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FORUM ONE 2023

Sehr geehrte Damen und Herren,

im letzten Jahr freuten wir uns, nach der zweijahrigen Co-
rona-Zwangspause die ,Internationale Edelmetall- & Roh-
stoffmesse” veranstalten zu dirfen und konnten nicht ah-
nen, dass es (wahrscheinlich) die letzte sein wiirde.

So wie im Leben keine Normalitdt mehr zurtckkehrt oder
zuruckkehren soll, so kehrt sie vermutlich auch bei unserer
Edelmetallmesse nicht wieder. Und dennoch wollen wir das
Beste aus den Gegebenheiten machen und Thnen auch unter
herausfordernden Umstdnden ein Event préasentieren, das
Ihnen echten Mehrwert bietet - Forum ONE.

Zwar hat sich die Lokalitat vom bodenstdndigen MVG Mu-
seum zum luxuridsen Sofitel Hotel geandert, doch die The-
menschwerpunkte sind geblieben, denn sie haben an Aktu-
alitat gewonnen.

Die an dieser Stelle mehrfach angesprochene Stabilitat der
Finanzmaérkte brockelt vor sich hin. Banken miissen aufge-
fangen oder zwangsfusioniert werden oder gehen bankrott.
Aktienmarkte, Anleihe- und sicher geglaubte Immobilien-
maéarkte geraten ins Wanken, das Papiergeld entwertet sich
immer mehr, ganz zu schweigen von geopolitischen Span-
nungen, die das Niveau der Kuba-Krise erreicht haben und
wahrscheinlich weiter eskalieren werden.

Vorausschauende Weichenstellungen, die den Vermoégenser-
halt einschlie3en, sind das Gebot der Stunde und die dafir
préadestinierten Mittel waren und sind Edelmetalle! Es scheint
buchstéablich die Ruhe vor dem Sturm zu sein und anders als
2011 konnte diesmal ein grof3er Ausbruch nach oben erfolgen,
weil die Krise global ist. Wer in dieser Situation mit Bedacht
handelt und opportunistisch Chancen nutzt, sollte sogar aus
dieser Situation als Gewinner hervorgehen kénnen.

Bei Forum ONE haben Sie die Gelegenheit, im tberschau-
baren Kreis hochkaratige Fachvortrage zu horen, die tiber
den Tellerrand hinausgehen, mit den Referenten in direkten
Austausch zu treten, sich nattrlich tiber interessante Berg-
bauunternehmen und andere Aussteller zu informieren.

An dieser Stelle bedanken wir uns ganz herzlich bei unse-
ren Sponsoren, ohne die es diese Veranstaltung nicht ge-
geben hatte.

Unser Dank gilt ebenfalls den fleiBigen Helfern, die dieses
Magazin méglich gemacht haben, besonders Katrin Oswald,

Manuel Klabacher und Gunther Heinicke.

Das Organisationsteam von Forum ONE
Frank Hoffmann & Jan Kneist

VORWORT |
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Kopp Verlag oder tiber den Osiris Buchhandel bestellt werden.

Inhalt

Fur den Inhalt der einzelnen Artikel sind die jeweils benannten
Autoren bzw. Unternehmen verantwortlich. Die Inhalte der Ar-
tikel spiegeln nicht zwangslaufig die Meinung des Herausgebers
wieder. Sofern nicht anders ausgewiesen, liegen die Urheberrech-
te fur Bilder, Grafiken, etc. beim jeweiligen Verfasser.

Alle bereitgestellten Informationen dienen lediglich Informations-
zwecken sowie Zwecken der Meinungsbildung. Eine Rechtsbera-
tung findet nicht statt. Es wird keine Gewahr fur die Aktualitat,
Korrektheit, Vollstandigkeit oder Qualitat der bereitgestellten In-
formationen tibernommen. Alle Angebote sind freibleibend und
unverbindlich.

Disclaimer

Der Veranstalter von Forum ONE tbernimmt keine Haftung fur
etwaige Angebote, Aussagen oder Empfehlungen von Dritten, die
wihrend der beiden Eventtage oder im Umfeld vor- bzw. nach der
Veranstaltung oder in diesem Magazin getatigt werden.

Die Veranstaltung, wie auch dieses Magazin, dienen nur der rei-
nen Information und stellen keine Kauf- oder Verkaufsempfeh-
lung fur Wertpapiere oder andere Finanzinstrumente dar. Fur
eine etwaige Anlageentscheidung ist der Gast oder Leser dieses
Magazins eigenverantwortlich. Es gilt zudem ein Haftungsaus-
schluss fur die Vortragsinhalte der Referenten.

Hinweis gemal3 § 3¢ WpHG (Deutschland) sowie gemaf3 § 48 f.
Abs. 5 BérseG (Osterreich): Zwischen den in diesem Magazin er-
wahnten Unternehmen und dem Herausgeber bzw. den Autoren
kann direkt oder auch indirekt eine Geschaftsbeziehung beste-
hen, insbesondere im Hinblick auf Anzeigenschaltungen. Weitere
Angaben oder Auskunfte sind auf Website https://forum-1.com
zu finden bzw. kénnen schriftlich angefragt werden.

Es gelten die Allgemeinen Geschéftsbedingungen des Veranstal-
ters vom 1. Januar 2023.
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BB Wertmetall GmbH
https://bb-wertmetall.de

BullionArt
https://www.bullion-art.de

Cornish Metals Inc.

https://cornishmetals.com

Fortuna Silver Mines Inc.

https://fortunasilver.com

GoGold Resources Inc.

https://gogoldresources.com

GreenX Metals Limited

https://greenxmetals.com

Fritz Rudolf Kiinker GmbH & Co. KG
https://www.kuenker.de/de

Laiva Gold Inc.

https://www.laivagold.com

LithiumBank Resources Corp.
https://www.lithiumbank.ca
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MARAWE GmbH & Co. KG.
https://www.gold-analytix.de

Matterhorn Asset Management AG

https://goldswitzerland.com

MTB Metals Corp.

https://www.mtb-metals.com

Palladium One Mining Inc.

https://palladiumoneinc.com

Pilar Gold Inc.
https://www.pilargold.com

pro aurum GmbH

https://www.proaurum.de

R&R Consulting GmbH

https://www.aurimentum.de

Silver Hammer Mining Corp.

https://silverhammermining.com

Tucano Gold Inc.

https://www.tucanogold.com
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Cornish Metals Inc. ist ein doppelt borsennotiertes Unter-
nehmen (AIM und TSX-V: CUSN), das sich darauf konzen-
triert, das hochgradige, unterirdische Zinnprojekt South
Crofty bis zur Erstellung einer Machbarkeitsstudie und
schlie3lich zur Produktion voranzutreiben sowie seine
zusitzlichen Mineralrechte zu erkunden, die sich alle in
Cornwall, Grof3britannien, befinden. Die ehemalige Zinn-
mine South Crofty befindet sich unterhalb der Stiadte Pool
und Camborne und wurde 1998 nach iiber 400 Jahren kon-
tinuierlicher Produktion geschlossen.

Im September 2023 wurde eine aktualisierte Mineralressource
erstellt, die im Folgenden zusammengefasst ist:

Sauth Crofty Fusammenfasvesg (3080 2002} Minersl-Resssrornschitung
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South Crofty verfugt uber eine der hochgradigsten un-
erschlossenen Zinnressourcen weltweit und kann auf eine
sehr lange Bergbaugeschichte zurtickblicken. Die erste auf-
gezeichnete Produktion begann im Jahr 1592 und dauerte bis
1998. Das Projekt verfiigt iiber eine bis 2071 gtltige Untertage-
abbaugenehmigung (Minengenehmigung), eine vollstandige
Planungsgenehmigung fir den Bau einer neuen Verarbei-
tungsanlage und eine Umweltgenehmigung fir die Entwésse-
rung der Mine.

Seit Abschluss der 40,5 Mio. £ Finanzierung im Mai 2022 (25
Mio. £ strategische Investition von Vision Blue Resources und
15 Mio. £ von britischen/kanadischen Investoren) hat Cornish
Metals:

- den Bau der Wasseraufbereitungsanlage abgeschlossen;

- mit der Entwésserung der unterirdischen Grubenbaue von
South Crofty im Oktober 2023 begonnen;

- das Bohrprogramm zur Durchftiihrung von metallurgischen
Studien als Teil der Machbarkeitsstudie fiir South Crofty ab
geschlossen;

- metallurgischen Testarbeiten in finf verschiedenen Zonen
abgeschlossen, die hervorragende Ergebnisse bei der Erz-
sortierung erbrachten, was sich positiv auf die Wirtschaft-
lichkeit des Projekts auswirkte: geringerer Stromverbrauch
und eine kleinere Prozessanlage und somit niedrigere Kapi-
tal- und Betriebskosten;

- die Machbarkeitsstudie vorangetrieben, die zu einem gro-
3en Teil abgeschlossen ist und bis Ende 2024 vorliegen soll.
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Cornish

‘Warum investieren:

- Cornish Metals ist 100%iger Eigentiimer des vollstandig ge-
nehmigten Projekts South Crofty

- Vorhandene Mineninfrastruktur

- Erhebliches Potenzial zur Verlangerung der Lebensdauer
der Mine und des Produktionsdurchsatzes

- Untertagebetrieb mit geringer Umweltbeeintrachtigung

- Starke Unterstiitzung der durch die Gemeinde und die lokale
Regierung

- Strom-, Straf3en- und Schieneninfrastruktur

- Die Mineralrechte von Cornish Metals haben das Potenzial
fur die Entdeckung von Zinn-, Kupfer-, Lithium-, Wolfram-,
Zink- und Silbermineralisierungen

- Viert-hochgradigste Zinnressource der Welt und hochgra-
digstes Zinnprojekt, das nicht in Produktion ist

- Zinn ist ein von Grof3britannien, den USA und Kanada als
kritisch eingestuftes Metall, dessen Angebot begrenzt ist.

- Chance fur eine inldndische Versorgung Grof3britanniens
und Europas mit Zinn

- Wachsende Nachfrage nach Technologiemetallen, da Zinn
in der gesamten Elektronik unverzichtbar ist

Aktienstruktur

Ausgegebene und ausstehende Aktien: 535.270.712
Optionen: 16.950.000
‘Warrants: 225.000.000
Vollstindig verwassert: 777.220.712
Direktoren 2,66% bzw. insgesamt 14.244.564 Aktien
Barkerville 10,08% bzw. insgesamt 53.973.731 Aktien

(hundertprozentige Tochtergesellschaft von Osisko Development)

Vision Blue Resources 25,95% bzw. insgesamt 138.888.889 Aktien

Vermogenswerte (31. Juli 2023) 43,9 Mio. CAD
Marktkapitalisierung Kanada 82,9 Mio. CAD
Marktkapitalisierung London UK 56,2 Mio. GBP

CORNISH METALS INC.

960-789 W. Pender Str.
Vancouver, BC, V6C 1H2, Kanada

Kontakt:
Richard Williams, Prasident & CEO
Tel.: (604) 200-6664

E-Mail: richard@cornishmetals.com
Webseite: https://cornishmetals.com
Twitter: @CornishMetals



Fortuna Silver Mines Inc. (TSX: FVI | NYSE: FSM |
FRANKFURT: F4S.F) Fortuna ist ein kanadischer mit-
telgrof3er Gold- und Silberproduzent. Fortuna ist in La-
teinamerika und Westafrika, zwei erstklassigen Berg-
bauregionen, etabliert und wird von einer erfahrenen
Fithrung geleitet, die die Regionen, in denen wir titig
sind, sehr gut kennt. Mit fiinf in Betrieb befindlichen
Minen in Argentinien, Burkina Faso, Cote d‘Ivoire, Me-
xiko und Peru baut das Unternehmen sein Goldportfo-
lio weiter aus, wihrend es gleichzeitig sein Silbererbe
beibehilt. Fortuna konzentriert sich konsequent auf
die Stirkung seiner Bilanz, auf Investitionen in hoch-
wertige Explorationsprojekte und auf opportunistische
Fusionen und Ubernahmen, wihrend es sich an die
hochsten Gesundheits-, Sicherheits-, Umwelt- und So-
zialstandards hélt. Seit der Griindung im Jahr 2005 ist
es unser Ziel, eine solide Finanzposition zu halten und
gleichzeitig gemeinsame Werte zu schaffen und unse-
ren Aktionidren wihrend des gesamten Edelmetallzyk-
lus Renditen zu bieten.
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Minen und Projekte

Séguéla, Cote d’Ivoire | Tagebau | Gold
Fortunas neueste Eckpfeiler-Mine, Séguéla, produzierte das
erste Gold im Mai 2023.

Q3 2023 Produktion! 31.498 oz Au

Lindero, Argentinien | Tagebau | Gold

Der Minenbetrieb von Fortuna mit dem ldngsten Minenle-
ben, Lindero, produziert seit 2020 Gold.

Q3 2023 Produktion!
20.933 0z Au

9 Monate Produktion 2023!
71.647 0z Au

San Jose, Mexiko | Unter Tage | Silber, Gold
Fortunas grof3ter Silberproduzent, San Jose, produziert
seit 2011 Silber.

9 Monate Produktion 2023!
3.633.107 oz Ag | 22.213 0z Au

Q3 2023 Produktion!
1.372.530 oz Ag | 8.205 0oz Au

Yaramoko, Burkina Faso | Unter Tage und Tagebau | Gold
Fortunas hochgradigste Goldmine, Yaramoko, produziert
seit 2016 Gold.

9 Monate Produktion 2023!
89.476 oz Au

Q3 2023 Produktion!
34.036 oz Au

n) FORTUNA

Caylloma, Peru | Unter Tage | Silber, Blei, Zink
Fortunas erste Mine, Caylloma, produziert seit 2006
Silber, Zink und Blei.

9 Monate Produktion 2023!

896.582 oz Ag | 41,1 Mio. lbs Zn
30,1 Mio. lbs Pb

Q3 2023 Produktion!
308.221 oz Ag | 14,0 Mio.
lbs Zn | 10,3 Mio. lbs Pb

Diamba Sud Goldprojekt, Senegal

Projekt im PEA-Stadium | Gold

Im September 2023 erweiterte Fortuna seine Présenz in
Westafrika mit dem Erwerb des Diamba Sud Goldprojekts,
einer neuen und aufstrebenden Goldentdeckung in der Re-
gion. Diamba besteht aus vier offenen hochgradigen Gold-
lagerstétten sowie zahlreichen Anomalien, die noch getestet
werden miissen. Fortuna wird der Exploration Vorrang ein-
raumen, um die Mineralressourcen von Diamba zu erwei-
tern, bevor das Projekt in die Entwicklungsphase geht.?

1. Halbjahr 2023 Finanzhohepunkte
Umsatz:

Adj. Nettogewinn®:

Adj. EBITDAS:

Adj. EBITDA Marge®:
Netto-Barmittel:

334,1 Mio. US$*
16,1 Mio. US$*
109,5 Mio. US$*
33%°

97,9 Mio. US$*

Aktieninformationen

Ausstehende Aktien” 306.460.280
‘Wandelanleihen”: 2.373.849
Voll verwassert”: 308.834.129

Die zugehorigen FufSnoten und Anmerkungen finden Sie unter
https://www.goldseiten.de/uploads/FortunaForumONE2023.pdf

FORTUNA SILVER MINES INC.

650 - 200 Burrard St., Vancouver, BC, V6C 3L6, Kanada

Kontakt:

Carlos Baca, VP Investor Relations

Tel.: (604) 484 - 4085, Fax: (604) 484 - 4029
E-Mail: info@fortunasilver.com
Webseite: https://fortunasilver.com

Folgen Sie uns!

X: @Fortuna_silver

LinkedIn: Fortuna Silver Mines
Youtube: @fortunasilver
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GoGold

Das Managementteam von GoGold verfiigt iiber lang-
jahrige Erfahrung in der erfolgreichen Erschlie3ung
und dem Betrieb von Minen in Mexiko. Zusitzlich zu
ihren umfangreichen Geschifts- und Regierungsbe-
ziehungen verfiigen sie iiber das Wissen, die Erfah-
rung und den finanziellen Scharfsinn, die erforderlich
sind, um Projekte in profitable produzierende Minen
umzuwandeln.

Brad Langille, der Prasident und CEO von GoGold, ist ein er-
folgreicher Minenentwickler. Zusammen mit dem Chairman
John Turner und anderen Mitgliedern der Geschéftsleitung
hat er Hunderte von Millionen Dollar auf den Kapitalmérk-
ten aufgebracht, um Minen in Produktion zu bringen. Die
Grunder und die Geschéftsleitung haben eine nachweisli-
che Geschichte des strategischen Aufbaus von Unzen, der
Bildung langfristiger Finanzallianzen und der Schaffung
von Tausenden von Arbeitsplédtzen.

LOS RICOS DISTRIKT: NORD UND SUD

Im Méarz 2019 erwarb das Unternehmen das Los Ricos Pro-
jekt, das sich im mexikanischen Bundesstaat Jalisco befin-
det. Das Projekt besteht aus 42 Konzessionen, umfasst tber
22.000 Hektar und beherbergt mehrere historische Bergbau-
betriebe.

Die Liegenschaft befindet sich etwa 100 km nordwestlich
der Stadt Guadalajara und ist tiber eine asphaltierte Straf3e
leicht erreichbar.

Das Projekt ist in zwei Projekte aufgeteilt, das Los Ricos
South Projekt und das Los Ricos North Projekt, die etwa 25
km voneinander entfernt sind.

Das Los Ricos South Projekt wurde im Mérz 2019 gestartet
und eine erste 43-101-konforme Mineralressourcenschat-
zung fur Los Ricos South wurde am 29. Juli 2020 bekannt-
gegeben. Eine vorlaufige wirtschaftliche Bewertung (,PEA®)
wurde am 20. Januar 2021 veroffentlicht, die einen NPV von
295 Millionen US$ ergab. Eine aktualisierte Mineralressour-
censchatzung und PEA wurde am 12. September 2023 ver-
offentlicht, wodurch sich der NPV auf 458 Millionen US$
erhohte.

Das Los Ricos North Projekt wurde im Mérz 2020 begonnen
und eine erste 43-101-konforme Mineralressourcenschét-
zung wurde am 7. Dezember 2021 gemeldet. Am 17. Mai 2023
wurde eine PEA bekanntgegeben, die einen NPV von 413
Millionen US$ fur den Basisfall ergab.
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PARRAL TAILINGS

Bei GoGolds Parral Operationen handelt es sich um eine
Haufenauslaugungsanlage, in der historische Abraumhal-
den verarbeitet werden, die sich in der Stadt Parral befin-
den. Die Abraumhalden werden etwa 11 km auf3erhalb der
Stadt verladen und per LKW transportiert, agglomeriert
und auf einer Haufenlaugungsflache gestapelt, wo eine Lo-
sung aufgetragen wird. Die trachtige Losung wird in einer
Merril-Crowe-Anlage verarbeitet, die verkaufsfdahiges Sil-
ber, Gold und Kupfer zu geringen Kosten produziert. Ne-
ben der kostengtinstigen Gewinnung von Silber und Gold
wird das Land, auf dem sich derzeit die Abraumhalden
befinden, fur die Stadt Parral saniert und wieder nutzbar
gemacht.

L . el
£ i

Management(Auszug)

Bradley Langille - Prasident, CEO & Direktor
Dana Hatfield, CPA - Chief Financial Officer

Anis Nehme, MASc. Eng. - Chief Operating Officer
John Turner - Chairman, Direktor

Phillip Gaunce, CPA - Direktor

GOGOLD RESOURCES INC.

1301 - 2000 Barrington St.
Halifax, NS, B3J 3K1
Kanada

Kontakt:
Steve Low, Investors Relations
Tel.: (416) 855-0435

E-Mail: steve@gogoldresources.com
Webseite: www.gogoldresources.com



Die Zukunft der nachhaltigen Ressourcen erschlief3en

Die Mission von GreenX Metals ist glasklar: Wir verpflichten uns, durch
die Entdeckung, Erkundung, Erschlieffung und den Erwerb technisch und
wirtschaftlich machbarer Mineralvorkommen langfristigen Shareholder
Value zu schaffen. Unser derzeitiger Schwerpunkt liegt auf den reichhalti-
gen Lagerstatten in Grénland, wo zwei bemerkenswerte Projekte, ARC und
ELN, die Zukunft von Clean-Tech-Metallen und moderner Exploration neu
definieren werden.

ARC - Die Entdeckung von Grénlands verborgenem Kupferschatz
Unser Vorzeigeprojekt, ARC, ist nichts weniger als bemerkenswert. Ein-
gebettet in Nordgronland, weist ARC historische Explorationsergebnisse
auf, die auf das Vorhandensein eines ausgedehnten Mineralsystems hin-
weisen, das das Potenzial hat, Kupferlagerstatten von Weltklasse zu beher-
bergen. Jungste Arbeitsprogramme haben das Potenzial fir hochgradige
Kupfersulfidmineralisierungen aufgezeigt, was auf etwas Auf3ergewohnli-
ches hindeutet. Mit dem Erwerb von ARC im Oktober 2021 geben wir unser
Debiit im Bereich der Clean-Tech-Metalle - ein rechtzeitiger Schritt, da sich
der globale Fokus auf Emissionsreduzierung und Dekarbonisierung ver-
schérft. Es ist wichtig, sich daran zu erinnern: Es gibt keine Dekarboni-
sierung ohne Kupfer. Kupfer ist der Dreh- und Angelpunkt zahlreicher Lo-
sungen fiir den Klimawandel und macht ARC zu einem wichtigen Akteur
auf dem Weg in eine nachhaltige Zukunft.

ELN - Wo Gold auf Chancen trifft

Im Juli 2023 unterzeichneten wir eine Optionsvereinbarung mit Greenfields
Exploration, um bis zu 100% des Goldprojekts Eleonore North (ELN) in Ost-
gronland zu erwerben. ELN birgt das Potenzial, ein ,reduziertes intrusions-
bezogenes Goldsystem” (RIRGS) zu beherbergen, das mit den in Kanada
vorkommenden grof3en, tonnagestarken und flachen Lagerstattenarten ver-
gleichbar ist. Dieser Schritt diversifiziert unser Portfolio und fiigt sich naht-
los in unsere Strategie ein, weltweit bedeutende Entdeckungen zu verfolgen.

Gronland - ein Land der Méglichkeiten

Gronland, das wir fir diese bemerkenswerten Projekte ausgewahlt haben,
ist ein bergbaufreundliches Land mit starker staatlicher Unterstitzung, ein-
fachen Gesetzen und Vorschriften sowie einem wettbewerbsfahigen Steuer-
system. Es ist die ideale Kulisse fiir unsere Explorationshemithungen.

Schiedsgerichtsverfahren

Abgesehen von unseren Weltklasse-Projekten ist GreenX Metals auch ent-
schlossen, Gerechtigkeit zu erfahren. Wir haben eine Klage gegen die Repu-
blik Polen wegen der Enteignung von zwei ehemaligen Kohleprojekten ein-
gereicht. Die Klage, die sich auf insgesamt bis zu 737 Mio. £ (1,3 Mrd. A$ /
4,0 Mrd. PLN) belauft, umfasst den geschétzten Wert der entgangenen Ge-
winne und den Schadenersatz im Zusammenhang mit beiden Projekten. Das
Schiedsverfahren, das nach den Regeln der Kommission der Vereinten Natio-
nen fir internationales Handelsrecht (UNCITRAL) beim Sténdigen Schieds-
gerichtshof in Den Haag durchgefiihrt wird, steht kurz vor seinem Abschluss.

WV
e

GreenX Metals

Blick in die Zukunft

Im November 2022 wurde die schiedsgerichtliche Anhérung fur die Kla-
ge gegen Polen abgeschlossen. Wir erwarten mit Spannung den Schieds-
spruch des Schiedsgerichts, mit dem dieses Kapitel unserer Reise ab-
geschlossen wird. Herr Stoikovich, Chief Executive Officer von GreenX,
kommentierte: ,Wir freuen uns, dass wir die Schiedsanhorung sowoh! fiir
die BIT- als auch fiir die ECT-Klage abgeschlossen haben. Unsere Rechts-
und Managementteams haben enorm viel Zeit und Mithe in die Klagen in-
vestiert. Wir freuen uns nun darauf, dass das Schiedsgericht zu gegebener
Zeit den Schiedsspruch verkiindet”. GreenX hat bis zu 737 Millionen Pfund
Schadenersatz gefordert, nachdem Polen das Unternehmen durch seine
Handlungen daran gehindert hat, die Projekte Jan Karski und Debiensko
zu entwickeln. Besuchen Sie www.greenxmetals.com, um mehr tiber unse-
re bemerkenswerte Reise in die Welt der Exploration und Nachhaltigkeit
zu erfahren.

Borsennotiz: ASX, LSE und WSE
Kurs: 0,97 AUD
Borsenwert: 262 Mio. AUD
Ausstehende Aktien: 272,88 Mio.

GREENX METALS LTD.

Level 9, BGC Centre
28 The Esplanada
Perth, WA, 6000, Australien

Kontakt:

Investor Relations

Tel.: +61 8 9322 6322

E-Mail: info@greenxmetals.com

Webseite: https://greenxmetals.com
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LAIVA GOLD

INC.

LAIVA

Ein kanadisches Bergbauunternehmen

Laiva Gold Inc. ist ein in Kanada registriertes Unter-
nehmen, dessen Flaggschiff die Laiva Goldmine in Finn-
land ist. Das Unternehmen wurde Anfang 2023 nach der
Ausgliederung aus Pilar Gold Inc. gegriindet. Das Ma-
nagement plant, im Jahr 2024 mit der Goldproduktion
zu beginnen und anschlieBend an die Borse zu gehen.

Unser Unternehmensvorstand besteht aus einem Team er-
fahrener Bergbau- und Finanzexperten, die bereits bei zahl-
reichen bdérsennotierten Unternehmen an der TSX téatig
waren.

Die Goldmine Laiva ist ein Tagebaubetrieb in der Ndhe der
Stadt Raahe in Finnland mit einer Ressource von 854.000
Unzen Au M,I&I. Sie ist mit einer schlisselfertigen, hoch-
modernen Infrastruktur ausgestattet und kann bis zu 2,2
Millionen Tonnen Erz pro Jahr verarbeiten.

Es ist geplant, die Mine im Jahr 2024 mit einem anfénglichen
Produktionsziel von 50.000 Unzen und einem mittelfristigen
Ziel von 80.000 Unzen pro Jahr in Betrieb zu nehmen.
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Management (Auszug)

Jeremy Gray, CEO & Direktor
Thomas Puppendahl, Direktor
Jim Jackson, Generalmanager & Direktor

Charles Chebry, Prasident & Direktor

LAIVA GOLD INC.

2032 45 Avenue SW
Calgary, AB, T2T 2P5
Kanada

Kontakt:
Edward Balme, Investor Relations
Tel.: +44 7514 584 610

E-Mail: info@laivagold.com
Webseite: www.laivagold.com



LithiumBank (TSX.V: LBNK; OTC: LBNKF) wurde am 1. April
2022 borsennotiert und als eine Moglichkeit geschaffen, an der
Zukunft der sauberen Energien teilzuhaben. Unsere Strategie
besteht darin, Claims in bekannten hochgradigen Lithium-
Hotspots mit bestehenden Bohrungen und Infrastruktur zu er-
werben. Auf den bestehenden Claims von LithiumBank gibt es
iiber 500 Bohrungen, die genutzt werden kénnten, um schnell
und kosteneffizient grof3e Lithium-Ressourcen zu erschlief3en.
0&G-Unternehmen haben bisher Milliarden von Dollar in die
Infrastruktur (Straflen, Schienen, Pipelines, Strom) der Re-
gion investiert, die fiir die Lithiumproduktion genutzt werden
konnte. Die Claims von LithiumBank befinden sich in Reser-
voirs, die eine einzigartige Kombination aus Grof3e, Gehalt
und auflergewohnlichen Durchflussraten bieten, die fiir die
direkte Sole-Lithiumproduktion (DLE) erforderlich sind.

Boardwalk

Das Vorzeigeprojekt von LithiumBank, das Boardwalk Lithium-So-
le-Projekt, befindet sich im westlichen Zentrum von Alberta, etwa
85 km ostlich der Stadt Grande Prairie und 270 km nordwestlich
der Stadt Edmonton. Das Projekt besteht aus 40 zusammenhéan-
genden Alberta Metallic and Industrial Mineral-Konzessionen, die
eine Flache von 794.509 Morgen abdecken, innerhalb eines Lithi-
umBank-Gesamtlandpakets von ~3,44 Millionen Morgen in West-
Zentral-Alberta.

Zeitplan:

- PEA im Mai 2023 abgeschlossen

- Tests fur direkte Lithiumextraktion - Oktober 2023
- Update der PEA - 4. Quartal 2023

- Sole-Test mit Pilotanlage - 1. Quartal 2024

- Bohrungen und Probenentnahmen - 1. Quartal 2024

Park Place

LithiumBank's Park Place hydrogeologische Studie zeigt das vo-
lumenméRig grofdte zusammenhdngende Lithium-Sole-Projekt in
Nordamerika.

Zeitplan:

- Probenentnahmen - 4. Quartal 2023

- Ressourcenschétzung - 1. Quartal 2024

- Sole-Test mit Pilotanlage - 1. Quartal 2024

Aktieninformationenen (Juni 2023)

Ausstehende Aktien: 46,38 Mio.
‘Warrants 5,01 Mio.
Broker-Warrants: 0,56 Mio.
Optionen: 5,64 Mio.
Voll verwéssert: 57,58

Management / Direktoren (Auszug)

Robert Shewchuk, CEO & Direktor

Robert ist ein in Alberta anséssiger Investor mit 25 Jahren Erfah-
rung auf den Kapitalmérkten, darunter als Chairman von Stan-
dard Securities Capital Corp und Managing Director von Wolver-
ton Securities Ltd, die 2016 von PI Financial Corp iibernommen
wurden. Rob ist derzeit Mitglied des Board of Directors von Gra-
phene Manufacturing Group Pty Ltd, Spectre Capital Corp, Ver-
ses Technologies Inc und Partner und Director bei Caerus Capital
Partners Inc.

Gianni Kovacevic, leitender Direktor

Grunder von LithiumBank und Investor in den Bereichen Ener-
gie und Rohstoffe. Als Absolvent des British Columbia Institute
of Technology im Bereich Elektrotechnik ist er Experte fiir die
Analyse der globalen Energiematrix und der Auswirkungen von
Technologie und erneuerbaren Energien auf alle Aspekte der Ge-
sellschaft. Er spricht flieSend Englisch, Deutsch, Italienisch und
Kroatisch und wohnt in Vancouver.

Paul Matysek, Chairman

Herr Matysek ist ein Geologe/Geochemiker mit tiber 40 Jahren Er-
fahrung in der Bergbaubranche. Seit 2004 hat Herr Matysek als
CEO oder Executive Chairman sechs bérsennotierte Explorations-
und Entwicklungsunternehmen im Gesamtwert von tiber 2 Milliar-
den Dollar verkauft. In der Lithiumbranche war er zuletzt Execu-
tive Chairman von Lithium X Energy Corp., das fiir 265 Millionen
Dollar in bar an Nextview New Energy Lion Hong Kong Limited
verkauft wurde. Zuvor war er CEO von Lithium One, das mit dem
australischen Unternehmen Galaxy Resources fusionierte, um ein
integriertes Lithiumunternehmen mit einem Wert von mehreren
Milliarden Dollar zu schaffen.

LITHIUMBANK RESOURCES CORP.

10th floor, 595 Howe St.
Vancouver, BC, V6C 2T5
Kanada

Kontakt:
Robert Shewchuk, CEO & Direktor
Tel.: (778) 987 - 9767

E-Mail: rob@lithiumbank.ca
Webseite: www.lithiumbank.ca
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MTB Metals Corp. (TSX.V: MTB, OTCQB: MBYMTF,
Frankfurt: M9U) hat soeben eine bedeutende Kupfer-
Gold-Entdeckung in einer der besten Bergbauregionen
Kanadas gemacht. Erste Bohrergebnisse zeigen ein
grof3flichiges Porphyr-Kupfer-Gold-System, das vier
nahe gelegenen Weltklasse-Lagerstitten dhnelt, die alle
von grof3en Bergbauunternehmen vorangetrieben wer-
den.

Diese Entdeckung, die unter dem Namen Telegraph bekannt
ist, befindet sich noch in einem friuhen Stadium und wird
von Investoren und der Bergbaubranche erst allmahlich
wahrgenommen.

Eine dhnliche Entdeckung in derselben Region wurde von
einem grof3en Bergbauunternehmen tibernommen. MTB
wird derzeit mit einem massiven Abschlag auf diesen Uber-
nahmewert gehandelt.

Sobald weitere Bohrungen das Ausmal3 der Telegraph-Ent-
deckung bestétigen, durfte der Wert von MTB in Richtung
des Wertes dieser nahe gelegenen Ubernahme steigen und
den Anlegern enorme potenzielle Gewinne bieten.

Q@ & TELEGRAFPH

EE

4=

£ SOUTHMORE

Das Telegraph Projekt in Britisch Columbia

Das Unternehmen verfugt tiber einen sehr erfahrenen
Vorstand, Fuhrungspersonal und technisches Team. Da
sich mehr als ein Drittel der Aktien im Besitz von Insidern
befindet, ist das Management eng mit den anderen Aktio-
néaren verbunden und bemiiht sich um eine Wertmaximie-
rung.
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MTB METALS

Bohrkerne von 2023 von Telegraph

MTB ist einer der grof3ten Grundstiicksbesitzer im reichen
Goldenen Dreieck im Westen Kanadas, das zu den mineral-
reichsten Regionen der Welt zéhlt.

Neben Telegraph besitzt MTB sechs weitere Explorations-
projekte im Goldenen Dreieck. Jedes dieser Projekte bietet
zusétzliches Potenzial fur Investoren. Zu diesen Projekten
gehoren eine ehemals produzierende Gold-Kupfer-Mine und
eine historische hochgradige Silbermine.

Weitere Nachrichten von diesen anderen Projekten werden
den Nachrichtenfluss von der Kupfer-Gold-Entdeckung Te-
legraph in den kommenden Wochen ergénzen.

MTB METALS CORP.

410 — 325 Howe St.
Vancouver, BC, V6C 1727
Kanada

Kontakt:
Lawrence Roulston, Prasident & CEO
Tel.: (604) 687-3520

E-Mail: info@mountainboyminerals.ca
Webseite: www.mtb-metals.com



PALLADIUM ONE
MINING INC.

Ein kanadisches Bergbauunternehmen

‘J PALLADIUM ONE
Mining Inc.

Die Strategie von Palladium One Mining (TSXV: PDM,
WKN: A2PJND), die sich auf die Risiken und Chan-
cen des Klimawandels konzentriert, zielt auf die Ent-
deckung und Foérderung von kritischen griinen Trans-
portmetallen ab, darunter unter anderem Sulfid-Nickel,
Kupfer, Palladium, Platin und Kobalt.

Palladium One ist ein kanadisches Mineralexplorations- und
-entwicklungsunternehmen, das sowohl in Kanada als auch
in Finnland Lagerstatten von Distriktgrof3e vorantreibt. Das
Team und das Anlagenportfolio wurden sowohl von Glenco-
re Plc als auch von Eric Sprott anerkannt, die jeweils einen
Anteil von 10% an dem Unternehmen halten.

Das Projekt Lantinen Koillismaa (LK) im nérdlichen Zent-
ralfinnland ist ein PGE-Kupfer-Nickel-Projekt mit bestehen-
den NI43-101-Mineralressourcen, wahrend sich die beiden
hochgradigen Nickel-Kupfer-Projekte Tyko und Canalask in
Ontario bzw. Yukon, Kanada, befinden.

(TK21-035)

Kassenbestand: 14,5 Mio. CAD (30. Juni 2023)

HAUPTAKTIONARE
- Glencore Plc (9,99%)
- Eric Sprott (10,5%)

TYKO NICKEL DISTRICT, Ontario, Kanada

- Mehrere Entdeckungen von hochgradigem Nickel-Kupfer-
Sulfid

- Diamantbohrungen im Gange

RS Zani
B 0.0% Kb, 0.2% Cu
5 dm TR 5-002)

@ PALLADIUM OME
[0 Mining Inc

Tyko Ni- Cu Project

CANALASK PROJEKT, Yukon, Kanada

- Historische Ressource von 400.000 t mit 1,35% Nickel (Cu
nicht berichtet)

- Diamantbohrungen fiir 1. Halbjahr 2024 geplant

CABALASE PRCLCT
L T O

L] ml.ﬂll.m L=l

TSV rom .

LK-Projekt, Nord/Zentral, Finnland
- NI 43-101 Ressource von 90 Mio. Tonnen (Pd, Cu, Ni, Pt)

Management und Direktoren (Auszug)

Lawrence Roulston - Non-Executive Chairman

Derrick Weyrauch - Prasident & CEO, Direktor

Sara Hills, CPA, CA - Chief Financial Officer

Dr. Peter C. Lightfoot - Direktor

Giovanna Bee Moscoso, LLM - Direktorin

Neil Pettigrew, MSc, P.Geo. - Vizeprasident Exploration, Direktor

PALLADIUM ONE MINING INC.

3704 — 88 Scott St.
Toronto, ON, M5E 0A9
Kanada

Kontakt:
Derrick Weyrauch, Prasident & CEO

E-Mail: info@palladiumoneinc.com
Webseite: https://palladiumoneinc.com
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Pilar Gold Inc. ist ein in Kanada registriertes, auf Bra-
silien fokussiertes Goldbergbauunternehmen mit einer
Jahresproduktion von ca. 45.000 Unzen Au und dem Be-
streben, mittelfristig 125.000 Unzen zu erreichen. Das
Unternehmen erwarb im April 2021 sein Vorzeigeprojekt
PGDM, das drei Untertageminen, ein Tagebauprojekt im
Entwicklungsstadium und eine moderne Verarbeitungs-
anlage mit einer Kapazitit von 4.500 Tonnen pro Tag so-
wie eine umfangreiche Infrastruktur umfasst.

Seitdem hat das Unternehmen Faina Gold erworben, wo sich
die hochgradige Lagerstatte Sertdo befindet, sowie eine Reihe
weiterer aussichtsreicher Grundstiicke, die PGDM im Rah-
men seiner ,Hub and Spoke“-Strategie zu nutzen gedenkt.
Auf diese Weise hofft das Unternehmen, in naher Zukunft ein
aggressives Produktionswachstum zu erzielen.

Das Unternehmen plant, durch Akquisitionen zu wachsen, um
langfristig ein mittelgrof3er Goldproduzent zu werden.

Management (Auszug)

Jeremy Gray, CEO und Griinder

Herr Gray ist seit 26 Jahren im Bergbau tétig. Er begann sei-
ne Karriere 1994 bei der Credit Suisse als Mining Research
Associate, bevor er nach London ging, um das Mining Equity
Research Team bei Morgan Stanley zu leiten. Im Jahr 2001
wechselte er zu Sthenos Capital als Griindungspartner eines
Hedgefonds mit Schwerpunkt auf dem Handel mit Berg-
bau- und Grundstoffen. Im Jahr 2005 kehrte Gray zur Credit
Suisse in London zurtick, um das Bergbauteam zu leiten. Im
Januar 2009 wechselte er zum damals gréf3ten Kobaltprodu-
zenten der Welt in der Demokratischen Republik Kongo, be-
vor dieser im September 2009 von ENRC tibernommen wurde.
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PILAR

Im Jahr 2010 wechselte Herr Gray zu Standard Chartered in
Hongkong, um das Bergbauteam zu leiten und 2014 wurde er
Grundungspartner von Chancery Asset Management in Sin-
gapur. Herr Gray sitzt im Vorstand von White Rock Minerals
an der ASX.

Thomas Puppenbahl, Grinder

Thomas Puppendahl verflgt tber 28 Jahre Erfahrung auf den
globalen Kapitalmarkten als Investmentbanker, Unterneh-
mensberater und Stratege in London, Indien und Singapur.
Er ist Grunder und geschaftsfihrender Gesellschafter von
Chancery Asset Management, einem in Singapur anséssigen
strategischen Beratungsunternehmen und Hauptinvestor im
Edelmetallsektor. Chancery war federfithrend bei der Uber-
nahme der Pilar-Mine von Equinox Gold durch Pilar Gold und
bei der Fusion mit Faina Goldfields. Chancery war auch Mit-
begrinder eines Unternehmens fiir Goldstreaming und Roy-
alties und half bei der Sicherung der ursprunglichen Finan-
zierung von K92 Mining Inc. (TSXV: KNT).

Richard Crew, Lindermanager, Direktor

Richard bringt einen reichen Erfahrungsschatz und ein tiefes
Verstdndnis der brasilianischen Bergbaubranche und -kultur
mit. Er verfiigt iber mehr als 30 Jahre internationale Erfah-
rung im Bergbau, davon 18 Jahre in Brasilien und 17 Jahre
Erfahrung auf Fihrungsebene im Rohstoffsektor. Herr Crew
begann seine berufliche Laufbahn 1983 bei RTZ in der Zinn-
mine Wheal Jane in Cornwall und hat seitdem rund um den
Globus fir mittelgrof3e und Junior-Rohstoffunternehmen ge-
arbeitet. Er hatte leitende und nicht leitende Positionen bei
AIM-, TSX- und ASX-bérsennotierten Bergbauunternehmen
inne und ist fur seine herausragenden betrieblichen Leistun-
gen bekannt.

PILAR GOLD INC.

2032 45 Avenue SW
Calgary, AB, T2T 2P5
Kanada

Kontakt:
Edward Balme, Investor Relations
Tel.: +44 7514 584 610

E-Mail: info@pilargold.com
Webseite: https://pilargold.com



Silver Hammer Mining Corp. ist ein Junior-Ressourcen-
unternehmen mit erfahrenen Bergbau-Fiihrungskriften,
das sich auf die Weiterentwicklung von hochgradigen Sil-
berprojekten in den Vereinigten Staaten konzentriert, die
in der Vergangenheit produziert haben. Silver Hammer
meldete vor kurzem eine endgiiltige Vereinbarung iiber
den Erwerb der hochgradigen, mehrere Millionen Unzen
umfassenden und genehmigten Shafter Silbermine in Te-
xas (USA) und kontrolliert 100% der Silver Strand Mine
im Coeur d‘Alene Bergbaudistrikt in Idaho (USA) sowie
das Eliza Silberprojekt und die Silverton Silbermine in
Nevada. Das Hauptaugenmerk von Silver Hammer liegt
auf der Definition und Erschlie3ung von Silberlagerstit-
ten in der Nidhe von ehemals produzierenden Minen, die
noch nicht ausreichend erprobt wurden.

Zu den Mitgliedern des Managements und des Boards zh-
len erfahrene Fiuhrungskrafte aus dem Finanz- und Bergbau-
sektor von Coeur Mining, HudBay, Silver Standard, Centerra,
Eldorado, Echo Bay, RBC Dominion und mehreren Junior-
unternehmen, die tber jahrzehntelange Erfahrung im Edel-
metallsektor verfigen und im Laufe der Jahre betréachtliches
Kapital aufgebracht haben.

Die ehemals produzierende Silver Strand Mine besteht aus
einer grof3en Landposition iiber der Revett-Formation, einem
Silbergirtel im bekannten Coeur d‘Alene Bergbaudistrikt in
Idaho, einem Gebiet, in dem uber 1,2 Milliarden Unzen Silber
gefordert wurden und das einige der grof3ten Silberminen der
Welt beherbergt, von denen viele bis in Tiefen von tber 1800
Metern abgebaut wurden. Die Silver Strand Mine wurde bis-
her nur bis zu einer Tiefe von 90 Metern abgebaut, was auf
das Potenzial fiir eine Mineralisierung in gréf3eren Tiefen
hindeutet. Dies ist das erste Mal, dass dieses Landpaket kon-
solidiert wurde. Frithere Bohrungen ergaben bis zu 713 g/t Ag
und 13,6 g/t Au tiber 1 m unterhalb fritherer Untertagebauten.

Das Eliza Silberprojekt ist ein 5,52 km? grof3es Landpaket,
das den ehemals produzierenden Claim der California Mine
einschlief3t und sich entlang des Streichens des Hamilton-Mi-
nendistrikts befindet, Nevadas hochgradigstem Silberdistrikt,
der zwischen 1876 und 1890 40 Millionen Unzen Silber mit
Gehalten von bis zu 25.000 Gramm pro Tonne produzierte. In-
formationen aus einer detaillierten geologischen Karte deuten
darauf hin, dass Eliza und der Hamilton-Distrikt hochgradige
Ag-Mineralisierung enthalten, die von derselben Formation
beherbergt wird; allerdings wurden seit tiber einem halben
Jahrhundert keine nennenswerten Arbeiten oder Bohrungen
auf dem Projekt durchgefiihrt.

Die ehemals produzierende Silverton Silbermine befindet sich
in der ,Silver Alley“ im Osten Nevadas. In der Vergangenheit
wurde hochgradiges Erz mit bis zu 933 g/t Silber abgebaut.
Trotz signifikanter Oberflaichenaufschliisse und Schiirfpro-
ben mit Gehalten von bis zu 499 g/t Ag und 1,99 g/t Au wur-
den auf dem Projekt seit den 1920er Jahren keine modernen
Bohrungen oder unterirdische Exploration durchgefihrt.

sDer Erwerb des hochgradigen Shafter Silberkomplexes und
der genehmigten Mine ist ein entscheidender Schritt auf dem
Weg von Silver Hammer, der nachste Silberproduzent Nord-
amerikas zu werden. Shafter enthélt eine etablierte Mineral-
ressource von etwa 10,8 Millionen Unzen Silber in der ge-
messenen und angezeigten Kategorie sowie eine zusétzliche
abgeleitete Silberressource von etwa 6,3 Millionen Unzen. Um
sicherzustellen, dass das Projekt in Richtung ErschlieSungs-
und Produktionsphase vorangetrieben wird, hat Silver Ham-
mer wichtige hochrangige geologische und bergbautechnische
Berater gewonnen, darunter frihere VP-Explorations- und
VP/COO-Bergbauexperten, die leitende Positionen bei Hud-
bay Minerals, Coeur Mining, Silver Standard, Centerra, Mag
Silver, Probe Mines, Hecla und Royal Oak Mines innehatten®,
sagte Peter A. Ball, President und CEO von Silver Hammer
Mining. ,Das Shafter Projekt enthalt nicht nur eine bedeu-
tende Silberressource, sondern befindet sich auch in einem
politisch sicheren Gebiet in Texas (USA), grenzt an eine as-
phaltierte Autobahn und verfugt tiber bedeutende Infrastruk-
tur, einschlief3lich eines Stromnetzes, das mitten durch das
Projekt verlauft, die volle Kontrolle iiber die Wasserrechte,
eine lokale Belegschaft und eine unterstiitzende Gemeinde.”

Weitere Einzelheiten sind der Pressemitteilung des Unterneh-
mens vom 28. September 2023 zu entnehmen.

SILVER HAMMER MINING CORP.

206 — 595 Howe St.
Vancouver, BC, V6C 2T5
Kanada

Kontakt:
Peter Ball, Prasident & CEO
Tel.: (778) 344-4653

E-Mail: investors@silverhammermining.com
Webseite: https://silverhammermining.com
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TUCANO

Tucano Gold Inc. ist ein kanadisches Bergbauunter-
nehmen, das nach einer Zustimmung von mehr als 90%
der Gliaubiger im September 2023 Mina Tucano Ltda
und 100% der Aktien von Tucano Resources Mineracio
Ltda iibernehmen wird. Nach Abschluss der Ubernah-
me beabsichtigt Tucano Gold, den Betrieb im vierten
Quartal 2023 wieder aufzunehmen und Beschiftigung
und Wohlstand in den Distrikt zuriickzubringen. Das
Unternehmen befindet sich derzeit in Privatbesitz und

plant einen Bérsengang im Jahr 2024.

Unser Unternehmensvorstand setzt sich aus einem Team er-
fahrener Bergbau- und Finanzexperten zusammen, die be-
reits an zahlreichen boérsennotierten Unternehmen an der
TSX gearbeitet haben.

Mina Tucano ist ein Goldtagebaubetrieb, der mit einer mo-
dernen Goldanlage mit einer Kapazitat von 10.000 Tonnen
pro Tag und betrachtlichen Ressourcen ausgestattet ist.
Bis 2020 produzierte das Unternehmen jahrlich mehr als
120.000 Unzen Gold mit Gehalten bei 1,2 bis 1,4 g/t in seinen
Tagebauminen. Die Wiederaufnahme der Produktion ist fur
das 3. Quartal 2023 geplant.
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Seit der Grindung von Mina Tucano lag der Schwerpunkt
auf dem Tagebau, aber es ist geplant, Ende 2024 mit dem
Untertagebau des spannenden Projekts Urucum North Pro-
jekts mit geschétzten Gehalten von 4 bis 5 g/t zu beginnen.

Management (Auszug)

Jeremy Gray, CEO & Direktor
Thomas Puppendahl, Direktor
Charles Chebry, Prasident & Direktor

TUCANO GOLD INC.

1250, 639 - 5th Avenue SW
Calgary, AB, T2P 0M9
Kanada

Kontakt:
Edward Balme, Investor Relations
Tel.: +44 7514 584 610

E-Mail: info@TucanoGold.com
Webseite: www.tucanogold.com
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01, Gas & Wasserstoff gegen die Energiekrise

Seit Beginn des Krieges in der Ukraine ist beim Thema Energieversorgung
die Frage nach dem ,Woher” in aller Munde. Gerade die Abhangigkeit von
Ol und Gas aus Russland wurde dadurch eindeutig dokumentiert. Hier
kann ADX Energy eine Antwort geben, da das Unternehmen fiir eine si-
chere Ol- und Gasversorgung aus und fiir Europa steht. Bereits vor dem
Ukraine-Krieg hat ADX Energy seine Ol- und Gasprojekte in Ober- & Nie-
derosterreich mit Volldampf vorangetrieben und sich Felder von der RAG
Austria AG gesichert.

