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Gold ist ein Ratsel der Finanzwelt. Es
wirft keine Zinsen ab, produziert keine
laufenden Ertrage, verursacht Lagerkos-
ten — und dennoch gehort es seit Jahr-
tausenden zu den begehrtesten Anlage-
formen. Wahrend andere Anlageformen
auf Wachstum und regelmaBige Rendite
setzen, scheint Gold lediglich auf Ver-
trauen zu basieren. Ein Relikt aus der
Vergangenheit, das in der hochentwi-
ckelten, digitalen Finanzwelt Uberflussig
erscheinen kdnnte. Doch genau das Ge-
genteil ist der Fall: In Zeiten aktueller
wirtschaftlicher und geopolitischer Unsi-
cherheit erlebt Gold einen erneuten
Aufschwung.

Dieses Paradoxon ist keineswegs neu. Be-
reits wahrend der Weltwirtschaftskrise
der 1930er Jahre, der Olkrisen der 1970er
und der Finanzkrise 2008 stieg die Nach-
frage sprunghaft an. 1980 erreichte Gold
inflationsbedingt 850 US-Dollar pro
Unze, 2011, nach der Finanzkrise, tber-
schritt es erstmals 1900 US-Dollar. Die

Abbildung 1: Forschungshypothesen

Gold im Portfoliokontext

Covid-19-Pandemie, hohe Staatsverschul-
dung und geopolitische Spannungen lie-
Ben den Preis weiter ansteigen. Bis Mai
2025 kletterte der Preis auf fast 3500 US-
Dollar, getrieben durch anhaltende geo-
politische Risiken, die expansive Geld-
politik vieler Zentralbanken und eine
verstarkte Nachfrage von institutionellen
Investoren sowie Notenbanken, insbeson-
dere aus Schwellenlandern.

Das , alteste” Asset der Welt —
Unverzinst, aber unverzichtbar?

Doch warum erfahrt ein Anlagegut in
Krisenzeiten eine so hohe Nachfrage?
Die Rolle von Gold verdient eine tiefere
Analyse. Welchen Platz sollte es in ei-
nem modernen Portfolio tatsachlich
einnehmen? Diese Frage steht im Mit-
telpunkt der folgenden Untersuchung.
Sie analysiert die Investmentvorteile
von Gold und hinterfragt seine Eignung
als nachhaltiges Asset. Daflr werden

.Der Anteil des Assets Gold in den Portfolios

N

Hypothesen )

-

deutscher Anleger ist mit aktuell ca. 3% aus

Rendite-Risiko-Sicht zu gering.”

.Steuerliche Vorteile machen physische
Goldinvestments besonders attraktiv,

sind aber kaum bekannt.”

.Das Asset Gold bietet Inflationsschutz
und Sicherheit in dynamischen und

unsicheren Markten.”

»Nichtmonetéare Aspekte und Emotionalisierung

sind bei physischem Gold besonders relevant.”

Quelle: J. Kleine/T. Gerhards

bestehende Studien, Marktanalysen
und wirtschaftswissenschaftliche Unter-
suchungen systematisch ausgewertet.
Besondere Schwerpunkte liegen auf
Gold als Inflationsschutz, Krisenwéah-
rung und Diversifikationsinstrument im
Vergleich zu anderen Anlageklassen.
Ebenfalls werden die Themen Steuer
und Emotionalitat behandelt.

Metastudie: Das Asset ,Gold” im
Portfoliokontext

Die Relevanz von Gold im Portfolio wird
im Folgenden anhand von vier verbreite-
ten Thesen einer kritischen Prtfung un-
terzogen. Dabei werden sowohl Primar-
als auch Sekundéarquellen genutzt. Die
erste These diskutiert den optimalen An-
teil von Gold im Portfolio. Die nachste
These behandelt die Kenntnis Gber die
steuerliche Sicht der Goldanlage. Drit-
tens wird die Rolle von Gold als Krisen-
Asset und Inflationsschutz analysiert.
Die letzte These betrachtet Gold als so-
genanntes ,,Emotional Asset”, das insbe-
sondere bei spezifischen Anlegertypen
eine starke emotionale Bindung hervor-
ruft, was moglicherweise irrationale An-
lageentscheidungen beginstigt. Die Ab-
bildung 1 fasst die Thesen nochmals
zusammen.

