleger die Bewirtschaftung und das Management
in die Hinde professioneller Immobilienexperten. Uber die laufende Fonds-Berichterstattung ist der
Anleger immer bestens iiber die wirtschaftliche Lage seiner Immobilie unterrichtet. Damit sind ge-
schlossene Fonds eine sehr transparente Anlageform, die auch einem passiven Investor eine attrak-

tive Immobilienanlage bietet.

58 Bei Geschlossenen Immobilienfonds geht es in der Regel um die Realisierung eines bestimmten Objekres
(vereinzelt wird auch in mehrere bestimmte Projekte investiert). Wenn das dafiir benétigte Kapital
gezeichnet ist, wird der Fonds geschlossen. Bei einem Offenen Immobili ds gibt es hingegen weder
eine Zeichnungsfrist noch ein bestimmtes zu realisierendes Objekt. Laufend zuflieRende Gelder werden
nach dem Prinzip der Risikostreuung in unterschiedliche Objekte investiert.
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6.2.4 Immobilien-AGs und REITs

Die Schnittstelle zwischen Immobilien und Kapitalmarkt bilden Immobilien-Aktiengesellschaften
bzw. Real Estate Investment Trusts (REIT). Sowohl Immobilien AGs als auch REITs investieren
tiberwiegend oder sogar ausschliefilich in gewerblich genutzte Objekte, Wohnimmobilien bilden
eher die Ausnahme. Die Vorteile der Immobilie (Sicherheit) werden mit denen der Akte (Liqui-
ditdt) kombiniert, und es entsteht ein fungibler, borsenbewerteter Immobilienbesitz. Kauf und
Verkauf dieser Spezialwerte tiber die Borse sind borsentiglich moglich. Kurzfristig entwickeln sich
deren Kurse jedoch eher wie die Aktienmirkte und weniger wie die Immobilienmirkte. In guten
Zeiten liegen die Borsenwerte deutlich tiber den Inventarwerten, in schlechten Zeiten deutlich
darunter, die Volatilitit ist also deutlich hoher, als von Immobilieninvestments zu erwarten wire.
Nach extremen Kursverlusten von 70-90 % spielen Immobilienaktien in Deutschland momentan

kaum eine Rolle.

7 Ackerland und Forstwirtschaft

7.1 Ackerland

Im Schatten der Immobilieninvestments etablieren sich Agrar- und Forstwirtschaft als gefragte
Sachinvestments. Die Nachfrage nach Agrarrohstoffen ist in den vergangenen Jahren deutlich ge-
stiegen. Dafiir gibt es viele gute Griinde: So gilt es, immer mehr Menschen zu ernihren. Dieser
Trend bleibt ungebrochen: Die Weltbevolkerung soll gemifl einer UN-Prognose bis zum Jahr 2030
um rund r,4 Mrd. auf dann 8,3 Mrd. wachsen. Nicht nur deshalb werden kiinftig mehr Nah-
rungsmittel bendtigt, der steigende Wohlstand in den Schwellenlindern wird die Nachfrage zusitz-
lich erhdhen und auch verindern. Denn mit zunehmendem Wohlstand steigt der Fleischkonsum,
und die dafiir notwendige Viehzucht erfordert wiederum den zusitzlichen Anbau von Getreide
als Futtermittel. Und schliefflich hat sich bei den Agrarrohstoffen eine neue Flichen- und Verwen-
dungskonkurrenz entwickelt: Agrarprodukte werden nicht mehr nur als Lebensmittel, sondern
auch als Biokraftstoff genutzt. Gemiff Angaben der Welternihrungsorganisation (FAO) wird die
Lebensmittelproduktion bis zum Jahr 2050 um rund 70 % steigen. Diese Faktoren lassen kiinftig

hohere Ertrige erwarten — aus dem operativen Betrieb oder aus der Verpachtung von Flichen.
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Hinzu kommt eine Reihe von hinlinglich bekannten Faktoren: Das Angebot an landwirtschaft-
lichen Flichen ist begrenzt und unterliegt zudem (klimabedingten) Risiken: Bodenerosion, Uber-
schwemmungen und die Ausweitung von Diirrezonen reduzieren das Angebot. Gemify Angaben
der FAO ist es in der Vergangenheit zumindest gelungen, die Produktionseffizienz der bestehenden
Flachen zu erhohen: Um eine Person zu sittigen, wird heute nur noch etwa halb so viel Agrarland
bendtigt wie in den 6oer-Jahren. Eine Moglichkeit, die vorhandene Bodenfliche noch produktiver
zu nutzen, besteht in der sogenannten Agro-Forstwirtschaft (vgl. Kasten 3, S. 39).

Kurzfristig schlagen die Preise von Agrargiitern zudem witterungsbedingt immer wieder aus.
Im Sommer 2012 gab es in den USA die schlimmste Diirre seit den soer-Jahren. Allein im Juli 2012
stieg der Maispreis um 23 %, der breiter angelegte Lebensmittelpreisindex der FAO legte um 6 % zu.
Die FAO forderte die USA angesichts zunehmender Lebensmittelknappheit und steigender Preise
auf, die Produktion von Biotreibstoffen zu reduzieren. In die gleiche Richtung argumentierte der
deutsche Entwicklungsminister Dirk Niebel, indem er einen sofortigen Verkaufsstopp fiir den
Biosprit E1o forderte. Erinnerungen an die sogenannte Tortilla-Krise des Jahres 2007 wurden wach.
Damals schossen die Preise fiir Mais wegen der Bio-Ethanolproduktion in den USA in die Hohe -
die Folge war eine Lebensmittelkrise in Mexiko, wo Mais als Hauptbestandteil von Tortillas das
wichtigste Grundnahrungsmittel ist.

Die Preisentwicklung der Agrarrohstoffe zeigt deutlich, warum eine wachsende Zahl von
Anlegern an Agrarinvestments interessiert ist. Daraus resultierende ethische Probleme sind offen-
sichtlich: Wie ist es zu bewerten, wenn durch Investitionen in Agrarrohstoffe Nahrungsmittel ver-

teuert werden und dadurch Menschen Hunger leiden mussen?

Preise von Agrarrohstoffen: Starker Anstieg, starke Schwankungen

Seit dem Ausbruch der globalen Wirtschafts- und Finanzkrise ist ein weiteres Motiv fiir Inves-
titionen in den Agrarsektor (und andere Sachwerte) hinzugekommen: die Furcht vor dem 6ko-
nomischen Weltuntergang. In den vergangenen vier Jahren hat es an apokalyptischen Meldungen
und Prognosen wahrlich nicht gemangelt. Bekannte Investoren wie beispielsweise Jim Rogers spit-
zen ihr Unbehagen gegeniiber dem globalen Finanzsystem bewusst zu, wenn sie Privatanlegern
iiber die Medien raten: »Kaufen Sie einen Bauernhof.«” Damit werden die Sorgen der Anleger, das
Weltfinanzsystem konne wie ein Kartenhaus zusammenfallen, adressiert. Mit einer solchen Anlage-
strategie wird also eine bewusste Abkehr von den tiblichen Anlageklassen hin zu den Grundbediirf-
nissen der Menschen vollzogen. Selbst das Thema Subsistenzwirtschaft, also die Produktion fiir den
eigenen Bedarf, spielt in diesem Zusammenhang eine Rolle. Dennoch ist fiir die Mehrheit poten-
zieller Ackerlandkiufer nicht das Ziel die eigene Bewirtschaftung, sondern die reine Kapitalanlage.
Dass Investitionen in Agrarland lukrativ sein kénnen, zeigt der NCREIF” Farmland Index. Seit
Auflegung im Jahr 1991 hat der Farmland-Index mit 10,9 % p. a. eine deutlich bessere Wertent-
wicklung genommen als etablierte Aktienmarkee (vgl. Abb. 6).

59 Vgl. Dérner (2012).
60 NCREIF steht fiir Nacional Council of Real Estate Investment Fiduciaries.
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GSC-Index fiir Agrarrohstoffe, 2002-2012
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7.2 Forstwirtschaft

Finanzkrise und Inflationsingste haben auch das Anlegerinteresse fiir Wald als Sachwertinvestition
neu geweckt. Dabei verhalten sich Waldinvestments hinsichtlich des Kapitalgewinns dhnlich wie
Immobilieninvestments — der grofSte Teil des Ertrages fliefit am Ende, wenn die Biume geschlagen
oder die Flichen verkauft werden.” Hinzukommen konnen Ertrige aus der Verpachtung der Wald-
flichen sowie mogliche Zahlungsstrome aus dem Emissionshandel bei Forstflichen in Entwick-
lungslindern.

Den wichtigsten Wertbeitrag von Forstflichen liefert jedoch nach wie vor der Baumbestand.
Laut Welternahrungsorganisation FAO sind derzeit rund 31 % der globalen Landfliche von Wald
bedeckt. Rund die Hilfte dieser Walder konzentriert sich in nur funf besonders waldreichen
Lindern: Brasilien, China, Kanada, Russland und den USA. Doch durch natiirliches Bevolkerungs-
und rasantes Wirtschaftswachstum vor allem in den asiatischen Schwellenlindern wird sich die
Holznachfrage bis 2030 vervielfachen und so den globalen Waldverlust beschleunigen. Allein im
Zeitraum von 2000 bis 2010 verringerte sich der globale Waldbestand um knapp 5,2 Mio. Hektar.
Der WWEF (World Wide Fund For Nature) prognostiziert im drastischsten Szenario bis 2050 einen
Waldverlust von weiteren 230 Mio. Hektar. Hauptursache ist die Umwandlung von Wald in
Ackerflichen, aber auch die stetig steigende Nachfrage nach Biotreibstoffen und Holz als energe-
sparendem Baustoff. Schidlingsbefall und durch den Klimawandel bedingte Brinde beschleunigen
diese Entwicklung zusitzlich. Folglich ist im Prognosezeitraum mit weiter steigenden Holzpreisen

zu rechnen. Bei Forstbesitz in Entwicklungslindern ist eine zusitzliche Renditesteigerung durch

61 Vgl. Sauert (2009).
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Ackerland und Wald schlagen Aktien, 1992-2012
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Abb. 6

den Verkauf von Emissionsrechten méglich. Wald bietet sich daher in Zeiten volatiler Mirkte als
langfristige Absicherungsoption an, bei der die Cashflows durch flexible Gestaltung der Ernte rela-
tiv gut prognostizierbar bleiben.

Langfristige Preiszeitreihen fiir Forstflichen sind bisher nur fiir die USA ausreichend verfigbar,
zum Beispiel in Form des NCREIF Timberland Index. Seit Beginn der Aufzeichnung 1987 entwi-
ckelte sich der NCREIF-Index deutlich besser als herkdmmliche Aktienindizes. Der bisherige
Verlauf dieses Index unterstreicht die Konjunkturfestigkeit von Wald als Sachwertanlage.

Anlagerisiken bei direkten Forstinvestments bestehen vor allem aufgrund der bedingten Illi-
quiditit durch die langen Laufzeiten von meist mehr als 20 Jahren. In diesem Zeitraum konnen
Stiirme, Schidlinge, mangelnde Pflege, Brande und Trockenheit wie auch politische Risiken bei
Forstflachen in Schwellenlindern den Waldbesitzern zusetzen. Durch entsprechende Vorsorge,
Versicherungen und Portfoliodiversifikation konnen diese Risikofaktoren aber minimiert werden.

In Deutschland haben sich neben den traditionellen Waldbesitzern erst kiirzlich neue Kaufer-
typen wie Energieproduzenten und Kapitalinvestoren etabliert. Diverse Unternehmer, Versiche-
rungsgesellschaften und Stiftungen suchen hierzulande grofiflichige Waldareale. Neben der Wert-
stabilitdt des Waldes locken Investoren sowohl die Waldflichen-Besteuerung nach dem Einheitswert
(der nur einen Teil des Gesamtwertes ausmacht) als auch die steuerfreie Vererbbarkeit von Wald
als Betriebsvermogen (nach einer Sperrfrist von sieben Jahren).” Allerdings gibt es in der Bundes-
republik derzeit kaum Wald zu kaufen, und die Preise haben sich trotz starker regionaler Schwan-
kungen vielerorts seit Mitte der Dekade auf 7-12 Euro pro Quadratmeter verdoppelt. Institutionelle

Investoren weichen daher inzwischen vermehrt nach Osteuropa, Asien und Stidamerika aus.

62 Vgl. Werle (2010).
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Waldbesitz und Emissionshandel

Die Vorgaben des Kyoto-Protokolls werden auf dem sogenannten Verpflichtungsmarkt
sowie auf freiwilliger Basis (zum Beispiel als Téil einer CSR-Initiative”) umgesetzt. Da Wilder
als CO,-Senken eine wichtige 6kologische Funktion erfiillen, konnen sie in den Emis-
sionshandel miteinbezogen werden. In vielen Landern (unter anderem in Kanada, den USA
und Neuseeland) werden Emissionszertifikate fiir die Auf- und Wiederaufforstung von
Waldern vergeben (zum Beispiel an die Precious Woods Group, die in Costa Rica Wie-
deraufforstungsmafinahmen betreibt und CO,-Zertifikate an Investoren verkauft). Diese
machen jedoch nur rund ein Prozent des Verpflichtungsmarktes aus - in der EU ist der
Handel mit diesen Zertifikaten momentan generell nicht erlaubt.” Die Schwellen- und Ent-
wicklungslinder verhandeln derzeit die Anerkennung von Waldbestandschutzmafinahmen
fiir den CO,-Handel im Rahmen des REDD®-Mechanismus. Emissionszertifikate, die aus
dem Bestand und Erhalt von Wildern in Schwellenlindern resultieren, sind bereits am frei-
willigen Markt verfugbar. Waldbesitz auflerhalb Europas kann sich also auch in Form von
gehandelten Emissionszertifikaten auszahlen.

Waldbesitzer in Deutschland kénnen jedoch laut Umweltbundesamt generell keine CO,-
Zertifikate fiir ihre Forstflichen beantragen, da deutsche Wilder als Ganzes bereits in der
CO,-Bilanz der Bundesrepublik im Verpflichtungsmarkt eingerechnet werden.

Kasten 2

Agro-Forstwirtschaft

Als Agro-Forstwirtschaft wird die Einbeziehung von Biumen in die Landwirtschaft be-
zeichnet.” Ziel der kombinierten Bodennutzungsform, also der gleichzeitigen Bepflanzung
mit Agrarglitern und Baumbestinden, ist eine nachhaltigere und hoherwertige Flichenbe-
wirtschaftung. Es konnen Synergiepotenziale erschlossen und damit die Ertrige erhoht wer-
den, weil die kombinierte Nutzung des Bodens die Stabilitit des Okosystems erhohen kann.
So tragen Biume dazu bei, Boden- und Wassererosion zu reduzieren. Auflerdem ist eine
hohere Holzqualitit erzielbar, wenn die Biume nicht dicht gedringt in einem Waldgebiet
stehen, sondern aufgelockert auf einem ansonsten agrarisch genutzten Feld. Auf diese Weise
erhilt ein Baum mehr Licht, und er kann gleichmifliger wachsen. Als ein Nachteil ist zu
nennen, dass Biume bei der Ernte der Agrarprodukte storen, sodass der Ernteaufwand steigt.
In jedem Fall diirfte ein geeignetes ,,Bodenmanagement® kiinftig an Bedeutung gewinnen.
Agro-Forstwirtschaft spielt insbesondere im Bereich tropischer Regenwilder eine Rolle. Auch
in der EU gab es bereits das Forschungsprojekt SAFE”, mit dem Machbarkeit und Potenziale
der Agro-Forstwirtschaft genauer analysiert werden sollten. Dennoch ist es in unseren Brei-

tengraden noch ein Nischenthema.

CSR steh fiir »Corporate Social Responsibility«, also fiir das 66 Detaillierte Informationen zum Thema Agro- Kasten 3
Thema »Gesellschaftliche Verantwortung von Unternehmenc. Forstwirtschaft liefert die Website des World

Vgl. OroVerde/GNF (2011). Agroforestry Center:

REDD steht fiir Reducing Emissions from Deforestation hetp://www.worldagroforestrycentre.org/.

and Degradation. 67 SAFE steht fiir Silvoarable Agroforestry for Europe.
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Risiko und Rendite verschiedener Anlageformen, 1992-2012*
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7.3 Anlagemoglichkeiten

Ackerland und Forstwirtschaft sind fiir Anleger aus mehreren Griinden attraktiv: Als Sachwerte
sind sie bestindig und trotzen den Unwigbarkeiten des globalen Finanzsystems. Sie diirften wegen
der skizzierten wirtschaftlichen und demografischen Entwicklungen in den kommenden Jahren bei
relativ geringem Risiko gute Renditen erwirtschaften und einen gewissen Inflationsschutz bieten.
Schliefllich eignen sie sich zur Diversifikation, weil die Renditen nur eine geringe Korrelation zu
anderen Anlageklassen wie Aktien oder Immobilien aufweisen.

Doch wie konnen Anleger in Ackerland oder in Wald investieren, und worauf ist dabei zu
achten? Naheliegend ist das Direktinvestment, also der direkte Erwerb land- oder forstwirtschaft-
licher Flichen. Allerdings ist ein Direktinvestment auch dornenreich: Der Zugang zu geeigneten
Ackerflachen ist schwierig, weil die Besitzer oft bestrebt sind, das Land tiber Generationen im
Familienbesitz zu halten. So sind im Jahr 2011 deutschlandweit lediglich knapp 115 ooo Hektar
Agrarland verkauft worden - das entspricht nur o,7 % der in Deutschland landwirtschaftlich ge-
nutzten Fliche. Zudem sind Fach- und Marktkenntnisse erforderlich, denn mit einer Preisspanne
von § 0oo bis 40 oco Euro pro Hektar ist Ackerland weit davon entfernt, ein homogenes Invest-
ment zu sein.

Ein Forstportfolio sollte idealerweise diversifiziert werden. Dabei lassen sich kurze Nutzungs-

zyklen schnell wachsender Jungbaume und die Wertsteigerung langsamer wachsender Qualitits-

40 Berenberg Bank - HWWI: Strategie 2030 - Nr. 15



holzer erginzen, um stabile Cashflows zu erzielen. Auch eine regionale Diversifizierung ist ratsam,
denn dadurch lisst sich die Anfalligkeit gegeniiber extremen klimatischen Einfliissen und Schid-
lingen reduzieren. Zudem ist die Grofie des Waldes auch mit Blick auf die Moglichkeit der Jagd bzw.
der Verpachtung als Jagdrevier zu priifen. Ein durch Direktanlage diversifiziertes Forstportfolio
erfordert also gegebenenfalls betrichtliche finanzielle Mittel.

Fiir Investments in Ackerland und in Forst ist gleichermafien ein stabiles und sicheres rechtli-
ches Umfeld nétig. Die erforderliche Rechtssicherheit lasst aus Sicht des deutschen Anlegers den
Heimatmarkt oder zumindest einen etablierten Markt wie die USA oder Kanada attraktiv erschei-
nen. Institutionelle Investoren sind inzwischen aber auch in Stidamerika, Osteuropa (Rumainien)
und anderen Schwellenlindern aktiv.

Viele der Unwigbarkeiten lassen sich mithilfe indirekter Investments, bei denen die konkreten
Anlageentscheidungen an professionelle Investoren oder Vermogensverwalter delegiert werden, ver-
meiden. Die dafiir zur Verfiigung stehende Produktpalette ist breit und reicht von offenen und
geschlossenen Fonds tiber ETFs (Exchange Traded Funds) und Indexzertifikate bis hin zu Forst-
REITs" und sogenannten Timber Investment Management Organizations (TIMOs). Diese insbe-
sondere in den USA verbreiteten TIMOs biindeln Investorengelder und bewirtschaften Wald-
flachen.

Schliefllich kénnen Anleger auch tiber den Umweg des Aktienkaufs in den Agrar- und Forst-
sektor investieren. So konnen beispielsweise die Aktien von Holzunternehmen oder von Zuliefe-
rerunternchmen des Agrar- und Forstbereiches erworben werden. Damit setzen sich Anleger aller-
dings dem typischen Kursrisiko des Aktienmarktes aus, das viele von ithnen mithilfe von Ackerland-

oder Forstinvestments gerade umgehen wollen.

