Gold und Goldminenaktien

S I e e S . e s R . N S G M

"as far as I can now judge, if we are unwilling to
practise austerity on a sufficient scale, then an
increase in the price of gold may be the wisest course
open to us." (Arthur Burns, 1968)

"Sofern die USA nicht bereit sind, fiir eine ausreichende
Sparpolitik einzutreten, dann dlirfte meiner Ansieht nach
eine Erh&hung des offiziellen Goldpreises die beste
Lisung fiir uns sein." Diese Worte stammen nicht von mir,
sondern vom gegenwidrtigen Chairman des Faderal Reserve
Systems Dr. Arthur Burns, als dieser 1968 noch Professor
in Columbia war.

Mehr als 30 Jahre ununterbrochenes Inflationieren hat die
1944 in Bretton Woods geschaffene Wihrungsordnung zerstért,
die Wirtschaftsordnungen der westlichen Industriecléinder
ernsthaft zerrilittet und an den Finanzmlirkten eine Husserst
gefiihrliche Situation geschaffen. Die westliche Welt hat
heute den kritischen Punkt im Kampf gegen dicse Wirtschafts-
stdrungen erxreicht. Sofern die betroffenen Regierungen

nicht stlirker und konsequenter handeln, werden wir einer
schweren Depression engegengehen. Und selbst wenn siec es
tun, kbnnen wir einer ernsten finanziellen und Skonomischen
Krise nicht auswecichen, weobel man dabei wenigstens eine
Gesundung erreichen kénnte. So oder so haben wir schwierige
Zeiten vor uns, sodass es heute wie nie zuvor gilt, mit ganz
besonderer Sorgfalt jene Art von Investition auszuwidhlen,
die uns vor dem Krebsgeschwilr der Inflation schitzen kann,
aber uns auch im Fall eciner Depression {iber die Runden
bringt. Die Erfahrungen der letzten Jahre haben gezeigl,



dass Papiergeld als Anlage denkbar ungeeignet ist. Allein
in den USA sind in den letzten 30 Jahren & 1080 Mrd.
Spargelder [(in allen Formen) oder § 27'000 pro betroffene
Familie durch die Geldentwertung verloren gegangen.

Geld sollte eigentlich drei Funktionen erfiillen:

1. Zahlungs- oder Tauschmittel (wir verwenden es, um
unsere Rechnungon zu bezahlen, Waren und Dienst-
leistungen zu kaufen).

2. Wertstandard (wir brauchen es zur Festsetzung der
Preise von Waren und Dienstleistungen; dabeil muss
ein guter Wertstandard iiber lange Zeit stabil ge-
halten werden k&nnen).

3. Wertaufbewahrungsmittel. (Diese dritte Funktion wird
z.B. im Buch vom Nobelpreistriger Paul Samuelson
{iberhaupt nicht erwihnt. Geld hHlt seinen Wert

allerdings nur, wenn es knapp ist.)

Wir sind uns alle einig, dass kecine Wihrung alle drei
Funktionen erfiillt. Insbesondere was die Funktion als
Wertaufhewahrungsmittel anbetrifft, verlieren die
einzelnen Papierwihrungen ihren Wert heute so rasch,
dass sich die verzweifelten Investoren Waren wie Gold
und Silber zuwenden.

Mein Vertrauvensvotum fiir Gold, welches seinerscits dem
tiefen Misstrauen entspringt, das ich der Leistungs-—
fihigkeit unserer gegenwilirtigen finanziellen Systcme
goegeniliber empfinde, basiert auf den historischen Pakten,
die von den money managers in den letzten Jahren so oft
mizsachtet wurden,



6000 Jahre Kulturgeschichte haben bowiesen, dass Gold

das einzige Material ist, welches weltweit als Tausch=-
olxjekt akzeptiert als monetiirer Wertmassstab anerkannt
wird. Seine Seltenheit, seine Schénheit, seinc Dauver-
haftigkeit und dic Miglichkeit der einfachen Verarbeitung
haben Gold alle politischen und religibsen Differenzen
iiberspielen lassen und zu seiner =- heute noch so stark
wie eh und je worhandenen -- Wertschitzung geflilhrt.

Daher hat Gold wihrend der vergﬂngﬂnen.aahrtauaende
dominierend als Vermdgensanlage gedient. Bereits die
hssyrer und Etrusker, vor allem aber die Aegypter, waren
die bedeutenden Goldproduzenten der Antike. Drei Jahr-
tausende vor Christus benutzte der dgyptische Kdnig Meones
bereits Gold als Wihrungsmassstab. Scit jener Zeit waren
aber auch Goldproduktion und Goldbesitz Privilegien der
Herxscher. Unter allen Formen der organisierten Societas
haben es die Regierungen verstanden, sich diese Privilegien
zu erhalten. In der neuweren Zecitrechnung haben die Gou-
vaernemente entweder direkt oder hidufiger noch indirekt
durch ihre Zentralbanken Goldersatz; d.h. mehr oder minder
goldhaltige Minzen und Papiergeld, herausgegeben. In
unzdhligen Versuchen, angefangen bei den alten Griechen,
fiber die Rimer, Byzanz, die franzisischen Knige des
Nachmittelalters, die Jakobinerregierungen, bis in unsere
#eit haben die Machthaber danach getrachtet, die ihnen vom
Goldstandard auferleqie monetiire Disziplin zu umgehen,
indem sie exzessiven Goldexsatz schufen, d.h. Papiergeld,
welches nicht durch Gold bzw. durch den Gegenwert von
produzierten und im Markt erhéiltlichen Waren gedeckt war.
Es gelany ihnen dadurch, den hngehdrigen ihres Herrschafts-
bereiches einen erhshten Wohlstand vorzugaukein, welcher
kurzfristig durch die auf jeden Birger entfallende grdssere

Menge an Papiergeld zu bestchen schien. Dieser Tiduschungs-



vorgang, den man heute Inflationiercn nennt, musste aber
gwangsliufig nach einer bestimmten Zeitspannme wie eine
Spifenblase zerplatzen. Diec Regierungen pflegten dann ihre
miszslungenen Altionen dadurell zu rechtfertigen, dass sie
Gold als mﬂnutﬂrqﬁ Wertmassstab verleugneten. Die Geschichie
zeigt uns .aber, dass jede Periode eines solchen finanzieller
Missmanagements und sozialer Dekadenz von einer Zeitspanne
schmerzhafter und tiefgreifender Korrekturen auf den

gozialen und monetiren Sektoren abgelist wurde.

