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V e r m ö g e n

Das können Anleger aus Krisen lernen 
Die Aktienkurse brechen 
zurzeit rekord um rekord. 
Wer jetzt in Aktien inves-
tiert, sollte sich der  risiken 
bewusst sein und sich 
 allenfalls absichern. 

 ‰ Die Rendite von Finanzproduk-
ten wie Aktien und Obligationen 
wird in der Regel in Prozent ange-
geben. Ist der Kurs einer Aktie in-
nerhalb eines bestimmten Zeit-
raums von 100 auf 110 Franken 
gestiegen, hat sie eine Rendite von 
10 Prozent erzielt. 

Anders sieht es bei der zweiten 
wichtigen Grösse von Finanzpro-
dukten aus: dem Risiko. Es lässt 
sich nicht so einfach messen wie die 
Rendite. Banken und andere Fi-
nanzdienstleister definieren das Ri-
siko in der Regel als Ausmass der 
Kursschwankungen. Je stärker der 
Kurs eines Finanzprodukts inner-
halb eines bestimmten Zeitraums 
schwankt, desto grösser ist sein Ri-
siko innerhalb dieses Zeitraums. 
Diese Schwankungsintensität wird 
als Volatilität bezeichnet.

Der maximale Verlust 
 einer Aktie ist ein gutes 
Mass für das Risiko 

Laien können mit der Volati lität in 
der Regel nicht viel anfangen. Sie ist 
nicht leicht verständlich. Ein an-
schaulicheres Mass für das Risiko 
einer Aktie ist ihr maximaler Ver-
lust. Der maximale Verlust ent-
spricht der Differenz zwischen dem 
Höchst- und dem Tiefstwert inner-
halb eines bestimmten Zeitraums. 
Wenn der Kurs einer Aktie inner-
halb eines Jahres um 20 Prozent ge-
fallen ist, hat der Anleger eine Vor-
stellung davon, was Risiko bedeutet.

Ein Blick auf die Kursverluste 
der grossen Krisen der Vergangen-
heit führt vor Augen, womit An-
leger rechnen müssen. Die Grafik 
rechts zeigt neben der Stärke der 
Kursverluste auch die Dauer der 
einzelnen Krisen – also wie lange es 
jeweils dauerte, bis Schweizer Akti-
en wieder gleich viel wert waren wie 
vor der Krise.

Die tiefste und längste der gros-
sen Krisen in den vergangenen 
50  Jahren war die Bankenkrise ab 
dem Jahr 2007. Die Kurse von 
Schweizer Aktien verloren damals Q
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Verlust in Prozent

gewaltige Kurseinbrüche bei Bitcoins

‰ Auf einen Blick

Deshalb sind Bitcoin-Anlagen so riskant

Der Unternehmer Elon Musk gab 
Anfang Mai bekannt, dass seine 
 Firma Tesla beim Fahrzeugverkauf 
keine Bitcoins mehr annehme. 
 Begründung: Die virtuelle Währung 
sei umweltschädlich. Tatsächlich 
verbrauchen die Bitcoin-Produktion 
und die Transaktionen Unmengen 
an Strom («Saldo» 6/2021). Fast 
gleichzeitig beschloss die chinesi-
sche Regierung ein Verbot der Digi-
talwährung. Folge: Bis zum 21. Juli 
brach der Preis eines Bitcoins um 
knapp 53 Prozent ein. Zum Ver-
gleich: Während der Bankenkrise – 
Ende Mai 2007 bis Anfang März 
2009 – halbierte sich der Swiss 
Perfor mance Index (SPI) ebenfalls. 

