
Gold steht derzeit wieder im Fokus.
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Gold als Investment – 
 Fakten und Fantasie
Teil 1: Wie hoch war die historische Goldrendite wirklich?

Text: Gerd Kommer
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E s gibt wenig, das nicht zu Gold als 
Vermögensanlage publiziert wurde. 

Über Gold wird mehr geschrieben als 
über alle anderen Basis- und Edelme-
talle zusammen. Trotzdem scheinen die 
Irrtümer zu Gold, seinen Investmen-
trenditen und seinem -risiko nicht we-
niger zu werden. In diesem zweiteiligen 
Artikel befasse ich mich mit den wich-
tigsten Argumenten zu diesem „ewigen 
Thema“ und bewerte sie anhand empiri-
scher Daten oder ökonomischer Logik.

Es sei vorausgeschickt, dass Gold – an-
ders als Aktien oder Anleihen – für 
manche Anleger partiell oder ganz ein 
„weltanschauliches“ Investment ist. Ich 
meine die „Gold Bugs“ (Goldkäfer). 
Sie investieren in Gold nicht nur, weil 
physisches Gold – neben Aktien, Anlei-
hen, Rohstoffen und Immobilien – eine 
erwägenswerte Assetklasse ist, sondern 
aus einem tiefen Misstrauen gegenüber 
„Fiat Money“ heraus, also modernen 
„Papierwährungen“. Oft geht bei ihnen 
damit eine fundamentale Sorge über 
die von vielen Zentralbanken seit 2009 
betriebene interventionistische Geldpo-
litik einher (Quantitative Easing). 

Wie groß der Anteil der Gold Bugs unter 
Goldanlegern ist, lässt sich nicht sagen. 
Doch erklärt sich aus ihrer Existenz, wa-
rum bei Gold die Diskussion häuig ins 
Emotionale und gelegentlich ins Hyste-
rische schwappt. Ein Beispiel sind die 
Verschwörungstheorien von Dirk Mül-
ler („Mr. Dax“) und anderen, denen zu-
folge der Goldpreis von der geheimen 
„Finanz- und Machthydra“ (Müller) 
manipuliert wird. Eine teils sarkasti-
sche, teils unterhaltsame und durchweg 
interessante Zusammenfassung der 12 

wichtigsten Gold-Bug-Glaubenssätze hat 
der amerikanische Fondsmanager Barry 
Ritholtz 2013 veröffentlicht. 

Welche Daten verwenden?

Am Anfang jeden Nachdenkens über 
Rendite und Risiko einer Assetklasse 
sollte die Betrachtung der historischen 
Rendite und des historischen Risikos 
stehen. Bei Gold reichen Renditedaten 
einer Mindestqualität weiter zurück als 
bei jeder anderen Assetklasse – über 200 
Jahre. Wie weit zurück in die Historie 
sollte eine vergleichende Analyse histo-
rischer Renditen bei Gold gehen? 

Generell gilt die Regel: So weit zurück, 
wie es Datenqualität und Datenverfüg-
barkeit zulassen. Doch Gold ist eine Aus-
nahme. Renditedaten vor 1971 sollten 
nämlich ignoriert werden. Vor 1971 war 
Gold in den USA, Großbritannien und 
– mit Einschränkungen – auch in vielen 
anderen Ländern fast zwei Jahrhunder-
te lang die De-facto-Währungseinheit 
selbst. Will heißen, die nationalen Wäh-
rungen besaßen eine gesetzlich vorge-
schriebene, feste Austauschrelation zu 

Gold – der sogenannte Goldstandard. 
Dass diese Austauschrelation alle paar 
Jahrzehnte kurzzeitig aufgeweicht und 
geändert wurde – oft im Zusammen-
hang mit Geldnöten des Staates wegen 
Kriegsinanzierung – ändert nichts am 
grundsätzlichen Goldstandard.

Die Goldpreisbindung des US-Dollars 
wurde im August 1971 von der ameri-
kanischen Regierung abgeschafft – das 
Ende des Bretton-Woods-Währungssys-
tems. Weil die meisten westlichen Wäh-
rungen – darunter auch die D-Mark 
und der Schweizer Franken – bis dahin 
einen weitgehend unveränderlichen 
Wechselkurs gegenüber dem US-Dol-
lar besaßen, waren indirekt auch der 
Goldwert dieser Währungen und ihre 
Wechselkurse zu anderen Währungen 
bis August 1971 fest ixiert. 

