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Yom trugerischen
Schein der Sachwerte

Eine Investition in Aktien soll vor Inflation schiitzen. Doch ein Blick
auf 110 Jahre Borsengeschichte zeigt: Das Gegenteil ist der Fall

VON CHRISTIAN KIRCHNER

s war eine Titelseite, die Ge-

schichte schrieb: Den ,Tod

der Aktie“ verkiindete das
US-Magazin ,Business Week“ 1979.
Da lagen bereits 13 schlechte Jahre
hinter den Anlegern —und drei wei-
tere vor ihnen, ehe 1982 der Super-
bullenmarkt der 80er- und 90er-
Jahre begann. Die Unterzeile des
bertihmten Artikels ist indes inzwi-
schen in Vergessenheit geraten:
»Wie die Inflation den Aktienmarkt
zerstort“. Damals spiirten Anleger
in den Depots, welche verheerende
Wirkung die Geldentwertung auch
auf die Aktienmaérkte hat.

Heute hingegen muss die Infla-
tion oft als Argument fiir den Ein-
stieg in den Aktienmarkt herhalten:
Als Sachwerte boten sie schlieBlich
einen Schutz vor Inflation, zumal
die Notenbanken weltweit im
Kampf gegen die Rezession die No-
tenpressen laufen lassen.

Doch in der Praxis waren Aktien
in den vergangenen Jahrzehnten al-
lenfalls bei sehr langen Betrach-
tungszeitraumen und im Umfeld
einer Wahrungsreform wie in
Deutschland 1923 und 1948 ein
wirksamer Schutz vor Inflation.
»Die Aussage, Aktien bieten einen
Inflationsschutz, ist ein theoreti-
sches Argument®, sagt Frank Bult-
haupt, Professor an der Hochschule
der Sparkassen-Finanzgruppe in
Bonn. In der Praxis ist eine hohe In-
flation seit Jahren Gift fiir die Ak-
tienmarkte. Sie sorgt real, also nach
Abzug der Geldentwertung, meist
fiir Kursverluste, selbst wenn die
Wirtschaft wéchst.

So verliefen die beiden Jahr-
zehnte der Inflation - die 40er- und
70er-Jahre — fiir Anleger in den US-
Aktienmarkt enttduschend. In den
40ern legte der Dow-Jones-Index
2,7 Prozent pro Jahr zu, in den 70ern
sogar nur 0,5 Prozent. Dabei waren
die 40er-Jahre das Jahrzehnt mit
dem real hochsten US-Wirtschafts-
wachstum seit dem Beginn des
Jahrhunderts — und auch in den
70er-Jahren wuchs die US-Wirt-
schaft allen Unkenrufen von der
»Stagflation zum Trotz real im
Schnitt um 3,0 Prozent pro Jahr.
Dennoch ging es an den Aktien-
markten zwischen 1966 und 1982
mit nur wenigen Unterbrechungen
meistens abwirts, wie das US-Ana-

lysehaus Crestmont Research er-
rechnet hat.

Ein einfacher Grund dafiir: Die
wichtigste Determinante fiir die
kiinftige  Kursentwicklung der
Markte ist nicht das Wirtschafts-
wachstum, sondern das Bewer-
tungsniveau zum Zeitpunkt der Be-
trachtung. In Zeiten hoher Inflation
billigt der Markt aber den Aktien
nur weit niedrigere Bewertungen
zu als in Zeiten stabiler Preise. Lag
die Teuerung in den USA im Schnitt
seit 1900 zwischen zwei und drei
Prozent, also nahe an der Preissta-
bilitdt laut der Definition der No-
tenbanken, so betrug das durch-
schnittliche Kurs-Gewinn-Verhalt-
nis am US-Aktienmarkt 22. In Pha-
sen sehr hoher Inflation lag es ledig-
lich bei acht. Wer 1966 in den US-
Aktienmarkt eingestiegen ist, hatte
bis Anfang der 80er-Jahre real fast
die Hilfte seines Vermogens verlo-
ren und sah erst nach tiber 20 Jah-
ren seinen Einstandskurs wieder.

Steigen also Inflation und Inflati-
onserwartungen, geben die Kurse
selbst bei unverdnderten realen Ge-
winnerwartungen nach, weil die
Kaufer von Aktien einen Risikoab-
schlag fiir den Kauf von Aktien ver-
langen. Im historischen Mittel sorgt
ein Anstieg der Teuerung von zwei
bis drei Prozent auf {iber zehn Pro-
zent selbst bei unverdnderten Ge-
winnerwartungen fiir eine Dritte-
lung der Aktienkurse — der Inflati-
onsschutz wird so konterkariert.

Fir diesen Risikoabschlag bei
Aktien spricht gleich eine Reihe von
Griinden. Erstens konkurrieren Ak-
tien bei Anlegern mitrisikodrmeren
Anleihen. Doch auch die Emitten-
ten von Anleihen — Unternehmen
ebenso wie Staaten — miissen den
Kéufern ihrer Papiere in inflationd-
ren Zeiten attraktive Zinskupons
bieten. Schlieflich nagt die Infla-
tion bei den Haltern von Anleihen
direkt am Vermogen. Ein steigen-
des Renditeniveau bei Anleihen
macht aber Aktien relativ zu Anlei-
hen unattraktiver und fiihrt auto-
matisch zu niedrigeren Bewertun-
gen. Zweitens setzt die Inflation
auch die Gewinne der Unterneh-
men unter Druck. Verbraucher ver-
gleichen die Preise genauer als
sonst, und nicht alle Unternehmen
konnen Preissteigerungen an die
Kunden weitergeben. Drittens ver-
unsichern anziehende Inflationsra-

Was zahlt
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Zwei Prozent als Wobhlfiihlzone
Kurs-Gewinn-Verhdltnis des Dow Jones in Abhdngigkeit von
der US-Inflationsrate seit 1900

ten die Investoren. ,Die
Nervositdt mit Blick auf die
bevorstehenden Noten-
bankreaktionen lassen
Aktienquoten und
Kurse  abschmelzen®,
sagt Sparkassen-Profes-
sor Bulthaupt.