Als wktuelles Beispiel fiir eine sclche Entwicklung migen
uns die USA wihrend der letzten 40 Jahre dienen. Nach der
Konferenz von Genua in 1922 kehrte sich die westliche Welt
vom klassischen Goldstandard ab und ging zum sogenannten
Golddevisenstandard iiber. Der Goldstandard-hatte bekannb-
lich wie folgt funktioniert: WNimmt der Geldumlauf zu,
sinken die Exporte und die Importe steigen. Pie dadurch
defizitir werdende Zahlungsbhilanz verursacht den Abfluss
von Gnld, bis die Deflation des inliindischen Geldvoluvmens
die Preise herunter- und zum Gleichgewicht zuriickbringt.
Beim Golddevisenstandard hingegen werden die Widhrungen

an eine Leitwidhrung angchingt, die ihrerseits in Gold
konvertiert werden kann. Als eine solche Leitwihrung
diente in unserem Jahrhundert vor allem der US-Dollar.

In der Folge der grossen Depression erhthte Prisident
Roosevelt das Angebot an Papiergeld, um eine Verbesserung
der Wirtschaftslage in den USA zu bewirken; der Goldpreis
wurde anfangs 1934 auf $ 35 pro Unze festgelegt, d.h. der
Dollar wurde gegeniiber dem Gold abgewertet. Zugleich
wurde der private Goldbesitz flr amerikanische Staatsbiirger
ungesetzlich.

In der %eit nach dem zweiten Weltkrieg wurde der Dollar
s0 schr durch die Geldentwertung ausgeh&ihlt, dass das

starr mit ihm verbundene Gold ebenfalls an Wert verlor.



Inflationshedingt stiecgen die Produktionskosten der
Goldminen, was #u einer Henkuﬁq des husstosses und zu
einem Ueberhang an Nachfrage filthrte. Im Oktober 1960
fibersprang daher der Goldpreis die "offizielle” Grenze

von $ 35 pro Unze. Unverziiglich erklirte die amerikanische
Regicrung, kein Gold mehr gegen Dollar abgeben zu wollen.
Um die Fiktion eines Golddevisenstandards jedoch aufrecht
zu erhalten, wurde 1961 der Londoner Goldpool gebildet,
welcher die USA, Grosshritannien, Pelgion,; Deutschland,
Italien, die Niederlande, Frankreich und die Schweiz um-
fasste. Dieser Pool sollte durch Interventionen auf dem
Goldmarkt den Goldpreis bei § 35 pro Unze stabilisieren.
1962 wurden weitere Schritte unternommen, um die existie-
renden Wihrungsparititen durch swaps und Kreditarrange-
ments der Zentralbanken zu erhalten. Der Riickzug des
franzdsischen Goldanteils ind 1967 sowic

dic Abwertunyg des englischen Pfundes im gleichen Jahr
fiihrten zu hektischen Goldkiiufen durch Private. Der
Goldpool brach 1968 zusammen, und es wurde cin gespaltener
Goldmarkt geschaffen: Der eine Markt umfassie den Gold-
handel . zwischen Notenbanken und Regierungen, wobei der
Goldpreis wie bisher bei $ 35 pro Unze blieh. Auf dem
freien Goeldmarkit hingegen konnten Private Gold zu einem
auszuhandelnden Preis erwerben. Auch mit dieser ung Liick-
lichen Konstruktion gelang es nicht, den Preis auf dem
freien Goldmarkt zu stabilisieren cder ihn gar zu redu-
zieren, was zur Folge hatte, dass im November 1973 anf die
Weiterfihrung eines gespaltenen Marktes verzichtet wurde.

Hachdem allen Bemithungen der internationalen Wihrungs-
fachleute, die Stabilisierung des Goldpreises zu erreichen,
kein Exfolg beschieden war, wurde zu jenem Schritt liber-
gegangen, auf den ich bereits in meinem historischen

Ueberblick hingewiesen habe. Die Experten sprachen davon,



Gold sei in einem modernen internationalen Wihrungssystem
absolut entbehrlich. 1967 wurde deshalb auf der Ebenc

des Internationalen Wihrungsfonds versucht, einen ersten
Meilenstein auf dem Wege zur Demeonetisierxung des Goldes

zu setzen, und zwar dadurch, dass sogenannte Sonder-
ziehungsrechte als internationale Reservemedien geschaffen
wurden. Der heutige franzbsische Staatsprisident Giscard
d'Estaing nennt dieses neue Papiergeld monetdres LED.

Wiec Sie wissen hat man bis jetzt den Versuch noch nicht
aufgegeben, die Sonderzichungsrechte anstelle des Goldes
treten zu lassen. Es handelt sich dabei um Blankcokredite,
waelche sich die Mitglieder des Internationalen Wihrungs-
fonds gegenscitig einrdiumen, und zwar durch einen einfachen
Buchungsvorgang auvf den Konten der Zentralbanken. Selbst-
verstiindlich wirken diese Ennderzlehungsrcchte inflatinndr
im von mir definierten Sinne, weil sic sich weder aul
vorhandenes Gold noch auf irgendeine produzierte Ware oder
eine reale Dienstleistung stiitzen. Anfiinglich hatte ein
Sonderzichungsrecht den Wert wvon einem Finfunddreissigstel
einer Unze Gold. Seit dem 1. Juli 1974 wurde jedoch von
einer Bewertung der Sonderzichungsrechte in einey bestimm-
ten Goldmenge abgeschen; vielmehr werden diese tiglich
anhand eines Schlilissels errechnet, welchem der gewichtete
Durchschnitt der Wechselkurse von 16 Wihrungen zugrunde
liegt. Diese Gewichtung stitzt sich auf den geschdtzten
Anteil eines jeden Landes am Welthandel.