Wir sind die Antwort auf Europas Energiekrise

ADX Energy verfolgt ein absolut zukunftstrachtiges Geschaftsmodell
und der Zeitpunkt, eine sichere Energieversorgung aus und fiir Europa
zu etablieren, konnte nicht besser sein. Mit einer bereits hochprofitablen
Olproduktion im Wiener Becken und weiteren einschlagigen Ol- und Gas-
ressourcen der Weltklasse im politisch stabilen und rechtssicheren Umfeld
von Osterreich verfiigt ADX Energy iiber ein umfangreiches Portfolio und
hat alle Karten fiir eine grof3 angelegte Produktion von Ol und Gas in der
Hand. Bereits heute werden schon mehrere Gemeinden mit Gaslieferungen
von ADX versorgt. Dadurch steht die Entwicklung der heimischen Ol- und
Gasquellen im Vordergrund und es gilt, diese schnell zu erschliefSen und
auszuweiten. Ein Fingerzeig aus der Industrie ist der grof3angelegte Ein-
stieg des Multi-Milliarden-Energie-Konzerns MND in die Finanzierung
der weiteren Exploration und Ausweitung der Olproduktion des Anshof-
Feldes. Und die Investment-Firma MCF Energy hat eine Mitfinanzierung
von bis zu 50 Prozent der Explorationskosten der reichhaltigen Gasvorkom-
men des Welchau-Projektes zugesagt. So trifft ADX Energy auf ein nach-
haltiges Umdenken grof3er Industriebetriebe, die moglichst schnell eine
Unabhéngigkeit von auslédndischen Energielieferungen erreichen wollen.
Das beachtliche Explorationsportfolio neuer Ol- und Gasfelder der ADX
Energy bietet hierzu enorme Chancen. Nach Meinung des Analysten Ste-
phane Foucaud vom englischen Kapitalmarkt- und Beratungsunternehmen
Auctus Advisors ist jetzt ein idealer Zeitpunkt, um vom steilen Aufstieg des
Wertes, den dieses Unternehmen im Umfeld von steigenden Ol- und Gas-
preisen zu erwarten hat, als Investor zu profitieren.

Europiische Ol- & Gasquellen schnell erschlie3en

Noch recht jung ist die Ol- und Gasférderung auf der Anshof-Lagersttte
in Oberdsterreich. Auf ihr wurde im Dezember 2021 die erste Bohrung nie-
dergebracht. Sie durchteufte ein Gasfeld und endete wie erwartet in 2.500
m Tiefe in einer Olquelle. Umfangreiche Tests haben den Erfolg in der
Zwischenzeit bestatigt. Im Herbst 2022 ist die kommerzielle Produktion auf
Anshof-3 angelaufen. Mit diesem Erfolg hat ADX Energy nicht nur gezeigt,
dass man in der Lage ist, attraktive Ol- und Gasquellen zu erschlief3en,
sondern hat auch bewiesen, dass schnell und zeitnah Erfolge geliefert wer-
den kénnen. Wahrend auf Anshof-3 bereits Ol geférdert wird, wurden die
iibrigen Lagerstatten dieses Projekts in den vergangenen Monaten durch
Bohrungen gepriift und sollen bis November 2023 ebenfalls in Produktion
gehen. Dabei profitiert ADX Energy nicht nur von seiner Erfahrung und
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den aktuell hohen Ol- & Gaspreisen, sondern auch von seiner Vision — dem
Wandel zu Erneuerbaren Energien.

Regenerative Energiequellen fiir die Zukunft

Die Idee ist, aus tiberschussiger Wind- oder Solarenergie Wasserstoff zu
erzeugen, diesen in ausgedienten und somit leeren Gasreservoiren im Wie-
ner Becken zwischenzulagern und ihn spéter tiber das bestehende Gas-
pipelinenetz zu vertreiben. So konnen Solarzellen und Windréader auch in
Produktionsspitzen, das heif3t, wenn der von ihnen erzeugte Strom von den
Verbrauchern eigentlich nicht benétigt wird, arbeiten und einen wesent-
lich sinnvolleren Beitrag zur Energiewende leisten, als wenn Windréader
und Solaranlagen einfach nur abgeschaltet werden. Damit nimmt nicht nur
der Wandel vom Olproduzenten hin zu einem diversifizierten Energiean-
bieter immer mehr Gestalt an, sondern es werden auch neue Einnahme-
quellen erschlossen, die mittelfristig neben die Erlose aus den QOlfeldern in
Niederdsterreich treten werden.

Alte Reservoire werden zu Wasserstoffspeichern

Zwar hat die Notwendigkeit, Europa moglichst schnell vom russischen Ol
und Gas unabhangig zu machen, den Klimawandel zwischenzeitlich etwas
in den Hintergrund gedrangt, doch vergessen ist dieser dadurch nicht.
Auch bei ADX Energy wird schon heute sehr viel Energie darauf verwen-
det, Vorsorge fiir die Zeit nach den fossilen Brennstoffen zu betreiben.

Aktieninformationen (Stand 10/2023)

Borsenticker: ASX:ADX / FSE:GHU
Ausstehende Aktien: 363 Mio.
Borsenwert: 32 Mio.
Grof3aktiondre: Management

ADX ENERGY LTD.

29 Bay Road

Claremont, WA 6010

Australien

Kontakt:

Paul Fink, CEO
E-Mail: paul fink@adx-energy.com

Europa:

Wolfgang Seybold, IR-Manager Europa
E-Mail: wolfgang.seybold(@axino.com
Webseite: www.axinocapital.de

E-Mail: admin@adxenergy.com.au
Webseite: https://adx-energy.com



Weltweit fithrender Anbieter fortschrittlicher Materialien
- Technologieunternehmen, das sich auf Produktion von Gra-
phen und dessen kommerzielle Anwendungen spezialisiert
- Beliefert Kunden weltweit in zahlreichen Branchen mit Zu-
kunftstechnologien

- Graphen-Produktionskapazitdten im industriellen Mal3stab
mit der Fahigkeit schneller Skalierung

- Nutzung graphen-basierter Technologien fiir die Dekarboni-
sierung der Weltwirtschaft

Die Welt des Graphens

Graphen ist ein Produkt aus Kohlenstoff (Grafit), das als das
starkste bekannte Material auf der Erde gilt. Gleichzeitig ist
es hochflexibel, auf3ergewohnlich verschlei3fest, weitgehend
undurchldssig und besitzt beste thermische sowie elektrische
Eigenschaften (Leitfahigkeit). Diese Eigenschaften konnen bei
nahezu jedem Produkt und Material, in das Graphen eingear-
beitet wird, zu signifikanten Leistungsverbesserungen fiihren.

Schliissel fiir mehr Leistung und die Dekarbonisierung
Die Anwendungen reichen von Grof3speichern, Batteriema-
terialien uber leitfahige Druckfarben, feuerhemmende Be-
schichtungen bis hin zu Hochleistungsmaterialien fiir die Bau-,
Automobil-, Luft-, Raumfahrt- und Bekleidungsindustrie. Bei
all dem ist Graphen der Schlissel zu mehr Leistung und zur
Dekarbonisierung wichtiger Industrien. So haben etwa grof3
angelegte Versuche im industriellen Maf3stab in der von Bree-
don Cement Ltd. betriebenen und gréfdten Zementverarbei-
tungsanlage Grof3britanniens gezeigt, dass Graphen ohne viel
Aufwand und Kosten Zement- und Betonmischungen zugesetzt
werden kann und diese nicht nur qualitativ deutlich verstar-
ken, sondern auch die damit verbundenen CO2-Emmissionen
nachhaltig um 15 Prozent senken kann. Die erfreulichen Ergeb-
nisse mundeten in einen umfangreichen Entwicklungs- und
Vermarktungsvertrag mit dem fithrenden britischen Zement-
hersteller.

An der Schwelle einer grof3en Revolution

Inzwischen erkennen immer mehr Vertreter aus allen wichti-
gen Industriezweigen die herausragenden Vorteile von Gra-
phen an und die Weltwirtschaft diirfte gerade an der Schwelle
einer grof3en Revolution fur neue, fortschrittliche Materialien
stehen. Deshalb hat First Graphene bereits exklusive Vertrage
mit namhaften Vertriebsagenten rund um den Globus geschlos-
sen, um den internationalen Méarkten einen schnellen und zu-
verldssigen Zugang zu graphen-basierten Produkten und Tech-
nologien in gleichbleibender Qualitat und in grof3en Mengen
zu verschaffen. Das hat der Aktie von First Graphene jungst
neuen Riickenwind verschaftft.

GRAPHENE
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Investitions-Highlights

- Etablierter globaler Kundenstamm, der fur betrachtliches
Wachstum in wichtigen industriellen Anwendungen gertistet ist

- Ausrichtung auf hochwertige globale Industrien mit Auftra-
gen zur Dekarbonisierung

- Weltweit agierender Hersteller von Graphen und Graphitlé-
sungen in kommerziellem Maf3stab

- In der Branche fithrendes Forschungsteam und neue Ein-
nahmequellen durch Produktforschung und Entwicklungs-
dienstleistungen

- Das Unternehmen besitzt die Materiallieferkette mit patent-
geschiutzter Technologie zur Herstellung von konsistentem,
hochwertigem Graphen.

Wunderwerkstoff der Zukunft: Graphen
Hauptanwendungsgebiet kohlenstoffarmer Zement/Beton
Die weltweite Zementproduktion betrug 2020 etwa 4,4 Milliar-
den Tonnen. Auf Grof3britannien, die USA und EU entfielen
302 Millionen Tonnen. Dies entspricht einer potenziellen Gra-
phen-Nachfrage von 211.000 Tonnen. Basierend auf derzeitigen
Kunden, mit denen First Graphene bisher zusammenarbeitet,
konnte die daraus resultierende Graphen-Nachfrage funf bis
sechs Prozent betragen, was etwa 12.000 Tonnen aus der Pro-
duktpalette von First Graphene entspricht.

Aktieninformationen (Stand 10/2023)

Borsenticker: ASX:FGR / FSE:M11
Ausstehende Aktien: 590 Mio.
Borsenwert: 65 Mio.

FIRST GRAPHENE LTD.

1 Sepia Close
Henderson, WA 6166
Australien

Kontakt:
Michael Bell, Managing Director
E-Mail: michael . bell@firstgraphene.net

Europa:

Wolfgang Seybold, IR-Manager Europa
E-Mail: wolfgang.seybold@axino.com
Webseite: www.axinocapital.de

E-Mail: info@firstgraphene.net
Webseite: https://firstgraphene.net
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Im Tal des Goldes

Val-d‘Or — zu Deutsch: Tal des Goldes. So nennen die fran-
zosischsprachigen Bewohner der kanadischen Provinz
Québec jene Gegend, in der O3 Mining das Marban Alli-
ance Goldprojekt entwickelt. Der Name kommt nicht von
ungefahr, denn in Val-d Or wurden historisch bis 2019
bereits uber 113 Millionen Unzen Gold gefunden und die
Gegend ist Heimat der grof3en Canadian Malartic Goldmi-
ne von dem Milliardenkonzern Agnico Eagle.

Nur wenige Kilometer von Canadian Malartic entfernt be-
finden sich die Liegenschaften von O3 Mining. Im Jahr
2022 wurde die Vormachbarkeitsstudie veroffentlicht,
welche das Potential von dem Flaggschiffprojekt Marban
Alliance aufzeigt:

- 2,6 Mio. Unzen Gold
- Minenleben von 9,6 Jahren
- 161.000 Unzen Jahresproduktion

Das fihrt schon jetzt zu einem Kapitalwert von 463 Mio.
kanadischen Dollar, einem internen Zinsfuf3 (IRR) von
23,2% und einer Amortisation nach 3,5 Jahren. Errechnet
wurden diese Zahlen fiir einen Goldpreis von 1.700 US-
Dollar je Feinunze und den gesamten Produktionskosten
(ASIC) von 882 US-Dollar je Unze Gold.

Das Anfangskapital (CAPEX) liegt bei 435 Mio. kanadi-
schen Dollar und die Firma sieht in vorliegenden Studien
das Wertsteigerungspotential des Projekts in der Optimie-
rung der Kennzahlen und weiteren Goldfunden.

Hierfur treibt die Firma auch die Exploration mit Hoch-
druck voran und die jingsten Ergebnisse lief3en eine Er-
weiterung der Ressource andeuten.

Im Sinne der Aktionire — Goldproduktion ab 2027

03 Mining arbeitet derzeit an einer Machbarkeitsstudie,
welche laut dem Unternehmen im Jahr 2025 mit optimier-
ten Zahlen veroffentlicht werden soll. Den Start der Gold-
produktion strebt die Firma im Jahr 2027 an und das Team
rund um den erfahrenen CEO Jose Vizquerra ist hochst
motiviert, die Ziele im Sinne der Aktionére zu erreichen.

Das Management zahlt sich selber zu den Aktioniren der
Firma und ist mit 6,2 Prozent beteiligt. Auch die kapital-
kraftige Osisko Mining, welche ebenso wie O3 Mining Teil
der bekannten und erfolgreichen Osisko Gruppe ist, be-
teiligt sich mit 21,2 Prozent.
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Die Firma ist mit Cash und wertvollen Aktienbeteiligun-
gen ausgestattet und kann eine erstklassige Infrastruktur
auf seinen Projekten vorweisen. Das scheinen auch Ana-
lysten zu schatzen, denn erst kurzlich veroffentlichten
gleich sieben Analysehduser unabhédngig voneinander
eine Einschitzung zu O3 Mining, und alle versahen die
Firma mit einem Buy-Rating, bzw. einem spekulativen Buy
Rating.

»High Chance of Success*

Zudem hat ein strategischer Investor, dessen Name nicht
genannt werden soll, eine Wandelanleihe in Hohe von 10
Mio. kanadischen Dollar gezeichnet und hierfiir schon
jetzt einen deutlichen Aufpreis zum Kurswert bezahlt.

Der CEO von O3 Mining, Jose Vizquerra, stammt aus ei-
ner erfolgreichen Bergbaufamilie in Peru und ist mit einer
klaren Vision nach Kanada gekommen: “I want to be the
first Peruvian building a gold mine in Canada. With our
Marban Alliance project I have a high chance of success.”

Aktieninformationen (Stand 10/2023)

Borsenticker: TSX:OIII / FSE:15A
Ausstehende Aktien: 74 Mio.
Borsenwert: 110 Mio.
Grof3aktiondre: Management, Osisko Mining

O3 MINING INC.

1440-155 University Avenue
Toronto, ON, M5H 3B7
Kanada

Kontakt:
José Vizquerra, CEO
E-Mail: arodriguez@o3mining.com

Europa:

Wolfgang Seybold, IR-Manager Europa
E-Mail: wolfgang.seybold@axino.com
Webseite: www.axinocapital.de

E-Mail: info@o3mining.com
Webseite: https://03mining.com



Auf der Zielgeraden zur Goldproduktion

Auf dem Weg vom Minenentwickler zum Goldproduzenten hat
Sonoro in diesem Jahr wichtige Fortschritte gemacht. Mit der
im August 2023 aktualisierten vorlaufigen Wirtschaftlichkeits-
studie (PEA) fiir das Cerro Caliche-Projekt im mexikanischen
Bundesstaat Sonora riickt die Goldproduktion in greifbare
Nahe und ist bereits fiir 2024 geplant.

Die aktualisierte Studie macht das Goldprojekt attraktiv,

denn

- Der Bau der Haufenlaugung und die damit verbundene Gold-
produktion sollte laut Studie wirtschaftlich erfolgreich sein.

- Derzeit stehen mehr als 0,4 Mio. Unzen zu Buche. Das lang-
fristige Ziel ist, diesen Vorrat deutlich auf 1 Mio. Unzen zu
erhéhen.

- Nur 30 Prozent des Projekts wurden bislang untersucht. Ge-
lingt die Ausweitung des Goldvorkommens, kénnte die Le-
bensdauer der Mine von derzeit neun Jahren auf bis zu 15
Jahre verldngert werden.

- Uber die gesamte Betriebszeit rechnet Sonoro mit einer Jah-
resproduktion von durchschnittlich 33.000 Unzen Goldaqui-
valent.

- Die anfénglichen Investitionskosten sind mit einer Héhe von
aktuell 15,5 Mio. US-Dollar so gering, dass diese bereits nach
2,9 Jahren erwirtschaftet sein konnten.

Bei diesen Berechnungen, die nicht mehr als eine Momentauf-
nahme darstellen, da das Potential von Cerro Caliche noch lan-
ge nicht ausgereizt ist, wird davon ausgegangen, dass in einem
dreistufigen Verarbeitungskreislauf 72 Prozent des im Erz ent-
haltenen Goldes und 27 Prozent des vorhandenen Silbers ge-
wonnen werden kénnen.

Mit Beginn der Goldproduktion kénnte die Sonoro Gold Corp.
auch eine komplett neue Bewertung erhalten. Diese Einschét-
zung durch das Management wird auch dadurch unterstrichen,
dass es tiber 24 Prozent am Unternehmen selbst hélt. Auch bei
der letzten Finanzierung haben das Management und Insider
einen grof3en Teil der 3 Mio. kanadischen Dollar aus eigener
Tasche gestemmt, was einen Vertrauensbeweis in die Rentabi-
litat des Goldprojektes auf Cerro Caliche darstellt.

Riesiges Potential durch Exploration in der Tiefe

Zusatzlich bietet Cerro Caliche langfristig noch ein riesiges Po-
tential durch Exploration in der Tiefe. Dort werden sogar noch
héhere Goldgehalte vermutet. Dass diese Annahme durchaus
realistisch ist, zeigt ein Blick auf die wenig entfernte Merce-
des-Mine von Bear Creek Mining. Sie weist ein dhnliches geo-
logisches Profil auf und galt wie Cerro Caliche urspriinglich

§ SONORO

als eine Tagebau-Lagerstétte. Heute ist sie eine erfolgreiche
Untertagemine. Angesichts des Erfolgs, den der Nachbar mit
seinen Bohrungen in grof3er Tiefe hatte, ist die Exploration der
tieferen Schichten auch bei Sonoro ein Teil der Strategie.

Gefordert werden soll das Erz zu nachhaltigen Gesamtkosten
(AISC) von 1.395 US-Dollar je Unze. Gelingt jedoch die An-
hebung der Ressource auf eine Million Unzen, werden die
kalkulierten Gesamtkosten deutlich sinken, da sich die An-
schaffungskosten der Mithle dann auf eine hohere Unzenzahl
verteilen wurden. Der Minenkalkulation wurde ein Goldpreis
von 1.800 US-Dollar je Feinunze und ein Silberpreis von 23 US-
Dollar je Unze zugrunde gelegt.

Eine Neubewertung des Unternehmens steht an

Die Finanzzahlen der aktualisierten Studie kénnen jetzt schon
glanzen. Der NPV belduft sich auf 47,7 Mio. US-Dollar (nach
Steuern) und der interne Zinsfuf3 (IRR) liegt bei 45 Prozent
(nach Steuern). Wenn es nach dem erfahrenen Management
um Kenneth MacLeod und John Darch geht, beginnt jetzt
die heif3e Phase, denn die Umweltstudien wurden bereits im
vergangenen Jahr bei den Behérden eingereicht. Die Geneh-
migung sollte die Lizenz zum Minenbetrieb beinhalten. Diese
wird noch in 2023 erwartet.

Aktieninformationen (Stand 10/2023)

Borsenticker: TSX:SGO / FSE:23SP
Ausstehende Aktien: 163 Mio.
Borsenwert: 12 Mibo.

SONORO GOLD CORP.

625 Howe Street
Vancouver, BC, V6C 2T6
Kanada

Kontakt:
Kenneth MacLeod, President & CEO
E-Mail: ken@sonorogold.com

Europa:

Wolfgang Seybold, IR-Manager Europa
E-Mail: wolfgang.seybold@axino.com
Webseite: www.axinocapital.de

E-Mail: info@sonorogold.com
Webseite: https://sonorogold.com
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AN DIESEN NEUN PUNKTEN
WIRD DEUTSCHLAND

SCHEITERN

Die Zukunftsaussichten fiir den Wirtschaftsstandort Deutsch-
land und somit fiir den Wohlstand des Landes und seiner Biirger
sehen alarmierend aus. Sollte die Politik nicht zeitnah das Ruder
rumreiflen, dann wird Deutschland an seiner von Ideologie ge-
triebenen Energiepolitik, seiner nicht wettbewerbsfihigen Steu-
er- und Bildungs- und Digitalisierungspolitik sowie seinem Bii-
rokratieirrsinn und seiner nicht zukunftstriachtigen Sozial- und
Migrationspolitik gnadenlos scheitern.

1. Ideologiegetriebene Energiepolitik

Der Erfolg der Industrienation Deutschland steht und fallt mit ausrei-
chend vorhandener giinstiger Energie. Ist Energie im internationalen
Vergleich am Wirtschaftsstandort Deutschland viel teurer oder im
Extremfall kaum noch verfiighar, dann helfen auch die besten Spe-
zialisten und die fortschrittlichste Unternehmensinfrastruktur nicht
mehr weiter. Deutschlands Energiepolitik dient nicht als Vorbild,
sondern sorgt international fur Kopfschiitteln. 2019 bezeichnete das
Wall Street Journal Deutschlands Energiepolitik die »diimmste Ener-
giepolitik der Welt«. Bis dato hat die »Energiewende« Deutschlands
Biirgern und der Wirtschaft jahrelang mit die hochsten Strompreise
weltweit beschert und dem Wirtschaftsstandort Deutschland massiv
geschadet. Jetzt setzt sich die Bundesregierung tber die Meinung
zahlloser Experten und Politiker im In- und Ausland hinweg und das
Land mit hoher Wahrscheinlichkeit in eine noch gréf3ere energiepoli-
tische Katastrophe. Deutschland wird im Vergleich mit seinen grof3en
Wirtschaftskonkurrenten USA und China immer teurer und verliert
kontinuierlich an Attraktivitit und Wettbewerbsfahigkeit. Die Konse-
quenz: Unternehmen fahren ihre Investitionen in Deutschland zurtick
und verlagern, wenn méglich ihre Produktion in das kostengiinstige-
re Ausland oder schlie8en ganz in Deutschland ihre Tore. Dem Land
droht eine Deindustrialisierung von nie da gewesenem Ausmaf3 droht.

Im Oktober 2022 erklarte der nach Umsatz grof3te Chemiekonzern der
Welt BASF, dass er sich in Europa »dauerhaft« verkleinern miisse, da
die hohen Energiekosten die Region zunehmend wettbewerbsunfahig
machten. Die Erklarung erfolgte, nachdem BASF einen Monat zuvor
den ersten Teil seiner neuen 10-Milliarden-Euro-Anlage fiir Kunst-
stofftechnik in China eroffnet hatte. Der VW-Konzern sieht im Mai
2023, laut dem SPIEGEL, derzeit keine Chancen, eine zweite Batterie-
fabrik am Heimatstandort Niedersachsen aufzubauen. Begrindung:
Dafiir seien die Energiepreise in Deutschland zu hoch. Die Konkur-
renz reibt sich die Hande. Deutsche Firmen werden mit billiger Ener-
gie und niedrigen Steuern nicht nur in die USA gelockt. Pat Wilson,
Wirtschaftsminister von Georgia: »Unsere Energiekosten sind niedrig
und die Netze stabil.« Der Kohleausstieg sei ferner beschlossene Sa-
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che, bis 2024 nehme Georgia zwei neue Kernkraftwerke ans Netz. ...
»Unternehmen, die nach Georgia kommen, verringern ihren Klima-
fu3abdruck«. Anstatt dass die Politik alle méglichen Energieressour-
cen ausschopft, wurde sich aus politisch-ideologischen Griinden end-
gultig von der Kernenergie in Deutschland verabschiedet.

Fakt ist: Bleiben die Energiepreise in Deutschland im internationalen
Vergleich weiterhin viel zu hoch, dann wird die Deindustrialisierung
von Deutschland unvermindert fortschreiten.

2. Moralisierende und von Inkompetenz getriebene Politik
Spatestens mit der Regierungsbeteiligung der Griinen auf Bundes-
ebene ist fir jedermann ersichtlich, dass in Deutschland ideologische
Denkweisen in der Politik rationales Denken und Realitétssinn ver-
drangt haben. Die Partei des Wirtschaftsministers Habeck ist fiir ein
Verbot von Fracking, importiert jedoch Fracking-Gas in rauen Men-
gen, ist gegen Gas- und Olbohrungen in Nord- und Ostsee, importiert
aber in grof3em Stil Nordseeél aus Norwegen. Einerseits wurden April
die letzten drei verbliebenen Atomkraftwerke im Land abgeschaltet,
wihrend Wirtschaftskonkurrenten wie China, Indien, USA .. neue
Atomkraftwerke planen. Ferner beabsichtigt die Bundesregierung
auch zukiinftig Atomstrom aus den Nachbarlandern zu importieren.
Andererseits laufen aber sechs von Europas 10 schmutzigsten Kohle-
kraftwerken in Deutschland weiter und im November und Dezember
2022 wurde der meiste Strom in Deutschland durch die als CO2-Dreck-
schleudern bekannten Kohlekraftwerke erzeugt. Mit Klimaschutz ist
dies alles nicht mehr zu erkléren.

Welches sind die sichersten und saubersten Energiequellan?
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Abbildung: Die sichersten und saubersten Energiequellen. Quelle:
https://ourworldindata.org/safest-sources-of-energy

Sollte die sogenannte Warmewende tatsachlich so kommen, wie sich
die griine Politik diese vorstellt, dann ist dies nichts anderes als ein
Anschlag auf den Mittelstand, der endgiiltig zur Spaltung des Landes



fuhrt. Nach wie vor sind zahlreiche Politiker von der Vision beseelt,
die Welt zu retten, und mit moralisch erhobenem Zeigefinger versu-
chen, eben diese zu bekehren und ihr ideologisches Weltbild aufzu-
zwéngen. Deutschland spielt weder politisch noch gemessen an der
Bevolkerungszahl global eine Rolle — und auch in punkto COZ2-Emis-
sionen nicht, mit 1,85 Prozent Gesamtanteil am globalen Ausstof3.

Fakt ist: die Welt wird sich weder von deutschen Politikern bekehren
lassen, noch wird Deutschland die Welt retten kénnen. Ebenso wenig
wird die Welt der deutschen Energie-, Steuer-, Bildungs-, Digitalisie-
rungs- und Migrationspolitik folgen.

3. Umverteilung statt Leistung

Die Welt befindet sich in einem globalen Leistungswettbewerb. Lén-
der, Systeme und Wirtschaftsstandorte konkurrieren gegeneinander
und buhlen um die besten Talente und Leistungstréager.

Wer clever ist, mit der richtigen Idee, gepaart mit Risikobewusst- sein
und harter Arbeit, zum richtigen Zeitpunkt am richtigen Ort ist, kann
auch heute noch ein betrachtliches Vermogen bilden.

Sozialausgaben in Deutschland seit 1960, 2021
in Milliarden Eura 11615 Mrd.€
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Abbildung: Sozialausgaben in Deutschland seit 1960, in Milliarden Euro

Im politischen Deutschland weht jedoch in einigen Parteien ein ande-
rer Wind. Unverkennbar lautet die Devise in dem Land mit einer der
héchsten Steuer- und Abgabenlasten weltweit und einem gigantischen
Sozialstaat: Vermogen umverteilen, anstatt Vermogensbildung zu for-
dern. Kurzum, Umverteilung statt Leistung.

Fakt ist: Die einzige Moglichkeit, um den Sozialstaat noch eine Weile
auf solch einem hohen Niveau, inshesondere in Zeiten einer Rezes-
sion, am Laufen zu halten, bleibt vor dem Hintergrund der Schulden-
bremse — sofern sie eingehalten wird — nur noch in Gestalt noch ho-
herer Steuern und Abgaben. Langfristig ist Deutschlands Sozialstaat
unbezahlbar.

4. Bildungspolitik

Bildung ist das Wichtigste fiir ein Land wie Deutschland, dessen
Reichtum nicht ressourcenbasiert ist. Deutschland hat bildungstech-
nisch langst den Anschluss an die Weltspitze verloren. Ein Viertel der
Viertklassler scheitert laut einer neuen Studie zu Folge bereits an den
Mindeststandards. Der Anteil Jugendlicher ohne grundlegende schu-
lische Fahigkeiten liegt dem ifo Institut fiur Wirtschaftsforschung zu-
folge bei 23,8 Prozent. Dies verspricht nichts Gutes fir die Zukunft.
Keine einzige deutsche Universitdt befindet sich unter den Top-49
Universititen der Welt. Anstatt die geistige Elite mit aller Macht zu
fordern, wird alles gleichgemacht und das Niveau stetig nach unten
angepasst. Anstatt Eliteschulen fiir alle und nicht nur fir jene, deren
Eltern sich teure Privatschulen und Universitéten leisten konnen wird
auf sinkendes Niveau und Gesamtschulen gesetzt.

Fakt ist: Alle Menschen haben gleiche Rechte, aber sie sind gewiss
nicht alle gleich. Flief3t in einem rohstoffarmen Land fast acht Mal so
viel Steuergeld an das Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales wie
an das Bundesministerium fiir Bildung und Forschung, dann ist dies
der Supergau fiir den Wirtschaftsstandort und die Zukunft Deutsch-
lands.

5. Digitalisierung - die Zukunft findet nicht in Europa statt
Keiner der grof3en Tech-Konzerne wie Amazon, Alphabet, Apple,
Nividia, Meta, Microsoft, Samsung, Tesla, TMC, Tencent .. kommt
aus Deutschland oder Europa. Gegenwértig verpasst Europa den An-
schluss in punkto Kinstliche Intelligenz (KI). Die KI wird in nicht
allzu ferner Zukunft die Wettbewerbsféhigkeit von Volkswirtschaf-
ten maf3geblich mitbestimmen. China und die USA haben dies seit
langem erkannt, sehr viel Geld in die KI investiert und sich mit sehr
hoher Wahrscheinlichkeit abermals einen uneinholbaren Vorsprung
gegeniiber Europa erarbeitet. Bereits 2018 schrieb DIE ZEIT: ,Europa
ist abgemeldet — Auf der Weltkonferenz fiir kiinstliche Intelligenz in
Shanghai machen China und die USA die Zukunft unter sich aus.” Ge-
kommen sind damals alle: nicht nur die Bosse von Alibaba, Tencent,
Baidu, Huawei und Xiaomi, hochrangige Manager von Amazon, Goo-
gle, Microsoft ... Nobelpreistrager und fithrende KI-Forscher aus Stan-
ford, Berkeley und Cambridge. Jetzt beginnen sie die Friichte ihrer
Arbeit zu ernten und Deutschland und der Rest von Europa schaut
abermals in die Rohre.

Fakt ist: Deutschland und Europa haben den Anschluss an das 21.
Jahrhundert langst verpasst. Die Zukunft wird nicht in Deutschland
oder anderen européischen Léndern stattfinden, sondern in den USA
und Asien.

6. Biirokratieirrsinn

Deutschland steht fir eine zermiirbende und ungeniigend digitalisier-
te Biirokratie (bei der Digitalisierung des o6ffentlichen Dienstes schnei-
det Deutschland schlechter als Griechenland ab), die Jobs vernich-
tet~ und neue Technologien und Innovationen verhindert. Kurzum,
Deutschlands Biirokratie macht den Standort fiir Unternehmer und
Unternehmensgriinder unattraktiv. Es kann lediglich zwei Griinde ge-
ben, die die digitale Misere in Deutschlands Verwaltung erklaren. Ent-
weder besteht ein Mangel an Kompetenz der Verantwortlichen, oder
es besteht ein Mangel an Geld, um die Digitalisierung der deutschen
Amter und Behérden voranzutreiben. Liegt es an der Kompetenz, so
miissen, wie in der freien Wirtschaft tiblich, die Verantwortlichen aus-
getauscht werden. Liegt es am Geld, so gilt es zu tiberlegen, warum bei-
spielsweise zahllose EU-Léander, die zu den Nettoempfangern gehoren,
in puncto Digitalisierung von Amtern und Behorden wesentlich weiter
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sind als Deutschland. In diesem Kontext drangt sich die Frage auf, wa-
rum mit deutschen Steuergeldern das Leben von Biirgern und Unter-
nehmen aufSerhalb Deutschlands vereinfacht wird — und somit diese
Lander einen Wettbewerbsvorteil erlangen —, wéhrend diese Verein-
fachung in Deutschland auf sich warten lasst. Liegt es tatsachlich am
Geld, dann stellt sich die Frage, warum Steuergelder aus Deutschland
heraus verteilt werden — in den Jahren 2000 bis 2021 hat Deutschland
iber 212 Milliarden Euro mehr an die EU bezahlt als zurtickbekom-
men — obwohl sie im Lande fir die Digitalisierung dringend benétigt
werden.

Fakt ist: Wenn Deutschland nicht massiv Biirokratie abbaut und sei-
ne Verwaltung rigoros digitalisiert, wird das Land endgtltig den An-
schluss an die Weltspitze verlieren.

7. Deutschlands Schiisselindustrie wird von China platt gemacht
Die Automobilindustrie ist noch eine Cash-Cow. 2022 erwirtschafte-
ten die Unternehmen der Branche knapp 506 Milliarden Euro und be-
schéftigten ungefahr 734.000 Arbeitskrafte. Mehr als zwei Drittel der in
Deutschland produzierten Fahrzeuge werden ins Ausland exportiert.
Der Produktionsstandort Deutschland verliert dank hoher Energie- und
Personalkosten kontinuierlich an Attraktivitdt. Ifo-Prasidenten Fuest:
»Ein Drittel der Produktion ist weg, und ob sie zurtickkommt, weif3
niemand«. Bald bricht die billig-E-Auto-Welle aus China tiber Deutsch-
land herein. Chinas Autobauer, die sich zumeist unter der staatlichen
Kontrolle befinden, produzieren zu wesentlich niedrigeren Léhnen, bei
laxeren Umweltvorschriften und mit wesentlich gtinstigerer Energie.
Insbesondere auf dem E-Automarkt haben Deutschlands Autobauer
den Anschluss verloren. auto motor sport: ,sie (deutsche E-Autos) sind
entweder zu teuer, zu wenig digital vernetzt oder kénnen bei den wich-
tigen Daten nicht mit den chinesischen Konkurrenten mithalten.” Jetzt
beginnt das Zeitalter von in Europa noch fast unbekannten Marken wie
BYD, Geely, Nio, Xpeng und Great Wall. In China kostet die hochmo-
derne Mittelklasse-Limousine Seal von BYD (macht rund vier Prozent
Umsatzrendite) umgerechnet ungefahr 25.000 Euro. Das Mittelklasse-
SUV ID.4 von Volkswagen (macht rund drei Prozent Umsatzrendite)
kostet in Deutschland mit einer dhnlichen Ausstattung wie der BYD
Seal mindestens 45.000 Euro. Der VW ist 20 Zentimeter kiirzer und
ist bei der Batterietechnik obendrein unterlegen. Das wird auf Dauer
nicht funktionieren. Die Autoindustrie in Deutschland wird erheblich
schrumpfen und die Autobauer werden aus Kostengriinden ihre Pro-
duktion zusehends und méglicherweise sogar, wie Unilever und Shell,
die ihren Hauptsitz von den Niederlanden nach London verlagert ha-
ben, aus steuerlichen Griinden ihren Hauptsitz ins Ausland verlagern.

Fakt ist: China ist unaufhaltsam auf dem Weg zum Autoexporteur
Nummer eins. Sobald Elektromotoren die Verbrennungsmotoren er-
setzt haben, wird China den deutschen und européischen Markt end-
gultig mit billigen E-Autos fluten und schlussendlich dominieren. Die
Neuordnung der Struktur der weltweiten Produktion wird eine neue
Welle der De-Industrialisierung in Europa auslésen. Eine Verlagerung
der Automobilproduktion wird noch grof3ere Auswirkungen als die
Abwanderung der Stahl-, Elektronik- oder Schiffbauindustrie in der
Vergangenheit haben.

8. Nicht international wettbewerbsfihige Steuerpolitik

Hohe Arbeitskosten machen den Wirtschaftsstandort Deutschland fur
Arbeitgeber unattraktiv — und niedrige Nettoeinkommen der Arbeit-
nehmer fiir dringend benétigte Fachkrafte aus dem Ausland ebenso.
Laut dem Bund der Steuerzahler betrug die Einkommensbelastungs-
quote im Jahr 2022 bereits rund 53 Prozent.
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Abbildung: So viel bleibt von einem Euro — durchschnittliche Belastung eines
Haushalts in Deutschland mit Steuern und Abgaben. Quelle: https://www.mit-
bund.de/content/steuerzahlergedenktag-am-13-juli-mit-ruft-zu-entlastungen-auf

In Deutschland zahlen Firmen inzwischen rund zehn Prozentpunkte
mehr Steuern als im EU-Durchschnitt. Der Spitzensteuersatz fir Ein-
kommen liegt bei 42 Prozent und fallt bereits bei iiber 62.810 Euro pro
Jahr an. Einkommen ab 277.826 Euro pro Jahr werden mit 45 Prozent
besteuert. In den USA beispielsweise greift der Spitzensteuersatz von
37 Prozent ab 539.900 USD. Verdienen global dringend gesuchte Infor-
matiker in der Schweiz oder den USA doppelt so viel oder auch oftmals
noch wesentlich mehr wie in Deutschland bei wesentlich geringerer
Steuerlast, dann sollte jedem klar sein, wie es um die Zukunft des Wirt-
schaftsstandorts Deutschland steht.

Hohe Kosten, niedriges Nettorinkommen

Jahr 2020, in Eure, Haushaltstyp: Single, kein Kind 100 Prozent des
Durchschnitisainkommens
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Abbildung: Arbeitskosten im internationalen Vergleich, Quelle: https://
www.facebook.com/lab.neos.eu/posts/wie-hoch-die-arbeitskosten-netto-
einkommen-der-durchschnittsverdiener_innen-in-de/1632260466977608/

Fakt ist: Deutschland hat ein leistungstragerfeindliches und internati-
onal nicht wettbewerbsfahiges Steuersystem. Ohne Steuer- und Abga-
bensenkungen fiir Biirger und Unternehmen werden weder hochquali-
fizierte Experten aus dem Ausland kommen, noch wird der Standort
Deutschland fiir Unternehmen an Attraktivitdt gewinnen.



9. Fachkraftemangel & Migration

Mehr als die Hélfte der deutschen Unternehmen hat Schwierigkeiten,
offene Stellen zu besetzen und das bei knapp 2,7 Millionen Arbeitslo-
sen und Millionen an Zuwanderern in den letzten Jahren. Bereits 2022
fehlten in Mathematik, Informatik, Naturwissenschaften und Technik
—kurz: MINT — mehr als 340.000 Arbeitskrafte. Die Boston Consulting
Group erwartet, dass Deutschland bis zum Jahr 2030 rund 1,1 Millio-
nen Fachkrafte in Informatik und Mathematik fehlen werden.

Einerseits wanderten in den letzten Jahrzehnten Millionen zumeist
un- und geringqualifizierte Menschen ein, wihrend andererseits Hun-
derttausende Hochqualifizierte — drei Viertel der Auswanderer aus
Deutschland haben eine Hochschulausbildung — auswanderten.

Deutschland benétigt dringend Fachkrafte, doch um eben diese ist ein
globaler Wettbewerb entbrannt.

Verlassen global gefragte hochqualifizierte Expertinnen und Exper-
ten ihre Familie, ihren Freundes- und Kulturkreis und ihre Heimat,
dann machen sie dies vorwiegend, um Geld zu verdienen und ihren
Familien ein bestmogliches Umfeld zu erméglichen. Warum sollten sie
ausgerechnet nach Deutschland kommen? Ein Land dessen Sprache
sie zumeist nicht sprechen und in dem in dem ein leistungstrager-
feindliches und international nicht wettbewerbsfahiges Steuersystem
herrscht. Warum sollten sie in ein Land einwandern, in dem sie ein
schlechteres Forschungsumfeld als beispielsweise in den USA, der
Schweiz oder Australien vorfinden? In ein Land, welches sich nicht
durch Unternehmer- und Grinderfreundlichkeit auszeichnet. Ein
Land mit einer zermiirbenden und ungentigend digitalisierten Biiro-
kratie. Warum sollten sie in ein Land einwandern, das auf dem glo-
balen Kriminalitdtsindex nur den 43. Platz belegt, in dem Polizei und
Rettungskréfte angegriffen werden, in dem sich noch ein Drittel der
Frauen und 60 Prozent der Méanner nachts ohne Begleitung im offent-
lichen Personennahverkehr »sehr sicher« oder »eher sicher« fiihlen,
in dem Freibader von Securities bewacht werden miissen und die Ein-
gange von Weihnachtsmérkten von Pollern geschiitzt werden miissen.
‘Warum sollten sie ihr Land verlassen und in ein Land einwandern,
das bildungstechnisch den Anschluss an die Weltspitze verpasst hat?
Welche global gefragte Experten beabsichtigen in ein Land einzu-
wandern, in dem das Gesundheits- und Altenpflegesystem auf Kante
gendht ist und in Zukunft der Pflegekollaps in Krankenhdusern und
Altenheimen droht. Ein Land, das im Vergleich mit seinen grof3en
Wirtschaftskonkurrenten USA und China immer teurer wird und
kontinuierlich an Attraktivitit und Wettbewerbsfahigkeit verliert, und
dem eine Deindustrialisierung von nie da gewesenem Ausmal3 droht.
Ein Land, mit maroden Straf3en, Briicken, Schienennetzen, Weichen,
Wasserwegen, Schleusen, schlechten Internetanbindungen, unpiinkt-
lichen Ziigen und aus dem Ende 2022 kein einziges der wertvollsten
100 Borsenunternehmen mehr stammte. 62 stammen aus den USA mit
acht Unternehmen unter den Top 10. 15 stammten aus China. Alle Lan-
der Europas kommen zusammen ebenfalls auf 15 Unternehmen. Fiinf
davon kommen aus Frankreich, vier aus Grof3britannien, drei aus der
Schweiz und jeweils eines aus Danemark, Irland und den Niederlan-
den. Warum sollen sie nach Europa kommen, einen Kontinent, der
2007 noch die dominierende Weltregion an den Bérsen war und der
seinen Zenit 1dngst tiberschritten hat. 2007 kamen 46 der 100 grof3ten
Unternehmen der Welt aus Europa, aus den USA waren es lediglich 32
und aus Asien nur 17. Weshalb sollen sie in ein Land immigrieren, des-
sen Kaufkraft seiner Wahrung sukzessive schwindet, und die Spargut-
haben und Altersvorsorge seiner Biirger tagtaglich pulverisiert. Deren
Notenbank ihren Kernauftrag der Geldwertstabilitdt nicht einmal an-

satzweise erfiillt. Allein in den letzten finf Jahren hat der Euro gegen-
iiber dem US-Dollar tiber 9 Prozent und Schweizer Franken tiber 15
Prozent verloren hat. Dessen Wéhrung zusehends zu einer Weichwéh-
rung verkommt, wahrend der US-Dollar nach wie vor unumstritten die
dominierende Wahrung auf dem Weltmarkt fiir Gas, Ol und zahlreiche
weitere Waren. Fiir ein rohstoffarmes Land wie Deutschland bedeutet
ein schwacher Euro dementsprechend importierte Inflation.

Ein Land, in dem ideologische Denkweisen in der Politik oftmals ra-
tionales Denken und Realitatssinn verdrédngt haben und in dem zahl-
reiche Politiker von der Vision beseelt sind, die Welt zu retten, und mit
moralisch erhobenem Zeigefinger versuchen, ebendiese zu bekehren
ohne zu erkennen, dass die deutsche Energie-, Steuer-, Digitalisie-
rungs- und Migrationspolitik im internationalen Kontext langst nicht
mehr als richtungsweisend wahrgenommen wird.

Somit ist es nicht verwunderlich, dass Deutschland unter auslindi-
schen Fachkraften als nicht attraktiv gilt. Ferner fiihlen Fachkrafte
sich in Deutschland nicht sonderlich wohl. Laut einer Umfrage des
grof3ten globalen Expat-Netzwerks InterNations von Ende 2022 zufolge
belegt Deutschland weit abgeschlagen den 42. von 52 ausgewiesenen
Réngen. Die dringend benétigten hoch und héchstqualifizierten Fach-
krafte werden auch trotz eines neuen Einwanderungsgesetzes mit Si-
cherheit nicht in hoher Anzahl nach Deutschland kommen.

Fakt ist: Ohne Fachkrafte aus dem Ausland droht ein massiver Wirt-
schaftseinbruch, ein Verlust an Wertschépfung und Wohlstand.
Gegenwdrtig ist Deutschland &duf3erst attraktiv fiir un- und niedrig-
qualifizierte Menschen und vollkommen unattraktiv fiir hoch und
héchstqualifizierte Fachkrifte.

Agiert die Politik in puncto Energie-, Steuer- und Abgaben-, Digitali-
sierungs- und Bildungs- und Migrationspolitik weiter wie bisher, so
wird sie weder das Problem der des Fachkréaftemangels, insbesondere
im besonders zukunftstrichtigen IT-Bereich, noch das Problem der
ungeziigelten Migration un- und niedrigqualifizierter Menschen, mit
Gewissheit nicht 16sen.

In Anbetracht all dieser Punkte ist es mehr denn je ratsam einen nicht
unerheblichen Anteil seines Ersparten in Edelmetalle anzulegen.

Matthias Weik befasst sich seit iiber @
zwei Jahrzehnten mit dem Thema Fi-
nanzen und ist Experte fiir Exitstrategien.

Er zahlt seit Jahren, mit sechs Bestsellern in Folge zu den
verlasslichsten Bestseller-Autoren im Bereich Wirtschaft und
Finanzen. Im Marz ist sein sechster Bestseller ,Die Abrech-
nung*“ erschienen. Matthias Weik bezeichnet sich selbst nicht
als Pessimist oder Optimist sondern als Realist.
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WAS WURDE EIN GOLD-

STANDARD BEI SPIELER-
TRANSFERS BEDEUTEN?

Der Fuf3ball zieht seit eh und je die Faszination von
Grof3 und Klein auf sich. Jedes Jahr rollt der Ball in
ganz Europa und der Welt. Es werden die verschiedens-
ten Wettbewerbe ausgetragen von nationalen Meister-
schaften bis zu Vergleichen auf Weltniveau. Dabei hat
sich inzwischen eine ganz neue Meisterschaft entwi-
ckelt, die leider eher unriihmliche Bekanntheit erlangt
hat. In jedem Jahr werden zwei sogenannte ,Trans-
ferfenster® geoffnet. In dieser Zeit ist es den Vereinen
gestattet, Spieler von anderen Vereinen abzuwerben.
Wenn diese Spieler noch einen laufenden Vertrag bei
ihrem Verein besitzen, wird eine Abstandszahlung
-auch Ablésesumme genannt- verhandelt.

Nicht selten kommt es dabei zu horrenden Summen, die hier
gezahlt werden. Nutznief3er solcher Summen sind vor allem
die abgebenden Vereine, aber auch nicht unerheblich die
Berater der Spieler.

Leider gibt es inzwischen auf diesem Markt auch die un-
seriosen Spielerberater, die ihren Schiitzlingen Ratschlige
geben, die nicht immer zum Wohl und Ansehen des Spielers
beitragen, nur um an der Ablésesumme zu verdienen.

So versuchen sich in letzter Zeit Spieler auf Anraten ihres
Beraters sogar aus einem laufenden Vertrag heraus zu strei-
ken.

Es bleibt zu hoffen, dass diese jingsten Beispiele keine
Schule machen und die nicht selten arroganten und tber-
heblichen Berater bald wieder von der Bildfliche verschwin-
den oder zumindest geldutert werden.

Junge, unerfahrene Spieler zu verheizen, kann nicht die Zu-
kunft des Fuf3balls sein.

Die in die Hoéhe geschossenen Transfersummen, sollten
aber nicht ungepriuft betrachtet werden.

Was friher eine unglaublich hohe Summe darstellte, ist heu-
te maximal in der zweiten oder dritten Liga ein nennens-

werter Betrag.

‘Wie kann man also solche Betrage von damals mit den heute
gezahlten Summen vergleichen?
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Ein Ansatz, der bislang kaum Beachtung gefunden hat, ist
von mir bereits in einem Online-Vortrag aufgegriffen wor-
den und soll an dieser Stelle noch einmal naher beleuchtet
werden.

Die Wahrung Gold eignet sich dabei trefflich, um einen Ver-
gleich mit gezahlten Geldern vergangener Jahre anzustel-
len. Zudem soll hier betrachtet werden, wie sich der Wert
von ganzen Fuf3ballmannschaften im Laufe der Zeit, umge-
rechnet in Gold, entwickelt hat.

Am Ende wird noch ein Blick auf Siegprdmien bei Fuf3-
ballweltmeisterschaften geworfen. Auch hier gibt es tber-
raschende Entwicklungen, die zum Denken anregen sollen.

Transfersummen gestern und heute

Als im Jahr 1988 der Ungar Lajos Detari von Eintracht
Frankfurt nach Olympiakos Pirdus fur 8,7 Millionen DM
wechselte, glaubte man in Frankfurt, dass eine neue Ara an-
brechen wiirde.

Fir so viel Geld konnte man einige neue vielversprechende
Spieler kaufen und die Eintracht in die européische Spitze
fihren.

Die Wirklichkeit sah zunéchst aber anders aus, auch weil
sich das Geriicht hartnickig hélt, dass die Millionen nie
oder nur zum Teil geflossen seien.

Zum Zeitpunkt des Transfers konnte man fiir diese Summe
etwa 22.195 Unzen Gold kaufen. 25 Jahre spéter wechselte
Mario Gotze, der jetzt bei der Eintracht spielt von Borussia
Dortmund zum FC Bayern Miunchen. Er kostete die Sud-
deutschen damals 37 Millionen Euro. Diese Summe entspra-
chen damals rund 37.490 Unzen Gold.

