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GOLD ALS GELDANLAGE

von Urban Bacher > Im Februar
meldeten alle Zeitungen: Unser Gold ist
wieder da. 300 Tonnen Gold, die in den
Tresoren der amerikanischen Zentral-
bank lagerten, sind jetzt in Frankfurt.
Die Bundesbank besitzt 3.378 Tonnen
Gold und hat nach der amerikanischen
Zentralbank weltweit den zweitgroB-
ten Goldschatz. Etwa die Halfte da-
von lagert noch im Ausland — in New
York und in London — und das ist nicht
auBergewohnlich. Auch die Amerika-
ner bunkern Gold bei der Bundesbank.
Die Meldung zeigt: Gold bewegt die
Gemdter der Burger. Mehr noch: Schon
vor tausenden Jahren faszinierte das
gelbe Metall die Vélker rund um un-
seren Globus. In diesem Beitrag geht es
darum, Griinde fur und gegen Gold als
Anlageform (, Investment”) aufzuzei-
gen.

Gold und Geld gehérten

lange Zeit zusammen

Die Geschichte des modernen Men-
schen ist untrennbar mit dem Geld ver-
bunden. Erst Uber das Geld wurde der
Tauschhandel und damit die Speziali-
sierung ermdglicht. Und Geld und Gold
gehoérten lange Zeit zusammen, weil
als Tauschmittel nur ,sichere Gegen-
stande” akzeptiert wurden. Gold stand
als Tauschmittel Uber Jahrhunderte an
erster Stelle, denn es erfillte in idealer
Weise die Geldfunktionen: Mit Gold
konnte man , zahlen, rechnen und Wer-
te aufbewahren (sparen)”. Fast alle V6l-
ker der Welt hatten Vertrauen in Gold.
Doch immer wieder wurde das Ver-
trauen in das glanzende Edelmetall von
den Herrschern erschittert: An den
Munzen wurden gefeilt oder Bronze
beigemischt. Als es vor zweihundert
Jahren durch die industrielle Revoluti-
on immense Wachstumsschibe gab,
passte Gold als Geldmittel nicht mehr.
Der weltweite Goldvorrat auf der Erde
ist begrenzt und kann Uber das Schir-
fen nur ,langsam” wachsen. Alles Gold
der Welt passt in ein quadratisches
Haus mit einer Kantenlange von etwa
20 Metern. Der Wohlstand eines Lan-
des, gemessen am Sozialprodukt, kann
(fast) unbegrenzt wachsen. Eine grund-
legende Lehre der Volkswirtschaft sagt,
wenn das Sozialprodukt wachst, muss
auch die Geldmenge mitwachsen kon-
nen. Wenn aber die Goldmenge von
Natur aus relativ fixiert ist, funktioniert
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dieser Zusammenhang nicht. Man kann
lange Uber diese Theorie grundsatzlich
und Uber den konkreten Gleichschritt
im Detail streiten. Die Welt war prag-
matischer und hat einfach die Form des
Geldes gewechselt — vom Metall weg
hin zum Papier bzw. zur Buchung. Vor-
teil dieses neuen Bankengeldes war,
dass es beliebig vermehrt werden konn-
te. Und auch far Tricks der Politiker war
das Papier oder eine bloBe Buchung viel
besser geeignet als Edelmetall. Die Fol-
ge waren unzahlige Wahrungskrisen,
die unseren Kontinent bis heute be-
schaftigen. Aktuell herrscht in Vene-
zuela eine Hyperinflation. Dort verliert
das Geld monatlich 50 Prozent seines
Wertes.