Piese mehr als dehnbare Definition zeigt uns, dass auch
diese Erfindung von Wirtschaftstheorctikern niemals
praktikabesl sein wird, sondern hichstons dazu fithren wird,
dass die schwachen Nationen ihren Schuldenberg weiterhin |
voargrissern werden, und das auf Xosten der Reserveguali-
iten der produktiven Nationen. Was die Zukunft dieser
neuen Form von Papiergeld betrifft, so kann man nur eins



sagen: Die Sonderzichungsrechte kinnen mit einem Rennpferd
verglichen werden, das zwar gestartet ist, aber nie am
Ziel einlaufen wird. =-- Ich pers&nlich werde nicht an
Sonderziehungsrechte glauvben, bevor es mirx nichﬁ miglich
ist, damit meiner Prau ein Armband zu kaufen.

Weltweite Anerkennung eines Wdhrungsmassstabes ist not-
wendig, um ein monetires System funktionsfihig zu erhalten.
Im vergangenen Vierteljahrhundert war der Dollar als ein
solcher Wertmassstab akzeptiert worden, und zwar deshallb,
weil seine Konvertibilitiit ins Gold gesichert war. Die
beiden kleinen Abwertungen des Dollars gegeniiber dem Gold,
ndmlich im Dezember 197)1 von § 35 auf $ 38 pro Unze Gold
und im Februar 1973 von % 38 auf § 42.22 erwiesen sich als
el weitem nicht ausreichend, um einer solchen Konverti-
bilitdtspflicht vnter den verinderten Bedingungen noch
nachkommen zu kénnen, da den offiziellen amerikanischen
Goldreserven von § 11 Mrd. ecine kurzfristige Auslands-
verschuldung von nichffuenigcr als § 80 Mrd. gegenlibersteht.
Die amerikanische Regierung 1ﬁgté daher das Band, welches

" pollar und Gold bisher verbunden hatte, und erklirte, der
Dollar sei gleichbedeutend wie Gelﬁ..ﬁcniger als zwei
Monate darnach erreichte der freie Marktpreis des Goldes

§ 110 uwnd mehr, ein eklatanter Beweis dafiir, wie tief-
gehend das Misstrauven in die Paplerwiihrungen geworden war.

Dics wary der Ist-Zustand im Scommexr 1973: Niemand war
bereit, das Steuwer des hilfleos treibenden Wihrungs-—
schiffchens zu {ibernehmen, sodass es von den hochgehenden
Wogen der im Herbst 1973 auftretenden Energiekiise voll
getroffen und vollends ausser Kurs gebracht wurde.

Man wusste zwar, dass ohne eine weitgehende Reduktion des
Oclverbrauchs die Zahlungsbilanzdefizite der Industrie-



staaten ins Unermessliche ansﬁeigan une gnwnltigﬂ Betriige
im Buro-Geldmarkt investiert wlirden. Diese bedenklichen
Aspekte haben sich ja auch bewahrheitet und in ihren
nuswirkungen ein welteres Anheizen der Inflation zur Folge
gehabt. Die Regierungen der westlichen Linder schienen
jedoch eher darauf bedacht zu sein, sich potentielle
Wihlermassen zu erhalten, als einem monetiiren Kollaps

vorzubougen.

Wie schon vorstehend dargetan, wurde diese politische
Strategie der bedenkenlosen Vergrésserung von Papiergeld-
mengen seit den frihesten Tagen der menschlichen EZivili-
sation experimentiert und in unserem Jahrhundert vor allen
von einem der bekanntesten Wirtschaftswissenschaftler,
niimlich von John Maynard Keynes, vehement vertreten.
Keynes, welcher Geld als barbarisches Relikt bezeichnete,
und seine Schiiler, daruniter wviele Finanzminister und
Notenbankprisidenten, haben verkannt, dass der Inflation
eine besondere EBigendynamik innewohnt, die werhindert,
dass man sie qguasi auf kleinem Feuer kochon kann. Wir
erleben es heute ja nur allzudeutlich, dass aus dem einmal
gehorenen Sdugling Inflation ein Riese geworden ist.
Perner haben Keynes und seine Anhiinger auch das geschicht-
liche Faktum missachtet, indem bisher ausnahmsles jeder
inflationiren Periode eine mehr odai' mindex lange defla-
tiondire Reaktion folgte. Wie Siec selber wissen, waren diese
Deflationspericden hiufig katastrophal und hatten zu
chaotischen Zustinden geflihrt; so in Deutschland in den
frihcen Zwanzigerjahren und in den USA in den frithen
Preissigerjohren. Wirde heute dei Versuch gemacht, dieses
missratene Experiment mit der Inflation zu beenden und ein
gesundes Geld- und Kreditwesen zu reetabliecren, miissten
nicht nur die laufende Geldvermehrung gestoppt, sondern
auch dem Sysbtem gréssere Mengen inflationdrer Kaufkraft

entzaogen werden., Es wiire mit anderen Worten unumglinglich,



in irgendeiner Form eine Art von Goldstandarxd wieder
einzufiihren. Ein Schritt in diuser Richtung wurde
zweifellos getan, als man Italien ermdglichte, seine
Wihrungsgoldreserven zu mobilisicren. Die Zusammenkunft
der alten Zehnergruppe am 10, Juni 1274 in Washington
hat bekanntlich zur Versténdigung gefifhrt, Gold als
Hinterlage flir Wihrungskroedite zwischen einzelnen
Wihrungshehdirden verwenden zu lassen. Rie Bewoerbtung des
Goldes in solchen Kreditabkommen ist grundsiitzlich der
Vercinbarung zwischen den jeweiligen Parteien iiberlassen.
Sie wird sich weitgehend nach dom Marktpreis richten vnd
hat auf jeden Fall nicht zu den bisherigen offiziellen
Parititen zu erfolgen.