Auf den ersten Blick mochte man sagen, dass ist doch klar,
dass man dafiir mehr Gold bekommt als fir 8,7 Millionen
DM. Betrachtet man aber den Unterschied in prozentualer
Steigerung stellt sich ein ganz anderes Bild dar.

Gotze kostete in Papiergeld betrachtet 732% mehr als Detari.
Schaut man sich aber nur die Stickzahl der Unzen an, die
fiir beide Spieler geflossen wéren, liegt die Steigerung ledig-
lich bei 69%. Es zeigt sich also, dass zwar eine Erhéhung



der gezahlten Transfergelder in 25 Jahren stattgefunden
hat, diese aber in Gold bei weitem nicht so hoch ausgefallen
ist, wie in Papiergeld.

Die nachfolgende Tabelle ist nicht reprasentativ und auch
die Betrdge konnen abweichen, da sie aus verschiedenen
Quellen stammen. Es kostete viel Zeit, diese Werte zusam-
menzutragen.

Wichtig ist hier, dass die Tendenz und damit die eigentliche
Aussage untermauert werden soll: In Gold sind die Steige-
rungen der Transfergelder bei weitem nicht so grof3 wie bei
Papiergeld.
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Auch in der nachfolgenden Tabelle wird deutlich, dass sich
Marktwerte von Spielern im Laufe der Zeit zwar erhéhen,
in Gold die Steigerung allerdings bei Weitem nicht so stark
ausfallt wie in Euro.
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Stand: August 2023

Eine besondere Analyse zeigt sich bei der Entwicklung der
Werte fiir einzelne Mannschaften. Hier wurden lediglich
Bayern Miunchen, Borussia Dortmund und Eintracht Frank-
furt als Beispiele beruicksichtigt.

Die jeweils veroffentlichten Marktwertsummen der Spieler
wurden bei dieser Betrachtung in Gold umgerechnet. Dabei
wurde wieder der zum jeweiligen Zeitpunkt giltige Markt-
preis herangezogen. Die Quelldaten stammen, ebenso wie den
o.a. Tabellen, tiberwiegend aus dem Portal , Transfermarkt.de®.

Die folgende Darstellung zeigt den Wert der genannten Ver-
eine in Euro. Es ist deutlich zu erkennen, dass der Wert
dieser Bundesligisten kontinuierlich ansteigt. Lediglich bei
Borussia Dortmund ist seit 2019 ein tendenzieller Rickgang
Zu beobachten.

Wert der Vereine in Euro

Ein ganz anderes Bild stellt sich stattdessen dar, wenn man
den Wert der Vereine in Gold umrechnet und die Darstellung
in Unzen vornimmt. Selbstverstandlich bleiben die Abstdnde
der Vereine zueinander unverdndert. Was aber auffallt ist,
dass seit 2015 sowohl bei Bayern Miinchen als auch bei Borus-
sia Dortmund der Wert in Gold zwar schwankt, per se aber
kaum verandert ist. Auch bei der Eintracht ist seit 2019 kaum
noch eine Verdnderung des Wertes in Gold zu beobachten.

Wert der Vereine in Uz Gold

Somit kann hier festgestellt werden, dass die Mannschaf-
ten in Euro zwar deutlich teurer geworden sind, eine echte
Wertsteigerung aber nicht zu verzeichnen ist. Gold deckt
somit den wahren Wert der Vereine auf. Wahrend die Ful3-
ball-Fans alljahrlich die wochentliche Bundesliga-Saison
live in den Stadien, am Fernseher oder einfach nur am Radio
gespannt mitverfolgen, zieht ein anderes Fuf3ball-Ereignis
noch mehr Menschen in seinen Bann. Alle vier Jahre finden
dann néamlich die Fuf3ball-Weltmeisterschaften der Manner
und Frauen statt. Immer ein Jahr nach der Méanner-Welt-
meisterschaft sind die Frauen bei diesem Event gefordert,
die Besten zu ktren. Dabei werden Siegpramien ausgelobt,
fiur den Gewinn dieser Meisterschaft. Die deutschen Méan-
ner waren dabei bislang viermal erfolgreich, wahrend es die
Frauen auf zwei erfolgreiche Turniere gebracht haben.

Die ausgelobten Pramien konnten bislang unterschiedlicher
nicht sein. Bei der ersten Teilnahme bei einer Fuf3bhall-Welt-
meisterschaft 1991 erhielten die deutschen Frauen gerade
einmal ein nicht niher bezeichnetes Miinzset. Im Jahr davor
wurde den Herren fur den Gewinn der Weltmeisterschaft
schon eine Summe von umgerechnet gut 64.000 Euro ausge-
zahlt. Leider sind nicht alle Pramien der vergangenen Turnie-
re mehr zu ermitteln (wenn tberhaupt welche zur Verfiigung
standen), die bei den verschiedenen Turnieren ausgelobt wur-
den. Die Tabelle zeigt aber deutlich den Unterschied, der noch
immer zwischen Mannern und Frauen beim Fuf3ball besteht.
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Minner Frauen
Pramie pro Pramie pro
Spieler Spielerin
Weltmeisterschaft flir den Titel flir den Titel
1934 e
1938 77
ST nner 129
1958 e
1962 T
1966 777
1970 e
B e 30677
1978 35.790
1982 777
1986 51.100
_ Manner 64.100
1991 Miinzset
19584 B4.100
1995 6.000
1998 76.900
1999 Sporthilfe
2002 92.000
2003 Frauen 15.000
2006 300.000
2007 Frauen 50.000
2010 250.000
2011 60,000
I v 300000
2015 65.000
2018 350.000
2019 65.000
2022 400,000
2023 252.000

In griun sind die erfolgreichen WM-Titel dargestellt.

‘Was in der Tabelle schon deutlich wird, ndmlich ein kras-
ser Unterschied zwischen Manner- und Frauenfuf3ball zeigt
sich auch, wenn man die Pramien in Gold umrechnet. Eine
gewisse Angleichung der Pramien ist lediglich im Jahr 2023
zu erkennen. Es bleibt aber noch viel zu tun, um auf diesem
Gebiet zur Gleichberechtigung/behandlung zum gelangen.

ausgelobte Siegprimien fr den Titel

In der o.a. Grafik sind die Siegpramien in Gold-Unzen umgerechnet.

| EDELMETALL- & ROHSTOFFMAGAZIN 2023/24

Im Jahr 2006 erfolgte bei den Médnnern ein Pramiensprung,
dem der Goldpreis zu diesem Zeitpunkt noch nicht folgen
konnte. Dies wurde in den folgenden Jahren dann aber wie-
der egalisiert.

‘Wie schon bei den Werten fur die einzelnen Vereine, ist
auch hier zu erkennen, dass mit Ausnahme des besagten
Sprungs die Pramien bei den Mannern seit 1998 in Gold ge-
rechnet nahezu gleichgeblieben sind.

Auch bei den Frauen ist kaum eine Anderung seit 1995 zu
erkennen. Erst im Jahr 2023 hétten sich die Frauen bei ei-
nem Titelgewinn tber eine in Gold gerechnet héhere Sieg-
pramie freuen kénnen.

Vielleicht sollten die Verhandlungen zwischen den Spielern
und Spielerinnen und dem DFB fiir den Gewinn einer Fulf3-
ballweltmeisterschaft kinftig nicht in Euro sondern in Gold
gefiithrt werden.

So kénnte man vielleicht eine echte Steigerung der Pramien
erzielen. Ob dies dann aber endlich wieder zu einem Titel-
gewinn fuhrt, ist zumindest fraglich.

Christoph Geyer war iiber 41 Jah- ‘y’

re im Bankgeschift titig und ana-
lysierte Miarkte, Aktien und Rohstoffe.

Er analysiert auch weiterhin mit Leidenschaft als Tech-
nischer Analyst und betreibt einen YouTube-Kanal. In
Zusammenarbeit mit der Borse Dusseldorf findet mo-
natlich die beliebte ,,Chart-Show* statt, bei der es im-
mer ein Sonderthema rund um die Technische Analyse
gibt und Charts analysiert werden (Termine und Zu-
gangscode finden Sie auf seiner Homepage).

Zudem ist er Ausbilder bei der VTAD (Vereinigung
Technischer Analysten Deutschlands) und hier auch
als stellv. Regionalmanager der Region Frankfurt tatig.

Er ist Mitautor des Fachbuches ,Einfach richtig Geld
verdienen mit MoneyManagement“ und Autor des Fach-
buchs ,Einfach richtig Geld verdienen mit Technischer
Analyse 2. Auflage®. Ein weiteres Buch ist in Vorberei-
tung.

Nach den beiden 3. Rangen beim Technischen Analys-
ten Award (fur 2009 und 2010) der Borsenzeitung hat
Geyer im Jahr 2011 den 1. Platz erreicht.

Er halt Vortrdage, Kunden- und Ausbildungsveranstal-
tungen. Aktuelle Termine und Kontaktmdglichkeiten
konnen Sie auf seiner Homepage finden.



=

NOBLE METAL FACTORY

IHR VERMOGEN BRAUCHT SICHERHEIT

BESTER BESTER
AMBIETER VON -
GOLD-

MOFS FANKCS

Edelmetalle’Behalten
immer einen Wert

Sicherer als ein Girokonto:
Ab 50 Euro monatlich in Gold & Silber investieren

www.noble-metal-factory.de



GOLD UND STABLECOINS:

WIRKLICH EIN ,DREAMTEAM?"?

Wenn man aus nachvollziehbaren Griinden nicht mehr den
Fiat-Wiahrungen vertraut, stellt sich die Frage, ob eher Gold
oder Bitcoins & Co. als Alternativen in Frage kommen. Digi-
tal-Nerds ziehen die Kryptos vor, auf Sicherheit und weniger
Volatilitit bedachte Anleger hingegen Gold. Doch mehr und
mehr verschmelzen die beiden Assets zu Kombilésungen.
Sprich: Stablecoins oder sogar digitales Zentralbankgeld
(CBDC) auf Goldbasis. Was ist davon zu halten?

Auch Schurken geraten bisweilen ins Schwarmen: ,Das ist Gold ...
Mein ganzes Leben war ich verliebt in seine Farbe, seinen Glanz,
seine gottliche Schwere®, ergétzt sich der brutale Lebemann Auric
Goldfinger in dem James Bond Streifen ,Goldfinger” aus dem Jahr
1964. Man muss freilich nicht geradezu obsessiv in das Edelmetall
vernarrt sein, um — jenseits seines Wertes — auch die im wahrsten
Sinne des Wortes schonen Seiten von Gold zu schétzen. Nicht nur
Numismatiker sehen in historischen Goldmiinzen eine der faszi-
nierendsten Formen der Geldanlage. Der bekannte Numismatiker
und ehemalige Staatssekretir Professor Eckhart Pick schwarmt
in seinem gleichnamigen Buch von der Sprache der Munzen. Und
er meinte damit nicht nur die Goldmtiinzen. Man stelle sich vor, es
kéme heute zu einer Neuauflage des 007-Films mit dem Titel ,Der
Bitcoin-Nerd“. Dann lief3e sich das eingangs erwéhnte Zitat sicher
nicht einfach umschreiben. Eine Digitalwahrung hat weder Farbe
noch Glanz noch eine gottliche Schwere. Sie ist digital — un(an)
fassbar. Und so kann es nicht verwundern, dass sich in den ver-
gangenen Jahren zwei Fraktionen im Bereich der Anleger bildeten:
die traditionellen Goldfans, die nach dem Motto ,Da weif$ man, was
man hat“ investieren, und eben die Digital-Nerds, die ihr Geld in
Kryptowdhrungen stecken. Zunehmend scheint dieser Antagonis-
mus freilich iiberwunden zu werden. Ein langjahriger Anlagebe-
rater berichtete dem Autor dieses Beitrags vor einiger Zeit, immer
mehr seiner Mandanten im mittleren Alter wiinschten einen neu-
en Sachwerte-Dreiklang: Aktien bzw. ETFs, physisches Gold und
eben eine Beimischung aus Bitcoins, auch wenn die Kryptos keine
klassischen Sachwerte, sondern Nominalwerte sind. Immobilien
spielten keine grof3ere Rolle, weil die meisten seiner Mandanten
bereits in den eigenen vier Wanden wohnten. Vielleicht lernen die
Anleger nur von den grof3en Investoren, fiir die Gold oder Bitcoins
(oder andere Digitalwédhrungen) langst keine Frage von ,Entwe-
der-oder” mehr ist. ,Sowohl-als-auch“ scheint die Devise zu lauten.
Im Juni 2023 berichtete das Fachmagazin ,,BTC-Echo®, die Invest-
mentfirma der koniglichen Familie von Abu Dhabi habe US-ame-
rikanische Aktien im Umfang von mehreren Milliarden US-Dollar
verkauft und gleichzeitig Gold und Kryptowahrungen erworben.
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Bereits zuvor war bekannt geworden, dass auch der Staatsfonds
von Bhutan in Kryptowéhrungen investiert habe. Sind die Kryptos
also das neue Gold? Sicher nicht, denn noch weist das gelbe Edel-
metall deutliche Vorteile gegentiber der Digitalwdhrung auf. Dazu
spéter mehr. Richtig aber ist, dass Bitcoins & Co. zunehmend zur
Diversifikation von gréf3eren Vermogens-Portfolios genutzt werden.
Beide Assets — Gold und Kryptos - stellen Alternativen zum von
Inflation und dramatisch steigenden Staatsschulden bedrohten Fi-
at-Geld dar. Um nur ein Beispiel zu nennen: Laut Statista stieg im
Juli 2023 die Staatsverschuldung der USA im Vergleich zum Vor-
monat um rund 280 Milliarden US-Dollar und betrug damit atem-
beraubende 32,6 Billionen US-Dollar. Tendenz: weiter steigend.
Derweil begegnen sich Gold und Digitalgeld inzwischen auch auf
einer anderen Ebene. Die sogenannten Stablecoins, die man auf-
grund ihres Preisbindungsmechanismus an eine Wahrung, einen
Wahrungskorb oder andere Assets als weniger volatile Kryptos be-
zeichnen konnte, sind teilweise goldgedeckt. Konkret: der Token
ist an den aktuellen Goldpreis gekoppelt (unter einem Token ver-
steht man Bausteine fiir Handlungen mit Kryptowdhrungen; Token
sind dartiber hinaus Voraussetzungen fiir Transaktionen auf einer
Blockchain). Durch diese Koppelung soll eine im Vergleich mit an-
deren Kryptos geringere Preisvolatilitat erzielt werden.

Die 5 fithrenden goldgedeckten Kryptowahrungen sind:

1. Perth Mint Gold Token (PMGK)

Er gilt als einer der solidesten goldgedeckten Kryptowédhrungs-To-
ken, wird er doch von einem echten Goldblock der renommierten
Perth Mint in Westaustralien gedeckt. Gewicht und Reinheit des
unterlegten Goldes werden von der australischen Regierung ga-
rantiert. Der Grundstein fiir Perth Mint wurde bereits im Jahr 1896
gelegt, sie ist damit die lteste Munzprageanstalt auf dem 5. Konti-
nent. Sie pragt unter anderem so bekannte Edelmetallmiinzen wie
die Lunar-Serien in Gold und Silber, die Silbermiinze Kookaburra,
die Platinmtnze Koala und Goldbarren. Im Oktober 2011 stellte
Perth Mint sogar einen Rekord auf: Sie stellte eine Goldmunze mit
einem Durchmesser von rund 80 Zentimetern und einer Dicke von
iber 12 Zentimetern her.

2. DigixGlobal (DGX)

Hinter dem DGX steht ein Unternehmen in Singapur. Das Gold zur
Unterlegung der Token wird sowohl in dem Stadtstaat als auch in
Kanada gelagert. Ein Token dieser Digitalwdhrung entspricht 1
Gramm Feingold. Die Token lassen sich im Ubrigen auch gegen phy-
sisches Gold eintauschen, wofiir allerdings eine Gebtihr féllig wird.



3. Gold Coin (GLC)

Dabei handelt es sich um eine sozusagen gestiickelte Art von gold-
gedeckter Kryptowahrung. Im Klartext heif3t dies, ein Coin ent-
spricht dem Bruchteil eines Gramms Gold. Der Vorteil von GLC:
Im Gegensatz zu anderen goldgedeckten Kryptowdhrungen sind
die Gold Coins noch relativ giinstig zu erwerben. Ein weiterer Vor-
teil ist, dass GLC die Ethereum Blockchain verwendet, die als eine
der sichersten Plattformen gilt.

4. Tether Gold (XAUT)

Ebenfalls eine erste Adresse, denn der Emittent des XAUT ist auch
fur die Ausgabe des grof3ten US-Dollar-gestiitzten Stablecoins ver-
antwortlich. Jeder Tether Gold Token steht fiir eine einzelne Unze
Gold eines Londoner Standardbarren. Tether bewahrt seine Gold-
reserven bei Swiss Vault auf. Auf deren Internetseite kann man
nach der Seriennummer des jeweiligen Goldbarrens suchen.

5. Meld Gold (MCAU)

Bei Meld Gold handelt es sich um ein australisches Start-up. Mit-
hilfe einer riesigen digitalen Plattform méchte Meld Gold den Kauf
und Verkauf von Gold durch die Kombination mit der aktuellen
Goldlieferkette neu strukturieren.

Exkurs: Simbabwe - mit der Gold-CBDC gegen den Staats-
bankrott?

Simbabwe? Manche erinnern sich noch an den fritheren Namen
des Landes: Rhodesien. In den vergangenen Jahren ging es dem
bis ins Mark korrupten Land immer schlechter. Die Inflation des
Staates liegt aktuell bei rund 90 Prozent — und manche nennen das
bereits einen Erfolg, weil die Geldwertvernichtung im Jahr 2020
schon einmal dreistellig war. Die Zahl der extrem armen Menschen
in diesem afrikanischen Land stieg in jiingster Vergangenheit dra-
matisch. In der einstigen Kornkammer Afrikas sind mittlerweile
fast 700.000 Menschen auf Nahrungsmittelhilfe angewiesen. Ob-
wohl also der Staat Geld dringend braucht, verliert er durch den
Schmuggel von Gold Monat fir Monat Hunderte von Millionen
US-Dollar. Simbabwe, der sechstgréf3te Goldproduzent Afrikas,
konnte also sehr wohlhabend sein, hétte es nicht eine korrupte Re-
gierung und Verwaltung. Manche nennen Simbabwe schon einen
afrikanischen ,Mafia-Staat“. Als vor einiger Zeit der wahre Umfang
des Goldschmuggels enttarnt wurde, ging Prisident Mnangagwa
auf Tauchstation.

Jetzt also wollen die Verantwortlichen Simbabwe mit einer gold-
gedeckten digitalen Zentralbankwéhrung retten. Diese Wihrung,
»Mosi-oa-tunya“ genannt nach dem bekannten Nationalpark an der
Grenze des Landes zu Sambia, besteht aus digitalen Tokens, die
durch echtes Gold in den Tresoren der Zentralbank gesichert sind.
In der ersten Runde des Token-Verkaufs kassierte die Zentralbank
des afrikanischen Landes rund 12 Millionen US-Dollar, indem sie
140 Kilo Gold aus den landeseigenen Goldreserven als Sicherheit
hinterlegte. Das Problem: Laut aktuellem Goldwert ist dieser Gold-
betrag nur 9 Millionen Dollar wert. Mit anderen Worten, von An-
fang an ist ein Viertel der neuen CBDC Simbabwes ungedeckt.

Seit Monaten arbeiten benanntlich auch Russland und der Iran an
Stablecoins mit Golddeckung. In Russland hat die Staatsduma im
Juli ein Gesetz zu CBDC verabschiedet. Das konnte ein wichtiger
Schritt hin zu einer digitalen und goldgedeckten BRICS-Wéhrung
sein. Das Akronym BRICS steht fiir die Lander Brasilien, Russ-
land, Indien, China und Sudafrika. Demnéchst sollen die VAE, der
Iran, Saudi-Arabien, Ag‘ypten, Athiopien und Argentinien eben-

falls dieser Staatengruppe angehéren. Man darf also gespannt
sein, bis wann dieses Projekt umgesetzt wird und was dies fiir den
Devisenmarkt und nicht zuletzt fiir den US-Dollar haben wird.

Bilanz: Gold vs. Digitalwihrungen

Ziehen wir also Bilanz — was spricht fiir digitale Wahrungen wie
Bitcoins (CBDC von potentiellen Pleitestaaten lassen wir an dieser
Stelle einmal auf3en vor) und was fiir Gold?

— Bitcoins & Co. haben sich in der Vergangenheit als duf3erst
volatil erwiesen. Auch der Goldpreis ist zum Teil kraftig gefallen
und wieder gestiegen (in beiden Fallen darf man fragen, wel-
che Interessen bzw. Akteure dahinter standen). Fest steht aber:
Einen Totalverlust musste kein Gold-Investor jemals hinneh-
men, im Gegenteil, langfristig ist der Goldpreis stetig gestiegen.
Einen solchen ,Track-Record® gibt es bei den Kryptos noch
nicht. Wer also auf Nummer Sicher gehen méchte, sollte Gold
vorziehen.

— Gold kann man (noch) bis zu einem Schwellenbetrag von 1999,99
Euro anonym erwerben. Damit kommt ein Anleger nicht weit,
aul3erdem muss er spatestens beim Verkauf damit rechnen, sich
identifizieren zu miissen. Bei Bitcoins ist die Anonymitat zumin-
dest derzeit noch weitgehend gewéahrleistet (nicht hingegen bei
CBDCs, denn die werden nur so anonym sein, wie es die Zent-
ralbanken bzw. Regierungen zulassen).

— Gold kann man sicher verwahren; wer in Kryptos investiert,
muss immer mit Hackern und anderen Cyber-Kriminellen rech-
nen.

— Gold ist ein Wertspeicher, Kryptos sind vor allem von nominel-
ler Natur, sprich: fiir Transaktionen und den privaten Zahlungs-
verkehr konzipiert.

— Gold ist Gold. Egal, ob man in Barren oder Miinzen investiert.
Bei den Digitalwahrungen gibt es eine fiir Laien kaum noch
tberschaubare Vielfalt (Bitcoins, Altcoins, Stablecoins, CBDC).

Fazit:

Fir den auf Sicherheit bedachten, konservativen Anleger ist und
bleibt Gold die beste Wahl. Fiir risikobewusste Anleger im mittle-
ren Alter kann eine Beimischung von Kryptowahrungen durchaus
interessant erscheinen. Allerdings bleibt abzuwarten, welche auf
Gold basierenden Stablecoins sich in den nichsten Monaten und
Jahren durchsetzen werden.

Michael Briickner arbeitet seit tiber
40 Jahren als freier Wirtschafts- und
Finanzjournalist, seit 1995 selbststidndig.
Er hat in dieser Zeit mehrere Dutzend Biicher geschrie-
ben und sich auf Sachwerte spezialisiert.
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DIGITALES ZENTRALBANKGELD
FUHRT LETZTLICH ZUR

ABSCHAFFUNG DER FREIHEIT

Seit einiger Zeit bereiten immer mehr Notenbanken auf der
ganzen Welt die Einfithrung von ,,digitalem Zentralbankgeld“
(englisch: ,,Central Bank Digital Currency®, kurz CBDC) vor.
So prisentierte beispielsweise kiirzlich die EU-Kommission
einen Gesetzesentwurf zur Initiierung des digitalen Euro
und auch in den USA laufen die Vorbereitungen zur Lancie-
rung einer Digitalwihrung auf Hochtouren. Allgemein gilt
jedoch die Volksrepublik China als Pionier in der CBDC-Ent-
wicklung. Das Land begann schon Mitte der 2010er-Jahre
mit der Vorbereitung eines digitalen Renminbi (Yuan), kurz
e-CNY, und seit Friithjahr 2020 wird dieser von der People’s
Bank of China tatsichlich ausgegeben. Laut ,,The Economist”
nutzen bereits ca. 260 Millionen Chinesen die Wahrung. Dar-
iiber hinaus sind CBDCs in mehreren anderen Lindern lingst
im Einsatz, vornehmlich in karibischen Staaten, wie den Ba-
hamas und Jamaika, aber z. B. auch in Nigeria.

Bei einer solchen Digitalwédhrung handelt es sich um Geld, das
— wie Bar- und Zentralbankgeld heute auch schon — direkt von
der Notenbank ausgegeben wird, tiber das jedoch die Biirger
nur elektronisch — entweder in Form einer sogenannten ,Wal-
let* (elektronische Brieftasche) oder als Kontoguthaben bei der
Zentralbank — verfugen kénnen. Dabei sind Bargeld und Giro-
guthaben, welche bei einer Geschaftsbank unterhalten werden,
in CBDC tauschbar. Wéahrend die einen, insbesondere Main-
stream-Okonomen und Politiker, die Idee einer offiziellen Digital-
wahrung bejubeln, weisen die anderen, vor allem klassische Oko-
nomen, auf die drohenden Gefahren hin.

Offizielle Griinde fiir die Einfithrung von digitalem Zentral-
bankgeld

Der geneigte Leser mag sich an dieser Stelle vielleicht die Frage
stellen, warum Staaten und Notenbanken auf der ganzen Welt
iberhaupt digitale Zentralbankwéhrungen einfiihren wollen. Der
angesehene Okonom Thorsten Polleit, seines Zeichens Prasident
des Ludwig von Mises Institut Deutschland, schrieb hierzu kiirz-
lich in einem Artikel: ,Sie begriinden ihren Vorstof3, indem sie auf
neue Geschaftsmodelle im Internet verweisen (wie zum Beispiel
,Smart contracts’, ,Machine-to-machine payment’ et cetera), deren
Nutzung ein programmierbares Geld erfordere. Zudem sollen
CBDCs eine ,Alternative’ zu privaten Zahlungsmitteln wie ,Stable-
coins’ oder ,Krypto-Token' sein. Und nicht zuletzt sollen CBDCs im
digitalen Zeitalter die ,Wahrungssouveranitat’ des Staates sichern,
eine digitale Bezahlungslosung in Form von 6ffentlichem Geld be-
reitstellen, die fiir Massenzahlungen im gesamten Wahrungsraum
eingesetzt werden kann und unter eigener Kontrolle steht.
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Doch laut Polleit kénne dies alles nicht iiberzeugen, da sich
schon das jetzige Fiatgeld, wie US-Dollar oder Euro, fiir inno-
vative internetbasierte Zahlungsanforderungen einsetzen lie-
Re. Hierfiir brauchte man kein neues Zahlungsmittel. Polleits
Vermutung: ,Die staatlichen Zentralbanken wollen schlichtweg
nur ihr Wahrungsmonopol erhalten — und vor allem auch noch
ausweiten. So sollte man erkennen, dass das Attribut ,digital’ in
diesem Zusammenhang eine Mogelpackung ist.“ Es suggeriere,
dass CBDC von besserer Qualitét als unsere jetzige Wahrung sei
— schlief3lich assoziierten viele Menschen den Begriff ,digital”
mit modern, innovativ und zukunftsorientiert, doch dies wére
nicht der Fall. (Anmerkung: Der Begriff ,Fiatgeld®, englisch ,fiat
money“, stammt aus dem lateinischen Wort fiat und bedeutet ,Es
geschehe! Es werde!“ Damit werden Wahrungen ohne inneren
Wert bezeichnet.)

Digitales Zentralbankgeld birgt zahlreiche Risiken in sich
Die Vorteile einer solchen Digitalwéhrung fallen fiir die Biirger
tatsdchlich relativ tiberschaubar aus. Stattdessen birgt deren Ein-
fuhrung zahlreiche Risiken in sich: So diirften etwa die Noten-
banken mir ihrem digitalen Geld den Geschéaftsbanken relativ
schnell betrachtliche Marktanteile streitig machen. Diese Ent-
wicklung kénnte sich sogar noch beschleunigen, wenn diese zu-
sétzlich in das Darlehensgeschaft einsteigen und Kunden, die bei
ihr Konten unterhalten, Kredite anbieten wiirden. Diese Option
durfte die Attraktivitdt einer direkten Einlage bei der Zentral-
bank zweifellos noch weiter steigern.

Ohne die wichtigen Sparten Einlagen- und Kreditgeschaft blie-
ben jedoch fiir die Masse der Geschaftsbanken nicht mehr viele
Moglichkeiten ibrig, mit denen diese Geld verdienen kénnten.
Ein flichendeckendes Bankensterben wére auf mittlere Sicht zu
erwarten. Wie wiirde die erwartbare Reaktion des Staates ausfal-
len? Dieser durfte vermutlich einmal mehr als ,Retter” auftreten
und die noch bestehenden, privaten Banken vor deren ,Dahin-
scheiden” verstaatlichen. Dadurch befande sich das Bankensys-
tem letztendlich weitgehend in Staatshand und véllig unter des-
sen Kontrolle.

Eine weitere reelle Gefahr besteht darin, dass mit Einfithrung
eines digitalen Zentralbankgeldes das Bargeld weiter zurtick-
drangt werden diirfte. Zwar soll gemaf3 den bisherigen offiziellen
Verlautbarungen CBDC als Ergédnzung zum Bargeld fungieren,
doch der Verdacht lisst sich nicht von der Hand weisen, dass
dadurch Banknoten und Minzen langfristig ersetzt werden



koénnten. Wenn die Kunden kunftig das Ausfallrisiko des neu-
en Digital-Euros als nicht existent einstufen und zudem dessen
Nutzerfreundlichkeit (natiirlich inklusive Zahlungs-App auf dem
Smartphone) zu schétzen gelernt haben, konnte dies im Zeitver-
lauf automatisch dazu fiihren, dass das Bargeld immer weniger
verwendet wird. Solch naives Vertrauen ist allerdings ttickisch,
denn der Zentralbank bzw. dem Staat wiirde durch den regen Ge-
brauch der virtuellen Wéhrung vollig transparent offen gelegt,
wer wann welche Transaktionen tatigt. Die finanzielle Privat-
sphére ware dann génzlich abgeschafft und alle vorgenommenen
Kaufe und Verkdufe fir alle Zeiten gespeichert und abrufbar.
Der Bankkunde wird seine Zahlungsvorgénge womoéglich schnell
vergessen haben — die Behérden jedoch nicht!

Ein weiterer problematischer Aspekt besteht darin, dass ohne
Bargeld Giroguthaben im Bankensystem quasi ,gefangen® wéren,
da diese von den Kunden nicht mehr abgezogen werden kénnten.
Dadurch ware das Vermégen der Sparer méglichen Willkiirmaf3-
nahmen des Staates und der Banken, wie beispielsweise Negativ-
zinsen oder einer Vermogensabgabe, schonungslos ausgesetzt.

Verpflichtung zur Nutzung von digitalem Zentralbankgeld
durch die ,,Hintertiir“?

Offen bleibt die Frage, in welchem Maf3e die Biirger CBDC tat-
séchlich freiwillig nachfragen wirden. Der oben schon ange-
filhrte Okonom Thorsten Polleit vertritt hierzu folgende Mei-
nung: ,Das lasst sich nicht abschlieSend beantworten. Wenn
die Menschen jedoch zogerlich sind, kann der Staat (und seine
Zentralbank) jedoch ,nachhelfen’, etwa indem er die Akzeptanz
der CBDCs durch Auszahlung der Sozialtransfers und Pensions-
zahlungen in CBDC beférdert. Firmen, wollen sie die Gliternach-
frage dieser Kauferschichten weiterhin bedienen, kénnten sich
veranlasst sehen, CBDC zu akzeptieren. Hat eine hinreichend
grof3e Zahl von Menschen CBDC-Wallets und -Konten, lisst sich
die (CBDC-) Geldmenge in der Volkwirtschaft leichter denn je
verandern. Das Stichwort lautet hier ,Hubschraubergeld’, mit dem
ein leistungsloses Grundeinkommen finanziert wird.

Dazu werden den politisch Begiinstigten (den ,Have-nots”) CBDC-
Betrage ,aus dem Nichts® auf ihre Wallets und/oder Konten ge-
bucht, wéhrend die politisch Benachteiligten (Haves’) nichts
abbekommen. Auf diese Weise lasst sich nicht nur ein immer
grof3erer Teil der Bevolkerung abhangig machen von staatlichen
Almosen, es flihrt auch zu einem sprichwortlichen Umsturz der
Einkommens- und Vermoégensverhéltnisse.

Nicht mehr das Leistungsprinzip sorgt fir die Verteilung von
Einkommen und Vermdgen, sondern staatliche beziehungsweise
zentralbankliche Willkiir. CBDC ist also ein duf3erst wirkungs-
voller Wegbereiter in den Sozialismus.“ Eine wahrlich erntich-
ternde Einschatzung.

Der Weg zu einem ,,Sozialkredit-System® scheint vorgezeichnet
Was in den vorstehenden Ausfiihrungen bereits durchklingt, ist
der vorgezeichnete Weg in ein ,Social-Credit-System®, in wel-
chem der Zugang zu und die Verwendung von digitalem Zent-
ralbankgeld unter bestimmte Bedingungen gestellt wird. Diese
Gefahr ist nicht von der Hand zu weisen, wenn der Bankensek-
tor erst einmal weitgehend verstaatlicht, das Bargeld zuriickge-
drangt und die finanzielle Privatsphare grof3tenteils aufgegeben
wurde. Einmal installiert, handelte es sich beim neuen Geldsys-

tem um das perfekte Druckmittel, vom Buirger die Umsetzung be-
stimmter, politischer Programme und dessen Wohlverhalten zu
erzwingen. Aber wiirden dies unsere ,ehrbare“ Regierung und
unsere Volksvertreter wirklich zulassen?

Unwahrscheinlich ist diese Beflirchtung nicht, denn der Trend
zu mehr Uberwachung, Zensur und Gingelung ist gerade in den
letzten Jahren auch in Deutschland eindeutig zu erkennen. Zu-
dem sind solche Programme schlie(3lich keine Theorie, sondern
es gibt sie schon heute. Der bekannteste Anwenderstaat durfte
dabei China sein. Zitat hierzu auf Wikipedia: ,Das Sozialkredit-
System ist ein online betriebenes Rating- bzw. ,Social Scoring*
System in der Volksrepublik China. Es stellt einen Versuch der
totalen Kontrolle der Bevolkerung durch die Vergabe von ,Punk-
ten’ fir wiinschenswertes Verhalten, bzw. deren Entzug fir ne-
gatives Verhalten, dar. In einem solchen Sozialkredit-System
konnte z. B. festgelegt sein, dass nur besonders regierungstreue
Menschen ein Konto bei der Notenbank erhalten oder einen Kre-
dit von dieser bekommen. Personen, die dagegen als ,aufmupfig*
eingestuft werden, wéaren von bestimmten Leistungen mehr oder
weniger ausgeschlossen. Wer politisch nicht in gewiinschter
Weise handelt (z. B. gerne in den Urlaub fliegt, viel Fleisch kauft,
mit Ol heizt, konservative Ansichten vertritt, etc.), wird bestraft,
indem diesem die Verwendung seiner CBDC eingeschrankt oder
verwehrt wird. Wiirde man die CBDC dann noch mit einer di-
gitalen ID und einem digitalen Impfpass verbinden, wére eine
neue Form der Tyrannei errichtet. Das Missbrauchspotenzial von
digitalen Zentralbankwé&hrungen ist somit enorm!

Hohe Wahrscheinlichkeit fiir die Einfithrung eines digitalen
Zentralbankgeldes

Wie gewiss ist aber die flichendeckende Einfithrung des digi-
talen Zentralbankgeldes u. a. im Euro-Raum wirklich? Da sich
unser derzeitiges Finanzsystem im Endstadium befinden diirfte
— was in zahlreichen Artikeln vieler namhafter Autoren in den
letzten Jahren erschopfend diskutiert wurde und daher an dieser
Stelle nicht naher erértert werden soll — ist die Wahrscheinlich-
keit einer zeitnahen Implementierung tatsachlich sehr grof3! (Sie-
he hierzu auch die zahlreichen Presseartikel in der letzten Zeit
und den vorliegenden Gesetzesvorschlag der EU-Kommission.)
Die herrschenden Eliten bekdmen hierdurch eine dankbare Mog-
lichkeit, den baldigen Exitus zu verhindern und den Fortbestand
des ungedeckten Geldsystems noch einmal fiir eine gewisse Zeit-
spanne zu verlangern. Die momentan stdndig drohende Gefahr,
dass der Bankensektor unkontrolliert zusammenbrechen konn-
te, wére mit digitalem Zentralbankgeld erst einmal weitgehend
gebannt. So ware beispielsweise ein sogenannter ,Bank Run®
schlichtweg nicht mehr méglich. Zudem verliechen CBDCs den
weltweiten Staaten und deren Eliten nochmals einen deutlichen
Machtzuwachs.

Den Preis dafiir wirden die Birger und Unternehmer in Form
von weiteren Freiheitsverlusten zahlen. Hinzu kommt eine sich
in Zukunft wahrscheinlich noch dynamischer entwickelnde In-
flation, welche die Kaufkraft des Kapitals sptrbar schrumpfen
lasst. Die Geldmengen, als Ursache des Inflationsprozesses, kon-
nen auch kiinftig nach den Wiinschen der Politiker und Btiro-
kraten beliebig und sogar hemmungsloser als bisher ausgeweitet
werden. Durch die direkte Anbindung der Endverbraucher an
die Zentralbank wére die Geldpolitik fiir den Staat sogar noch
leichter steuerbar.
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Fiir Transaktionen verstirkt Bargeld und Kryptowihrun-
gen nutzen

Die Einfuihrung einer staatlichen Digitalwahrung wird der ein-
zelne Biirger kaum verhindern kénnen. Ebenso kann dieser den
laufenden Geldentwertungsprozess nicht stoppen. Anstatt die
Entwicklungen zu beklagen, ist es aber durchaus moéglich, die
eigene, private Situation durch kluges Handeln zu verbessern!
So kénnte man fortan fiir Zahlungsvorgéinge verstirkt Bargeld
nutzen, um die Anonymitdt zu wahren und damit auch ein klei-
nes Zeichen gegen dessen Zuriickdrangung zu setzen. Uberdies
bietet sich fiir Transaktionen die Verwendung etablierter Kryp-
towdhrungen an. Durch kryptographisch abgesicherte Protokolle
und dezentrale Datenhaltung erméglichen diese einen digitalen
Zahlungsverkehr ohne Zentralinstanzen wie etwa Banken. Diese
JPrivatwahrungen“ sind — obwohl ebenfalls digital — das Gegen-
teil des geplanten Zentralbankgeldes, da sie von niemandem kon-
trolliert werden und eine relativ hohe Anonymitat gewéhrleisten!
Es empfiehlt sich durchaus, sich einmal ausfiihrlich mit der im-
mer noch relativ jungen Kryptowdhrungswelt zu befassen. Der
vorherrschende Trend zur Digitalisierung scheint tatsachlich un-
umkehrbar. Dies bedeutet allerdings nicht, dass man sich véllig
auf das neue, staatliche Zentralbankgeld einlassen muss.

Vermogenswerte sinnvoll diversifizieren

Wahrend private Kryptowdhrungen fir einen Teil der anfal-
lenden Transaktionen also durchaus interessant sein konnen,
eignen sich diese zur langfristigen Sicherung des aufgebauten
Kapitalstocks eher weniger. Hierfir sollten stattdessen Vermo-
genswerte verstirkt in ausgewéhlte Sachwerte und Fonds ver-
anlagt werden. Beispielsweise sind Edelmetalle und bestimmte
Edelsteine als klassische Sachwerte per se inflationsgeschutzt
und bergen obendrein kein Bonitatsrisiko in sich. Zudem kénnen
diese noch relativ anonym erworben werden. Zur Erganzung bie-
ten sich auch ausgewdhlte strategische Metalle an, da einige von
diesen aktuell nach wie vor zu relativ giinstigen Preisen gekauft
werden kénnen und — aufgrund ihrer Knappheit einerseits und
ihrer Bedeutung fur die Industrie andererseits — langfristig ein
gewaltiges Potenzial aufweisen.

Zum Erhalt der Kaufkraft und zur Erzielung attraktiver Renditen
empfiehlt sich dariiber hinaus auch die Nutzung ausgezeichneter,
sachwertorientierter Investmentfonds. Diese bieten u. a. den Vor-
teil, dass sie aufgrund der breiten Streuung relativ unabhéngig
von Einzeltitelrisiken (Stichwort: Wirecard!) und des Weiteren
insolvenzgeschiitzt sind. Bei der Verwahrung der Fondsanteile
ist darauf zu achten, auf solide Banken zurtckzugreifen, die sich
auf die Depotverwaltung spezialisiert haben und bei denen das
Einlagen- und Kreditgeschéft keine wesentliche Rolle spielt. Die
Gefahr einer kiinftigen Verstaatlichung erscheint in diesem Fall
deutlich niedriger.

Geografische Vermogensstreuung nicht auf3er Acht lassen

Wer als Anleger die Sicherheit noch weiter erh6hen méochte, soll-
te tiberdies Teile seines Vermdgens geografisch streuen, sprich,
in rechtssicheren Staaten aul3erhalb des Euro- und EU-Raumes
verbringen. Dies kénnte z. B. mittels Verwahrung von Edel- und
Strategiemetallen tiber namhafte Anbieter in einem Zollfreilager
oder der Fihrung eines Fondsdepots bei einer ausgewahlten,
ausldndischen Bank oder Versicherungsgesellschaft geschehen.
Zu beachten ist, dass an dieser Stelle nur von legalen Konten und
Depots die Rede ist. Allen voran sind hierfiir primar Nationen ge-
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eignet, welche sich tiber Jahrzehnte (besser tiber Jahrhunderte)
als politisch und wirtschaftlich stabil erwiesen haben und somit
eine sehr lange Tradition in der Achtung des Privateigentums ih-
rer Burger vorweisen kénnen. Zudem sollten in diesen Lindern
Staatsschulden keine bzw. nur eine untergeordnete Bedeutung
spielen. All dies ist beispielsweise in der Schweiz und in Liech-
tenstein der Fall. Die geografische Vermogensstreuung wird lei-
der von den meisten Investoren vernachlédssigt. Dies kénnte sich
schon bald als fatal erweisen. Daher lautet die Devise: Handeln,
bevor es zu spét ist!

Schlussfolgerungen

Die Einfiithrung eines digitalen Zentralbankgeldes, das noch
mehr staatliche Uberwachung und Inflation mit sich bringt,
durfte nur noch eine Frage der Zeit sein. Investoren, die voraus-
schauend agieren wollen, treffen daher besser heute als morgen
diverse Vorkehrungsmaf3nahmen. Auf diese Weise diirfte bei
sinnvollem Vorgehen die Gefahr, grof3ere Vermogensverluste
zu erleiden, zumindest deutlich reduziert werden kénnen. Auch
besteht die Chance, sich zumindest einen Teil der finanziellen
Privatsphére zu bewahren. Hierbei ist es ratsam, bei mangelnden
eigenen Kenntnissen auf den Rat von Experten zuriickzugreifen,
die sich seit Jahren auf inflations- und krisengeschiitzte Invest-
mentformen spezialisiert haben und somit iiber die notwendige
Erfahrung verfiigen.

,Sie haben die Wahl zwischen der natiirlichen Stabilitat des Gol-
des und der Ehrlichkeit und Intelligenz der Politiker. Und mit
dem Respekt fiir diese Herren, rate ich Thnen, solange das kapita-
listische System besteht, das Gold zu wéhlen.“ (George Bernard
Shaw, irischer Dramatiker und Politiker)

,Die finanziellen Risiken sind heutzutage gewaltig, aber die poli-
tischen Risiken sind noch grof3er. Um das zu vermeiden, miissen
Sie Thre Assets international diversifizieren. Setzen Sie nicht al-
les auf eine Karte.“ (Doug Casey, amerikanischer Investor und
Bestsellerautor)

Der Autor Florian Sollfrank,
Dipl.-Betriebswirt (FH), schloss
sein wirtschaftswissenschaftliches

Studium mit Auszeichnung ab und blickt mittler-
weile auf eine langjihrige Beratungserfahrung im
Finanz- und Sachwertbereich zuriick.

Des Weiteren ist er Spezialist fiir das Thema geografi-
sche Vermogensstreuung. Zudem betatigt er sich als
Buchautor, publiziert Artikel in verschiedenen Fach-
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INNENANSICHTEN

EINES ARTGENOSSEN

Unter dieser Uberschrift veroffentlichte Hoimar von Ditfurth in den
1980er Jahren seine Autobiographie (als Neuauflage aus dem Jahr
2013 noch immer erhaltlich). Ich las dieses Buch wihrend meiner Stu-
dienzeit in Liibeck.

In diesem Buch konstatierte er u. a. zur Nachkriegzeit, dass Konrad Ade-
nauer die Angst vor den Russen bewusst und absichtlich als Argument
verwendete und pflegte, um die Deutsche Nachkriegsgesellschaft politisch
zu einen und lenkbar zu machen. Zitat Wikipedia: ,Ditfurth stellt fest, dafd
wir uns ... in Wirklichkeit wie konditionierte Ratten in einer Pawlowschen
Versuchsanordnung in dem von einer fiirsorglichen Obrigkeit vorgege-
benen Rahmen einer fiktiv-demagogisch konstruierten Wirklichkeit [d. h.
in einer Wahnwelt] bewegten.“. Man muss feststellen, dass die Obrigkeit
heute wie damals alles unternimmt, um das Volk zu einen und politisch
lenkbar zu halten. Alle Stérfaktoren dieser gewollten Volkseinigung gilt es
in der heutigen Wahnwelt medial niederzuringen. Seit 20 Jahren beglei-
te ich mittlerweile diese Wahnwelt, stets wundernd, dass sie noch immer
existiert. Viele Auguren betraten in diesen Jahren die virtuelle Biihne der
Goldseiten.de oder die reellen Bithnen von Messen und Konferenzen. Ei-
nige endeten dem Vernehmen nach mit neurologischen Fragestellungen, in
Betrugsfillen oder schlicht im Schweigen. Was wurde uns nicht vorherge-
sagt: Die Wahrungsreform kommendes Wochenende, das Explodieren des
Silberpreises oder ein drohendes Goldverbot. Als mein erstes Buch ,Gene-
ration Gold*, 2005 geschrieben und 2006 zunéchst im Selbstverlag ,Books
on Demand", spater Anfang 2007 in tberarbeiteter Form im Kopp-Verlag
erschien, kostete Gold ca. 300 Dollar und Silber weit unter 10. Ich erinnere
mich, dass ich eine Buchverdffentlichung ,Staatshankrott 2010?“ plante. In
genanntem Buch war im Nachwort folgende Graphik:
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Das Argument war, dass sich Geschichte nicht exakt wiederholt, jedoch
stets reimt. ,Geschieht etwas, von dem man sagen konnte: Sieh, das ist neu?
Es ist langst vorher auch geschehen in den Zeiten, die vor uns gewesen
sind. Man gedenkt derer nicht, die frither gewesen sind, und derer, die her-

nach kommen.* (Prediger Salomo, Kapitel 1, Verse 10,11) Interessant aus
heutiger Sicht: Obige Graphik endet 2020 und implizierte aus meiner da-
maligen Sicht- und wohl Denkweise die finale Uberschuldung des Gesamt-
systems eben vor diesem Jahr. Nun stehen wir jedoch am Ende des Jahres
2023 und noch immer scheint eine tragende Mehrheit in der westlichen
Welt den Wahnvorstellungen der Obrigkeiten Glauben zu schenken. Moge
diese aktuelle Obrigkeit hierzulande auch aus Kinderbuchautoren ohne
jedwelchem wirtschaftswissenschaftlichem Hintergrund, Lugnern, Stu-
dienabbrechern und ,Sich-Nicht-Erinnerern“ bestehen: Die Pawlowschen
Spiele miissen bis zum bitteren Ende weitergehen. Aber: Wie lange es auch
noch dauern moge, und welche MaBnahmen auch immer noch ergriffen
werden, und wieviele Auguren auch immer noch kommen mégen: Am Ende
wird gem4l3 Voltaire die Wertlosigkeit unserer Zettelwirtschaft bzw. dem
digitalen Pendant unserer Kredite an unsere Banken, oxymoristisch ,Gut-
haben® genannt, stehen. Nicht ,ob® ist die Frage, sondern ,wann'. Da die
allermeisten Artgenossen nicht wissen, wann dieses wann sein wird, ist es
nach wie vor meine feste Innenansicht, dass Edelmetalle die beste Trutz-
burg darstellen. Wenn die Zentralbanken dieser Welt sich mehr und mehr
mit Gold absichern, warum sollten wir es nicht auch tun.

Dr. Jiirgen Miiller (Dipl.-Ing.(FH),

MPhil, Dr.rer.nat.) studierte Physikalische
Technik an der FH Liibeck (heutige TH Liibeck),

sowie Physik an der University of Swansea / Wales und der Uni-
versity of Bath / England.

Er ist seit 2005 Griinder und Geschaftsfithrer der Einkaufsgemein-
schaft fiir Gold und Silber GbR, seit 2009 der Einkaufsgemeinschaft fiir
Technologiemetalle GbR. Aus diesen ging im Jahr 2013 die Einkaufs-
gemeinschaft fiir Sachwerte GmbH hervor. Im Kopp-Verlag Rottenburg
erschienen seine Biicher ,Generation Gold“ (2006), ,Gewinnen mit
Gold und Silber* (2007), ,Drei Speichen Regel (2014) und ,Gold 10.000
Dollar?“ (2016). Er promovierte am Institut fiir Geographie und Geo-
logie bei Prof. Dr. Hartwig Frimmel an der Universitdt Wirzburg 2012.
Der Titel seiner Doktorarbeit lautet: ,Modellierung der globalen Gold-
produktion durch Anwendung der Hubbert'schen Peak-Oil Methodik.
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EIN ANGRIFF AUF DAS

WESTLICHE FINANZSYSTEM

Wann kommt die mit Gold gedeckte Wahrung des Globalen Sidens?

Das BRICS+-Treffen vom 22.8. bis 24.8. in Suidafrika
wirft seine Schatten voraus.

