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Aktien, Anleihen oder Gold: 
Anlageperformance in Krisenzeiten

Ulrich Kater

Das Finanzsystem scheint wieder zu funk-
tionieren. Zumindest ist wieder Vertrauen 
zurückgekehrt. Aktienkurse, Preise von 
Staats- oder Bankenanleihen ebenso wie 
Immobilienpreise stehen wieder da, wo sie 
sich vor Ausbruch der Krise befanden. Die-
ser Vertrauensentzug, der sich nach dem 
Zusammenbruch von Lehman im Jahr 2008 
zuspitzte, hatte das Finanzsystem in er-
hebliche Bedrängnis gebracht. Ausgehend 
von der Diagnose einer über viele Jahre zu 
hohen Kreditentwicklung ganzer Sektoren 
verschiedener Volkswirtschaften führte er 
zu Runs, denen ein Finanzsystem mit Fris-
tentransformation und ohne 100-prozen-
tige Reservehaltung nicht gewachsen ist. 
Zwar konnte ein flächendeckender Run auf 
Endverbraucherebene verhindert werden, 
allerdings kam es zu ähnlichen Phänome-
nen auf institutioneller Ebene. 

Die größten geld- und finanzpolitischen 
Gegenmaßnahmen der Finanzgeschichte

Diese Finanzkrise war jedoch gleichzeitig 
Anlass für die größten geld- und finanz-
politischen Gegenmaßnahmen der Finanz-
geschichte. Die Finanzpolitik sorgte durch 
Konjunkturprogramme in Höhe von 4,5 
Prozent des weltweiten Bruttoinlandspro-
dukts für eine Stabilisierung der realwirt-
schaftlichen Einbrüche. Das Verschwinden 
des Geldmarktes wurde durch eine exorbi-
tante Erhöhung der Reserven des Banken-
systems bei den Notenbanken ausgeglichen. 
Darüber steuerten die Notenbanken über 
klassische Instrumente wie Zinssenkungen 
sowie neue, unkonventionelle Instrumente 
wie Assetkäufe das Zinsniveau extrem her-
unter, um über negative Realzinsen und 
steigende Vermögenspreise zu einer Korrek-
tur der extrem schlechten Erwartungen bei 
den Wirtschaftsteilnehmern beizutragen. 

Nominalzinsen nahe der Null-Grenze ver-
schafften den Schuldnern Luft beim Schul-

dendienst und den Volkswirtschaften somit 
Zeit, notwendige Strukturänderungen in 
die Wege zu leiten. Darüber hinaus ermög-
lichten die Notenbanken durch Ankäufe 
von Staatsanleihen dem größten wirt-
schaftspolitischen Akteur, dem Staat, die 
notwendige Bewegungsfreiheit für seine 
antizyklische Politik. Im Extremfall der 
 Europäischen Zentralbank wurde der No-
tenbank auch noch der Ausgleich für irrige 
Währungsinstitutionen aufgebürdet. Vor 
diesem Hintergrund ist die Diagnose ver-
ständlich, dass man mittlerweile von einer 
Zentralbankwelt sprechen kann. 

Das Instrument der Geldproduktion ist 
sehr mächtig, solange die Nebenwirkungen 

eines Inflationsanstiegs ausbleiben, wie das 
bislang der Fall gewesen ist. Insofern ist 
der Kriseneinsatz der Geldpolitik im keyne-
sianischen Sinne einer Stabilisierung des 
Wirtschaftskreislaufs (bislang) erfolgreich 
gewesen. Die Möglichkeit der Einflussnah-
me auf gesamtwirtschaftliche Schwankun-
gen ist nicht umsonst ein Grund für die 
Einführung von staatlichen monopolisier-
tem Kreditgeld (fiat money), wie es heute 
von allen Staaten verwendet wird.