Dic tiefere Bedeutung dieser Mobilisierung der Reserven
Ttaliens liegt in der Pemonstration, dass Italien durch
seinen Goldvorrat gerettet werden knnte. Andere Linder,
welche bisher noch Zweifol fiber Gold hatten, werden be-
stimmt aus dieser Lektion lernen, und es ist unwahrschelin-
lich, dass irgendein Land sein Gold unilberlegt hergibt.
Vermutlich wird es soweit kommen, dass viele Zentralbanken,
die sowieso illiquid sind,; sogar Gold kaufen werden. Wenn
nun aber dies den privaten Investoren klar wird, dann
verden sie erkennen, dass der Goldpreis betriichtliche

KurssteigerungsmGglichkeiten hat.

Viele scheinen allerdings noch zu zweifeln, weil sie
glﬂuhEn, Gold sei nichts anderes als eine Ware wie Kupfer,
Zink oder Weizen und sein Preis werde im Falle einer
Deflation genau seo sinken wie die Preise andercr Gliter.
Diesc Leute verstehen meines Erachiens weder was Geld

ist, noch dilxften sie sich {iber die Wesensart einer
Deflation im klaren sein. Natiirlich ist Gold eine Ware

und scin Preis wird durch Angebot und Machfrage dominiert.
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Poch Gold hat flir eine Ware ziemlich einmalige Eigen-
schaften, weil es universell als Tauschmittel und als
Wertaufbewahrungsmittel anerkannt wird. Diese Qualitditen
schreibt man gewdhnlich Geld zu; doch gibt es auf dexr
ganzen Welt kelne einzige Wihrung mehr, welche als Wert-
aufbevahrungsmittel zu dienen vermag. Und nur noch sehr
wenige kdnnen als Tauschmedium gebraucht werden. In einer
sunchmend unstabilen Finanzsituwation, die durch jahrelanges
Inflationiercn entstanden ist, wird Geld und nur Gold diese
Rolle spielen.

Wegen der gegenwidxriig hohen Inflationsrate sowie des
allgemeinen Mangels an Liguiditit diirfte allmiihlich mit
einem allgemeinen Riickgang der Nachfrage mach Gilitern aller
Art zu rechnen sein, der Hand in Hand mit einem Rickgang
der Geschiftstitigkeit geht. Somit dlirften die Warenpreisc
fallen. Anderseits dilrfte die Nachfrage nach Gold stark
zunchmen, weil dieses Metall in einer illigquiden Welt

die einzige wahre Ligquiditit darstellt. Im Schlussstadium
der Inflation wird das Finanzsystem bekanntlich von hoher
Illiguiditiit geplagt. Dies filhit zu Bankrotten von Ge-
schiiften und Banken, einem Kollaps der Wertpapicrkurse

uwnd Preise anderer Anlagen. Die Zerstdrung von Kapital
ercignet sich rasch, sogar sehr rasch., Genau wie wir bel
dexr Inflation ecine Flucht aus dem Geld in Sachwerte
festdestellt haben, erfolgt bei der Deflation das Gegenteil.
Dic¢ Furcht vor welterer Zerstiirung des Kapitals und die
Angst, in den DBankrott cines andern hineingezogen zu werden,
veranlassen mchr und mehr Leute, die Liguiditd#t zu exhihen.

Denjenigen, denen es gelingt, einen Teil ihres Kapitals
‘durch Verkauf von Aktiven zu retten, stellt sich nun aber
das Problem, wic sie ihre Liguiditd#t aufrecht erhalten,
um  das, was ihnen geblieben ist, zu schiitzen. Das
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Investitionsklima ist jedoch unter diesen Umstinden ein
sehr unattraktives, und die Leute haben wenig Alter-
nativen, als so liquid wie mdglich zu bleiben. CGenau

wie wir aber bei den Festverzinslichen Qualitiits-
unterschiede machen, gibt es auch bei der Liguiditst
Qualitiitsunterschiede. Hormalerweise ist cash die hichste
Form von Liguiditiit. Doch besteht wihrend einer Deflation
immer noch eine Art Wachgeschmack von Misstrauen gegeniiber
den Wihrungen aus der vorangegandgencn Inflation. Ferner:
Je schlimmer die Deflation, um so grisser der Druck auf
die Regierungen, vermehrt die Notendruckpresse zu
betreiben, in der lHoffnung, das System mit genligend
Liquiditit zu versorgen, um so der Flut vﬁﬁ Bankrotten
und dem Kreditkollaps Einhalt zu gebieten. Wir mégen
zudem vor Augen halten, dass alles, was man als Geld
bezeichnet, genercll ein Schuldversovrechen von jemand
anderem ist. Im Fall der Wihrungen hiesse das ein Ver-—
sprechen der Regierung, dem Inhaber bei Nachfrage einen
bestimmten Betrag in Gold (oder Silber) zu bezohlen.