James Rickards, Autor von Biichern wie ,Die Geldapokalyp-
se“ und ,Der Weg ins Verderben®, publizierte im Juni eine
Sensationsmeldung: Die BRICS+-Staaten geben bei ihrem Jah-
restreffen vom 22.8. bis 24.8. in Sudafrika den Start einer mit
Gold gedeckten Gemeinschaftswihrung als Konkurrenz zum
US-Dollar bekannt. Smart Investor hatte tiber solche, von dem
russischen Okonomen Sergej Glasjew ausgearbeitete Wah-
rungspline bereits berichtet. Wiirde dies so geschehen, wére
das in der Tat eine Sensation. Aber ist das auch realistisch?

Konkurrenz zu Dollar und Euro

Rickards’ Ausfihrungen klingen zunachst einmal plausibel.
Um eine attraktive Alternative zum Dollar zu sein, muss diese
neue Gemeinschaftswahrung des Globalen Stidens solide ver-
ankert sein. Das heif3t: Sie ist mit Gold gedeckt. Im Gegensatz
zum klassischen Goldstandard des 19. und 20. Jahrhunderts,
bei dem die Wéhrung des jeweils fithrenden Imperiums (das
britische Pfund bzw. der amerikanische Dollar) zu einem
festen Kurs an das Edelmetall gebunden war, will die multi-
polare Welt von heute vermeiden, dass eine Nation tiber ihre
Wahrung die Welt beherrscht. Das politisch neutrale Gold soll
deshalb, digital transferierbar, selbst zur Leitwahrung wer-
den. Eine Wahrungseinheit entsprache z. B. einem Gramm
Gold. Diese Wahrung kénnte alles, was eine Wéhrung kon-
nen muss: Man kann damit bezahlen und Preise festlegen,
sie ist auch als Wertaufbewahrungsmittel geeignet. Rickards
hat vermutlich recht, wenn er schreibt, dass durch deren Ein-
fuhrung Gold stark aufwerten und Fiatwédhrungen wie Dollar
und Euro stark abwerten wiirden.

Dass an dieser Wahrung gearbeitet wird, wurde unab-
héngig voneinander von mehreren Quellen bestatigt. Beim
BRICS+-Treffen im August in Johannesburg wird mit Si-
cherheit dartiiber gesprochen. BRICS hat aber zwei Proble-
me: Das aus Brasilien, Russland, Indien, China und Studaf-
rika bestehende Biindnis tritt nach auf3en geschlossen auf,
die einzelnen Mitglieder haben aber auch gegenseitige Ani-
mositdten und zum Teil divergierende Interessen. 41 Lander
aus dem Globalen Siiden stehen Schlange, um Mitglied zu
werden. Auch dies will erst einmal verarbeitet sein. Wie will
man da — vergleichbar Bretton Woods im Jahr 1944 — ein
neues Wiahrungssystem beschlie3en?
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Ein bizarres Medienspektakel

Als wir Anfang Juli begannen, diese Geschichte zu recher-
chieren, hat sich niemand flir dieses Thema interessiert. Im
Laufe des Monats nahm die Sache an Fahrt auf. Die Schlag-
zeilen englischsprachiger Beitrdge auf YouTube wurden
immer schriller. In Deutschland schrieben das Anlegerma-
gazin DER AKTIONAR und die Frankfurter Rundschau da-
riber. Fur viel Wirbel sorgte — zumindest bei den ,alternati-
ven Medien“ — ein Artikel von Russia Today (RT; im Westen
wegen der Sanktionen gegen Russland verboten), in dem
angeblich offiziell bestétigt wurde, dass die neue Wahrung
im August kommt.

Die Lage realistisch einschiitzen

Aufschlussreich ist ein Zitat aus der Frankfurter Rund-
schau. Jochen Stanzl, Analyst von CMC Markets, hélt die
rasche Einfiihrung dieser Wahrung fiir unwahrscheinlich,
das Szenario insgesamt jedoch fiir glaubhaft: ,Ich denke,
dass es Schritt fur Schritt erfolgt, doch auch das wére be-
reits eine Sensation.“ Daraus konnte man schlief3en, dass
diese Thematik beim Mainstream noch nicht als wirklich
bedrohlich angesehen wird.

Leslie Maasdorp, Vizepréasident und Finanzchef der New
Development Bank in Shanghai, erlauterte gegentiber der
Nachrichtenagentur Bloomberg, dass die BRICS-Mitglieder
bestrebt seien, ihre nationalen Wéahrungen statt des Dollars
fir den Handel untereinander zu benutzen, dass es jedoch
keinen akuten Plan gébe, den Dollar durch eine gemeinsame
Wahrung herauszufordern. Mit Verweis darauf, dass seine
Bank den Dollar als Ankerwahrung hat, sagte er: ,Die Ent-
wicklung von etwas Alternativem ist in der Tat ein ehrgeizi-
ges Unterfangen fir die mittlere und langfristige Zukunft.
Diese AuR3erungen decken sich mit denen des indischen
Auf3enministers Subrahmanyam Jaishankar, dass keine
Pliane fur eine Gemeinschaftswahrung der BRICS-Staaten
bestiinden. Der Fokus bleibe darauf gerichtet, den Handel
untereinander in den jeweiligen Landeswidhrungen abzu-
wickeln.

Der vielfach zitierte Artikel von RT behandelt einen Tweet
der russischen Botschaft in Kenia. In diesem wurde eigent-
lich auch nur bestitigt, dass die BRICS-Mitglieder an einer
gemeinsamen Handelswahrung in Konkurrenz zum US-Dol-
lar arbeiten.



In etlichen Beitrdgen wird — meist ohne Quellenangabe —
Dr. Thorsten Polleit, Chefvolkswirt der Degussa, zitiert,
der wallstreet:online ein Interview gegeben hatte: ,Auf den
ersten Blick klingt eine neue, durch Gold gedeckte Trans-
aktionseinheit nach gutem Geld — und sie kénnte in erster
Linie eine grof3e Herausforderung fir die Hegemonie des
US-Dollar darstellen.”

Die Verwendung von Gold als Recheneinheit ware zweifel-
los ein Game Changer. Das kénnte zur Abwertung vieler
Fiatwdhrungen gegentiiber dem gelben Metall fiihren. Die
Warenpreise in Fiatwdhrungen wirden ,drastisch in die
Hohe schnellen®. Das ware ein Schock fiir das globale Fiat-
geldsystem. Ob die BRICS-Staaten das wirklich wollen?

Genau das sei beabsichtigt, kontert Alasdair Macleod, der
seit seinem Interview mit Smart Investor im Mai (fur Aus-
gabe 6/2023) seine Einschatzung der Lage radikal geandert
hat. Bei Abwégung aller Vor- und Nachteile hitten Russ-
land und China ein vitales Interesse daran, diese Wahrung
so schnell wie méglich einzuftihren.

Die NATO bereitet einen Krieg gegen Russland vor. Die ho-
hen US-Zinsen dienten dazu, in Dollar verschuldete Schwel-
lenldnder in die Pleite zu treiben. Der Westen arbeitet dar-
an, China als Gegenspieler der USA zu vernichten. Da sei
es eine sinnvolle Gegenmaf3nahme, durch eine neue, stabile
Wahrung die Lander des Globalen Siidens zu schiitzen und
das Finanzsystem des Westens zu destabilisieren.

Russland und China stellen diese Wahrung beim BRICS+-
Treffen im August vor. Die Notenbanken aller daran inter-
essierten Linder seien eingeladen, zu partizipieren. Wegen
des permanenten Wertverlusts des Dollar sei diese Wah-
rung vor allem fur Rohstoffexporteure interessant. Da die
Wahrung recht einfach strukturiert ist, sei es moglich, sie
sofort einzufithren.

Fazit

‘Wir konnen von auf3en nur schwer beurteilen, was sich bei
dem BRICS+-Treffen im August ereignen wird. Man sollte
aber auf jede Moglichkeit vorbereitet sein und die Entwick-
lung weiter aufmerksam beobachten.

Rainer Kromarek gibt seit dem
Jahr 1999 in Frankfurt am Main ei-
nen eigenen Finanz-Newsletter heraus.

Seit dem Jahr 2011 schreibt er als freier Autor regelmi-
Rig zu den Themen Edelmetalle und Geopolitik im Maga-
zin Smart Investor.
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PARADIGMENWECHSEL
AUF DEM DEUTSCHEN

EDELMETALLMARKT

Der deutsche Gold- und Silbermarkt verzeichnet seit
Jahresbeginn eine massive Nachfrage-Verschiebung.
Doch wie wirkt sich diese auf Grof3 und -Einzelhandler
aus?

Deutsche Anleger sind traditionell fir ihre Affinitat zu Edel-
metallen bekannt. Noch in 2022 brach Deutschland samtli-
che Rekorde auf dem Goldmarkt.

Rund 15% der gesamten weltweiten Nachfrage nach Gold-
barren und -Miinzen kamen aus Deutschland.

Doch im ersten Halbjahr dieses Jahres brach der Anteil ge-
gentiiber dem Vorjahr um satte 73% ein.

Mit nur noch 23,5 gekauften Tonnen rutschte Deutschland
von der Spitzenposition auf Platz 6 hinter China, der Turkei,
den USA, Indien und dem Iran.

Die Nachfrage war so gering wie zuletzt vor dem Kollaps der
Investmentbank Lehman Brothers in 2008.

Woran lag das? Einigen deutschen Kleinanlegern fehlte es
aufgrund der hohen Teuerungsrate schlichtweg an Liqui-
ditat, besonders bei den fast rekordhohen Euro-Goldprei-
sen.

Andere hingegen wurden durch die Opportunititskosten
und das starke Zinsumfeld abgehalten, durch das Anleger
nach fast 15 Jahren sukzessive wieder Zinsen auf ihre Er-
sparnisse erhielten.

Diese Veranderungen sind auch deutlich bei der BayernLB,
einer der weltweit fiihrenden Grof3héndler von physischen
Edelmetallen, zu sptiren.

Im letzten Jahr noch handelte die bayerische Landesbank 85
Tonnen Gold und tiber 700 Tonnen Silber, was ihre Rolle als
grof3ter Eindecker fiir deutsche privatwirtschaftliche Edel-
metallhdndler und Sparkassen untermauerte.

Doch aus den Handelsaufzeichnungen lédsst sich erkennen,
dass die Edelmetallverkaufe in den ersten acht Monaten des
laufenden Jahres gegentiber dem Vorjahr um rund 45% ein-
gebrochen sind.
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Auswirkungen auf die Einzelhindler

Angefangen mit der pandemiebedingten Nachfrage in 2020
war der Nachfragetuberhang in den letzten drei Jahren so
grol3, dass es schwer war, an Barren und Minzen aus Sud-
afrika, Kanada, Australien und der Schweiz zu kommen.

Doch seitdem hat sich die Situation gedreht und Héndler se-
hen sich nun wieder eher einem Nachfrage- als einem Ver-
sorgungsproblem ausgesetzt.

So waren auch Nachbestellungen der Einzelhdndler bei der
BayernLB stark riicklaufig.

Nicht nur fehlten die Kéaufer hierflir, die Handler saf3en
auch auf grof3en Bestdnden aufgrund ihrer vorherigen Dis-
position.

Die Aufschlage sanken durch den Auftragsrickgang und
die bessere Produktverfiigbarkeit fast auf Vor-Corona-Ni-
veau.

Die Edelmetallhidndler verkleinerten im laufenden Jahr
stark ihre Bestdnde, wodurch sie auch versuchten, die ge-
bundenen Mittel zu reduzieren und die stark gestiegenen
Refinanzierungskosten unter Kontrolle zu bringen.

Die Miinzen und Barren, die sie auf dem Sekundarmarkt an-
kauften, wurden nun zum Weiterverkauf auf die Briefseite
geschoben.

Getrieben wurden die Riickverkdufe ihrer Kunden auch
durch die Gewinnmitnahmen zu den hohen Edelmetallprei-
sen.

Aus dem reinen Verkaufermarkt der letzten Jahre wurde ein
Verhaltnis zwischen Ankéufen und Verkaufen von 50:50.

Unterschiede innerhalb der globalen Nachfrage

,Die Zuruckhaltung der deutschen Anleger sei in 2023 bis-
lang der negativste Faktor fir Gold®, sagt John Reade, Chef-
Marktstratege vom Branchenverband World Gold Council.

Im Gegensatz dazu war die Nachfrage nach physischem
Anlagegold in einigen anderen Kernmaérkten, vor allem im
zweiten Quartal 2023 robust, wie aus Daten des WGC her-



vorgeht, so dass die weltweiten Investitionen in Goldbarren
und -Miinzen gegeniiber dem Vorjahresquartal trotz der
Veranderungen in Deutschland, des starken US-Dollars und
der héheren Renditen weltweit sogar um 6% auf 277,5 Ton-
nen stiegen.

Dominiert wurde die Nachfrage auf3erhalb Deutschlands
durch den strukturellen Anstieg der Gold-Nettozukéaufe
des offentlichen Sektors, der im ersten Halbjahr seine Gold-
reserven um 387 Tonnen aufstockte und dadurch seinen
hochsten Wert fir das erste Halbjahr seit 2013 erzielte.

Neben den Zentralbanken von China, Singapur und Polen
waren es vor allem auf Unabhéingigkeit bedachte Schwellen-
lander, die durch diese Diversifizierung eine , Entdollarisie-
rung® — also die Abkehr vom US-Dollar als Reservewéhrung
— und Absicherung gegen eine mégliche US-Sanktionspoli-
tik wie im Falle Russlands anstrebten.

Auch in der Turkei kam es bei Barren und Minzen in Q2
2023 zu einer Verfunffachung der vierteljahrlichen Kaufak-
tivitaten auf 47,6 Tonnen, wo spezifische lokale Marktbedin-
gungen wie die schwache tiirkische Lira, eine galoppieren-
de Inflation und die Prasidentschaftswahl maf3geblich zum
Nachfrageschub beitrugen.

Ein weiterer Treiber waren die USA, die in Q1 2023 sogar
das hochste Quartalsniveau seit 2010 erzielten — bedingt,
laut WGC, durch Rezessionsédngste und die Flucht in einen
sicheren Hafen wahrend des Kollapses der Silicon Valley
Bank und der Signature Bank.

Unter den internationalen Kunden der BayernL.B waren die
Bestellungen gegeniiber dem Vorjahr zwar ebenfalls riick-
laufig, doch nicht so stark wie auf dem inldndischen Markt.

Die Verkaufe von US-Eagles — von denen die meisten direkt
uber den grof3en Teich wanderten — nahmen seit Jahres-
beginn im Vergleich zum Vorjahreszeitraum sogar um rund
40% zu.

Silber nach Wegfall der Differenzbesteuerung

Extrem waren die Unterschiede auch bei Silberbarren und
-munzen. Nachdem sich Anfang 2020 das Coronavirus welt-
weit ausbreitete, gab es in den darauffolgenden drei Jahren
auf dem gesamten westlichen Markt eine immense Nachfra-
ge nach physischen Silberinvestitionen.

2022 wurde mit weltweit 264 Millionen verkauften Unzen
noch ein Hochststand erreicht, wobei die Zahl sogar noch
stark durch die knappe Verfiigbarkeit limitiert wurde.

Die Kapazitatsprobleme und Allokationen der Hersteller
trieben die Pramien in die Héhe. In den USA war 2022 die
Nachfrage nach US-Eagle-Silbermiinzen so hoch, dass sie
zeitweise bis zu 90% tiber dem Spotpreis gehandelt wurden.

Doch in 2023 kam in Deutschland, dem einst mit Abstand
grof3tem Markt fur physische Silberanlagen in Europa, die
Silbernachfrage nach Wegfall der Differenzbesteuerung
zum Jahreswechsel kurzzeitig komplett zum Erliegen.

Uber das gesamte erste Halbjahr gesehen lag im Jahresver-
gleich das Defizit bei 57% und somit auf Vor-Corona-Niveau,
wie aus Daten des Edelmetall-Research-Unternehmens Me-
tals Focus hervorgeht.

Haben die Deutschen womoglich ihre Leidenschaft fiir
Edelmetalle verloren?

Ganz nachzuvollziehen ist der Einbruch auf dem deutschen
Silbermarkt jedoch nicht, wenn man bedenkt, dass aufgrund
der Preisvolatilitat und der geringeren Margen in 2023 die
mit nun 19% regelbesteuerten Silbermiinzen bislang nicht
unbedingt teurer waren als wéhrend des Runs der letzten
Jahre.

So lag beispielsweise der Brutto-Verkaufspreis von loz Sil-
ber Maple Leaf im Einzelhandel am 27. Méarz 2023 exakt auf
der gleichen Hohe wie ein Jahr zuvor, ndmlich bei 28,90
EUR.

Vermutlich brauchen die deutschen Kleinanleger einfach
noch etwas Zeit, um sich an die nun geltende Mehrwert-
steuerregelung zu gewoéhnen.

Was in jedem Fall auch in 2023 gleich bleibt, ist, dass ange-
sichts der wirtschaftlichen Risiken, der sich im Héhenflug
befindenden Aktienkurse und des turbulenten geopoliti-
schen Umfelds selbst bei weiter steigenden nominalen und
realen Zinsen auf jeden Fall auch weiterhin sehr viel dafir
spricht, Gold und Silber zur Diversifizierung in seinem
Portfolio zu haben.

Steffen Grosshauser ist zustin-
dig fiir privatwirtschaftliche und
internationale Edelmetall- und
Sorten-Grof3kunden der BayernLB, weltweit einer
der fiihrenden Grof3hindler von physischen Edel-
metallen.

Zuvor war er unter anderem fir die Wirtschaftszeitung
sFinancial Times" tatig und war Leiter des deutschspra-
chigen Marktes der weltweit grofSten Online-Borse fur
physische Edelmetalle in London.

Dartiber hinaus schrieb er regelmif3ig Beitrdge fur
eine international renommierte Gold-Kolumne.
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SINNVOLL TROTZ ZINSANSTIEG

UND INFLATIONSRUCKGANG

Das Jahr 2023 war bislang dadurch gekennzeichnet,
dass sich diverse Parameter des Goldpreises wie die
Zinsen oder die Inflation kontraproduktiv entwickelt
haben. Trotz einer Schwichephase im Sommer zeich-
nete sich die Krisenwihrung dennoch durch ein hohes
Maf3 an relativer Stirke aus.

In der ersten Jahreshalfte kletterte der Preis fiir eine Fein-
unze Gold zeitweise sogar tber die psychologisch wichti-
ge Marke von 2.000 Dollar, was u. a. auf die drohende Zah-
lungsunfihigkeit der USA zuruckzufiihren war. Nachdem
sich Demokraten und Republikaner allerdings auf ein An-
heben der Schuldenobergrenze geeinigt hatten, kam sowohl
im ETF-Sektor als auch an den Terminmaéarkten erheblicher
Verkaufsdruck auf. Da sich wichtige Aktienmarkte im Frith-
sommer stark erholt hatten, belasteten aufkommende Zins-
sorgen das Interesse an Gold und damit auch dessen Preis.

Berechtigter Ruf als ,ewige Krisenwihrung*
Ungeachtet dieser leicht negativen Tendenz hat sich das gel-
be Edelmetall in den ersten neun Monaten des Jahres so-
wohl auf Dollarbasis als auch in Euro gerechnet um mehr
als funf Prozent verteuert und dadurch ein hohes Maf3 an
relativer Starke bewiesen. Dies diurfte vor allem daran ge-
legen haben, dass fir Geldanleger die Marktlage unter geo-
, finanz-, konjunktur- und allgemeinpolitischen Aspekten
durch eine starke Verunsicherung gekennzeichnet ist und
ein Goldinvestment daher weiterhin ausgesprochen sinnvoll
erscheint. Trotz seines hohen Alters von mehreren Tausend
Jahren vereint Gold in physischer Form nach wie vor die
Attribute ,zeitlos” und ,modern“ und wird deshalb relativ
hiufig als ,Krisenwahrung fiur die Ewigkeit“ bezeichnet.

Gold zeichnet sich vor allem durch seine Schutzfunktion
aus, wobei viele Goldbesitzer als wichtigstes Kaufargument
weniger das Erzielen hoher Renditen als vielmehr den lang-
fristigen Kaufkrafterhalt angeben. Denn eines sollte man
dabei stets im Hinterkopf behalten: Eine Vervielfachung
des Goldpreises innerhalb kurzer Zeit hatte mit Blick auf
die Wirtschaft, den eigenen Arbeitsplatz oder die Lebens-
haltungskosten hochstwahrscheinlich ausgesprochen unan-
genehme Nebenwirkungen. Fur mich stellen Goldmiinzen
oder -barren daher gewissermaf3en einen Versicherungs-
schutz dar. Wie bei einer Kfz-, Risiko-, Unfall- oder Berufs-
unfihigkeitsversicherung zahlt man die Versicherungspra-
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mien und hofft, diese nicht in Anspruch nehmen zu miissen.
Sollte es dennoch dazu kommen, wire man selbst bzw. die
Familie gegen finanzielle Schiden zumindest teilweise ge-
schiitzt.

Zinsumfeld belastet zweifellos

In diesem Jahr hat die Europaische Zentralbank (EZB) die
Leitzinsen mit bislang 200 Basispunkten deutlich starker
angehoben als die US-Notenbank Fed. Mitte September er-
folgte ndmlich mit der Anhebung von 4,25 auf 4,5 Prozent
der zehnte Zinsschritt in Folge. Zum Vergleich: Im Jahr
2022 schraubte die US-Notenbank die Fed Funds um ledig-
lich 100 Basispunkte nach oben. Damit erhalten deutsche
Geldanleger nach der fast achtjdhrigen Niedrigzinsphase
erstmals wieder nennenswerte Zinsen flr ihr angespartes
Kapital. Obwohl dadurch fur deutsche Privatinvestoren
der Anlagenotstand spirbar nachgelassen hat, méchte ich
darauf hinweisen, dass die deutsche Inflationsrate die mit
Tagesgeld, Festgeld oder Bundesanleihen erzielbaren Ren-
diten weiterhin deutlich tbertriftt.

Durch diese Form der Geldanlage sind somit weiterhin
Kaufkraftverluste vorprogrammiert. Mein Fazit lautet da-
her: Bei jahrlichen Inflationsraten von mehr als sechs Pro-
zent stellen die gestiegenen Zinsen fur Anleger nur eine
nominale ,Scheinblite” dar. Real — also nach Abzug der In-
flation — kann man an den Zinsmarkten nach wie vor nichts
verdienen. Die aktuelle Phase negativer Realzinsen kann
nur folgendermalf3en beendet werden: durch weiter steigen-
de Zinsen, durch eine rucklaufige Inflation oder die Kombi-
nation beider Szenarien. Dies diirfte jedoch alles andere als
ein leichtes Unterfangen werden, schlief3lich wirden weite-
re Zinserh6hungen bei Staaten, Unternehmen und Privat-
haushalten die Schuldentragfidhigkeit stark gefdhrden.

Bei der EZB-Sitzung deutete Christine Lagarde Mitte Sep-
tember an, dass auf Basis der aktuellen Daten und Erwartun-
gen mit dem jlingsten Zinsschritt nach oben der Zinsgipfel
erreicht sein kénnte. Fur das kommende Jahr prognostizie-
ren die Volkswirte der EZB tbrigens beim BIP-Wachstum
einen Anstieg von 0,7 Prozent (2023) auf 1,0 Prozent und
bei der Inflation einen Riickgang von geschétzten 5,1 Pro-
zent (2023) auf 2,9 Prozent p. a. Im Jahr 2025 soll dann mit
2,1 Prozent sogar der Wunschwert der EZB wieder erreicht
sein. Wichtig zu wissen: Ein hohes Maf3 an Unsicherheit



herrscht derzeit vor allem an den Olmérkten und bei Ag-
rarrohstoffen, wo Russlands Krieg gegen die Ukraine und
Wetterkapriolen wie Diirren und Uberschwemmungen die
Preise nach oben treiben kénnten. Daneben kénnten aber
auch steigende Lohne den von der EZB erhofften Inflations-
riickgang verhindern.

Sommerliche Verkaufswelle verdaut?

Die in den Sommermonaten zu beobachtende Goldpreis-
schwiche war vor allem auf den verstarkten Verkaufsdruck
an den Terminmérkten und im ETF-Sektor zurtickzufiih-
ren. So hat sich zum Beispiel die Anzahl offener Kontrakte
(Open Interest), die das allgemeine Interesse an Gold-Fu-
tures zum Ausdruck bringt, von Mitte Juli bis Mitte Sep-
tember von 482.100 auf 441.200 Kontrakte (—8,3 Prozent)
deutlich reduziert. Innerhalb dieses Zeitraums sind vor al-
lem grof3e Terminspekulanten (Non-Commercials) deutlich
skeptischer geworden und haben ihre Netto-Long-Position
(mehrheitlich optimistisch gestimmt) innerhalb von ledig-
lich acht Wochen von 193.350 auf 123.900 Futures (—35,9 Pro-
zent) zuriickgefahren. Auf dem Papier entspricht dies einer
verkauften Goldmenge von fast 216 Tonnen.

Ein ahnlich negativer Einfluss war unter Gold-ETFs aus-
zumachen, also bérsennotierten Wertpapieren, die Gold
im Auftrag der Anleger kaufen und physisch hinterlegen.
Einige Exemplare verbriefen sogar einen Lieferanspruch.
Fur die Monate Januar bis September bezifferte der World
Gold Council die weltweit zu beobachtenden Goldabflisse
auf 130,1 Tonnen, von denen 40,7 Tonnen von nordameri-
kanischen und 95,7 Tonnen von européischen Investoren
abgestof3en wurden. Sollte sich dieser Trend nicht bald um-
kehren, dirften die im Vorjahr registrierten Goldabflusse
in Hohe von 109,5 Tonnen deutlich tibertroffen werden. Of-
fensichtlich halt sich das Schutzbedurfnis der Anleger trotz
Ukraine-Kriegs und diverser anderer Krisen in Grenzen
und animiert viele dazu, statt ,sicherer Hafen" lieber Aktien
zu kaufen.

Zentralbanken vertrauen auf Gold

Ein Umstand sollte Goldinvestoren aber auch im Jahr 2023
optimistisch stimmen: das anhaltende Kaufinteresse zahlrei-
cher Notenbanken. Wenngleich der Kaufrausch des Vorjah-
res mit Nettokdufen in Hohe von 1.081 Tonnen aller Voraus-
sicht nach nicht mehr zu schaffen sein durfte, summierte
sich laut World Gold Council das Aufstocken der Goldre-
serven im ersten Halbjahr 2023 auf immerhin 261,5 Tonnen.
Dies entspricht, gegentiber der vergleichbaren Vorjahrespe-
riode, einem Riuickgang um 35 Prozent. Den starksten Gold-
appetit verspurten dabei vor allem drei Lander: China (126,0
Tonnen), Singapur (73,6 Tonnen) und Polen (70,8 Tonnen).

Angesichts der Tatsache, dass nach den Sanktionen west-
licher Staaten gegen Russland viele Staaten — allen voran
China — ihre Abhéingigkeit vom US-Dollar reduzieren méch-
ten, durfte sich das Interesse an Gold in den kommenden
Jahren eher verstiarken als abschwachen. In dieses Bild
passt auch das diesjahrige Gipfeltreffen der BRICS-Staaten
im stidafrikanischen Johannesburg. Dort wurde der lose
Staatenbund um den Iran, Saudi-Arabien, die Vereinigten
Arabischen Emirate, Agypten, Athiopien und Argentinien

erweitert. Insbesondere die Pldne Russlands, eine gemein-
same BRICS-Wahrung ins Leben zu rufen, kamen aller-
dings kaum voran. Im Vorfeld war sogar tiber eine poten-
zielle Golddeckung spekuliert worden.

Ob dieses Vorhaben gelingen und ein Gegengewicht zu den
beiden weltweit wichtigsten globalen Reservewahrungen
Dollar und Euro erfolgreich etabliert werden kann, darf be-
zweifelt werden, schlief3lich sind einige der Mitglieder der
erweiterten Organisation untereinander regelrecht verfein-
det. Nationaler Egoismus, mangelnde Kompromissbereit-
schaft und wenig kooperatives Verhandlungsgebaren durf-
ten die Einigung auf eine gemeinsame Wahrung auf jeden
Fall erschweren. Ob Investoren einer Wéahrung vertrauen
werden, die in hohem Maf3e von autokratisch gefihrten
Staaten dominiert wird, in denen Menschenrechte und na-
tionale Rechtssysteme hohe Defizite aufweisen, wage ich zu
bezweifeln.

Grundsitzlich rechne ich zwar mit einer fortschreitenden
Entdollarisierung, doch eine schnelle Ablésung des US-Dol-
lars als Weltleitwdhrung stufe ich als ausgesprochen un-
wahrscheinlich ein. Dies lasst sich auch an der Entwicklung
von Dollar und Gold wahrend der vergangenen Monate ab-
lesen. So hat sich zum Beispiel der Dollar trotz der BRICS-
Spekulationen um eine gemeinsame Waihrung deutlich
verteuert, und Gold profitierte auch nicht von der vagen
Aussicht, dass diese durch Gold gedeckt sein kénnte. An
die erfolgreiche Einfithrung einer goldgedeckten Wahrung
glaube ich zwar nicht, ich gehe aber davon aus, dass die
BRICS-Staaten vor allem ihre US-Dollar-Abhéangigkeit ver-
ringern moéchten und deshalb eher eine neue Recheneinheit
zur Abwicklung von internationalen Handels- und Finanz-
transaktionen anstreben werden. Diese konnte dann auf
den Wihrungen dieser Staaten basieren.

Mein ganz personlicher Ausblick: Da sich Gold auf lange
Sicht — selbst tiber Generationen hinweg betrachtet — stets
als ,kaufenswert” erwiesen hat, bietet sich unser Goldspar-
plan insbesondere Privatanlegern an, die den Goldmarkt
nicht standig beobachten und bewerten méchten oder noch
nicht tber die hierfiir notigen Kapitalreserven verfiigen.
Die systematische Strategie, Geld in Sachwerte zu tauschen,
hat sich in den vergangenen Jahrzehnten vor allem bei
Aktienfonds-Sparplinen als ,goldrichtig“ erwiesen und so
manchem Rentenversicherungspflichtigen einen zumindest
unter finanziellen Aspekten unbeschwerlichen Ruhestand
ermoglicht.

-
i

Alexander Kohne ist Vertriebs- ‘
leiter der pro aurum GmbH und
Experte fiir Sachwertanlagen.
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AKTIEN & ANLEIHEN VS. GOLD

& ROHSTOFFINVESTMENTS

Signifikantes Unter- versus signifikantes Ubergewichten in diesem Jahrzehnt?!

Betrachtet man eine klassische Vermoégensverwaltung,
welche iiberwiegend aus einem Aktien- (z. B. 60 Prozent)
und einem Anleihebestandteil (z. B. 40 Prozent) besteht,
in Relation zu Gold- & Rohstoffinvestments, welche sich
negativ korrelierend zu Aktien und Anleihen verhal-
ten, so ergaben sich in den vergangenen fiinfzig Jahren,
fiinf Jahrzehnte mit immerwihrendem Wechsel, zwi-
schen zum einen einer Aktien-, Immobilien- & Anleihe-
Hausse (,,Asset Price Inflation®) und zum anderen einer
Gold- & Rohstoff-Hausse (,,Consumer Price Inflation®).
Die jeweiligen Preisanstiege waren jedoch immer nur
die Wirkung der Inflation.

Die Ursache ist immer ausschlie3lich die unkontrollierte
Staatsschulden- und somit Geldmengenexplosion, welche
aufgrund der USD-Golddeckungsaufhebung im Jahr 1971,
zu der bis dato 52-jahrigen strukturellen Dauerinflation
fuhrte. Diese im System exponentiell zunehmende Uber-
schussliquiditit zeigte sich abwechselnd, entweder - bei
wirtschaftlicher Expansion - in den zinstragenden Anlage-
klassen (Aktien, Immobilien und Anleihen) oder - bei wirt-
schaftlicher Kontraktion - in der zinslosen Anlageklasse
(Gold- und Rohstoffinvestments), in Form von signifikant
nominalen Kursanstiegen.

Real, inflationsbereinigt in Gold bewertet, generierten je-
doch alle drei zinstragenden Anlageklassen bereits zum
Jahrtausendwechsel ihr Allzeithoch (,Alles-Blase®). Beson-
ders anschaulich wird dies bei der langfristigen Betrachtung
des Vanguard Balanced Index Fund (,Fonds-Vermégensver-
waltung® mit einem 60%/40%- Aktien/Anleihen-Portfolio),
zum einen in US-Dollar und zum anderen in Gold.

Wiéhrend die Fonds-Vermoégensverwaltung in USD nominal
volatil immer weiter steigt, generierte sie ihr, in Gold be-
wertetes, reales Allzeithoch bereits zum Jahrtausendwech-
sel (siehe hierzu Abbildung 1). Von da an fiel die Aktien-
Anleihe-Kombination real bis 2011, um im Anschluss daran
wieder in Gold bewertet bis 2018 real zu steigen (echtes
Wirtschaftswachstum aufgrund vom ,ZIRP“- und zuletzt
~NIRP“-Programm).

Obwohl die Fondsvermégensverwaltung in 2021 nominal

(in USD) ein neues Allzeithoch generierte, war real (in
Gold) bereits 2018 die ,Echo-Blase“ zu Ende! Seitdem lauft
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ein Topbildungs-Prozess (Doppel-Top 2018 und 2020), der
eindeutig die real finale Aktien-Anleihen-Baisse einlduten
wird. Gold entwickelt sich hierbei bereits wieder seit 2018
besser als Aktien und Anleihen!
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Abb. 1: Vanguard Balanced Index Fund in USD (oben) versus
Vanguard Balanced Index Fund in Gold (unten) von 08/1993
bis 08/2023, Quelle: www.stockcharts.com, bearbeitet durch
Dr. Uwe Bergold

Zu einem ahnlichen Bild kommt man, wenn man die Van-
guard 60/40-Fondskomponente nicht mit Gold, sondern mit
dem HUI Goldminen-Index vergleicht (siehe hierzu Abbil-
dung 2).
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Abb. 2: Vanguard Balanced Index Fund in USD (oben) ver-
sus Vanguard Balanced Index Fund — HUI Goldminen Index
- Ratio (unten) von 08/1993 bis 08/2023, Quelle: www.stock-
charts.com, bearbeitet durch Dr. Uwe Bergold



Auch dieses Verhéltnis generierte sein Allzeithoch im Jahr
2000, wobei das ,Echo-Blasen-Hoch“ gegentiber den Goldak-
tien nicht erst im Jahr 2018, sondern bereits im Januar 2016
erzeugt wurde. Somit lduft gegentiber den Edelmetallaktien
der Topbildungsprozess bereits seit sieben Jahren (Drei-
fach-Top 2016, 2018 und 2022), was fir Goldmineninvestoren
nattrlich, psychologisch betrachtet, eine sehr zermiirbende
Entwicklung darstellt. Nichtsdestotrotz muss man rational
eindeutig konstituieren, dass der HUI-Goldminen-Index seit
nunmehr sieben Jahren Aktien und Anleihen bereits wieder
leicht schlagt und sein sadkulares Tief gegentiber Aktien und
Anliehen, wie Gold selbst, bereits zum Jahrtausendwechsel
generierte. Auch das aktuelle ,Dreifach-Top“ der Aktien-An-
leihe-Komponente gegentiiber den Goldminen ist wie das
~Zweifach-Top“ gegentber Gold der ,Geburtsprozess” fir die
finale ,Extrem-Hausse“ im gesamten Rohstoffsektor. Bereits
im Maéarz 2015 wiesen wir in unserem Marktkommentar ,,Roh-
stoff- und Kriegszyklen gehen immer Hand in Hand® auf diese
kommende finale Entwicklung im 2020er Jahrzehnt hin. Hier-
zu konnte man unter anderem Folgendes lesen:

... Langfristig profitiert die Anlageklasse Rohstoffe am meis-
ten von der expansiven Geldpolitik, da - wie bereits erwéahnt
- in dieser Zeit die zinstragenden Anlageklassen inflations-
bereinigt Kapital vernichten. Seit dem Jahr 2000 (letztes s&-
kulares Wirtschaftshoch) sind der DAX, der REXP und der
Deutsche Immobilien-Index inflationsbereinigt im Minus.
Alles was in den vergangenen 15 Jahren ablief konnte man
- aufgrund der strukturellen Geldentwertung - unter moneté-
rer Illusion bezeichnen. Langfristig korrelieren nur Gold und
Rohstoffe positiv zur Inflation. Je naher sich eine sédkulare
Rohstoff-Hausse dem Ende zubewegt, desto dynamischer wer-
den die Ausschldge. Verursacht wurden diese extremen Roh-
stoffpreisanstiege am Ende jeder Hausse durch sich immer
massiv zuspitzende Geopolitik [ausnahmslos finanziert tiber
Staatsverschuldung und somit durch Inflation] ..“

Uranminenaktien mit gréf3tem Alpha im gesamten Roh-
stoffspektrum

Wenn man die Nasdaq 100 als das Index-Segment mit dem
grofdten Alpha (,Hebelabweichung“ gegentiber dem Gesamt-
markt, sowohl nach unten als auch nach oben) im gesamten
Standardaktienmarktuniversum betrachtet, dann kommt man
im gesamten Rohstoffspektrum hierbei zwangsweise zu den
Uranminenaktien. Die Anzahl der Uranaktien ging vom letz-

ten zyklischen Hoch im Jahr 2007 von tiber 500 auf aktuell
etwa 50 zuriick. Ebenfalls reduzierte sich die gesamte Bérsen-
kapitalisierung im Uranminensektor von tber 500 Mrd. auf
aktuell unter 50 Mrd. US-Dollar. Der Gold- und Silberminen-
sektor, mit dem zweitgrof3ten Alpha im Rohstoffuniversum,
umfasst derzeit etwa 1.000 handelbare Edelmetallaktien mit
einer Gesamtborsenkapitalisierung von zirka 750 Mrd. USD.
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Abb. 3: Nasdaq 100 in USD, Nasdaq 100 - MSCI Welt Roh-
stoffaktien - Ratio, Nasdaq 100 - URA Global Uranaktien -
Ratio und Nasdaq 100 - Uranium U308 - Ratio von 10/1985
bis 08/2023, Quelle: GR Asset Management, Dr. Uwe Bergold

Im Rohstoffuniversum kommt es immer dann zu einer opti-
malen Risk-Return-Situation, wenn der Preis eines Rohstoffs
unterhalb seiner Forderkosten notiert. Und genau dies ist
derzeit fundamental bei Uran der Fall. Wahrend die Forder-
kosten aktuell bei etwa 80 USD/lb liegen, notiert der Preis
fiir Uran U308 bei 58,50 USD/lb. Der sich daraus ergebende
Mangel fithrt zwangsweise zukinftig zu einem Aufwarts-
druck beim Preis. Zusétzlich hierzu kommt der Anstieg der
Nachfrage, aufgrund von weltweit neu gebauten Atomreakto-
ren (Wachstumsrate von etwa 5 Prozent pro Jahr). Betrachtet
man in Abbildung 3 das Verhéltnis der Nasdaq 100 gegentiber
dem MSCI Welt-Rohstoffaktien Index, dem URA Global Uran-
aktien ETF und gegentiber dem Uranpreis U308 selbst, dann
erkennt man auf den ersten Blick, dass das ,Smart Money* die
Unterbewertung des gesamten Rohstoffspektrums und hier
speziell des Uransektors eindeutig erkannt hat. Der Kapital-
fluss von der Nasdaq 100 hin zu den Rohstoff- und speziell zu
den Uranaktien wurde mit einem Einfach-Top (im Gegensatz
zu den Mehrfachtops bei Gold und Goldaktien) im Jahr 2020
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eindeutig eingeldutet. In den vergangenen 18 Monaten haben
wir nochmals einen Anstiegsversuch der Nasdaq erlebt, was
jedoch ,nur® einen Pull-Back und hochstwahrscheinlich die
letzte gunstige Nachkaufgelegenheit im gesamten Rohstoff-
spektrum darstellt.

Auch bei der Betrachtung des Investmentvehikels flir physi-
sches Uran, dem SPROTT Uranium ETF, in Bezug zur Nasdaq
100 ergibt sich hierbei ein extrem positives Bild. Nach der Bo-
denbildung in 2020 und dem Ricksetzer in 2022/23, ist das
SPROTT Uranium - Nasdaq 100 - Ratio im vergangenen Monat
nach oben ausgebrochen und hat somit ein neues prozyklisches
Kaufsignal generiert (siehe hierzu unteren Teil in Abb. 4).

Abb. 4: SPROTT Uranium ETF (oben schwarz) und URA Glo-
bal Uranaktien ETF (oben blaw) versus SPROTT Uranium ETF
- Nasdaq 100 - Ratio von 07/2006 bis 08/2023, Quelle: Fintel

Dass die finale Rohstoff-Hausse gerade erst begonnen hat,
lasst sich in Abbildung 4 eindrucksvoll visualisieren. Be-
sonders interessant ist die noch immer vorhandene Diver-
genz zwischen dem SPROTT Uranium ETF, welcher bereits
am 2011er Hoch notiert und dem URA Uranaktien ETF, der
noch knapp 80 Prozent darunter liegt. Diese Diskrepanz,
gleich der der Goldminenaktien zum Goldpreis, wird in die-
sem Jahrzehnt sicherlich noch bereinigt werden (enormer
potentieller Hebel sowohl bei den Uran- als auch bei den
Goldaktien)! Wahrend die Edelmetallaktien noch immer in
ihrer Konsolidierung verharren, brechen die Uranaktien
ganz aktuell aus ihrer Korrekturformation, welche im No-
vember 2021 begann, nach oben aus (siehe hierzu nochmals
Abbildung 4). Wir erwarten das Gleiche fir den gesamten
Edelmetallsektor, sowohl fiir Gold und Silber als auch fur
die Edelmetallaktien, noch im zweiten Halbjahr 2023!

»,Von allen Schrecken des beginnenden Krieges erschien
dem Volk keiner so unheimlich als die plétzliche Entwer-
tung des Geldes, weil es tiberall die gehdssigen Leidenschaf-
ten aufwihlte und Unfrieden in den Familien, Hass und
Empérung zwischen Glaubigern und Schuldnern, Hunger,
Armut, Bettelhaftigkeit und Entsittlichung zuriick lie3. Es
machte ehrsame Biirger zu Spielern, Trunkenbolden und
Trossknechten, jagte Prediger und Schullehrer aus ihren
Amtern, brachte wohlhabende Familien an den Bettelstab,
sturzte alles Regiment in heillose Verwirrung und bedrohte
in einem dicht bevélkerten Land die Bewohner der Stadte
mit dem Hungertod.“ — Gustav Freytag - Bilder aus der deut-
schen Vergangenheit
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Dr. Uwe Bergold, studierte Be- ‘
triebswirtschaft mit Schwerpunkt

Bank-, Finanz- & Investitionswirt-
schaft und promovierte zum Thema Makro- & Ver-
haltensékonomie.

Er kiundigte in einer Zeitungspublikation die Aktien-
baisse im Marz 2000 und ein Jahr spéter die strategi-
sche Goldhausse an. Seitdem liegt sein Investment-
schwerpunkt auf dem Gold- und Rohstoffsektor. Seine
Anlagestrategien als Vermogensverwalter (Fuchsreport
2002, Die Welt / Elite Jury Sonderpreis 2003, Die Welt
/ Elite der Vermogensverwalter 2004/05/06) und als
Fondsmanager (Refinitiv Lipper Fund Awards 2021)
wurden wiederholt von Fachmedien ausgezeichnet. Seit
2003 ist Dr. Uwe Bergold Fondsmanager (Sal. Oppen-
heim, DWS, Universal Investment) und seit 2004 zihlt
ihn die Welt am Sonntag zur Elite der Goldexperten im
deutschsprachigen Raum. Als mehrfacher Buchautor
verband sein drittes Buch, ,Markt und Meinung®, wel-
ches er mit Prof. Dr. Bernt Mayer (Wirtschaftspsycholo-
ge) schrieb, erstmalig das Thema , Behavioral Finance*
mit der technischen Finanz- und Zyklenanalyse. Sein
funftes Buch, ,Investmentstrategien mit Rohstoffen®,
verfasst mit Roland Eller (Risk Consultant fur Banken,
Fondsgesellschaften und Versicherungen), zahlt mitt-
lerweile als Standardwerk zum Thema ,,Gold und Roh-
stoffe” fiir institutionelle Investoren.

Von 2001 bis 2007 war er Lehrbeauftragter an der Hoch-
schule fiur angewandte Wissenschaften Amberg-Weiden
(Schwerpunkt Finanzen) und Gastdozent an der Hoch-
schule fir Bankwesen in Poznan. Zusatzlich war er von
2001 bis 2003 Lehrbeauftragter an der Sparkassenakade-
mie Bayern in Landshut und von 2004 bis 2006 Lehrbeauf-
tragter an der Deutschen Sparkassenakademie in Bonn.
Von 2003 bis 2007 war er Referent bei Bankvorstandsse-
minaren zum Thema ,Aufsichtsrecht und Gesamtbank-
steuerung” fur die Roland Eller Consulting GmbH. Seit
2005 (Messestart) ist er Referent bei der Internationalen
Edelmetall- & Rohstoffmesse in Miinchen und seit 2008
Referent bei der Internationalen Kapitalanlegertagung
(ZfU International Business School) in Zirich.

Dr. Uwe Bergold ist Grindungsmitglied des OTH-In-
stituts von Prof. Dr. Bernt Mayer (Banking Consulting)
und Lehrbeauftragter an der Ostbayerischen Techni-
schen Hochschule (OTH) Amberg-Weiden. Er ist Ge-
sellschafter der pro aurum Value GmbH, Gesellschafter
der Global Resources Invest GmbH & Co0.KG und ge-
schéaftsfithrender Gesellschafter der GR Asset Manage-
ment GmbH. Damit ist er verantwortlich fir die Anlage-
strategie von drei Investmentfonds mit dem Fokus auf
grof3-, mittel- und kleinkapitalisierte Gold- & Rohstoft-
aktien / Standardaktien.
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KEIN ,FREE LUNCH" MEHR:
WAS FOLGT DEM DOLLAR-

STANDARD?

»There is no free lunch“ — frei iibersetzt: ,,Nichts ist um-
sonst”“ — meinen viele 6konomisch denkende Menschen.
Tatséchlich gilt auch zwischen Staaten, dass sie irgend-
wann ihre Auf3enbilanz ins Gleichgewicht bringen miis-
sen. Tun sie es nicht, importieren sie — also vereinfacht
gesagt — mehr als sie exportieren, kommt es iiber kurz
oder lang zu einer Krise.

Ein Beispiel einer solchen Krise ist die Asienkrise Ende der
1990er-Jahre. Uber Jahre hinweg hatten Lander wie Indone-
sien, Malaysia und Thailand mehr importiert als exportiert.
Der Ausgleich der Differenz erfolgte tiber eine Zunahme
der Verschuldung. Doch wieso soll das Ausland zusehen,
wie einzelne Linder mehr konsumieren beziehungsweise
im Inland investieren, als sie sich tatsichlich leisten kon-
nen? There is no free lunch! Deswegen scheitern dauerhaft
hohe Auf3endefizite regelmaf3ig an der Realitdt und miinden
in der Krise, bis wieder ein Gleichgewicht hergestellt wor-
den ist. Es gibt aber — bisher! — eine Ausnahme: die USA.

USA: Historisch einmaliges Leistungsbilanzdefizit

Die USA weisen seit Jahrzehnten ein Auf3endefizit aus. Wel-
che Ausmal3e das dauerhafte Defizit angenommen hat, zeigt
Thnen der Chart anhand des aufsummierten US-Leistungs-
bilanzdefizits; dieses umfasst nicht nur den Auf3enhandel
mit Giitern, sondern beispielsweise auch Dienstleistungen.
Die Aufsummierung versinnbildlicht Thnen die Summe, wie
viel die USA insgesamt aus dem Ausland mehr bezogen als
sie dorthin geliefert haben. Das aufsummierte Leistungsbi-
lanzdefizit liegt jetzt bei etwa 15.000 Milliarden US-Dollar.

USA: Kumulierter Leistungsbilanzsaldo, Milliarden
US-Dollar, 1950 bis Q3/2023
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Die USA lebten weit tiber ihre Verhdltnisse. Quellen: FRED
(Federal Reserve Bank of St. Louis), eigene Berechnungen
und Darstellung

Aufgrund der Schuldenfinanzierung dieses Defizits explo-
dierte die Schuldensumme der USA gegeniiber dem Aus-
land entsprechend. Dabei waren die USA waren nach dem
Zweiten Weltkrieg die grofdte Glaubigernation der Welt.
Durch das laufende Defizit wurden sie aber zur groéf3ten
Schuldnernation.

Ein solches tber Jahrzehnte dauerndes Defizit und damit
einhergehend eine solche Anhaufung von Schulden gegen-
uber dem Ausland ist historisch einmalig. Doch wie kam es
dazu, dass das Ausland die USA dauerhaft finanzierte? Se-
hen Sie sich vor einer Antwort die wichtigsten 6konomische
Mechanismen an, um Auf3endefizite zu vermeiden.

Die zwei 6konomischen Arten der Auf3endefizit-Ver-
meidung

Zwei 6konomische Mechanismen sorgen in der Regel dafiir,
dass es gar nicht erst zu grof3en, langanhaltenden Auf3en-
defiziten kommt:

1.) Der erste wurde vom schottischen Philosophen, Okono-
men und Historiker David Hume (7.5.1711 — 25.8.1776) Mitte
des 18. Jahrhunderts formuliert. Er betrifft Warengeld-Sys-
teme, insbesondere Systeme mit einer Edelmetallwdhrung
beziehungsweise Goldstandard-Systeme mit vollstandiger
Deckung. Demzufolge kommt es bei Aul3endefiziten zu ei-
nem Abfluss von Edelmetall, was einem Riickgang der Geld-
menge im Inland entspricht. Das reduziert die Nachfrage
nach Gitern aus dem Ausland. Es reduziert zugleich die
inlandischen Preise, was den Export stirkt. Die Leistungs-
bilanz gleicht sich aus.