Krise eingedämmt

Insgesamt ist sieben Jahre nach Beginn 
diese Krise zwar nicht als gelöst, aber doch 
als eingedämmt zu bezeichnen. Aus euro-
päischer Sicht ordnet sich – bei allen Ei-
genheiten – der Krisenverlauf irgendwo 
zwischen dem Desaster der Weltwirt-
schaftskrise des vergangenen Jahrhunderts 
und der Schnellheilung von ähnlichen 
Bankenkrisen, wie sie etwa im Fall der nor-
dischen Länder in den neunziger Jahren zu 
beobachten gewesen ist. Inwieweit Euro-
land einen ähnlichen Kurs steuert wie das 
japanische Wirtschafts- und Finanzsystem, 
muss sich noch erweisen. 

Als Zwischenfazit für die Geldanlage ist  
allemal interessant, sich die Reaktion der 
Renditen einzelner Assetklassen auf eine 
solche Stabilisierungspolitik von Geld- und 
Fiskalpolitik anzuschauen. Angenommen, 
man hätte vor der Finanzkrise, also zu Be-
ginn des Jahres 2007, gewusst, was auf die 
Finanzmärkte zukommt. Wie hätte man po-
sitioniert sein müssen, um möglichst gut 
abzuschneiden? Welche Anlageformen kom-
men besonders gut oder besonders schlecht 
durch eine solche eingedämmte Krise?

Die Antwort mag überraschen. Entgegen 
der heute verbreiteten Klagen über das 
Niedrigzinsumfeld waren die Gesamtrendi-
ten der vergangenen Jahre gar nicht so 
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Als größte geld- und finanzpolitische Ge-
genmaßnahmen der Finanzgeschichte wer-
tet der Autor die seit Beginn der Finanzkrise 
von den Notenbanken und der Politik initi-
ierten Konjunkturprogramme zur weltwei-
ten Stabilisierung der realwirtschaftlichen 
Einbrüche. Den Notenbanken bescheinigt er 
dabei über klassische Instrumente wie 
 Zinssenkungen sowie neue, unkonventio-
nelle Instrumente wie Assetkäufe bisher der 
 Tendenz nach einen bislang erfolgreichen 
Kriseneinsatz der Geldpolitik im keynesiani-
schen Sinne einer Stabilisierung des Wirt-
schaftskreislaufs. Bemerkenswert ist, über 
den gesamten Zeitraum der Krise betrachtet 
– bei allen Unterschieden in den Volati li-
täten – die Renditeentwicklung einzelner 
Anlageklassen. Dass Gold dabei vergleichs-
weise gut abschneidet, ist ebenso wenig 
überraschend wie das „traurige Anlagekapi-
tel“ der Geldmarktprodukte. Weniger gut 
abgeschnitten als im langjährigen Durch-
schnitt haben die Aktienanlagen und für 
viele Beobachter besser als erwartet die viel 
diskutierten Staatsanleihen. (Red.)
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schlecht. Eine negative nominale Gesamt-
rendite ist nur bei einer Anlageform fest-
zustellen, nämlich bei Rohstoffen. Fast  
alle herkömmlichen Assetklassen weisen bis 
heute in Euro gerechnet „anständige“ Ge-
samterträge von jährlich fünf bis zehn Pro-
zent auf, bei deren Betrachtung heute man 
nicht unbedingt auf die Idee kommt, was 
an dramatischen Ereignissen alles dazwi-
schen liegt. Allerdings stellt dies eine reine 
Total-Return-Betrachtung zwischen zwei 
Zeitpunkten, Anfang 2007 und Ende 2013 
dar. Diese ignoriert sowohl die Schwankun-
gen der Anlage als auch die weiteren Aus-
sichten bei der fortgesetzten Anlage.

Das erfolgreichste Investment in der Fi-
nanz- und Eurokrise seit 2007 ist Gold, das 
damit seinem Ruf als klassischer sicherer 
Hafen in schwierigen Zeiten des Geldsys-
tems gerecht wird. Um 89 Prozent hatte 
der Goldpreis bis Ende 2013 zugenommen. 
Wenn man mit den Hochpunkten der Krise 
die Weltrezession (2009) nach dem Leh-
man-Zusammenbruch sowie die akuten 
Ängste um den Euro ab 2011 identifiziert, 
dann ergaben sich für den Goldpreis aus 
diesen Ängsten um das Geldsystem in Euro 
gerechnet jeweils neue Rekordstände, bis 
hin zu einer Performance von mehr als 
(180 Prozent) im September 2011. Um-
gekehrt allerdings ging der Goldpreis seit 
 Anfang 2013 mit dem Abflauen der Kri-
sensymptome abrupt zurück, was das Di-
lemma der Goldanlage verdeutlicht: Die 
Krise muss schon weiter gehen, damit die 
Wertzuwächse erhalten bleiben. Die Ein-
stellung zu den Möglichkeiten der Repa-
ratur und der Reform des teilgedeckten 
Papiergeldsystems bestimmt, ob Gold auch 
weiterhin seinen prominenten Platz im 
Anlageportfolio haben darf.