68 Vgl. Berenberg Bank/HWWT (2007), S. 58 f.
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8 Diamanten

Marilyn Monroes Aussage »Diamonds are a girl’s best friend« und der berithmte Werbespruch
von De Beers »A Diamond is forever« verkniipfen hervorragend Emotionen und Business im Dia-
mantengeschift. Um als Edelstein zu gelten, muss ein Mineral ausreichend hart, transparent und
selten sein. Der Diamant nimmt in allen diesen Kategorien eine herausragende Stellung ein: Er ist
deutlich hirter als jedes andere natiirlich vorkommende Material und selbst gegentiber den meisten
Chemikalien unempfindlich.

Diamanten sind vor rund vier Mrd. Jahren im Inneren der Erde entstanden und sind durch
Vulkanausbriiche an die Oberfliche gelangt. Jeder einzelne Diamant ist dlter als 9oo Mio. Jahre.
Sie wurden schitzungsweise schon vor 8 ooo Jahren in Indien, spiter im 18. Jahrhundert auch in
Brasilien entdeckt.” Doch erst ein Fund in der siidafrikanischen Nordkap-Provinz im Jahr 1866 lei-
tete einen grundlegenden Wandel des Marktes ein.” Etwa 20 Jahre spiter wurde in Afrika in einem
Jahr ein Mehrfaches von dem produziert, was vorher insgesamt tiber viele Jahrhunderte geschiirft
wurde.” Heute ist der Markt hoch industrialisiert und globalisiert, mit den wichtigsten Minen-
produktionen in Afrika, Australien, Kanada und Russland. Vom spiten 19. Jahrhundert bis Ende
des 20. Jahrhunderts beherrschte die De Beers-Gruppe mit fast 9o % aller gehandelten Rohdia-

manten den Diamantenmarkt. Heute ist aus dem Quasi-Monopol ein Oligopol geworden.
8.1 Qualitétskriterien

Die Wertkriterien fiir Diamanten sind die sogenannten vier Cs.

Carat: Das Gewicht von Diamanten wird in Carat (1 Carat = 0,2 g) angegeben. Dabei steigt der
Preis pro Carat exponentiell mit der Grofle des Diamanten - denn je grofler die Diamanten,
umso seltener sind sie. Insgesamt gibt es 17 Gewichtskategorien.”

Colour: Ein perfekter Diamantkristall ist absolut farblos. Die Abstufungen sind flieflend und nur
mit geschulten Augen und unter speziellen Tageslichtlampen zu beurteilen. Grundsitzlich gibt es
bei Einkariitern 10 Grades von D bis M.” Neben den farblosen erzielen die sehr seltenen fancy
colonrs in der Regel noch hohere Preise.

Clarity: Diamanten sind ein Naturprodukt. Deshalb unterscheiden sie sich nicht nur durch Grofle,
Farbe und Form, sondern auch durch winzige, fiir das bloffle Auge hiufig kaum sichtbare Ein-
schliisse. Fir die Bewertung gibt es genau definierte Abstufungen, die eingeteilt sind in zwei
Hauptgruppen: Einschliisse mit blolem Auge nicht sichtbar (sondern nur bei 1o-facher Ver-
groflerung) und Einschliisse mit bloffem Auge sichtbar. Es gibt bei Einkaritern 10 Abstufungen
der Reinheit, bei grofleren Steinen existieren noch weitere Kategorien.” Grundsitzlich gilt: Je
hoher die Reinheit, desto wertvoller ist der Diamant.

Cut: Fiir den Wert ist entscheidend, ob der Schliff dem Stein Brillanz und Leuchtkraft verleiht.
Dabei kommt es auf Proportionen, Symmetrie und Ausfithrung des Schliffes an.

Kein Diamant ist wie der andere. Jeder einzelne Stein muss daher individuell geplant und bearbeitet

69 Vgl. Prinsloo et al. (2011), S. 7. 72 Vgl. Briickner (2010), S. 30.
70 http://www.showcaves.com/english/za/mines/Kimberley.html. 73 Bei groferen Steinen wird bis zur Kategorie N unterschieden.
71 huep://www.mineralienatlas.de/lexikon/index.php/Mineral Data?mineral=Diamant. 74 http://www.naturalgems.de/diamant_clarity.html.
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Umsatz(-anteil) der einzelnen Glieder in der Diamanten-Wertschopfungskette, 2010

Rohdiamantenhandel I 0,5 Mrd.
Verkauf ‘
polierter Diamanten | ]
Verkauf an Juweliere 16,8 Mrd. :
Verkauf
an Endkunden !

0 19,9%  0,9% 9,4 % 27,9 % 41,9 % 100 %

Abb. 8 Quelle: Prinsloo et al. (2011), S. 22.

werden, damit er hochste Brillanz erreicht, beim Schleifen moglichst wenig Gewicht einbiifit und
auf diese Weise einen maximalen Wert erzielen kann. Mit 3 106 Carat (621,2 g) ist der Cullinan der

grofite jemals gefundene Diamant.”
8.2 Von der Mine an den Finger

Ungeachtet des strukturellen Wandels wird der Markt noch immer durch das gleiche Prinzip der
Diamond Pipeline bestimmt — der Wertschopfungskette von der Mine iiber den Rohsteinhandel zur
Verarbeitung und den Handel mit polierten Diamanten bis hin zur Schmuckherstellung und zum
Verkauf an die Konsumenten (vg. Abb. 8). Dieser Prozess ist engmaschig organisiert und streng kon-
trolliert. Die Bergwerke generierten 2010 durch den Abbau von Diamanten weltweit einen Wert von
ca. 12 Mrd. US-Dollar, Rohdiamantenhandel sowie Manufaktur/Handel geschliffener Diamanten
erhohen den Wert um 8,2 Mrd. US-Dollar auf 20,2 US-Dollar. Die Veredelung durch Schmuckher-
stellung bringt weitere 16,8 Mrd. US-Dollar. Am Ende der Wertschopfungskette durch den Verkauf
an die Konsumenten wird mit 25 Mrd. US-Dollar am meisten verdient. Aus geschiirften Diaman-

ten im Wert von 12 Mrd. US-Dollar wird somit ein Marktwert von 60,2 Mrd. US-Dollar generiert.
8.3 Produktion und Produzenten

Obwohl sich die weltweite Produktion seit 1980 fast verdreifacht hat, bleiben Rohdiamanten
ein knappes Gut. In den vergangenen 25 Jahren wurden mehr als 10 oo Kimberlit-Vorkommen
entdeckt, aber nur weniger als ein Prozent als wirtschaftlich eingestuft.” Die professionelle Suche

nach Diamantenvorkommen beginnt in der Regel mit der Erforschung des Gelindes aus der Luft

75 http://www.chemie.de/lexikon/Cullinan.heml.
76 Vgl. Prinsloo et al. (2011), S. 24.
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Jahrliche Diamantenproduktion, 1990-2011
Angaben in Mio. Carat
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Abb. 9 Quelle: Prinsloo et al. (2011), . 32. 77

- zum Teil sogar per Satellit - und vom Boden aus. Trotz aller Innovationen bei der Erkundung

und Erschlieflung neuer Vorkommen vergehen durchschnittlich immer noch fiinf bis acht Jahre

von der ersten Identifizierung eines Zielgebietes bis zum kommerziellen Betrieb einer Mine. Diese

langen Vorlaufzeiten gehen mit hohen Investitionen einher. Seit 1996 wurde keine grofie Mine mehr

entdeckt. Neben De Beers verkaufen Alrosa in Russland, gefolgt von der Rio Tinto in Australien
sowie BHP Billiton und Harry Winston in Kanada ihre Diamanten direkt. Obwohl es in mehr

als 25 Lindern Diamantenminen gibt, kommt das Gros der weltweit produzierten Diamanten

von diesen Lieferanten - und aus acht Lindern: Russland, Botswana, Kongo, Siidafrika, Angola,

Namibia, Australien und Kanada. Diese trugen 2010 wertmiflig 94 % und in Bezug auf das Vo-

Jahrliche Diamantenproduktion: Regionale Markt-
anteile, 2010

Russland
Afrika

Kanada

Australien

Andere

Abb. 10 Quelle: Prinsloo et al. (2011), S. 30.
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lumen 92 % der weltweiten Diaman-
tenproduktion bei.” Um den Handel
mit »Konflikt-Diamanten« zu unter-
binden, haben Regierungen, die Dia-
mantenindustrie und die Vereinten
Nationen das Kimberley Process Cer-
tification System (KP) ins Leben ge-
rufen. 49 Teilnehmer haben sich zu
diesem  Selbstregulierungsmechanis-
mus verpflichtet.” Hieriiber werden
99,8 % der weltweiten Rohdiaman-

tenproduktion abgedeckt.

77 Quelle fiir 2011: Diamond prices fall on world market
to Zimbabwe gems’, www.izimbabwe.co.zw.

78 http://de.wikipedia.org/wiki/Liste_der_groC3%B6%
C3%9Ften_Diamantenproduzenten.

79 Vgl. Prinsloo et al. (2011), S. 17.



Prognose fiir die Diamantenindustrie: Stagnierendes Angebot — Steigende Nachfrage
Angaben in Mrd. US-Dollar
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Abb. 11 Quelle: Prinsloo et al. (2011), S. 72; 2012-2020: Prognosen.

8.4 Angebot und Nachfrage

Seit De Beers die alleinige Kontrolle tiber das weltweite Diamantangebot vor etwas mehr als zehn
Jahren aufgegeben hat, haben sich die Strukturen der Branche verindert. Die angebotsgesteuerte
Beeinflussung des Marktes ist einer nachfrageorientierten Preisbildung gewichen. Nun beliefern
mehrere grofle Akteure 9o % des Marktes.” 65 % der Rohware werden auch heute per Allokation
verkauft. Beim Allokationsverfahren diirfen hauptsichlich sogenannte Sightholder Rohdiamanten
kaufen. Sightholder sind ausgewihlte, weltweit agierende Diamantenhindler, die in diesem noch
immer verschwiegenen Markt tiber langfristige Geschiftsbeziehungen zu den Lieferanten von Roh-
diamanten verfiigen. Nur ein kleiner Teil von 15 % der Rohdiamanten wird an andere registrierte
und lizenzierte Kiufer verkauft.”

Fir die kommenden Jahre gehen Prognosen von einer tiber das Angebot hinaus steigenden
Nachfrage und damit von weiter steigenden Preisen aus. Bain sagt sogar voraus, dass die Nachfrage
in fiinf bis zehn Jahren das Angebot um 30 % tibersteigen wird. Diese Prognosen beziehen sich rein
auf die Nachfrage nach Diamanten fiir die Schmuck- und Industrieproduktion und beinhalten noch
keinerlei Investmentanteil. Es wird von Experten erwartet, dass diese zusitzliche Nachfrage die
Liicke noch deutlich erhohen diirfte. Die Preise fiir Rohdiamanten sind seit 2003 kontinuierlich
gestiegen — allein von 2003-2007 um durchschnittlich acht Prozent pro Jahr. Zuvor waren sie tiber
zehn Jahre relativ stabil, weil grofie Lieferanten ihre Lager raumten. Die Entwicklung der Preise fiir
Rohdiamanten unterliegt deutlich gréfleren Schwankungen als die Preise fiir geschliffene Diaman-
ten. Bei Letzteren werden mittels eines intensiven Preiswettbewerbs und einer gewissen Marktpflege

durch Ausweitung oder Verringerung der Gewinnmargen extreme Schwankungen vermieden.

80 Vgl. ebenda, S. 54.
81 Vgl. ebenda, S. 39.
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8.5 Der letzte Schritt zum Kunden
Der Verkauf von Diamanten(-schmuck) an den Endkunden kommt in der Wertschopfungskette auf
einen Anteil von fast 42 % und generiert mit Abstand das Gros des Gesamtumsatzes. Die USA und
Japan sind dabei die grofiten Absatzmirkte und vereinigen ca. die Halfte des gesamten Konsums
von Diamanten auf sich. In den vergangenen Jahren holten aber auch Indien, China und der
Mittlere Osten stark auf. Der Schmuckmarkt in Indien und China wuchs in den vergangenen fiinf
Jahren durchschnittlich um jahrlich 9,6 %.” Schon 2012 sollten beide Linder zusammen Japan als
zweitgrofiten Konsumenten von Diamantschmuck eingeholt haben. Der zunehmende Wohlstand
und die immer breitere Mittelschicht werden auch in Zukunft fiir hohe Wachstumsraten sorgen.
Synthetische Diamanten sind in dieser Hinsicht trotzdem (noch) keine Konkurrenz, der Anteil
auf das Volumen bezogen betrug 2010 gerade einmal o,01 %. Sie werden fast ausschliefilich fiir in-
dustrielle Arbeiten genutzt, wo ihr Anteil 2010 inzwischen 99,99 % betrug.” Grundsitzlich ist das
High-Pressure-High-Temperature-Verfahren das gleiche wie bei der Entstehung eines natiirlichen
Diamanten. Fachleute konnen allerdings den Unterschied mit entsprechender technischer Ausstat-
tung problemlos feststellen. Kiinstliche Diamanten treffen auflerdem bei den meisten Verbrauchern

nach wie vor auf Ablehnung, sodass der Produktionsprozess damit 6konomisch uninteressant ist.

8.6 Preisbildung und Preisentwicklung

Diamanten sind Unikate. Darum gibt es bis jetzt auch keinen Terminhandel, zumal die bestim-
menden Marktteilnehmer bislang noch keine Notwendigkeit dafiir geschen haben. Sie miissten sich
dann auf eine bestimmte Qualitit einigen, damit aus dem Unikat eine definierte Mindestqualitit als
Handelsware wird. Selbst der Rapaport Diamond Report, der regelmiflig Preisindizes publiziert,
warnt vor dieser Komplexitit. Denn wihrend eine Feinunze Gold genau definiert und austausch-
bar ist und ein Marktpreis existiert, gilt das fiir den Einkariter Diamant nicht. Das hat nicht nur
Nachteile. So kommen keine psychologisch motivierten Tagesschwankungen unerklirlicher Grofle
zustande. Es gilt tendenziell die Relation Angebot und Nachfrage, spekulative Aktivititen bleiben
weitestgehend auflen vor. Die obere Tabelle zeigt die Komplexitit bei der fairen Beurteilung des
Marktpreises und die Preisbildung bei einem Einkariter (Carat). Kombiniert man den jeweiligen
Reinheitsgrad (Clarity) mit den verschiedenen Farbvarianten (Colours), so ergibt sich der jeweilige
Marktpreis in US-Dollar. Die anderen zwei Cs (Carat und Cut) fliefRen als Qualititsmerkmal in die
Tabelle als moglicher Preis mit ein. Die beste Qualitit (Colour D), der hochste Reinheitsgrad
(Clarity IF) mit dem besten Cuz steht in der Tabelle ganz oben links. Der Preis betrug im Mai 2012
28 900 US-Dollar. Der giinstigste Einkariter (M, I3) kostete etwa 1 100 US-Dollar. Die Vermutung
liegt nahe, dass es zu stindigen Diskussionen tiber die Qualitit der Steine zwischen Kaufer und
Verkiufer kommt. Doch bei 1o-facher Vergroflerung kinnen sogar Laien Unterschiede erkennen.
Fiir versierte Fachleute, die sich kennen und miteinander auf professioneller Basis arbeiten, gibt es

selten Anlass zur Diskussion tiber die Qualitit.

82 Vgl. Prinsloo et al. (2011), S. 70.
83 Vgl. ebenda, S. 75.
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Die Qualitat von Diamanten
Angaben in US-Dollar

Farbva- Reinheitsgrad (Clarity)
rianten IF VVS1 VVS2 VS1 VS2 Sl Sl2 l1 12 13
28 900 20 900 18 400 14 300 11 900 8 400 7 200 4 800 2 900 1700
E 20 900 18 400 14 900 12 400 10 400 7 900 6 900 4 600 2 800 1600
F 17 900 14 900 12 400 11 400 9 400 7 600 6 500 4 500 2 700 1500
G 13 900 12 400 11 400 9 400 8 600 7 300 6 300 4 400 2 600 1400
H 11 400 10 600 9 400 8 400 7 600 6 800 6 000 4 200 2 500 1400
| 9 400 8 900 7 900 7 300 6 800 6 200 5 500 3 800 2 300 1300
| 7 900 7 300 7 000 6 500 6 200 5 400 5100 3300 2100 1300
K 6 800 6 500 6 100 5 800 5 500 4 800 4 400 3 000 1900 1200
L 5 600 5 500 5 100 4 900 4 600 4 300 3 900 2 800 1700 1100
M 4 900 4 600 4 300 4 000 3 700 3500 3 100 2500 1600 1100
Tab. 6 Quelle: Rapaport (2012).
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Abb. 12 Quelle: Rapaport (2012) und eigene Berechnungen.

Die Betrachtung der Preisentwicklung der letzten 15 Jahren zeigt, dass besonders seit der Jahr-
tausendwende eine beachtliche Wertentwicklung nach oben stattgefunden hat. Selbst in den Kri-
senjahren wurde diese Entwicklung nur zeitweise umgekehrt, sodass das Vorkrisenniveau lingst
wieder erreicht worden ist (vgl. Abb. 12). Uber den gesamten Zeitraum betrachtet ergibt sich dabei
eine jahrliche Rendite von 6,36 %, wobei fiir diese Entwicklung allein die Zuwichse in den letzten
zehn Jahren verantwortlich sind. Fir das Segment der oberen Qualititsstufen (Colosr D bis F mit
Clarity TF/lupenrein bis VS2) war in diesem Zeitraum sogar eine Preissteigerung von mehr als 10 %

jahrlich zu beobachten. Ursache fiir die relative Preisstabilitdt bis zum Beginn des letzten Jahrzehnts

84 Es erfolgte eine Unterteilung nach Carat 1,00-1,49/1,50-1,99/
2,00-2,99/5,00-5,99 mit der Gewichtung 1/4/7/10.
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war vor allem die damalige Quasi-Monopolstellung und der resultierende, strategisch genutzte La-
gerbestand an Diamanten von De Beers. So entstand ein vom Angebot gesteuerter Markt. In den
Jahren 2001 bis 2004 wurde der Lagerbestand nach und nach aufgelost, vor allem als Reaktion auf
den Verlust der Quasi-Monopolstellung, und die historische Preisstabilitat war passé.

Diamanten sind Sachwerte und bieten auf kleinstem Raum die grofite Komprimierung von
Vermogen. Die beste Qualitit von Einkardtern mit einem Gegenwert von 1 Mio. US-Dollar hat ein

Gewicht von nur 28 g. Gold im gleichen Gegenwert wiegt bereits gut 19 kg.

8.7 Investments in Diamanten?

Grundsitzlich bewahren geschliffene Diamanten den Wert und unterliegen tiberschaubaren Schwan-
kungen. Kein Wunder, dass seit Beginn der Finanzkrise das Interesse am Erwerb von Diamanten
stark zugenommen hat. Fiir Privatkunden macht es allerdings keinen Sinn, wenn sie sich Diaman-
ten in den Tresor legen, da sie zum Konsumentenpreis einkaufen. Betrachtet man die Abbildung
auf Seite 43, wird deutlich, dass der Aufschlag im GrofShandel 30-60 % betrigt. Ohne Insider-
kontakte wird es kaum gelingen, diese Marge entscheidend zu verkleinern. Ist der Einkauf im giins-
tigen Fall schon 30 % zu teuer, entsteht beim spiteren Verkauf das nichste Problem. Bei Praxistests
waren hier weitere Abschlige von 10-40 % zum fair value festzustellen. Kein Wunder, denn der
Verkaufer ist dem Kaufer in der Regel nicht bekannt. Damit geht der Kiufer simtliche Risiken
beziiglich Herkunft, Qualitit und moglicher Geldwische ein. Warum also den Diamanten zum
Grofihandelspreis einkaufen? Hinzu kommt in Deutschland beim Kauf die Umsatzsteuer von 19 %.
Diese kann man durch den Kauf im Ausland gegebenenfalls reduzieren bzw. vermeiden, darf dann
die Steine jedoch nicht nach Deutschland einfiihren. Es gab bereits einige Versuche, Diamanten-
investments als Kapitalanlage zu strukturieren. Im Juni 2008 wurde der Diamantenfonds einer neu
gegriindeten Investmentfirma, der Diamond Circle Capital, an der London Stock Exchange gelis-
tet.” Der geschlossene Fonds hatte ein Volumen von gut 70 Mio. US-Dollar, der Emissionskurs
betrug zehn US-Dollar. Gemif3 der Investitionsstrategie wurden geschliffene Diamanten der hochs-
ten Glite erworben, die mindestens 1 Mio. US-Dollar pro Stein kosteten. Erginzend wurden wert-
volle weifde oder farblich seltene Diamanten gekauft. Nach vier Jahren betrigt der festgestellte Bor-
senwert eines Fondsanteils nur noch sechs US-Dollar. Ein vielversprechendes Investment mit einem
sehr interessanten Ansatz bietet »Diamond Asset Advisors«, eine 2010 gegriindete Investmentfirma,
deren Management tber weitreichende Erfahrungen aus der Diamanten- und Private-Equity-In-
dustrie verfiigt." Durch die Einbeziehung der bérsennotierten Harry Winston erlangen Investoren
das Figentum von Diamanten, die iiber die Harry Winston Shops weltweit verkauft werden. Durch
eine intelligente Konstruktion investieren Anleger ab 1 Mio. US-Dollar zu Grof$handelspreisen und
unter Vermeidung hoher Transaktionskosten. Investoren nehmen so direkt an den Wertsteigerun-
gen, aber entsprechend auch an sinkenden Preisen von Diamanten teil. Das erste Closing dieses

Fonds durch tiberwiegend institutionelle Investoren soll im Oktober 2012 erfolgen.