Heute wissen wir auch, dass nicht
das Metall das Geld ausmacht, sondern
das in das Metall gepragte Vertrauen.
Mit zwei Geldentwertungen jeweils
nach den Weltkriegen haben die Deut-
schen, vor allem die Sparer, sehr leid-
volle Erfahrungen mit ihrem Geldver-
mdgen ertragen mussen. Seit einigen
Jahren machen die Eurokrise mit der
Folge von Nullzins und ungezigeltem
Geldmengenwachstum der EZB wie-
der hellhérig. Die Birger, Sparer und
Investoren sind verunsichert. Wieder
einmal stellt sich die Frage, ob man der
Geldpolitik und der eigenen Wahrung
trauen kann. Einige setzen auf die na-
turlichste Anlageform unseres Planeten
—das Gold.

EIf Griinde, die ,.fiir” Gold sprechen
Schon vor tber 5000 Jahren waren
Menschen auf der ganzen Welt vom
Gold fasziniert. Das Gold — lat. Aurum,
in der Chemie Au, ein Ubergangsmetall
der Kupfergruppe — hat Kult: Gotter-
masken, Pharaonen-Sarge und sakrale
Gegenstande sind mit Gold beschla-
gen oder aus purem Gold. Minzen re-
prasentierten den Herrscher und seine
Wahrung. Dabei waren die wertvolls-
ten Minzen aus Gold.

Gold glénzt in leuchtendem Gelb,
strahlt Schéonheit und Reinheit aus,
lasst sich relativ leicht formen und wird
durch natarliche Einflisse nicht veran-
dert. Es rostet und zerfallt nicht, ist von
Natur aus ,knapp” und hat keine Schul-
den. Gold ist schwer zu falschen und
nur mit gréBter Mhe und sehr hohen
Kosten kinstlich herzustellen. Nur in
.Konigswasser” einer Mischung als Sal-

peter- und Salzsdure ist es 16slich. Viele
Menschen meinen: Gold ist gottlich
und hat allerh6chsten Wert. Fur Gold
wurde erobert, gekampft und gestor-
ben. Fir Gold wird auch angespart, ge-
schmuggelt, geliebt, gedichtet und ge-
sungen. Letztlich wurde mit Gold auch
Freiheit erkauft.

Uber die Halfte des Goldbestandes
wird als Schmuck verarbeitet. Hoch-
zeitsringe sind gemeinhin aus Gold.
Gerade in Asien und in der Turkei ist
Goldschmuck ein Zeichen von Reich-
tum einer Familie. Und wenn diese
Lander wohlhabender werden, so eine
Theorie, wird die Nachfrage nach Gold
und deshalb auch sein Preis steigen.
Gold ist auch industriell nutzbar. Es ver-
tragt sich ideal mit anderen Stoffen, es
rostet nicht, leitet Strom sehr gut und
lasst sich ganz dinn auch noch perfekt
verarbeiten. Aus einem Gramm Gold
lasst sich ein 30 Meter langer Draht zie-
hen. Traditionell setzt man Gold in der
Zahnmedizin ein, heute wird Gold auch
in der Auto- und Nanotechnologie ver-
arbeitet.

Zuriick zum Geld: Etwa 1.000 Jahre
vor Christus wurde Gold als Geldmit-
tel verwendet. Die Perser schufen 500
Jahre vor Christus die erste Goldmun-
ze. Nach der Entdeckung der Neuen
Welt durch Columbus verhalf das Gold
aus Amerika Europa zu einem kraftigen
Aufschwung. Als das Papiergeld den
Siegeszug um die Welt antrat, trauten
Zentralbanken ihrem eigenen Verspre-
chen nicht und bunkerten Gold als
~Wahrungsreserve” in Tresoren. Etwa
10 Prozent der Nachfrage nach Gold
bestimmen die Zentralbanken. Die Idee
ist einfach: Was Notenbanken kdénnen,
kénnen reiche Investoren auch! Sie hal-
ten auch Gold in ihrem Portfolio-5, 10
oder 25 Prozent. In realer Form (,, Mln-
zen oder Barren”) ist in Deutschland das
langfristige Halten von Gold steuerfrei.
Weder der Erwerb kostet Umsatzsteuer
noch der Wertzuwachs im Privatvermo-
gen unterliegt der Einkommensteuer,
wenn das Goldstuck ein Jahr oder lan-
ger gehalten wird. Anders ist das, wenn
man Gold geschaftsmaBig handelt oder
Goldzertifikate halt. Das sind heute die
gultigen Regeln. Wie das kunftig aus-
sieht, weil3 keiner.