Neue Spielregeln ab 1971

Nach der Beerdigung des Goldstan-
dards im August 1971 änderten sich die 
Spielregeln für Gold grundlegend. Nun 
schwankte der Goldpreis auf dem Welt-
markt frei und bewegte sich nur noch 
nach den Gesetzen von Angebot und 
Nachfrage. Für Gold als Vermögensan-
lage markierte der August 1971 damit 
das, was Statistiker einen Strukturbruch 
nennen. Wer diese Argumentation ak-
zeptiert, für den beginnen die aus heu-
tiger Sicht relevanten Daten von Gold 
frühestens im September 1971. Vor 
diesem Datum waren die realen Gold-
renditen weitaus niedriger. Von 1792 bis 
August 1971 (180 Jahre) sank der reale 
US-Dollar-Goldpreis um durchschnitt-
lich –0,4 Prozent p.a. (ein kumulativer 
Preisrückgang über 50 Prozent). Ab 
September 1971 zogen die Goldrendi-
ten im Vergleich zu den vorhergehen-
den 180 Jahren dramatisch an, wie aus 
der Tabelle hervorgeht.

Allerdings ist vielleicht auch der Sep-
tember 1971 kein einwandfreies Start-
datum für ein historisches Benchmar-
king gegen andere Assetklassen. Und 
zwar deswegen nicht, weil die US-Regie-
rung erst Ende 1974 privaten Goldbesitz 
von US-Bürgern wieder zuließ. Zwischen 
1934 und dem 31. Dezember1974 hatte 
in den USA ein vierzigjähriges „Goldver-
bot“ für Privathaushalte bestanden, auf 
dessen Umgehung Gefängnisstrafen bis 
zu zehn Jahren standen. Mehrjährige 
oder jahrzehntelange Verbote privaten 
Goldbesitzes gab es im 20. Jahrhundert 
in fast allen westlichen Ländern ein-
schließlich natürlich Deutschland und 
allen kommunistischen Staaten. Die 
strafrechtlichen Konsequenzen einer 
Verletzung dieser Verbote waren zum 
Teil drakonisch. In Deutschland konn-

te privater Goldbesitz während des 
Dritten Reichs mit dem Tod 

bestraft werden. Ähnliche 
Grausamkeiten gab es in 
Russland und anderen 
sozialistischen Staaten.

„Reale“ Verhält-

nisse erst ab 1974

In den 3,3 Jahren, die 
zwischen der Beendung 

des Quasi-Goldstandards 

Gold ist für viele Anleger auch eine  

Weltanschauung.

Datenquellen

Ab 1791 sind jährliche Goldpreisdaten in 

US­Dollar in der Public Domain verfügbar: 

www.measuringworth.com. Die Goldpreis­

renditen beginnen ab 1792. Monatliche 

Goldpreise in verschiedenen Währungen 

gibt es auf www.gold.org ab 1920.
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(Bretton-Woods-System) im August 
1971 und der Legalisierung von Pri-
vatbesitz an Gold in den USA ab Ende 
1974 lagen, stieg der reale Goldpreis in 
US-Dollar um 238 Prozent oder 44,2 
Prozent p.a. Man kann daher schluss-
folgern, dass in dieser Phase struktu-
rell „unnormale“ Sonderbedingungen 
herrschten. Zwar schwankte der Welt-
marktgoldpreis ab September 1971 
frei, aber die US-Bevölkerung konnte 
vor Ende 1974 nicht legal kaufen. Nach 
40 Jahren Goldverbot hatte sich bei 
diesem wichtigen Käufersegment eine 
Rückstaunachfrage gebildet. Deren 
schon absehbare Freisetzung trug maß-
geblich zur Verzweieinhalbfachung des 

realen Goldpreises in den drei Jahren 
bis Ende 1974 bei. Deshalb sollte eine 
historische Goldrenditeanalyse, soweit 
man Erkenntnisse für die Zukunft ablei-
ten will, nur die Zeit nach 1974 berück-
sichtigen, denn erst ab 1975 hatten sich 
die Verhältnisse normalisiert. In den 
meisten westlichen Ländern waren die 
Verbote privaten Goldbesitzes früher 
aufgehoben worden. In Australien be-
stand ein Goldverbot bis Januar 1976, 
in den sozialistischen Staaten bis in die 
neunziger Jahre.