85 Vgl. Bloomberg (2011), S. 24.
86 Vgl. Tester (2012).
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9 Die Kunst, in Kunst zu investieren

»Wenn Banker Banker treffen, reden sie iiber Kunst, wenn Kiinstler Kiinstler treffen, reden sie iiber
Geld.«"" Lange Zeit herrschte die Auffassung, dass mit Kunst- und Kapitalmarkt zwei Welten auf-
einanderprallen, die nicht zusammenpassen. Doch Kunst und Okonomie konnen sich durchaus
erginzen. Dies belegt nicht nur die wachsende Zahl an wissenschaftlichen Publikationen zu diesem
Thema.” Auch in der Wirtschaftspresse wird Kunst immer hiufiger erwihnt: »Add Picasso to your
portfolio«, titelt beispielsweise CNN Money,” und die englische Presse erfreut sich am Wortspiel
des »Monet-maker«.” Im aktuellen Umfeld scheint die zunehmende Anzahl publizititstrichtiger
Auktionsergebnisse auf eine Blasenbildung hinzuweisen. So wurde »Der Schrei« von Munch im
Sommer 2012 zu einem Auktons-Rekordpreis von ca. 120 Mio. US-Dollar verkauft. Doch bereits
1990 wurde »Portrait of Dr. Gachet« von van Gogh bei Christie’s in New York an den japani-
schen Groflunternehmer R. Saito fiir 82,5 Mio. US-Dollar verkauft. Inflationsbereinigt entspricht

das heute einem Preis von 144,6 Mio. US-Dollar.
9.1 Definition und Marktsegmente

Als Kunstmarkt wird die Gesamtheit aller Galerien, Kunstmessen, Sammlerborsen oder Auktionen
bezeichnet, bei denen Kunstwerke gehandelt werden. Akteure sind Kiinstler, Galeristen, Kunst-
hindler und Sammler. Die zentralen Kunstmarktsegmente sind Bildende Kunst (fine art: Gemilde,
Skulpturen, Aquarelle, Zeichnungen, Fotografien) und Dekorative Kunst (decorative art: Antiqui-
titen, Porzellan, Kunstgewerbe und '1?3)(tili<3n).91 Im Weiteren geht es um Bildende Kunst, die sich
wiederum in verschiedene Segmente aufteilt, wobei die Abgrenzungen der Epochen nicht trenn-
scharf sind:

¢ Alte Meister (1300—ca. 1800)

e Impressionismus (1860-1900)

¢ Klassische Moderne (ab 1900-1960)

e Zeitgendssische Kunst (ab 1960-1985)

e Zeitgendssische Kunst (ab 1986)

An der Spitze stehen die »Unschitzbaren«, jene Werke wie die Mona Lisa von Leonardo da Vinci,
fiir die es keinen echten Preis gibt. Auf dem Kapitalmarke gibt es dafiir kein Analogon. Diese hoch-
rangigen Werke haben sich aus einem Sieb- und Auswahlprozess von Jahrhunderten herauskristal-
lisiert. Das Wertvollste am Kunstmarkt hat keinen Preis.”

Mit entsprechendem Abstand schlieflen sich die blue chips an. Als solche fast »miindelsichere«
Anlagen gelten neben den bekannten Alten Meistern und Niederlindern auch Impressionisten und
Expressionisten. Danach folgt der solide Durchschnitt von Werken, die ihren Kurs jahrzehntelang
auf gleichem Niveau halten bzw. leicht steigern konnten. Risikobehaftet sind insbesondere Invest-
ments in zeitgendssische Kunst, da sie ithren Platz in der Kunstgeschichte erst noch beweisen muss.

Man weif} nicht, ob ein Werk wirklich wegweisend und deshalb auch in spiteren Jahren seinen Preis

87 Zitat von Oscar Wilde. 90 Vgl. The Economist (2006), zitiert nach Schneller (2009), S. 10.
88 Vgl. Kunze (2002), S. 11. 91 Vgl. McAndrew (2010), S. 1-30.
89 Vgl. Pasha (2006). 92 Vgl. Wagenfiihr (1965), S. 130.
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noch wert ist. Wo junge Kunst zu etablierter bzw. klassischer Kunst wird, sind die Gewinnzuwichse

am groflten, vergleichbar mit erfolgreichen Seed Investments im Venture Capital.
9.2 Der Kunstmarkt in Zahlen

Marktzahlen zum Kunstmarkt bieten nur einen eingeschrinkten Blick auf die Aktivititen und das
Transaktionsvolumen des Gesamtmarktes. Etwa die Halfte des Umsatzvolumens wird durch den
Kunsthandel generiert und nicht 6ffentlich dokumentiert. Einen sehr umfassenden Marktiiberblick
bietet die regelmiflig publizierte Studie der European Fine Art Foundation, Maastricht (TEFAF).
In den letzten Jahrzehnten waren London und New York die wichtigsten Kunsthandelsplitze.
Noch 2006 wurden dort drei Viertel aller Umsitze erzielt. 2011 hat sich China mit 30 % Marktanteil
vor die USA an die Spitze gesetzt.”” Der internationale Kunsthandel konzentriert sich auf Auk-
tionshduser und Handler (Galerien, Zwischenhindler, Sammler, Private etc.). Im letzten Jahrzehnt
teilten sich diese beiden Parteien den Markt zu gleichen Teilen. Dominierend im Bereich der
Auktionshiuser sind Christie’s und Sotheby’s, die ihre Wurzeln in London haben.” Thr Umsatz-
anteil betriigt zusammen etwa 50 %" des Auktionsmarktes.” Bei Auktionshiusern wurden 2011
1 675 Transaktionen iiber 1 Mio. US-Dollar registriert. Der weitaus grofite Teil, 91 % der gehan-
delten Werke, hat einen Wert unter 25 ooo US-Dollar.” Bei Auktionen verlangt das Auktionshaus
in der Regel sowohl vom Kiufer als auch vom Verkiufer eine Kommission. Wahrend das vom
Kiufer zu tragende Aufgeld regelmiflig zwischen 10 % und 25 % des Verkaufspreises liegt, betra-
gen die Kosten (Abgeld) fur den Verkdufer iiberwiegend zwischen 8 % und 15 %. Sie variieren auch

. . . 98
je nach Wert und Volumen der versteigerten Giiter.

93 Vgl. TEFAF Maastricht (2011), S. 23. 96 Vgl. TEFAF Maastricht (2011), S. 30.
94 Vgl. McAndrew (2010), S. 10. 97 Vgl. McAndrew (2010), S. 29.
95 Das zusitzliche Prozent ist auf Rundungen 98 Vgl. ebenda, S. 12.

zuriickzufiihren.

Weltweiter Umsatz im Kunst- und Antiquitdtenmarkt
Angaben in Mrd. US-Dollar
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Abb. 13 Quelle: TEFAF Maastriche (2011), S. 21.
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9.3 Die Internationalisierung des Kunstmarktes

Einige Kunstkenner vertreten die These, dass der Kunstmarkt erst 1974 — ausgehend vom steigen-
den Luxusappetit der amerikanischen Babyboomer-Generation - durch die Inflationspanik des
Olschocks wirklich belebt wurde. Im Gegensatz zu dhnlichen fritheren Situationen, wo angesichts
des Wegschmelzens des Geldwertes die Flucht in Gold, Silber oder Land stattgefunden hatte, kam
damals Kunst als ein »neues« Investment dazu.”

Frither war der Markt hauptsichlich von Kennern und Kunstsammlern dominiert. Heute ist
der Kunstmarkt weitaus offener, auch fiir die Allgemeinheit. Interessante Museen und Ausstellun-
gen weisen im letzten Jahrzehnt Rekordbesuche auf, wie die Ausstellung im Friihjahr/Sommer 2012
von Gerhard Richter in Berlin beweist. 380 coo Kunstinteressierte besuchten die Ausstellung in nur
drei Monaten. Im Vergleich zu den Kapitalmirkten ist der Kunstmarkt insgesamt durch ausgeprig-
te Informationsasymmetrien zwischen Marktinsidern und Auflenstehenden sowie Intransparenz
gekennzeichnet. Der Kunstmarkt ist fiir qualitativ hochwertige Kunst ein Verkidufermarkt, bei dem
die Marktlage insgesamt infolge von Angebotsmangel durch steigende Preise gekennzeichnet ist.
Anderes als in der Wirtschaft tiblich, fiihrt eine hohe Nachfrage nicht zu groflerer Produktion, son-
dern zu hoheren Preisen. Das Angebot ist also preisunelastisch. Zudem gelangt viel Kunstgut in die
»Einbahnstrafle« Museen. Von dort aus gibt es in der Regel kein Zuriick mehr auf den Markt. Die
Angebotsseite reduziert sich durch unsachgemifle Lagerung, Diebstahl, Krieg oder Zerstérung. Vor
allem erstklassige Kunst kennt keine nationalen Grenzen. Die Globalisierung hat den Kunstmarkt
ergriffen und fordert die Markeffizienz des Kunstmarktes. Je mehr der Wohlstand eines Landes
zunimmt, desto stirker wird, frither oder spiter, die Nachfrage im Kunsthandel. Die Globalisierung
macht sich besonders auf der Kiuferseite bemerkbar, mit zunichst starkem Bezug zur heimischen
Kunst (home bias).” Durch das Aufkommen von »neuer« Kunst in Schwellenlindern wird die auf
gestiegenem Wohlstand beruhende Nachfrage nur marginal kompensiert. Bessere Information und
grofiere Transparenz haben das Vertrauen in die Funktonsfihigkeit des Marktes erhcht. Neue
Marktteilnehmer wie Kunstfonds, Hedgefonds und die Garde der neuen Internetmilliondre und
-milliarddre dringen in den Markt. Unternehmen schmiicken ihre Eingangshallen mit Kunst und
sponsern Kunstevents. Die zunehmende Nihe von Kunst und Kapitalanlage schligt sich auch in der
Tatsache nieder, dass sich die Zentren des Kunstmarktes an denselben Stellen befinden, an denen
auch die Finanzzentren angesiedelt sind: New York und London stehen an erster Stelle. Hinzu kom-
men neuerdings auch Singapur und Hongkong in den Freihandelszonen direkt an den Flughifen.

1

9.4 Preisbildungsfaktoren”

Die richtige Bewertung eines Gemildes ist aufwendig und zeitintensiv. Sie erfordert den Besuch von

Galerien, Messen und Auktionen, Gespriche mit Insidern und das Studium von Fachliteratur und

99 Vgl. Schneider (2005).
100 Vgl. The Economist Newspaper (2006), zitiert nach Schneller (2009).
101 Vgl. Schneller (2009), S. 24.
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Internetdatenbanken. Damit sind die Suchkosten vergleichsweise sehr hoch und der Zeitaufwand
immens. Die Preisbildung hat zwar eine subjektive Pragung. Dennoch hat auch eine Vielzahl von
Preisbildungsfaktoren” durchaus objektiven Charakrer:

¢ Geschmack der Zeit fiir Stilrichtung und Genre

¢ Kunsthistorische Bedeutung des Werkes

¢ Qualitit/Herkunft des Kiinstlers/Werkes

e Prisenz des Kiinstlers am Marke

¢ Seltenheit von Werken des Kiinstlers

¢ Provenienz des Werkes (liickenlose Dokumentation der Herkunft, vor allem Kriegsjahre)
 Marktfrische des Werkes (Zeit, bis Werk gehandelt wird, gut sieben bis zehn Jahre)

e Erkennbarkeit des Kiinstlers im Werk

e Zustand des Werkes

Der Kunstmarkt wird oft mit der Luxusindustrie verglichen. Da es sich allerdings bei der Kunst im
Allgemeinen um Unikate handelt, iibersteigt der Symbolwert der Ware Kunst den des Luxusgutes
bei Weitem. Finanztechnisch hingegen dhneln die Kunstmirkte dem Private-Equity-Geschitt, da sie
wenig erschlossen sind, der Informationsstand sich duflerst ungleichmifig zeigt, die Bewertungen
schwierig sind und es eine begrenzte Zahl von Mitspielern gibt.”Griinde fiir den Anstieg von
Kunstpreisen sind:"”

e Mehr Liquiditit am Marke

¢ Bessere Information

¢ Globalisierung (Emerging Markets, mehr Wohlstand)

* Nachfrage ist grofier als das Angebot

e Angebot verringert sich tendenziell

¢ Kunst als sachwertorientierte Kapitalanlage

* Niedrigere Transaktionskosten
9.5 Datenmaterial und Renditen

Die 6konomische Wissenschaft und Forschung hat die Kunst und ihre Markte noch bis in die zwei-
te Hilfte des 20. Jahrhunderts hinein ignoriert. Die erste seriése Untersuchung der Okonomie des
Kulturbereichs wurde 1966 von Baumol und Bowen publiziert. Einige Studien unterscheiden auch
zwischen monetirer und emotionaler Rendite. Sie argumentieren, dass bei Kunst zusitzlich zur rein
monetiren Wertsteigerung eine emotionale Rendite durch das Betrachten und Besitzen eines Bildes
anfillt (Liebhaberei, Schonheit, Prestige etc.).

Insbesondere die sehr langfristig angelegten Studien,  die bis 1652/1780 zuriickgehen, stellen in
Frage, ob Kunst im Vergleich zu anderen Anlageklassen eine risikoangepasste Rendite erzielt. In

ihren Studien ermitteln sie nominale Renditen von lediglich 0,9 bis 3,0 % p. a. Doch dieser Vergleich

102 Vgl. Czotscher (2006).

103 Vgl. Bilanz (2007), S. 72.

104 Vgl. Lee (1988), S. 65.

105 Anderson (1974); Baumol (1986); Buelens/Ginsburgh (1993).
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bezieht nicht ein, dass Aktien, Anlethen oder Immobilien den Siebenjihrigen Krieg (1756-1763),
die Franzosische Revolution (1789-1799), Napoleons Eroberungsfeldziige (1804-1815), diverse kiir-
zere regionale Kriege sowie den 1. und 2. Weltkrieg nur selten schadlos tiberstanden bzw. Figen-
tumsrechte verfallen oder vereinnahmt wurden. In diesem Vergleich ist das Ergebnis von Kunst, die
Wertbewahrung nach Inflation, ein gutes Anlageergebnis. Kunst war in diesen unruhigen Zeiten
keine retum producing strategy, sondern eine risk reducing strategy.” Wer zu dieser Zeit sein Geld in
einheimischer oder fremder Wihrung angelegt hat, biiflte - gleichgiiltig, um welche Wihrung es
sich handeln mag - stets einen GrofSteil der Kaufkraft ein. Wirklich aussagekriftiges Datenmaterial,
darunter Aufzeichnungen tiber Kunstauktionen, steht erst seit den 7oer-Jahren zur Verfiigung.
Daher basieren Analysen, die danach und tiber den Zeitraum ab 1970 erstellt wurden, zumeist auf
einer sehr viel umfangreicheren Datenbasis und bilden damit die Realitdt besser ab.

Grundsitzlich gibt es vier Methoden zur Erstellung von Preisindizes: die Durchschnittspreis-
methode, die Methodik der wiederholten Verkiufe, die hedonische Regression und hybride Kon-
struktionen, die sich der anderen Methoden bedienen.” Alle haben ihre Vor- und Nachteile und
sind nicht vollstandig mit den Indizes liquider Anlageklassen vergleichbar.

Die Informationsdichte und -qualitit der wichtigen Kunstdatenbanken (artnet, Artprice, Art
Sales, AMR, Artfact etc.) zur Berechnung des Erfolges einzelner Kiinstler oder des Marktes an sich
werden immer professioneller. Fine zunechmende Anzahl wissenschaftlicher Untersuchungen hat
sich in den letzten Jahren mit der Renditeermittlung von Kunst beschaftigt. Die Datenbasen,
Samples, Perioden und Methoden sind zwar unterschiedlich und so auch die Ergebnisse. Alle wei-

sen jedoch eine positive Rendite aus, die zwischen 5,5 und 12,6 % p. a. liegt.”

106 Vgl. Schneller (2009), S. 13; Pasha (2006).
107 Vgl. Bernhard (2005), S. 105; Kriussl (2010), S. 63-86.
108 Vgl. Schneller (2009).

Vergleich Tutela Global Art 100 Index vs. MSCI World Index
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Abb. 14 Quelle: Tutela Capital; eigene Berechnungen.
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Die Korrelation von Kunst mit dem MSCI World Index
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Abb. 15 Quelle: Bloomberg; eigene Berechnungen.

Durch Preisindizes kann Kunst als Anlageklasse im Portfoliokontext eingesetzt werden. Hervor-
zuheben sind die Indexberechnungen von Mei und Moses Art Market Research (AMR) und
artnet, die in Kombination mit Marktanalysen, Expertenmeinungen und Insidergesprichen eine
ntitzliche Orientierungshilfe bieten konnen, welche Renditen mit Kunst zu erwarten sind. Seit 2000
betragen die Renditen je nach Segment zwischen 8 und 12 % p. a. (bei iberdurchschnittlicher Vola-
tlitit). Aus der anerkannten und sehr umfangreichen Datenbank von artnet sowie eigenen Re-
cherchen hat die auf analytische Tools und Investmentstrategien im Kunstbereich spezialisierte
Investmentfirma Tutela Capital einen reprisentativen globalen Index entwickelt. Dieser setzt sich
aus insgesamt 100 Kiinstlern der fiinf Kunstsegmente zusammen.

Aus Sicht eines Investors ist die Prognose der zukiinftigen Renditen wichtiger als die Darstel-
lung einer historisch erreichten Rendite. Die Mittelwertberechnung liefert dafiir seit 1990 eine
Rendite von 5,9 % p. a. Im Vergleich dazu erzielte der weltweite Aktienindex MSCI World (local)
eine Rendite von lediglich 4,0 % p. a. Mittels Indizes kann neben der Rendite auch die Korrelation
von Kunst zu anderen Asset-Klassen berechnet werden. Die meisten Studien, die sich mit diesem
Thema beschiftigen, bescheinigen keine oder nur eine leicht positive Korrelation von Kunst zu
anderen Asset-Klassen. Im dargestellten Vergleich zum weltweiten Aktenindex MSCI World
(local) ist die rollierende 36-Monats-Korrelation ebenfalls nur leicht positiv und betrigt o,22.

Negative Aktienmirkte 16sen nur bedingt Verkiufe von Kunst aus, da die Kunstgegenstinde
tiberwiegend bei Sammlern und anderen Langfristinvestoren liegen. Das empirische Material zeigt,
dass der Kunstmarkt im Allgemeinen bestindiger als die Borse ist, unter der Voraussetzung, dass
man die richtigen Anlagen (Qualitit) wahlt. Nicht jede Rezession wird vom Kunstmarkt geteilt -

umgekehrt kann man behaupten, dass Zeiten schwerer Krisen am Kunstmarkt immer auch Zeiten

54 Berenberg Bank - HWWI: Strategie 2030 - Nr. 15



der Depression der Borse sind. Krisen wirken oft als Folge der Flucht in die Sachwerte preiser-
hohend auf den Kunstmarkt.