Portfoliooptimierung (These 1). Der mo-
derne Finanzmarkt bietet Investoren
eine Vielzahl verschiedener Méglichkei-
ten, um an der Preisentwicklung von
Gold zu partizipieren. Neben dem physi-
schen Erwerb von Gold in Form von Bar-
ren oder Mlnzen gibt es zahlreiche Fi-
nanzprodukte, die eine indirekte
Investition ermdglichen. Bereits heute
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nutzen viele Bundesbirger Gold als An-
lageklasse, gemessen am Gesamtvermo-
gen macht diese gemaB der Studie
»Goldinvestments” der Reisebank aber
nur circa 3 Prozent des Wertes aus. Die
erste Hypothese lautet demnach wie
folgt: ,,Der Anteil des Assets Gold in den
Portfolios deutscher Anleger ist mit ak-
tuell circa 3 Prozent aus Rendite-Risiko-
Sicht zu gering.”

Zur Bestimmung des optimalen Portfo-
lioanteils kdnnen verschiedene Metho-
den genutzt werden. Eine der ver-
breitetsten ist eine Markowitz-Portfo-
liooptimierung, ein systematischer und
analytischer Ansatz. Sie verfolgt das Ziel,
ein Portfolio aus verschiedenen Anlage-
klassen so zu gestalten, dass die erwar-
tete Rendite maximiert und gleichzeitig
das Risiko minimiert wird. Die Methode
basiert auf der Annahme, dass Anleger
eine bestimmte Rendite von ihren Inves-
titionen erwarten. Dabei wird die erwar-
tete Rendite eines Portfolios als gewich-
tete Summe der erwarteten Renditen
der einzelnen Anlagen berechnet.
Gleichzeitig wird das Risiko durch die Vo-
latilitdt der Renditen gemessen. Ein di-
versifiziertes Portfolio kann hierbei das
Risiko verringern, da die Renditen der
Anlagen nicht perfekt korreliert sind.
Das bedeutet, dass Schwankungen in ei-
ner Anlage moglicherweise durch stabi-
lere Renditen anderer Anlagen ausgegli-
chen werden kdnnen. Zentrales Element
der Markowitz-Methode ist die effizien-
te Grenze, eine Kurve, welche die besten
moglichen Kombinationen von Rendite
und Risiko darstellt. Jedes Portfolio auf
dieser Grenze bietet die héchste erwar-
tete Rendite fur ein gegebenes Risiko.
Anleger kénnen so ein Portfolio auswah-
len, das ihren individuellen Risikoprafe-
renzen entspricht.

Im Rahmen der vorliegenden Analyse
werden vier verschiedene Assetklassen
herangezogen. Neben dem Vermégens-
wert Gold sind dies Aktien, Anleihen so-
wie Immobilien. Reprasentiert werden
die Assetklassen in dem Modell von
moglichst breit gefassten Indizes. Dem
S&P 500 fur Aktien, dem Case Shiller In-
dex fur Immobilien und einem deut-
schen Rentenindex. Unter der Annahme,
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dass der risikofreie Zinssatz bei 2,43 Pro-
zent liegt und der Privatinvestor eine
leicht defensive Risikobereitschaft be-
sitzt, liegt der optimale Goldanteil, wie
in Abbildung 2 dargestellt, bei circa 6,7
Prozent. Steigt die Risikobereitschaft,
kann die Goldbeimischung im Portfolio
erhoht werden. Im Marktportfolio liegt
der Anteil bei 10,2 Prozent. In Abhangig-
keit vom Anlagespektrum, der Risikobe-
reitschaft und dem Anlagezeitraum er-
gibt sich mit dieser Berechnungsmethode
eine optimaler Goldanteil zwischen 5
Prozent und 16 Prozent. Eine Recherche
der einschlagigen wissenschaftlichen Li-
teratur zeigt, dass Berechnungen, auch
basierend auf anderen Modellen, Werte
in einem Bereich zwischen 4 Prozent und
12 Prozent ergeben. Weitere Studien er-
geben eine noch deutlich héhere opti-
male Goldbeimischung im Portfolio.