In der Tabelle habe ich sowohl die lang-
fristigen Goldrenditen ab September 
1971 als auch die ab Januar 1975 darge-
stellt. Die Zahlen zeigen, dass selbst über 
einen mehr als vierzigjährigen Zeitraum 
bis Juni 2016 die Berücksichtigung der 
besagten 3,3 „Sonderjahre“ einen be-
trächtlichen Renditeunterschied be-
wirkt. Bezieht man die Sonderjahre mit 
ein, dann ist für die Zeit bis Juni 2016 
die durchschnittliche Realrendite von 
Gold – je nach Währung – zwei- bis drei-
mal so hoch wie ohne die Sonderjahre. 
Die Sonderjahre beeinlussen auch das 
Benchmarking mit Aktien. Zwar liegen 
Aktien renditemäßig ohnehin deut-
lich vor Gold, doch ist ihr Vorsprung 

geringer, wenn man die Sonderjahre 
miteinschließt. Bleibt zu ergänzen, dass 
der historische Renditevorsprung von 
Aktien nicht auf höheres Risiko zurück-
geht. Aktien waren in beiden Zeiträu-
men deutlich risikoärmer als Gold. Das 
zeigen die drei Risikomesszahlen Stan-
dardabweichung, maximaler Drawdown 
und längste Nullrenditeperiode.

Der zweite Teil erscheint in der nächs­

ten Ausgabe des E­Magazins und geht 

auf zehn weitere Goldargumente ein.

Große Renditeunterschiede: Es hängt vom Starttermin ab

(Inlationsbereinigte Rendite­ und Risikokennzahlen für Gold und Aktien in US­Dollar und Euro ohne 
Steuern und Kosten)

Währung USD USD DM/EUR DM/EUR DM/EUR DM/EUR

Assetklasse Gold Gold Gold Gold Aktien 1) Aktien 1)

Zeitraum
09-1971 bis 

06-2016

01-1975 bis 

06-2016

09-1971 bis 

06-2016

01-1975 bis 

06-2016

09-1971 bis 

06-2016

01-1975 bis 

06-2016

Anzahl Jahre 44,9 41,6 44,9 41,6 44,9 41,6

Geometrische Rendite 3,8% p.a. 1,1% p.a. 3,6% p.a. 1,7% p.a. 5,0% p.a. 7,2% p.a.

Vereinfachte Sharpe-Ratio 2) 0,08 0,04 0,08 0,05 0,11 0,15 

Standardabw. annualisiert 19,9% 19,1% 19,2% 18,7% 15,7% 15,6%

Maximaler Drawdown 3)
–83% 

(März 2001)

–76% 

(Juli 1999)

–57% 

(Feb. 2009)

Längste Nullrenditeperiode 5)

36,3 Jahre 

(02­1980 bis 

06­2016)

30,8 Jahre 

(02­1980 bis 

06­2011)

13,7 Jahre 

(09­2000 bis 

05­2014)

Korrelation mit Inlation 4) +0,11 –0,02 –0,01

Geom. Rendite jüngere Zeit

07-2006 bis 06-2016 6,2% pa 8,0% pa 5,1% pa

07-2011 bis 06-2016 –3,7% pa 1,8% pa 10,7% pa1) 

Von 1970 bis Mai 1994 MSCI World, ab Juni 1994 MSCI ACWI IMI (All Country World Index Investable 

Market Index). 2) Vereinfachte Sharpe-Ratio: arithmetische durchschnittliche Monatsrendite ÷ Stan-

dardabweichung der Monatsrenditen. Die Sharpe-Ratio ist eine risikogewichtete Renditevergleichskenn-

zahl (je höher, desto besser). 3) Maximaler kumulativer Verlust. 4) Korrelation zwischen den jeweiligen 

Monatsrenditen und der monatlichen nationalen Inlationsrate (Verbraucherpreise). 5) Die längste 

Periode im Betrachtungszeitraum, in der die Rendite am Ende null war. 

Quellen: Bloomberg, www.gold.org, MSCI, Deutsche Bundesbank.

Dr. Gerd Kommer ist 

F inanzanalyst und 

Buchautor. Er lebte von 

2000 bis 2004 in Jo­

hannesburg, Südafrika, 

und war dort für eine 

deutsche Bank im Ge­

schäftssegment Mining 

Finance mit Schwer­

punkt Goldminen tätig.
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Gold als Investment – 
 Fakten und Fantasie
Teil 2: Faktencheck – Was ist dran an gängigen Ideen zu Gold?