Der Wissenschaftler Oliver Chanel untersuchte empirisch die Kunstpreisentwicklung von 1961
bis 1993 mit den Borsenentwicklungen und stellte fest, dass es zwar Parallelen zwischen Kunst- und
Kapitalmarkt gebe, jedoch keine systematischen Wirkungszusammenhinge. Langfristig besteht eine
Korrelation zu wirtschaftlicher Prosperitit bzw. Wealth creation. Kunst gilt als Consumer confidence
Index der Vermdgenden. Die Dynamik am Kunstmarkt unterscheidet sich insofern von der tibri-
gen Wirtschaft, als es in der Kunst und ihren Techniken keinen feststellbaren Fortschritt gibt.

Betrachtet man die »gefiihlte« Korrelation abseits finanzmathematischer Berechnungen, dann
haben sich wihrend der aktuellen Finanzkrise folgende Auffilligkeiten gezeigt:

* Die Abwirtsbewegung nach Krisenbeginn setzt bei Kunst mit Verzogerung ein.
¢ Die Korrektur ist scharf und tief.
¢ Die Erholung tritt frither und nachhaltiger als bei Aktien ein.

¢ Weitere Kurseinbriiche des Aktienmarktes werden nicht mehr nachvollzogen.
9.6 Kunst als Sachwert

Immobilien und Gold haben einen Materialwert. Der Wert von Kunstwerken entspriche analog
dazu theoretisch der Summe aus den Preisen fiir die Produktionsfaktoren Farbe, Leinwand, Rah-
men und Entlohnung fiir den Kiinstler. Kunst ist allerdings ein untypischer Sachwert. Denn in
ihrer Welt zahlt der geistige, kiinstlerische Inhalt, der auf der intellektuellen Fahigkeit des Kiinstlers
beruht. Ein Kunstwerk ist dann wertvoll, wenn es einzigartig, nicht reproduzierbar und durch
Originalitit gekennzeichnet ist.”” Der Wert eines Bildes wird demnach primir durch den Namen
des Kiinstlers bestimmt. Der Gedanke »Flucht in die Sachwerte« ist fiir den modernen Kunsthandel
von besonderer Wichtigkeit. Tatsichlich gibt es Kunstwerke, die einen Zufluchtsort darstellen, der
auch Weltkriege iiberdauern kann. Der Geldiiberhang in den hochsten Vermégens- und Einkom-
mensschichten wartet auf Anlage. Und Kunst bietet die Moglichkeit, auf wenig Raum viel »Wert«
zu transportieren, und das leichter als mit Gold. Die Einzigartigkeit und die Dauerhaftigkeit macht

Kunst zu einem Wertautbewahrer, potenzieller Kapitalgewinn eingeschlossen.

Kunst, Geld und Wahrung

Auktionshiuser sind das Aquivalent der Borse fiir den Kunstmarkt. Kunstmessen erfiillen die
Etablierung von Kunst als Wihrung, wie schon in fernster Vergangenheit viele Kiinstler ihre Werke
als Wihrung/Geld eingesetzt haben. Kunst ist letztendlich nicht 6konomisch-mathematisch erfass-
bar wie grofie Teile der Wirtschaft. Ebendeshalb hat das Geld Kunst zur Wihrung erhoben. Sie ist
wie die nationalen Wahrungen unberechenbaren Schwankungen unterworfen. Doch aufgrund ihres

materiellen Daseins bietet die Kunst den Anschein von grofierer Sicherheit. Auch fiir Kunst gilt wie

109 Vgl. Kunze (2002), S. 41.
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fir Geld: Steigt das Vertrauen, steigt der Wert. Steigt der Wert, zeigt sich das Vertrauen gerecht-
fertigt, worauf sich noch mehr Kaufer finden. Kunst scheint als Wahrung sicherer als das tibrige

Zeichengeld und hat tendenziell Elemente eines neuen Goldstandards.
9.7 Anlagemaoglichkeiten

Im aktuellen Kapitalmarktumfeld sind viele Investoren auf der Suche nach neuen Anlagemog-
lichkeiten. Es gibt gute Griinde, dass Kunst hier eine attraktive Alternative darstellen kann. Kunst-
fonds sind ein probates Mittel, ein Kunstinvestment sinnvoll zu steuern und organisiert durchzu-
fihren. In der Historie gibt es iiberwiegend negative Beispiele von gescheiterten Kunstfonds. Das
liegt vor allem daran, dass wichtige Pramissen, die fiir den Erfolg ausschlaggebend sind, nicht umge-
setzt wurden. Aber es geht auch anders. The British Rail Pension Fund" wurde vor dem Hinter-
grund der Finanz- und Wirtschaftskrise 1973/74 und der extrem hohen Inflationsrate mit einem
Volumen von 40 Mio. Britischen Pfund aufgelegt, um das Pensionsvermégen zu diversifizieren und
den Wert real zu erhalten.

Das aufgebaute Portfolio bestand aus etwa 2 400 Werken. Die Desinvestitionsphase begann
1987 und war grofitenteils 1990 abgeschlossen. Damit fiel der Verkauf des Portfolios mitten in die
Uberhitzungsphase des Marktes Ende der 8oer-Jahre. In diesem Marktumfeld wurde ein grofler
Renditebeitrag der Gesamtrendite von 13,8 % p. a. (nach Kosten) erwirtschaftet."

Der Fine Art Fund startete 2004 mit einem Volumen von 20 Mio. US-Dollar und einer Min-
destanlage von 250 ooo US-Dollar. Nach Krepler (2007) ist der Fine Art Fund aktuell »der einzi-
ge groflere, diversifizierte Kunstfonds, der nachvollziehbar am Marke aktiv ist, Kunst handelt und
Rendite erwirtschaftet«."” Nach eigenen Angaben liegt die bisher realisierte Rendite auf 46 bereits
verkaufte Werke bei 20,1 % p. a."” Insgesamt verwaltet die Fine Art Fund Group 100 Mio. US-
Dollar. Auch beim Fine Art Fund zeigt sich, dass das Kunstgeschift ein ausgesprochenes People’s
Business ist. Nach Fondsgriinder Philip Hoffman, einst Mitglied des International Management
Board von Christie’s, sind lukrative Transaktionen iiberwiegend off the market realisierbar.”* Und

gerade dort zeigt sich die Bedeutung von Kontakten und Insiderwissen.

Wie sollte ein erfolgreicher Kunstfonds gestaltet werden?
¢ Exzellentes Know-how des Fondsmanagements in Bezug auf Kunst und

gute Vernetzung innerhalb der Kunstszene

Erfolgsbilanz (rrack record) des Managements

¢ Seriositit des Anbieters

e Banktechnisches und betriebswirtschaftliches Know-how

e Klare Investitionskriterien mit Ausschluss von Klumpenrisiken

¢ Dokumentation und Nachvollziehbarkeit von Investmententscheidungen

110 Vgl. Eckstein/Willette (2011), S. 136. 113 Vgl. The Fine Art Fund Group.
111 Vgl. Bernhard (2005), S. 258. 114 Vgl. Krepler (2007), S. 62.
112 Vgl. Krepler (2007), S. 61.
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* Hohe Interessengleichheit zwischen Management und Investoren

* Gutes Chancen-Risiko-Verhaltnis

e Uberzeugende rechtliche Fondsgestaltung

* Mindestvolumen, um Fixkosten im Rahmen zu halten, insgesamt niedrige Kosten

e Professioneller Vertrieb, auch international

Unbedingt zu vermeiden sind:

¢ Kein »echtes« nachgewiesenes Branchen-Know-how des Managements

* Management »falsch« finanziell motiviert, nicht vom Erfolg abhingig, nur beratend titig

¢ Bestinde aus Privatsammlungen/Museen etc. aus dem Dunstkreis der Fondsinitiatoren
werden in den Fonds eingebracht

¢ Finseitige Ausrichtung des Genres (zum Beispiel nur zeitgendssische Kunst)

¢ Hohe Fondskosten (inkl. Agio > 8 %) und jihrliche Managementgebiihren (> 2,5 %)
Es ist ambitioniert, einen hochwertigen Kunstfonds zu konzipieren, ausreichend Kapital zu ge-

nerieren und fiir den Investor eine attraktive Rendite zu erzielen. Mit vorgenannter »Bedienungs-

anleitung« besteht dazu aber eine gute Chance.
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10 Luxus

»Man umgebe mich mit Luxus. Auf alles Notwendige kann ich verzichten«, sagte Oscar Wilde
schon im 19. Jahrhundert. Im 21. Jahrhundert 6ffnet sich die Welt des Luxus zunehmend nicht nur
fiir Konsumenten, sondern auch fiir Privatanleger. Dabei ist es moglich, sowohl direkt in die Luxus-
giiter, wie zum Beispiel Oldtimer oder Schmuck, als auch in den edlen Konsumbereich anhand von
Aktien und Zertifikaten zu investieren. Die seit Jahren tiberdurchschnittlich hohen Wachstumsra-
ten charakterisieren die Luxusbranche als konjunkturresistenten Wachstumsmarkt mit groflem
Investitionspotenzial. Vor allem langfristig orientierten Anlegern bieten sich hier attraktive Moglich-
keiten. Laut Boston Consulting Group'” belief sich der globale Umsatz der Luxusbranche (ein-
schliefllich Premiumfahrzeugen) in 2011 auf ca. 1,4 Bio. Euro, wihrend allein der Umsatz mit per-
sonlichen Luxusgiitern (Mode, Kosmetik etc.) rund 191 Mrd. Euro ausmachte. ™ In diesem Segment
wird bis 2014 mit zusitzlichen 20 % an Wachstumspotenzial gerechnet. Nach moderatem Wachs-
tum wihrend der Finanzkrise erholte sich die Branche zuletzt deutlich. Schitzungen zufolge konn-
te die gesamte Luxusbranche bis 2025 um 9 % jahrlich wachsen.

Luxusgiiter haben ein enormes und anscheinend krisenfestes Potenzial, das zunehmend in den
Fokus von Investoren riickt. Allerdings sollten Anleger auch in dieser Branche stark auf die Pro-
duktpalette sowie aktuelle Markttendenzen achten. Gerade in der Luxusbranche sind Trends und

Moden ein wichtiger Bestandteil einer fundierten Wertanalyse.
10.1 Merkmale von Luxusgiitern

Das Verstindnis von Luxus unterlag historisch starken Veranderungen und ist dartiber hinaus auch
von subjektiven Bewertungen abhingig. Folglich fehlt es bis dato an einer einheitlichen Definition
fir Luxus. Laut Meyers Enzyklopadischem Lexikon ist Luxus »Konsum oder sonstiger Aufwand,
der, nach Mafigabe historischer oder regional spezifischer, jedoch sich verindernder Normen, das
gesellschaftlich betrachtet Notwendige tibersteigt«. Hier stellt sich jedoch die Frage, wo die Grenze
zwischen dem Notwendigen und wahrem Luxus liegt. Okonomisch gesehen werden Giiter mit
einer Einkommenselastizitit grofler als eins, deren Nachfrage also mit einer Steigerung des Einkom-
mens iiberproportional zunimmt, als Luxusgiiter bezeichnet."” Aus Konsumentensicht sind sechs
Eigenschaften eines Luxusgutes wichtig bzw. charakteristisch:

1. Premiumqualitit,

2. Asthetik,

3. hoherer Preis im Vergleich zu anderen Marken derselben Produktgruppe,

4. Einzigartigkeit bzw. Seltenheit,

5. lange Historie und Tradition sowie

6. Nichtnotwendigkeit bzw. Uberfliissigkeit. "
Diesen Merkmalen entsprechend unterscheiden Konsumenten zwischen zwei traditionellen Luxus-

kategorien wie Hard-Luxus (Autos, Uhren und Schmuck) und Sofi-Luxus (Mode und Accessoires)

115 Vgl. Bellaiche et al. (2012).

116 Vgl. Bain & Company/Fondazione Altagamma (2012).
117 Vgl. Fischbach (1986).

118 Vgl. Dubois et al. (2001).
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Entwicklung des globalen Marktes von persdnlichen Luxusgiitern, 2001-2014
Angaben in Mrd. Euro (links) und % (rechts)
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Abb. 16 Quellen: Bain & Company/Fondazione Altagamma (2011); ecigene Berechnungen.

sowie einer relativ neuen Kategorie Erlebnisluxus (Reisen und Wellness). Aus der Produktperspek-
tive kann Luxus in drei Bereiche unterteilt werden: Der klassische Luxus umfasst die Produktka-
tegorien Mode und Accessoires, Uhren und Schmuck, Parfum und Kosmetik sowie Wein und
Spirituosen. Dem erweiterten Luxus werden die Branchen Autos, Kiichen, Yachten und Hiuser
zugeordnet. Der neue Luxus schliefit Fashion Electronics, Wellness und Urlaub sowie Kunst und
Design ein.”"” Auferdem wird zwischen persénlichem Luxus und Investmentluxus unterschieden.
Zum personlichen Luxus gehoren Parfiim und Kosmetik, Mode und Accessoires, Champagner,
Hotel, Private/First Class Aviation, Elektronik und Schreibgerite. Der Investmentluxus beinhaltet
Oldtimer, Schmuck, Kiichen, Uhren, Kunst und Musikinstrumente.” Hierbei nehmen weltweit
Investmentluxusgiiter einen grofieren Marktanteil (53 %) ein als die personlichen Luxusgiiter (47 %).
Unter Investments in Luxusgiiter sind die Anlagen in Oldtimer und Yachten (29 % aller Invest-
ments), Kunstsammlungen (22 %) oder Juwelen (22 %) am populdrsten. Hierbei sollte beachtet wer-
den, dass Autos und Yachten, abgesehen von Ausnahmefillen, nach dem Erwerb an Wert verlieren
und damit nicht als Investition im engeren Sinne gesehen werden sollten. Historische Fahrzeuge
und wertsteigernde Mafinahmen wie Umbauten oder Veredelungen konnen als die erwihnten
Ausnahmen angefiihrt werden.

10.2 Tendenzen in der Luxusbranche

Die Luxusindustrie boomt. Sie ist weltweit ein Billionenmarkt und meldet kontinuierlich neue Um-
satzrekorde. Die aktuell schwierige wirtschaftliche Situation scheint die Konsumenten der Bran-

che nicht zu storen. Gerade aufgrund der angespannten Lage an den Finanzmirkten ziehen viele

119 Vgl. Roland Berger Strategy Consultants (2007).
120 Vgl. ebenda (2012).
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Struktur des Investmentluxus”

Schmuck, Juwelen,
Uhren 21%

Kunstsamm-
lungen 22%

Miinzen, Wein,
Antiquitdten 15 %

Autos, Yachten Sportinvestitionen 8 %

Jets 29 %

Verschiedenes 5%

Abb. 17 Quellen: Capgemini; Merrill Lynch (2011).

wohlhabende Anleger Teile ihres Geldes aus herkommlichen Geldanlagen ab und fragen vermehrt
Luxusgiiter nach. Analysen zeigen, dass die Preissteigerung von Luxusgiitern ein kontinuierliches
Phinomen und durch wachsende Produktionszahlen kaum beeinflussbar ist. Als Basis fir die
Preisgestaltung in der Luxusgiiterbranche dienen hauptsichlich nicht die Herstellungskosten, son-
dern vielmehr der Bekanntheitsgrad des Produzenten. Dementsprechend ist die Branche relativ
unabhingig von vorherrschenden konjunkturellen Trends und zeichnet sich durch hohe Ge-
winnmargen von bis zu 55 % aus.”

Die Branche profitiert besonders von den Vorziigen der Globalisierung, in deren Zuge neue
Mirkte erschlossen werden und innovative Luxusmarken Verbreitung finden. Hierbei gewinnen
vor allem europidische Marken, die fiir den grofiten Anteil (ca. 70 %) des globalen Angebotes an
Luxusartikeln verantwortlich sind.” Expansionswillige Anbieter von Luxusgiitern nehmen mittler-
weile auch auf den ersten Blick weniger naheliegende Ziellinder wie Aserbaidschan, Indonesien,
Mexiko, Stdafrika oder Vietam ins Visier. Globaler Tourismus erleichtert den Zugang zu den
Luxusgiitern zusitzlich — Analysten zufolge sorgen allein Reisende aus China fiir 5o % des Um-
satzes in Luxusmetropolen wie Paris, London und Mailand.” Zusitzlich verschirft sich auch der
Wettbewerb in der Branche, wo etablierte amerikanische und europiische Unternehmen zuneh-
mend mit neuen Firmen aus Schwellenlindern konkurrieren miissen.

Die Wachstumsperspektiven der traditionell stark im Westen verankerten Luxusbranche ver-
schieben sich aktuell nach Osteuropa, Asien und Lateinamerika. Bereits heute findet jeder dritte
Premiumartikel seinen Kiufer in Lindern wie China, Indien, Russland und Brasilien. Derzeit ist

der europiische Markt mit 36 % noch fiir den grofiten Anteil am globalen Umsatz mit Luxusgiitern

121 Die Kategorie ,Verschiedenes® beinhaltet Club-Mitgliedschaften, Waffen, Reisen und Musikinstrumente.
122 Vgl. Walkshiusl et al. (2011).

123 Vgl. Frontier Economics (2012).

124 Vgl. Bain & Company/Fondazione Altagamma (2012).
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Struktur des globalen Luxusabsatzmarktes, 2011 vs. 2014
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Abb. 18 Quelle: Bain & Company/Fondazione Altagamma (2012).

verantwortlich. Ein schwacher Euro sowie steigender Tourismus sorgen fiir zusitzliche Nachfrage
in dieser Region. Allein der Umsatz im deutschen Luxusmarkt wuchs in 2011 um 16 % auf 12,6 Mrd.
Euro an.”” Nord- und Lateinamerika bleiben der zweitgrofite Absatzmarkt (30 % des globalen
Umsatzes in 2011) mit den USA als Nachfrageschwerpunkt.

Die aktuellen Tendenzen in der Branche deuten darauf hin, dass der asiatische Absatzmarkt in
den nichsten funf Jahren die Fihrung tibernehmen wird (19 % des globalen Umsatzes in 2011).
Experten erwarten, dass sich Asien viel schneller als andere Regionen als Luxusmarkt entwickeln
wird. Dieser Trend wird begiinstigt durch die vergleichsweise junge Bevolkerung und das tiber-
durchschnittliche Wirtschaftswachstum, vor allem in China und Indien. Bis zum Ende dieses Jahr-
zehnts kénnten ca. 60 % des Umsatzes der Luxusbranche aus dieser Region kommen. Der Konsum
allein in China sollte Schitzungen zufolge um 25 % jihrlich steigen. Rapide wirtschaftliche Ent-
wicklung, Urbanisierung sowie eine rasante Expansion von europiischen und amerikanischen
Luxusmarken werden China bis 2015 zum weltweit grofiten Markt fiir Luxusartikel machen.
Dariiber hinaus steigt die Nachfrage in zuvor eingebrochenen Mirkten wie Indien und Russland
mittlerweile wieder, sodass in den kommenden Jahren mit einem durchschnittlichen Wachstum
von 7 % gerechnet wird.™

Die Luxusindustrie profitiert von einer weltweit wachsenden Zielgruppe. Als wichtige Wachs-
tumsdeterminanten des Luxussegments gelten demografische Entwicklungen und die Zunahme
vermogender Bevolkerungsschichten. Bedingt durch die Alterung der Bevolkerung in den Indus-
triestaaten und wachsenden Wohlstand in aufstrebenden Okonomien steigt die Nachfrage nach

Erlebnis-Dienstleistungen (zum Beispiel Kreuzfahrten) und Luxusglitern. Laut Capgemini und

125 Vgl. Roland Berger Strategy Consultants (2012).
126 Vgl. Bellaiche et al. (2012).
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Mittelschichtbevilkerung weltweit, 2010-2030
Angaben in Mrd.
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Abb. 19 Quelle: OECD (2011b).