Insgesamt lasst sich feststellen, dass
der optimale Goldanteil im Portfolio
sehr unterschiedlich gesehen wird. Es
hangt stark von der gewahlten Unter-
suchungsmethode sowie vom -zeitraum
ab. Dennoch verdeutlichen die Studien-
ergebnisse die Relevanz von Gold in ei-
nem diversifizierten Portfolio und besta-
tigen die aufgestellte Hypothese, dass
ein Anteil von 3 Prozent zu niedrig ist.

Steuerliche Aspekte (These 2). Eine An-
lage in physisches Gold ist bezlglich be-
stimmter Aspekte anders zu handhaben
als jene modernen Finanzprodukte, die
die Wertentwicklung des Edelmetalls le-
diglich versuchen nachzubilden. Vor
diesem Hintergrund soll anhand eines
bedeutenden Merkmals, der steuerli-
chen Behandlung, analysiert werden,
ob eine Investition in physisches Gold
fur Privatanleger sinnvoll ist und wenn
ja, inwieweit dieser Vorteil bekannt ist.
Die zweite Hypothese lautet wie folgt:
.Steuerliche Vorteile machen physische
Goldinvestments besonders attraktiv,
sind aber kaum bekannt.”

Die steuerliche Behandlung von Gold-
investitionen unterscheidet sich in
Deutschland je nach Anlageform erheb-
lich und spielt eine wichtige Rolle bei
der Entscheidung fur oder gegen physi-
sches Gold. Ein zentraler Vorteil von phy-
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Gold hat im Jahr 2025 erstmals die
3000-Dollar-Schwelle tberschritten und in
den ersten Monaten des Jahres mehrere
neue Hochststande erreicht. Dennoch wer-
den in Deutschland nur circa 3 Prozent des
Vermogens in dieser Assetklasse angelegt.
Der vorliegende Beitrag analysiert dessen
Rolle als wichtiger Depotbestandteil. Basie-
rend auf einer Metastudie werden vier The-
sen untersucht: optimaler Portfolioanteil,
steuerliche Vorteile, Schutzfunktion in Kri-
senzeiten und emotionale Bindung. Die Er-
gebnisse zeigen, dass Gold in diversifizier-
ten Portfolios eine bedeutende Funktion
erfillt, insbesondere als Stabilitatsanker,
wobei der optimale Goldanteil je nach Risi-
koaffinitat des Anlegers und anderen Fakto-
ren zwischen 5 Prozent und 16 Prozent
liegt. Zudem wird das Portfolio-Quartett als
Erweiterung des Magischen Dreiecks einge-
fuhrt, das Emotionalitat als wesentlichen
Anlagefaktor integriert. Die Erkenntnisse
sollen wertvolle Orientierung fur Privatan-
leger bieten sowie fur die finanzielle Bil-
dung, indem sie fundierte Entscheidungs-
grundlagen fur langfristige Anlagestrate-
gien liefern. (Red.)

sischem Gold ist die Steuerfreiheit nach
einer Haltedauer von mindestens einem
Jahr (sogenannte Spekulationsfrist; § 23
EStG). Das bedeutet, dass Gewinne aus
dem Verkauf von physischem Gold nach
Ablauf dieser Frist nicht versteuert wer-
den mussen. Fur langfristig orientierte
Anleger kann dies einen erheblichen
steuerlichen Vorteil darstellen. Im Ge-



Abbildung 2: Optimaler Goldanteil im Portfolio
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Als Grundlage der Berechnung von erwarteten Renditen, Standardabweichungen und Korrelationen
wurden Zeitreihen der genannten Indizes auf Monatsbasis fur den Zeitraum 01.01.2004 bis 31.10.2024
(Betrachtungszeitraum: 20 Jahre) herangezogen und ausgewertet. Die Berechnung orientiert sich dabei
an der Brutto-Vermogensstruktur der deutschen Bevolkerung. Annahme eines risikofreien Zinssatzes in
Hohe von 2,43% p.a.; Bei der Berechnung wurde die steuerliche Begtinstigung von physischem Gold

berticksichtigt.