Text: Gerd Kommer
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Ü ber Gold als Investment wird mehr 
geschrieben als über alle anderen 

Basis- und Edelmetalle zusammen. 
Trotzdem scheinen die Missverständnis-
se und Irrtümer zu Gold nicht weniger 
zu werden. In diesem zweiteiligen Arti-
kel befasse ich mich mit den wichtigs-
ten Argumenten für und gegen Gold als 
Investment. In der ersten Folge (in der 
Ausgabe 03/2016) ging es um die Mes-
sung der relevanten historischen Gold-
rendite. Diese ist nicht so eindeutig, wie 
mancher glaubt. Nun werde ich elf wei-
tere populäre Aussagen und Ansichten 
zu Gold einer Prüfung unterziehen.

1. Der historische Höchstpreis 

Am 21. Januar 1980 betrug der Gold-
preis pro Unze 850 US-Dollar. Auin-
lationiert in gegenwärtiges Geld sind 
das etwa 2.600 Dollar. Am 29. Novem-
ber 2016 stand der Goldpreis bei 1.187 
Dollar, also real 54 Prozent unter dem 
Gipfelpunkt vor 36 Jahren. (Die Rendi-
ten in der Tabelle im ersten Teil und der 
indexierte Goldpreis in der Graik auf 
Seite 18 zeigen dies nicht, da die Tabel-
le auf Monatsendpreisen und die Graik 
auf Jahresdurchschnittspreisen beruht.)

2. Der wahre Wert von Gold

Der historische Durchschnittspreis ei-
ner Unze Gold zwischen Januar 1975 

und Juni 2016, ausgedrückt in heutigem 
Geld, betrug etwa 832 US-Dollar. Am 
29. November 2016, als dieser Absatz 
geschrieben wurde, war der Goldpreis 
1.187 US-Dollar und lag so real 43 Pro-
zent über seinem historischen Durch-
schnitt. In gewisser Weise könnte man 
daraus ableiten, dass Gold im November 
2016 um 43 Prozent überbewertet war.

Was andererseits der langjährige, in-
lationsbereinigte Durchschnittspreis 
für die Zukunft bedeutet, ist angesichts 
folgender Feststellungen schwer zu be-
urteilen: Anders als Aktien, Anleihen 
und Immobilien erzeugt Gold keinen 
Cashlow und hat damit keinen theore-
tisch bestimmbaren intrinsischen oder 
fundamentalen Barwert. Bei einem 
normalen cashlowproduzierenden As-
set kann dieser intrinsische Wert zum 
Beispiel mit der sogenannten Discoun-
ted-Cashlow-Analyse ermittelt werden. 
Bei Gold nicht.

Kennzahlen, die bei Aktien, Anleihen 
und Immobilien für die grobe Einschät-
zung einer Über- oder Unterbewertung 
der Assetklasse routinemäßig verwendet 
werden, existieren für Gold nicht. Man 
denke an ein historisch durchschnitt-
liches Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) 
bei Aktien oder eine historisch durch-
schnittliche Bruttomietrendite bei Im-
mobilien.

Auch fehlt bei Gold eine nennenswer-
te industrielle Verwendung, wie sie an-
dere Rohstoffe haben. Zahngold hatte 
nie eine wesentliche Bedeutung und 
verschwindet allmählich vom Markt. 
Im langfristigen Mittel ließen etwa zwei 
Drittel der jährlichen Goldproduktion 
in die Schmuckbranche. Ob man Gold-
schmuck als gewerbliche Verwendung 
klassiizieren will, darüber lässt sich 
streiten. In China und Indien, den wich-
tigsten Verbraucherländern, wird Gold-
schmuck ohnehin nicht nur als Zierrat, 
sondern auch als Investment gesehen.

Alles in allem ist Gold die einzige As-
setklasse, an der übliche inanzökono-
mische Bewertungsverfahren konzep-
tionell scheitern. Der niederländische 
Ökonom Willem Buiter formuliert die-
ses Bewertungsdilemma so: „Gold has 
value as an asset if and to the extent that 
enough people believe that it has value 
as an asset.“ Die von Buiter beschriebe-
ne Zirkularität mag manchen erschre-
cken. Sie hat aber nicht verhindert, dass 
Gold seit 6.000 Jahren als Zahlungsmit-
tel oder Vermögensanlage Bestand hat, 
wenn auch seit 1971 mit achterbahnar-
tigem Auf und Ab.

3. Bietet Gold eine Versicherung?

Eine endgültige Antwort auf diese Gret-
chenfrage wird man nicht geben kön-
nen, weil die Datenlage zu ambivalent 
ist. Betrachten wir einige der schwers-
ten historischen Katastrophen und 
Wirtschaftskrisen der vergangenen 160 
Jahre:

•  Der amerikanische Bürgerkrieg 
von 1861 bis 1865: Der Dol-
lar-Goldpreis iel während dieser 
Zeit real um kumulativ 20 Prozent.