Rohstoffe am anderen Ende

Am anderen Ende der Wertentwicklungs-
skala stand eine dem Gold auf den ersten 
Blick ähnliche Anlagegattung, die Rohstof-
fe (außer Edelmetalle). Eine Anlage, die sich 
parallel zu einem breiten Rohstoffindex 
verhalten hat, war in Euro gerechnet am 
Ende der Referenzperiode knapp 30 Pro-
zent weniger wert. Anders als beim Gold  
ist bei Rohstoffen die Nachfrage aus dem 
Wertaufbewahrungsmotiv gering ausge-
prägt. Die Preise der Nicht-Währungsroh-
stoffe sind viel stärker von solchen Ange-
bots-/Nachfragefaktoren abhängig, die sich 
aus dem realwirtschaftlichen Geschehen 
ableiten. 

Zwar ist weltweit nach der konjunkturellen 
Erholung auch eine Stabilisierung der Roh-
stoffnachfrage eingetreten. Aber die Welt-
wirtschaft sieht sich nach der Finanzkrise 
einem deutlich niedrigeren Wachstums-
pfad gegenüber als dies noch bis Mitte des 
letzten Jahrzehnts angenommen worden 
war. Dies liegt nur teilweise an den Altlas-
ten, welche die Kreditkrise in den entwi-
ckelten Volkswirtschaften zurückgelassen 
hat. Auch in den von der Finanzkrise ge-
nerell gering infizierten Emerging Markets 
sind die am niedrigsten hängenden Wachs-
tumsfrüchte mittlerweile mehr und mehr 
abgeerntet, und auch diese Länder müssen 
sich mit einer Veränderung ihres Entwick-
lungsmodells von zweitstelligen Wachs-
tumsraten verabschieden. Dies zusammen 
mit den enormen Angebotskapazitäten, 
die etwa im Bereich von Stahl, Erzen oder 
Energiestoffen während des Superzyklus 
der Rohstoffe bis 2007 aufgebaut worden 

sind, führte dazu, dass sich die Rohstoff-
preise nicht wieder von ihrem anfäng-
lichen Einbruch erholt haben und auch für 
die unmittelbare Zukunft keine großen 
Steigerungen erwarten lassen.

Ein gespaltener Ruf der Staatsanleihen

Staatsanleihen, aus deutscher Sicht der 
Volkswagen unter den Wertpapieren, hat-
ten zuletzt einen gespaltenen Ruf. Wäh-
rend sich Bundesanleihen von einem Ren-
ditetief zum nächsten hangelten, stiegen 
die Renditen europäischer Peripherieanlei-
hen im Verlauf der Eurokrise zunächst steil 
an, um ab Herbst 2012 mit der Wirkung 
des „Zauberspruchs“ der Europäischen 
Zentralbank, notfalls mit Anleihekäufen 
die Refinanzierung der Euroland-Staaten 
sicherzustellen, wieder fast auf den Aus-
gangspunkt zurückzufallen. Mit einer ein-
fachen Buy-and-Hold-Strategie, das heißt 

Abbildung 1 und 2: Renditen einzelner Anlageklassen in Zeiten der Finanzkrise
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ohne aktive Portfolioanpassungen, war 
trotzdem mit AAA-Staatsanleihen eine 
Rendite von insgesamt 50 Prozent oder 
etwa sechs Prozent per annum zu machen. 