Dem ist hevte nicht mehr so. Wihrungen sind deshalb

heute ein Schuldeninstrument der Regierungen geworden,

das kein Versprechen mehr beinhaltet. Wenn nun aber in
cinem deflationiren Klima jede Art von Schulden zweifel-
haften Wert hat, was ist denn eins Schuld der Regierung
noch wert? Auf der andern Seite kann man wohl behaupten,
dass Cold wihrend Jahrtausenden in Kriegen, Revolutionen,
Notzeiten und Deflation sich bewihrt hat und das einzige '
liguide Objekt unter praktiseh allen Bedingungen darstellt.
hus diesem Grunde glaube ich, dass die Flucht ins Bargeld
schlussendlich zu einer Flucht ins Gold ausartet. Der
I'reis des Goldes wird wahrscheinlich sehr viel hiher gehen,
da die Flucht in die Liguiditiit erst begonnen hat.



ol 1

Bs konmt aber noch etwas Wichtiges dazu. Wenn die
Wirtschaft =-- mit einem EntEQIEEhﬂnden Schaden --

eines Tages durch die Deflation gegangen sein wird,

dann werden die Regierungen gezwungen sein, die
Liguiditidt des Finanzsystems wieder herzustellen.

Der leichteste und sicherste Weg zur Erreichung dieses
viels besteht in einer dramatischen Aufwertung der
Goldbestlinde der Regierungen. Der einzige Weqg, wie die
Regierungen das Vertrauven des Publikums in das Geld
rectablieren kBnnen, ist, fiir eine ausrechende peckunq
des Geldes zu sorgen, mit dem Versprechen etwas zu zahlen.
Meiner Meinung nach wird dieses ETWAS Gold sein und dies
bedoutel, dass wir langsam aber unaufhaltsam zum Gold-
standard zurlickkehren. Alle feingesponnenen Theorien
{iber dic Albernheit dex Goldwlihrung, alle Satiren auf
das emsige "Ausbuddeln" diescs licherlichen Metalles

und alle geistvoll ausgekligelten Projekte einer gold-
freicen Wihrung schaffen die merkwllrdige Tatsache nicht
aus der Welt, dass die Menschen seit Jahrtausenden sich
darin villig gleich geblieben sind, im Gold den letzien,
hiichsten und sichersten Wert zu erblicken. Man mag da-
gegen einwenden, was man will: Es ist sol Dies ist einer
der Hauptygrinde dafiir, dass die Goldwihrung die iberlegene
und zweckmissigste Porm der Wihrunasordnung bleibt.

Obwohl keinesweqs Finanzmann hat George Bernard Shaw
das Problem klarer erkannt als siimtliche Staatsmiinner
unserexr Zeit. Erx sagt nimlich:

"Nas wichtigste beim Geld ist, os stabil zu erhalten:
sodass dic Kaunfkraft eines Pfundes in einem Jahr, in

#ehn Jahren und in fiinfzig Jahren noch immer dassalbe
ist wie heute. Beim Fapiergeld muss die Stabilitiit wvon
der Regierung erhalten werden. Eine Goldwihrung kann

sich selbst stabil halten, auch wern der Rachschub durch
Entdeckungen von neuen Lagern imwmer grdsser wird, denn es
ist ¢ine eigenartige Tatsache, dass die Nachfrage nach
Gold in der Welt praktiseh unbegrenzt ist. Man hat (als
Wihler) zwischen dem Yertranen 20 dAer nalkfirtichen
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der Bhrenhaftigkeit und der Intelligenz der Regierung
zu wWihlen. Und bei allem gebilhrenden Respekt vor diesen
Minnern rate ich, solange das kapitalistische System
besteht, Gold zu wihlen.,"

Gold wird demnach meines Erachtens noch auf lange Sicht
eine der sinnvollsten Anlagen bleiben. Was fiir Miglich-
keiten stehen uns hier zur Verfiigung? Den goldinter-
essierten Anlegern bieten sich, sofern man die etwas
spezielleren Formen von Goldfutures, Goldstaub und andere
beilseite ldsst, drei MoOglichkeiten, némlich der Erwerh
von Goldbarren, Goldmiinzen und Goldminenaktien. Als grisste
Mirkte gelten Ziirich und London, ferner Beirut, Paris und
Singapur. Die Zeit erlauvbt mir nicht, iiber den Handel in
larren und Goldmiinzen ins Detail zu gEhenﬂ_FE sei mir
jedoch erlaubt zu erwihnen, dass es sich bei den Gold-
miinzen fiir den Anleger, im Gegensatz zum Sammler, nicht
empfichli, solche auszuwidhlen, die mit einer allzuhohen
numismatischen Priimie belastet sind. Bei Kurantminzen
sollte diecse Primie nicht mehr als zixka 5 - 50 % des
Minzwertes ausmachen.

Goldminen

Im #veliten Tell meines Vortrages midchte ich etwas naher
auf die dritte der vorerwidhnten Anlagemtiglichkeiten
cingchen, niimlich auf die Goldminenaktien, wobei ich
den sudafrikanischen Goldminen aufgrund ihrer Dominanz
in moeinen Ausfihrungen einen Hauptanteil einrbdume.

Der Goldpreis bildet sich wie der jedes anderen Gutes odex
jeder Dicenstleistung durch Angebot und Nachfrage. huf der
Rochfrageseite finden wir vor allem dic Bediirfnisse der
Induslrie, ecinschliesslich dos Herstellens von Schmuck und
Goldmiinzen, zu einem kleineren Teil die Bediirfnisse der
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Zentralbanken und der privaten Anleger. Angebotoe werden
gestellt von den Bergwerken, die das Gewerbe der Goldge-
winnung betreiben, also vorwicgend in Sldafrika, Kanada,

UsA, hustralien und unter EBinschrdnkung in der Sowjetunion.
Goldminenaktien sind seit jeher beliebte Anlagepapicre,

da sie den Goldbesitz mit einem betrdchtlichen Kapitalertrag
vereinigen. S50 worfen die stidafrikanischen Goldminen heute
eine Rendite von rund 5 - 7 % ab. Das macht die Goldminen-
aktian umso attraktiver, als in schlechteren Eeiten bei allen
andern Aktien eher mit sinkenden oder gar keinen Dividenden
mchr zu rechnen ist. Leute, die auf Einkommen ﬂhgewiﬂsen gind
milssen sich deshalb den Goldminenaktiien zuwenden. Der
Nauptmarkt fiir diese goldmining shares befindet sich noch in
London,. In der Regel lauvten die Aktien auf einen kleinen
Nominalwert; die Dividenden werden halbjdhrlich ausge-
schiittet.