RBC Wealth Report verfligen aktuell ca. 11 Mio. Haushalte weltweit iiber ein jahrliches Einkommen
in Hohe von mehr als einer Mio. US-Dollar (0,8 Mio. Euro). Obwohl sich das Finanzvermogen
der weltweit wohlhabendsten Personen wihrend der Finanzkrise um 1,7 % auf 35 Bio. Euro redu-
ziert hat, nimmt die Anzahl der Millionire und Milliardire in Brasilien, Russland und China kon-
tinuierlich zu.”” Wihrend das Durchschnittsalter der Luxuskonsumenten in Europa und USA
deutlich steigt, nimmt es in Asien konstant ab. Junge Konsumenten aus wachsenden Oberschichten
in Schwellenlindern fragen Luxus verstirkt nach und sind ein wichtiger Wachstumsmotor fiir
die kommenden Jahrzehnte.

Die neue Generation der Luxuskundschaft verindert auch tradierte Geschmacksmuster:
Frauen entdecken fiir sich die traditionellen Mannerluxusartikel (Autos und Uhren). Manner stre-
ben zunehmend nach herkommlich femininen Markendimensionen wie Mode und Kosmetik.
Luxus wird demokratischer, selbstverstindlicher — auch fiir die Mittelschicht. Fin deutlicher Ein-
stellungswandel lisst sich bei Konsumenten aller Altersklassen erkennen. Luxusaffinitit, Qualitits-
und Designbewusstsein steigen kontinuierlich. Viele Menschen assoziieren Luxus nicht mehr mit
Prestigekaufern und Statusdenken, sondern mit immateriellen Werten wie Lebensqualitit und
Wohlergehen. Die Nachfrage verschiebt sich in die Richtung der Erlebnisluxusprodukte wie Rei-

sen und Wellness.
10.3 Anlagemdglichkeiten

Die Luxusbranche bietet langfristig attraktive Wachstumsaussichten, da Luxusunternehmen im
Vergleich zu Herstellern anderer Branchen hohe und in der Regel langfristig stabile Gewinnmargen
erwirtschaften. Anleger konnen auf verschiedene Weise an den resultierenden attraktiven Renditen

partizipieren: durch Aktienkauf (von Edelmarken) oder durch den Erwerb verschiedener Luxus-

127 Vgl. Capgemini; RBC Wealth Management (2012).
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fonds. Zudem gibt es eine Reihe von Zertfikaten. Der Fokus liegt dabei auf borsennotierten
Unternehmen, die insbesondere Mode, Uhren und Schmuck herstellen. Eine Besonderheit lisst sich
beobachten: Bei der Aktienauswahl treffen Privatanleger ihre Entscheidungen gelegentlich nicht nur
anhand bestimmter Finanzkennziffern, sondern auch aus ganz subjektiven Griinden wie person-
lichen Vorlieben. Neben der niichternen Sachanalyse spielt im Luxussegment offenbar auch die
emotionale Ebene durchaus eine Rolle. Um das Risiko zu minimieren, sollten Anleger ithre Depots
mischen und innerhalb der Luxusbranche streuen. So kann ein Portfolio neben klassischen Luxus-
gliterkonzernen auch Dienstleister wie Premiumhotels und Automarken aus oberen Preissegmen-
ten beinhalten.

Als Alternative zu Finanzanlagen konnen Investoren auch direkt Sachwerte wie Oldtimer,
Weine oder Uhren erwerben. Im Unterschied zu Finanzprodukten bringen solche Investments je-
doch weder Dividende noch Zinsen, sondern Einkommen durch die langfristige Wertsteigerung.
Zusitzlich bietet sich Liebhabern aber auch eine emotionale Rendite durch den Spafifaktor. Fiir
Nichtkenner konnen Luxusgiiter allerdings auch signifikante Risiken bergen. So sind die zugehéri-
gen Mirkte in der Regel wenig transparent und relativ illiquide. Auch kénnen Moden und Trends
einen starken Einfluss auf Preise haben. Gerade bei Luxusinvestments ist daher ein solides Ver-
stindnis von Marken, Moden und Trends vonnoten, um Renditepotenziale realistisch einschitzen

zu kénnen.
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11 Das Vermogensportfolio

11.1 Sachwerte als Teil des Vermégensportfolios

Obgleich der Begriff der »Sachwerte« sich im allgemeinen Sprachgebrauch etabliert hat, ist er nicht
eindeutig definiert und abgegrenzt. Eine charakterisierende Eigenschaft der Sachwerte diirfte der
Werterhalt als Anlagemotiv, also der den Sachwerten zugesprochene Schutz der Kaufkraft im Falle
einer Inflation, sein. Allerdings ist diese Funktion der Sachwerte zu qualifizieren und daher kein in
allen Fillen trennscharfes Kriterium. Sachwerte umfassen eine Vielzahl von produzierten Vermo-
gensgiitern, wie beispielsweise Edelmetalle und Rohstoffe, Kunstgegenstinde und Antiquititen
sowie Sachkapital in Form von Schiffen, Immobilien oder Industrieanlagen.

Auch die amtliche Statistik und hier vor allem die mit der ckonomischen Theorie eng ver-
kntipften Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) kennen den Begriff des »Sachwertes«
nicht. Gleichwohl lohnt es sich, den Vermdgensbegriff der amtlichen Statisuk darzustellen und
die Gruppe der Sachwerte in dieses System einzuordnen. In den VGR wird Vermégen in Sach-
vermogen, das trotz der Namensihnlichkeit nicht mit den Sachwerten deckungsgleich ist, und
Geldvermdgen unterteilt. Dabei wird in den VGR nur das Vermogen erfasst, das seinen Eigentii-
mern wirtschaftliche Vorteile gewahrt. Eigentiimer sind Wirtschaftseinheiten wie private Haushalte,
Unternehmen oder auch der Staat. Im Folgenden soll die Darstellung des Vermdgens laut VGR fuir
einen privaten Haushalt illustriert werden: Die Vermogensbilanz eines privaten Haushaltes (vgl.
Abb. 20) beinhaltet auf der Seite der Aktiva Sach- und Geldvermdogen, das auf der Passivseite den
erfassten Verbindlichkeiten und dem Reinvermdgen entspricht.

Das Geldvermogen eines Haushaltes setzt sich dabei aus den Forderungen gegeniiber Dritten
zusammen, die vor allem in Form von Zahlungsmitteln oder finanziellen Anspriichen auftreten.
Diese in einer Wahrung lautenden nominalen Forderungen unterliegen in der Regel einem Infla-
tionsrisiko und sollten sich daher von den Sachwerten abgrenzen lassen. Allerdings werden auch

Aktien als Geldvermogen erfasst, obwohl sie Eigentum bzw. Anteile an Unternehmen und damit

Vermogensbilanz eines privaten Haushaltes

Aktiva Passiva

Sachvermogen Kredite und sonstige Verbindlichkeiten
darunter:
materielle Anlagegtter Reinvermogen

immaterielle Anlagegiiter

Geldvermogen
darunter:
Bargeld und Sichtguthaben
Wertpapiere
Sonstige Forderungen

Abb. 20 Quelle: Vgl. z. B. Frenkel/John (2002).

Berenberg Bank - HWWI: Strategie 2030 - Nr. 15 65



Anteile an produktivem Sachvermdgen reprisentieren und zudem als inflationssicher gelten, womit
sie wesentliche Merkmale der Sachwerte erfiillen. Das Sachvermdgen lasst sich zunichst in das pro-
duzierbare und das nicht produzierbare Sachvermdogen aufteilen. Als Beispiel fiir Letzteres konnen
Grund und Boden oder (nicht gehobene) Bodenschitze genannt werden. Es handelt sich hier also
um wirtschaftlich bedeutsame Teile des Naturvermdgens. Das produzierbare Sachvermdgen teilt
sich schlieflich in Vorrite, Wertsachen und Anlagegiiter auf. Die Bildung von Anlagevermdgen
dient der Einkommenserzielung und umfasst Bauten, Ausriistungen und Nutztiere und -pflanzun-
gen, aber auch immaterielle Giiter wie Computersoftware oder Urheberrechte.”

Das Anlagevermdgen ist somit als Produktivvermdgen anzusehen und kann vom Gebrauchs-
vermogen abgegrenzt werden. Das Gebrauchsvermogen hat eine Sonderrolle in der amtlichen
Statistik, da es nicht als wirtschaftlicher Vermogenswert angesehen wird. Vielmehr wird angenom-
men, dass der Erwerb von Gebrauchsvermégen dem Konsum und nicht der Produktion oder der
Wertautbewahrung dienen soll. Das Gebrauchsvermdgen umfasst bei privaten Haushalten langlebi-
ge Konsumgiiter wie beispielsweise Mobel oder Unterhaltungselektronik. Diese Abgrenzung ist
jedoch in Finzelfdllen schwierig. So konnen beispielsweise Antiquitdten, Kunstwerke oder Luxus-
gtiter fiir den Konsum oder aus Liebhaberei, in manchen Fillen aber ebenso als Wertanlage gehal-
ten werden. In diesem Falle miissten sie gleichsam wie Edelsteine oder Edelmetalle den Wertsachen
zugerechnet werden. Abbildung 21 gibt einen Uberblick der preisbereinigten Entwicklung der pri-
vaten Vermogen in Deutschland. Hier bezeichnet der Begriff des Reinvermdgens die Summe aus
Geld- und Sachvermégen der Haushalte abziiglich der Verbindlichkeiten.

128 Vgl. Statistisches Bundesamt (2003).

Vermdégensentwicklung der Privaten Haushalte und Privaten Organisationen
ohne Erwerbszweck in Deutschland
Angaben in Mrd. Euro in Preisen von 2009
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Abb. 21 Quellen: Statistisches Bundesamt (2010); Berechnungen HWW1I.
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Die Vermdgensmirkte stehen in vielfdltigen Beziehungen zu anderen Mirkten einer Volkswirtschaft
wie dem Giitermarkt, dem Geldmarkt oder auch dem Devisenmarkt. Dabei ist zunichst zu be-
achten, dass das Volksvermogen eine Bestandsgrofie ist, also den Bestand zu einem bestimmten
Zeitpunkt angibt. Der Vermogensbestand dndert sich im Zeitablauf, da einerseits Abschreibungen
den Wert mindern, andererseits die nationale Ersparnis die Schaffung und Akkumulation neuer
Vermogensgiter ermdglicht. Derartige den Bestand dndernde Einflisse und Entwicklungen wer-
den als Stromgroflen bezeichnet. Die Ersparnis bedeutet dabei einen Konsumverzicht zum gegen-
wirtigen Zeitpunkt mit dem Ziel eines hoheren Konsums in der Zukunft. Darauf basierend und vor
dem Hintergrund, dass Vermogensgliter produziert werden miissen, besteht eine enge Verbindung
zwischen der Vermogensentstehung und der Produktion von Giitern und Dienstleistungen in einer
Volkswirtschaft. Aus makrookonomischer Sicht entspricht die gesamtwirtschaftliche Produktion
(Y) und damit auch das Einkommen der Volkswirtschaft der Summe aus Konsum (C), Investitio-
nen (I), Staatskdufen (G) und Nettoexporten (NX), die sich als Saldo der Exporte und Importe
ergeben. Fir die Giitermarktgleichung gilt also:

Y=C+I1+G+NX

Zieht man vom Einkommen einer Volkswirtschaft den Konsum (C) und die Staatskiufe (G) ab,
so ergibt das Residuum die nationale Ersparnis (S). Formal gilt also =Y - C - G. In Verbindung
mit der Glitermarkegleichung ergibt sich daraus § =7+ NX. Da der Nettoexport stets dem Netto-
kapitalabfluss (NCO), also der Differenz aus dem Erwerb auslindischer Vermégensgiiter durch In-
linder abziiglich des Erwerbs inlindischer Vermdgensgiiter durch Auslinder, entspricht und somit
NX = NCO gilt, folgt:
§=1+NCO.

Wie die Gleichung zeigt, konnen in einer offenen Volkswirtschaft die Ersparnisse zur Finanzierung
von Investitionen im Inland (7) oder im Ausland (NCO) verwendet werden. Investitionen (im
Inland) bezeichnen die Produktion von und damit den Zugang an Kapitalgiitern. Sie werden vor-
nehmlich von Unternehmen und im Falle von Wohnungsbauinvestitionen auch von privaten Haus-
halten getitigt und vermehren so das produzierte Sachvermogen. Werden die Ersparnisse zum
Erwerb von auslindischen Vermdogensglitern verwendet, so entspricht dieses einem Kapitalabfluss,
der in den VGR das Geldvermégen erhoht. Da das Geldvermogen Forderungen gegentiber Drit-
ten entspricht und jeder Forderung eine Verbindlichkeit gegentibersteht, wiirde in einer Wirtschaft
ohne auflenwirtschaftliche Beziechungen das gesamtwirtschaftliche Geldvermogen stets null betra-
gen. In einer offenen Wirtschaft, also einer Wirtschaft, die Handelsbeziehungen und Kapitalfliisse
mit dem Ausland zulisst, entspricht das gesamtwirtschaftliche Geldvermégen der Differenz aus
Forderungen und Verbindlichkeiten gegentiber dem Ausland, der sogenannten Nettoauslandspo-
sition der Volkswirtschaft. Im Falle eines positiven Nettokapitalabflusses, beispielsweise des Erwerbs

eines auslandischen Unternehmensanteils, verbessert sich ceteris paribus die Nettoauslandsposition
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eines Landes. Auch hier zeigt sich, dass der Erwerb von Sachwerten in manchen Fillen, zum
Beispiel der Erwerb von Anlagegiitern im Ausland, als Aufstockung des Geldvermégens zu verbu-
chen ist. Im Rahmen der VGR fasst der Begriff der Sachwerte somit Vermogensgiter zusammen,
die vor allem zu den Sach-, in Teilen auch zu den Geldvermdgen und in Grenzfillen zu den Ge-

brauchsvermdgen gezahlt werden.

11.2 Preise von Vermogensgiitern

Welchen Wert hat ein Vermdgensgut bzw. welchen Preis sollte ein Anleger zu zahlen bereit sein?
Die ckonomische Theorie liefert hierzu eine Antwort: Der zu einem bestimmten Zeitpunkt faire
oder fundamental gerechtfertigte Preis eines Vermogensgutes bemisst sich an der auf den Gegen-
wartswert diskontierten Summe der kiinftig realisierten Nettoeinnahmen, die den Einnahmen ab-
ziiglich der zu leistenden Vorleistungen und Betriebskosten entsprechen. Die kiinftigen Netto-
einnahmen sind abzudiskontieren, da der Wert einer in der Zukunft erzielten Finnahme niedriger
anzusetzen ist als der gleiche Betrag zum gegenwirtigen Zeitpunkt. Dies liegt daran, dass ein An-
leger vortibergehend einen Konsumverzicht leistet und Risiken in Bezug auf die Riickzahlung sei-
nes Vermdogens hinnehmen muss und als Gegenleistung neben der Riickzahlung seines Vermogens
eine Nutzungsgebiihr (Zins) erhilt. Ein Beispiel: Angenommen, der Zins fiir eine Kapitalanlage
betrigt 3% pro Jahr. Legt ein Anleger 100 Euro zu diesem Zinssatz an, so verfligt er im nichsten
Jahr tiber die 100 Euro plus 3 Euro Zinseinkommen. Das bedeutet, dass 103 Euro im nichsten Jahr
einem Wert von 100 Euro zum heutigen Zeitpunkt entsprechen.

Die Preise von Vermogensgiitern konnen aber in manchen Fillen erheblich von threm funda-
mental gerechtfertigten Wert abweichen. Diese Abweichungen treten auf, da tiber die in der Zukunft
anfallenden Finnahmestrome, den Wiederverkaufspreis und den Zins alternativer Vermogensan-
lagen Unsicherheit besteht. Hier konnen in aller Regel lediglich Erwartungen gebildet werden.
Haben Marktteilnehmer unterschiedliche Erwartungen tiber zukiinftige Finnahmen und Zinsen, so
kommt es zu unterschiedlichen Finschitzungen tiber den fundamentalen Wert eines Vermogens-
gutes. Dies eroffnet dem Anleger Chancen und Risiken: Gelingt es, ein Vermdgensgut unterhalb
seines fundamental gerechtfertigten Preises zu erwerben, so liegt die Rendite der Vermdgensanlage
oberhalb der fiir die Abdiskontierung herangezogenen Verzinsung einer Alternativanlage.

Jede Vermogensanlage, ob in Form von Geld- oder Sachvermdgen, unterliegt jedoch auch
Risiken. Als Risiko wird dabei die Unsicherheit bezeichnet, dass der in der Zukunft realisierte Preis
eines Vermogensgutes geringer als der zum Zeitpunkt des Kaufs erwartete ausfille bzw. die kiinfti-
ge Rendite niedriger als die erwartete Rendite ist. Dabei sind unterschiedliche Arten bzw. Ursachen
des Risikos zu unterscheiden. Idiosynkratische oder auch diversifizierbare Risiken sind solche, die
individuell fiir ein Vermdgensgut oder eine kleine Teilmenge von Vermogensgiitern bestehen und

in aller Regel durch Sicherungsgeschifte kontrolliert werden konnen. Demgegentiber spricht man
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von systematischen Ristken, wenn diese nicht nur fiir vereinzelte Vermdgensgiiter bestehen und sich
nicht absichern lassen. Hierzu sind beispielsweise makrookonomische Risiken wie konjunkturelle
Abschwiinge zu zihlen, die ganze Volkswirtschaften und die zugeh6rigen Vermdgensmirkte glei-
chermaflen treffen. Betrachtet man ein einzelnes Vermogensgut, so konnen hierbei Ertrags- und
Kursrisiken und makrookonomische Risiken wie die Inflation beriicksichtigt werden. Ertrags- und
Kursrisiken bestehen darin, dass die Finnahmen einer Anlage oder der Wiederverkaufspreis wie
beschrieben niedriger als erwartet ausfallen. Die Griinde hierfiir kénnen idiosynkratisch, also auf
Ebene eines Unternehmens oder eines spezifischen Marktes angesiedelt sein, aber auch systematisch
sein, wenn beispielsweise die Finanzmirkte insgesamt in eine Krise geraten und Kursriickginge auf
breiter Front beobachtet werden. Fine besondere Kategorie der systematischen Risiken stellt das
Inflationsrisiko dar."”

Inflation bezeichnet einen linger andauernden Anstieg des allgemeinen Preisniveaus einer Volks-
wirtschaft. Mit steigenden Preisen sinkt die Kaufkraft des Geldes. Aber nicht nur Geld, sondern alle
nominal fixierten Forderungen, die wie beschrieben zum Geldvermégen gezahlt werden, verlieren
durch Inflation real an Wert. Die reale, das heift in Giitereinheiten gemessene Verzinsung (r) ergibt
sich aus der Differenz von nominaler Verzinsung (i) und Inflationsrate (p). Es gilt also: » =7 - p.
Wird beispielsweise ein Kredit von 100 Euro zu einem Nominalzins von 4 % pro Jahr vergeben und
betrigt die Inflationsrate 2 %, so ergibt sich daraus ein Realzins von 2 %. Der Glaubiger erhalt nach
Ablauf des Jahres eine Nominalzinszahlung von 4 Euro, die jedoch aufgrund des gleichzeitigen
Anstiegs des Preisniveaus um 2 % einem Anstieg der Kaufkraft von lediglich 2 Euro entspricht.
Steigt die Inflationsrate hingegen auf 5 % an, so ist der Realzins bei einem Nominalzins von 4 % mit
-1 % sogar negativ. Der Gliubiger erleidet in diesem Fall real einen Verlust. Es kommt aber auch
dann zu einem Verlust, wenn der Realzins positiv, jedoch aufgrund unerwartet hoher Inflation nie-
driger als erwartet ausfillt. Angenommen, bei einer Inflationserwartung von 2 % vereinbaren Glau-
biger und Schuldner einen Nominalzins von 4 % und damit einen (erwarteten) Realzins von 2 %.
Betrigt die Inflation nun tatsichlich 3 %, so fallt der Realzins mit 1 % geringer als erwartet aus. Eine
unerwartet hohe Inflation, die in Lohn- und Kreditvertragen folglich nicht berticksichtigt ist, fihrt
zu Umverteilung. Glaubiger und Arbeitnehmer verlieren, Schuldner und Arbeitgeber gewinnen.