Wichtiger als Inflations-
raten sind fiir die Mérkte
daher Inflationserwartun-
gen. Und die sind derzeit—der
gefiihlten Inflationsgefahr
zum Trotz - niedrig: Bei etwa 1,9
Prozent jahrlich liegt die aus den
Kapitalméarkten abzuleitende Infla-
tionserwartung auf Sicht von fiinf
Jahren in der Euro-Zone. In den
USA sind es sogar nur 1,3 Prozent
pro Jahr. Wer aus diesen niedrigen
Erwartungen Kapital schlagen will,
greift statt zu Aktien als Inflations-
schutz besser zu inflationsindexier-
ten Anleihen, sofern er eine hohe
Teuerung erwartet. ,Zieht man em-
pirische Untersuchungen heran, so
kann man einen Inflationsschutz
von Aktien nur dann nachweisen,
wenn der Anlagehorizont 20 Jahre
oder mehr betrdgt”, argumentiert
Bulthaupt.

Ein Argument gegen Aktien als
Inflationsschutz hat zudem der Fis-
kus in diesem Jahr mit der Abgel-
tungsteuer erfunden. Denn die
greift beim Verkauf von neu ange-
schafften Papieren mit 25 Prozent
auf alle nominalen Kursgewinne.
Wie hoch der reale Gewinn war,
interessiert den Fiskus nicht. Ver-

Langsam, aber sicher zerfrisst die Inflation
den realen Wert der Aktie — auch wenn mancher
Anlageexperte etwas anderes behauptet

dient ein Anleger etwa tiber 20 Jahre
vier Prozentpunkte pro Jahr, weil
Aktien im Schnitt um neun Prozent
zulegen und die Teuerung fiinf Pro-
zent pro Jahr auffrisst, schrumpft
seine wahre reale Rendite nach
Steuern auf magere 1,3 Prozent pro

Jahr. Ein iiberzeugender Inflations-
schutz sieht anders aus.
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Urteil starkt Rechte
von Kreditkartenkunden

Bei Streitigkeiten mit Banken wegen
der Kreditkartenabrechnung hat das
Amtsgericht Miinchen die Rechte der
Verbraucher gestédrkt. Nach einem ges-
tern verdffentlichten Urteil muss die
Bank im Zweifelsfall nachweisen, dass
der Kunde die von ihm bestrittenen
Kreditkartengeschifte getdtigt hat. Ge-
lingt es ihr nicht, muss die Bank den
abgebuchten Geldbetrag erstatten.
Das Urteil ist rechtskriftig (Az.: 242 C
28708/08). Das Gericht gab damit der
Klage einer Frau statt, die von 2007 an
festgestellt hatte, dass in der Kredit-
kartenabrechnung von ihr nicht ver-
anlasste Abbuchungen auftauchten.
Sie liel darauthin die Karte sperren,
und die Bank erstattete zundchst auch
anstandslos die Betrdge. Nach Ausstel-
lung zweier weiterer Kreditkarten wie-
derholte sich das Spiel. Die Bank er-
stattete ihr beim letzten Mal aber nur
knapp 60 €, den Rest in Hohe von
rund 700 € jedoch nicht. Die Bank
argumentierte, die Kundin habe ent-
weder die Abbuchungen selbst veran-
lasst oder Dritten leichtfertig die Mog-
lichkeit verschafft, die Karte zu nut-
zen. Nach Darstellung des Gerichts
hat die Bank aber nicht dargelegt, wie
sich die Dateniibermittlung in den
fraglichen Féllen abgespielt haben
soll. Selbst wenn ein Virus auf dem
Computer der Kundin vorhanden war,
sei dies nur eine Moglichkeit, wie die
Héndler an die Daten gekommen sein
konnten. Weil die Daten wegen des
vielfachen Einsatzes der Kreditkarte
auch anderen Leuten bekannt gewe-
sen sein konnten, konne ein Daten-
transfer auch ohne Verschulden der
Kundin zustande gekommen sein, so
das Gericht. Deshalb miisse die Bank
den strittigen Betrag erstatten. DPA
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Borsenzyklen wie dem
Barenmarkt 1966 bis
1982 oder dem Bullen-
markt 1982 bis 2000 ist
nicht das Wirtschafts-
wachstum, sondern
Fluktuationen des Kurs-
Gewinn-Verhaltnisses
(KGV) am Markt.
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D Ja, ich méchte das Gratis-Magazin ,MARKTE & ZERTIFIKATE“ jeden Monat per Post erhalten.

D Bitte schicken Sie mir auch den wochentlichen E-Mail-Newsletter ,,MARKTE & ZERTIFIKATE weekly“.
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