Das widerspricht den Klagen über die „ren-
ditefreie Sicherheit“, die über Bundesan-
leihen zurzeit geführt werden. Es wird al-
lerdings dann nachvollziehbar, wenn man 
bedenkt, dass es sich hier um eine Total-
Return-Entwicklung handelt, die weit-
gehend bis Mitte 2012 abgeschlossen war 
und sich bis dahin hauptsächlich aus 
 Kurssteigerungen aufgrund des sinkenden 
Zinsniveaus speiste. Seitdem ist an Perfor-
mance kaum mehr etwas hinzugekommen 
– und es müsste schon in das deflationäre 
Szenario hineingehen, wenn sich hieran in 
den nächsten Jahren etwas ändern sollte. 
Mit Anleihen bonitätsmäßig schlechterer 
Staaten lag man noch Ende 2013 mit 
49 Prozent leicht unter den Ergebnissen 
für sichere Staaten. Mittlerweile ist aller-
dings das Anlageuniversum hier wieder ge-
rade gerückt: (Anfang Mai 2014 hat die 
Performance von BBB-Anleihen die der 
besten Bonitäten wieder deutlich über-
holt.) Wer nach dem Ausbruch der Eurokri-
se ein breit gestreutes europäisches Staats-
anleihenportfolio besaß und seitdem nicht 
verändert hat, dem haben Peripherieanlei-
hen zwar jede Menge Volatilität beschert, 
am Ende – mit Ausnahme von Griechen-
landanleihen – jedoch keine Verluste.

Sichere Staatsanleihen haben zwar über 
den gesamten Krisenverlauf gesehen bis 
heute durchaus Performance gebracht, die-
se Zeiten dürften aber nun erst einmal auf 
absehbare Zeit vorbei sein. Wohin also flie-
hen? Den besten Anlageerfolg nach Gold 
haben seit dem Jahr 2007 High-Yield-Un-
ternehmensanleihen gebracht. Hier lag die 
kumulierte Performance bei 75 Prozent 
oder mehr als acht Prozent pro Jahr. Besser 
geratete Unternehmensanleihen brachten 
es auf 38 oder knapp fünf Prozent jährlich. 

Wie bei Staatsanleihen ist es weniger der 
Kupon als vielmehr die mit sinkendem 
Zinsniveau steigende Kursentwicklung, die 
hierzu beigetragen hat. Hier wirkt sich die 
realwirtschaftliche Stabilisierung in Form 
sehr geringer Ausfälle auf Unternehmens-
seite aus. Im Gegensatz zu Staatsanleihen 
lag zumindest bei Hochzinsanleihen die Vo-
latilität über den gesamten Zeitraum höher. 
Die weiteren Aussichten hängen hier sehr 
stark von der realwirtschaftlichen Entwick-
lung ab. Konjunkturelle Einbrüche würden 

die Risikoprämien bei Unternehmensanlei-
hen wieder in die Höhe schnellen lassen.

Aktien – das Stiefkind der deutschen 
Anleger

Apropos Volatilität: Aktien, das Stiefkind 
der deutschen Anleger, machten im letzten 
Jahr wieder von sich reden. Mit neuen 
Höchstständen feierten deutsche und US-
amerikanische Aktienmärkte ein eindrucks-
volles Comeback. Die Aktienmärkte der 
 europäischen Problemländer setzten zur 
Aufholjagd an. Aktien zählen als Sachwert 
am Ende ebenfalls zu den Gewinnern, wenn 
es dem Finanzsystem an den Kragen geht. 
Denn das Produktivkapital löst sich selbst 
bei tiefsten Krisen nicht in Luft auf und 
kann nach Überwindung dieser Krisen re-
aktiviert werden und damit wertmäßig 
wieder steigen. Allerdings gilt dies nur für 
ein breit diversifiziertes Portfolio, denn ein-
zelne Gesellschaften kommen in turbulen-
ten Zeiten schon einmal unter die Räder. 

In dieser eingedämmten Krise haben deut-
sche Aktien bis Ende letzten Jahres eine 
Gesamtperformance von 43 Prozent er-
zielt. Das entspricht mit etwa fünf Prozent 
pro Jahr nicht dem langjährigen Durch-
schnitt. Auch muss man die enormen 
Schwankungen hierbei berücksichtigen, 
die der deutsche Aktienmarkt seit 2007 er-
lebt hat, mit einem langen Rückgang im 
Jahr 2008 und dem eher kurzlebigen, 
trotzdem heftigen Einbruch in der zweiten 
Jahreshälfte 2011.

