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Gold — noch
immer eine
Notreserve?

Von Udo Lambert, Frankfurt

Die Goldgurus hatten Morgenluft gewit-
tert. Anfang dieses Jahres hat die Bundesre-
gierung auf die Mehrwertsteuer fiir Gold-
miinzen und Goldbarren verzichtet. ,,Gold“
— steuerfrei seit 1. 1. 1993, jubelte Kanadas
Konigliche Miinze in neun Zentimeter hohen
Lettern in Zeitungsanzeigen. Daraufhin hatte
sich zunidchst die Nachfrage nach Goldmiin-
zen wie den australischen Nuggets und den
kanadischen Maple Leaf binnen kurzer Zeit
gegeniiber dem vierten Quartal 1992 verdop-
pelt, nach Goldbarren sogar verdreifacht.

Wer sich zum Jahreswechsel zum Kauf ei-
ner Maple-Leaf-Miinze fiir 654,36 Mark ver-
leiten lieB und sie enttduscht im letzten Fe-
bruardrittel wieder loswerden wollte, muBte
sich mit einem Erlds von 539,50 Mark zufrie-
dengeben, also einen Verlust um 17,6 Pro-
zent in sieben Wochen verschmerzen.

Der Weltmarktpreis des Goldes hat sich
von der steuerfreiheitbedingten, kurzfristigen
Miinzen- und Barreneuphorie in Deutsch-
land nimlich nicht beeindrucken lassen. Der
Verlust des Anlegers war auch durch die Dif-

- ferenz zwischen Verkaufs- und Ankaufspreis
bedingt. Bei den schwereren Miinzen mit ei-
ner Feinunze Gold macht sie etwas iiber
sechs, bei den leichteren wie dem Zehntel-
Maple-Leaf oder der deutschen Zwanzig-
mark-Miinze gleich gute 25 Prozent aus. Bei
den Barren liegt dieser Unterschied zwischen
ilber drei Prozent beim 1000-Gramm- und
iiber zwolf Prozent beim Zehngramm-Bar-
ren.

Der Goldpreis muB} erst einmal diese Hiir-
den genommen haben, damit bei der Abgabe
ein Verlust vermieden wird und um so hoher
steigen, um den Zinsausfall einer Geldanlage
in gleicher Hohe wie dem Kaufpreis fiir das
Gold auszugleichen. Junge Menschen, die ei-
nen tiefen Geldwertsturz wie durch die Infla-
tion 1922/23 und die Wihrungsreform 1948

nicht erlebt haben, setzen daher nicht auf
Werterhalt, sondern auf einen denkbar ho-
hen Ertrag bei gleichzeitig: individuell be-
dingtem Sicherheitsstreben.

Bis in die spiten siebziger Jahre hatte das
magische Metall noch als perfektester Schutz
vor Inflation und Wertverlust des Papiergel-
des sowie als Anlage mit den groBSten langfri-
stigen Gewinnchancen gegolten. Die Folge
war der legendire Anstieg auf {iber 850 Dol-
lar fiir die 31,1 Gramm schwere Feinunze
Ende 1979/Anfang 1980. Die breite Bevol-
kerung hatte sich damals der Fluchtbewe-
gung ins Gold angeschlossen. Die tigliche
Information iiber den Preis der Feinunze
oder den Kurs der ebenso schweren siidafri-
kanischen Kriiger-Rand-Miinze war damals
interessanter und wichtiger als der Preis fiir
Lebensmittel und Heizél.

Nicht wenige Goldpropheten hatten zu je-
ner Zeit kiihn einen Unzenpreis von 1500
oder gar 2000 Dollar als durchaus realistisch
vorhergesagt. Von den Konsequenzen des
anschlieBenden Absturzes bis auf 296,75
Dollar am 21. Juli 1982 hat sich das Gold bis
heute nicht mehr erholt. Das dereinst blinde

Vertrauen der Anleger in die Wertbestindig-
keit dieses Edelmetalls ist noch immer tief
erschiittert. Die vorher jahrhundertelang be-
withrte Devise, was schlecht fiir die Welt, sei
gut fiir das Gold, gilt nicht mehr.

Selbst wenige Tage nach Ausbruch des
Golfkrieges, zu einer Zeit also, als die Gefahr
eines dritten Weltkrieges zu drohen schien,
erlitt das Gold einen erheblichen Preisein-
bruch. Die Anleger haben sich demnach of-
fenbar an das Kriegsszenario gewdhnt. Thre
Anlageentscheidungen orientieren sich mehr
an der Inflationsentwicklung und vor allem
an der Hohe der, alternativ zur Goldanlage,
zu erzielenden Nominal- und Realverzin-
sung.

Dennoch hat es an Argumenten fiir eine
Erholung des Goldpreises auch in letzter Zeit
nicht gefehlt. Der schwelende und immer
wieder aufflammende Konflikt zwischen dem
Iran und den Alllierten, die Unruhen an der
‘Wihrungsfront mit den sporadischen Attak-
ken auf das Europidische Wihrungssystem
(EWS), der Zweifel der Hartwiihrungslinder
an einer gemeinsamen européischen Wiih-
rung, die hohe Nachfrage der Schmuckindu-
strie und natiirlich die individuelle Reaktion
auf das Reizwort ,,Zinsabschlagsteuer* haben
den Goldpreis in einer gewissen Spannbreite
stabilisiert.