•  Der deutsch-französische Krieg 
1870 bis 1871: Der Dollar-Gold-
preis sank in diesen zwei Jahren 
real um kumulativ 6 Prozent.

•  Der 1. Weltkrieg von 1914 bis 
1918: Der Dollar-Goldpreis ging 
real um kumulativ 36 Prozent 
zurück. 

• Die deutsche Hyperinlation 
1922/23: Der Dollar-Goldpreis 
bewegte sich real praktisch über-
haupt nicht.

• Die Weltwirtschaftskrise von 1929 
bis 1937: Der Dollar-Goldpreis 

Indischer Goldschmied bei der Arbeit. Schmuck dient in Indien auch der Geldanlage.
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stieg real um kumulativ 102 Pro-
zent.

• Der 2. Weltkrieg von 1939 bis 
1945: Der Dollar-Goldpreis iel 
real um kumulativ 22 Prozent.

•  Die Ölkrise und Staglations-
periode von 1973 bis 1980: Der 
Dollar-Goldpreis schnellte real um 
430 Prozent nach oben.

Die Finanzkrise von Oktober 2007 
bis Dezember 2012 (hier als Ende 
angenommen): Der Dollar-Gold-
preis stieg real um 101 Prozent. 
In den Fällen, in denen der Goldpreis 
während einer Krisenphase iel, war es 
in keinem Fall so, dass er in den unmit-
telbaren Jahren danach wieder deutlich 
stieg. Nach der Ölkrise brach Gold dau-
erhaft und stark ein. Nach dem von mir 
willkürlich auf den 31. Dezember 2012 
gelegten Ende der jüngsten Finanzkrise 
sank der Dollar-Goldpreis bis Juni 2016 
um 26 Prozent. Alles in allem kann man 
damit nicht von einem hinreichend zu-
verlässigen „Krisenversicherungsschutz“ 
des gelben Metalls sprechen.

4. „Papierwährungen haben in 
den letzten 100 Jahren über 98 
Prozent ihres Wertes verloren. Das 
zeigt wie stark Gold ist“

Dieses Argument, das oft von „Gold 
Bugs“ angeführt wird, ist Unsinn. Aus 
Konsum- und Investmentsicht, und nur 
darum soll es hier gehen, spielt die Ent-
wertung von Papierwährungen per se 
keine Rolle. Für Gehaltsempfänger und 
Anleger sind stets nur reale Gehaltsstei-
gerungen und reale Investmentrenditen 

relevant. Sie repräsentieren die Ände-
rung bzw. den Zuwachs der Kaufkraft, 
und um diese geht es. Reale Renditen 
schließen Inlation deinitionsgemäß 
aus, egal ob hoch oder niedrig, und nur 
über diese braucht man zu sprechen. 
In den vergangenen 100 Jahren sind in 
den westlichen Ländern trotz starker 
Papiergeldentwertung die realen Haus-
haltseinkommen dramatisch gestiegen 
und die realen Invest mentrenditen, 
soweit die Datenlage eine Beurteilung 
zulässt, eher höher gewesen als davor. 
Auch nach Einsetzen der Phase der be-
sonders hohen „Dauerinlation“ Anfang 
der siebziger Jahre sanken die realen In-
vestmentrenditen von Aktien und Anlei-
hen im langfristigen Mittel nicht.

5. „Wenn die Fiat­Währungen 
kollabieren und der Goldstandard 
wiedereingeführt wird, wird 

der Goldpreis auf über 10.000 
US­Dollar pro Unze steigen“

Das Argument basiert auf der Überle-
gung, die global existierende US-Dol-
lar-Geldmenge durch die vorhandenen 
rund 180.000 Tonnen Gold (6,3 Millio-
nen Unzen) zu dividieren. Je nach ver-
wendeter Geldmengendeinition (M1, 
M2, M3) und Datenquelle werden hier 
auch Ergebnisse bis zu 60.000 Dollar 
genannt, etwa von Roland Leuschel, 
einem bekannten „Crashpropheten“. 
Wiewohl arithmetisch korrekt, müssen 
wir dieses Argument aus Investorensicht 
ins Reich der Phantasie verweisen.

Zunächst einmal ist die Wiedereinfüh-
rung des Goldstandards in absehbarer 
Zeit auszuschließen, weil sich dafür in 
keinem großen Land eine parlamenta-
rische Mehrheit oder genügend über-
zeugte Zentralbanker inden. 