Im Trend stark ansteigende Goldpreise machen Goldminenaktien
heute zu einer der interessantesten Anlagen. Seit 1971 hat
gicl: z.B. der Goldminenindex dexy Financial Times mehr als
versiebenfacht. Die Goldminen schiitten gewlhnlich die bei
der Goldfbrderung entstehenden Profite im gleichen Jahx

an die Aktiondre aus. Nur sehr wenig wird zu Reservezwecken
#zurlickgehalten, vor allem dann, wenn gridssere Investitionen
bevorstehen. Natﬁrgumﬂﬂﬂ izt damit der Gewinn einer Goldmine
ausgesprochen abhingig von den Verdinderungen des Goldpreises.
Im Prinzip steigert jeder Dollar, um welchen der Goldpreis
steigt, Umsatz und Gewinn um einen Dollar. Theoretisch
bedeutet daher jede zusétzlich gewonnene Einheit Umsatsz

eine zusilzlich gewonnene Einheit Gewinn.

Mit einem Goldausstoss von 27,4 Mio. Unzen, d.h. ca. BS4 L,
liefert Siidafrika rund 78 % der Totalproduktion von 35 Mio.
Unzen pro Jahr. Transaktionen mit dem kommunistischen Block

argeben weitere 9 Mio. Unzen, was einer Weltproduktion wvon
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1400 ¢ jihrlich entspricht. Diese flir 1973 geltenden

fahlen weisen cinen Angebotsriickgang von rund 400°'°000 Un=zen
gegenilber 1972 aus, wihrenddem die Nachfrage aus ﬁnlcgerﬂ
kreisen in 1973 wn rund 3 Mio. Ungen gegenidber 1972 anstieg.

Die siidafrikanische Goldminenindustrie wird von grossen
englischen und slidafrikanischen Finanzhidusern kontrolliert,
welche die individuellen Gesellschaften vorerst mit Kapital
ausriisten, dann mit Technologie und administrativem know-how.
Beinahe alle grossen Goldproduzenten befinden sich in cinem
der vier goldhaltigen Distrikte der Republik, nimlich im
Orange Free State Goldfield, im Klerksdorp Goldfield, im
Witwatersrand Goldfield und im Evander Goldfield. In den
letzten Jahren hat vor allem die kontinuierliche Entwicklung
der Gesellschaften im Orange Free State wesentlich zur
stidafrikanischen Goldproduktion beigetragen. Die im Evander
Goldfield nea installicrten Minen sollten ihre Produkiion
in den nichsten Jahren betrxdchtlich erhShen ktnnen. Obwohl
die Goldgewinnung bis zu einem relativ hohen Grade auto-
matisiert werden konnte -- ich werde auf diesen Punkt

in der Folge noch niher eintreten -- stellt die Akqui-
gition relativ billiger Arkeitskriifte eine der Voraus-
setzungen filr eine profitable Goldgewinnung dar. Nicht-
europidische Arbeitskrifte werden in den Minen durch pro-
fessionelle Ausbildner unter der Mufsicht der Direktion

der Minenkammer der Republik Stidafrika auf ihre Aufgabeon
vorbereitet. Diese 70 § Arbeitskriifte kemmen hauptslichlich
aus den umliegenden Lindern, so aus Mogambique, Malawi,
Lesctho, Bolswana, Rhodesien und Swaziland.

Der sorgfiiltige Anleger muss selbstverstindlich beriick-
sichtigen, dass die sozio-politische Situation in Sildafrika
Spannungoen untervorfen ist, die ernsthafte Schwierigkeiten
auch fiir die Goldproduktion heraufbeschwiren kénnte. Es ist

jedoch meine Auffassung, dass das Risiko von sozialer Unrast
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in Stdafrika relativ weniger gross ist als beispiclsweise

in den USA oder Ernsuhritﬂnniﬁn. wo nicht zuletzt auch
aunfgrund der negativen wirtschaftspelitischen Entwicklung
cine Situation entstanden ist, die droht, das Vertrauen

in die althergebrachten Institutionen wie Religion, Familie
und Gesellschaft zv zerstbren und wo wir, sollte dem nicht
bald energisch llalt geboten werden, viel eher als in
Siidafrika mit sozialer und Skonomischer Unordnung rechnen
niissen. Ferner ist zu bedenken, dass Slidafrika den Hauptteil
der Goldreserven der freien Welt in seinem Grund und Boden
hat. Die Goidminenindustrie bildet demnach die lauptstiitze
der gesamten sidafrikanischen Wirtschaft. Dadurxch stellt
sich die Lage vollstlindig anders dar als in den USA und

in anderen Liindern, wo die Goldproduktion im Verhiiltnis zur
Gesambtwirtschaft ledigqlich eine untergeordnete Rolle spielt.
Diecs bedeutet mit anderen Worten, dass sogar ein politischer
Umsturz in Stdafrika nicht verhindern kinnte, dass die
Goldproduktion fortgesetzt woerden miisste, um die Wirtschaft
des Landes in Schwung zu halten.

Die sildafrikanische Regierung stiitzt sich auf

1&nqjﬁhriqe Vereinbarungen mit ﬂllén Hinengeaellachaft&n
und amtet guasi als deren Verkaufsagent, sodass alles
produzierte Gold durch ihre Hinde liuft. Eine Verstaat-
lichung der Minen ist deshalb unwahrscheinlich. Das vor-
stchend angesprochene Rassenproblem existiert im Ubrigen

in Sidafrika selit mehr als 200 Jahren und kann, selbst wenn
die Fronten sich verhiirten sollter, die politischen Macht-
verhiiltnisse in den niichsten Jahren nicht grundlegend be-

einflus=zen.