gensatz dazu unterliegen ETCs und
Goldfonds grundsatzlich der Kapitaler-
tragsteuer, unabhangig von der Halte-
dauer. Gewinne aus dem Verkauf dieser
Finanzprodukte werden mit dem pau-
schalen Steuersatz von 25 Prozent (gege-
benenfalls zuzlglich Solidaritatszuschlag
und Kirchensteuer) besteuert. Insbeson-
dere fur Anleger, die Gold als langfristi-
ge Absicherung oder Altersvorsorge nut-

Quelle: J. Kleine/T. Gerhards

zen, kann die steuerliche Attraktivitat
von physischem Gold ein entscheidender
Faktor sein. Ebenso entfallt beim Erwerb
von physischem Gold die Mehrwertsteu-
er, die beispielsweise bei anderen Edel-
metallen, wie Silber anfallt.

Trotz dieser potenziellen Vorteile scheint
das Bewusstsein fur steuerliche Aspekte
von Goldinvestitionen begrenzt zu sein.

Abbildung 3: Bitcoin als Substitut (in Prozent)
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65 Jahre
oder alter

Allgemeine Studien zur finanziellen Bil-
dung in Deutschland zeigen, dass viele
Privatanleger steuerliche Rahmenbedin-
gungen und deren Auswirkungen auf
ihre  Investitionsentscheidungen  oft
nicht umfassend berUcksichtigen. Dies
kénnte erklaren, warum physisches Gold
trotz seiner steuerlichen Vorteile in An-
lageportfolios vergleichsweise wenig Be-
achtung findet. Eine bessere Aufklarung
Uber diese Besonderheiten kénnte dazu
beitragen, fundiertere Entscheidungen
bei der Vermdgensplanung zu ermég-
lichen.

Inflations- und Krisenschutz (These 3).
Gold wird seit Jahrhunderten als siche-
rer Hafen in wirtschaftlich unsicheren
Zeiten betrachtet. Insbesondere in Pha-
sen hoher Inflation und finanzieller In-
stabilitat gilt es als wertbestandige An-
lage. Doch inwieweit diese Annahme
empirisch belegbar ist, bleibt eine viel-
schichtige Frage. Die dritte Hypothese
lautet: ,Das Asset Gold bietet Inflati-
onsschutz und Sicherheit in dynami-
schen und unsicheren Markten.”

Diese Hypothese basiert auf der Annah-
me, dass Gold insbesondere in Zeiten
wirtschaftlicher  Unsicherheiten eine
wertstabile Anlage darstellt. Wahrend
Wahrungen durch geldpolitische MaB3-
nahmen an Wert verlieren kdnnen,
bleibt Gold als physischer Vermdgens-
wert grundsatzlich unabhangig von der
Zentralbankpolitik. Die historische Ent-
wicklung legt nahe, dass Gold in Phasen
hoher Inflation und Marktvolatilitat
eine stabilisierende Rolle spielt. Aller-
dings bleibt fraglich, ob dies universell
und Uber alle Marktzyklen hinweg gilt.
Um diese Zusammenhdnge genauer zu
untersuchen, wurden bereits zahlreiche
wissenschaftliche Studien durchgefuhrt.

Die Frage, ob Gold als Inflationsschutz
und Krisenwahrung geeignet ist, lasst
sich nicht pauschal beantworten. Die
empirischen Befunde zeigen, dass die
Wirkung von Gold stark vom Betrach-
tungszeitraum und den wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen abhangt. Wah-
rend Gold in Zeiten hoher Inflation und
Unsicherheit seine Schutzfunktion er-
fullt, kann seine Performance in Phasen
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stabiler wirtschaftlicher Bedingungen
variieren. Daher sollte Gold als Teil einer
diversifizierten Anlagestrategie betrach-
tet werden, anstatt als alleinige Absiche-
rung gegen Inflation oder Krisen.