Doch selbst, wenn der Goldstandard 
zurückkäme, würde es vorher zu einer 
staatlichen Zwangskoniskation allen 
privaten Goldes kommen, und dies 
ganz gewiss nicht zum Preis von 10.000 
oder 60.000 Dollar pro Unze; genauso 
wenig, wie das bei den weltweit unzähli-
gen Goldverboten in der Vergangenheit 
der Fall war. 

Kein Staat auf der Welt, weder Diktatur 
noch Demokratie, würde den Sozial-
sprengstoff zulassen, der unweigerlich 
entstünde, wenn eine kleine Zahl von 
Goldbesitzern durch staatliche Maß-
nahmen über Nacht einen sagenhaften 
Sondergewinn einstriche.

Starke Preisausschläge nach dem Ende des Bretton-Woods-Systems

(Entwicklung des inlationsbereinigten Goldpreises in US-Dollar von 1791 bis 2015 = 225 Jahre; indexiert: 1791 = 1,0)

3,8

3,3

2,8

2,3

1,8

1,3

0,8

0,3

1791 1801 1811 1821 1831 1841 1851 1861 1871 1881 1891 1896 1901 1911 1921 1931 1941 1951 1961 1971 1981 1991 2001 2011

Quellen: www.measuringworth.com (Datenquelle); Gerd Kommer.

Einige der im Artikel genannten historischen Kriege und Wirtschaftskrisen sind mit Kreisen hervorgehoben [von links nach rechts: der amerikanische Bürgerkrieg (1861-1865), der 
1. Weltkrieg, die Weltwirtschaftskrise (1929 bis 1937) und der 2. Weltkrieg]. Das Ende des Bretton-Woods-Systems 1971 und das Ende des US-Goldverbots 1974 sind durch kleine 

Quadrate gekennzeichnet.

Dieser Graik liegen jahresdurchschnittliche Goldpreise zugrunde. Daher ist die Volatilität tendenziell zu gering dargestellt.

Goldbarren im Lager der Bundesbank.
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6. „Gold ist ein US­Dollar­Asset“

Das ist ein weniger bekanntes und den-
noch regelmäßig gehörtes Argument. Es 
gehört aber wie das unmittelbar zuvor 
genannte in die Enzyklopädie ökonomi-
scher Irrtümer. Die Tatsache, dass per 
internationaler Konvention Gold seit 
dem Zweiten Weltkrieg überwiegend in 
US-Dollar quotiert wird (davor war es 
überwiegend das britische Pfund), führt 
keineswegs zu einer Bindung oder Be-
einlussung des Goldpreises oder der 
Goldrendite durch den Dollar oder 
dessen Wechselkurs. Tatsächlich hat 
Gold keine speziische Beziehung zu ir-
gendeiner Währung. Das wäre allenfalls 
dann so, wenn sich ein dominierender 
Teil der jährlichen Weltgoldproduktion 
und des vorhandenen globalen Goldbe-
standes in einem einzelnen Land befän-
den. Beides ist nicht der Fall.

Die jährliche Goldproduktion von rund 
2.000 bis 3.000 Tonnen verteilt sich über 
eine stattliche Zahl von Staaten, meist 
Schwellenländer. Der Anteil der USA an 
der globalen Produktion lag 2014 bei 7 
Prozent. Der US-Anteil an den globalen 
Zentralbankgoldreserven betrug Mitte 
2016 25 Prozent oder 5 Prozent der 
geschätzten gesamten globalen Gold-
bestände von 180.000 Tonnen. Gold 
ist eine globale Assetklasse, und der 
US-Dollar ist hier eine bloße „Berichts-
währung“ oder Quotierungskonventi-
on ohne Einluss auf die fundamentale 
Rendite des Edelmetalls. Die Goldrendi-
te ist in jeder Währung gleich maßgeb-
lich. Klipp und klar ausgedrückt: Ob der 
Wechselkurs des US-Dollars zum Euro 
oder zu anderen Währungen in einem 
bestimmten Jahr rauf- oder runtergeht, 
spielt für den Goldpreis und die Gold-
rendite in anderen Währungen per se 
keine Rolle.