2.) Im System flexibler Wéahrungskurse, wie es seit Mitte
der 1970er-Jahre dominiert, wirkt ein vergleichbarer Mecha-
nismus. Hier kommt es bei Defizitldndern zu einem Riick-
gang der Wihrung und somit in Fremdwéahrung gemessen
zu einem Ruckgang der inldndischen Geldmenge. Das redu-
ziert die Nachfrage nach Giutern aus dem Ausland. Zugleich
sinken in Fremdwahrung gemessen die Preise der inlandi-
schen Gtter, was den Export stirkt. Die Leistungsbilanz
gleicht sich aus.



Politische MafSnahmen wie Zolle oder Kapitalverkehrskon-
trollen konnen ebenfalls auf die Auf3enbilanzen einwirken.
Des Weiteren konnen etwa Zinsdifferenzen die Wechselkur-
se beeinflussen und so den Korrekturmechanismus des Sys-
tems flexibler Wahrungskurse vorubergehend aushebeln,
ohne dass dies typischerweise in Krisen miindet.

Die zwei Arten der Aushebelung der Auf3endefizit-Be-
grenzungen

Sie sehen also: Es gibt sowohl im Goldstandard als auch im
herrschenden Kreditgeldsystem o6konomische Mechanis-
men, die dafiir sorgen, dass es nicht zu dauerhaften Auf3en-
defiziten kommt. Diese zwei 6konomischen Mechanismen,
die Aul3endefizite korrigieren, kdnnen aber auf zwei Arten
nachhaltig auf3er Kraft gesetzt werden:

1.) Haufig eine ist die Anbindung einer Weichwéihrung an
eine Hartwahrung (ohne dass die finanziellen Verhaltnisse
beispielsweise durch einen harten Sparkurs in Ordnung ge-
bracht werden, wie es beispielsweise bei einem sogenann-
ten ,Currency-Board® der Fall ist und funktionieren kann).
Diese Methode der Abschaffung flexibler Wechselkurse ist
bei Politkern in Schwachwéhrungsldndern beliebt, denn sie
ermoglicht einen bequemen voriibergehenden Boom. Die-
ser ist aber voriibergehend und miindet regelmaf3ig nach
einigen Jahren in einer Krise. So hatten beispielsweise so-
wohl vor der Asienkrise wie auch vor der Eurokrise 2011
politische Entscheidungstriger ihre Schwachwahrungen an
eine Hartwéahrung gebunden (beziehungsweise im Falle des
Euro mit ihr verschmolzen, was 6konomisch dieselben Ef-
fekte auslost). Dadurch kam es zu kurzfristigen Booms, aber
eben auch hohen Auf3endefiziten, was dann in den Krisen
miindete.

2.) Wahrend die Wahrungsanbindung bereits oft vorkam,
ist die zweite Art historisch einmalig. Es geht um die Rolle
des US-Dollar. Er wurde als erste Wahrung zur Weltleitwah-
rung, ohne mit Edelmetallen gedeckt zu sein. Zwar wird der
US-Dollar gegentiber wichtigen Wahrungen wie dem Euro
oder dem Yen flexibel gehandelt und es sollte somit nach
obiger Theorie nicht zu einem dauerhaften Defizit kommen.
Durch seine Rolle als Weltleitwdhrung wird dieser Mecha-
nismus aber auf3er Kraft gesetzt. Es handelt sich bei der
zweiten Art also um die Bildung einer Weltwihrung auf Ba-
sis von Schuldverschreibungen (oder allgemein gesprochen
darum, dass eine Wahrung bei Reserven und im Handel
uberproportional vertreten ist). Der US-Dollar ist die erste
Wahrung, bei der dies der Fall ist. Wie kam es dazu, und
wie wird dadurch ein dauerhaftes Auf3endefizit erméglicht?

Die Vorgeschichte des Dollarstandards

1944 wurde von 44 Staaten unter Fithrung der USA in Bret-
ton Woods, einem Bezirk in New Hampshire in den USA,
ein neues Weltwidhrungssystem beschlossen. Die USA hat-
ten mit grofem Abstand das meiste Gold angesammelt, und
waren wirtschaftlich sehr stark. Das System sah vor, dass
auslandische Zentralbanken fiir US-Dollar-Schuldverschrei-
bungen Gold verlangen konnten. Der Auf3entiiberschuss
Deutschlands beispielsweise fiihrte so in den Folgejahren
zum Aufbau der Bundesbank-Goldreserve, wahrend parallel
dazu die Goldreserven der US-Notenbank abnahmen.

Dieses Bretton-Woods-System war aber fehlkonstruiert,
auch wenn das wegen der boomenden Wirtschaft in den
Nachkriegsjahren anfangs nicht besonders ins Gewicht fiel.
Eine der Fehlkonstruktionen: Der ékonomische Mechanis-
mus nach Hume, der Defizite beenden sollte, war gar nicht
erst in Kraft gesetzt worden. Schlie(3lich war die Geldmenge
in den USA nicht von der Goldmenge im Tresor der Noten-
bank abhingig — es herrschte kein Goldstandard mehr. Die
laufenden Auf3endefizite der USA fithrten daher lediglich
zu einer Umbuchung des Goldes auf ausldndische Noten-
banken. Das setzte zunehmend Politiker und Geldpolitiker
unter Druck. Mangels 6konomischem Mechanismus, der die
USA zu einem Ausgleich der Defizite hatte zwingen kénnen,
bestanden diese jedoch einfach weiter.

Blessingbrief: Wie der Dollarstandard entstand

Der bis heute bestehende Dollarstandard wurde dann 1967
konzipiert. Deutschland hatte hohe Uberschiisse, doch die
USA wollten keine Goldabfliisse mehr hinnehmen — irgend-
wann waren schlief3lich die US-Tresore leer. Die US-Ame-
rikaner drohten mit einem Abzug des Militars aus Deutsch-
land. Deutschland solle dieses stdrker finanzieren. Am
Schluss kam es zu einer Einigung, bei der es zumindest zu
keinen weiteren Goldabflissen kommen sollte.

Die deutsche Bundesbank sagte im Rahmen des nach dem
damaligen Bundesbankpréisidenten Karl Blessing benann-
ten Blessings-Briefes vom 30. Marz 1967 die Finanzierung
des US-Defizits durch Erwerb von US-Schuldverschreibun-
gen zu. Gleichzeitig verzichtete die Bundesbank auf den
Umtausch in Gold. Die Amerikaner boten im Gegenzug mi-
litdrischen Schutz gegentiiber der Sowjetunion. Damit war
zwischen Deutschland und den USA ein Mechanismus in
Kraft gesetzt, der den USA ein Dauerdefizit erlauben wiir-
de. Dies wurde auch tatsichlich so thematisiert. US-Regie-
rungsberater Francis Bator sprach dabei intern von einem
,Dollarstandard”. Bei ihm solle der Dollar Gold ersetzten.
Als Vorteil hob er hervor, dass er den USA erlauben wiirde
sunbegrenzt mit moderaten Defiziten zu leben!

Wortlich meinte er: ,Das ist ein grof3er Durchbruch. Es
bringt die Deutschen de facto auf einen Dollarstandard.
Es ist auf3erdem ein riesiger erster Schritt, um die ande-
ren Européer (auf3er Frankreich) dazu zu bringen, die glei-
chen Regeln zu akzeptieren. Wenn wir erfolgreich sind [...]
werden wir uns keine Sorgen mehr iiber angemessene Zah-
lungsbilanzdefizite machen miissen.”

Das war also die Geburtsstunde des Dollarstandards! Erst-
mals in der Geschichte war es einem Land méglich, sich
dauerhaft gegeniiber dem Ausland zu verschulden. Ob Ba-
tor sich Gedanken machte, welche Sekundarfolgen dieses
Dauerdefizit haben wiirde — beispielsweise eine immer ho-
here Verschuldung der USA gegeniiber dem Ausland — ist
mir nicht bekannt.

Wenige Jahre spéater, nachdem einige Zentralbanken doch
noch weiterhin Gold eingetauscht hatten, wurde am 15. Au-
gust 1971 durch den damaligen US-Préisident Richard Nixon
die Goldbindung des US-Dollars auch formal aufgehoben.
Damit konnte keine Zentralbank mehr Gold einfordern.
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Das Petrodollar-System bindet den Handel in die Defi-
zitfinanzierung ein

Wenige Jahre spater wurde dieses System, das den USA ein
Dauerdefizit finanzierte, auf die arabische Welt und den Han-
del ausgeweitet. Im Juli 1974 fuhr der damalige US-Finanzmi-
nister William Simon nach Saudi-Arabien und finalisierte ein
von US-Prasident Richard Nixon, US-Auf3enminister Henry
Kissinger und dem saudischen Kénig Faisal ibn Abd al-Aziz
vorbereitetes Abkommen. Das seinerzeit streng geheim ge-
haltene Abkommen legte den Grundstein fiir das Petrodollar-
System. Nach Saudi-Arabien schlossen sich binnen weniger
Monate weitere Olforderldnder diesem Abkommen an.

Die USA sicherten darin die Macht des saudischen Kénigs-
hauses innen- wie auf3enpolitisch. Im Gegenzug lieferte
Saudi-Arabien ausreichend Erdél, stabilisiert nach Moég-
lichkeit dessen Preis und investiert seine Uberschiisse in
US-Schuldverschreibungen. Wesentliches Ziel des Abkom-
mens war fiir die US-Regierung somit die Finanzierung des
Defizits gegentiber den Olférderlandern.

Zugleich sollten alle Geschéfte mit dem wichtigsten Rohstoff
Ol in US-Dollar getitigt werden. Damit wurde der Handel
dazu motiviert, stets Dollar vorratig zu halten. Dadurch trug
auch dieser zur Finanzierung des US-Defizits bei!

Die zwei Bestandteile des Dollarstandards

Erstmals in der Geschichte hat sich also die Menschheit auf
ein Wahrungssystem eingelassen, dass dem Land mit der
Weltwihrung, den USA, iiber Jahrzehnte ein Auf3endefizit
ermoglichte. Zwei wesentliche Bestandteile dabei sind:

1.) Auslandischen Zentralbanken (und andere o6ffentli-
che Institutionen) legen ihre Reserven mehr in US-Dollar-
Schuldverschreibungen an, als es dem Anteil der USA an
der Weltwirtschaft entspricht. Damit finanzieren sie direkt
das US-Defizit.

2.) Der internationale Handel findet ebenfalls tiberpropor-
tional in US-Dollar statt. Damit tragt auch der private Sektor
zur Finanzierung des US-Defizits bei.

Dies sind die beiden Haupt-Hebel, die das Dauerdefizit der
USA ermoglichten. Sie filhren direkt dazu, dass das Aus-
land uberproportional viele Schuldverschreibungen der
Leitwdhrung akzeptiert. Weitere Grinde wie die grund-
satzliche Bevorzugung einer Wéahrung (,Netzwerkeffekt®)
verstidrken diese Tendenz.

Das Weltleitwihrungsproblem

Seit Jahrzehnten sind die USA deshalb gegeniiber dem Aus-
land defizitar. Dieses ,Dollar-Privileg® hatte vor allen Din-
gen drei Folgen:

1.) Der Wohlstand der USA ist grof3er, als er von dem Land
selbst erwirtschaftet wurde — damit aber auch der Wohl-
stand des Rests der Welt entsprechend kleiner. Insbesonde-
re der Staatsapparat in den USA profitierte davon, der wie-
derum das Geld zu nennenswerten Teilen in das Militar im
Ausland investierte. Die US-Hegemonie wurde so vor allem
durch den Dollarstandard finanziert.
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2.) Die USA wurden zur grofSten Schuldnernation gegen-
uber dem Ausland.

3.) Die USA haben sich deindustrialisiert. Indem das Aus-
land das Defizit dauerhaft finanziert, stand der US-Dollar
uber Jahrzehnte tendengziell zu hoch. Damit wurde die US-
Wirtschaft weniger wettbewerbsfihig.

Das US-Leistungsbilanzdefizit betragt derzeit etwa 3 bis 4
Prozent der US-Wirtschaftsleistung. Grund hierfir ist jetzt
vor allem das hohe Volumen an Warenimporten in die USA.
Da die Wirtschaftsleistung in den USA tberwiegend aus
Dienstleistungen und nur zu knapp 20 Prozent aus Waren-
produktion besteht, bedeutet das: Grob geschatzt ein Fiinftel
aller Waren, die in den USA konsumiert beziehungsweise
fir Investitionen verwendet werden, werden tiber Neuver-
schuldung aus dem Ausland finanziert!

Das auslindische Interesse am Ende des Dollarstan-
dards

Daher hat das Ausland ein Interesse am Ende des Dollar-
standards. Es konnte die bisher im Ubermaf3 gelieferte Wa-
renmenge schlief3lich fiir sich behalten und so seinen Wohl-
stand wiederkehrend mehren. Dazu miissten die USA zu
einem Abbau des Defizits gezwungen werden. Das Korrelat
des Dollar-Privilegs ist fiir die tibrigen Wéhrungen schlief3-
lich ein Nachteil. Linder, die ihren Wahrungs-Nachteil ab-
schaffen, werden wohlhabender.

Hinzu kamen jungst die Wahrungs-Sanktionen in Form der
Einfrierung russischer Guthaben. Dies hat viele Nationen
misstrauisch gemacht, ob ihre Dollarreserven sicher sind.
Die Nachfrage von vielen Zentralbanken nach US-Dollar ist
daher zuriickgegangen.

Die Folgen eines Ausbleibens der Defizit-Finanzierung
fiir die USA

Dem Wohlstandsgewinn des Auslands steht eine Wohl-
standsminderung der USA gegentiber. Wenn die USA die
bisher im Ubermal3 bezogene Warenmenge nicht mehr
durch das Defizit-Schema finanzieren konnte, hatten sie
ein Problem. Da es sich um ein Defizit gegeniiber dem Aus-
land handelt, konnte auch die US-Notenbank dieses Problem
nicht durch die ,Druckerpresse” losen. Es miisste realwirt-
schaftlich gelést werden. Dazu blieben:

1.) Die USA reduzierten ihre Importe. Das ware angesichts
der enormen Menge sehr schmerzhaft, und wiirde mit ei-
nem Wohlstandsverlust einhergehen.

2.) Die USA produzierten wieder mehr exportierbare Guter.
Der Aufbau dieser Industrie benétigt aber Jahre. Es ist frag-
lich, ob er tiberhaupt gelingen kann.

Der erste Weg ist unangenehm, der zweite mihsam. Bisher
versuchen die USA, dem Problem aus dem Weg zu gehen
und Zeit zu gewinnen. Durch die Zunahme des Gasexports
nach Europa infolge von Ukrainekrieg und Energie-Sank-
tionen konnten die USA ihr Auf3endefizit aber bereits min-
dern. Vor allem Deutschland finanzierte diese Entwick-
lung.



Was passiert mit den US-Auslandsschulden?

Eine weitere Frage ist, was mit den hohen US-Auslands-
schulen passiert. Deren Hohe liegt wie erwdhnt auf Basis
des kumulierten Leistungsbilanzdefizits bei etwa 15.000 Mil-
liarden US-Dollar (das Netto-Auslandsvermogen, das auch
schwankende Vermogenswerte wie Aktien bertcksichtigt,
wird vom US-amerikanischen Amt fiir Wirtschaftsanalyse
sogar mit -18,100 Milliarden US-Dollar angegeben). Diese
Schulden der USA sind aber zugleich Forderungen im Aus-
land, vor allem bei Institutionen! Keine Zentralbank mochte,
dass dieses Geld an Wert verliert.

Anderseits droht aber genau ein solcher weitgehender
‘Wertverlust durch Inflation, sobald das Defizit-Schema
des Dollarstandards endet. Es wére dann im Interesse der
USA, sich ihrer Auslandsschulden durch Inflation weitge-
hend zu entledigen. Schlie3lich betrafe dieser Wertverlust
vor allem Ausliander. Es ist kaum anzunehmend, dass die
USA es zulassen werden, dass die Chinesen, Saudis und
andere fiir 15.000 Milliarden US-Dollar Einkaufe in den
USA tatigen.

Mit dem Ende des Defizit-Schemas des Dollarstandards geht
also nicht nur ein laufender Wohlstandsgewinn fiir den
Rest der Welt einher. Zugleich miisste das Ausland auch
hohe Forderungen gegeniiber den USA (inflationsbereinigt)
abschreiben.

Gold ist die Alternative bei der Reservehaltung

Viele Jahrhunderte lang bestanden die Reserven von Staa-
ten vor allem aus Gold. Der Chart zeigt Thnen dazu den An-
teil des Goldes an den Reserven der weltweiten Zentralban-
ken ab 1880. Bis zum Zweiten Weltkrieg lag er in der Nahe
von knapp 100 Prozent.

Dann tibernahmen die USA die Rolle des Britischen Imperi-
ums. Indem sie dafiir sorgten, dass die auslandischen Zent-
ralbanken anstelle von Gold US-Schuldverschreibungen ak-
zeptierten, sank der Goldanteil. Aktuell liegt er bei etwa 15
Prozent. Der Rest sind Devisenreserven, das meiste (knapp
zwei Drittel) davon US-Schuldverschreibungen.

Goldanteil an den gesamten Zentralbankreserven, 1880
bis 2023
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Gold ist immer noch nur gering in den Portfolios der Zentral-
banken vertreten. Quellen: Peter Lindert, Datastream, WGC,
eigene Schdtzungen und Darstellung

‘Was werden auslandische Zentralbanken erwerben, wenn
sie zunehmend US-Dollar meiden und den Dollaranteil bei
den Reserven reduzieren?

Zum Teil konnten das andere Wahrungen wie Euro, Yen
oder Yuan sein.

Diese reprasentieren aber stark verschuldete Volkswirt-
schaften und sind daher ebenfalls durch Inflation gefahr-
det.

Daher durfte sich ein Prozess beschleunigen, der bereits
begonnen hat: Ausldndische Zentralbanken werden mehr
Gold kaufen.

Gold hat kein Gegenparteirisiko, es kann — sofern im In-
land gelagert — nicht eingefroren oder fur wertlos erklart
werden, und es besitzt kein Entwertungsrisiko durch In-
flation.

Daher war es ja auch viele Jahrhunderte lang die wichtigs-
te Reserve von Staaten.

Gold ist im Unterschied zu anderen Sachwertanlagen zu-
dem liquide und kann gut beliechen werden, falls einmal
Devisen benétigt werden.

Daher durften die Zentralbanken noch viele Jahre lang
den Anteil des Goldes an ihren Reserven erhohen.

Dieser Prozess wird sich beschleunigen, sollte insbeson-
dere beim US-Dollar eine Inflation einsetzen.

Die daraus resultierende Nachfrage diirfte dem Goldpreis
einen zuséatzlichen Antrieb geben — und damit weitere
Zentralbankkaufe erméglichen und zugleich veranlassen.

Die Zukunft des internationalen Finanzsystems

Das Problem des Dollarstandards ist die tberproportio-
nale Gewichtung des US-Dollar als Wahrungsreserve, bei
anderen Kassen und beim Handel.

Dieses Dollar-Privileg fiihrt zu einem Wohlstandsgewinn
der USA, dem ein Wohlstandsverlust bei den tibrigen Lén-
dern gegentiiber steht, die unter einem entsprechenden
Waéahrungs-Nachteil leiden.

Damit es bei keinem Land — einschlief3lich der fiihrenden
Nation — zu einem dauerhaften Auf3endefizit kommt, mus-
sen ,lediglich“ die Proportionen gewahrt werden.

Um dieses Ziel zu erreichen, darf es also in einem System
ungedeckter Wahrungen letztlich keine Weltleitwdhrung
geben.

Vielmehr miissen die Anteile bei Wahrungsreserven und
in der den tibrigen Bereichen der Wirtschaft weltweit ge-
sehen ungefdhr den Gewichten an der Weltwirtschaft ent-
sprechen.
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Wahrend bei den Wahrungsreserven die Umsetzung relativ
einfach ist, ist die Angelegenheit beispielsweise beim Han-
del schwerer.

So haben sich beispielsweise bisher Wahrungskérbe kaum
durchgesetzt — sie sind dennoch eine mégliche Option fur
die Zukunft.

Eine naherliegende Option sind bilaterale Vertrage, die auf
die Wahrung des einen oder anderen Vertragslandes lauten
— oder eines dritten auf3er eben den USA.

Theoretisch kénnen Vertrdge zwischen Lindern auch in
Einheiten von Rohstoffen, Edelmetallen, Rohstoffkérben
oder gemischten Wahrungs-/Rohstoff-Kérben denominiert
sein.

Was sich hier am Ende durchsetzen wird, ist weitgehend
offen. Es gibt auf3erhalb des Systems mit dem Dollar als
Weltleitwédhrung und seinen Ungleichgewichten keine Er-
fahrung im ungedeckten Wahrungssystem.

Kann eine Goldwihrung derzeit eine Losung bieten?

In den vergangenen Monaten wurde im Anschluss eines
Twitter-Tweeds der russischen Botschaft in Kenia in vie-
len Beitragen dartiber spekuliert, ob die BRICS-Staaten
eine goldgedeckte Handelswahrung einfithren wirden (was
dann bei ihrem Treffen Ende August 2023 nicht geschah).

Eine Bindung von internationalen Vertridgen an Gold bezie-
hungsweise eine goldgedeckte Wahrung wire zum jetzigen
Goldpreis aber suboptimal.

Die Vertrage wirden auf eine Einheit lauten, die dhnlich
wie in den 1970er-Jahren stark steigen konnte — was ange-
sichts des hochverschuldeten Zustands des Finanzsystems
auch nicht unwahrscheinlich ist.

Die Erfullung der Kontrakte wiirde dann einen Werttrans-
fer zur Folge haben, der mit der wirtschaftlichen Leistung
der Vertragspartner wenig zu tun hétte und der sich von
der wirtschaftlichen Entwicklung ihrer Lénder entkoppelt
hitte.

Nur wenn der Goldpreis auf deutlich hoherem Niveau steht
— was mindestens ein Jahrzehnt in Anspruch nehmen wird
—, so dass der Wert allen Goldes relativ zur Weltwirtschaft
wieder ausreichend hoch ist, kidme eine vollstdndige Gold-
deckung tiberhaupt erst in Frage.

Dass Gold zum Ausgleich von Auf3endefiziten herangezo-
gen werden wird, ist hingegen durchaus méglich und auch
fiur die ndhere Zukunft gar nicht mal so unwahrscheinlich.

In Ermangelung eines Goldstandards wiirde dies aber — wie
bereits bei den USA in den vergangen Jahrzehnten — nicht
okonomisch gegen Auf3endefizite wirken.

Der Zweck einer solchen Zahlung wire lediglich eine Ver-

tragsbegleichung mit einem staatenfreien, nicht inflationier-
baren und nicht ausfallgefahrdeten Zahlungsmittel.
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Plidoyer fiir ausgeglichene Auf3enbilanzen
Ausgeglichene Leistungsbilanzen sind nicht nur zur Kri-
senvermeidung wie bei der Asien- oder Eurokrise wichtig.

Vielmehr sollten wegen der Deindustrialisierung und der
‘Wohlstandsverteilung Gleichgewichte auch im Kontext des
Themas Wahrungs-Privileg angestrebt werden.

Hinzu kommt ein Krisenrisiko am Ende eines Wahrungs-
Privilegs, auch wenn wir derzeit noch nicht wissen, wie
schwer die Anpassungskrise werden wird, wenn der Dol-
lar sein Privileg verliert.

Die Vermeidung zu hoher Anteile einer Wahrung relativ
zu ihrer wirtschaftlichen Bedeutung bei Zentralbankre-
serven, bei sonstigen Kassen und im Handel ist hier die
primire MalSnahme im System ungedeckter Wahrungen.

Sie erganzt das System flexibler Wechselkurse zur Vermei-
dung langanhaltender Auf3endefizite.

Da dies in den vergangenen Jahrzehnten nicht beachtet
wurde, drohen die Ungleichgewichte in der Auf3enwirt-
schaft und die hohe US-Auslandsverschuldung in einer
starken Inflation zu munden.

Sie sind aber nur ein Teilproblem der tibergeordneten Pro-
blematik des global hohen Schuldenstandes, die sich eben-
falls in Richtung Inflation zu entwickeln droht.

Gut beraten in diesen wackeligen Zeiten durfte sein, wer
sich einen kleinen Edelmetallvorrat zulegt.
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DIE GESAMTPERFORMANCE
VON GOLD LIESSE SICH MIT NUR

10% DER ZEIT ERKLAREN

In diesem Artikel analysieren wir die monatliche Per-
formance von Gold. Es scheint, dass die ,,geringfiigigen®
monatlichen Schwankungen die iiberwiegende Mehr-
heit der Kursbewegungen von Gold ausmachen. Das be-
deutet, dass der Goldkurs meist eine kanalisierte und
wenig volatile Entwicklung zeigt.

Diese minimalen Schwankungen und die allgemeine Stabili-
tat des Goldkurses sind jedoch nicht ausreichend, um des-
sen langfristig beobachtete Performance zu erklaren. Die
Antwort liefern seltenere, ,extreme* Kursschwankungen.
Letztere geben tatsdchlich eine Erklarung fir die langfris-
tige Aufwéartsentwicklung des Goldpreises. Die analysierten
Daten zeigen folglich eindeutig, dass Gold im Rahmen der
Anlagestrategie ein dauerhafter Schutz sein sollte.

Performance des Goldpreises seit 45 Jahren
In einem halben Jahrhundert hat der Goldkurs gentigend
Regelmif3igkeiten und Trends gezeigt, um einen klaren
Uberblick iiber sein Verhalten zu erméglichen.

Uns interessiert fiir diesen Artikel die monatliche Perfor-
mance von Gold zwischen 1978 und 2023. Wir erkennen, dass
die durchschnittliche Performance des Goldkurses +0,526%
pro Monat betragt. Dies entspricht durchschnittlich 6,49%
jéhrlich. Dies kénnten wir nun auf ein Jahrzehnt hochrech-
nen und eine mittlere Performance von +87% ableiten, doch
das muss noch tuberprift werden. In diesem Zusammenhang
stellen wir fest, dass der Goldkurs in den letzten zehn Jahren
(2013-2023) ,nur” um 40,8% gestiegen ist. Damit hat er sich
schlechter entwickelt als im historischen Durchschnitt. Im
vorhergegangenen Jahrzehnt hat Gold jedoch eine effektive
Performance von fast +300 % verzeichnet.

Die nebenstehende Grafik zeigt die Verteilung der monatli-
chen Schwankungen des Goldpreises. Diese Verteilung ist al-
les andere als glatt und Kursvariationen zwischen -2,8% und
+1,2% sind eindeutig tiberreprasentiert. Allein diese monatli-
chen Schwankungen erklaren fast 47% aller Kursbewegungen.

Ebenso entsprechen die Schwankungen zwischen -2,8%
und +3,2% fast 63% aller Kursbewegungen. Die Mehrheit
der monatlichen Bewegungen ist also minimal und wenig
entscheidend fiir den Goldpreis. Umgekehrt scheint ein ge-
ringer Anteil der Bewegungen die Performance von Gold
zum grof3en Teil zu erklidren. Eine Betrachtung dieser ,ex-
tremen” Preisschwankungen ist fiir uns also von Interesse.

10% der Zeit konnen die gesamte Entwicklung von Gold
erkliren

Wir haben gezeigt, dass ,geringfligige” Schwankungen des
Goldpreises sehr verbreitet sind.

Doch es ist klar, dass diese begrenzten Kursvariationen die
langfristig positive Performance nicht ausreichend erklaren
konnen. Andernfalls ware der Goldkurs eine gleichmaflig
ansteigende, perfekte Gerade.

Extreme Schwankungen liefern uns also ein erkldrendes
Element fiir die Entwicklung des Goldpreises.

Es stellt sich in der Tat heraus, dass monatliche Schwankun-
gen, die starker als -7% oder +7% ausfallen, mehr als der
durchschnittlichen Gesamtperformance des Goldpreises
entsprechen. Gleichzeitig entsprechen sie nur 9,4% der Zeit.
‘Wir sehen also, dass sich mit nur 10% der Zeit bereits mehr
als die gesamte durchschnittliche Entwicklung des Goldkur-
ses erkldren ldsst. Das ist das grof3te beobachtete Missver-
haltnis des Goldkurses.

Wir haben diese Klassifizierung anschlief3end fir Schwan-
kungen von mehr als +/-8%, 9%, 10% usw. durchgefiihrt.
Die folgende Grafik zeigt den Anteil an der Gesamtzeit, den
die Schwankungen oberhalb der Schwelle auf der x-Achse
jeweils haben (rote Kurve) und ihren Anteil an der Gesamt-
performance des Goldpreises (schwarze Kurve).

Je grof3er der Abstand der beiden Kurven ist, desto eher er-
klart ein kleiner Zeitanteil einen grof3en Teil der Performance.
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Zur Erklarung: Wir haben auf der x-Achse der obigen
Grafik die Schwelle festgelegt, und Kursschwankungen
ausgeschlossen, die dartiber bzw. darunter lagen.

Fur eine Schwelle von 6% haben wir beispielsweise die
Schwankungen von mehr als -6% und mehr als +6% von
den historischen Schwankungen des Goldkurses ausge-
schlossen.

Daraus lasst sich anschlief3end ableiten, welchen Anteil
diese ,extremen“ Bewegungen an der Gesamtperformance
des Goldkurses haben.

Die Wahl fiel aus zwei Griinden auf monatliche Kurs-
schwankungen (und nicht beispielsweise auf tédgliche
Schwankungen).

Zum einen ist Gold ein Vermégenswert mit geringer Vo-
latilitat.

Die annualisierte Volatilitdt des Goldpreises zwischen
1978 und 2023 betragt 16,0%.

Zum anderen ist Gold ein Asset, das unter langfristigeren
Gesichtspunkten betrachtet werden sollte als beispiels-
weise die Aktienmarkte.

Das haben wir in einem fritheren Artikel dargelegt.

Wie ist dieses Missverhiltnis zu erkliren?
Aus unseren Berechnungen ergeben sich zwei hauptsach-
liche Schlussfolgerungen.

- Zum einen haben wir die B ziehung gesehen, der zu-
folge sich mit 10% der Zeit mehr als die Gesamtheit der
durchschnittlichen Performance des Goldpreises seit
1978 erklaren lasst. Wir erinnern noch einmal daran,
dass wir hier monatliche Kursschwankungen betrach-
ten.

extremen”

Schwankungen tendenziell die durchschnittliche Ge-

samtperformance des Goldpreises verringern!

- Zum anderen wird deutlich, dass die

Es scheint, dass die Entwicklung des Goldkurses negativ
beeinflusst wird, wenn die monatlichen Schwankungen
starker als -8% bzw. +8% ausfallen.

Eine monatliche Performance von mehr als +/-8% neigt
dazu, die Hausse des Goldpreises abzuschwéchen.
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Diese Schlussfolgerungen lassen sich auch in der ers-
ten Grafik wiederfinden. Die Verteilung der monatlichen
Schwankungen des Goldkurses ist in Richtung der beiden
Extreme nicht gleichmaf3ig.

Bei monatlichen Schwankungen von bis zu etwa 8% sind
Aufwartsbewegungen (+8%) im Allgemeinen haufiger als
Abwartsbewegungen (-8%). Dieses Verhaltnis kehrt sich
anschliefSend um. Wir sehen, dass beispielsweise bei -10%
die Baisse-Bewegungen haufiger werden.

‘Wir sehen zudem, dass die beste monatliche Performance
im Januar 1980 verzeichnet wurde, als es zu einer einzig-
artigen Hausse von fast 50% kam! Es handelte sich dabei
um das damalige Rekordhoch von 1980, das fast 27 Jahre
lang unerreicht blieb.

Die schlechteste monatliche Performance des Goldpreises
folgte nur zwei Monate spater, im Marz 1980, als der Kurs
16,8% abstiirzte. Es ist jedoch klar, dass wir es hier mit au-
RBergewohnlichen und erratischen Werten zu tun haben.

Optimales Portfolio-Management: permanenter Schutz
Aus den Statistiken des Goldkurses geht oft hervor, dass
das unbegrenzte Halten von Gold das beste Verhiltnis von
Zeit/Performance bietet. Was wir hier gezeigt haben, deu-
tet ebenfalls darauf hin. Tatsdchlich kann es passieren,
dass man gar keine positive Performance verbuchen kann,
wenn man nur 10% der Zeit verpasst!

Nichtsdestotrotz ist es sehr schwierig fiir Investoren, die-
se ,extremen” Bewegungen zu antizipieren und im rich-
tigen Moment gut positioniert zu sein. Zudem kann es
vorkommen, dass mehrere Jahre vergehen, ohne dass der
Goldpreis je eine ,extreme“ Bewegung macht, die fir uns
interessant wére.

Diese Statistiken unterstreichen also die Tatsache, dass
eine Erhohung oder Verringerung der eigenen Goldinves-
titionen wahrend eines bestimmten Zeitraums nicht un-
bedingt eine optimale Strategie darstellt.

Dennoch scheint sich ein Zyklus herauszukristallisieren
(Ein 16-Jahres-Zyklus am Goldmarkt?)

Gold wird oft als Vermoégensschutz betrachtet. Doch die
analysierten Daten zeigen, dass Gold idealerweise als per-
manenter Schutz eingesetzt werden sollte!



Wenn Gold bestandiger Teil des Anlageportfolios ist, pro-
fitiert dieses von seinen grof3en (aber idealerweise nicht
zu grof3en) Kursschwankungen, die punktuell auftreten
und fur die langfristige Performance des Edelmetalls ent-
scheidend sind.

Wie ist es an anderen Markten?

Die Situation, die wir fiir den Goldmarkt beschrieben ha-
ben, ist nichts Auf3ergewohnliches. Tatsédchlich finden wir
diese Missverhéltnisse bei den meisten Vermogenswerten
wieder.

Es handelt sich um ein klares Beispiel fiir das Paretoprin-
zip, d. h., dass ein geringer Teil des Zeitaufwandes die
Mehrheit der beobachteten Ergebnisse erklart.

Eine Analyse der tdglichen Kursschwankungen des Bit-
coins, der ein viel volatilerer Vermégenswert ist als Gold,
zeigt beispielsweise, dass sich bis zu 90% seiner Perfor-
mance mit 7% der Zeit erklaren lassen.

Das ist mit dem monatlichen Kursverhalten von Gold ver-
gleichbar. Zudem stellen wir fest, dass Schwankungen von
mehr als -7% bzw. +7% sowohl beim Bitcoin als auch bei
Gold die interessantesten Bewegungen darstellen.

Allerdings beziehen wir und bei Gold auf monatliche
Kursschwankungen, bei Bitcoin dagegen auf Bewegungen
innerhalb eines Tages. Starke Schwankungen sind beim
Bitcoin aufgrund dessen erhohter Volatilitat viel haufiger.

Dartber hinaus haben wir auch die US-Boérse anhand
des Dow Jones betrachtet. Zur Orientierung: Die durch-
schnittliche Monatsperformance des Dow Jones betragt
fur den Zeitraum von 2013 bis 2023 +0,73% und ubertrifft
damit die Performance von Gold.

Der Dow Jones ist vermutlich einer der Vermégenswerte
mit dem geringsten Missverhaltnis.

Die Gesamtperformance des Aktienindex ist mit 80% der
Zeit zu erklaren, d. h. das Paretoprinzip kommt hier nicht
zum Tragen.

Mit Blick auf extreme Kursschwankungen (starker als +/-
3%) stellen wir dennoch fest, dass ein Drittel der Zeit im-
merhin bis zu 75% der Entwicklung des Index erklart.

Aufl3erdem beeintrachtigen zu grof3e Schwankungen ten-
denziell die Performance des Dow Jones (Crash).

Schlussfolgerung

Die Analyse der hier prasentierten Daten ist in mehrer-
lei Hinsicht aufschlussreich. Gold erweist sich als Vermo-
genswert, der langfristig mit Gewissheit profitabel ist.

Die durchschnittliche monatliche Performance des Gold-
preises, die seit 1978 +0,52% betragt, ist hoch genug, um
das Edelmetall attraktiv zu machen. Nichtsdestotrotz
scheint die Mehrheit der monatlichen Kursschwankun-
gen eher schwach auszufallen. Diese geringen Variationen

kénnen die Gesamtperformance des Goldpreises nicht
ausreichend erklaren.

Tatséchlich liegen 63% der monatlichen Schwankungen
im Bereich von -2,8% und +3,2% und sind damit eher un-
erheblich.

Die Betrachtung ,extremer” Schwankungen lasst hingegen
interessante Schlussfolgerungen zu. Wenn wir die monat-
lichen Kursbewegungen heranziehen, die stiarker als +/-
7% sind, stellen wir fest, dass diese nur 10% der insgesamt
betrachteten Zeitspanne ausmachen.

Allerdings reprédsentieren sie mehr als die Gesamtheit der
durchschnittlichen monatlichen Performance des Gold-
kurses!

Dieses Phanomen ist nicht auf Gold beschrankt, doch das
hier beschriebene Missverhiltnis ist bei dem gelben Me-
tall besonders ausgepragt.

Es macht deutlich, dass ein Investor, der 10% der Zeit ver-
passt, moglicherweise keine positive Performance verbu-
chen kann ...

Diese Analyse unterstreicht damit mehr als jede andere
die Notwendigkeit, Gold als permanenten Schutz zu be-
trachten.

Letztlich finden wir eine dhnliche Beziehung auch bei Bit-
coin und bei den Aktien wieder.

Die Maérkte entwickeln sich starker auf Grundlage von
Schocks und nicht etwa auf regelmaf3ige, lineare Weise
oder zumindest zufallig, aber gleichmaf3ig verteilt.

Thomas Andrieu ist Autor und
Co-Autor zahlreicher Sachbiicher
und Herausgeber verschiedener
Wirtschafts- und Finanzmedien (Cafdelabourse,
Cointribune, Youtrading etc.).

Als Verfechter wirtschaftlicher Freiheiten setzt er seine
wissenschaftlichen und personlichen Studien parallel
zu seinen Veroffentlichungen fort. Er hat ein Buch tber
Gold verfasst (,Lor et l'argent®, 2021, JDH Editions) und
sich auf die Analyse von Finanz- und Wirtschaftszyklen
spezialisiert, wobei er sich auf die Pioniere in diesem For-
schungsbereich bezieht (William Jevons, Ragnar Frisch,
Schumpeter, Martin Armstrong etc.). Auf Deutsch wer-
den seine Beitrage auf Goldbroker.de veroffentlicht.
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VOR DER

HYPERKNAPPHEIT

Aufgrund zahlreicher Faktoren schlittert die Weltwirt-
schaft in eine iibermif3ig defizitire Angebotssituation
— und zwar fiir simtliche Rohstoffe. Wir zeigen die Zu-
sammenhiinge und die daraus entstehenden Chancen.

Kriegs- und Dekadenhoch

Im Januar gab der HWWI-Rohstoffpreisindex um 19,7%, im
Februar um weitere 10,2% nach (vgl. Abb. 1). Damit liegt der
Index nun 20,7% unter dem Vorjahreswert. Nach Beginn des
Ukrainekriegs kam es im letzten Jahr zu markanten Preis-
steigerungen bei einzelnen Rohstoffen. Das war allerdings
nur noch das i-Tipfelchen auf einen Trend, der bereits mit
der Corona-Lockdown-Politik Anfang 2020 angeschoben
worden war. Damals gab es erhebliche Verspannungen im
Welthandel sowie Unterbrechung globaler Lieferketten, was
massiv preissteigernd wirkte. Der Index brach erstmalig
seit mehr als einer Dekade aus dem Bereich um 250 USD aus
und stieg wahrend des Ukrainekriegs auf sein bisheriges
Hoch von ca. 350 USD.

Mit Beginn der Corona-Krise bricht der HWWI-Rohstoff-
preisindex aus seinem langjihrigen Korridor aus und findet
seinen Hohepunkt wdhrend des Ukraine-Krieges 2022. Quel-
le: www.hwwi-rohindex.de

Am Scheideweg der Globalisierung

Nach drei Jahren Dauerkrise befindet sich die Welt womoég-
lich am Scheideweg der Globalisierung. Lieferketten sind
unsicherer und aufwendiger geworden. Vor allem herr-
schen in vielen Bereichen des Wirtschaftsprozesses nun
Knappheit und Ineffizienzen. Damit geht eine Verteuerung
von Energie und Rohstoffen einher. Der Druck auf das Wirt-
schaftswachstum nimmt zu und kénnte weitere Verwerfun-
gen mit sich bringen.

Zur Erklarung der 2022er-Preishochs im Rohstoffsektor ist

neben der akuten Hochinflation unbedingt auch die Stér-
ke des US-Dollars hervorzuheben. Aufgrund der globalen
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Krisen versuchen viele, ihr Vermégen in der US-Wéahrung
zu sichern, was zusammen mit der Zinspolitik der US-No-
tenbank (Fed) zu einer enormen Aufwertung des ohnehin
starken Dollars gefiithrt hat, erklart Prof. Dr. Torsten Den-
nin von der Asset Management Switzerland AG. Im Fall der
Energierohstoffe wie Erdgas und Rohol ist der Preisauftrieb
durch die gegentiber Russland verhéngten Sanktionen noch
einmal verstiarkt worden. Ahnlich wie in den 1970er-Jahren
durch Marc Rich werden die aktuell betroffenen russischen
Rohstoffe von Zwischenhandlern gekauft, um dann den
Zielmarkten angeboten zu werden — allerdings tiber Umwe-
ge und zu einem deutlich hoheren Preis.

Noch sind Ol und Gas zwar hinsichtlich des Handelsvolu-
mens noch immer die grofsten Markte, doch werden die In-
dustriemetalle aufgrund ihrer Bedeutung bei neuen Techno-
logien immer wichtiger. Daraus entstehen allerdings neue
Abhiéngigkeiten. Stellvertretend sei hier die Dominanz Chi-
nas bei seltenen Erden genannt.

[ e b ]

[T l b Dok
Bweh
| | S

I I|

i . .
LW p I ||
ilill.Fm:ﬁ A W W I‘wn T
F% % bl U

P
arc "y
e e e

Rohstoffe sind gegeniiber Aktien so billig wie nie (Vergleichs-
kurve seit 1970). Quelle: Lynkeus Capital, Prof. Dr. Torsten
Dennin (,From Tulips to Bitcoins*)

Rohstoffe zu giinstig gegeniiber Aktien

In Abb. 2 ist die Entwicklung der Rohstoffpreise im Ver-
gleich zur Aktienperformance seit 1970 zu sehen. Man er-
kennt deutlich, dass dieses Verhaltnis seit dem Jahr 2011
unterhalb des Medianwerts von 3,7 und seit 2015 sogar un-
ter 1,0 liegt. Es ist wenig plausibel, dass die durch die eben
besprochenen Krisen ausgelosten Preissteigerungen schon
wieder dauerhaft zum Erliegen gekommen sein sollen. Der
Rohstoffmarkt ist volatil und komplex. Jeder Sektor hat eige-
ne Einflussfaktoren, und doch beeinflussen sich die Sekto-
ren auch gegenseitig.



Eine langfristige Preisentwicklung, die tber spezifische
Marktphasen und konjunkturelle Schwankungen hinaus-
geht, wird als Superzyklus bezeichnet. Ein solcher ist bei-
spielsweise gegeben, wenn das Angebot die Nachfrage lan-
gerfristig nicht decken kann.

Es stellt sich also die Frage: Stehen wir aufgrund der
Knappheit bei den bedeutsamen Rohstoffen vor einem neu-
en Superzyklus? Zur Beantwortung dieser Frage moéchten
wir zunéchst einige dieser Rohstoffe naher untersuchen.

Kupfer: das unterschitzte Metall
Das Industriemetall Kupfer wird traditionell gerne im Bau-
sektor eingesetzt, etwa fiir Rohrleitungen und Armaturen.
Aufgrund seiner herausragenden elektrischen Leitfadhigkeit
liegt sein Hauptanwendungsbereich in der Elektrotechnik,
z. B. fiir Strom- und Breitbandkabel.

Kupfer ist das Metall der Elektrifizierung und ist im Gegen-
satz zu Lithium ein Megamarkt, so Prof. Dr. Dennin. Die
politisch verordnete Energiewende und die Transformation
zur E-Mobilitdt haben den Kupfermarkt regelrecht unter
Strom gesetzt.

Experten schéatzen, dass sich die Kupfernachfrage bis zum
Jahr 2030 von aktuell 5 Mio. auf 10 Mio. Tonnen p.a. ver-
doppeln wird. 2035 sprechen wir dann bereits von 15 Mio.
Tonnen p.a. Dies entspricht einem Jahresdefizit von ca. 2
Mio. Tonnen.

Die Angebotsseite wird der Nachfrage mittelfristig nicht ge-
recht werden konnen, da man es in den letzten Jahren ver-
passt hat, neue Grof3projekte zu realisieren.

Die Erschlie3ung einer grof3en Mine dauert im Schnitt ca.
15 Jahre. ,Neue Projekte, welche diese Nachfragesteigerun-
gen bedienen koénnten, sehen wir weit und breit nicht, und
es ist nur eine Frage der Zeit, bis der Kupferpreis entspre-
chend reagiert®, so Tobias Tretter von Commodity Capital.

Silber: der kleine Bruder des Goldes

Zwar ist der Silbermarkt nicht sehr grof3, er steht aber trotz-
dem oft im Mittelpunkt kontroverser Diskussionen. Diese
Erfahrung machten wir auch bei unseren Recherchen.

Das mag an der Doppeleigenschaft des Silbers als Edelme-
tall einerseits und Industriemetall mit besonderen Eigen-
schaften andererseits liegen.

So schatzt Jochen Staiger von Swiss Resource Capital das
Potenzial fur Silber sehr hoch ein. Er begrindet dies mit
dem massiven Nachfragezuwachs in den Bereichen E-Mo-
bilitat, RFID-Chips und der Solarindustrie.

Preise um die 71 USD — aktuell sind es rund 21 USD — halt
er fiir durchaus denkbar.

Zu einer kontrdren Einschitzung kommt Fondsmanager
Martin Siegel von der Stabilitas GmbH. Er sieht zwar eben-
falls den Einsatz des Silbers in wichtigen Bereichen wie
der Medizin und der Chiptechnologie, erwartet aber, dass

dafur zeitnah Alternativen und/oder Effizienztechnologien
entstehen kénnten, sodass die Nachfrage hier nicht beson-
ders hoch sein werde. Dagegen schétzt er physisches Silber
vor allem als Krisenwdhrung und spricht seine persénliche
Empfehlung daftr aus.

Platin: wie Phonix aus der Asche

Eine ebenfalls interessante Ausgangssituation zeigt sich bei
Platin. Auf der einen Seite steht eine komfortable Angebots-
situation. Es bestehen aktuell — trotz der bekannten globalen
Herausforderungen — keine Versorgungsengpaésse.

Doch auf der anderen Seite tibersteigen die Produktions-
kosten den Kurs fur Platin erheblich. Eine solches Szenario
ist nur deshalb méglich, weil Platin oft als eine Art Neben-
produkt des Abbaus von Rhodium und Palladium gewonnen
wird. Alle drei Metalle treten meist zusammen auf.

Die Gewinne fiur Rhodium und Palladium waren in der Ver-
gangenheit ausreichend hoch, sodass damit die Platinpro-
duktion subventioniert werden konnte. In den letzten Jah-
ren spitzte sich die Situation fur Produzenten aufgrund per
Saldo sinkender Kurse bei allen drei Metallen immer mehr
zu und die Minen mit der hochsten Kostenbasis mussten
ihre Produktion einstellen.

Siegel erwartet, dass der Platinbedarf in der Wasserstoffin-
dustrie fur Brennstoffzellen signifikant steigen wird. Wenn
wie im Fall von Platin ein ausgetrockneter Markt auf eine
steigende Nachfrage trifft, kann man sich leicht vorstellen,
was dies fir die Kursentwicklung bedeuten kann.

Die mit Abstand gréf3ten Platinexporteure sind tbrigens
Russland und Sudafrika. Interessanterweise wurde bis dato
russisches Platin weder mit Sanktionen belegt noch wurde
es Bestandteil des Wirtschaftskriegs.

Uran: Alle nutzen es — nur nicht Deutschland

Mit Ausnahme Deutschlands erlebt die Atomkraft erlebt
weltweit eine Renaissance. Technologie und Sicherheits-
technik moderner Kernkraftwerke sind auf hoéchstem Ni-
veau.

Dafiir werden grof3e Mengen des Metalls Uran bendtigt.
Punkten kann diese Energieart — im Gegensatz zu Wind-
kraft und Solarenergie — mit einer soliden Grundlastfa-
higkeit. Diese wird angesichts des massiven Anstiegs des
Stromverbrauchs durch E-Mobilitdt und Dekarbonisierung
der Wirtschaft auch dringend benétigt.

Daher setzen vor allem Industrienationen — auf3er Deutsch-
land — auf Atomkraft und Uran. Frankreich und selbst Ja-
pan nehmen bestehende Kraftwerke wieder ans Netz. In
den USA, China, Russland und Indien gibt es konkrete Pla-
ne, weitere Atomreaktoren zu installieren.

Die Nachfrage fiir Uran wird entsprechend um ca. 2% pro
Jahr wachsen und die Defizitsituation lasst erhebliche Preis-
steigerungen erwarten. Bei einem aktuellen Preis von 51
USD je Pfund halten einige Experten Preise in der Region
von 150 bis 200 USD fur durchaus realistisch.
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Kommt der Rohstoffsuperzyklus?

Zuruck zu unserer Eingangsfrage: Stehen wir vor einem
neuen Rohstoffsuperzyklus? Nicht wenige Fachleute, auch
die von uns befragten, halten dies fiir mehr als wahrschein-
lich.

Richtig ist, dass die Preise fast aller Rohstoffe kurzfristig
durch die konjunkturelle Entwicklung der Weltwirtschaft
beeinflusst werden.