Dennoch gibt es einige Faktoren, die
Gold als Vermoégenswert eine gewisse
Stabilitat verleihen. Ein zentrales Element
fur diese Schutzfunktion liegt in den fun-
damentalen Eigenschaften von Gold
selbst. Es besitzt einen inharenten, nicht
beliebig vermehrbaren Wert, der mafB-
geblich durch seine physischen Eigen-
schaften und hohen Beschaffungskosten
gestUtzt wird — diese bilden eine natarli-
che Preisuntergrenze. Dartber hinaus
zeichnet sich Gold durch seine vielseitige
Nutzung aus: Im Zehnjahresmittel entfie-
len laut World Gold Council rund 51 Pro-
zent der weltweiten Goldnachfrage auf
die Schmuckindustrie, 26 Prozent auf In-
vestments, 13 Prozent auf Kaufe durch
Zentralbanken und 8 Prozent auf indust-
rielle beziehungsweise technologische
Anwendungen. Diese breite Nachfrage-
basis ist nicht nur Ausdruck wirtschaftli-
cher Relevanz, sondern auch ein Beleg fur
die emotionale und kulturelle Bedeutung
von physischem Gold - insbesondere
durch seine Verwendung im Schmuckbe-
reich. Gerade diese Vielseitigkeit tragt
entscheidend zur Werthaltigkeit von
Gold bei und erklart, warum es Uber rein
monetdre Funktionen hinaus als , Krisen-
anker” gilt.

Ein kurzer Exkurs: Wie Abbildung 3
zeigt, konnen auch RuckschlUsse auf un-
terschiedliche Anlegerwahrnehmungen
gezogen werden. Wahrend Gold insbe-
sondere von alteren Generationen als si-
cherer Hafen geschatzt wird, tendieren
jungere Anleger zu digitalen Alternati-
ven wie Bitcoin. Doch auch diese digitale
Generation zeigt laut einer aktuellen Er-
hebung der Reisebank eine hohe Bereit-
schaft zum erstmaligen Golderwerb -
ein Indiz far die anhaltende Relevanz
physischer Anlagen, die nicht nur funkti-
onal, sondern auch emotional aufgela-
den sind. Diese emotionale Dimension
wird im nachsten Kapitel weiter vertieft.

Emotional Asset (These 4). Gold besitzt
also nicht nur einen finanziellen Wert,
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sondern ist auch ein stark emotional
aufgeladenes Gut. Dieser Abschnitt dis-
kutiert, inwiefern psychologische und
soziokulturelle Faktoren den Nutzen
von Gold beeinflussen, insbesondere
durch die Brille der Verhaltensékono-
mie und psychologischer Nutzenfunkti-
onen. Hypothese 4 lautet wie folgt:
.Nichtmonetare Aspekte und Emotio-
nalisierung sind bei physischem Gold
besonders relevant.”

Gold ist in vielen Kulturen tief verwur-
zelt und besitzt eine hohe symbolische
Bedeutung. Es wird in Ritualen, Zere-
monien und als Statussymbol verwen-
det. Dies fuhrt dazu, dass der Besitz von
Gold nicht nur als Vermdgenswert be-
trachtet wird, sondern auch als Aus-
druck von Tradition, Prestige und sozia-
ler Zugehorigkeit. Beispielsweise hat
Goldschmuck in asiatischen und nahést-
lichen Gesellschaften eine generations-
Ubergreifende Bedeutung als Familien-
erbe und Wertaufbewahrungsmittel. Im
Gegensatz zu abstrakten Finanzanlagen
vermittelt physisches Gold einen unmit-
telbaren, greifbaren Besitz. Untersu-
chungen zeigen, dass Menschen physi-
schen Objekten oft einen hoheren Wert
zuschreiben als abstrakten oder rein di-
gitalen Assets. Der Besitz von Gold er-
zeugt ein Gefuhl der Kontrolle und Au-
tonomie, das besonders in Zeiten
wirtschaftlicher Unsicherheit eine be-
deutende Rolle spielt.

L N

Wahrend wirtschaftlicher oder geopoli-
tischer Krisen steigt die Nachfrage nach
physischem Gold nicht nur aus finanziel-
len, sondern auch aus psychologischen
Grunden. Gold wird als ,sicherer Ha-
fen” wahrgenommen, dessen physi-
scher Besitz Angst und Unsicherheit re-
duziert. Studien zur Krisenpsychologie
belegen, dass Menschen in unsicheren
Zeiten nach stabilen, realen Werten su-
chen, um emotionale Sicherheit zu ge-
winnen. Die Prospect Theory legt zu-
dem nahe, dass Menschen Verluste
starker empfinden als gleichwertige Ge-
winne. Physisches Gold kann in diesem
Kontext als Sicherheitsanker dienen,
der durch seinen realen Besitz das Risi-
koempfinden reduziert. Der subjektive
Nutzen aus dem physischen Besitz von
Gold geht Uber seinen finanziellen Wert
hinaus, indem er das individuelle Sicher-
heitsgefuhl starkt und die Verlustaver-
sion mindert.