7. Schützt Gold vor Inlation?

Dies dürfte das Pro-Gold-Argument mit 
dem längsten Bart sein. Wer sich mit der 
Frage des Inlationsschutzes durch Gold 
beschäftigt, muss zunächst klären, wel-
che Art von Inlationsschutz er meint. 
Verwendet man die in der Finanzöko-
nomie übliche Deinition von Inlati-
onsschutz, nämlich „hohe monatliche 
oder quartalsmäßige Korrelation mit 
Inlation“, dann lässt sich ein attraktiver 

Inlationsschutz von Gold nicht belegen 
(siehe unterste Zeile der Tabelle im ers-
ten Teil des Artikels). Eine Korrelation 
von unter rund 0,3 zwischen dem Gold-
preis und der Konsumgüterinlation 
ist als fehlender Zusammenhang oder 
mögliches Zufallsergebnis zu werten.

Zudem liefern viele andere Assetklassen 
eine höhere Inlationskorrelation, dar-
unter kurz- und mittelfristige inlations-
indexierte Anleihen von AAA-Staaten. 
Sehr langfristig besitzt allerdings jede 
Assetklasse mit einer positiven realen 
Rendite eine hohe Korrelation mit der 
allgemeinen Preissteigerung. Auch auf 
der Basis einer solchen „unwissenschaft-
lichen“ Deinition von Inlationsschutz 
hatte Gold historisch keinen Vorteil 
gegenüber anderen Finanzassets wie 
Aktien, Immobilien und langfristige 
Anleihen. Freilich wird diese Argumen-
tation Verschwörungstheoretiker nicht 
überzeugen. Denn diese glauben, die 
Statistikbehörden der westlichen Län-
der manipulierten die Messung der 
Konsumgüterinflation systematisch 
nach unten. Für sie können Zahlen wie 
die hier genannte Korrelation von vorn-
herein nicht stimmen.

8. Verbessert Gold die Perfor­
mance eines Multi­Asset­Port­
folios?

Die historischen Renditedaten von Janu-
ar 1975 bis Juni 2016 lassen hier keine 
klare Schlussfolgerung zu. Ein simples 
Zwei-Asset-Klassen-Portfolio aus 70 Pro-
zent MSCI World und 30 Prozent RexP 
(mittelfristige deutsche Staatsanleihen) 
produzierte in diesen 41,6 Jahren weit-
gehend identische Risiko- und Rendi-
tezahlen wie ein alternatives Portfolio 
aus 10 Prozent Gold, 60 Prozent MSCI 
World und 30 Prozent RexP. Vielleicht 
wundert dies manchen  Leser mit Blick 
auf die geringen Standalone-Renditen 
von Gold ab 1975 (siehe den ersten Teil 
des Artikels). Die niedrigen Renditen 
werden im Portfolio jedoch fast ganz 
durch einen Effekt ausgeglichen, der 
sich Diversiikationsrendite oder Reba-
lancing-Bonus nennt. Er resultiert aus 
der geringen Korrelation von Gold mit 
Aktien und mit Anleihen. Den Reba-
lancing-Bonus erläutere ich in meinem 
Buch „Souverän investieren mit Index-
fonds und ETFs“ (Campus 2015).

9. Goldrenditen werden günstiger 
besteuert als Renditen anderer 
Assetklassen

Soweit dieses Argument die Besteuerung 
von physischem Gold im Privatvermö-
gen einer unbeschränkt steuerplichti-
gen natürlichen Person in Deutschland 
betrifft, ist es korrekt. Nach Ablauf der 
Spekulationsfrist von einem Jahr sind 
Wertsteigerungsgewinne bei Gold steu-
erfrei. Das gilt nach einem Urteil des 
Bundesinanzhofs vom Oktober 2015 
wohl auch für mit physischem Gold be-

sicherte ETFs. Dieser Vorteil fehlt Aktien 
und Anleihen. 

Laufende Erträge gibt es bei Gold 
nicht. Sie können somit auch nicht 
besteuert werden. Daher besitzt Gold 
in der Tat für deutsche Privatanleger 
einen Steuervorteil gegenüber Aktien, 
Anleihen, Rohstoff-Futures und „ver-
packten Produkten“ wie Kapitallebens-
versicherungen. Bleibt zu bemerken, 
dass Wertsteigerungen selbstgenutzter 

Wohn immobilien in Deutschland eben-
falls steuerfrei sind. Für vermietete Im-
mobilien trifft das nach einer zehnjäh-
rigen Halteperiode zu, wenn sich das 
Objekt im Privatvermögen einer natür-
lichen Person beindet.