So gehen Phasen des Aufschwungs mit einer erhéhten
Nachfrage und Phasen des Abschwungs mit einem Rick-
gang der Nachfrage nach Rohstoffen einher. Aktuell scheint
die bereits sicher geglaubte Rezession abwendbar. Zumin-
dest kénnte sie milder als erwartet verlaufen.

Des Weiteren konnte man jiingst feststellen, dass sich die
Weltwirtschaft nach den jingsten Krisen — Corona und Uk-
rainekrieg — als weitaus robuster und widerstandsfihiger
erwies als nach fritheren Krisen.

Dies legt den Schluss nahe, dass die gestiegenen Bedarfe
aufgrund der politisch gelenkten Energie- und Mobilitatspo-
litik zum entscheidenden Treiber fiir die Entstehung eines
neuen Superzyklus bei Rohstoffen werden kénnen.

Das durfte zudem nur der Anfang gewesen sein, denn wei-
tere Umbaumaf3nahmen der Wirtschaft lassen den Bedarf
auch unabhéangig von der Konjunktur weiter ansteigen.
Problematisch dabei ist nur, dass die Angebotssituation mit
dem weltweiten Hunger nach Rohstoffen bei Weitem nicht
mithalten kann.

Tatsachlich ist es diese strukturelle Defizitkonstellation,
nicht die bereits abflauende Lieferkettenproblematik, die
bereits zu auf3ergewohnlichen Maf3nahmen fiihrt.

So beteiligen sich schon Konzerne wie Tesla und BMW an
Bergbauunternehmen, um sich die benétigten Ressourcen
auch kunftig zu sichern.

Wie investiert man in Rohstoffe?

Wie konnen Sie als Investor an einem moglichen Rohstoft-
boom partizipieren? Man sollte in diesem Zusammenhang
aus unserer Sicht zwischen zwei Perspektiven bzgl. person-
lichen Zielen unterscheiden:

Soll das Investment dazu dienen, das eigene Kapital in einer
unsicheren Zeit voller Krisen und Negativszenarien vor
grof3em Wertverlust abzusichern oder méchte man Zuwéch-
se generieren, weil man Krisen auch als Chancen sieht?

Zur Absicherung des vorhandenen Kapitals wird ihnen
jeder seridse Vermogensberater zu physischem Gold oder
Silber raten — in einer Grof3enordnung von 5% bis 10% des
Gesamtvermogens.

In Anbetracht des kurz vor der Auflésung stehenden Fiat-
geldregimes waren aus Sicht von Smart Investor aber auch
deutlich hohere Anteile von 20%, 30% oder auch 50% ver-
tretbar. Dabei sollten es nicht nur Barren sein, sondern

| EDELMETALL- & ROHSTOFFMAGAZIN 2023/24

auch Munzen, etwa Silbermuinzen wie der Wiener Philhar-
moniker, die in sehr schlechter Zeit auch als Zahlungsmittel
dienen konnen.

Zum Partizipieren an der Rohstoffproduktion und dem Roh-
stofthandel, um daraus Gewinne zu generieren, bieten sich
verschiedene Méglichkeiten an: Zum einen kénnte man Ak-
tien von profitablen Rohstoffunternehmen erwerben.

Diese sind augenblicklich — und ganz besonders vor dem
Hintergrund der geschilderten Aussichten — als eher giins-
tig einzustufen. Zudem weisen etliche dieser Minenaktien
eine attraktive Dividendenrendite auf.

Lukrative Kursgewinne winken auch im Bereich von Turn-
around-Spekulationen oder bei Explorern, die erst kunftig
Geld verdienen.

Wer sich nicht mit der Titelauswahl beschaftigen will, der
kénnte auf ein wikifolio wie das von Asset Management
Switzerland betreute SRC Mining Special Situations (WKN:
LS9PQA) zurtuckgreifen.

Mit einem solchen Zertifikat hat man automatisch alle gré-
3eren Bergbautitel in seinem Depot und nutzt das Experten-
wissen der Betreuer.

Fazit

Die Rohstoffknappheit wird zu einer der grof3en Heraus-
forderungen fur die Weltwirtschaft werden. Erste Vorboten
sehen wir bereits. Wir erwarten in diesem Bereich tiber die
néchsten Jahre Supertrends und in einzelnen Bereichen ex-
treme Knappheiten — eine Hyperknappheit, wenn man so
mochte.

Eine weiter wachsende Weltbevdlkerung, die in ihrer Ge-
samtheit an den technologischen Errungenschaften teil-
haben méchte, wird zu einem nahezu unstillbaren Hunger
nach Ressourcen fiithren. Smarte Technologien und ein be-
wusster Umgang mit den vorhandenen Rohstoffen werden
den Preisauftrieb vermutlich nur teilweise ddmpfen kénnen.

Peter Seufert-Heyne (Jahrgang
1972) ist Dipl.-Ingenieur fiir Elekt-
rotechnik und hat einen Master in
Umweltwissenschaften.

Daneben beschéftigt er sich seit seiner Schulzeit mit
der Borse und Finanzthemen. Sein Spezialgebiet sind
Dividendenstrategien. Seit 2023 ist er Redakteur beim
Anlegermagazin Smart Investor.



Schwerpunkte der Fonds

+ Goldminen
+ Silberminen
+ WeiBmetallaktien
+ Basismetall-Minen

Hinweis: Bei dieser Anzeige handelt es sich um
eine Marketingmitteilung zur Stabilitas GmbH
und keine Produktmitteilung. Grundfage des
Kaufs von Investmentsfonds ist ausschlieBlich
der VKP sowie das KID, das Verwaltungsregle-
ment sowie die Berichte. Wertentwicklungen in
der Vergangenheit sind kein verldsslicher Indi-
kator fiir die kiinftige Wertentwicklung. invest-
mentfonds unterliegen marktbedingten Kurs-
schwankungen, die zu Verlusten fiihren konnen.
Eine Investition ist mit Risiken verbunden.
Ausfiihrliche Hinweise zu Chancen und Risiken
entnehmen Sie bitte dem Verkaufsprospekt.

Investieren in Edelmetallaktien.
Bestdndig - mit den Experten.

Setzen Sie auf stabile ErfolgsgréBen. Die Aktien der Edelmetalle Gold und
Silber versprechen langfristig weiterhin hohes Potenzial und bilden somit
das Kerninvestment der Stabilitas Fonds.

Ergénzt werden die Fonds durch Aktien aus den Sektoren Platin, Palladium,
Basismetalle und Energie. Nutzen Sie das Expertenwissen und die lang-
jahrige Erfahrung von Martin Siegel und seinem Team in Deutschland. Kon-

taktieren Sie uns bei Fragen zur Strategie, Performance, Kosten und ESG.

Erfahren Sie mehr Uber die Stabilitas Fonds unter www.stabilitas-fonds.de

Vertriebsstelle CapSolutions GmbH Stabilitas GmbH
Herzog-Heinrich-Str. 6 Wittenbrede 1

80336 Miinchen 32107 Bad Salzuflen
Tel.: +49.89-21 5585130 Tel.: +49.52 22-79 53 14
Fax.: +49.89-21 5585139 Fax: +49.52 22-79 53 16
stabilitas@capsolutions.de info@stabilitas-fonds.de



ESG-RATINGS IN

DER GOLD-

INDUSTRIE. WELCHER ANSATZ
IST DER RICHTIGE?

Verspitet konnte sich auch das Sprichwort ,,ESG
investing isn‘t just about doing well; it‘s about do-
ing good while doing well.“ in der Goldbranche eta-
blieren.

Bereits in der vergangenen Ausgabe des Edelme-
talls-& Rohstoff Magazins habe ich tuber das Angebot
und die Nachfrage nach nachhaltigem Gold geschrie-
ben, und unter anderem den ESG Gold ETF (ISIN:
US85210H1095) des kanadischen Rohstoffspezialisten
Sprott vorgestellt.

Der im Juli 2022 lancierte ETF zielt darauf ab, Anle-
gern eine ethische sowie umweltfreundliche Investi-
tion in Gold zu erméglichen.

Die Entwicklung des Goldpreises soll méglichst genau
abgebildet werden, indem physische Goldbarren ge-
halten werden, welche von Sprott Asset Management
festgelegte Umwelt-, Sozial- und Governance-Stan-
dards (eng. fir ESG®) erfillen.

Doch wie kann nachhaltiges Gold tiberhaupt entste-
hen? Richtig — mit Hilfe von Goldproduzenten welche
sich auf die Etablierung und Umsetzung von ESG-
Standards fokussieren.

Goldminenunternehmen und die Umsetzung von
ESG-Kriterien

Zwar steckt das Thema ESG bei Goldproduzenten
noch in den Kinderschuhen, allerdings konnten Anle-
ger und jene die sich fiur den Edelmetallsektor interes-
sieren, in den vergangenen Jahren einen allméhlichen
Fortschritt erkennen.

Goldminenunternehmen haben es aufgrund diver-
ser okologischer und regulatorischer Risiken im
Vergleich zu manch anderer Branche schwerer,
ESG-Kriterien einzuhalten beziehungsweise umzu-
setzen.

Zum einen ist der Goldabbau mit erheblichen Umwelt-
auswirkungen verbunden, wie beispielsweise der Ab-
holzung, Wasserverschmutzung und Zerstérung von
Lebensraumen aber auch mangelhafte lokale Arbeits-
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bedingungen, Ausbeutung und Korruption stellen po-
tenzielle ESG-Risiken dar.

Doch keine Sorge, liebe LeserInnen, auch Goldprodu-
zenten konnen jene Risiken mit geeigneter Unterneh-
mensstrategie entgegenwirken; schaut man auf die 1.
Saule des ESG-Geriists, ndmlich den Umweltfaktoren,
kénnen Minenunternehmen o6kofreundliche Maschi-
nen zur Verringerung der Treibhausemissionen oder
erneuerbare Energien nutzen.

Soziales Engagement, faire Arbeitsbedingungen, eine
transparente Unternehmensfiithrung und ein unabhén-
giger Vorstand, sind Aspekte, welche bei der 2. und 3.
Saule (Soziales und Governance) angegangen werden
sollten.

Die Vielfalt der ESG-Ratings

Fur Anleger mit einem Faible fiir Goldminenaktien
lohnt es sich, einen Blick auf die ESG-Ratings von ex-
ternen Ratingagenturen zu werfen, um sich ein genau-
eres Bild zu verschaffen, welches der Unternehmen
nun wirklich nach einer grinen Veranderung strebt
und welche diese lediglich als Marketing fir sich nut-
zen wollen.

Sogenannte ESG-Ratings sind Bewertungen, die Un-
ternehmen hinsichtlich ihrer Praktiken in den Berei-
chen Umwelt, Soziales und Unternehmensfithrung er-
halten.

Unter den bekanntesten Ratingagenturen zéhlen Sus-
tainalytics, ISS ESG und MSCI (ja, auch dieses Unter-
nehmen ist mehr als nur ein reiner Produktanbieter).

Exemplarisch méchte ich Thnen gerne eine verein-
fachte Darstellung der aktuellen ESG-Ratings fur
die funf weltweit grossten Goldminenproduzenten
(Newmont, Barrick Gold, Agnico Eagle, AngloGold
Ashanti und Polyus) vorstellen, um Ihnen die Ent-
scheidung fiur «Ihr perfektes ESG-Investment>» zu
erleichtern.

Bitte beachten Sie allerdings, dass es sich auch hierbei
um keine explizite Kaufempfehlung handelt!
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Vorsicht bei den ESG-Ratings geboten

Sicherlich sind Thnen bei dem Ranking, abgesehen von
den unterschiedlichen Beschriftungsmethoden, einige
Abweichungen aufgefallen.

Wahrend Newmont und Agnico Eagle bei dem MSCI
ESG Rating mit Bravour abschneiden, werden die bei-
den Goldproduzenten von Sustainalytics als weniger
ESG konform eingestuft.

Doch wie kann das sein und welche Agentur liegt nun
richtig mit ihrer Einstufung? Die Antwort lautet, beide!
Je nach Ratingagentur und dem damit verbundenen in-
dividuellen Bewertungskriterien, kénnen sich die ESG-
Bewertungen fir ein Unternehmen unterscheiden.

Da es keine einheitlichen ESG-Kriterien und Gewich-
tungen gibt, an denen sich die Agenturen halten mius-
sen, ist der Fokus bei den Unternehmensbewertungen
ganz unterschiedlich ausgelegt.

Das MSCI ESG-Rating beispielsweise konzentriert
sich ausschlie3lich auf die finanziellen Auswirkungen
der ESG-Faktoren im Vergleich zur Peergroup.

Die Wertprognose basiert also auf den finanziellen Fak-
toren, die sich aus den einzelnen durchschnittlich ge-
wichteten drei Sdulen des ESG-Konstruktes ergeben.

Jenes Rating wird Anlegern empfohlen, die einen Ein-
blick in die finanziellen Auswirkungen von ESG-Fak-
toren und nicht in die nicht-finanziellen Faktoren er-
halten méchten.

Auf der anderen Seite fokussiert sich das Sustaina-
lytics Rating auf die Identifizierung und Bewertung
potenzieller ESG-Risiken. Jenes Rating soll Anlegern
helfen, ESG-Risiken zu erkennen.

Auch hier werden positive Auswirkungen eher peri-
pher behandelt. Investoren, welche einen ethisch-6ko-
logischen Ansatz verfolgen und sich auf eine norma-
tive ESG-Wertung konzentrieren wollen, wird das
ISS-ESG Rating nahegelegt.

Hier konzentrieren sich die Bewertungskriterien eher
auf die 6kologischen als wirtschaftlichen Auswirkun-
gen sowie dem positiven Einfluss auf das Klima, dem
Umweltmanagement oder den lokalen Arbeitsbedin-
gungen.

Wenn man die unterschiedlichen Bewertungsarten
der Agenturen einmal versteht, erscheinen ESG-Ra-
tings doch gar nicht mehr so erschreckend wie an-
fangs gedacht.

Fazit

Auch wenn der Weg noch holprig erscheint, entwi-
ckeln sich Goldminen fortschrittlich, um ESG-Kon-
formitidt zu erhalten. Langfristig wird sich fur die
Goldproduzenten ein Fokus auf Umwelt, Soziales und
Unternehmensfithrung sowohl monetér als auch non-
monetar mehr als rentieren.

Fur Investoren, welche sich einen Uberblick tuber
aktuelle ethische Standards des jeweiligen Unterneh-
mens verschaffen wollen, eignen sich die 6ffentlich zu-
ganglichen ESG-Ratings.

Wichtig ist, die unterschiedlichen Bewertungskrite-
rien zu verstehen und sich die Ratingagentur auszu-
suchen, welche am besten zu den persénlichen Anfor-
derungen an eine ESG-Investition passt.

Christina Lemm hat Internatio-
nal Business Management mit dem
Schwerpunkt Finance an der EBC
Hochschule in Diisseldorf studiert, und absolviert
zur Zeit ihren Master of Science in Banking and Fi-
nance an der Hochschule Luzern.

Christina beschéftigt sich bereits seit mehreren Jah-
ren mit den Kapitalméirkten und den unterschiedlichen
Moglichkeiten der Vermégensstrukturierung.

Neben ihrem Studium arbeitet sie als Junior Investment
Managerin in der Vermdégensverwaltung von Asset Ma-
nagement Switzerland AG in Zirich. Ihr Fachgebiet ist
der Sektor der Edelmetalle.
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GEGEN BARGELD UND DIE
TYRANNEI DES DIGITALEN

ZENTRALBANKGELDES

Im Zeitalter der Digitalisierung gerit das Bargeld aus
einem weiteren Grund unter Druck. Man sagt richti-
gerweise, dass es nicht digital (relativ eindeutig), son-
dern analog (eher mehrdeutig) ist, dass es nicht virtuell
(durch Computer erzeugt, der Moglichkeit nach vor-
handen), sondern real ist (es befindet sich in der physi-
schen Lebenswirklichkeit).

Bargeld haftet daher das Etikett >althergebracht« und
»nicht mehr zeitgeméf3« an. Mit Blick auf »Industrie 4.0«
und »Smart Economy« gibt es verstiarkten Bedarf nach voll-
automatischen, programmierbaren Zahlungsdiensten. Zu
nennen sind hier zum Beispiel Anwendungen im Bereich
des »Internet of Things« (»IoT«), innovativer Geschéftsmo-
delle (»Pay-per-Use«) oder Machine-to-Machine-Payments
(»M2M<«). Programmierbare Zahlungsdienste stellen Effi-
zienzgewinne sowie neue Geschéaftsmodelle und Markte in
Aussicht, und es wird daher bereits nach einem passenden
digitalen Geld gerufen — obwohl noch gar nicht klar ist, wel-
chen Anteil derartige Zahlungen am gesamten Zahlungsvo-
lumen erreichen werden.

Der grof3te Funktionsnutzen bei der Abwicklung program-
mierbarer Zahlungen wird derzeit tokenisiertem Geschéfts-
bankengeld, mehr aber noch digitalem Zentralbankgeld
beigemessen. Der Grund: Der Markt fiir Geld ist staatlich
monopolisiert. Der Staat setzt ein Regelwerk, dem die Kon-
kurrenz zum staatlichen Geld zu gehorchen hat und das bis-
lang erfolgreich Geld-Innovationen fernhalt.

Die staatlichen Zentralbanken haben es daher recht ein-
fach, die neuen Transaktionserfordernisse eigenmaéchtig
dahingehend zu interpretieren, dass vor allem die Ausgabe
eines (und zwar ihres eigenen) digitalen Zentralbankgeldes
winschenswert und voranzutreiben sei — tibrigens machen
sie das, ohne einen parlamentarischen Auftrag dafiur zu
haben. Derzeit arbeiten bereits Zentralbanken in 114 Lan-
dern (die etwa 95 Prozent der globalen Wirtschaftsleistung
reprasentieren) daran, Birgern und Firmen digitales Zent-
ralbankgeld anzubieten; elf Lander haben bereits digitales
Zentralbankgeld emittiert.

Was genau ist digitales Zentralbankgeld? Im Kern handelt

es sich um nichts anderes als ein Geld, das von der Zentral-
bank ausgegeben wird und das Private zusétzlich zu oder
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anstelle von Bargeld und/oder Geschéftsbankengeld ver-
wenden sollen. Es gibt verschiedene Moglichkeiten, digita-
les Zentralbankgeld zu gestalten.

Beispielsweise kann es in Form von Kontoguthaben (bei der
Zentralbank oder bei Finanzintermedidren) oder als Token
(in »Wallets«, also digitalen Brieftaschen) bereitgestellt
werden. Weiterhin kann es mit oder ohne Zins ausgestat-
tet sein; Zahlungen in digitalem Zentralbankgeld kénnen
betragsmaf3ig begrenzt oder unbegrenzt sein; jeder kann
Zugang zum digitalen Zentralbankgeld erhalten oder nur
Ausgewdéhlte; der Wechselkurs zwischen digitalem Zentral-
bankgeld und Bargeld und Geschéftsbankengeld kann auf
1:1 oder auch auf einen anderen politisch bestimmten Kurs
festgesetzt werden. Bisher bekommen nur Ausgewahlte
Konten bei der Zentralbank: Geschéftsbanken, staatliche
Stellen, manchmal auch GrofSunternehmen. Mit digitalem
Zentralbankgeld kann sich die Zentralbank fir das Massen-
geschaft 6ffnen.

Das Adjektiv »digital« klingt zunachst vermutlich fiir viele
Ohren positiv, als Synonym fir innovativ, zukunftstrachtig,
modern. Anders ist die Zustimmung, die von vielen Seiten
dem digitalen Zentralbankgeld entgegengebracht wird, wohl
nicht zu erklaren. Digitales Zentralbankgeld ist jedoch, bei
genauer Betrachtung, keine wirkliche »Innovation«. Es
unterscheidet sich kategorial von digitalen Kryptoeinhei-
ten (wie Bitcoin und Ethereum oder Stablecoins wie Tether,
USD Coin oder Binance USD). Der Bitcoin ist beispielswei-
se dezentral organisiert und mengenméf3ig begrenzt, und
zudem ist er dem Zugriff des Staates (weitestgehend) ent-
zogen. Der Bitcoin ist somit ein konzeptioneller Gegenent-
wurf zum staatlichen Monopolgeld, zu dem auch digitales
Zentralbankgeld zu rechnen ist.

Ein Blick auf die Folgen, die mit der Ausgabe von digitalem
Zentralbankgeld verbunden sein werden, muss daher auch
fir Erntichterung sorgen. Man sollte nicht meinen, digitales
Zentralbankgeld sei »besseres Geld«. Es ist vielmehr Fiat-
geld — und weist damit alle 6konomischen und ethischen De-
fizite auf, die auch das »analoge Fiatgeld« charakterisieren.

Digitales Zentralbankgeld ist (1.) inflationar; (2.) es begiins-
tigt wenige auf Kosten vieler (es ist »sozial ungerecht«); (3.)
es verursacht Finanz- und Wirtschaftskrisen; (4.) es treibt



die Volkswirtschaften in die Uberschuldung; und (5.) es er-
laubt dem Staat, uiber alle Maf3en anzuwachsen auf Kosten
der Freiheit von Burgern und Unternehmern. Die Probleme,
fiur die das »analoge« Fiatgeld sorgt, werden daher nicht
durch die Ausgabe von digitalem Zentralbankgeld gelost —
weil digitales Zentralbankgeld Fiatgeld ist. Nicht nur blei-
ben die Fiatgeldprobleme ungeldst, vielmehr werden da-
durch zusitzliche, gewichtige Probleme heraufbeschworen.
Bevor aber das aufgezeigt wird, zunéichst noch einige An-
merkungen zur Ausgestaltung des digitalen Zentralbank-
geldes.

Eine wichtige Frage lautet an dieser Stelle: Wie kommen Sie
und ich in den Besitz von digitalem Zentralbankgeld? Die
Antwort: auf zwei Wegen. Der erste Weg: Sie zahlen Ihr Bar-
geld bei Threr Bank ein. Das so erhaltene Giroguthaben tau-
schen Sie 1:1 in digitales Zentralbankgeld. Entweder indem
Sie es an die Zentralbank oder an einen Finanzintermediar
uberweisen, die Thnen digitales Zentralbankgeld gutschrei-
ben, entweder auf dem Konto, das Sie bei der Zentralbank
oder beim Finanzintermedidr unterhalten, oder indem sie
Ihnen das digitale Zentralbankgeld direkt in Thre »Wallet«,
in Ihr digitales Portemonnaie, iiberweisen.

Ganz dhnlich lauft es ab, wenn Sie Ihr Geschéaftsbankengeld
in digitales Zentralbankgeld eintauschen. Der zweite Weg:
Die Zentralbank gibt zuséatzliches digitales Zentralbankgeld
aus. Beispielsweise verschuldet sich der Staat bei der Zen-
tralbank und erhalt digitales Zentralbankgeld, das er dann
auf die Konten beziehungsweise in die Wallets der Geldver-
wender Uberweist.

Digitales Zentralbankgeld erleichtert den Notenbanken die
Ausgabe von »Helikoptergeld«. Helikoptergeld steht fur die
Idee, dass die Zentralbank die Geldmenge in der Volkswirt-
schaft direkt ausweitet — sprichwortlich durch den Abwurf
von Banknoten aus Hubschraubern. Nehmen wir an, die
Menschen halten Konten bei der Zentralbank. Die Zentral-
bank kann quasi per Knopfdruck, nach dem Helikopterprin-
zip, die Konten mit digitalem Zentralbankgeld beftllen. Auf
diese Weise lassen sich die Einkommens- und Vermoégens-
verhaltnisse in der Gesellschaft geradezu auf den Kopf stel-
len. Warum? Nun, die Ausgabe von digitalem Zentralbank-
Helikoptergeld erfordert die Entscheidung, wer wann wie
viel neues Geld auf sein Konto tiberwiesen bekommt.

Im heute vorherrschenden Geldsystem gibt es (von
schmerzlich misslungenen Ausnahmen wie der amerikani-
schen Subprime Crisis abgesehen) einen Bezug zwischen
wirtschaftlicher Leistungsfahigkeit des Kreditnehmers und
Geldmengenausweitung: Nur wer ein rentables Investitions-
objekt oder wer Vermdgen hat, bekommt Kredit und damit
neues Geld. Ein solcher Bezug wird bei der Ausgabe von
digitalem Zentralbank-Helikoptergeld aufgehoben. Viel-
mehr sind es hier (rein) politische, willkiirlich bestimmte
Kriterien, die die Zuteilung der neu erschaffenen Geldmen-
ge leiten.

Beispiel: Die Zentralbank sieht die Notwendigkeit, die Geld-
menge um, sagen wir, 10 Prozent auszuweiten. Soll jeder
Kontoinhaber 10 Prozent mehr Geld erhalten? Oder sollen

die Einkommensschwachen mehr als 10 Prozent bekommen
und entsprechend weniger diejenigen mit héherem Einkom-
men? Man steht hier vor dem zentralen Problem des Sozia-
lismus: Wer bekommt was wann und wie viel? Man kann
sich das politische Gerangel vorstellen, das entsteht, wenn
digitales Zentralbankgeld nach der Helikopter-Methode aus-
gegeben wird. Jede Regel ist hier willkiirlich, einen »neut-
ralen Verteilungsschliissel« gibt es nicht.

Mit der Ausgabe von Helikoptergeld begibt sich die Volks-
wirtschaft in den monetdren Zuteilungsstaat, der die Ein-
kommens- und Vermogensverteilung mafgeblich (mit-)
bestimmt. Das ist anfénglich so etwas wie ein Semi-Sozia-
lismus. Aber die Volkswirtschaft droht unter diesen Bedin-
gungen, sich unaufhaltsam nach und nach in ein voll-sozia-
listisches System zu verwandeln. Vielleicht sagen Sie: »Na,
so weit wird es wohl nicht kommen«. Und selbst wenn Sie
damit recht hétten, bliebe in jedem Fall jedoch zu befiirch-
ten, dass der direkte Zugriff der Zentralbank auf die Geld-
menge, den das digitale Zentralbankgeld eroffnet,die Feh-
ler- und Missbrauchsméglichkeiten der Geldpolitik gewaltig
erhoht.

Beispielsweise konnten die Zentralbankrate in Krisenzeiten
kopflos uberreagieren, die digitale Zentralbankgeldmenge
in kurzester Zeit gewaltig ausdehnen und damit ein grof3es
Inflationsproblem erzeugen. Oder: Der Zentralbankrat nutzt
den direkten Zugang zu den Konten der Biirger und Firmen
und weitet die Geldmenge stark aus, um ganz gezielt eine
Inflationspolitik in Gang zu setzen, die die Staatsschulden
entwerten soll. Es gibt wohl keine Madglichkeit, wirksame
institutionelle Barrieren gegen derartig gesteigerte Fehler-
und Missbrauchsméglichkeiten zu errichten, die mit dem
digitalen Zentralbankgeld geschaffen werden.

Fuhrt man sich vor Augen, wie das heutzutage weltweit
vorzufindende Fiatgeldsystem funktioniert, wird deutlich,
dass die Ausgabe von digitalem Zentralbankgeld weitere,
sehr weitreichende Folgen haben wird. Dazu muss man zu-
néichst wissen, dass das heutige Fiatgeldsystem ein einstufi-
ges Misch-Fiatgeldsystem ist. Die staatliche Zentralbank hat
das Monopol fir das Zentralbankgeld: Nur sie kann es (in
Form von Banknoten und Zentralbankgeldguthaben) produ-
zieren.

Eine Zentralbank kann folglich nicht pleitegehen: Sie kann
das Geld, mit dem sie ihre Rechnungen (Zahlungen fir
Lohne, Pensionen, Immobilienerwerb, Mieten etc.) bezahlt,
jederzeit selbst erzeugen. Verfiigen die Geschaftsbanken
uber Zentralbankgeld (sie brauchen es, um Zahlungen im
Interbankenmarkt abzuwickeln und Mindestreserven zu er-
fullen), kénnen sie (weil sie staatlich dazu lizensiert sind)
per Kreditvergabe ihr eigenes Geld, das Geschéaftsbanken-
geld, erzeugen.

Das einstufige Misch-Fiatgeldsystem ist stéranfillig. Hat
beispielsweise eine Geschiftsbank nicht geniigend Zent-
ralbankgeld (und das ist in einem Teilreservesystem die
Norm), kann sie zahlungsunfahig werden, wenn die Kun-
den ihre Giroguthaben an eine andere Bank uberweisen
oder in Bargeld ausgezahlt haben wollen. Die Bankkunden
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sind also einem Zahlungsausfallrisiko ausgesetzt. Mit digi-
talem Zentralbankgeld dndert sich das. Niemand muss dann
mehr beflirchten, dass sein Geschéftsbankguthaben verlo-
ren gehen kénnte: Wenn Banken wanken, dann kann man
sein Guthaben per Mausklick in digitales Zentralbankgeld
umbuchen.

Zwar konnen Bankkunden sich schon heute ihre Guthaben
in Bargeld auszahlen lassen, wenn sie einer Geschaftsbank
nicht mehr trauen. Doch das ist beschwerlich und mit Kos-
ten verbunden (man denke an den Besuch der Bankfiliale,
Wartezeiten, Aufwand fiir Transport, Lagerung und Ver-
sicherung groéf3erer Bargeldbetrage). Die »Fluchtmoglich-
keit« in digitales Zentralbankgeld ist fiir die Bankkunden
recht einfach — und das Bargeld bekommt Konkurrenz, es
wird auch als Vorsichtskassenmedium weniger attraktiv.

Digitales Zentralbankgeld konkurriert auch deswegen mit
Bargeld, weil es ebenso ausfallsicher ist wie Minzen und
Banknoten. Das erhoht die Wahrscheinlichkeit, dass es bei
nichtsahnenden Biirgern und Firmen breite Akzeptanz
findet und das Bargeld verdridngt — im Zahlungsverkehr
ebenso wie bei der Haltung von Vorsichtskasse. Um es an
dieser Stelle noch einmal zu wiederholen: Wird das Bargeld
verdrangt, aus dem Verkehr gezogen, ist das Geld der Men-
schen in den Bankbilanzen gefangen und der finanziellen
Repression durch Negativzinsen schutzlos ausgeliefert. Der
Einzelne kann sich zwar von seiner Sichteinlage trennen,
indem er beispielsweise damit Aktien kauft. Dann aber hat
jemand anderes das Sichtguthaben, und er wird durch den
Negativzins enteignet.

Weil digitales Zentralbankgeld ausfallsicher ist und Zahlun-
gen via Smartphone oder PC bequem sind, kann die Zentral-
bank den Geschéaftsbanken Marktanteile im Einlagen- und
Zahlungsverkehr abjagen. Auch im Kreditgeschaft konnte
sie den Geschéaftsbanken Konkurrenz machen, indem sie
Konsumenten und Unternehmen Darlehen (Uberziehungs—
kredite) in digitalem Zentralbankgeld anbietet. Das macht
digitales Zentralbankgeld fir die Bankkunden naturlich at-
traktiv.

Die Zentralbank zieht immer mehr Zahlungs- und Kredit-
transaktionen an sich, und das Geschéaftsmodell der priva-
ten Banken erodiert. Die Bereitschaft von Investoren nimmt
daraufhin ab, Banken Eigenkapital zur Verfiigung zu stel-
len. Fur den Staat 6ffnet sich damit ein Einfallstor: Er kann
als Retter kapitalschwacher Banken in Erscheinung treten
und sie verstaatlichen. Und damit wére ein marxistisches
Ziel erreicht: namlich das Geld- und Kreditsystem vollends
zu verstaatlichen.

Ja, Sie haben richtig gelesen!

Im Kommunistischen Manifest aus dem Jahre 1848 listen
Karl Marx und Friedrich Engels zehn »Maf3regeln« auf,
die »als Mittel zur Umwélzung der ganzen Produktions-
weise unvermeidlich sind«. Mal3regel Nummer fiinf lautet:
»Zentralisation des Kredits in den Hédnden des Staats durch
eine Nationalbank mit Staatskapital und ausschlief3lichem
Monopol.«
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Die Existenz von Zentralbanken ist in der Tat eine Idee im
Sinne der Marxisten. Zwar sind sicherlich nicht alle, die eine
staatliche Zentralbank beftirworten, Marxisten. Aber sie
reden einer »Maf3regel« das Wort, die nach marxistischer
Auffassung (und auch geméaf heutigen okonomischen Er-
kenntnissen) geeignet ist, um die Gesellschaftsverhaltnisse
umzustirzen, den Kommunismus zu errichten. Sind erst ein-
mal die letzten verbliebenen privatwirtschaftlichen Elemente
aus dem Bankensystem gedrangt, werden die Kreditkosten
nicht mehr durch das freie Marktgeschehen, sondern nach
staatlichen Vorgaben gesetzt. Kapitalfehlallokationen grof3en
oder gar grof3ten Ausmalles sind die absehbaren Folgen,
Wachstum und Beschaftigung werden beeintrachtigt.

Wie steht es um die finanzielle Privatsphére der Geldver-
wender, wenn digitales Zentralbankgeld verwendet wird?
Die Zentralbanken wollen eine »Balance« herstellen zwi-
schen Wahrung der Privatsphére der Geldverwender und
dem Ziel, kriminelle Transaktionen durch Verhinderung
vollstandiger Anonymitat bei der Geldverwendung zu ver-
unmoglichen.

Das heif3t nichts anderes als: Eine vollstindige Wahrung
der Privatsphére der Geldverwender wie beim Bargeld soll
und wird es nicht geben. Hat das digitale Zentralbankgeld
erst einmal eine hinreichend grof3e Verbreitung erfahren,
kann es fiur weitere politische Zwecke eingesetzt werden.
China mit seinem Sozialkreditsystem zeigt, wie das geht.
Das Verhalten der Biirger lasst sich in staatlich vorgegebe-
ne Bahnen lenken, indem der Zugang zu digitalem Zentral-
bankgeld an politisches Wohlverhalten gekntipft wird.

Auszug aus dem Buch ,Des Teufels Geld“. Es erschien im
FinanzBuch Verlag fiir 25,00 €.

Prof. Dr. Thorsten Polleit war 15
Jahre als Okonom im internationa-

len Investmentbanking titig, seit
11 Jahren arbeitet er im internationalen Edelme-
tallhandelsgeschift.

Seit 2014 ist er Honorarprofessor fiur Volkswirtschafts-
lehre an der Universitat Bayreuth. Thorsten Polleit ist
Préasident des Ludwig von Mises Institut Deutschland
und Fellow am Ludwig von Mises Institute, Auburn, US
Alabama. Er ist Autor zahlreicher Aufsitze und Bticher
und ein gefragter Redner.



AKTUELLE GEFAHRENHERDE

FUR DIE WELTWIRTSCHAFT

Unsere derzeit noch als »heil« erscheinende Weltwirt-
schaft kann abrupt zusammenbrechen. Spitestens die
im Friihjahr 2020 aufgetretene weltweite Corona-Pan-
demie hat uns gezeigt, wie schnell Ereignisse die gan-
ze Welt iiberschatten kénnen. Hitten wir eine solche
Pandemie mit ihren fatalen und globalen Auswirkungen
noch im Januar 2020 fiir moglich gehalten? Eher nicht,
da werden Sie mir sicher zustimmen.

Die heutigen Gefahrenherde lassen sich wie folgt einteilen:
- Bankencrash

- Borsencrash

- Immobiliencrash

- Staatsbankrott

- »Schwarze Schwine«

- Corona-Auswirkungen auf die Wirtschaft

Bankencrash

Ausloser der Lehman-Krise (2008/2009) war zunéchst eine
immense Immobilienblase in den USA. Finanziert wurden
die spekulativ tibertriebenen Hiuserwerte — wie schon er-
wahnt — teils mit iber 100 Prozent. Jeder Amerikaner bekam
Kredite — quasi ohne Uberpriifung der Kreditwiirdigkeit.
Die nicht werthaltigen Kredite wurden in Form von »Kre-
ditverbriefungen« gebtuindelt, mit guten Ratings versehen
und dann an andere Banken sowie institutionelle Investo-
ren verkauft. Als dann die Federal Reserve Bank die Zinsen
anhob, platzte die Immobilienblase. Zudem kamen die unse-
riosen Kreditgeschifte und Missbrauche der Ratingagentu-
ren ans Tageslicht. Die Lehman-Bank ging aufgrund dieser
Kreditvergaben in Konkurs. Verschiedene, auch internatio-
nale Banken gerieten ins Wanken. Nur durch gemeinsame
Rettungsaktionen der Notenbanken und Staaten konnte ein
Crash des Finanzsystems abgewendet werden.

Situation heute:

- Seit dem Zusammenbruch des Bankhauses Lehman Bro-
thers (USA) im Jahr 2008 wird die Welt durch anhaltende,
sich immer weiter verstarkende Krisen sozusagen in

Atem gehalten.

- Reformen durch Regierungen, staatliche Finanzorganisa-
tionen und Zentralbanken folgen seither aufeinander. Es
ist aber absehbar, dass keine dieser Maf3nahmen den ge-
winschten nachhaltigen Erfolg bringen wird.

- Die Banken sitzen weltweit auf uneinbringlichen Immobi-
lienkrediten und Staatsanleihen (grof3enteils nicht werthal-
tige Wertpapiere beziehungsweise Kredite mit vermeintlich
guten Ratings); die Summen der notleidenden Forderungen
ubersteigen das Eigenkapital der Banken um ein Vielfaches.

- Die Corona-Krise hat bereits gezeigt, dass viele Privat-
leute, aber auch Firmen, ihre derzeitigen Schulden wegen
Verdienst- beziehungsweise Umsatzausfillen nicht mehr
bedienen koénnen.

- Politik und Finanzwirtschaft (weltweit) hoffen seit Jahren,
die offenkundige Systemkrise durch Inflation 16sen zu kon-
nen — zulasten der Glaubiger beziehungsweise Anleger.

- Weltweit reflektieren die Wirtschafts- und Schuldenstatis-
tiken nicht die Realitét.

Falls eine Bank oder gar mehrere grof3e Institute in Schief-
lage geraten, droht der Zusammenbruch des Finanzsystems.

Auszug aus dem Buch ,,Vorbereitung auf den finalen Crash“
(3. uberarbeitete Auflage). Es erschien im Kopp Verlag e.K.
fur 22,99 €.

Volker Nied studierte Betriebswirtschaftslehre und
Rechtswissenschaften in Frankfurt/M.

Seine Schwerpunkte der letzten 30 Jahre waren Krisen-
management und Krisenberatung. Nied blickt auf 25
Jahre Tatigkeit fiir Banken zurtck, hiervon viele Jahre
im Management.

Zudem war er 10 Jahre im Bereich der Unternehmens-
sanierungen sowie 10 Jahre in der Vermégensberatung
tatig, inklusive Vorbereitung auf die kommende, finale
Krise und die grof3e Depression.
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VERLIERT DER WESTEN SEINE

VORMACHTSTELLUNG BEIM GOLD?

Die London Bullion Market Association (kurz LBMA)
ist eine Institution am Goldmarkt. Sie bezeichnet sich
selbst als den weltweit grof3ten und éltesten Finanz-
markt fiir Edelmetalle.

Zeitgleich ist die LBMA der zentrale Anlaufpunkt bei phy-
sischen Transaktionen zwischen unzahligen Marktakteu-
ren rund um den Globus.

Vielerorts gilt der Hinweis ,LBMA approved® als Quali-
tatsmerkmal und in Folge dessen kann Gold aus den Tre-
soren der LBMA bedenkenlos erworben werden.

Die LBMA hat aul3erdem bereits frithzeitig den Einfluss
von ESG auf den Goldhandel erkannt und versucht mit
ihren Richtlinien sowie den jahrlich erscheinenden ,,Sus-
tainability and Responsible Sourcing Reports“ die Bedeu-
tung des Marktes aufrecht zu halten.

Doch trotz dieser Bemtthungen und der langen Tradition
lauft diese Institution Gefahr, ihre dominierende Stellung
zu verlieren.

Zugegeben ist das nun Folgende erstmal eine kiithne Be-
hauptung und es dirfte auch nichts sein, was der LBMA
in den kommenden funf Jahren ins Haus steht, aber der
Strom der Zeit hat das Landschaftsbild bereits an vielen
Stellen entscheidend verandert.

In den vergangenen Jahren waren bei einem steigenden
Goldpreis in der Regel die Zufluisse in Richtung des Ver-
einigten Koénigreichs und damit auch der LBMA positiv.

Dies geht darauf zurtick, dass die LBMA als Drehscheibe
des physischen Handels in diesen Féllen verstarkt Aus-
lieferungen in die Tresore der ETFs oder den jeweiligen
physischen Abnehmer vornehmen musste.

Im Um-kehrschluss gaben Investoren bei fallenden Gold-
preisen einen Teil ihrer Bestdnde zuriick und wi-ckelten
die Transaktionen oftmals tiber die LBMA ab.

Dementsprechend ist eine gewisse Abhéngigkeit zwi-

schen den Mittelbewegungen und dem Goldpreis nach-
vollziehbar.
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Bekanntlich gibt es neben der LBMA noch weitere Han-
delszentren fiir Goldtransaktionen wie die Shanghai Gold
Exchange, die Istanbul Stock Exchange oder auch die In-
dian International Bullion Exchange. Noch kann aber kei-
ne der oben genannten Borsenplitze mit dem Umsatz des
Londoner Handelsplatzes mithalten, an dem in der Regel
zwischen 18 Millionen und 23 Millionen Unzen (um-ge-
rechnet 559 bis 715 Tonnen) tiaglich umgesetzt werden.

Dennoch ist die Abhangigkeit zwischen den Mittelbewe-
gungen und dem Goldpreis seit dem zweiten Halbjahr
2022 nicht mehr so eindeutig wie in der Vergangenheit.
Wie aus dem obigen Chartbild zu erkennen ist, legte der
Preis fur das gelbe Edelmetall bis Februar 2023 im nied-
rigen zweistelligen Prozentbereich zu wéhrenddie Netto-
mittelbewegungen im gleichen Zeitraum in absoluten Zah-
len rucklaufig war.

Das gleiche Verhaltensmuster zeigte sich auch uber die
vergangenen Sommermonate, wenngleich weniger ausge-
pragt. Im Umkehrschluss bedeutet dies, dass Kaufer von
Gold ihre Handelsgeschéafte nicht vorwiegend tber den
Handelsplatz in London abwickelten, sondern sich alter-
native Wege suchten.

Sicherlich wird sich ein nicht unerheblicher Teil der
Wertentwicklung durch Notenbankkéufe oder Goldtrans-
aktionen mittels Derivaten erklaren lassen. Trotzdem
ruckt Gold seit dem Krieg in der Ukraine und den gegen-



uber Russland verhédngten Sanktionen in der Wahrneh-
mung diverser politischer Entscheidungstragern als stra-
tegisches Asset immer mehr in den Fokus. Vor allem der
Ausschluss russischer Banken vom westlich dominierten
Bankensystem SWIFT und das Einfrieren von Vermo-
genswerten der russischen Notenbank hat mutmaf3lich
einige Regierungen aufgeschreckt.

Insbesondere die Notenbanken, die der westlichen He-
misphéire und deren Macht tiber weite Teile der Finanz-
systeme skeptisch gegenuiber stehen, durften sich auf
strategischer Ebene Gedanken tiber die Verwaltung ihrer
Vermoégenswerte und einen alternativen Zugang zum Zah-
lungsverkehr gemacht haben. Neben der Intensivierung
der Handelsbeziehungen und Geldstréme unter gleichge-
sinnten Staaten, bietet sich Gold als leicht zu lagernder
und gleichzeitig weltweit anerkannter Vermoégensgegen-
stand an.

Denkt man das Ganze zu Ende, so darf dieser Vermégens-
gegenstand nicht ausschlie3lich iiber einen westlichen
Handelsplatz bezogen und schon gar nicht in den dortigen
Tresoren gehalten werden. Sofern der Aufbau eines Han-
delsplatzes im eigenen Hoheitsgebiet keine Option dar-
stellt, stellt ein Ausweichen auf Bérsenplédtze Shanghai, in
Indien oder die Tiirkei eine relativ schnell umzusetzende
Alternative dar.

Sollte sich diese Vermutung bewahrheiten, bedeutet das,
dass die LBMA Marktanteile verlieren wird, der Goldpreis
kunftig dezentraler bestimmt und im Endeffekt unabhén-
giger vom US-Dollar agieren wird. Sympathisanten von
Gold kénnen an dieser Stelle noch ins Feld fiihren, dass
das gelbe Edelmetall damit seiner Rolle als universell an-
erkannter und werthaltiger Vermégensgegenstand wieder
verstarkt gerecht werden wird und damit das Potential fur
steigende Notierungen gegeben ist.
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DIE LANGSAME, SCHLEICHENDE,
ABER STETIGE VERBREITUNG

DES ABSOLUTISMUS

Der Kampf und die Rivalitit zwischen dem ,Westen und dem
Rest” mogen in diesen Tagen durch den Ukraine-Krieg Schlag-
zeilen machen, aber in Wahrheit ist er alles andere als berich-
tenswert. Dieser Antagonismus, dieser Kampf um geopolitische,
physische Dominanz, um moralische Uberlegenheit und dieser
Zusammenprall von Ideen und Grundwerten wiitet schon viel
linger, vielleicht lidnger, als die meisten von uns sich erinnern
konnen.

Das hat in der Vergangenheit immer wieder die Saat fiir blutige und
sogar volkermérderische Auseinandersetzungen gelegt. Es stand dem
Frieden und der Harmonie im Wege, untergrub und beeintrachtigte
das menschliche Mitgefithl und behinderte den Fortschritt und die
produktive Zusammenarbeit. Im Laufe der Geschichte und in unseren
modernen Konflikten, seien sie nun militdrischer oder rein politischer
Natur, hat es immer diese grof3e Kluft gegeben; ganz gleich, wie sich
die Konfliktparteien nennen und wie sie versuchen, ihre Rivalen her-
abzusetzen, die ganze Debatte 1duft im Grunde auf ein sehr einfaches
Dilemma hinaus: die Wahl zwischen Kollektivismus und individueller
Freiheit.

Nachdem jahrhundertelang das erste System praktiziert und durchge-
setzt wurde, das eine lacherlich winzige Minderheit ,gesalbter®, ,be-
sonderer” Menschen dazu berechtigte, buchstablich alle anderen zu
unterdriicken, auszubeuten, einzuschiichtern, zu erniedrigen und zu
entmenschlichen, erlangte der Westen schlief3lich moralische Uberle-
genheit. Im Laufe des letzten Jahrhunderts hat sich der Westen ent-
schieden, von der Absurditdt der Fithrung durch gottliches Recht ab-
zuriicken und sich den letztgenannten Ansatz zu eigen zu machen,
grof3tenteils oberflachlich, aber vordergriindig. In jedem Geschichts-
buch der Oberstufe wird deutlich, dass dies die Seite war, die sich
nicht nur gegen die Extreme der Rechten und der Linken behauptete,
sondern sich auch unbestreitbar gegen sie durchsetzte — der Ausgang
des Zweiten Weltkriegs und der Sieg iiber den Kommunismus haben
dies deutlich gemacht.

Doch auch danach gab es noch politische und ideologische Kampfe
zu gewinnen. Die Anziehungskraft des Rechtsextremismus war noch
nicht véllig verschwunden. Und die Verlockungen und die populisti-
sche Anziehungskraft des Sozialismus und all seiner Varianten waren
fir den Durchschnittsbiirger noch schwerer zu widerstehen, da sie
viel weiter verbreitet waren. Von ihren Anfiithrern im Stich gelassen,
von ihren gewdhlten Regierungen verraten, im Stich gelassen und ig-
noriert, suchten zahllose Wahler nach radikalen Veranderungen und
wandten sich vorhersehbar den Extremen zu, um sie zu finden.
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Es spielte keine Rolle, ob diese neuen ,Messiasse” sich als links oder
rechts identifizierten, oder ob sie ihre tatsachlichen politischen Vor-
schldge koharent formulieren, ihre politischen Plattformen definieren
oder auch nur grob ihre allgemeinen ideologischen Uberzeugungen und
Glaubenssatze umrei3en konnten. All diese ,Aufregung®, diese unwich-
tigen Details und die vermeintliche Pedanterie waren nicht nétig und
wurden nicht einmal als relevant angesehen. In einer massenhaften, kol-
lektiven Welle — ein Phdnomen, das wir im letzten Jahrzehnt haufig be-
obachten konnten - hat sich der Wille des Volkes plotzlich ,umgekehrt®.

Zu viele Biirgerinnen und Biirger haben — scheinbar oder sogar buch-
stablich tiber Nacht - ihre Grundprinzipien und moralischen Positionen
aufgegeben. Sie stellten keine Fragen und hinterfragten keine Behaup-
tungen und Anspriiche. Sie scharten sich um jeden, der einfache Ant-
worten auf schwierige Fragen gab und einfache, bequeme und schnelle
Losungen fiir komplexe und vielschichtige Probleme anbot. Vor allem
aber scharten sie sich um jeden, der kurzfristigen persénlichen Profit
versprach, ohne Riicksicht auf die langfristigen Kosten. Mit anderen
Worten: ,Kostenloses“ — Subventionen, Subventionen, Wohlfahrtszah-
lungen oder jede andere Art der Umverteilung von Wohlstand.

Und doch haben einige dieser ,fortschrittlichen®, ,kultivierten® und
oliberalen® Werte trotz all dieses Gegenwinds tiber die Alternativen
triumphiert. Wahrend all dieser Zeit und trotz all dieser Herausforde-
rungen war eines der wichtigsten , Verkaufsargumente“ unserer ,freien
und offenen” westlichen Demokratien immer die Achtung des Einzel-
nen, die Behauptung, dass jeder Biirger seine Meinung sagen, seine An-
sichten frei duBern und sogar unverbliimte Kritik an den Machthabern
iiben kann. Natiirlich war das nie tatséchlich, praktisch oder allgemein
wahr (und selbst wenn, dann nur in auf3erordentlich seltenen Ausnah-
men) — aber die Mehrheit der Bevolkerung hat es trotzdem lange Zeit
geglaubt, und in einer Demokratie kommt es nun einmal auf die Wahr-
nehmung der Mehrheit an.