Mikrotikonomisch sind fiir die Goldproduktion Sidafrikas
folgonde Gesichtspunkte von Bedeutung: Die Bodenschlitze
gehdiren unter dem Mining Right Act von 1967 grundsitzlich

doem stidafrikanischen Staat, welcher an die Minengesell-
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schaften Schilrfungsrechte vergibt. Als Entgelt sichert sich
die Regierung cine fiir jede Mine nach individueller Pormel
festgeselzte Konzessionsgebilihr, wobel weitgehend auf die
Ertragskraft der betreffenden Mine abgestellt wird. Zudem
wird eine Mine erst dann steuwerpflichtig, wenn lhre Gewinne
gesamthaft die Hbhe der Investitionen erreicht haben.
Haturqomiss fdrdert dieses Bestouerungssystem die Investi-
tionstitigkeit, weshalb die siidafrikanischen Minen mit den
modernsten Einrichtungen und Werkanlagen arbeiten. Ich
midchte Sie, meine Herren, miglichst mit rein technischen
Daten iitber die Goldminenproduktion verschonen, ﬁuss aber
der Vollstiindigkeit halber ganz kurz auf einige Punkte
hinweisen. Die Produktion einer einzigen Unze Gold crfordert:

= Sprengung und Verarbeitung von rund 2,7 t Golderz
= 38 hrheltsstundoen
= G400 Liter WHasser

- soviel elektrische Kraft wie sie ein Durchschnitis-—
haushalt in 10 Tagen verbraucht

= grissere Quantititen von Chemikalien wie z.B. Zyanid,

£ink, Borax usw.

Allein der eingangserwihnte Sprengungsveorgang bedingt
qrosse Erfﬂhrunﬁ und ist sehr teuer und zeitraubend. Mach
jeder Sprengung ist dex entsprechende Stollen fiir die
Dauver von mehreren Stunden nicht begehbar, da zuerst derx
Staubk durch Imftrdhren abgesogen und die Temperatur
reduziert werden muss. housserst arbeitsaunfwendig ist
sodann das Entfernen von Tonnen gesprengten Gesteins aus
den Stollen. Man hal deshalb in den vergangencn Jahren
versucht, Binrichtungen herzustellen, welche es erlauben,
Gold aus dem umgebenden Gestein unter Eliminicerung der

vorgenannten Arbeitsweise zu schneiden, wodurch auch die
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Kosten reduziert werden sollen. In den letzten sechs
Jahron ist das Expurinmntiermbdull giner solchen Maschine
in verschiedenen Situationen getestel -wordon. ﬁs hat sich
gezcigt, dass dicse Apparatur relativ unterhaltsarm und
billig operieren kann. Die technologische Entwicklung auf
diesem Gebiet wird es den sildafrikanischen Goldminen-—
gescellschaften in den kommenden Jahren ermiiglichen, die
Kostenschere stidrker einzusctzen und damit die Profite zu
erhtthen. Dadurch kann ein weiteres Ansteigoen der Lohnkosten —-
bei den einheimischen Bantuarbeitern betrug der Anstieg
allein im letzten Jahr bis zu 40 % -- selbst dann kompen-—
siert werden, wenn der Goldpreis nicht wesontlich won

gseinem heutigen Niveau aus anzichen wiirde.

Beim Brwerb slidnfrikanischer Goldminenaktien hat der
Anleger sinnvollerweise vorab auf folgende Indikatoren

zu achten:

=  Produktionskapazitiit

= Lebensdauer der Mine

- Goldgehalt pro Tonne Erz

= Kosten pro geférderte Unze Gold
- aktueller Goldpreis pro Unze

= Erwartungen hinsichtlich der zukiinftigen Entwicklung
des Goldpreises

Dabei muss in Rechnung gestellt warden, dass die Minen

durch Gesetz verpflichtet sind, Gestein mit einem durch-
schnitltlichen Erzgehalt zu férdern. Diese Formel wurde
eingefithrt, uwn die Lebensdauer einer Mine zu verliingern,

und bedeutet, dass die Mine soweit méglich bei ansteigenden
Goldpreisen rnlﬂtiv goldarmes Erz, bei sinkunﬂun'ﬂnlﬂprniﬁun
jedoch relativ goldreiches Erxz abbauen muss.
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Sucht der Anleger nun eine Investitionsmiglichhkeit,
dice ihm miglichst hDhEE‘EihhﬂmmEﬂ sichern soll,
kauft er am besten Aktien einer Mine mittleren
Lebensalters, d.h. in einer Periode, in der die
grossen Kapitalinvestitionen bereits vorgenommen
und die Kreditriickzahlungen erfolgt sind, aber noch
bevor sich der Brzgehalt zu stark zu reduzieren
beginnt. HNilt der Anleger dagegen husschau nach
einer Investition mit Aussicht auf cinen miglichst
qrossen Kapitalgewinn, sollte er in Minen einsteigen,
welche entweder relativ jung sind oder gerade durch
eine Periode grésscrer Rapitalinvestitionen gehen.
Bei diesen Minen ist der Kurswert der Aktie natur-
gemiss relativ tief. Interessant sind auch jene
Minen im Gebiete des Far West Rand ond des Elerksdorp,
die {iber bedeutende Uranlager verfiigen, wo mit ge-
ringen zusitzlichen Kosten erhebliche HEﬁQEH an
Uranuxyd gowonnen werden kénnen. Nachdem wihrend
lingerer Zeit der Uranmarkt unter dem Druck eines
Angehotsiiberhangs stand, winrd die Verteuerung und
Verknappung von Energic unter Umstiinden zu einem
betrichtlichen Mnstieg des Bedarfs an nuklearen
Brennstoffen flihren. So hat denn die siidafrikanische
Regierung Fﬂrzlich eine cigene Urananreicherungs-
anlage mit einer Jahreskapazitlit von beinahe 2500 t
errichtet,; welche ihr in wenigen Jahren eine starke
Position auf dem Uranmarkt bringen dirfte. Dicse
ginstigen Absatzaussichten flir uranhaltige Erze
werden in den heutigen Goldminenkursen noch nicht
widerspiegelt und stellen nach meinom Dafiirhalten
ein betrichtliches Kurspotential dar.