10. „Die Nachfrage nach Gold 
übersteigt das Angebot“

Dieses Argument, das in den Medien 
mit der Zuverlässigkeit der Schweizer 
Staatsbahn immer dann genannt wird, 
wenn der Goldpreis gerade einmal fünf 

Goldsalz ist eines von wenigen Industrie-

produkten aus Gold. Es entsteht durch 

Aulösung von Gold in Königswasser.
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Monate lang deutlich gestiegen ist, 
gehört ebenfalls in das Reich heiliger 
Einfalt. Zwei Beispiele hierfür sind die 
Artikelschlagzeilen „Goldinvestoren 
stocken im großen Stil auf“ (Die Welt, 
4.5.2016) und „Goldnachfrage auf Re-
kordhoch“ (F.A.Z., 12.8.2016).

In einem freien Markt kann die Nach-
frage das Angebot nie übersteigen. 
Selbst wenn die Goldkäufe pro Monat 
sich verfünffachen, besteht kein Nach-
frageüberhang, denn auch die Gold-
verkäufe haben sich dann verfünffacht. 
Die besagten Schlagzeilen müssten also 
richtig heißen: „Einige Goldinvestoren 
stocken im großen Stil auf, andern bau-
en ihre Bestände im gleichen Maße ab“ 
sowie „Goldnachfrage und -angebot auf 
Rekordhoch“. Doch dann würde kaum 
jemand diese zwar korrekten, aber un-
spektakulären Artikel lesen. 

Ebenso einfältig ist das verstaubte Ar-
gument von „Gold als sicherem Hafen“. 
Für jede einzelne Unze Gold, die ein 
verängstigter Anleger kauft, weil er im 
„sichereren Hafen“ Schutz sucht, muss 
ein anderer Anleger diese Unze verkau-
fen und damit diesen Hafen verlassen. 
Soviel ist klar: Jeder, der „Übernachfra-
ge-Aussagen“ verbreitet, outet sich als 
ökonomischer Erstklässler.

11. „Gold hat keine Negativ­
zinsen“

In jüngster Zeit ist im Kontext der ge-
nerell wenig fruchtbaren Diskussion 
um den sogenannten Anlagenotstand 
(siehe dazu den Beitrag von Gerd Kom-
mer in Der Neue Finanzberater SPEZIAL, 

Passiv investieren, 01/2016) ein neues 
Pro-Gold-Argument aufgetaucht. Dass 
Gold kein laufendes Einkommen er-
zeugt, sei im Zeitalter der Negativzinsen 
vom Nachteil zum Vorteil geworden, 
denn schließlich könne Gold keine ne-
gativen Zinsen haben.

Ein törichteres Argument ist kaum noch 
vorstellbar. Zunächst einmal verwandelt 
die Schrumpfung eines Nachteils die-
sen nicht in einen Vorteil. Aber noch 
wichtiger: Aus investmenttheoretischer 
Sicht kann man Gold nicht gegen „ri-
sikofreie“ Anleihen eines AAA-Staates 
benchmarken. Gold muss mit Aktien 
verglichen werden (obwohl Aktien ri-

sikoärmer sind). Diese besitzen eine 
durchschnittliche Dividendenrendite 
von 2 bis 3 Prozent und nicht von null 
wie bei Gold. 

Bleibt hinzuzufügen, dass die Auftei-
lung von Gesamtrenditen in Ausschüt-
tungen und Kursgewinne für einen völ-
lig rationalen Anleger irrelevant sein 
muss, wenn man von dem steuerlichen 
Barwertvorteil absieht, den Kursgewin-
ne, nicht aber laufende Ausschüttungen 
für einen Buy-and-Hold-Anleger haben.

Potenzielle Goldinvestoren stehen 
vor einem Dilemma

Der Titel einer 2013 veröffentlichten, 
sehr hellsichtigen wissenschaftlichen 
Untersuchung zu Gold von Claude 
B. Erb und Campbell R. Harvey – The 

Golden Dilemma – ist klug gewählt. Die 
Wissenschaftler drücken damit treffend 
aus, dass es zu Gold als Vermögensanla-
ge mehr mehrdeutige Antworten gibt, 
als einem lieb sein kann, mehr als bei al-

len anderen Assetklassen. Das impliziert 
auch, dass die Zahl eindeutiger Argu-
mente für Gold als Invest ment kleiner 
ist als es Gold Bugs postulieren. 

Da aber Gold die Assetklasse ist, bei 
der das Element „Weltanschauung“ die 
größte Rolle spielt, werden evidenzba-
sierte Argumente bei Gold Bugs wenig 
Gehör inden. Die Debatte um den In-
vestmentnutzen von Gold dürfte daher 
noch lange weitergehen.

Gold glänzt – vor allem als Schmuck.
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