Bei Bitcoin ist eine Halbierung des 
Kurses jedoch keine Besonderheit. 
In seiner zwölfjährigen Geschichte 
gab es noch extremere Abstürze. 
Ende November 2013 wurde die da-
mals führende Bitcoinbörse Mt. Gox 
in Japan von Cyberkriminellen 
 angegriffen und geplündert. Danach 
beschloss Chinas Regierung erste 
Einschränkungen für die Internet-
währung. Dieser sogenannte Krypto-
winter dauerte bis zum Januar 
2016. In diesen gut zwei Jahren 
büsste der Bitcoin fast 87 Prozent 

seines Wertes ein. Einen Taucher 
um über 80 Prozent gabs auch 
2018. Zurzeit kostet ein Bitcoin 
47 624 Dollar – 25 Prozent weniger 
als vor fünf Monaten.

Gewaltige Kurseinbrüche sind 
nicht die einzige Gefahr für Bitcoin-
besitzer. Das Geld kann auch leicht 
verloren gehen, wenn man es auf 
dem Computer oder dem Handy 
 gespeichert hat. Niklas Nikolajsen, 
Gründer von Bitcoin Suisse, schätzt, 
dass fast ein Viertel aller Bitcoins 
unwiederbringlich verschwunden 
sind – auf Festplatten, die ver-
schrottet wurden. Agustin Carstens, 
Generaldirektor der Bank für Inter-
nationalen Zahlungsausgleich  
in   Basel, sagt: «Der Bitcoin ist eine 
Kombination aus Spekulationsblase, 
Schneeballsystem und Umwelt-
katastrophe.»  Pascal Roth

Bitcoin: Grosse Absturzgefahr
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mehr als die Hälfte ihres Werts. Es 
dauerte über sieben Jahre, bis sie das 
Vorkrisenniveau wieder erreicht 
hatten. Zu massiven Kursverlusten 
kam es auch während der Dotcom- 
Krise ab dem Jahr 2000 und der 
Erdölkrise 1973. Auch damals bra-
chen die Kurse um mehr als 40 Pro-
zent ein. Es dauerte rund sechs Jah-
re, bis diese Krisen überwunden 
waren. 

Erwin Heri ist Finanzprofessor 
an der Uni Basel und Gründungs-
partner der Finanzausbildungsplatt-
form Fintool.ch. Er sagt: «Aktien-

krisen kommen stets überraschend, 
können lange dauern und einen 
grossen Verlust verursachen. Wer in 
Aktien investiert, muss bereit sein, 
dieses Risiko einzugehen.» 

Gewinne kann man 
gegen starke 
Kurseinbrüche absichern

Wer gegenwärtig in Aktien oder 
Aktien-ETFs (börsengehandelte In-
dexfonds) investiert ist und dank 
den kräftig gestiegenen Kursen in 
den vergangenen Jahren Gewinne 
erzielt hat, kann diese Gewinne ab-
sichern. Ein einfaches Mittel zur 
Absicherung gegen starke Kursein-
brüche sind Stop-Loss- und Stop- 
Limit-Aufträge.

Beim Stop-Loss-Auftrag wird 
das Wertpapier verkauft, sobald es 
eine vom Anleger festgelegte Li mite 
unterschreitet. Bei dieser Auftrags-
art kann der Verkaufspreis im Falle 
einer starken Kurskorrektur aller-
dings deutlich unter dem vom An-
leger gewünschten Niveau liegen. 
Grund dafür ist, dass der Stop-Loss-
Auftrag «bestens» verkauft wird. Bei 
einem starken Kurs einbruch kann 
es sein, dass das höchste Kaufgebot 
deutlich unter der vom Verkäufer 
festgelegten Limite platziert ist. Das 
Wertpapier wird dann zu diesem 
Kurs verkauft.

Dieses Risiko lässt sich mit 
Stop-Limit-Aufträgen senken. Der 
Anleger gibt hier nicht nur eine 
Kursuntergrenze an, sondern auch 
eine Limite. Bei Erreichen der Kurs-
untergrenze wird das Wertpapier 
nur verkauft, wenn der Kurs wäh-
rend der Gültigkeit des Auftrages 
nicht auch unter die Limite fällt – 
oder nach einem Durchbruch der 
Limite und erneutem Kursgewinn 
wieder über ihr zu liegen kommt.

Philipp Lütscher
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So lange dauerten grosse Aktienkrisen