Bever ich nun auf einzelne siidafrikanische Papiere
eingohe, michte ich einen kurzen Abriss ilber die

amerikanischen. und kanadischen Goldminen geben.
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Bei den nordamcrikanischen Aktien stehen die Thnen
sicherlich bekannten Dome Mines, Homecsbtake Mining
sowie Campbell Red Lake im Vordergrund. Bei den
kanadischen Aktien denken wir ferner z.B. an

Camflo Mines, Giant Yellowknife Mines sowic an
Madsen Red Lake. Von Bedeutung ist auch die ASA,
eine Helding amerikanischen Rechts fiir stldafrikani-
sche Goldminen.

Wie bei den Kaffern muss auch bei der Bewertung

der nordamerikanischen Aktien an die vorerwihnten
FKriterien wie z.B. Goldgehalt, zukiinftig zu ecr-
vartende Dividende, Lebensdauver der Mine usw. gedacht
werden, sowie natiirlich die Entwicklung des Gold-
preises eingeschitzt werden kbnnen, %Enﬁ Zahl, welche
im Gegensatz zu den andern Ziffern nicht mit Pridzision
errvechnet werden kann. Summa Summarum verhsilt es sich
jedoch so: Die nordamexikanischen Geldminengesell-
schaften arbeiten zu wesentlich hSheren Produktions-
kosten als die siidafrikanischen. In verschicdenen
kanadischen Provinzen ist zudem mit einer hiirteren
Steucrgesetzgebung zu rechnen, welche die Rentabili-
tit der kanadischen Minen zusltzlich becintriichtigen
wird. Die Kurse der Goldminenaktien == ich sprache
nun auch von den stidafrikanischen =- haben in den
letzten Jahren besonders stark auf die monetdre

Krise und auf den wechselbaften freien Goldkurs
reagiort. Unterschiede in der Technologie und in

der Befihigung der Leitung jeder individucllen Mine
spieqeln sich cbhenfalls im Tageswert ihres Aktien-
kurses wider. Auch bei den Kaffern sind daher
Unterschiede im Hinblick auf die zukiinftige Kurs-
entwicklung und die von den einzelnen Minen zu

arziclenden Profite zu machen. In der Folge gobe
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ich die Wamen einiger Gesellschaften, welche meines
Erachtens in den nichsten Jahren die erfolgsver-
sprechenderen sein werden, und zwar unterteilt nach

den vier Anlagezielen:

- irzieclung eines hohen Einkommens:

Blyvooruitzicht Gold Mining Co. Ltd.
Free State Geduld Mines Ltd.

Kinross Mines Ltd.

Libanon Gold Mining Co. Ltd.
President Brand Gold Mining Co. Ltd.
West Driefontein Gold Mining Co. Ltd.
Western Decp Levels Ltd.

Western loldings Litd.

- Erzielung von Kapitalwachstum und Einkommen:

Angleo American Geold Investment Co. Ltd.
Buffelsfontein Gold Mining Co. Ltd.
Doornfontein Gold Mining Co. Lid.

5¢. Helena Geold Mines Ltd.

Western Areas Gold Mining Co. Ltd.
Winkelhaak Mines Ltd.

- Eraielﬁng von bedeutendem Kapitalwachstum:

A S A Ltd.

East Dbriefontein Gold Mining Co. Ltd.
Elsburg Gold Mining Co. Ltd.

Gold Fields of SA Ltd.

Hartebeestfontein Gold Mining Co. Ltd.
Kloof Gold Mining Co. Ltd.

President Steyn Gold Mining Co. Ltd.
Randfontein Est. Gold Mining Co. Ltd.
Southvaal Holdings Ltd.

‘Vaal ‘Reefs’ EXploration and Mining Co. Ltd:



- 22 =

Erziclung eines gridssern Kursgewinnes

mit alten spekulativen Minen wie:
Loraine Gold Mines Lid.
Venterspost Gold Mining Co. Ltd.

Ich glaube, es ist heute nicht meine Aufgabe,

Thnon ins kleinste Detail gehende Zahlengrundlagen
vorzulegen. Es ging mir darum klar und deutlich
darzustellen, dass Gold, secien es Barren, Miinzen

oder Goldminenaktien, in jedes Portefeuville gehfiren,
und zwar immexr im umgekehrten Verhiiltnis Z i
Vertrauvensgrad, den Sie in die PFdhigkeit der
fithrenden Minner haben, die Ockonomie in Ordnung

z1u halten. Sie gehen bestimmt mit mir einig, dass

wir davon iiberhaupt nicht éprcchen kinnen. Ich milchie
in diesem Zusammenhang und zum Abschliss meinex
Ausfithrungen Paul Martin zitieren, der in seinem

Buch 'Gold schligt Geld' ausfiihrt: Dle Weltinflation
ist nicht wmehr zu steoppen. Irgendwo wird es immer '
Linder geben, die gerade ankurbeln milssen. Das Gz1d,
das sie mit leichter Hand unter die Massen bringen,
treibt letzilich fiberall die Preise hoch. Eines Tages
aber werden die Massen das Staatspapiergeld zurick-
weisen und richtiges Geld verlangen. Nicht irgendeine
vmrﬂhergmhuﬁde Kaufkyraft, die ihnen durch steigende
Preise sofort wieder zerschlagen wird! An diesom Tag
verden die Massen Gold als Geld verlangen. Gold
schlfigt Geld. Denn nur Gold ist Geld.