Immobilien als klassische Sachwerte er-
freuten sich in der Krise des Finanzsystems 
zunehmender Beliebtheit. Egal ob Wohn- 
oder Gewerbeimmobilien, überall schien 
man sich der Tatsache zu erinnern, dass 
Immobilien in den schwersten Krisen nach 
Gold der zweitbeste Wertspeicher gewesen 
ist. Die Folge waren stark ansteigende Im-
mobilienpreise nach der Überwindung des 
konjunkturellen Einbruchs im Jahr 2009. In 
fast allen europäischen Zentren – mit Aus-
nahme der von Finanzkrise und wirtschaft-
licher Schrumpfung weiter betroffenen 
periphären Standorte – lagen die Preise für 
Gewerbeimmobilien wieder in den Regio-
nen, wo sie vor Beginn der Finanzkrise zu 
finden waren. Umgekehrt gaben die Ren-
diten stark nach, da die Mietentwicklung 
mit den Transaktionspreisen nicht mithal-
ten konnte. Kumuliert erbrachten europäi-
sche Gewerbeimmobilien seit 2007 jedoch 
auch einen Gesamtertrag von 24 Prozent 

(etwa drei Prozent per annum), und das 
mit der für Immobilien üblichen Eigen-
schaft der geringen Schwankungen. 

Das traurigste Anlagekapitel hat in den 
letzten Jahren natürlich der Geldmarkt ge-
schrieben. Die Nullzinspolitik der großen 
Zentralbanken übersetzte sich nahtlos in 
Zinssätze für Bankeinlagen und andere 
Geldmarktprodukte. Die Bundesbank weist 
für Sichteinlagen im April 2014 noch einen 
durchschnittlichen Einlagenzinssatz von 
0,38 Prozent aus. Nicht nur aufgrund der 
hohen Verschuldung, sondern auch ange-
sichts ultraniedriger Inflationsraten am 
Rande der Deflation und schrumpfender 
Kreditaggregate gibt es nach herkömmli-
cher geldpolitischer Philosophie keine Al-
ternative zu diesem Zinskurs. Aufgrund der 
zunächst noch höheren Einlagenmarktsät-
zen über einem Prozent bis etwa 2011 er-
geben sich insgesamt im betrachteten 
Zeitraum Gesamterträge von elf Prozent. 
Der einzige Haken daran ist: Die Inflation 
war in dieser Zeit schneller, mit einer ge-
samten Geldentwertung von 13,7 Prozent.

Krisenverlauf kaum absehbar

Systemische Banken- und Finanzkrisen 
müssen nicht zwangsläufig in den finanzi-
ellen Untergang von Staaten und Volks-
wirtschaften führen, sondern können mit-
tels substanzieller staatlicher Eingriffe – 
manche Beobachter sprechen in diesem 
Fall sogar von finanzieller Repression – 
eingedämmt werden. Im günstigsten Fall 
gelingt es, die „reale“ Wirtschaft von den 
Problemen des Finanzsektors abzuschir-
men. Realwirtschaftliches Wachstum zu-
sammen mit finanzieller Umverteilung 
kann dann langfristig einen Weg aus be-
stehenden Schuldenüberhängen weisen. 
Allerdings dauert dieser Weg viele Jahre, 
wenn nicht sogar Dekaden an. 

Aus der Perspektive der Investoren ist eine 
Orientierung an Sachwerten oder an Anla-
geformen, die eng mit dem wirtschaftli-
chen Erfolg von Unternehmen verbunden 
sind, die richtige Strategie für eine solche 
Situation. Es sei denn, man gibt eine Buy-
and-Hold-Strategie zugunsten eines Total-
Return-Ansatzes auf, um in Zeiten großer 
Kursbewegungen die Performance eines 
Gesamtvermögens zu verbessern. Allerdings 
hat sich auch in den zurückliegenden Jah-
ren gezeigt, dass Interpretation und Vor-
hersage des Krisenverlaufs alles andere als 
trivial ist.

ZKW10_506_508_Kater.indd   34 09.05.2014   10:45:47