Auch wenn dieser weit verbreitete Glaube und diese Unterstiitzung
jahrzehntelang anhielt und die Politiker sich darauf verlassen konnten,
begann er schlieBlich zu schwinden. Bei einigen Biirgern geriet dieser
blinde Glaube und das Vertrauen in den ,gitigen Staat” ins Wanken,
als sie die Grausamkeiten all der ungerechten und ungerechtfertigten
Kriege sahen, zu deren Verteidigung er sie zwang. Andere begannen,
ihre Uberzeugungen in Frage zu stellen und zu zweifeln, als sie sich
verarmt und hilflos wiederfanden, obwohl sie sich nach besten Kraf-
ten bemthten, arbeiteten und schufteten. Fur viele weitere Menschen
jedoch (wohl sogar fiir eine kritische Masse) hat die COVID-Krise ekla-
tant gezeigt, wie naiv dieser Glaube war.



In den letzten Jahren haben wir zahllose Beispiele fiir die Unterdri-
ckung der freien Meinungsaul3erung und den hohen Preis gesehen,
den diejenigen zahlen mussten, die von diesem Recht Gebrauch mach-
ten. Abweichende Ideen und Gedanken, die der Darstellung der Regie-
rung widersprechen, wurden zum Schweigen gebracht und oft in einer
Weise bestraft, die vor dem Ausbruch von COVID véllig unvorstellbar
gewesen wéare.

Egal, was man tiber die Pandemie, die Politik und die auferlegten Maf3-
nahmen denkt und ob sie gerechtfertigt waren oder nicht, es ist nahezu
unmdglich zu widerlegen, dass wir, zumindest in jungster Zeit, noch
nie eine so aggressive Durchsetzung eines staatlichen Diktats und eine
so brutale Vergeltung gegen diejenigen gesehen haben, die es wagten,
seine Weisheit in Frage zu stellen, oder sogar gegen diejenigen, die
einfach nur nach einer sachlichen, rationalen Rechtfertigung fragten,
nach irgendeiner Art von objektivem wissenschaftlichem Beweis, der
die vorgeschriebene Version der Realitét stiitzen kénnte.

Unabhéngig davon, ob sie tatsdchlich, faktisch, rational richtig oder
falsch waren, wurden abweichende Ansichten noch nie so hart bestraft.
Immerhin lebten jahrelang ,Flacherdler” unter uns, und die schwerste
»Strafe”, die sie zu zahlen hatten, war ein unglaubiges Kichern oder ein
Witz auf ihre Kosten. Eifrige Anhanger der Theorien iber ,Echsen-
menschen® wurden auch in der Offentlichkeit geduldet. Keine offiziel-
le Behorde bezog Stellung oder ging gegen sie vor, keine Regierung
behandelte sie als ,Volksfeinde®, obwohl die von ihnen propagierten
Ideen mehr als absurd waren. Wahrend der COVID-Krise wurde jedoch
jeder, der eine abweichende Meinung vertrat, in dieser Frage an den
Rand gedrangt und aufgrund seiner Meinung als bdse und gefahrlich
dargestellt. Viele verloren wegen ihrer Uberzeugungen ihren Arbeits-
platz, ihnen wurde die Existenzgrundlage entzogen oder sie wurden im
Extremfall sogar strafrechtlich verfolgt, weil sie mit der herrschenden
Doktrin nicht einverstanden waren oder sie auch nur in Frage stellten.

Nattirlich waren diese Erfahrungen fiir viele Birger beunruhigend
und verunsichernd, dennoch waren dies alles Beispiele fiir eine ,direk-
te“, unverhohlene Bedrohung der Meinungsfreiheit. Wenn tuberhaupt,
sind sie ziemlich primitiv und kommen der Art von Maf3nahmen, die
jedes kollektive Regime der Vergangenheit ergreifen wiirde, unheim-
lich nahe. Andersdenkende so grob, so auffillig und so schamlos zu
bestrafen, als wolle man an ihnen ,ein Exempel” statuieren, ist die Art
von Reaktion, fur die sich die ,Feinde der Freiheit” entscheiden wiirden
(und es auch taten und immer noch tun).

Die tatsdchliche Wirksamkeit dieser ,direkten® Strategie ist duferst
fragwiirdig, da rohe Gewalt niemals eine Idee ausloschen kann, die be-
reits Wurzeln geschlagen hat. Der indirekte Ansatz hingegen ist wohl
unendlich viel wirksamer. Die diskreteren, manipulativeren, gewitzte-
ren und machiavellistischeren Taktiken, die tibrigens die westlichen
Regierungen in den letzten Jahrzehnten perfektioniert haben, sind ein-
deutig tiberlegen. Die Illusion von Wahlméglichkeiten, das Konzept der
»2Ansto3“-Politik und der hinterhaltige und verdrehte Einsatz (oder bes-
ser gesagt Missbrauch) von Logik, Wissenschaft und sogar der Sprache
selbst haben sich als duf3erst zuverlassige Werkzeuge und verldssliche
Losungen der Wahl erwiesen, um die Massen zu beeinflussen.

Wie sich die meisten Leser erinnern werden, ist es noch gar nicht so
lange her, dass wir mit dem Begriff ,alternative Fakten“ konfrontiert
wurden. Nicht allzu lange danach sahen wir einen aggressiven und
entschlossenen Versuch, Worter neu zu definieren und den Grund-
wortschatz strategisch zu manipulieren. Vor kurzem haben wir auch

eine massive Verschiebung und bemerkenswerte Einschrankungen
des ,Overton-Fenster® erlebt. Frither konnten wir frei tiber alle mog-
lichen Ideen diskutieren und debattieren, auch iiber die unerhorten,
die am Rande der Vernunft und des Anstands liegen, die als extrem,
absurd oder schlichtweg verruckt galten. Das Spektrum der ,akzep-
tablen“ Uberzeugungen ist heute so dramatisch geschrumpft, dass es
im Grunde genommen jede Opposition, jede Meinungsverschiedenheit
und jeden blof3en Zweifel am Mainstream verbietet.

Betrachten wir auch die Versuche, Kontrolle auszuiiben und ein Mono-
pol iber die Vernunft, die Realit4t und objektive Fakten zu erlangen.
Die Behauptung, auf der Seite ,DER Wahrheit“ oder - noch schlimmer
-, Der Wissenschaft” zu stehen, hat sich als beeindruckend wirksame
Masche erwiesen, obwohl der Begriff selbst ein Affront gegen diese bei-
den Dinge ist.

Taktiken wie diese nutzen das Bildungsdefizit, die historische, techni-
sche und wissenschaftliche Unkenntnis, die in der breiten Offentlich-
keit vorherrscht, und insbesondere das katastrophale Ausmaf an Un-
wissenheit und finanziellem Analphabetismus aus. Dies erméglicht es
den Regierungen, Statistiken zu ihren Gunsten zu instrumentalisieren
und ,offizielle Daten und ntchterne Zahlen® zu prasentieren, die ihre
Politik eindeutig unterstiitzen und beweisen, wie erfolgreich sie war.

Die Inflation ist ein gutes Beispiel dafiir: Bevor sie vor zwei Jahren
offiziell wieder auftauchte, wurde sie fir ,tot“ erklart und weithin ak-
zeptiert, da die offiziellen Messwerte die Inflation der Vermogenspreise
bequemerweise ausschlossen. Selbst jetzt wird sie immer noch in er-
heblichem Maf3e und riicksichtslos unvollkommen erfasst und unterre-
présentiert, da die Berechnungen des VPI zu manipuliert und verzerrt
sind, um fiir Analysen oder Vergleiche von Nutzen zu sein.

Schlief3lich haben wir die ,feindliche Ubernahme* von Fakten. Das
Konzept der ,Faktentiberprifung® oder ,Verifizierung” ist eines der
erfolgreichsten politischen Strategien der jiingeren Vergangenheit. In
Verbindung mit der Reichweite, dem Gewicht und dem Prestige der
etablierten Medien hat sich die Vereinnahmung und willktirliche Be-
anspruchung der Position des ,Vermittlers der Wahrheit als eine der
effizientesten und wirkungsvollsten Methoden erwiesen, um alle gegen-
teiligen Ansichten und kritischen Argumente vollstdndig auszuschal-
ten und automatisch zu diskreditieren.

Claudio Grass, 1971 geboren und aufge-
wachsen in der Schweiz, ist unabhingiger
Berater und Publizist und hilft weltweiten ins-

titutionellen und privaten Anlegern, maf3geschneiderte Losun-
gen inshesondere im Bereich Kauf, Verkauf und Lagerung von
physischen Edelmetallen zusammenzustellen.

Dank seiner langjahrigen Erfahrung verfiigt er tiber ein ausgewéhltes
Netzwerk von Partnern, welche Metalle nur unter direktem und unein-
geschrankten Eigentum des Kunden ausserhalb des traditionellen Ban-
kensystems in der Schweiz und Liechtenstein einlagern. Er ist ebenfalls
Botschafter des Ludwig von Mises Institutes in Auburne, Alabama.
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DER DOLLAR IST WIE

WINDOWS VON MICROSOFT

Frank Doll: Herr Stoferle, wendet sich ein Teil der Welt
vom Dollar als dominierende Handels- und Reservewéih-
rung ab?

Ronald-Peter Stoferle: Das Thema De-Dollarization haben
wir schon seit Jahren auf dem Radar. Jetzt wird es plétzlich
Mainstream, die ,Financial Times “ widmet sich dem The-
ma, selbst Fox News.

Frank Doll: Dann ist die WirtschaftsWoche Trendsette-
rin. Wir titelten schon vor zehn Jahren: ,,Das Ende des
Petro-Dollar®.

Ronald-Peter Stoferle: Andere bemerken den Bedeutungs-
verlust des Dollar erst jetzt. Er ist die Folge eines Prozesses,
der uber einen langeren Zeitraum lief.

Frank Doll: Was war der Ausloser?

Ronald-Peter Stoferle: Zuerst ein Blick zurtick in die Wih-
rungsgeschichte: Gemessen an der Wirtschaftsleistung hatten
die USA das britische Empire schon 1872 als wichtigste Wirt-
schaftsmacht eingeholt. AnschliefSend war das Pfund Ster-
ling aber noch uber viele Dekaden hinweg neben dem Dollar
die wichtigste Weltreservewdhrung.

Frank Doll: Heute kénnten also, analog dazu, die Speku-
lationen iiber ein Ableben des Dollar verfritht kommen?

Ronald-Peter Stoferle: Erst von 1946 an hatte der Dollar das
Pfund tatsdchlich abgelést. Insofern glaube ich tatsdchlich,
dass es noch eine Zeit dauern wird, bis dieser Prozess abge-
schlossen ist.

Frank Doll: Der Dollar bleibt vorerst also dominierende
Handels- und Reservewahrung?

Ronald-Peter Stoferle: Als Transaktionswdhrung ist der
Dollar nach wie vor die klare Nummer eins. Daran wird sich
auch nicht wahnsinnig viel dndern. Louis-Vincent Gave, Mit-
grunder von Gavekal Research in Hongkong, vergleicht den
Dollar mit dem Betriebssystem Windows von Microsoft. Das
sei auch nicht perfekt, aber jeder nutzt es. Es besteht also ein
sehr starker Netzwerkeffekt. Wenn die Welt jetzt auf ein ganz
neues Betriebssystem wechselte, dann liefe das zundchst ver-
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mutlich nicht, weil die Umstellung sehr mithsam wdre. Die
Netzwerkyvorteile sind nicht zu unterschdtzen.

Frank Doll: Der Dollar hat also einen Liquidititsvorteil?

Ronald-Peter Stoferle: Richtig. Die USA haben nach wie
vor den liquidesten Anleihemarkt der Welt. Nehmen sie zum
Vergleich den britischen Anleihemarkt. Der Handel mit briti-
schen Staatsanleihen, sogenannten Gilts, wdre im vergange-
nen Herbst beinahe zusammengebrochen. Und in Japan gab
es uber mehrere Tage iiberhaupt keinen Handel mit heimi-
schen Staatsanleihen.

Frank Doll: China wickelt Olgeschiifte mit den Golfstaa-
ten aber jetzt in Renminbi ab.

Ronald-Peter Stoferle: Chinas Staatsprdsident Xi Jinping
hat schon vor einiger Zeit gesagt, dass sein Land mit den Golf-
staaten im Energiebereich grundsdtzlich enger zusammenar-
beiten wolle. Als Plattform fiir den Handel in Renminbi soll
die Shanghai Petroleum and Natural Gas Exchange genutzt
werden. Seitdem wird viel vom Abstieg des Petro-Dollar und
vom Aufstieg des Petro-Yuan gesprochen.

Frank Doll: Verschiebt sich das Machtgefiige auf der
Weltbithne?

Ronald-Peter Stoferle: Da ist viel in Bewegung gekommen.
Die Friedensverhandlungen zwischen Saudi-Arabien und
dem Iran etwa wurden von China orchestriert. Brasiliens
Staatsprdsident Luiz Indcio Lula da Silva hat mit seiner Aus-
sage, die USA miissten aufhéren, den Krieg zu fordern, auch
eher den Chinesen den Hof gemacht. Und besonders aufhor-
chen lief3 unldngst Emmanuel Macron mit seiner Forderung,
Europa solle nicht zum ,Vasall “ der USA werden. Der
franzésische Energiekonzern TotalEnergies hat iibrigens eine
Lieferung von Fliissigerdgas von den Vereinigten Arabischen
Emiraten nach China in Renminbi abgewickelt.

Frank Doll: Angeblich wird auch eine Airbus-Order aus
China in Renminbi fakturiert.

Ronald-Peter Stoferle: Das Geriicht habe ich auch gehért,
habe dafiir allerdings keine Bestdtigung. In den USA ist das
alles vermutlich nicht so gut angekommen.



Frank Doll: Bereitet China die Internationalisierung
des Renminbi vor?

Ronald-Peter Stoferle: Wenn die Pekinger Regierung tat-
sdchlich in diese Richtung gehen wollte, dann miisste sie die
Wahrung freigeben, die Kapitalverkehrskontrollen aufgeben,
Kapital ins Land rein- und rausfliefSen lassen. Ich glaube
nicht, dass Peking schon soweit ist.

Frank Doll: Brockelt der dominierende Status des Dol-
lar als Reservewidhrung?

Ronald-Peter Stoferle: Nun, es sind immer noch 58 Prozent
der weltweiten Devisenreserven, die in Dollar gehalten wer-
den, gegeniiber 20 Prozent in Euro und funf Prozent in japa-
nischen Yen. In Renminbi sind es weniger als drei Prozent.

Frank Doll: Viele Liander, allen voran China und die
Golfstaaten, halten noch einen Grofdteil ihrer Wih-
rungsreserven in US-Staatsanleihen, weil sie eben dar-
auf vertraut haben, es seien liquide Anlagen. Schwindet
dieses Vertrauen?

Ronald-Peter Stoferle: Ein wesentlicher Punkt ist hier die
Militarisierung des Geldes im Zusammenhang mit den Sank-
tionen der USA wund ihrer westlichen Verbiindeten gegen
Russland.

Da hat man im Mdrz 2022 einfach mal gesagt: Liebe Russen,
eure 700 Milliarden Dollar an Wdhrungsreserven bei uns
sind de facto wertlos. Da sind all jene Staaten, die nicht un-
bedingt zu den Freunden der USA gehdren oder die einfach
nur Realpolitik betreiben wie beispielsweise die Inder, die
sich jetzt iiber russisches Ol zum Discount freuen, wach ge-
rittelt worden ...

Frank Doll: ... und stocken vorsorglich ihre Goldreser-
ven auf.

Ronald-Peter Stoferle: Es ist gewiss kein Zufall, dass wir
im vergangenen Jahr die gréfSten Notenbankkdufe von Gold
seit mehr als 60 Jahren gesehen haben und es in diesem Jahr
munter weiter geht.

Gesucht wird ein Medium, das kein Gegenparteirisiko hat,
uberall auf der Welt rund um die Uhr gehandelt wird und
eigentlich immer einen gewissen Wert verkérpert. Die Chine-
sen haben zuletzt wieder offiziell gemeldet, dass sie Gold zu-
kaufen. Dieser Symbolcharakter ist nicht zu unterschdtzen.

Frank Doll: Welches Signal geht davon aus?

Ronald-Peter Stoferle: Das Signal heifSt: Wir wollen uns
aus dem Dollar herausdiversifizieren. China, aber auch Indi-
en, Brasilien oder Indonesien, all diese Emporkémmlinge, wie
ich sie nenne, wollen am Verhandlungstisch ernst genommen
werden. Das ist durchaus verstandlich.

Sie haben mehr demografischen Riickenwind, ihre Wachs-
tumsraten sind besser — und sie haben die Rohstoffe, die in
allen Bereichen essenziell sind.

Frank Doll: Sitzen China und die USA in der Thuky-
dides-Falle, also droht eine militirische Auseinander-
setzung der aufstrebenden Macht mit der bestehenden
Grof3macht?

Ronald-Peter Stoferle: Die grofSe Hoffnung ist natirlich,
dass sich die zunehmende Reibung nicht kriegerisch entlddt.
Das gab es in der Geschichte leider schon oft.

Frank Doll, geboren 1970 in Diis-
seldorf, Studium in Koln, ist seit
1999 Redakteur im Geldressort
der WirtschaftsWoche.

Fur seine Gold-Titelgeschichte ,Omas olle Klunker®
wurde er 2008 mit dem Deutschen Journalistenpreis
ausgezeichnet.

Weitere Ehrungen: u. a. Deutscher Journalistenpreis
(2013), State Street Preis fur Finanzjournalisten (2013),
DDV-Preis fur Wirtschaftsjournalisten (2013, 2014).

Ronald-Peter Stoferle ist Mana-
ging Partner & Fondsmanager der
Incrementum AG.

Er verwaltet gemeinsam mit Mark Valek den ersten
Investmentfonds, der auf den Prinzipien der Osterrei-
chischen Schule der Nationalokonomie beruht. Zuvor
war er sieben Jahre lang im Research-Team der Ers-
te Group in Wien, wo er 2007 zum ersten Mal den In
Gold We Trust-Report publizierte, der im Laufe der
Jahre zu einer Standardpublikation zum Thema Gold,
Geld und Inflation avancierte. Seit 2013 ist er Lektor am
»Scholarium® in Wien sowie Vortragender an der ,,Wie-
ner Borse Akademie®. 2014 veroffentlichte er das Buch
,Osterreichische Schule fiir Anleger und 2019 ,Die
Nullzinsfalle®. Zudem ist er Advisor fur ,Tudor Gold",
einem kanadischen Explorationsunternehmen mit Pro-
jekten im legendéaren Golden Triangle, und Mitglied des
Advisory Boards des aufstrebenden Junior-Explorers
LAffinity Metals“ sowie Advisor bei Matterhorn Asset
Management.
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VOM RICHTIGEN ZEITPUNKT:
WANN KAUFEN,

WANN VERKAUFEN?

»QOkay, mein Sohn, jetzt weif3t du, was ein Qualititsun-
ternehmen ist. Wenn du nichts anderes machst, als Geld
zu sparen und immer wieder in Aktien von sehr guten
Unternehmen zu investieren, wirst du viel Geld verdie-
nen. Und wenn du jung anfingst, wirst du garantiert zu
einem stattlichen Vermoégen gelangen.«

»Klasse, Papa. Wenn ich dich richtig verstanden habe, muss
ich ja nur ein paar echte Qualitadtsunternehmen finden und
dann die Aktien einfach lange behalten.«

»Das ist richtig. Wir haben uns ja schon Unternehmen an-
geschaut. Wenn du zum Beispiel mit Microsoft anféngst
und vielleicht noch zwei bis drei Unternehmen findest, die
auch aus anderen Branchen sein sollten, dann musst du erst
mal nichts mehr tun. Die Qualitdt wird sich durchsetzen.
Wenn du tber lingere Zeit immer wieder einkaufst, wirst
du einen durchschnittlichen Einkaufspreis erhalten und
die Borsenschwankungen ausgleichen. Das nennt sich Cost
Averaging.«

»Und ich muss nicht mehr tun, als ein paar Qualitatsaktien
aus verschiedenen Branchen zu finden, und immer dann,
wenn ich Geld gespart habe, mehr davon kaufen, Papa?«

»Das ist richtig. Die Qualitét ist am wichtigsten. Du kannst
es natiirlich wie die Profis machen. Wenn du richtig viel
Geld verdienen willst, dann zeige ich dir auch noch, wie du
zum richtigen Zeitpunkt investierst. Dadurch kannst du dei-
ne Ergebnisse massiv steigern. Aber es ist nicht ganz ein-
fach. Du wirst rechnen miissen. Daftr sollten deine Mathe-
kenntnisse aus der achten Klasse reichen. Aber vielleicht
brauchst du auch etwas Mathe aus der zehnten Klasse. Bist
du bereit?«

»Wow, Mathe aus der zehnten Klasse. Ganz schon heftig!
Ich weild nicht, ob ich das hinbekomme, aber lass es uns
probieren, Papal«

»QOkay. Bevor wir anfangen, will ich dir noch eine Geschich-
te erzdhlen. Sie stammt von Benjamin Graham (1894 bis
1976), dem Erfinder des Value Investing. Seine Biicher sind
Klassiker und immer noch erhéltlich. Graham hat ganze Ge-
nerationen von Investoren gepragt, darunter auch Warren
Buffett. Auch ich habe viel von Benjamin Graham gelernt.
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Es ist die Geschichte von Mr. Market. Mr. Market betreibt
ein Geschaft, dhnlich wie Fritz. Ihr seid befreundet. Mit
seinem Geschift macht er jedes Jahr einen Gewinn von
150.000 Euro.«

»Das ist aber viel«, sagt mein Sohn.

»Ja, Mr. Market hat ein gutes Geschaft. 50.000 Euro ent-
nimmt er fir seinen Lebensunterhalt und als Lohn fiir seine
Arbeitszeit, aber es bleiben immer noch 100.000 Euro Ge-
winn. Mr. Market tiberlegt, ob es nicht an der Zeit ist, sein
Geschaft zu verkaufen und in den Ruhestand zu gehen.«

Du hast Lust, dich selbststdndig zu machen. Du weil3t, dass
Mr. Market ziemlich launisch sein kann, ja geradezu ma-
nisch-depressiv, aber sein Geschéaft hat er immer ordentlich
gefuhrt.

>Ich kénnte es mir gut vorstellen. Lass mich mal driber
schlafens, sagst du Mr. Market. Nach einigen Tagen Bedenk-
zeit entschlief3t du dich, mit Mr. Market tiber einen Einstieg
zu sprechen. Der scheint gerade in einer euphorischen Pha-
se zu sein. Die Sonne scheint, die Ferien stehen vor der THir,
die Tochter hat gute Noten in der Schule, er hat einen drol-
ligen kleinen Hund angeschafft und freut sich des Lebens.

>Wie geht’s?<, fragst du. >Alles super<, antwortet Mr. Mar-
ket. >Die Firma entwickelt sich prachtig, die Verkdufe gehen
durch die Decke.<

>Du wolltest doch einen Teilhaber in der Firmas, sagst du,
>ich wiirde gerne mit dir dartber sprechen.<

>Ach ja<, erwidert Mr. Market, >wir kénnen dariiber spre-
chen. Die Firma lauft so super und es macht viel Spaf3. Ei-
gentlich moéchte ich nicht verkaufen. Aber fur 2 Millionen
Euro verkaufe ich.<

Du tuberlegst. Bei dem Preis wiirde es 20 Jahre dauern, bis
du deinen Einsatz wieder heraus hattest. 50.000 Euro von
den 150.000 Euro Gewinn sind dein Arbeitslohn, den du mit
deiner Arbeitszeit verdienst. Wenn du nur investieren woll-
test, musstest du jemanden fiir 50.000 Euro einstellen, der
die Arbeit macht. Also wiirdest du fiur 100.000 Euro (Rein-)
Gewinn 2 Millionen Euro hinblattern. Du lehnst dankend



ab. Einige Monate spater kommt Mr. Market wieder auf dich
zu: >Du wolltest doch bei der Firma einsteigen.< Du: >»Ja.<

>Okay, ich verkaufe dir meine Firma fiir 400.000 Euro.<

Du traust deinen Ohren nicht recht und fragst nach: >400.000
Euro?< — >Ja<, antwortet Mr. Market.

Du tiberlegst nicht lange und schlédgst ein. Denn in vier Jah-
ren hast du den Kaufpreis aus deinen Gewinnen abbezahlt.
Damit Mr. Market es sich nicht wieder anders tberlegt,
machst du gleich einen Vertrag, den ihr beide unterschreibt.
Es ist triibes Regenwetter. Spater findest du heraus, dass
der Hund ihn gebissen hatte, seine Tochter Probleme in der
Schule hatte, er sich mit seiner Frau gestritten hat und sein
‘Wunschurlaub nicht mehr verfiigbar war. Mr. Market hatte
eine depressive Phase.«

»Das ist ja eine nette Geschichte«, sagt mein Sohn. »Aber
so etwas wie Mr. Market gibt’s doch in der Wirklichkeit
nicht. Das ist zu absurd.«

Sie werden es sich bereits gedacht haben: Mr. Market gibt
es doch. Es ist der Aktienmarkt. Er macht Ihnen stdndig An-
gebote fur Tausende von Unternehmen und Wertpapiere.
Manchmal ist er tatsdchlich manisch-depressiv. Dann ver-
schleudert er Wertpapiere. Und manchmal gibt er sie nur zu
Fantasiepreisen her. Nie wird er mude.

Jeden Tag, jede Stunde, jede Minute ruft er neue Preise aus.
Sie muissen nur warten, bis Mr. Market wieder einmal eine de-
pressive Phase hat, und dann zuschlagen. Das ist das bereits
im zweiten Kapitel erwdhnte Prinzip des Value Investing.
Sein Entwickler Benjamin Graham nannte als Ziel des Value
Investing, 1 Dollar fur 50 Cent zu kaufen. Warren Buffett, der
bei Graham studierte, benutzt diese Formulierung ebenfalls.

Nattrlich wird unter normalen Umstdnden niemand 1 Dol-
lar in 50 Cent oder 1 Euro in 50 Euro-Cent eintauschen. Was
Graham und Buffett meinen: Kaufen Sie die Aktie, wenn sie
zwar am Markt 50 Cent kostet, aber eigentlich 1 Dollar oder
Euro wert ist. »Der Preis (Kurs) ist das, was Sie zahlen, der
Wert (Value) das, was Sie bekommen.«

Theoretisch ist Value Investing einfach. Sie haben Ihre
Hausaufgaben gemacht und einige Qualitdtsunternehmen
mithilfe der Kénigsanalyse identifiziert. Sie wissen, in wel-
che Unternehmen Sie investieren wollen. Und wenn diese
gunstig zu haben sind, kaufen Sie. Praktisch ist es aller-
dings ziemlich schwer.

Dafiir gibt es zwei Griinde: Zum einen kénnen die Stim-
mungsschwankungen von Mr. Market massiv sein. Es ist
extrem schwer, sich nicht von ihnen mitreif3en zu lassen.
Ich werde das gleich erldutern. Zum anderen missen Sie
wissen, was die Aktie, die Sie kaufen wollen, ungefahr wert
ist. Und das steht eben nicht auf dem Preisschild, das nur
angibt, welchen Preis der tberaus launische Mr. Market
gerade fordert. Das Preisschild ist der Aktienkurs, und der
kann, muss aber nichts, wirklich gar nichts tiber den tat-
séchlichen Wert einer bestimmten Aktie aussagen.

Der manisch-depressive Mr. Market: Warum die Borse
kurzfristig launisch und unberechenbar ist

Wie kommt es eigentlich, dass die Boérse, die ja eigentlich
ein »vollstdndiger Markt« mit »vollkommenem Wettbe-
werb« ist, solch massiven Schwankungen unterliegt und
oftmals die Gier oder Furcht anstelle niichterner Kalkula-
tion dominieren?

Der franzosische Arzt Gustave Le Bon, war 1895 mit seinem
Buch Psychologie der Massen der Pionier fiir die Unter-
suchung solcher Massenphidnomene. Systematisch zeigt
Le Bon auf, wie in vielen Massenphdnomenen das Unter-
bewusste die Entscheidungen des Menschen beeinflusst:
»Die bewusste Personlichkeit schwindet, die Geftihle und
Gedanken aller Einzelnen sind nach derselben Richtung
orientiert.« Das Gehirnleben tritt zurtck, das Riickenmark-
leben herrscht vor. »In der Gemeinschaftsseele versinkt
das Ungleichartige im Gleichartigen, und die unbewussten
Eigenschaften uiberwiegen.«

Ungefahr 100 Jahre nach Le Bon begann sich ein neuer
Zweig der Okonomie herauszubilden, die verhaltenswis-
senschaftliche Finanzforschung (Behavioral Finance). In
unzdahligen Experimenten und Studien fanden Verhaltens-
psychologen und Okonomen immer mehr Beweise dafiir,
dass unser Gehirn nicht immer rational arbeitet. Die Men-
ge an Informationen, die wir verarbeiten miissen, ist ext-
rem grof3. Manchmal werden direkt Urinstinkte aktiviert,
wie schon Le Bon vermutete. Oft nutzt unser Gehirn Ab-
kirzungen oder Routinen (»Heuristiken«), um der Kom-
plexitat Herr zu werden. Diese werden in der verhaltens-
wissenschaftlichen Finanzforschung gerne mit »Bias«
bezeichnet.

Der israelisch-amerikanische Psychologe Daniel Kahneman
erhielt 2002 den Nobelpreis fiir Wirtschaftswissenschaften,
und zwar fir seine Forschungen im Bereich »Behavioral
Finance«, mit denen der Forscher das Herdenverhalten bei
Investmententscheidungen auf spezielle Gehirnaktivititen
zuriickfithren konnte.

Kahneman unterscheidet zwischen dem >schnellen Den-
ken« (das instinktiv ablduft und Algorithmen nutzt) und
dem »langsamen Denken« (das bewusst im GrofShirn
vonstattengeht). Die Erkenntnisse waren verbliffend: Ein
Grof3teil unseres Investmentverhaltens wird Kahneman zu-
folge vom Hirnstamm gesteuert (manchmal auch als Stamm-
hirn bezeichnet). Dieser evolutionsgeschichtlich &lteste Teil
des Gehirns ist auch bei Reptilien vorhanden. Das bewuss-
te Denken, fiir das das Grof3hirn verantwortlich ist, wurde
nur selten »eingeschaltet«. Kampf, Angriff oder Flucht sind
Verhaltensmuster, die uns bis heute beeinflussen. Wir steu-
ern unsere Investmententscheidungen mit Mechanismen,
auf die sich auch Reptilien verlassen.

Unser »schnelles Gehirn« ist aber denkbar ungeeignet fiir
Geldanlageentscheidungen; spontane Reaktionen sind kon-
traproduktiv. Bei der Anlage von Geld sollten nicht Emoti-
onen den Ausschlag geben, sondern ein kiihl kalkulieren-
der Kopf, der zukiinftige Renditen und Risiken mdglichst
sachlich und ntchtern analysiert. In Kapitel 7 widmen wir
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uns der Frage, wie man als Anleger seine Emotionen in den
Griff bekommt. Erfahrene Anleger jedenfalls haben mit
Kahnemans Experiment den wissenschaftlichen Beleg fiir
das, was sie schon immer wussten: 90 Prozent des Anlage-
erfolges bestehen darin, die eigenen Emotionen unter Kon-
trolle zu halten.

Der britische Psychologe Robin Dunbar wurde mit seinen
Hypothesen und Forschungen zum Ursprung der Sprache
weltbekannt. Die Sprache sei zunéchst nicht entstanden,
um Dinge zu beschreiben und zu analysieren, sondern um
sich in seiner Gruppe zu positionieren, seinen Platz in der
Hierarchie zu finden. Die Sprache habe also einen »sozialen
Ursprung«. Wir sind soziale Lebewesen; die meisten von
uns integrieren sich gerne in eine Gruppe oder laufen mit
der Herde mit.

Stand des DAX und emotionale Reaktionen eines unerfahrenen Anlegers
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Die Grafik oben beschreibt ein einfaches prozyklisches Ver-
halten, in welchem die Masse der Anleger der Kursentwick-
lung immer ein Stiick hinterherlauft. Das Zusammenspiel
von drei einfachen Algorithmen kann erkldren, wie es dazu
kommen kann: dem Availability Bias, dem Anchoring und
dem Confirmation Bias. In Biichern zur verhaltenswissen-
schaftlichen Finanzforschung kénnen Sie mehr zu diesen
Algorithmen nachlesen.

1. Availability Bias:

Wir orientieren uns gerne an den Informationen, die uns
zur Verfiigung stehen. Das ist naheliegend und bequem. Da-
bei vergessen wir, nach den Informationen zu suchen, die
wirklich wichtig sind. Nehmen wir an, ich sage Thnen, dass
Linda 30 Jahre alt ist, sehr politisch interessiert und sich
fiur Frauenrechte engagiert, und frage Sie, ob Linda in einer
Bank oder in einer Bibliothek arbeitet. Die Wahrscheinlich-
keit ist hoch, dass Sie »Bibliothek« antworten. Ich habe
Ihnen allerdings weitgehend irrelevante Informationen ge-
geben und Sie damit auf den falschen Pfad gefiihrt. Wenn
Sie wussten, dass mehr als hundertmal mehr Menschen in
Banken als in Bibliotheken arbeiten, wiirden Sie wohl an-
ders antworten.

So ist es auch an der Boérse: Viele Bérsenteilnehmer orien-
tieren sich an den Daten, die am leichtesten verfiigbar sind
und die uns standig prasentiert werden. Und das sind die
Kursdaten beziehungsweise der Borsenkurs. Dabei ist diese
Grof3e ohne weitere Informationen voéllig nutzlos und kann
auch absolut irrefithrend sein. Aber genau deswegen wer-
den nach einem ldngeren Kursanstieg immer mehr Markt-
teilnehmer optimistisch und nach einem ldngeren Kursver-
fall immer mehr Teilnehmer pessimistisch.

2. Anchoring:
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Unsere Erwartungen werden durch das Umfeld und die Da-
ten geprigt, die auf uns eindringen. Sind die Kurse hoch,
erwarten wir weiter héhere Kurse, sind sie niedrig, ist es
umgekehrt.

In einem Experiment wurden zwei Kontrollgruppen zwei
Multiplikationsreihen vorgelegt. Die Teilnehmer sollten das
Ergebnis moéglichst schnell schitzen. Wurde ihnen die Rei-
he 8 x7x6 x5 x4 x3x2x1 vorgelegt, lag der Durchschnitt
der Antworten bei 2.250.

‘Wurde ihnen die Reihe 1 x 2 x 3 x 4 x5 x 6 x 7 x 8 vorgelegt,
lag der Durchschnitt bei 512. Tatsdchlich hatten sich beide
Gruppen durch die niedrigen Zahlen in die Irre fithren las-
sen und diese Zahl als »Anker« genommen. Das richtige
Ergebnis lautet 40.320.

Dieser Anchoring-Effekt ist dafiir verantwortlich, dass viele
Anleger den Einstandskurs als »Anker« nehmen und sich
daran orientieren.

Steigt die Aktie um einen bestimmten Prozentsatz zum Ein-
standskurs, sagen wir 50 oder 100 Prozent, wird verkauft.
Fallt die Aktie, will man sie unbedingt behalten, bis zumin-
dest der Einstand wieder herausgeholt wurde.

Dabei kann eine Aktie nach den ersten 100 Prozent noch
viele 1.000 Prozent steigen — siehe Microsoft, Amazon, Wal-
mart und andere. Und oft steigen stark gefallene Titel nicht
mehr, weil das Geschaftsmodell des Unternehmens nicht
funktioniert.

3. Confirmation Bias und kognitive Dissonanz:
Schlief3lich mégen wir Menschen es auch nicht, unrecht
zu haben. Informationen, die unserem Weltbild widerspre-
chen, verdrangen wir gerne, Informationen, die uns bestati-
gen, nehmen wir gerne auf.

So dauert es im obigen Beispiel eine ganze Weile, bis die
Marktteilnehmer sich tiberzeugen, dass die Kurse dauerhaft
steigen (oder fallen). Dann ist es aber meistens zu spat.

So kommt es, dass die meisten Menschen ihre Borsenent-
scheidungen treffen, als ob sie ihr Auto ausschlief3lich mit-
hilfe des Riickspiegels fahren, vorwirts wohlgemerkt: Sie
schauen vor allem auf die Kursdaten der vergangenen Jahre.

Und das fithrt dazu, dass sie oft oder sogar meistens die
falschen Entscheidungen treffen. Der legendare Fondsma-
nager Peter Lynch erzielte in den 13 Jahren zwischen 1977
und 1990, als er den Magellan Fund von Fidelity leitete, eine
bis heute unerreichte Rendite von durchschnittlich 29,9 Pro-
zent p. a.

Und dennoch — so das traurige Ergebnis einer Untersu-
chung — schaffte es ein Grof3teil seiner Fondsanleger nicht,
auch nun anndhernd &hnliche Renditen zu erzielen. Sie
kauften seinen Fonds immer dann, wenn er langere Zeit ge-
stiegen war, und verkauften in Korrekturphasen. Damit ver-
nichteten sie massiv Rendite.

Einen fast tragischen Fall kann ich aus meiner Praxis be-



MACK & WEISE

VERMOGENSVERWALTUNG

,In Wirklichkeit gibt es keine Inflation der Preise, relativ zum Gold.
Es gibt so etwas wie eine abgewertete Papierwahrung.“
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richten. Eine geschiedene Unternehmergattin war kurz vor
der Finanzkrise ausbezahlt worden. Im Herbst 2008, als die
Kurse schon deutlich gefallen waren, investierte sie mit mei-
ner Begleitung einen Teil ihres Vermogens in Aktien.

Die Kurse fielen weiter, aber die Dame machte einen gelas-
senen und ruhigen Eindruck. Immer wieder telefonierte ich
mit ihr, um mich nach ihrer Gemiitslage zu erkundigen und
sie zu beruhigen.

Im Februar 2009 merkte ich, wie sie langsam unruhig wurde.
Ich flehte sie formlich an, ihre Aktien zu behalten. Vergeblich.
Anfang Marz verkaufte sie alle ihre Aktien und kaufte Gold.

Im selben Monat setzte eine massive Kurserholung auf breiter
Front ein, bei der sich in den nachsten beiden Jahren die Kurse
vieler Titel verdoppelten oder sogar noch starker stiegen. Unse-
re Investorin aber fuhlte sich wohl mit dem Gold, das sie nach
einem massiven Verlust im Aktienportfolio erworben hatte.

Auszug aus dem Buch ,Endlich mit Aktien Geld verdienen .
Es erschien im FinanzBuch Verlag fiir 25,00 €.

Prof. Dr. Max Otte studierte r'y
Betriebswirtschaftslehre, Volkswirt-
schaftslehre sowie politische Wissen-
schaften in K6ln und Washington, D.C. und promo-
vierte in Princeton.

Im Jahr 2016 grundete er die PI Privatinvestor Kapi-
talanlage GmbH mit Sitz in Koln (www.max-otte-fonds.
de). Das Unternehmen betreut drei Publikumsfonds
und zudem mehrere geschlossene Privatmandate von
institutionellen Investoren. Unternehmen, an denen
Prof. Dr. Otte beteiligt ist, betreuen insgesamt 2,5 Mrd.
EUR an Kundengeldern. Er ist zudem Herausgeber des
Kapitalanlagebriefes , Der Privatinvestor®.

Auszug aus dem Buch ,Endlich mit Aktien Geld ver-
dienen®. Es erschien im FinanzBuch Verlag fir 25,00 €.
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STARKSTER ROHSTOFF IN 2023!

BRISANTE HINTERGRUNDE
ZUM SPOTMARKT!

Anfang September fand die Uran/Atomenergie-Konfe-
renz der World Nuclear Assocation (WNA) in London
statt. Das Analystenhaus Cantor Fitzgerald berichtete
seine Schlussfolgerungen aus 30+ Investor-Meetings. 1)
Der Spot-Uranmarkt ist unglaublich eng. In dem Event,
in dem ein Kiufer nach 1 Million Pfund Uran Ausschau
halt, dauert die Order vermutlich 3-4 Wochen bis zur
Ausfiihrung und sorgt fiir eine Liicke von 10 Dollar im
Preis nach oben. 2) Uber die kommenden 2-3 Monate
wird erwartet, dass 4-5 unterschiedliche Versorger mit
Anfragen fiir langfristige Vertriige in der Zeit von 2025
bis 2030 mit jeweils etwa 5 Millionen Pfund U308 her-
auskommen. 3) Mehrere Berichte von den beiden grof3-
ten Uranproduzenten, dass diese fiir Material in der
Unterdeckung sind und Spotkiufe titigen 4) Anders
als der Uranpreis-Spike in 2006-2007 (auf 137 Dollar/
Pfund), der von Hedgefonds getrieben wurde, ist die ak-
tuelle Rally fundamental durch Endverbraucher (Ver-
sorger) getrieben.

Dies ist eine sehr viel gestindere und breitangelegte Rally.
5) Wir sind vermutlich im 3. oder 4. Inning des derzeiti-
gen Uran-Bullenmarktes (Anmerkung: Im Basketball-Spiel
gibt es insgesamt neun Innings). 6) Die geplante limitierte
physische Riickgabe-Funktion im Sprott Physical Uranium
Trust von ein- bis zweimal pro Jahr, wird entwickelt, um
Produzenten und Entwickler als Aktionére fir den Trust zu
bekommen. Sprott erwartet, dass die begrenzte Riickgabe-
funktion den Discount auf das Net Asset Value verringert.

Nuclear Fuel Report 2023: Dekarbonisierung, Energie-
sicherheit und SMRs treiben den Anstieg in Atomka-
pazitit

Mit grof3er Spannung wurde der jahrliche Nuclear Fuel Re-
port erwartet, der Aufschluss auf die kiinftige Uran-Nach-
frage geben soll. Die WNA berichtet:

Geopolitische Instabilitdt, insbesondere infolge des Russ-
land-Ukraine-Krieges, hat auch zu einem erhohten Interes-
se an Kernenergie fiir Energiesicherheit und -souveranitat
gefiihrt. Die gleiche Instabilitat hatte erhebliche Auswirkun-
gen auf den globalisierten Markt fir Kernbrennstoftfkreis-
laufdienstleistungen, da Versorgungsunternehmen, Zulie-
ferer und Regierungen in Nordamerika und Europa nach
Moglichkeiten zur Diversifizierung der Lieferungen suchen.
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Die Verldngerung der geplanten Betriebslaufzeiten der be-
stehenden Kernreaktorflotte ist eine der positiven Ande-
rungen gegenuber der vorherigen Ausgabe des Berichts.
Mehrere Liander mit grof3eren Reaktorflotten erlauben eine
Laufzeit bestehender Anlagen von bis zu 60 Jahren, in den
USA sogar von bis zu 80 Jahren. Mehr als 140 Reaktoren
konnten im Zeitraum bis 2040 aus wirtschaftlichen Grun-
den, Emissionsreduktionszielen und der Versorgungssi-
cherheit einem verlangerten Betrieb unterliegen.

Neben Reaktoren im Gigawatt-Maf3stab zeigen Regierungen,
Versorgungsunternehmen und industrielle Endverbraucher
ein starkes Interesse an kleinen modularen Reaktoren und
Mikroreaktoren, einschlie@lich fortschrittlicher Designs,
die eine einfachere Konstruktion und Finanzierung ermég-
lichen. SMRs tragen im oberen Szenario im Jahr 2040 bis zu
10% zur gesamten Grof3kapazitit bei, im unteren Szenario
jedoch nur 0,4%.

Die Priméarproduktion von Uran aus Minen, Umwandlungs-
anlagen und Anreicherungsanlagen deckt weiterhin den
Grol3teil der Nachfrage nach Kernreaktoren auf der ganzen
Welt. Kurzfristig werden sekundare Uranlieferungen wei-
terhin eine Rolle bei der Uberbriickung der Liicke zwischen
Angebot und Nachfrage spielen. Es wird jedoch davon aus-
gegangen, dass die Sekundarversorgung eine allméhlich ab-
nehmende Rolle auf dem Weltmarkt spielen wird und von
derzeit 11-14% des Reaktoruranbedarfs auf 4-11% im Jahr
2050 sinken wird.

Der Kernbrennstoftbericht: Globale Szenarien fiir Nach-
frage und Angebotsverfiigbarkeit 2023—2040 berticksichtigt
drei Szenarien: das Referenzszenario, das auf den Zielen
der Regierung und der Versorgungsunternehmen basiert,
das untere Szenario, das von Verzégerungen bei der Um-
setzung dieser Pldne ausgeht, und das obere Szenario. Dies
wird durch giinstigere Bedingungen untermauert, die grof3-
tenteils die in vielen Landern angekiindigten Ziele wider-
spiegeln, Netto-Null-Kohlenstoffemissionen zu erreichen,
und die Akzeptanz, dass die Kernenergie eine unverzicht-
bare Rolle bei der Erreichung dieses Ziels spielen wird.

Das Referenzszenario geht davon aus, dass die Kernkapa-
zitdt bis 2040 von derzeit 391 GWe betreibbarer Kernkapa-
zitdt 686 GWe erreichen wird (plus 71 GWe gegentiber der



Ausgabe 2021), wobei die Kapazitat im oberen Szenario 931
GWe (plus 92 GWe) und 486 GWe erreichen wird im unteren
Szenario (plus 37 GWe).

Der weltweite Reaktorbedarf an Uran im Jahr 2023 wird
auf etwa 65.650 tU geschéitzt. Im Referenzszenario wird ein
Anstieg auf knapp 130.000 tU im Jahr 2040 erwartet, wobei
der Bedarf im Oberszenario bis zum gleichen Zeitpunkt auf
184.300 tU und im Unterszenario auf knapp 87.000 tU an-
steigt.

Fazit: Urannachfrage wird drastisch unterschatzt!
Kurzfristig ist sicherlich die wichtigste Erkenntnis aus
den Meetings von Cantor, dass der Uran-Spotmarkt sehr
viel enger ist, als gedacht. Die World Nuclear Association
geht davon aus, dass der Uranbedarf im oberen Szenario in
nur 17 Jahren auf 184.300 t (479 Millionen Pfund) ansteigt
— etwa viermal mehr als in diesem Jahr im globalen Berg-
bau produziert wurde. Der Bericht ist sehr vereinfacht auf
eine Welt, mit einem gemeinsamen Uranmarkt. Doch das ist
nicht mehr langer der Fall. Westliche Versorger gehen auf
Abstand zu Russland als dem fithrenden Anbieter von an-
gereicherten Kernbrennstoffen (circa 40% Marktanteil) und
suchen nach Versorgungsquellen in politisch stabilen und
sicheren Regionen (Nordamerika, Australien, Namibia, etc.)
So wurde Anfang September erstmals in der Geschichte ein
Atomreaktor der Ukraine russischer Bauart mit Kernbrenn-
stoffen von Westinghouse (Cameco) neu befiillt, die mit
Uran auf3erhalb Russlands gefertigt wurden.

Das alles kommt zu einer Zeit, in der Kasachstan, der mit
einem Marktanteil von 40% weltgrof3te Uranproduzent, den
Grof3teil seiner Produktion an China und Russland ver-
kauft. Der Militarputsch in Niger gefahrdet weitere 25% des
européaischen Uranbedarfs. Oranao meldete zuletzt, dass die
Verarbeitung des in Niger abgebauten Urans aufgrund der
Sanktionen der Militdrregierung eingestellt wurde.

Aufgrund der geopolitischen Ereignisse werden sich Uran-
markt und Uranpreise (U308, Umwandlung, Anreicherung)
in Ost und West aufspalten. Der Westen muss dafiir sorgen,
dass der eigene Brennstoffbedarf seiner Reaktoren auch mit
eigenem Uran abgedeckt wird. Deshalb konnte die tatsédch-
liche Nachfragesteigerung noch erheblich héher werden, als
bislang projiziert.

Das Angebot miisste erheblich gesteigert werden, doch die
Realitat ist eine andere. Cameco, der weltgrof3te unabhén-
gige Uranproduzent, musste seine Produktionsprognose fur
seine kanadischen Bergbaubetriebe um 2,7 Millionen Pfund
fiir 2023 zuricknehmen. Das Unternehmen beklagt, kein aus-
reichend qualifiziertes Personal zu finden. Das bedeutet, dass
Cameco und Orano als Betreiber der Minen zusétzliches Ma-
terial am Spotmarkt kaufen mussen, um ihre Lieferverpflich-
tungen zu erfillen. Der Druck auf den Spotmarkt nimmt zu
— und damit auch der Preisanstieg von Uran und Uranaktien!

Der Uran-Bullenmarkt nimmt mehr und mehr Fahrt auf!

J
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TradeTech hat dieses Szenario in einem Modell skizziert,
das nur von einer bestehenden Produktion aus einer im
Westen etablierten Angebotsbasis ausgeht. Mit dem Ergeb-
nis, dass sich der Uranmarkt in einem erheblichen Ange-
botsdefizit befindet, das ab 2030 dramatisch zunehmen wird.

Uli Pfauntsch ist Herausgeber
und Chefredakteur des Borsen-
briefs CompanyMaker.
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GOLDPREIS, INFLATION,

DOLLARKOLLAPS & BRICS

Die Erwartung eines steigenden Goldpreises wird oft
mit einer sich verschlimmernden Inflation und einem
moglichen Zusammenbruch des US-Dollar in Verbin-
dung gebracht. Das klingt logisch, und es gibt histori-
sche Prizedenzfille, die solche Erwartungen stiitzen,
aber zunichst ist eine Klarstellung erforderlich.

Definition der Inflation

Inflation ist die Entwertung des Geldes durch Regierun-
gen und Zentralbanken. Die Inflation ist gewollt und alle
Regierungen inflationieren und zerstéren ihre eigenen
Wahrungen.