Diese Anfilligkeit des Geldvermdgens fiir Inflationsrisiken stellt ein wesentliches Motiv fiir eine
Anlage in Sachwerte dar. Dabei wird angenommen, dass die Preise fiir Sachwerte bei einem Anstieg
des allgemeinen Preisniveaus in gleichem Mafle anwachsen und somit kein Verlust an Kaufkraft
erlitten wird. Der langfristige Zusammenhang zwischen nominaler Geldmenge und Preisen fiir
Sachvermdgen folgt der Vorstellung von der Neutralitdt des Geldes. Dabei tibertragen sich geldpo-
litische Impulse gleichmafig auf alle Preise, auch Vermdogenspreise, sodass die Geldpolitik nur das
Preisniveau, nicht aber die Relativpreise bestimmt, die allein durch reale Faktoren bestimmt werden.
Da Inflationsrisiken ein zentraler Beweggrund fiir den Erwerb von Sachvermdogen sind, sollen sie

im nichsten Abschnitt eingehend diskutiert werden.

129 Fiir eine ausfiihrliche Darstellung der Risiken siche Mayo (2007).
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12 Inflation und Vermoégenspreise

12.1 Ursachen und Kosten von Inflation

Die Wirkungen unerwarteter Inflation gehen tiber reine Umverteilungseffekte hinaus. In Volkswirt-
schaften mit hohen und volatilen Inflationsraten werden Produktions-, Spar- und Investitions-
entscheidungen verzerrt — es kommt zu realwirtschaftlichen Ineffizienzen. Disinflation, also die
Zuriickfiihrung von hohen Inflationsraten, verursacht ebenfalls oft hohe Kosten, wetil sich die Wirt-
schaftsakteure, die hohe Inflation gewohnt sind, in ihren Inflationserwartungen anpassen miissen.
Inflationsprozesse neigen zumal dazu, sich zu beschleunigen. Fine Hyperinflation, wie sie Deutsch-
land in den 20er-Jahren des letzten Jahrhunderts erlebt hat, kann eine Volkswirtschaft schliefllich
zum volligen Erliegen bringen. Diese historische Erfahrung hat sich gerade in Deutschland zu einer
Art kollektiver Angst vor Inflation entwickelt. Anders als etwa in den USA, wo die hohe Arbeits-
losigkeit zur Zeit der Groflen Depression die historisch prigende Erfahrung und auch heute
noch bestimmend fiir die grundsitzliche Ausrichtung der Wirtschafts- und Geldpolitik ist, gilt in
Deutschland die Preisniveaustabilitit als eines der wichtigsten wirtschaftlichen Ziele. Aber wie ent-
steht Inflation, welche volkswirtschaftlichen Kosten verursacht Inflation, und wie kann man sich
vor ihr schiitzen?

Inflation ist typischerweise ein Phanomen einer Geldwirtschaft. In einer reinen Tauschwirtschaft
werden Giiter gegen Gliter getauscht; es existiert zwischen je zwei Giitern ein reales Austausch-
verhiltnis. In einer Geldwirtschaft werden Preise in Geldeinheiten einer Wihrung ausgedriicke.
Steigen die Preise, verliert Geld, das einen festen Nennwert besitzt, an Kaufkraft. Vermégen in Geld
oder nominal fixierten Forderungen zu halten impliziert bei Inflation einen realen Wertverlust.

Die Verwendung von Geld in einer Okonomie ist an die Bedingung gekniipft, dass Geld allge-
mein als Zahlungsmittel akzeptiert wird. Dabei kann als Geld grundsitzlich alles dienen, was die
Funktionen von Geld erfiillt. »Geld« ist zugleich Zahlungsmittel, Recheneinheit und Wertaufbe-
wahrungsmittel. Es ldsst sich zwischen Warengeld, zum Beispiel Muscheln, Gold oder Silber (com-
modity money), und Papiergeld (fiat money) unterscheiden. Papiergeld ist an sich wertlos und er-
hilt seinen (nominalen) Wert per Dekret der ausgebenden Zentralbank bzw. des Staates und wird
so gesetzliches Zahlungsmittel (legal tender). Wahrend Warengeld nicht beliebig vermehrbar ist und
das Preisniveau in einer wachsenden Wirtschaft, die ein solches Warengeld verwendet, folglich ten-
denziell sinken muss, ist Papiergeld im Prinzip unendlich vermehrbar. Dies hat zur Folge, dass es in
Volkswirtschaften mit Papiergeld eine Steuerung des Geldangebotes geben muss, um ein stabiles
Preisniveau zu gewihrleisten, also weder Deflation noch Inflation zu erzeugen. Das Geldangebot
regelt zumeist die Zentralbank eines Landes. In Deutschland verfolgte die Deutsche Bundesbank zu
D-Mark-Zeiten in monetaristischer Tradition ein Geldmengenziel. Die Europdische Zentralbank
(EZB) definiert heute, wie mittlerweile die meisten Zentralbanken auf der Welt, ein Inflationsziel als
Orientierungsgrofie fir ihre Geldpolitik (inflation targeting). Die EZB sicht die Preisniveaustabilitit

bei einer Inflationsrate von »unter, aber nahe bei 2 %« erreicht.
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Die Geldwertstabilitit ist eine zentrale Voraussetzung fiir die Akzeptanz von Geld, well es an sich
keinen realen Tauschwert besitzt. Nur wenn Vertrauen in die Wertstabilitit des Geldes besteht, wird
es allgemein akzeptiert und kann als Zahlungsmittel dienen. Ist die umlaufende Geldmenge aller-
dings nicht zumindest teilweise durch Gold oder andere reale Vermogenswerte gedeckt, ist das
Versprechen der ausgebenden Zentralbank, fiir Geldwertstabilitit zu sorgen, eng an ihre Glaub-
wiirdigkeit gekoppelt, dieses Ziel auch autonom verfolgen zu kénnen. Dies wiederum hingt maf3-
geblich von ihrer politischen Unabhingigkeit ab.

Inflation gilt im Allgemeinen als ein »monetires Phinomen«: Wenn die Geldmenge bei kon-
stantem Guterangebot zunimmt, steigt das Preisniveau. Nach Vorstellung der Monetaristen um
Milton Friedman gilt die Quantititsgleichung P x ¥'= V x M, wobei P das Preisniveau, Y das reale
Giiterangebot, M die Geldmenge und V die Geldumlaufgeschwindigketit ist. Der nominale Trans-
aktionswert P x Y'muss ex post dem Produkt 4 x Vaus der vorhandenen Geldmenge (M) und der
Hiufigkeit (V), mit der durchschnittlich jede Geldeinheit pro Zeiteinhetit fiir Transaktionszwecke
verwendet wird, entsprechen. Das Preisniveau einer Volkswirtschaft steigt folglich, wenn eine zu-
nehmende Geldmenge auf ein konstantes Giiterangebot trifft.

Die bildhafte Vorstellung dieses Zusammenhangs wurde durch den Friedman’schen »Heli-
kopter« geprigt, der Geld tiber einer Volkswirtschaft abwirft. Dadurch steigt die im Umlauf befind-
liche Geldmenge, ohne dass sich in irgendeiner Weise die Produktionsméglichkeiten und somit
das reale Giiterangebot in dieser Volkswirtschaft verandert hitten. Es kommt darauthin zu einem
steigenden Preisniveau, weil die Wirtschaftssubjekte mehr Geld haben, als sie halten wollen, und es
deshalb ausgeben. Zwei Volkswirtschaften, die in realer Hinsicht vollkommen identisch sind und
in denen lediglich ein unterschiedliches Geldangebot herrscht, diirften sich lediglich in threm Preis-
niveau unterscheiden. Geld ist in diesem Sinne »neutral«. Von Geld geht nur dann eine reale Wir-
kung aus, wenn Wirtschaftssubjekte einer » Geldillusion« unterliegen, einer kurzfristigen, aber wohl
kaum dauerhaften Tduschung iiber reale Groflen durch Nominalwerte.

Diese klassische, spiter monetaristische Vorstellung von der Neutralitit des Geldes basiert
jedoch auf der Annahme, dass Vollbeschiftigung herrscht: Kann das reale Giiterangebot bei Voll-
auslastung der Produktionskapazititen nicht ausgeweitet werden, fiihrt jede Geldmengenerhshung
zu einem proportionalen Anstieg des Preisniveaus. Nach klassischer Auffassung ist Geld daher lang-
fristig neutral und die monetire Sphire einer Okonomie von der realen Sphire grundsitzlich
getrennt (klassische Dichotomie). Die relativen Preise, die fir die Allokation der Ressourcen und
Giiter entscheidend sind, bleiben bei einer Inflation unverindert. Nach dieser Vorstellung verteilt
sich eine steigende Geldmenge durch Substitutions- und Einkommenseffekte mittelfristig propor-
tional auf alle Preise. Dies wird als Tunsmissionskanal der relativen Preise bezeichnet: Senkt die
Zentralbank beispielsweise den Leitzins, lethen sich die Banken mehr Geld bei der Zentralbank, um
lingerfristige Papiere zu kaufen. Der Preis dieser Papiere steigt, ihr Zins sinkt. Dadurch wird es

attraktiv, in andere Vermogenswerte zu gehen, zum Beispiel in Akten. Die Aktenkurse steigen,
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die Renditen fallen. Dieser Prozess setzt sich fort iiber Immobilien und andere Vermogenswerte,
bis sich der monetire Impuls schliefflich gleichmifig tiber alle Giiter- und Vermdgenspreise verteilt
hat. Von Inflation gehen daher langfristig keine allokativen Verzerrungen oder Umverteilungswir-
kungen aus.

Bei Keynes hingegen ist der Zins eine monetire Grofle. Bei Unterbeschiftigung sind die In-
vestitionen nicht durch die Hohe der Ersparnis beschrinkt, sondern sie konnen sich durch Aus-
weitung der Produktion ihre Ersparnis selbst »schaffen«; sie mussen allerdings durch Kredite vor-
finanziert werden. Senkt die Zentralbank die Zinsen, sinken die Finanzierungskosten fiir die Un-
ternehmen; die Investitionsnachfrage und somit die gesamtwirtschaftliche Nachfrage nehmen zu,
weshalb Produktion und Beschiftigung steigen.” Kurzfristig kann Geldpolitik also - darin unter-
scheiden sich Monetaristen nicht sehr von Keynesianern - sehr wohl realwirtschaftliche Effekte auf
Produktion und Beschiftigung haben. Wahrend bei Keynes Geldpolitik aber tendenziell eine stabi-
lisierende Wirkung auf eine inhdrent instabile Okonomie hat, sehen die Monetaristen in aktiver
Geldpolitik eher eine Ursache von Instabilitit in einer an sich zu Stabilitit neigenden Marktwirt-
schaft.” Uber den empirischen Zusammenhang zwischen Geldmenge und Preisniveau gibt es eine
Rethe von Studien. Die Evidenz ist dabei durchaus uneinheitlich. Als grundsitzliches Ergebnis zeigt
sich jedoch, dass die Quantititsgleichung erstens nur langfristig und zweitens bei eher hohen
Inflationsraten gilt. Niedrige Inflationsraten lassen sich zum Teil auch durch andere Faktoren als die
Geldmenge erkliren.” Besonders klar ist der Zusammenhang zwischen Geldmenge und Inflation
in Zeiten von Hyperinflation, wie etwa in Deutschland in den 20er-Jahren. Fiir die USA scheint es

bei der Betrachtung tiber einen lingeren Zeitraum Phasen eines engen und solche eines weniger

130 Vgl. Keynes (1937).
131 Vgl. Fricdman/Schwartz (1963).
132 Vgl. Teles/Uhlig (2010).
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engen Zusammenhangs zwischen Inflation und Geldmenge zu geben (vgl. Abb. 22). Doch welche
Kausalitit besteht zwischen Geldmenge und Inflation? Fiihrt eine steigende Geldmenge zu einem
Anstieg des Preisniveaus, oder sind steigende Preise (zum Beispiel infolge steigender Lohne) die
Ursache fiir eine endogene Ausweitung der Geldmenge? Moderne Okonomien verfiigen iiber
einen hoch entwickelten Finanzsektor. Die Zentralbank regelt zwar die Geldbasis, also die Menge
an Zentralbankgeld (high-powered money), welches allein von der Zentralbank ausgegeben werden
kann. Die Transmission geldpolitischer Impulse erfolgt aber im Wesentlichen tiber Geschiftsban-
ken, die sich bei der Notenbank Zentralbankgeld lethen und daraus Kredit schopfen. Die Geld-
menge ist somit nicht vollstindig exogen, sondern hingt auch vom Verhalten der Geschiftsbanken,
die Kredite vergeben, und der Haushalte und Unternehmen ab, die Kredite nachfragen.

Neben den monetiren existieren auch nichtmonetire Inflationstheorien, die zwischen einer
Nachfrageinflation (demand-pull inflation) und einer Kosteninflation (cost-push inflation) unter-
scheiden.” Die Nachfrageinflation tritt bei steigender Nachfrage und gleichzeitig hoher Auslastung
der Produktionskapazititen auf. Wenn das Giiterangebot nicht mehr ohne Weiteres erhoht werden
kann, steigt der Preissetzungsspielraum der Unternehmen (mark-up pricing).

Inflation kann auch durch sektoral unterschiedliches Produktvititswachstum entstehen. Wenn
beispielsweise im Industriesektor einer Volkswirtschaft die Produktvitit wichst, im Dienstleis-
tungssektor dagegen nicht, miissen auch die Lohne im Dienstleistungssektor ansteigen, um eine
Abwanderung von Arbeitskréften in den Industriesektor zu verhindern. Obwohl die Produkdivitit
im Dienstleistungssektor nicht wichst, partizipiert dieser dennoch am allgemeinen Produktivitits-
wachstum der Volkswirtschaft. Dadurch steigen die Lohne in der Volkswirtschaft durchschnittlich
starker als die Produktivitit, sodass es zu einem steigenden Preisniveau kommt. Diese Art der In-
flation gilt als akzeptabel, zumal Preise und Lohne rigide sind. Eine »gewisse« Inflation erleichtert
demnach die Reallokation der Produktionsfaktoren und reale Anpassungen zwischen Sektoren.
Dies ist der Grund, weshalb das Inflationsziel von Zentralbanken haufig oberhalb der Nullinflation
festgesetzt wird, um den nominalen Spielraum fiir reale Anpassungen zu erhohen.

Die Ubertragung von Inflation zwischen Volkswirtschaften hingt zudem vom Wechselkurs-
regime ab. Bei festen Wechselkursen ist die Ubertragung der auslindischen Inflation auf die inlindi-
sche stirker als bei flexiblen Wechselkursen, bei denen ein Teil des auslandischen Preisanstiegs durch
eine Aufwertung der heimischen Wahrung kompensiert wird. Bei festen Wechselkursen kommt
es durch An- oder Verkauf auslindischer Wahrung durch die heimische Zentralbank zur Stiitzung
des Wechselkurses zu Verinderungen der Geldbasis. Insbesondere im Bretton-Woods-System, in
dem die US-Zentralbank, die Federal Reserve Bank (Fed), alleinig autonome Geldpolitik betreiben
konnte, kam es auf diesem Weg in einigen Lindern zu Inflation. Gemessen an der eigenen kon-
junkturellen Lage war die Geldpolitk der Fed zu expansiv ausgerichtet. Da die anderen Zentral-
banken aber verpflichtet waren, den festen Wechselkurs zu stiitzen, iibertrug sich die expansive

Geldpolitik in andere Linder, in denen es in der Folge zu Inflation kam.

133 Vgl. Scherf (1978).
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Inflation kann fiir Volkswirtschaften hohe Kosten verursachen. Dies gilt vor allem fiir hohe und
sehr volatile Inflationsraten, die kaum richtig zu antizipieren sind und aus diesem Grund zu Ver-
zerrungen der realen Allokationsentscheidungen fithren kénnen. In Vereinbarungen und Vertrigen,
die zukiinftige Transaktionen und Leistungsbeziehungen beinhalten, kann heute nur iiber nomina-
le Groflen verhandelt werden, obwohl eigentlich die realen Groflen entscheidungsrelevant sind. In
die heutigen Verhandlungen iiber nominale Groflen (zum Beispiel Nominallohne oder Nominal-
zinsen) flieflen daher - sofern nicht inflationsindexiert - immer auch Inflationserwartungen ein.
Wirtschaftssubjekte konnen dabei umso priziser iiber reale Groflen verhandeln, je zuverlassiger sich
die zukiinftigen Inflationsraten prognostizieren lassen. Dies ist der Grund, weshalb Zentralbanken
vor allem an stabilen Inflationserwartungen interessiert sind. Je stirker die ex ante erwartete Infla-
tionsrate mit der tatsichlichen tibereinstimmt, desto weniger tauschen sich ex post die Wirtschafts-
subjekte tiber reale Groflen und desto weniger sind die Allokationsentscheidungen in einer Volks-
wirtschaft verzerrt. Abweichungen der tatsichlichen Inflationsrate von der erwarteten Rate fithren
zu unerwiinschten Umverteilungswirkungen zwischen Arbeitgebern und Arbeitnehmern oder
Sparern und Investoren. Inflation geht zudem hiufig zulasten von Transfereinkommensbeziehern,
die fiir steigende Inflationsraten kaum oder nur mit Verzogerung einen Ausgleich erhalten, sodass
sich ihre relative Einkommensposition verschlechtert. Auch Staaten kénnen durch Inflation einen
Einkommenstransfer erzeugen. In der Wirtschaftsgeschichte haben Staaten hiufig versucht, sich
tiber Inflation oder gar Wahrungsreformen real zu entschulden. Bei unerwartet hoher Inflation
werden die Staatsschulden real entwertet, gleichzeitig steigen durch die »kalte Progression« die

Steuereinnahmen.

12.2 Aktuelle Entwicklungen: Finanzkrise, Staatsschuldenkrise
und Inflationsrisiken

Seit den 7oer-Jahren sind die Inflationsraten in den meisten Volkswirtschaften, vor allem in den
Schwellenlindern, zuriickgegangen. Zum Teil liegt dies daran, dass die Zentralbanken grofiere poli-
tische Unabhingigkeit erhalten haben, Gewerkschaften aus der Stagflation der 7oer-Jahre gelernt
haben und sich Infladon durch ein System zunehmend flexibler Wechselkurse immer weniger zwi-
schen Volkswirtschaften tibertragen hat. Doch mit der jiingsten Finanzkrise und aktuell der Staats-
schuldenkrise sind Beftirchtungen aufgekommen, die Inflation kénne zukiinftig stark steigen.

Mit der Insolvenz der US-Investmentbank Lehman Brothers wurde das globale Finanzsystem
erschiittert. Infolge der hohen Vernetzung zwischen den globalen Finanzmirkten kam es weltweit
zu Ansteckungseffekten, die auch zu realwirtschaftlichen Verwerfungen der Weltwirtschaft gefiihrt
haben. Die Risiken einzelner Banken, Versicherungen und Fonds waren sehr intransparent, sodass
sich eine Vertrauenskrise entwickelte. Auf den Interbankenmirkten liehen sich Banken untereinan-

der kaum noch Geld. Zugleich kam es zu einem Verfall der Vermdgenspreise, weil Assets wegen
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des gestiegenen Liquidititsbedarfs verkauft werden mussten. Diese Reaktion hat den Abschrei-
bungs- und Wertberichtigungsbedarf der Banken noch weiter erhoht — noch mehr Assets mussten
abgestofien werden, worauthin die Vermdgenspreise abermals fielen.