In einem Portfolio gibt es noch ein
schlagendes Argument fir das Gold-
investment: Die Korrelation. In ein-



fachen Worten ist Gold eine Krisen-
wahrung und dient als Risikopuffer.
Sein Preis steigt oft dann, wenn die
anderen Preise fallen. Gold ist also ein
idealer Gegenspieler von Aktien — ge-
rade in Zeiten eines Borsencrashs spielt
Gold seine Starke aus. Wenn die Ak-
tienkurse einstlirzen und Bank- und
Unternehmensanleihen leiden, steigt
gewodhnlich der Goldpreis. Das Port-
folio des Anlegers wird in dieser Krise
vom Gold gehalten. Der Wertverlust
des Gesamtvermdgens kann damit vom
Goldanteil im Portfolio zumindest teil-
weise aufgefangen werden.

Acht Griinde, die ,,gegen” Gold
sprechen

Eine ideale Anlageform gibt es nicht.
Wo viel Licht ist, gibt es auch Schatten.
Ein Goldinvestment ist keine Einbahn-
straBe in den automatischen Reichtum,
sondern bringt auch Probleme und Ri-
siken mit sich. Der konkrete Nutzen
von Gold wird gemeinhin Uberschatzt.
Im Kern ist Gold ein , totes Metall”. Es
tragt keine naturliche Frucht in sich und

GRUNDE, DIE FUR GOLD SPRECHEN:

1. Gold ist seit jeher anerkanntes Geld, die ureigene

Form von Zahlungsmitteln.

2. Gold ist einfach zu bestimmen, zu transportieren
und auch schon in kleinen Mengen wertvoll. Seine

wirft keinen laufenden Ertrag ab. Sein
Wert schwankt dhnlich stark wie die
Kurse von Aktien, der Goldpreis leitet
sich maBgeblich auch von den Zins- und
Inflationserwartungen ab. Die kon-
krete Preisfestsetzung - das Goldfixing -
Ubernehmen Banken. Der Referenzwert
fur alle Goldgeschafte erfolgt taglich in
London und seit 1968 erfolgt dieses
Fixing in Dollar. Jahrelang wurde das
Goldfixing von den beteiligten GroB-
banken manipuliert, und das spricht
weder flr die GroBbanken noch fir das
Preisverfahren. Grundsatzlich kann der
Goldpreis in der heimischen Wahrung
stark variieren, da sowohl der Goldwert
als auch der Dollar schwanken kén-
nen. Als dominante Marktteilnehmer
sind die Zentralbanken bekannt. Durch
ihre Marktmacht kénnen sie den Gold-
preis driicken oder kunstlich hoch hal-
ten. Auch das macht die Sache mit
dem Goldpreis nicht einfacher. Hinzu
kommt, dass man Gold auch ,deri-
vativ” kaufen kann. Derzeit wird die
real existierende Goldmenge durch Op-
tionen, Futuregeschafte und Zertifikate

relativ kinstlich abgebildet und etwa
einhundertmal ,gehebelt”. Die Wir-
kung dieser derivaten Abbildung ist bis
heute wissenschaftlich unbeantwortet,
letztlich also nicht geklart.