Im Vergleich zu anderen Anlageklassen
besitzt Gold eine besondere Stellung als
emotionales Asset. Wahrend Aktien
und Anleihen Uberwiegend als rationa-
le, finanzielle Investments betrachtet
werden, spielt bei Gold zusatzlich die
emotionale Komponente eine grof3e
Rolle. Alternative Anlageklassen wie
Kunst oder Sammlerobjekte weisen
ebenfalls emotionale Werte auf, unter-
scheiden sich jedoch dadurch, dass sie
oft subjektiven Geschmacksvorlieben

Abbildung 4: Einordnung Emotional Assets
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Abbildung 5: Portfolio-Quartett der Geldanlage
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unterliegen, wahrend Gold Uber Jahr-
tausende hinweg eine universelle
Akzeptanz und Wertzuschreibung er-
fahren hat. Beispielsweise bieten Kryp-
towdhrungen und NFTs zwar ein Sicher-
heitsgefihl durch Dezentralisierung,
ihnen fehlen jedoch die physische Greif-
barkeit und die kulturelle Verwurzelung
von Gold.

Vom Magischen Dreieck zum
Portfolio-Quartett

Es ist festzuhalten, dass physisches Gold
Uber seinen monetdren Wert hinaus
eine Vielzahl nichtfinanzieller Nutzen
bietet. Symbolische Bedeutung, hapti-
scher Besitz und psychologische Effekte
in Krisenzeiten tragen dazu bei, dass
Gold als emotional aufgeladenes Asset
wahrgenommen wird. Diese nichtmone-
taren Aspekte spielen eine entscheiden-
de Rolle bei der individuellen Entschei-
dungsfindung zum Goldbesitz.

6

Das Portfolio-Quartett erweitert das
klassische Magische Dreieck der Geldan-
lage um eine zusatzliche Dimension: die
Emotionalitat (siehe Abbildung 5). Wah-
rend die traditionellen Faktoren Rendi-
te, Sicherheit und Liquiditat vor allem
die finanziellen Eigenschaften einer An-
lage fokussieren, tragt das erweiterte
Modell den veranderten Anforderun-
gen moderner Investoren Rechnung.
Die Dimension der Emotionalitat reflek-
tiert die psychologische und subjektive
Wahrnehmung von Investitionen, ein-
schlieBlich individueller Risikotoleranz,
Praferenzen und nachhaltiger Anlage-
Uberzeugungen.

Sie ist besonders relevant, wenn Anlage-
entscheidungen nicht nur auf Zahlen
und Renditeerwartungen beruhen, son-
dern auch auf persénlichen Werten, Vor-
lieben und sinnlichen Eindracken. Viele
Anleger schatzen das Gefuhl, einen Teil
ihres Vermdégens unmittelbar erleben
oder ,begreifen” zu koénnen - sei es

durch physische Prasenz, asthetische
Qualitat oder symbolische Bedeutung ei-
ner Anlageform.

Durch die systematische Integration
dieses vierten Faktors in den Anlage-
und Beratungsprozess erhalten Vermo-
gensverwalter die Maéglichkeit, ihre
Kunden noch gezielter, individueller
und differenzierter zu betreuen. Das
Portfolio-Quartett schafft damit eine
Briicke zwischen rationaler Finanzpla-
nung und emotionaler Anlegerrealitat
— ein wichtiger Schritt hin zu einer
ganzheitlichen und zeitgemaBen Ver-
mogensberatung. So entsteht ein ganz-
heitlicheres Verstandnis fur die indivi-
duellen Bedurfnisse und Ziele der
Anleger. Das Portfolio-Quartett bietet
somit einen erweiterten Orientierungs-
rahmen, um sowohl finanzielle als auch
emotionale und reale Einflussfaktoren
angemessen zu bericksichtigen. Es
tragt dazu bei, Anlageentscheidungen
nicht nur rational, sondern auch per-
sonlich stimmig und zukunftsorientiert
zu gestalten.
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