Neben den weltweit aufgelegten staatlichen Konjunkturprogrammen griffen auch die Zentral-
banken fast aller wichtigen Volkswirtschaften als lender of last resort mit der Bereitstellung von
zusitzlicher Liquiditit in die Mirkte ein. Eine systemische Vertrauenskrise im Bankensektor, ein
weiterer Verfall der Vermogenspreise und eine Kreditklemme sollten vermieden werden, um eine
Ansteckung der Realwirtschaft durch die von den Finanzmirkten ausgehende Krise zu verhin-
dern. Insbesondere die Stiitzung von Vermdgenspreisen war ein wichtiges Ziel der Geldpolitik, um
negative Vermogenseffekte auf Konsum und Investition sowie eine sich selbst verstirkende Spirale
aus Wertberichtigungs- und Abschreibungsbedarf einerseits und Liquidititsbedarf andererseits zu
vermeiden. Zu diesem Zweck mussten die Zentralbanken zum Teil unkonventionelle Mafinah-
men ergreifen. In den USA startete die Fed das TARP (Toxic Asset Relief Programme), mit dem
die Bankbilanzen um »toxische« Anlethen bereinigt werden sollten. Auch durch den Ankauf von
Staatsanleihen kam es zu einer Bilanzverlingerung bei der Fed und anderen Zentralbanken. Die
Folge dieses Quantitative Easing war eine stark ansteigende Geldbasis (vgl. Abb. 23). Zum Teil wur-
de die zusdtzliche Liquiditdt aber als Reserve bei den Zentralbanken gehalten, sodass die Aus-
weitung der Geldbasis nicht unmittelbar inflationswirksam wurde. Die oft als Indikator fiir Inflation
verwendete Geldmenge M3 ist im Euroraum mit einer jahrlichen Wachstumsrate von unter 3 %

. . . . e . . 134
in den letzten Monaten vergleichsweise geringfiigig gestiegen.

134 Vgl. EZB (2012a).

Entwicklung der monetdren Basis in den USA
Angaben in Mio. US-Dollar
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Abb. 23 Quelle: Federal Reserve Bank (2012).
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Auch als Folge der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise kam es durch die Konjunkturprogramme
und Bankenrettungen in vielen Lindern zu einer sprunghaften Erhohung der Staatsverschuldung.
Die Mitgliedslinder des Euroraums traf die Krise in sehr asymmetrischer Weise. Einige Linder, vor
allem Deutschland, erholten sich schnell von der Krise, wihrend andere, darunter die Krisenlinder
Griechenland, Portugal und Spanien, weiter in der Rezession stecken. Zudem wurden strukturelle
Unterschiede in der Wettbewerbsfahigkeit der Eurolinder deutlich offenbart. Zweifel seitens der
Mirkte kamen auf, ob weiterhin alle Mitgliedslinder in einer Wihrungsunion mit einheitlicher
Geldpolitik und ohne Wechselkursmechanismus ihre Staatsschulden- und Leistungsbilanzprobleme
tiberwinden konnen. Anleger »fliichteten« aus den Peripherielandern, und es kam zu einem Anstieg
der Zinsen auf die Staatsanlethen dieser Lander. Erneut musste die EZB eingreifen, um eine Eska-
lation der Eurokrise zu verhindern, da sich die Politik kurzfristig handlungsunfahig zeigte. Es wur-
den Staatsanlethen der Krisenlinder auf dem Zweitmarkt angekauft, um deren Zinsen zu driicken,
drohende Insolvenzen zu verhindern und die Refinanzierung dieser Linder, die sich auf den pri-
vaten Kapitalmirkten kaum noch Geld beschaffen konnten, zu sichern.

Daneben wurde der Leitzins, zu dem sich Geschiftsbanken Geld von der EZB lethen kon-
nen, gesenkt. Zurzeit befindet er sich auf dem historischen Tiefstand von 0,75 %. Die EZB ist in der
Krise auch verstirkt zu lingerfristigen Refinanzierungsgeschiften tibergegangen, die in »normalen«
Zeiten eher uniiblich sind. Die EZB hat in zwei Tenderausschreibungen am 22.12.2011 und am
or.03.2012 rund eine Billion Euro zu einem Zinssatz von 1 % tber drei Jahre den Geschiftsbanken
des Eurosystems zugeteilt. Zuletzt hat die EZB den Finlagezins, das ist der Zinssatz, zu dem
die Geschiftsbanken Reserven bei der Zentralbank halten konnen, auf 0,00 % gesenkt, damit die

Entwicklung der monetdren Basis im Euroraum
Monatswerte; Angaben in Mio. Euro
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Abb. 24 Quelle: EZB (2012b).
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Banken das Geld nicht als Uberschussreserve halten, sondern den geldpolitischen Impuls durch
Kreditschopfung weitergeben.

Die damit verbundene abermalige Ausweitung der Liquiditit hat zu Befiirchtungen gefiihre,
eine solch expansive Geldpolitik miisse in Zukunft zu verstirkter Inflation fithren. Jedoch ist in der
Rezession - bei geringer Gliternachfrage und hoher Arbeitslosigkeit - die Gefahr von Inflation nicht
akut, da Giiterpreise und Lohne kaum steigen diirften. Eher ist woméglich eine Deflation zu erwar-
ten — ein Szenario, das Zentralbanker kaum weniger fiirchten als Inflation. Die Frage aber bleibr,
wie sie die reichliche Liquiditit wieder »einsammeln« wollen, wenn die Rezession iiberwunden ist,
die Geldnachfrage sich wieder normalisiert und die drastisch gestiegene Geldbasis tiber einen gestie-
genen Geldschopfungsmultiplikator inflationswirksam zu werden droht. Zurzeit wird ein Teil der
Liquiditit von den Banken als Uberschussreserve bei der Zentralbank gehalten, zum Teil fliefit sie
aber schon in verschiedene Vermdgensmirkte. Einerseits ist dies ein gewiinschter Effekt der Geld-
politik, weil die Vermdgenspreise stabilisiert und eine weitere Eigendynamik der Krise verhindert
werden sollen, andererseits steigt aber die Gefahr neuerlicher Blasen auf einzelnen Vermogens-
mirkten.

Zwar lasst sich grundsitzlich eine restriktive Geldpolitik immer leichter durchfiihren als eine
expansive; man spricht von einem »Lasso-Effekt«: Das Lasso lasst sich beliebig zuziehen, aber um
es zu lockern, bedarf es jemandes, der es auseinanderzieht. In dhnlicher Weise kann die Zentral-
bank dem Markt jederzeit Liquiditit entziehen, aber um expansiv zu wirken, miissen Geschifts-
banken Kredite anbieten und Haushalte sowie Unternehmen Kredite nachfragen. Doch trotz der
prinzipiellen Moglichkeit, Liquiditit wieder abzuschopfen, stellt sich die Frage, inwieweit dies auch
tatsichlich passieren wird. Historisch betrachtet, gelang es der Politik bzw. dem Staat haufig, die
Nominalschulden durch hohere Inflation real zu entwerten. Dieser Vorgang ist als »politische
Inflation« bekannt. Der Staat kann die reale Schuldenlast driicken, indem er Inflation erzeugt und
reale Ressourcen zu sich umlenkt. Unerwartete Inflation ist somit eine Art Steuer auf Geldhaltung
und nominal fixierte Vermogenswerte. Die Unabhingigkeit der Europiischen Zentralbank soll diese
Form der Schuldenfinanzierung durch Staaten eigentlich institutionell ausschlieffen, indem die
Geldpolitik autonom und einzig das Ziel der Preisniveaustabilitit verfolgt. Das Krisenmanagement
der EZB, das schon quasifiskalische Instrumente beinhaltete, hat aber bei einigen Beobachtern und
Akteuren bereits Zweifel beziiglich der Unabhingigkeit der Zentralbank laut werden lassen und
so die Befiirchtungen einer steigenden Inflation heraufbeschworen. Die Inflationserwartungen fiir
einen Zeithorizont von fiinf Jahren haben sich nach dem »Survey of Professional Forecasters« der
EZB jedoch kaum tiber die Zielinflationsrate von »nahe bei, aber unter 2 %« erhoht (vgl. Tab. 7).

Dennoch hat sich die Situation im Euroraum mit der Furokrise grundlegend geandert. Ins-
besondere die zurzeit diskutierte Ausstattung des Europiischen Stabilititsmechanismus (ESM) mit
einer Banklizenz konnte den Furostaaten einen dauerhaften Zugang zu EZB-Krediten gewihren,

zumindest aber die Finanzierung von Staatsschulden »durch die Notenpresse« erleichtern. Wenn
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Inflationserwartungen nach dem Survey of Professional Forecasters (SPF)

Inflationsprognose, 2. Quartal 2012

2012 2013 2016
Durchschnittsprognose 2,3 1,8 2,0
Standardabweichung 0,3 0,3 0,3
Zahl der Antworten 55 55 46

Wahrscheinlichkeitsverteilungen

< -1,0 % 0,0 0,1 0,3
—1,0 bis —0,6 % 0,1 0,4 0,5
-0,5 bis -0,1 % 0,2 0,9 1,1
0,0 bis 0,4 % 0,7 3,1 2,5
0,5 bis 0,9 % 1,7 7,4 5,5
1,0 bis 1,4 % 4,8 17,0 13,2
1,5 bis 1,9 % 16,0 34,2 28,1
2,0 bis 2,4 % 40,0 24,0 27,1
2,5 bis 2,9 % 28,7 9,5 13,7
3,0 bis 3,4 % 6,1 2,5 5,9
3,5 bis 3,9 % 1,4 0,8 2,1
> 4,0 % 0,4 0,2 0,3
Insgesamt 100,0 100,0 100,0
Tab. 7 Quelle: EZB (2012¢).

Staaten sich nicht mehr tiber Kapitalmirkte finanzieren miissen, sondern iiber die EZB Geld
beschaffen konnen, kann dies mittelfristig die Inflation im Euroraum erhdhen. Umso wichtiger ist
es daher, die Eurokrise schnell politisch zu l6sen. Die EZB kann strukturelle Defizite nicht perma-
nent akkommodieren, ohne dadurch Inflation zu erzeugen.

Konjunkturell betrachtet, bestehen fiir den Euroraum in den nichsten Jahren keine akuten
Inflationsrisiken. Die Konsolidierungsprogramme in vielen Eurolindern und geringe Lohnstei-
gerungen infolge hoher Arbeitslosigkeit diirften den Inflationsdruck in den nichsten Jahren min-
dern. Auch von den Energie- und Rohstoffpreisen diirfte wegen einer leichten Abkiihlung der
Weltwirtschaft kaum Inflationsdruck ausgehen. Am »aktuellen Rand« sind daher kaum Hinweise
auf hohere Inflation enthalten. In Abbildung 6 ist zu erkennen, dass sich die durchschnittliche In-
flationsrate im Euroraum bis zur Einfithrung des Euro von tiber 4 % auf deutlich unter 2 % redu-
ziert hatte.

Diese Phase galt insbesondere dem Reputationsaufbau der neu geschaffenen EZB. Zwischen
den Jahren 2000 und 2008 erreichte die EZB im Wesentlichen ihr Inflationsziel von »unter, aber nahe
bei 2 %«. Die seit Ende 2008 zu beobachtende enorme Volatilitit ist durch die Krisen bedingt und
zum Teil auf »Basiseffekte« zurtickzufiihren. Spriinge bei den Energie- und Rohstoffpreisen - der
plotzliche Preisverfall in der Krise und der relativ schnelle Preisanstieg nach der Krise - fithrten bei

den monatlich ausgewiesenen, auf Jahresbasis berechneten Inflationsraten zu solchen Effekten.
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Inflationsraten HICP'” im Euroraum, 1991-2012
Verdanderung des HICP in % gegeniiber dem Vorjahresmonat
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Abb. 25 135 Das Akronym HICP bezeichnet den Harmonisierten Verbraucherpreisindex. Der Quelle: EZB (2012d).
Harmonisierte Verbraucherpreisindex errechnet aus den nationalen Verbraucherpreis-
indizes den Ansticg der Preise fiir cinen typischen privaten Haushalt im Euroraum.

Deflation

Im Allgemeinen stellt die Deflation, also ein iiber Jahre sinkendes Preisniveau, fiir die Geld-
politik die weitaus groflere Gefahr dar als ein voriibergehender leichter Anstieg der Infla-
tionsraten. Vor diesem Hintergrund ist zu verstehen, dass die Zentralbanken zurzeit im
Zweifel eine deutlich expansive Geldpolitik betreiben. Fine Zentralbank kann in Zeiten von
Inflation nahezu beliebig restriktiv sein, aber bei Deflation kaum noch expansiv wirken,
sodass Deflation nur duflerst schwierig zu bekimpfen ist. Expansive Geldpolitik lasst sich
nicht erzwingen, weil es dazu der »Mithilfe« der Geschiftsbanken, die Kredite vergeben miis-
sen, und der Haushalte und Unternehmen, die Kredite nachfragen sollen, bedarf. Geht aber
Liquiditit bei Deflation fast vollkommen in die Geldhaltung, weil Geld durch sinkende Preise
real an Kaufkraft gewinnt, kann Geldpolitik nicht mehr expansiv wirken. In der Erwartung
weiter fallender Preise verzogern Unternehmen und Haushalte thre Ausgaben (»Attentis-
mus«), die Preise fallen weiter und bestitigen dadurch die vorherige Erwartung. Bei Deflation
sinken auch die Vermogenspreise. Dies kann iiber negative Vermogenseffekte auf den Kon-
sum zu prozyklischen Verschirfungen fiihren. Um eine Deflation abzuwehren, versuchen
Zentralbanken daher mit allen Mitteln, die Vermdgenspreise frithzeitig zu stitzen. Wie
schwierig es sein kann, aus der Deflationsspirale zu entkommen, zeigt das Beispiel Japan.
Welche sozialen Konflikte und politischen Folgen Deflation auflerdem haben kann, hat histo-
risch die Briining’sche Sparpolitik Anfang der 30er-Jahre gezeigt. Keynes hatte in grofler Vor-
aussicht diese Entwicklung als Folge des Versailler Vertrages in seiner Schrift »The Economic
Consequences of the Peace« von 1920 vorweggenommen und eindringlich davor gewarnt.

Kasten 4
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13 Risiken von Anlagen in Sachwerten

Wenngleich die Preisentwicklung von Sachwerten tendenziell im Gleichschritt mit der Entwicklung
des allgemeinen Preisniveaus geht und somit Sachwerte einen Schutz vor Inflation bieten, unterlie-
gen sie einer Reihe von Anlagerisiken. Hier sind Ertrags- und Kursrisiken, geldpolitische Risiken
sowie Wechselkursrisiken von besonderer Bedeutung. Aber auch das Inflationsrisiko kann in Son-
derfillen fiir Sachwerte relevant werden.

Mit der Entscheidung fiir Sachwerte und insbesondere bei Erwerb von Produktivvermogen
kommen auf den Anleger unternehmerische Risiken zu, da das Figenkapital bei geschaftlichem
Misserfolg unmittelbar der Haftung unterliegt. Dem Erwerb von Produktivvermédgen sollte daher
eine fundierte, branchenspezifische Bewertung der Ertragschancen und Risiken vorausgehen.
Freilich sind auch bei der Bildung von Geldvermdgen, zum Beispiel beim Erwerb von Unterneh-
mensanleihen, unternehmens- und branchenspezifische Risiken abzuwigen. Allerdings bieten hier
der fest vereinbarte Zins und der Vorrang des Fremdkapitals im Insolvenzfalle in vielen Fillen
Schutz vor Ertragsrisiken und Vermdogensverlust. Dieser Schutz wird allerdings dadurch erkauft,
dass auch im Falle hoher Unternehmensgewinne die Entlohnung des Fremdkapitals zu den aus-
gehandelten Konditionen erfolgt. Die Chancen einer Anlage in Sachwerten bestehen somit darin,
im Erfolgsfalle an den Gewinnen zu partizipieren. Chancen und Risiken von Vermogensanlagen
spiegeln sich in den Preisen wider. In diesem Abschnitt soll daher die Preisbildung niher betrachtet
werden und daran ankniipfend Risiken von Anlagen in Sachwerten niher dargestellt und diskutiert
werden. Zu illustrativen Zwecken wird hierfiir zumeist der Immobilienmarke herangezogen, der

den bedeutendsten Teilmarkt aus der Gruppe der Sachwerte reprisentiert.
13.1 Ertragsrisiken

Wie bereits erldutert, bemisst sich der fundamental gerechtfertigte Wert eines Vermogensgutes an
der Summe der auf den Gegenwartswert diskontierten Nettoeinnahmen. Da hinsichtlich zukiinfti-
ger Einnahmen und Kosten Unsicherheit besteht, werden von den Marktteilnehmern Erwartungen
hinsichdich der Entwicklung dieser fundamentalen Faktoren gebildet und basierend auf diesen
Einschitzungen Kaufentscheidungen gefillt. Das Ertragsrisiko besteht dann darin, dass sich die in-
dividuellen Erwartungen iiber kiinftige Nettoeinnahmen eines Vermogensgutes bzw. tiber die Ent-
wicklung alternativer Anlagen als falsch erweisen und der zukiinftige Preis des Vermogensgutes
niedriger als erwartet ausfallt. Da Vermogensgiiter im Zeitablauf stets neu bewertet werden, ist da-
von auszugehen, dass sich die Preise fiir Vermogensgiiter langfristig am fundamental gerechtfertig-
ten Wert orientieren. Gleichwohl kénnen vor allem Informationsdefizite und psychologische Fak-
toren voriibergehend zu Preisen fiihren, die deutlich vom fundamental gerechtfertigten Wert abwei-
chen. Fir die Erklarung der Vermogenspreise sind somit zwei Fragen zu beantworten: Was beein-
flusst die Entwicklung der fundamentalen Faktoren? Und wie werden die Erwartungen hieriiber

bzw. Preise flir Vermogensgliter gebildet?
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13.1.1 Zur Entwicklung der fundamentalen Faktoren

Die jahrlichen Finnahmen eines Kapital- oder Vermogensgutes hingen von der jeweiligen Markt-
lage und damit vom Zusammenspiel aus Angebot und Nachfrage zusammen. Wie sich die Markt-
lage entwickelt, wird dabei durch firmen- und marktspezifische, aber auch durch gesamtwirtschaft-
liche Faktoren wie die konjunkturelle Entwicklung oder das langfristige Wirtschaftswachstum
bestimmit. So fithren sinkende Einkommen und Produktionsaktivititen im Zuge einer Rezession zu
einer geringeren Nachfrage nach Produktivkapital und damit tendenziell zu geringeren Finnahmen.

Bei den firmen- und marktspezifischen Faktoren sind die Einflussfaktoren vielfaltg. Hier spie-
len strategisches Management, Wettbewerbsfragen, technologische Entwicklungen, politische Ein-
flussnahme in Form von Wettbewerbsregulierung oder in Form von Subventionen und steuerlichen
Eingriffen und nicht zuletzt 6konomische Trends wie Globalisierung und demografische Entwick-
lung, die einzelne Branchen in unterschiedlichem Mafle betreffen, eine bedeutende Rolle.

Dies soll im Falle der Immobilienmirkte und hier am Beispiel der Wohnimmobilienmarkte kurz
dargestellt werden. Immobilienmirkte sind aufgrund der Immobilitit der Vermdgensgiiter regional
begrenzte Markte. Aus diesem Grunde ist die Entwicklung der regionalen Nachfrage und des regio-
nalen Angebotes zu betrachten. Die mafigebliche Rolle spielt dabei die regionale Nachfrage, die vor
allem durch die Entwicklung des regionalen Einkommens und der Zahl der Haushalte (abhingig
von der Entwicklung der Bevolkerungszahl und der Altersstruktur) bestimmt wird. So fiihrt eine
Zunahme der Zahl der Haushalte oder des Einkommens in der Regel zu einer gréfleren Nachfrage
nach Immobilien und bei konstantem Angebot und gleichbleibenden institutionellen Rahmenbe-
dingungen dartiber zu steigenden Mietpreisen bzw. Mieteinnahmen.

Die Entwicklung der Finnahmen einer Immobilienanlage unterscheidet sich fiir die kurze und
die lange Frist. Steigt die Nachfrage nach Immobilien in einer Region kurzfristig an, so fiihrt dies
zu einem unter Umstinden deutlichen Anstieg der Preise, da eine substanzielle Ausweitung des
Immobilienangebotes in der kurzen Frist nicht moglich ist. Dies liegt einerseits an den Planungs-,
Genehmigungs- und Bauzeiten, die neuen Immobilienangeboten vorausgehen, andererseits an den
relativ hohen Kosten und der Immobilitit des Immobilienangebotes, die zu einer eher vorsichtig
abwartenden, sukzessiven Investitionstitigkeit fiihren. In der Folge betragen die Neubauten eines
Jahres in aller Regel nur einen Bruchteil des Immobilienbestandes. Langfristig hingegen ist das
Immobilienangebot einer Region elastisch. Steigen in einer Region infolge eines Bevolkerungsan-
stieges dauerhaft die Mietpreise, sodass die abdiskontierten kiinftigen Nettoeinnahmen die Bau-
kosten neuer Einheiten tibersteigen, so fiihrt dies zu Neubauten und langfristig zu einer Senkung
der Mieteinnahmen bzw. der Immobilienpreise."