Das Halten von Gold kann staatlich
beschrankt oder bewirtschaftet wer-
den. Zunachst greifen fir den Golder-
werb Geldwascheregelungen, die mitt-
lerweile international harmonisiert sind
und effektiv greifen. Damit wird der
anonyme Transfer von Goldbestanden
schwierig. Noch gravierender ist fol-
gende Gefahr: In einer Staatskrise - z.
B. in Form einer Staatsschuldenkrise
oder europdischen Wahrungskrise —
kann der Staat auf das Vermdgen seiner
Birger zugreifen. Extreme Situationen
— wie die Terrorgefahr von 2001 und
der Lehmann-Crash von 2008 - zeigen,
wie effektiv Staaten handeln und wie
massiv Grundrechte Einschrankungen
erfahren kénnen. Krisen zeigen deut-
lich, dass staatliche Interessen Vorrang
vor Vermdgensinteressen der Blrger
haben. Wenn der Staat es geschickt
anstellt, kann er den Goldbesitz be-

GRUNDE, DIE GEGEN GOLD SPRECHEN:

1. Gold hat keinen inneren Wert (kein Produktivkapital).

2. Gold wirft keinen laufenden Ertrag ab.

3. Der Goldpreis schwankt stark (Abhangigkeit vom
Dollar, Inflationserwartung, Krisenwahrung).

Reinheit wird in Karat gemessen (24 Karat entsprechen
reinem Gold).

3. Gold ist ein erstklassiges Wertaufbewahrungsmittel
mit bestem Ansehen.

4. Gold ist beliebig teilbar und wieder zusammen-
fugbar.

5. Gold ist im Zeitverlauf nicht verderblich; es rostet
und zerfallt nicht.

6. Gold ist von Natur aus ,knapp” und ,schuldenlos”.

7. Gold ist auBerst schwer zu falschen oder kinstlich
herzustellen.

8. Gold ist die klassische Reserve- und Krisenwahrung
von Staaten und Zentralbanken.

9. Gold ist ein Risikopuffer, zumal der Goldpreis zu
vielen anderen Kursen entgegengesetzt lauft.

10. Gold ist als Luxusmittel begehrt: besonders in
Asien und in der Turkei als Schmuck, generell als
Inflationsschutz.

11. Gold ist industriell nutzbar: es rostet nicht,

leitet Strom sehr gut, vertragt sich gut mit anderen
Materialien und ist in der Auto- und Nanotechnologie
unentbehrlich.

4. Das Goldfixing der Banken kann vom realen Markt-
preis abweichen.

5. Die Zentralbanken haben enorme Goldvorrate
und kénnen so den Goldpreis kurzfristig dricken bzw.
manipulieren.

6. Gold kann derivativ gekauft werden, die reale
Goldmenge wird etwa einhundert Mal derivat abge-
bildet bzw. gehebelt. Die Wirkung dieser derivativen
Abbildung von Gold —so genanntes Papiergold —
auf den realen Goldmarkt ist letztlich nicht geklart.

7. Das Halten von Gold kann staatlich beschrankt oder
bewirtschaftet werden (Besteuerung, Verbot etc.).

8. Der Abbau von Gold belastet Mensch und Natur.
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steuern oder sogar ganz verbieten. Die
Eigentumsgarantie an Gold ist relativ
schwach, wenn der Staat die staatliche
Goldbewirtschaftung gut begrindet
und der Einzug des Goldes mit einer
Entschadigungsregelung vergutet wird.
Auch ein Blick in die Vergangenheit
zeigt, dass ein Goldverbot keine Utopie
ist. In den USA war der Besitz von Gold
1933 bis 1974 untersagt. Alle Blrger
mussten fur 20,67 Dollar pro Unze ihr
Gold an den Staat verkaufen. Wer das
nicht befolgte, musste mit Konfiskation
seines Goldes und mit Gefangnis rech-
nen. Auch in Deutschland wurde nach
dem Ausbruch der Hyperinflation An-
fang der 20er Jahre der Besitz von Gold
erfasst und stark beschrankt. Diese
Goldbewirtschaftung wurde erst 1955
wieder aufgehoben.