Verunsichert haben andererseits die ver-
schiedenen, umfangreichen Goldverkiiufe eu-
ropdischer Zentralbanken. Nachdem Bel-
giens Nationalbank im Sommer auch noch
circa 200 Tonnen Gold abgegeben hatte,
mulBlite der Markt bald darauf weitere 400
Tonnen aus Bestidnden der niederlindischen
Zentralbank verdauen. Wenn sich die Deut-
sche Bundesbank von ihrer frei verfligbaren
Goldreserve in Hohe von 2945 Tonnen tren-
nen wiirde, konnte sie bei einem Goldpreis
von 17000 Mark fiir das Kilogramm iiber 50
Milliarden Mark erzielen und daraus bei ei-
ner Anlage zu nur 6,3 Prozent Zins p. a. jéhr-
lich einen Ertrag in Hohe von iiber drei Milli-
arden Mark erzielen und dem Bund entspre-
chende Gewinne abfiihren. Die Buchgewin-
ne des mit 4650 Mark je Kilogramm bilan-
zierten Goldes wiirden das 3,7fache ausma-
chen.

Weitere Goldverkiiufe von Notenbanken
scheinen nicht ausgeschlossen. Sie diirften
sie indes zuriickhaltend betreiben. An einem
Wertverfall ihrer Goldreserven, der als Folge
eines massierten Verkaufs zu befiirchten wii-
re, kdnnen sie nicht interessiert sein. Immer-
hin haben die bisherigen Abgaben in Hohe
eines Viertels der Goldjahresproduktion
Preiseinbriiche nicht ausgelost. .

Der Goldmarkt in Deutschland wurde
wohl auch durch die Belegung des Barren-
wie Miinzgoldes mit der Mehrwertsteuer Tui=
niert. Diese Verbrauchssteuer wurde zwolf
Jahre lang erhoben, obwohl ausgerechnet
Gold nicht verbraucht werden kann. So hat
eine Kriiger-Rand-Miinze nach siebenmali-
gem Wechsel ihres Besitzers dem Staat mehr
eingebracht, als sie gekostet hatte. Daher war
es nicht verwunderlich, daB sich der deusche
Goldmarkt auf die Schweiz, Osterreich und
Luxemburg verlagert hatte. Diese Linder er-
heben keine, Mehrwertsteuer auf Goldbarren
und -miinzen.

Notgedrungen hat sich die Bundesregie-
rung daher zu der iiberfilligen Korrektur der
Fehlentscheidung ihrer Vorginger im Jahr
1979 durchgerungen und seit Anfang dieses
Jahres die Steuerfreiheit des Erwerbs von
Goldbarren und von Goldmiinzen, die in ih-
rem Ursprungsland als gesetzliche Zahlungs-
mittel gelten, wieder eingefiihrt. Nach ver-
sechsfachten Umsiitzen kurz nach Jahresbe-
ginn durch die, grob geschiitzt, in den ersten
beiden Januarwochen iiber zehn Tonnen
Gold in den Safes deutscher Investoren ver-
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schwunden sind, ist die Auftragsflut abge-
ebbt.

Goldhéndler von Banken geben die Hoff- -
nung auf eine Umsatzbelebung des magi-
schen Metalls nicht auf. Sie rdumen ein, vor
Monaten zu Zeiten einer boomenden Wirt-
schaft und eines allgemeinen Optimismus zu
negativen Prognosen iiber die Anlage in
Gold geneigt zu haben. Heute, so meinen sie,
diirfe Gold angesichts erschreckender Bi-
lanzzahlen aus unterschiedlichsten Wirt-
schaftszweigen als Anlageform wohl nicht ab-
geschrieben werden.

Zudem sei der Abfall des sogenannten
Realzinses auf unter drei Prozent und die
Ansammlung eines brachliegenden, beachtli-
chen und inflationiir aufgebldhten Anlageka-
pitals zu bedenken. Dariiber hinaus kénne
auch durch freiwerdende Liquiditit aus Erb-
schaften und Auszahlungen aus Lebensversi-
cherungen erhebliche Nachfrage entstehen.

Es klingt allerdings mehr wie eine resignie-
rende Selbsttrostung, wenn Goldinteressen-
ten auf die anscheinende Aufnahmefihigkeit
des internationalen Goldmarktes aufmerk-
sam machen, auch wenn Gold in Europa au-
Ber Mode geraten sei. Gold flieBe eben im-
mer in aufwirtsstrebende, reich werdende
Regionen mit besserer wirtschaftlicher Zu-
kunft. So expandiere der Goldmarkt leider
nicht mehr im Westen, sondern inzwischen in
Asien.

Dennoch, so resiimieren Goldhéndler,
scheine die jahrelang giiltig gewesene Anla-
gestrategie, fiinf bis zehn Prozent seines Ver-
mogens in Gold anzulegen, auch in Zukunft
durchaus empfehlenswert zu sein. Das wire
bei einem Durchschnittsvermdgen jedes
Westdeutschen ohne Immobilien zwischen
2500 Mark und 5000 Mark und ohne steuer-
freie Wertsteigerung des Goldes ein Zinsver-
zicht auf jahrlich 150 bis 300 Mark, den Ab-
gen. Wer dafiir die Chance einer erheblichen
Goldpreiserhhung sieht und das Risiko ei-
ner Goldpreissenkung nicht scheut, geht eine
Spekulation fiir einen iiberschaubaren Betrag
ein. =