Wihrend somit die demografische Entwicklung in Verbindung mit dem Wanderungsverhalten
der Bevolkerung und das regionale Wirtschafts- bzw. Einkommenswachstum Einfluss auf die
Preisentwicklung eines regionalen Immobilienmarktes nehmen, spielen auch steuerliche und tech-

nologische Faktoren fiir Investoren eine bedeutsame Rolle. So hat beispielsweise die Abschaffung

136 Vgl. Berenberg Bank/HWWI (2006).
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der staatlichen Eigenheimzulage im Jahre 2006 zu einem Sinken der Immobilienpreise gefiihrt. Ein
weiteres Beispiel sind die erhohten energetischen Anforderungen an Immobilien, die der Klima-
schutz erfordert und die zu hoheren Baukosten und kostentrichtigen Sanierungsmafinahmen fiih-
ren und die Nettoeinnahmen schmilern, da sie nicht in vollem Umfang auf die Mieter umgelegt
werden konnen. SchliefSlich sind beim Erwerb einer Wohnimmobilie auch die Fragen zu kliren,
welche Marktsegmente (Wohnungsgrofie, Ausstattung) und welche Lagen innerhalb einer Region
Renditepotenzial besitzen. Wie das Immobilienbeispiel zeigt, sind die Determinanten kiinftiger Net-
toeinnahmen komplex und erfordern in groflem Mafle Marktkenntnis. Einschitzungen zu Markt-

bedingungen und -entwicklungen fiir andere Sachwerte wurden daher detailliert im ersten Teil
dieser Publikation behandelt.

13.1.2 Kurzfristige Preisbildung
Auch wenn Preise fiir Vermdgensgiiter langfristig der Entwicklung der fundamentalen Faktoren fol-
gen, kann es temporir zu Abweichungen des Vermdgenspreises vom erst ex post feststellbaren fun-
damental gerechtfertigten Wert kommen. Die Unsicherheit tiber zukiinftige und damit heute unbe-
kannte Finnahmen zwingt die Marktteilnehmer, Erwartungen tiber die zukiinftige Entwicklung der
Wirtschaft im Allgemeinen und den jeweiligen Vermogensmarkt im Speziellen zu bilden. Da nicht
angenommen werden kann, dass alle Marktteilnehmer tiber identische Einschitzungen beziiglich
des fundamental gerechtfertigten Wertes verfligen, stellt sich die Frage, wie diese Differenzen den zu
einem bestimmten Zeitpunkt zu zahlenden Preis fiir ein Vermdgensgut beeinflussen.
Ausgangspunkt der Betrachtung soll die Hypothese effizienter Finanzmarkte sein. Hier nutzen
rationale Anleger simtliche thnen zur Verfiigung stehenden bzw. 6konomisch erschwinglichen
Informationen wie zum Beispiel wissenschaftliche Erkenntnisse, Nachrichten und Daten, um den
fundamental gerechtfertigten Wert eines Vermdgensgutes zu bestimmen und - darauf aufbauend -
unterbewertete Vermdgensgiiter zu kaufen oder tiberbewertete Vermogensgiiter augenblicklich zu
verkaufen. Zum sich einstellenden Gleichgewichtspreis ist die Zahl der Kiufe identisch mit der Zahl
der Verkiufe, das heif3t, das Vermogensgut wiirde in gleichem Mafle fiir unter- wie fiir iiberbewer-
tet gehalten werden. Sofern neue Informationen und Erkenntnisse zum fundamental gerechtfertig-
ten Wert eines Vermogensgutes auftauchen, werden sie sofort ausgenutzt, und es kommt durch die
Anpassungen der Nachfrage und des Angebotes zu Preisinderungen am Vermdgensmarkt. Der
Marke wire in diesem Falle informationseffizient. Die Hypothese effizienter Finanzmirkte impli-
ziert somit, dass die Marktpreise jederzeit alle verfiigbaren Informationen reflektieren und
Preisanderungen erst infolge neuer, das heifit bisher unbekannter Informationen auftreten. Daraus
folgt dann aber auch, dass einzelne Marktteilnehmer allenfalls zufillig, aber nicht systematisch eine
héhere Rendite als die durchschnittliche Marktrendite erzielen konnen. Dies bedeutet dariiber hin-
aus, dass fiir Anleger weiterhin Ertragsrisiken bestiinden, da jederzeit neue Informationen zu einer

Neubewertung des fundamental gerechtfertigten Wertes fithren konnten. Gleichzeitig konnte dieses
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Risiko jedoch nicht durch weitere Ausgaben fiir Marktforschung reduziert werden, sodass ein
Anleger eine Kaufentscheidung lediglich im Sinne einer optimalen Portfoliodiversifikation treffen
sollte.

Inwieweit und ob Finanz- und Vermdgensmirkte als informationseffizient angesehen werden
konnen, ist jedoch nicht erst seit dem Ausbruch der Finanzmarktkrise in 2008 umstritten. Es gibt
konkrete Hinweise darauf, dass zumindest einige Vermogensmirkte, und hier auch insbesondere
Mirkte fiir Sachwerte, nicht effizient funktonieren. Die Zweifel an der Hypothese effizienter Fi-
nanzmirkte setzen an zwei Punkten an: Einerseits wird bezwetfelt, dass, wie in der Theorie ange-
nommen, praktisch keine Friktionen und sonstigen Transaktionskosten bestehen, sodass eventu-
elle Abweichungen vom fundamental gerechtfertigten Preis tatsichlich sofort ausgenutzt werden
konnen. So haben die US-Okonomen Case und Shiller gezeigt, dass insbesondere der Hausermarkt
nicht als informationseffizient bezeichnet werden kann, da die Transaktionskosten hier zu hoch
sind, um eine vollstindige Reflexion aller verfigbaren Informationen im Marktpreis zu gewahr-
leisten.”” Eine derartige Ineffizienz hat zweierlei Konsequenzen: Zum einen bestehen fiir Immobi-
lieneigentiimer Liquidititsrisiken, da sie den Immobilienbesitz nicht zuverlissig ziigig veriufiern
koénnen. Zum anderen fiihrt die ineffiziente Verarbeitung von Informationen zu zyklischen Schwan-
kungen, die es moglich machen, Preisinderungen zu prognostizieren. Investoren konnen daher
unter Umstinden Informationsvorspriinge gewinnbringend nutzen.”™

Andererseits gibt es Anzeichen dafiir, dass Marktteilnehmer - zumindest phasenweise - irra-
tionales Verhalten zeigen, indem sie ihre Anlageentscheidungen nicht ausschliefllich auf den fun-
damental gerechtfertigten Wert stiitzen. Ist die Zahl irrational agierender Marktteilnehmer hoch, so
kann es zu irrationalem Uberschwang und Preisblasen kommen. Beispielsweise kann hier das
Herdenverhalten angefiihrt werden, bei dem uninformierte oder verunsicherte Anleger kurzfristig
erkennbaren Markttrends folgen und diese so verstirken. Fine Blasenbildung ist vor allem dann zu
befiirchten, wenn eine hinreichend grofle Zahl von Marktteilnehmern den fundamentalen Wert
beim Erwerb eines Vermogensgutes aufler Acht ldsst und in erster Linie auf kurzfristig steigen-
de oder fallende Preise wettet, sodass es zu sich selbst verstirkenden Prozessen (feedback loops)
kommt.” Eine derartige, aus iibergeordneter Sicht irrationale spekulative Ubertreibung kann auf
individueller Ebene sogar als rationale Handlung erachtet werden, wenn risikofreudige Spekulanten
Grund zur Annahme haben, dass der Preistrend noch eine Weile anhilt.

Im Nachgang zur jiingsten Immobilienkrise ist diskutiert worden, inwieweit die Geldpolitik der
Fed und der EZB die Bildung von Blasen am Immobilienmarkt in der Vergangenheit erméglicht
hat und angesichts der aktuell stark ausgeweiteten Liquiditit auch zukiinftig zur Entstehung neuer
Blasen beitragen kénnte. Im Zusammenhang mit den Anschligen vom 11. September 2001 und dem
Platzen der Dotcom-Blase war die Geldpolitik der Fed sehr expansiv ausgerichtet. Eine expansive
Geldpolitik ist jedoch hochstens eine notwendige, aber keine hinreichende Bedingung fiir die Ent-

stehung von Blasen auf Vermogensmirkten. Die US-Regierung unter Bill Clinton hatte zu jener

137 Vgl. Case/Shiller (1989).
138 Vgl. Miller/Geltner (2005).
139 Vgl. Shiller (2005).
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Zeit ein staatliches Programm zur Forderung von Wohneigentum initiiert, das insbesondere auch
weniger privilegierten Schichten Wohneigentum ermdglichen sollte. Die damals reichlich ausge-
weitete Liquiditit wurde also gewissermafien in bestimmte Vermogensmirkte »gelenkt«. Erst in
der Kombination aus expansiver Geldpolitik und staatlichen Markteingriffen kam es zu der Immo-
bilienblase, die spiter als Subprime-Krise die globale Finanzkrise ausléste.

Auch heute fehlt den Markten in der Krise die fundamentale Orientierung. Gleichzeitig versor-
gen die Zentralbanken die Mirkte mit reichlich Liquiditit und Staaten greifen in unterschiedlicher
Weise in Mirkte ein. In Kombination dieser Faktoren konnten sich tatsichlich wieder Blasen bilden.
Gerade in Krisenzeiten, in denen einzelne Giiter-, aber auch Vermégensmirkte gestort sind, erfolgt
die Transmission der Geldpolitik nicht so idealtypisch wie nach dem Transmissionskanal der relati-
ven Preise beschrieben. Die Ubertragung erfolgt eben nicht gleichmifig tiber alle Preise, sondern
wird durch krisenbedingte Unsicherheit und auch durch die staatlichen Interventionen verzerrt.
Den Mirkten fehlt die fundamentale Orientierung; es existiert kein Fixpunkt (nominaler Anker)
mehr, nach dem sich navigieren lief3e, sodass schon kleine Preisbewegungen und an sich unbedeu-
tende Signale mit erhdhter Wahrscheinlichkeit auf Vermogensmirkten zu stirkerer Volatlitdt und
Blasenbildung fithren. Exemplarisch kann hierfiir die Entwicklung des Preises von Gold, das ge-
meinhin als inflationsgeschiitzte Anlage gilt, angefiihrt werden, der erheblichen Schwankungen aus-
gesetzt war (vgl. Abb. 26).

140 Verschirfend kam hinzu, dass die Risiken vom Subprime-Segment
des US-Immobilienmarktes iiber Verbriefungen, die ein AAA-Rating
erhielten, iiber die ganze Welt gestreut worden sind.

Entwicklung des Goldpreises

US-Dollar-Preis pro Feinunze, in Preisen von 2011

Angaben in US-Dollar = US-Dollar-Preis pro Feinunze
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Abb. 26 Quellen: U.S. Geological Survey (2011); Bureau of

Labor Statistics (2012); Berechnungen HWWI.
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Vermodgenspreisblasen und Geldpolitik

Gemif} dem »Transmissionskanal der relativen Preise« erfolgt die Ubertragung geldpoliti-
scher Impulse gleichmif3ig auf alle Giiter- und Vermogenspreise. Die relativen Preise, die fiir
Allokationsentscheidungen entscheidend sind, bleiben unverindert; Geld und Geldpolitik
sind nach dieser Vorstellung neutral, haben also keinerlei langfristige Effekte auf die Real-
wirtschaft.

In der Krise aber sind viele Vermdgensmirkte gestort. Und vielfach sind Ungleichge-
wichte auf Vermogensmirkten sogar die Ursache von Krisen. In solchen Zeiten fehlt den
Mirkten oftmals eine fundamental abgeleitete Orientierung. Um Vermogenspreise in der
Krise zu stiitzen, agiert die Geldpolitik sehr expansiv; die Liquiditit wird stark ausgeweitet.
Doch oft sind auch die Transmissionskanile der Geldpolitik in der Krise gestort. Der geld-
politische Impuls iibertrigt sich dann keinesfalls mehr gleichmifig auf alle Preise.

Den Zentralbanken fehlt - ebenso wie den Mirkten - eine fundamental gerechtfertigte
Einschitzung von Vermdgenspreisen, und es fehlen thnen - davon abgesehen - auch die
Instrumente, Liquiditit in bestimmte Markte lenken. Nur das Ausmaf} an Liquiditat lsst sich
in bestimmten Grenzen steuern, wohin sie fliefit, lisst sich kaum beeinflussen. Voraussetzung
fir die Entstehung von Blasen kann somit nicht allein das Vorhandensein reichlicher Liqui-
ditit sein, sondern es miissen anfinglich positive Erwartungen bzgl. besimmter Vermogens-
mirkte existieren, die sich dann durch Herdenverhalten und selbstiiberfiillende Prophezei-
ungen zu Blasen aufbauen.

Tatsichlich zeigt sich, dass der geldpolitische Effekt auf Vermogenspreise je nach Anlage-
klasse unterschiedlich ist. Ein Grofiteil der empirischen Literatur zeigt, dass Geldpolitik auf
Immobilienmirkte, vor allem bei Wohnimmobilien, einen stirkeren Effekt hat als auf andere
Vermogensmirkte.” Dieser Befund ist vor dem Hintergrund der US-Immobilienkrise inso-
weit von Bedeutung, als vom Immobilienmarkt iiber die Besicherung von privaten Kredi-
ten konjunkturell bedeutsame Effekte auf den Konsum privater Haushalte ausgehen. Die
Stabilisierung von Immobilienpreisen stellt somit einen wichtigen Transmissionskanal fiir die
Geldpolitik dar.

Ungeachtet der langfristigen Neutralitit des Geldes kann Geldpolitik kurzfristig einen
realen Finfluss haben und auch Fehlallokationen und in der Folge makrockonomische
Storungen und Krisen auslosen. Zuriickgehend auf den schwedischen Okonomen Knut
Wicksell kann in einer Geldwirtschaft der Geldzins eine Zeit lang unterhalb des »natiirlichen
Zinssatzes« liegen, der als jener Zinssatz definiert ist, der reale Ersparnis und reale Inves-
titionsnachfrage in ein Gleichgewicht bringt. In diesem Fall kommt es zu Inflation, weil die

monetire Nachfrage nach Investitionsgiitern das reale Angebot durch Ersparnis tibersteigt.

—
Kasten 5
141 Vgl. Berlemann/Freese (2010).
142 Vgl. Pariés/Notarpietro (2008).
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Nach der Vorstellung der Osterreichischen Theorie um Hayek verdringt die zu hohe In-
vestitionsnachfrage die Konsumnachfrage; es kommt zu »erzwungenem« Sparen und zu
einer Uberinvestition. Es werden Kapazititen aufgebaut und zu niedrigen Zinsen finanziert,
die real aber nicht gerechtfertigt sind und deshalb zu makroskonomischen Stérungen zwi-
schen Konsum und Investition fihren. Es kommt zu einer Krise. Kapazititen miissen wieder
abgebaut werden, weil sie zu dem hoheren natiirlichen Zinssatz nicht mehr finanzierbar sind.
Die derzeitige Krise lisst sich durchaus im Lichte der Osterreichischen Theorie erkliren. Vor
diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob die Krise nicht eine notwendige Bereinigung
makrodkonomischer Storungen ist. Falls dies so wire, konnte eine allzu starke Intervention
von Zentralbanken diesen Prozess unter Umstinden verzogern und im schlimmsten Fall
sogar zu neuen Blasen und Ungleichgewichten beitragen. Hayek zufolge miissten sich aber
in der Rezession, die durch eine Uberinvestition ausgeldst wurde, die guten von den schlech-
ten (zu hohen) Investitionen trennen. Eine fortgesetzt expansive Geldpolitik zur Bekimpfung
der Rezession verzdgere dann im Grunde nur die schmerzhafte, aber notwendige Bereini-

gung in der Realwirtschaft. Die Heilung einer Blase provoziere dann nur die nichste Blase.

Fiir die praktische Geldpolitik stellen sich heute im Wesentlichen zwei Fragen: Erzeugt eine
allzu expansive Geldpolitik tatsichlich Blasen? Und ebenso wichtig: Kann bzw. sollte Geld-
politik die Entstehung von Blasen aktiv bekampfen? Im ersten Fall ist Geldpolitik selbst die
Ursache von Instabilitit auf Vermogensmarkten, im zweiten Fall wird ihr die Moglichkeit
zugeschrieben, Vermogensmirkte zu stabilisieren. Dabei ist zwischen Verringerung von Vo-
latilitit und Vermeidung von Blasen zu unterscheiden.

Wie ausgefiihrt, kann die Zentralbank nur das Ausmaf$ an Liquiditit bestimmen, nicht
aber die vorhandene Liquiditit in eine bestimmte Richtung lenken. Reichliche Liquiditit ist
somit hochstens eine notwendige, aber keine hinreichende Bedingung fiir die Entstehung von
Blasen. Damit sind aber zugleich die Moglichkeiten der Geldpolitik begrenzt, die Entstehung
von Blasen zu verhindern. Sie miisste, falls iiberschiissige Liquiditit eine notwendige Be-
dingung darstellte, Liquiditit verringern. Die Liquidititssteuerung nicht nach allgemeinen
konjunkturellen und makroskonomischen Erwigungen durchzufiihren, sondern mit dem
Ziel, die Entstehung von Blasen zu verhindern, konnte jedoch hohe Kosten verursachen.
Eine restriktivere Geldpolitik kénnte tiber hohere Zinsen der allgemeinen wirtschaftlichen
Lage unangemessen sein. Zunichst musste die Geldpolitik tiberhaupt in der Lage sein, Blasen
zuverlissig zu identifizieren, was sie vermutlich nicht ist.** Noch viel weniger klar ist, ob die
Geldpolitik die Instrumente besitzt, die Entstehung von Blasen auf Vermogensmirkten zu
verhindern. Und mehr noch, ob sie es, falls sie dazu denn in der Lage wire, tiberhaupt tun

sollte.

143 Vgl. Schnabel (2007). Kasten 5

144 Vgl. Bernanke (2002).
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13.2 Weitere Risiken

Wie zuvor erldutert, kann die Geldpolitik, sofern sie zur Bildung von Spekulationsblasen fithrt,
zumindest nicht als ginzlich unbedeutend fiir die Preisentwicklung von Sachwerten angesehen
werden. Abschlieflend sollen zwei weitere Kanile angesprochen werden, die unter Umstinden die
Resistenz von Sachwerten gegeniiber unerwarteter Inflation einschrinken.

Werden Sachwerte im Ausland erworben, so sind Wechsellursrisiken zu berticksichtigen. Diese
wirken sich negativ auf den Anlageerfolg aus, wenn die auslindische Wahrung unerwartet stark
gegentiber der inlindischen Wihrung abwertet bzw. schwicher als erwartet gegeniiber der inlandi-
schen Wihrung aufwertet. Dabei ist zu beachten, dass der Wechselkurs gemafl der Kaufkraft-
parititentheorie langfristig von der Entwicklung des Preisniveaus im Inland im Vergleich zur
Entwicklung des Preisniveaus im Ausland abhingt. Dabei wertet die auslindische Wahrung lang-
fristig ab, wenn die Inflation im Ausland die Inflation im Inland tibersteigt. Damit bietet eine Anlage
in Sachwerten im Ausland Schutz vor relativ hoher inlindischer Inflation. Risiken bestehen jedoch
bei relativ hoher auslindischer Inflation.

Ein weiteres Risiko ergibt sich fiir Produktivvermogen, wenn mit dem Erwerb eines Sachwertes
auch nominal fixierte Einnahmen verbunden sind. Beispielsweise kann der Erwerb eines vermiete-
ten Zinshauses im Falle langfristiger Mietvertrige mit nominal fixierten Mietzahlungen durchaus

Inflationsrisiken bergen.
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