Auf den Punkt gebracht: Der Kauf
und das Halten von groBen Goldbe-
standen ist nicht risikolos. Ethisch ein-
wandfrei ist es allemal nicht: die Gold-
gewinnung ist ein Knochenjob. Gold
ist meist als kleines Korn in Schwefel-
mineralien eingebettet. Ob die Forde-
rung von Gold tUberhaupt lohnt, hangt
immer mehr vom erzielbaren Goldpreis
und von den Gewinnungsmethoden
ab. In guten Lagerstatten in China,
Australien, Stdafrika, Russland, Peru
bis hin zu Burkina Faso kdnnen etwa
drei Gramm pro Tonne Erz gewonnen
werden. Fur die Mutter Erde und fur
den goldsuchenden Menschen ist die
Goldgewinnung alles andere als ideal.

Die 87-jahrige Investmentlegende
Warren Buffett glaubt nicht an das
Gold. Er bringt es wie folgt auf den
Punkt: ,Gold wird irgendwo auf der
Welt mit groBem Aufwand aus dem Bo-
den geholt, anschlieBend geschmolzen
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und dann erneut in einem Loch oder
Tresor versteckt, das von Leuten be-
wacht wird, die dafir bezahlt werden.
Marsmenschen, die das von aulBen be-
trachten, schutteln wohl nur den Kopf.”

Goldbesitz als Kunstobjekt oder

als eine Art Versicherung sehen

Far den Kauf und fiar das Halten von
Gold gibt es gute Griinde. Wer jedoch
an die Freiheit und Leistungskraft von
Mensch, Gutern und Kapital glaubt
und auf Ideen setzt, sollte bei der Ver-
mogensanlage mehr auf Firmen als
auf Edelmetalle setzen. Ein Blick zu-
rick zeigt, dass man hinsichtlich Ren-
dite und Risiko mit einem Korb von
Aktien insgesamt besser fahrt als mit
Gold. Beispiel: Wer 1976 amerikanische
Aktien diversifiziert kaufte (S&P-In-
dex-500) konnte inklusive Dividenden
seither sein Vermogen versechszigfa-
chen, das Gold hat sich in dieser Zeit
nur etwa verzehnfacht (vgl. die Chart-
verlaufe in der Abbildung). Insgesamt
gesehen eine sehr beachtliche Leistung
des amerikanischen Aktienmarktes,
gerade auch in Hinblick auf Crashs in
1987, 2000 ff, 2007 ff. Auf diesen po-
sitiven Aktientrend gibt es jedoch keine
Zukunftsgarantie!

Ich bin nicht gegen Gold. Ganz im Ge-
genteil. Als Kunst- und Schmuckobjekt
ist Gold ideal und tragt mit dem Metall-
wert sogar einen wertstabilen Kern in
sich. Anlagetechnisch ist es ideal, Gold
ist jedem Portfolio beizumischen.
Hilfreich konnte folgender Gedanke
sein: Gold kann man als eine Art ,Ver-
sicherung” fur das Gesamtvermdgen
ansehen. Eine Versicherung kostet eine
Pramie und sichert spezielle Risiken ab.

In normalen Borsenzeiten muss diese
.Versicherung” keine Gegenleistung
bringen. Als Beimischung — am besten
in realer Form in Barren oder Miinzen
(Krugerrand, Britannia, American Ea-
gle, Maple Leaf, Wiener Philharmo-
niker, Vreneli etc.) — stellt Gold eine
gute Form der Vermogensabsicherung
des Investors dar. Der Grad der Beimi-
schung — 5, 10 oder 25 Prozent — be-
stimmt sich nach den Praferenzen,
Zielen, Erwartungen und der Risikoein-
schatzung des Investors. Letztlich muss
das jeder selber entscheiden und das
kann im Kern nicht delegiert werden.
Ich wiinsche jedem, dass er seine Quote
findet. Viel Erfolg!

Dr. Urban Bacher

ist seit 1999 Professor fur allgemeine
BWL und Bankmanagement.
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