Die Inflation entsteht durch die Ausweitung des Geld- und
Kreditangebots. Dadurch wird der Wert des gesamten im
Umlauf befindlichen Geldes herabgesetzt. Infolgedessen
verliert das gesamte im Umlauf befindliche Geld an Kauf-
kraft.

Der Kaufkraftverlust zeigt sich in den héheren Preisen,
die die Verbraucher fiir Waren und Dienstleistungen zah-
len.

Die hoheren Preise sind keine Inflation. Sie sind die Aus-
wirkungen der Inflation. Diese Auswirkungen sind kumu-
lativ und unvorhersehbar.

Mit der Zeit werden sie auch volatiler. AufSerdem stehen
die Auswirkungen der Inflation (Kaufkraftverlust, hohere
Preise usw.) nicht im Verhéltnis zur Hohe der Inflation,
die erzeugt wird.

Mit anderen Worten: Eine 100%ige Erhohung der Geld-
menge bedeutet nicht, dass sich die Verbraucherpreise
verdoppeln werden.

Inflation und der Goldpreis

Gold ist echtes Geld. Es ist auch urspriingliches Geld. Gold
war Geld vor dem US-Dollar und allen anderen Papierwah-
rungen. Der US-Dollar ist ein Ersatz fiir echtes Geld, d. h.
fur Gold.

Ein im Laufe der Zeit steigender Goldpreis spiegelt den
Kaufkraftverlust des US-Dollar wider, der bereits einge-

treten ist. Als der Goldpreis 1980 seinen Hochststand er-
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reichte, korrelierte er mit einem 97%igen Kaufkraftverlust
des Dollar bis zu diesem Zeitpunkt. Diese Bewegung war
zwar spektakulér, aber es handelte sich dabei hauptsich-
lich um die Aufholung des Dollarverfalls, der sich in den
vorangegangenen vierzig Jahren vollzogen hatte.

Die aufeinanderfolgenden Hochststdnde des Goldpreises
in den Jahren 2011 und 2020 spiegelten einen 99%igen
Riuckgang der Kaufkraft des US-Dollar wider und besta-
tigten ihn.

Als der Goldpreis im August 2020 einen Hoéchststand von
2.058 Dollar je Unze erreichte, war er hundertmal hoher
als der urspriingliche Festpreis von 20,67 Dollar je Unze
als der US-Dollar zu diesem Kurs frei in Gold konvertier-
bar war.

Auch die Verbraucherpreise stiegen in diesem Zeitraum
in dhnlichem Umfang. Der US-Dollar von vor 90 Jahren ist
heute nur noch einen Penny wert — ein Kaufkraftverlust
von 99%.

Die einzigartige Rolle des Goldes

Die einzigartige Rolle von Gold ist seine Verwendung als
Geld. Gold ist echtes Geld, weil es die Eigenschaften von
Geld besitzt, darunter die eines Wertaufbewahrungsmit-
tels.

Der Wert von Gold ist direkt auf seine Verwendung als
Geld zurtickzufiihren. Der Wert von Gold ist konstant und
unverdanderlich. Eine Unze Gold ist heute nicht mehr wert
als vor 50 oder 100 Jahren — oder vor 1.000 Jahren. Gold ist
das urspriingliche Wertmal3.

Bevor es Papierwahrungen gab, wurden Waren und
Dienstleistungen in Gold (Unzen, Gramm, Koérner usw.)
bepreist. Es ging nicht um die Frage, wie viel Ihr Gold
wert war. Die Frage war, ob man genug Gold, d. h. Geld,
hatte, um einen gewtinschten Gegenstand zu kaufen.

US-Dollar-Zusammenbruch

Ein Zusammenbruchdes US-Dollar bedeutet eine weitere,
erhebliche Erosion seiner Kaufkraft, den moéglichen Ver-
lust seines Reservestatus und eine moégliche Ablehnung.
Mit anderen Worten, die Moglichkeit, dass der Dollar



wertlos wird, wird oft angedeutet, wenn das Wort ,Zu-
sammenbruch® verwendet wird. Der Zeitpunkt konnte
wichtiger sein als die damit verbundene totale Zerstérung.
Wenn sich beispielsweise die Preise fur Konsumgtter
und Dienstleistungen in den néchsten sechs Monaten ver-
doppeln wiirden, wére der Sinn und Zweck des Begriffs
Zusammenbruch erfillt.

Sollte der US-Dollar jedoch wertlos werden, wére der Gold-
preis in US-Dollar bedeutungslos. Wihlen Sie eine Zahl,
irgendeine Zahl. Sagen wir 100.000 Dollar je Unze. Wenn
niemand mehr bereit ist, Dollar im Handel zu akzeptieren,
waren Sie dann bereit, Ihr Gold zu diesem Preis zu ver-
kaufen?

Sollte der US-Dollar wertlos werden, ist es egal, wie hoch
der Goldpreis in US-Dollar ist. Nochmals, unter diesen Be-
dingungen wird es darauf ankommen, wie viel Gold Sie
besitzen. Gold wird seine Kaufkraft beibehalten. Wenn es
einen USD-Preis gibt, wird er nur aussagen, wie viel mehr
Kaufkraft der Dollar verloren hat. Gold zu 100.000 Dollar
je Unze wird nicht wertvoller sein als zu 2.000 Dollar je
Unze.

Und Gold zu 2.000 Dollar je Unze ist heute nicht wertvoller
als zu 20,67 Dollar je Unze. Es spielt auch keine Rolle, in
welcher Wahrung der Goldpreis angegeben ist.

Der Goldpreis in Dollar, Euro, Yen oder Yuan sagt nichts
uber Gold aus, sondern nur dartiber, was mit der Wah-
rung selbst geschieht.

‘Wire der Goldpreis heute beispielsweise in chinesischen
Yuan angegeben und wiirde der Yuan 50% seiner derzeiti-
gen Kaufkraft verlieren, wiirde der Goldpreis in Yuan die-
sen Verlust widerspiegeln, indem er schlie3lich um 100%
ansteigen wiirde.

Der 50%ige Kaufkraftverlust des Yuan wirde die Kosten
der in Yuan bepreisten Waren und Dienstleistungen eben-
falls um 100% erhohen.

Es ist jedoch wichtig zu beachten, dass eine Erhéhung des
Goldpreises erst dann erfolgt, wenn die Auswirkungen
der Inflation bereits sichtbar sind und vom System absor-
biert werden.

BRICS

Einige Lander (BRICS) haben den US-Dollar lautstark ver-
urteilt. Sie haben sich mit dem scheinbar gemeinsamen
Ziel zusammengeschlossen, ,den US-Dollar zu stirzen®
Es ist wichtig zu verstehen, dass die gesamte Rhetorik und
Offentlichkeitsarbeit der BRICS-Staaten und ihre Bemii-
hungen, den US-Dollar zu untergraben und zu ersetzen,
politischer Natur sind.

Unabhéngig davon, wie stichhaltig ihre Argumente fur
eine Alternative zum US-Dollar als Reservewédhrung sind,
kann man darauf vertrauen, dass Lander wie Russland
und China usw. diese Alternative unterstiitzen und bereit-
stellen?

Vertrauen ist ein Thema, wenn es um Forderungen und
Versprechen nach einer ,goldgedeckten® Wahrung geht,
die den Dollar ersetzen soll.

Der wichtigste Punkt ist nicht die Golddeckung, sondern
die Konvertierbarkeit. Der Erfolg einer Fiatwdhrung oder
eines realen Geldersatzes (mit anderen Worten: alles, was
nicht Gold selbst als Tauschmittel ist) hangt von der Kon-
vertierbarkeit in Gold ab.

Zum gegenwartigen Zeitpunkt beinhalten die Medienmel-
dungen und potenziellen Vorschlige fiir eine goldgedeck-
te Wahrungsalternative zum US-Dollar keine Konvertibili-
tat.

Schlussfolgerung

Gold ist echtes Geld und ein langfristiges Wertaufbewah-
rungsmittel. Alle Versuche, es zu ersetzen, sind Substitute
fur echtes Geld und zum Scheitern verurteilt.

Die Glaubwiirdigkeit des US-Dollar beruhte auf seiner
Konvertierbarkeit in Gold zu einem festen, vereinbarten
‘Wechselkurs. Fehlt diese Konvertierbarkeit, machen sich
die anhaltenden Auswirkungen der Inflation (Kaufkraft-
verlust in USD) in einem hoheren Goldpreis bemerkbar.

Ohne Goldkonvertibilitat sind auch alle Versuche, den US-
Dollar zu ersetzen, zum Scheitern verurteilt.

Kelsey Williams verfiigt iiber
45 Jahre Berufserfahrung in der
Finanzdienstleistungsbranche.

1972 erwarb er sein erstes ,echtes” Geld in Form von
Gold- und Silbermitinzen.

Von 1975 bis 1980 war Williams als professioneller Be-
rater fur Edelmetallinvestitionen tatig und hat seinen
Kunden auch spéater im Laufe seiner Karriere in der
Finanzbranche immer dazu geraten, Goldpositionen zu
halten.
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Dartiber hinaus veroffentlichte er bereits zwei Biicher
als Autor.

AUTOREN ARTIKEL |



SCHERE, STEIN, PAPIER

Uber die handstreichartige Abschaffung des Goldstandards

und das kommende Ende der Leitwédhrungs-Seigniorage

Aus heiterem Himmel

Niemand hatte ihn kommen sehen, den 15.8.1971. Als er dann
schlief3lich da war und der damalige Prasident der USA, Richard
Nixon, seine berithmte Wéhrungsrede hielt, in der er die Um-
tauschpflicht des US-Dollar in Gold aufkiindigte, war die Aufre-
gung zwar fur ein paar Tage recht grof3, ebbte dann aber schnell
wieder ab. Zu wichtig war den Europédern und den anderen Ver-
biindeten der USA der atomare Schutzschirm, als dass sie auf der
Erfillung eindeutig eingegangener vertraglicher Pflichten bestan-
den hétten. Aber was war passiert?

Nach dem Zweiten Weltkrieg hatte sich das Wahrungsgold der
Welt in den USA angesammelt, weil diese ihre Waffenlieferungen
an die Alliierten beileibe nicht als Spende gedacht hatten, sondern
sich daftir bezahlen liefSen — und zwar mit dem einzig wahren,
echten Ding, nicht irgendwelchen bedruckten Banknoten, sondern
Gold. 20.000 Tonnen, ein Drittel des damaligen Weltbestands, hat-
ten sich in Fort Knox angesammelt. Die Européer hingegen saf3en
auf dem Trockenen. Wie also ein neues, den internationalen Han-
del belebendes Wahrungssystem auf realer Basis etablieren, wenn
eine Seite kein Gold hatte, um irgendetwas einzukaufen? Der Trick
von Bretton Woods: Ab 1947 wurde nur der Dollar an das Gold ge-
bunden, zu 35 USD pro Unze; alle anderen wurden an den Dollar
gebunden, ein indirekter Goldstandard war etabliert.

Freche Franzosen und das Ende des Goldstandards

Er funktionierte, vor allem fiir die Européer, weil die USA noch
nie wirklich sparen konnten oder wollten. Sie riisteten auf, fithrten
Kriege in Korea und Vietnam, finanzierten ein Mondprogramm,
legten mit Kennedy in den 1960ern ein riesiges Sozialprogramm
auf und produzierten so ein gewaltiges Defizit, welches einen
Importsog ausloste, der den Europdern und Japanern gewaltige
Handelsbilanziiberschiisse erméglichte. Die so verdienten Dollar
tauschten sie bei den USA in Gold und sammelten so recht ansehn-
liche Goldschétze an, z. B. 3.400 Tonnen bei der Bundesbank. Der
Bestand der USA schrumpfte bis Mitte 1971 auf 8.000 Tonnen —
und Franzosen, Briten und Deutsche saf3en noch auf genug Dollar,
um auch die abzuholen.

Das empfand Prasident Nixon begreiflicherweise nicht als mit der
Fihrung der freien Welt durch sein Land kompatibel. Den frechen
Franzosen noch mehr Gold herauszuriicken, nachdem de Gaulle
kurz zuvor schon einmal ein Kriegsschiff zum Abholen geschickt
hatte, war ohnehin nicht nach seinem Geschmack. Also fegte er die
Umtauschpflicht mit einem Dekret vom Tisch. Die Leitwahrungs-
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funktion des Dollar auf Goldbasis war damit zu Ende, aber eine
neue Leitwdhrungsdra begann, die es den USA ermoéglichte, die
Welt mit einem Tributsystem zu tberziehen. Dieses ermdglichte
im Laufe von 50 Jahren einen Wohlstandstransfer von gut 6 Bio.,
also 6.000 Mrd. USD nach heutiger Kaufkraft.

Zettelwirtschaft als Realpolitik

Wie war das moglich? Ganz einfach: Die Welt saf3 1971 auf vie-
len Mrd. US-Dollar in den Zentralbankbilanzen. Diese wollte man
nicht einfach abschreiben, indem man die USA fiir das erklarte,
was sie waren, ndmlich zahlungsunfihig, neudeutsch bankrott.
Also machte man gute Miene zum bésen Spiel und taufte den Gold-
standard in Gold-Devisen-Standard um. Gold und auslédndische
Wéhrung, auch wenn es nur Papier war, war jetzt das neue Nar-
rativ. Nattirlich wussten die Chefs der Bundesbank, der Bank de
France und auch der Bank of England, dass diese Zettelwirtschaft
mit dem Fiatgeld Blodsinn, nicht werthaltig und auch nicht nach-
haltig war, aber das nennt man eben Realpolitik. So wurde zum
zweiten Mal im 20. Jahrhundert nach 1914 der Goldstandard im
Handstreich abgeschafft und durch Zettelgeld ersetzt. Die Folgen
sollten sich schnell einstellen.

At 1; US:-Leistungsbitanzdefizit in Mrd. USD
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Das US-Leistungsbilanzdefizit kannte nach dem Ende des Goldstan-
dards per Saldo nur einen Weg — nach oben

Leitwéhrungs-Seigniorage

Denn die USA waren jetzt von allen Fesseln des Deficit Spending
zulasten des Rests der Welt befreit. Was Staaten sonst nur mit
ihren Burgern machen kénnen, nédmlich Enteignung durch Infla-
tion, das konnten die USA nun im globalen Maf3stab betreiben:
Defizite im Staatshaushalt fahren, sie mit Defiziten in der Handels-



bilanz realwirtschaftlich abdecken und das Ausland mit frisch ge-
druckten Dollar bezahlen; in dem Wissen und der Absicht, diese
mit dem Drucken immer neuer Dollar zu entwerten (Abb. 1). Die
~Ruckzahlung“ erfolgte tiber ebendiese Entwertung — ein ziemlich
genialer Raubzug.

Diese Leitwdhrungs-Seigniorage wurde umso gréf3er, je hoher das
akkumulierte, also im Laufe der Jahre immer weiter aufgesparte
Defizit der USA wurde und je hoher die Inflation im Land der Frei-
en anstieg. Da das Defizit seit 1971 blieb, ist der erste US-Dollar,
den das Land am 15.8.1971 fiir Importe realer Guter und Dienstleis-
tungen bezahlt hat, immer noch im Ausland. Seitdem ist sein Wert
in Gutern um 90% gefallen, in Gold gemessen sogar um 98%. Mit
anderen Worten: Der Exporteur, der den Uberschuss mit den USA
erwirtschaftete, wurde fast komplett enteignet. Er bekommt heute
fiir 35 USD nicht mehr eine Unze Gold (31,1 Gramm), sondern le-
diglich ein halbes Gramm. Bei Betrachtung des Gesamtvolumens
dieser Enteignung kann man feststellen, dass sie umso grof3er
wird, je hoher das kumulierte Defizit der USA sich ,aufspart® und
je hoher die Inflation in den USA ist. Da sich das kumulierte Defizit
seit 1971 auf tiber 15 Bio. USD belauft, kommt da etwas zusammen,
nédmlich im Laufe der Zeit ein Wohlstandstransfer von etwa 6 Bio.
USD, deutsche Billionen wohlgemerkt, also 6.000 Mrd. oder 6 Mio.
x 1 Mio. nach heutiger Kaufkraft des US-Dollar. Allein 2021 und
2022 betrug der Transfertribut etwa 1 Bio. (Abb. 2) — pro Jahr!

Abb, Z: @hriicher Kaufkraftveriust Dollarmeserven der US-Handetspartnes in Med. USD
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Die massiven Kaufkraftverluste der Dollarreserven schreien gerade-
zu nach GegenmafSnahmen der US-Handelspartner

»sunsere Wihrung, Euer Problem”
Finanzminister unter Nixon war damals John Connally. Er fasste das
gegeniiber dem Ausland einmal sehr schon zusammen in dem Satz:

,Der US-Dollar ist unsere Wahrung, aber Euer Problem!*

Der Goldklumpen war der Stein, der Dollar das Papier. Das Papier
deckte den Stein ab und der Verlierer hat bezahlt. Es gibt Leute
auf diesem Planeten, die das nicht so lustig finden wie die US-Re-
gierung, die wahrscheinlich angesichts dieser Tributmechanik vor
Lachen gar nicht mehr aus dem Keller des Weif3en Hauses heraus-
kommt.

Das sind insbesondere die Regierungschefs von Léndern, die
gegeniiber den USA gewaltige Handelsbilanziiberschiisse erwirt-
schaften und schon langer dariiber nachdenken, wie die Schere
aussehen muss, die das Papier zerschneidet, damit dieser Raubzug
zu ihren Lasten aufhort.

Das Loch im Eimer stopfen

Das sind natiirlich nicht die Européer, insbesondere nicht die
Deutschen und auch nicht die Japaner, die immer noch bzw. wie-
der in dem Glauben leben, dass ohne den US-Atomschirm der bose
Russe kommt und die Tochter in sein Zelt schleppt. Nein, das sind
die BRICS-Staaten, also Brasilien, Russland, Indien, China und
Sudafrika, ein urspriinglich von Goldman Sachs so getaufter Club
von Landern, dessen politische Dynamik sich in den letzten Jahren
verselbstidndigt hat.

Diese funf erzielen einen Handelsbilanziiberschuss von zuletzt
fast 1 Bio. USD pro Jahr (2022) und mochten das Loch im Eimer be-
greiflicherweise stopfen. Und sie haben einen Plan und ein Datum,
um ihn umzusetzen:

Salamitaktik oder Cold Turkey?

Am 22.8.2023 werden sich die BRICS-Staaten in Durban in Studaf-
rika treffen und eine goldgedeckte Handelswahrung aus der Taufe
heben, und sie werden darauf bestehen, dass ihre Exporte in Zu-
kunft mit dieser Wahrung bezahlt werden, ergo mit Gold.

Die einzig offene Frage ist noch, ob sie das in kleinen oder in gro-
3en Schritten einfithren werden — Salamitaktik oder Cold Turkey.

Thre Schere ist der gewaltige Handelsbilanziiberschuss und der
Hunger des Westens nach Importen zur realwirtschaftlichen Ab-
federung der staatlichen Defizitwirtschaft. Letztlich alimentieren
diese Lander die Unfahigkeit der westlichen Politiker zur Fiskal-
disziplin.

‘Wenn die BRICS-Staaten, die eine Warteliste von 40 Landern mit
Beitrittsantrdgen haben, das durchziehen — und es gibt keinen
Grund zu der Annahme, dass sie sich das Tributsystem Dollar auf
ewig gefallen lassen —, dann hat das gewaltige Implikationen.

Um ein Defizit von 1 Bio. USD in Gold zu bezahlen, benotigt man
nach aktuellem Kurs ca. 16.000 Tonnen — pro Jahr! Die Reserven
des Westens wéren in weniger als zwei Jahren aufgezehrt.

Alternativ misste der Westen das Gold auf dem Weltmarkt kau-
fen; das wiirde aber zu einer Explosion des Goldpreises um den
Faktor zehn fiihren. Die Importe wiirden sich gewaltig verteuern
und die Inflation in den USA und Europa wiirde ungeahnte Hohen
erklimmen. Es bleibt die dritte Variante, ndmlich eine drastische
Reduzierung des Leistungsbilanzdefizits. Das wiirde die realwirt-
schaftlich verfiighare Giitermenge im Westen reduzieren und die
Staaten zwingen, ihre Staatsdefizite massiv zu reduzieren, damit
diese Defizite nicht ebenfalls massiv inflationdr wirken. Variante
vier: alle drei im richtigen Gemisch.

Fazit

Das doppelte Defizit der westlichen Linder bei Staatshaushalten
und Leistungsbilanz ist nicht langer finanzierbar, wenn es nicht
durch den Inflationsraub beim Rest der Welt bezahlt wird. Damit
ist unser Fiatgeldsystem am Ende. Es koénnte insofern durchaus
sein, dass der 22.8.2023 eine Geldzeitenwende markiert, eine von
den Ausgebeuteten der Erde erzwungene Riickkehr zu gutem
Geld, also zu Gold. Wahrlich ein Great Reset — nur nicht einer, wie
ihn sich die WEF-Konsorten gewtinscht haben.

Dieser Artikel erschien vorab im Magazin Smart Investor.
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AKTIEN ZWISCHEN

PREIS UND WERT

Aktien kontrovers: Die einen versuchen mit ihnen ein
Vermégen aufzubauen, die anderen nutzen sie zur Spe-
kulation in Sekundenschnelle. Allerdings kommen sich
beide Anlegertypen bei niherer Betrachtung verdich-
tig nahe. Namlich, wenn man ihren Umgang mit Finan-
zen generell als Titigkeit bezeichnet, die “aus der Er-
fahrung der Vergangenheit und der Beobachtung der
Gegenwart einen Schluss auf die Zukunft zieht“. Mit
dieser Erkenntnis, definiert von einer Borsenkommis-
sion im vergangenen Jahrhundert, kommt man schon
einen gehorigen Schritt weiter.

Die zugrunde liegende Definition erscheint auf den ersten
Blick plausibel, keine Frage. Doch bei weiterer Uberlegung
kommen erste Zweifel auf: Wer macht denn da was fiir eine
Erfahrung womit? Etwa der langjéhrige Siemens-Aktionér
mit dem Auf und

Ab seines Vermogens einschlie3lich Dividenden? Oder ein
Team von Startups mit den auf Kante gendhten Finanzen in
Richtung US-Bérse Nasdaq? Und tberhaupt: Jeder Schluss
auf die Zukunft setzt voraus, dass Vergangenheit und Ge-
genwart konkretisiert statt nur vage umschrieben werden.

Aktien bergen Chancen, aber leider auch Risiken. Nun
konnte man es sich leicht zu machen versuchen und einfach
beschlief3en: Ich kaufe nur Aktien mit grof3en Chancen auf
hohe Kursgewinne einschlie3lich Dividenden und lasse alle
Luschen aul3en vor. Zweifellos eine nahe liegende Idee —
aber leider ohne Aussicht auf nachhaltigen Erfolg.

Denn Aktienkurse sind, aus der Perspektive eines einfachen
Aktionéars betrachtet, Ergebnisse verschiedener auf sie ein-
wirkender Kréfte, deren Entscheidungen sich dummerwei-
se auch noch tiberkreuzen. Man nennt sie Stakeholder, zum
Beispiel Grof3- und Kleinaktionire, Banken, Fonds alle Art,
PR-Agenturen, Belegschaften, Kunden und weitere Interes-
senvertreter — bis hin zum Staat als Steuereintreiber.

Allein schon diese kleine Aufstellung belegt: Wer Aktien
kauft oder verkauft, ist in der Regel von fremden Méchten
abhingig; sich gegen sie zu stemmen, ist nur in seltenen
Glucksfallen von Erfolg gekront. Also schlief3t man sich
ihnen an, statt den eigenen Dickkopf durchzusetzen ver-
suchen — und ist damit zwangsldufig bei einer Reihe von
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Hilfsgrof3en gelandet: Charts mit allerlei Formationen und
Fundamentaldaten wie zum Beispiel Geschéftsberichte und
Kennzahlen aller Art. Um dem Dilemma der Abhéingigkeit
von anderen Borsianern zu entgehen, hilft dann im Zweifel
wenigstens das laufende Verfolgen der Aktienkurse. Denn
dadurch bekommt man ein gewisses Gefiihl fiir ungewohn-
liche Kursbewegungen.

Dieses Gefiihl ist fiir den Erfolg der Aktienanlage unabding-
bar. Es vermittelt Sicherheit im Umgang mit einer gewissen
Anzahl von Aktien: Drei bis funf, falls fiir mehr die Zeit
nach Feierabend nicht ausreicht, und gefiihlt unendlich,
falls der Umgang mit fundamentalen Daten, wie Dividenden-
rendite oder Kurs-Gewinn-Verhaltnis, von Recherchen zur
lahmenden deutschen Konjunktur oder zum Absatz chinesi-
scher Autos begleitet wird.

Bilden also Gefiihle den Ausgangspunkt fiir die erfolgreiche
Geldanlage in Aktien? Na ja, lassen wir die Kirche lieber im
Dorf und konzentrieren wir uns stattdessen auf den Teil-
bereich, der fiir private Aktionére gilt. Denn fur sie gilt das,
was hier geschrieben steht, nicht oder nur geringfigig fur
Fonds, Banken, Vermogensverwalter, Stiftungen und sonsti-
ge institutionelle Anleger.

Doch auch deren Aktionen kénnen — wenngleich weniger
oft, dafiir umso heftiger — von Gefiihlen ausgehend, vorwie-
gend von solchen in der XXL-Version. Wie zuletzt beson-
ders markant 2008 und zum Teil noch bis heute anhaltend:
erst Crash, dann Cash.

‘Welche Gefiihle dominieren? Zuvorderst zweifellos die Gier,
wenn die Kurse steigen, und Angst, wenn sie fallen. Diese
These bildet gewissermalfden den Ausgangspunkt der Speku-
lation mit Aktien und dartiber hinaus mit allem, was sich im
Preis zyklisch nach oben oder nach unten bewegt: Zinsen,
Anleihen als deren Gegenpol, Rohstoffe, Gold, Immobilien,
Derivate, Rolex-Uhren, Porsche-Oldtimer und so weiter.

‘Wobei erst eine weitere These das Auf und Ab der Zyklen
entscheidend begriinden lasst: Zwischen dem Preis und
dem Wert einer Aktie, einer Anleihe, einer Immobilie und
so weiter konnen erhebliche Unterschiede klaffen — was zu-
letzt etwa die Eigenttimer von Héusern in wenig begehrten
Lagen besonders hart zu sptiren bekamen.



Und die Aktienbesitzer? Sie haben in der Regel wenigs-
tens die Chance, ihre Aktien von heute auf morgen zu ver-
kaufen. Allerdings stellt sich die Frage: zu welchem Kurs?
Klaffen namlich ein hoher Wert und ein darunter liegender
Kurs auseinander, hat der Kurs die Entscheidungshoheit.

Aber was ist dann mit dem Wert? Diese Frage miindet
zwangslaufig in die Antwort: Das Geschaft mit Aktien be-
steht aus Kursen, die sich stdndig d4ndern, und damit zu-
mindest auf kurze Sicht nicht aus Werten.

Diese sind jedoch entscheidend fiir die Entwicklung der Ak-
tienkurse auf lange Sicht. Oder um sinngeméaf3 mit Warren
Buffett zu argumentieren, einem der reichsten Méanner der
‘Welt: Kaufen Sie nur Aktien, die Sie verstehen.

Spinnt man diesen Faden konsequent weiter, landen wir
wieder beim Thema Wert. Beziehungsweise mitten in ei-
nem wirren Instrumentarium von Aktienanalysen, die sich
Banker, ihre Fondsmanager und sonstigen Kurstreiber aus-
gedacht haben.

Die von ihnen errechneten Werte auf Basis der aus der Zu-
kunft diskontierten Kurs-Gewinn-Verhaltnisse, Cashflows
und sonstigen Kennzahlen kénnen noch so reell sein;doch
wer sie nutzt, um die Wahrheit zu ergriinden, muss sich da-
riber im Klaren sein, dass es sich lediglich um Hilfsmittel
zur Spekulation handelt. Immerhin.

In Anbetracht solcher Umstdnde konnte es nicht ausblei-
ben, dass pfiffige Borsianer, in erster Linie Amerikaner,
wahrend der vergangenen Jahrzehnte zunehmend Charts
als Mittel zur Spekulation nutzten. Inzwischen sind ihre
Gleichgesinnten in Europa bei der Interpretation von
Charts so weit wie die Amis.

Worum geht es konkret? Auf einen Nenner gebracht: Akti-
enkurse widerspiegeln das Verhalten von Grof3- und Klein-
anlegern, wobei Letztere dazu eher nur einen marginalen
Beitrag leisten. Beide Anlegergruppen lassen mit der Inter-
pretation von Charts mit viel Phantasie freien Lauf, zum
Beispiel beginnend mit einer grafischen Schulter-Kopf-
Schulter-Formation und endend mit Fibonaccy-Regeln.

Besonders interessant ist, dass die Interpreten von Chart-

Formationen vielfach Wahrscheinlichkeiten nutzen, sodass
sie mit ihren Schlussfolgerungen nie ganz daneben liegen.

-
-
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SO MACHT SICH DIE SCHWEIZ

FIT FUR DIE NACHSTE KRISE

Die politischen Massnahmen wihrend der Coronakrise
haben nachhaltigen Schaden angerichtet: Hilfskredite
in schwindelerregender Hohe und eine hoch riskan-
te Geldpolitik vermochten die Kollateralschiden von
Lockdowns und anderen massiven Eingriffen in die
Freiheitsrechte zwar voriibergehend zu vertuschen,
dies jedoch zum Preis einer massiven Ausdehnung der
staatlichen Verschuldung und der Inflation sowie des
Uberbordwerfens elementarer ordnungspolitischer
Grundsiitze.

Wenn die Politik in kommenden Krisen ahnlich forsch
einschreitet, durfte das Pulver zur Bewaltigung kunftiger
Herausforderungen eher verschossen sein, als uns lieb
sein kann. Was ist also zu tun? Wie kriegen wir es hin, die
Schweiz fur kiunftige Notlagen zu wappnen, statt immer an-
geschlagener von Krise zu Krise zu taumeln und letztlich
einen Systemzusammenbruch aufgrund von Planwirtschaft,
Uberschuldung und Hyperinflation zu riskieren?

Handlungsspielraum schaffen

Entscheidend ist, dass die Biirger zur Handlung fahig blei-
ben — unabhéngig davon, wie die nachste Krise aussehen
wird. Denn ob es wieder ein Virus sein wird, uns Blackouts
heimsuchen werden, Versorgungsengpésse auftreten, Ter-
roristen Chemie- und Biowaffenangriffe vertiiben oder das
Finanzsystem kollabiert, kann niemand genau sagen.

Klar ist aber: Tendenziell ist man im Vorteil, wenn man
uber gentigend Ressourcen verfiigt, um sich auf verschie-
dene Szenarien vorzubereiten. Je grosser der Handlungs-
spielraum, desto besser. Ein ausgebauter Notvorrat, effek-
tive Schutzmasken, warme Kleider, Notstromgeneratoren,
Wasserfilter, alternative Zahlungsmittel wie Gold und Sil-
ber, aber auch entsprechende Fahigkeiten und Know-how
koénnen im Uberbriicken von Notlagen behilflich sein, etwa
wenn die Versorgung mit wesentlichen Giitern wie Lebens-
mitteln und Energie oder das Geldsystem temporar zusam-
menbrechen sollten.

Die Krisenvorsorge hat dabei eine stark individuelle Kom-
ponente. Jeder weiss selbst am besten, welche Giiter er und
seine Liebsten am dringendsten benétigen (etwa spezifi-
sche Medikamente). Fir diejenigen mit Zugang zu einer
sauberen Trinkwasserquelle in unmittelbarerer Umgebung
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ist ein ausgebauter Trinkwasservorrat vielleicht weniger
entscheidend als fir andere usw. Es gibt hier also kein
«One size fits all»-Rezept, das der Staat allen verordnen
konnte. Krisenvorsorge gehort in die Sphére der Selbstver-
antwortung.

Die Politik verschirft Krisen

Gerade wenn eine Krise eintritt, ist der Staat zur Zurtick-
haltung verpflichtet. Die Studie «Covid-19 und die politische
Okonomie der Massenhysterie» von Prof. Philipp Bagus und
weiteren Professoren verdeutlicht, dass der Staat durch fla-
chendeckende Massnahmen wie Lockdowns, Maskenzwang
und Kontaktverbote eine problematische Massenhysterie
befeuern kann, die nicht aufgetreten wire, wenn eine in-
dividuelle, auf Eigenverantwortung basierende Verhaltens-
anpassung moglich gewesen wiére.

Bei einem freiheitlichen Umgang mit einem neuen Phéno-
men zeige sich rasch, ob man es mit einer echten Krise zu
tun habe oder mit einer weitestgehend eingebildeten oder
herbeigeredeten. Wenn einige ihr Verhalten z. B. beim Auf-
treten eines neuartigen Virus nicht anpassten und dann
ohne grossen Schaden zu nehmen einfach weiterlebten,
wussten alle anderen, dass die Gefahr tiberschaubar sei,
weshalb die Wahrscheinlichkeit einer unbegriindeten Mas-
senhysterie sinke.

In einem solchen Fall waren staatliche Massnahmen tber-
flissig, weil sie unverhaltnisméassig waren. Wenn sich je-
doch zeige, dass ein Virus besonders gefahrlich sei, wéaren
entsprechende Zwangsmassnahmen ebenfalls tberflissig,
weil sich dann eine freiwillige Verhaltensanpassung in der
Bevolkerung vollziehen wiirde.

Die Beurteilung von Risiken ist hochgradig individuell. So
bewertet zum Beispiel nicht jeder die Verldngerung der
eigenen Lebenszeit als oberstes Gut. Viele bevorzugen es,
das Leben zu geniessen, statt sich jahrelang einsam und de-
pressiv zu Hause einzuschliessen. Diese unterschiedlichen
Bewertungen miissen in einer offenen Gesellschaft moglich
sein, und niemand hat das Recht, anderen seinen Lebensstil
aufzuzwingen — auch nicht durch das Fordern entsprechen-
der staatlicher Gesetze. «Leben und leben lassen>, lautet
das Motto, das auch in einer Krise gelten muss, weil nur so
der soziale Frieden aufrechterhalten werden kann.



Der schlechteste aller Krisenmanager

Der Staat schurt und verscharft aber nicht nur Krisen, er
ist auch ein ziemlich mieser Krisenvorsorger und -manager,
wie die vergangenen zwei Jahre verdeutlicht haben.

So hat er es etwa nicht fertiggebracht, gentigend Masken
vorratig zu halten, obwohl dies seine Aufgabe gewesen
waére.

Auch wurden die Notfallbetten wihrend der Covid-Krise
trotz angeblich drohender Uberlastung des Gesundheitssys-
tems abgebaut, wahrend der ohnehin schon hohe Personal-
bestand im Bundesamt fiir Gesundheit weiter aufgestockt
wurde. Die Prioritdtensetzung der Burokratie spiegelt eben
selten diejenige der Buirger.

Grundsatzlich ist es deshalb besser, wenn der Staat den
Birgern in einer vermeintlichen oder einer tatsidchlichen
Krise keine Vorschriften macht und sie machen lasst.

Private Akteure vermogen tendenziell besser, rascher und
dynamischer auf neue Situationen zu reagieren als der Ge-
setzgeber.

Gerade in Krisen erdffnen oftmals kreative unternehmeri-
sche Innovationen unerwartete Auswege und Losungen.

Innovationen entstehen jedoch nur dort, wo Raum fur Tuf-
teln, Experimentieren und Ausprobieren besteht.

Wenn dieser Raum durch exzessive staatliche Anordnun-
gen verkleinert wird und Politiker allen befehlen, wie sie
sich zu verhalten haben, erschwert dies auch die Bewalti-
gung einer Krise.

Liberale Reformen anpacken

Es gilt deshalb, vielfaltige Reformen anzupacken, um den be-
notigten Handlungsspielraum zu schaffen und die Schweiz
fir die nachste Krise fit zu machen. Folgende Anpassungen
waéren besonders wichtig:

1. Der Spielraum fur die Politik, mit Notrecht zu regieren
und damit elementare Grundrechte ausser Kraft zu setzen,
muss eingeschrankt werden. Freiheitsrechte wurden nicht
nur fiir Schonwetterzeiten geschaffen, sondern gerade auch
fir Phasen, in denen die Politik eine besonders grosse Lust
am Regieren verspurt.

2. Der Staat sollte dazu angehalten werden, der dezentral
organisierten, privaten Krisenvorsorge keine Steine in
den Weg zu legen. Die Uiberméssige Ausbeutung der Steu-
erzahler ist zu stoppen. Krisenvorsorge hat ihren Preis
— und je mehr der Staat die Biirger durch Steuern und
Zwangsabgaben schropft, desto weniger kann individuell
vorgesorgt werden, weil zunehmend die Ressourcen dafir
fehlen.

Wichtig sind deshalb signifikante Steuersenkungen, die
man problemlos durch den Abbau von unndtigen Staats-
aufgaben erwirken kénnte. Von denen gibt es mittlerweile
wirklich zuhauf.

3. Die individuelle Vorsorge gilt es zu férdern. Dies nicht
etwa mit neuen Subventionen und anderen Staatsausgaben,
sondern durch steuerabzugsfahige Beitrage beispielsweise
fiur individuelle Gesundheitssparkonten und andere geeig-
nete Formen der Vorsorge.

4, Staatsschulden sind nicht auszuweiten, sondern zu redu-
zieren — etwa durch den Abbau von Staatsausgaben und den
Verkauf von staatlicher Infrastruktur an Private.

Staatsschulden sind hdchst unmoralisch, weil sie den Spiel-
raum kunftiger Generationen einengen, von denen man
kein Einverstdndnis dafiir eingeholt hat.

Nach dem Abbau der derzeitigen Schulden ist daher auf das
Anhaufen von Schulden durch den Staat zu verzichten.

5. Die Kontrolle tiber das Geldsystem ist dem Staat zu ent-
reissen und Marktmechanismen auszusetzen. Sonst wird
die von der Politik eingefiihrte und instrumentalisierte
Zentralbank jede Krise durch das Drucken von immer noch
mehr Geld zuzuschiitten versuchen.

Dies verlagert aber die Probleme lediglich in die Zukunft
und fuhrt zur Anhiufung gewaltiger Systemrisiken, die
sich in Form gravierender Wirtschaftskrisen oder erschiit-
ternder Hyperinflation bemerkbar machen konnte.
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DIE BATAVISCHE

REPUBLIK (1795-1806)

»Holland verdankt seine Unabhingigkeit allein den
Franzosen; solange es mit England verbunden war, ist
es geschlagen worden ...“ — Napoléon

Das Freiwilligen Heer der ,Patriotten sammelt sich in Ut-
recht am 12. Oktober 1782. Gemailde eines unbekannten
Meisters zwischen 1786 und 1800, Centraal Museum in Ut-
recht.

In unserer kommenden Auktion 393 wird die wohl grof3te
und schénste Sammlung von Miinzen der Niederlande und
der niederldndischen Uberseegebiete versteigert, die im
Zeitraum von 1795 bis 1805 gepréagt wurden. Sie legen Zeug-
nis fur eine kurze, aber ereignisreiche Zeitspanne in der
niederlandischen Geschichte, deren Leitvorstellungen wie
Volkssouveranitidt, Gewaltenteilung und Gleichheit aller
Staatsbiirger sich an den Idealen der Franzésischen Revo-
lution orientierten.

Die alte Republik der Sieben Vereinigten Provinzen der Nie-
derlande, die seit 1648 im Frieden von Mriinster volkerrecht-
lich anerkannt war, endete 1795. Die Grundung der ,Bata-
vischen Republik® war der Endpunkt einer Entwicklung,
die bereits im letzten Viertel des 18. Jahrhunderts in den
Niederlanden begann.

Demokratische Krafte, die von den Ideen der Aufklarung
geleitet wurden, wandten sich gegen die enge Verflechtung
einer Kaufmannsaristokratie, aus der sich auch die hohere
Beamtenschaft zusammensetzte, und dem Haus Oranien-
Nassau, das seit 1747 die erbliche Statthalterschaft in den
Niederlanden innehatte und damit den Oberbefehl tiber
Heer und Flotte. Eine solche Machtkonzentration in den
Héinden weniger wollte ein Teil der freiheitsliebenden Hol-
lander nicht langer hinnehmen.

Seit den 1780er Jahren war die republikanische Bewegung
der ,Patriotten” (niederlandisch fiir ,Patrioten) aktiv.

Thnen gegeniiber standen die ,Orangisten®, die zum Erb-
statthalter aus dem Haus Oranien hielten. Nach den halb-
herzigen Verteidigungsanstrengungen und Verlusten im
Kolonialreich durch Oranier-treue Admirdle im Vierten
Englisch-Niederldandischen Krieg propagierten die Republi-
kaner eine vollige Abschaffung der Statthalterschaft.
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Unter ihrem Einfluss entzogen die Generalstaaten 1786 Wil-
helm V. die Wirde eines Generalkapitdns und Admirals.
Wilhelm floh nach England; seine Frau Prinzessin Wilhelmi-
ne von Preuf3en iibernahm fiir ihren Gatten die Erbstatthal-
terschaft. Wilhelmine zeigte sich unerschrocken und wollte
1787 von Nimwegen in ihre Residenz nach den Haag reisen,
wurde aber bei Gouda von aufgebrachten republikanischen
Patrioten aufgehalten. Ihrem Bruder, Kénig Friedrich Wil-
helm II. von Preuf3en, berichtete sie nicht ganz wahrheitsge-
maf3 von einer ,entehrenden Gefangenschaft® und rief ihn
zu Hilfe. Im September 1787 marschierten 25.000 preuf3i-
sche Soldaten in Holland ein und verhalfen dem Statthalter
Wilhelm V. wieder zu seinem Amt. Ein grof3er Teil der re-
publikanischen Aufstdndischen floh daraufhin nach Frank-
reich und forderte die franzoésische Revolutionsregierung
auf, ihre demokratischen Ideale auch in den Niederlanden
durchzusetzen.

Wilhelm V. verbtlindete sich nach seiner Riickkehr sofort
mit Preuf3en und England, dem Hauptfeind des revolutionéa-
ren Frankreich. Am 1. Februar 1793 erklarte Frankreich den
Vereinigten Niederlanden und Grof3britannien den Krieg.
Im Winter 1794/95 eroberten franzésische Truppen unter
General Jean-Charles Pichegru die Niederlande, und Wil-
helm V. setzte sich erneut nach England ab. Die aus dem
franzosischen Exil zurtickgekehrten republikanischen Hol-
lander, die wahrend der militdrischen Auseinandersetzun-
gen sogar ein eigenes Kontingent gebildet hatten, riefen die
~Batavische Republik® aus. Diese Benennung erfolgte nach
dem westgermanischen Stamm der ,Bataver®, der sich um
etwa 50 v. Chr. an der Rheinmindung angesiedelt hatte.
Dem Zeitgeist der franzdsischen Revolution folgend ver-
band sich mit dieser Namensgebung die Vorstellung von ei-
nem ursprunglichen Volk, das frei entscheiden konnte und
nicht von ,auf3en“ feudal regiert wurde.

Die ,Batavische Republik® schloss am 16. Mai 1795 in Den
Haag einen Frieden mit Frankreich, der ihr mehrere harte
Bedingungen auferlegte: Die ,Habsburgischen Niederlan-
de”, die die Exklaven Maastricht, Venlo, Staats-Luxemburg
und Limburg (etwa das Gebiet des heutigen Belgien) um-
fassten, wurden von der Franzdsischen Republik annek-
tiert, auf3erdem musste die neue niederldndische Republik
25.000 franzosische Soldaten auf ihrem Gebiet unterhalten
und 100 Millionen Gulden Kriegskosten aufbringen.



Im Januar 1796 wurde nach franzésischem Vorbild eine ,Na-
tionalversammlung” gewahlt; allerdings waren die ,,Orangis-
ten“ von der Wahl ausgeschlossen. Die Nationalversamm-
lung trat am 1. Marz 1796 in Den Haag zusammen. Waren
die Niederlande bisher immer ein mehr oder weniger loser
Staatenverbund aus den ,,Sieben Vereinigten Provinzen®, so
bildete die ,Batavische Republik einen Einheitsstaat, der
zentralistisch regiert wurde. Im Parlament saf3en sich zwei
Parteien gegeniiber: die ,Aristokraten®, die sich fiir die Be-
wahrung des alten foderalistischen Systems einsetzten, und
die ,Demokraten oder Unitarier”, die den Einheitsstaat be-
fiirworteten.

Eine erste Verfassung, die im Mai 1798 zustande kam, ori-
entierte sich an dem franzosischen Reprasentationsprinzip
und teilte das Land in acht Departements auf. Diese ers-
te Konstitution hielt sich aber wegen zahlreicher innerer
Streitigkeiten nicht lange. Im Oktober 1801 wurde eine neue
Verfassung vorgelegt und angenommen. Sie garantierte die
Gleichheit aller Birger und die Religionsfreiheit, hob die
Innungen sowie kirchliche Gesellschaften auf und schaffte
alle Lehensrechte ab.

Das neue Staatssiegel zeigte den alten Léwen der General-
staaten mit dem Schwert in der rechten Tatze und einem
Bundel Pfeile. Die Umschrift ist die alte Devise der Sieben
Vereinigten Staaten der Niederlande ,,Concordia res parvae
crescunt” (,Durch Eintracht wachsen selbst kleine Dinge®).

Sie geht auf ein bereits in der Antike verwendetes Sprich-
wort zurtck, das sich zuerst bei dem romischen Historiker
Sallust (circa 86-35 v. Chr.) in seiner Beschreibung des ,,Bel-
lum Jugurthinum® (,Der Krieg gegen Jugurtha®) findet.

Die Miuinzbilder der neuen Republik orientierten sich an den
Vorbildern der Sieben Vereinigten Staaten der Niederlande
vor 1795. Auf einem exzellent erhaltenen 2 Dukaten-Stiick
von 1802 (Abb. 1) aus der Munzstéatte Dordrecht ist auf der
Vorderseite ein Ritter mit geschultertem Schwert und einem
Biindel von sieben Pfeilen in der Hand — fur die sieben Pro-
vinzen der Niederlande — dargestellt.

Auktion 393 - Los 3002

Batavische Republik.

2 Dukaten 1802, Dordrecht.

Von groéf3ter Seltenheit. Prachtexemplar mit herrlicher Gold-
ténung.

Fast Stempelglanz.

Schatzung: 10.000 Euro

In dem Ritter ist ein Symbol fiir die Wehrhaftigkeit der hol-
landischen Nation zu sehen. Die Umschrift wiederholt in
Variation den Wappenspruch der Republik ,CONCORDIA
RES — PAR(vae) CRES(unt), HOL(landia)“ fir die Provinz
Holland. Auf der Ruckseite liest man auf einer Tafel die In-
schrift MO(neta) ORD(ine) PROVIN(ciarum) FOEDER(ata-
rum) BELG(icae) AD LEG(ibus) IMP(erii) (,Miinze auf
Anordnung der Vereinigten Provinzen Belgiens nach der
Gesetzgebung des Reiches®), die sich darauf bezieht, dass
1583 der hollandische Rijksdaalder dem Reichstaler nach
der Munzordnung des Reiches von 1566 folgt.

Von den Silbermiinzen der Batavischen Republik zeigt ein
Prachtexemplar aus Utrecht (Abb. 2) auf der Vorderseite ei-
nen Ritter, der mit geziicktem Schwert nach rechts springt.

Auktion 393 - Los 3036

Batavische Republik.

Dukaton (Silberner Reiter) 1798, Utrecht.

Von grof3er Seltenheit. Feine Ténung, vorzuglich.
Schéatzung: 3.000 Euro

Die Umschrift lautet ,MO(neta) NO(va) ARG(entea) CON-
FOED( erationis) BELG(icae), PRO(vincia) TRAI(ectano-
rum) (,Neue Silbermtnze der Vereinigten Belgischen Pro-
vinzen, Provinz Utrecht®).

Das Miinzbild des ,Silbernen Reiters® geht auf einen Ent-
wurf far Philipp den Guten von Burgund (1419-1467) zu-
ruck, den dieser fur seine Goldmiinzen, die sog. ,Cavaliers
d'or, verwendet hatte und die seine Begeisterung fur das
Rittertum herausstellten.

Die Niederlande waren damals Teil des Herzogtums Bur-
gund. Auf der Riickseite ist der bekronte Wappenschild
der Sieben Vereinigten Provinzen der Niederlande, der von
zwei Lowen gehalten wird, dargestellt.

Ein bekronter, aufgerichteter Lowe steht auf dem Schild
nach links, die sieben Pfeile in der linken und ein geziicktes
Schwert in der rechten Pranke haltend. Darunter erkennt
man in einer Kartusche die Jahreszahl 1798.

Einen interessanten Miinztyp prasentiert ein hervorragend
erhaltenes 3 Gulden-Stick aus Dordrecht mit einer Darstel-
lung der Batavia auf der Riickseite (Abb. 3), die sich auf
die Bibel stttzt, die ihrerseits auf einem geschmiickten Pos-
tament aufrecht steht. Hier lautet die umlaufende Legende
,HAC NITIMVR — HANC TVEMVR" (,Darauf stiitzen wir
uns — das schiitzen wir®), darunter die Jahreszahl 1795.
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Auktion 393 - Los 3071

Batavische Republik.

3 Gulden 1795, Dordrecht.

Sehr seltene Variante. Prachtexemplar mit herrlicher Patina.
Vorziglich-Stempelglanz.

Schatzung: 1.000 Euro

Die ,Batavische Republik® verlor als Feind der Koalition
gegen Frankreich grof3e Teile ihres Kolonialbesitzes: Nie-
derlandisch-Guyana, die Kap-Kolonien und Ceylon wurden
britisch. 1796 versuchte eine Flotte von neun Schiffen der
Batavischen Republik, die im Vorjahr von britischen Trup-
pen besetzten Kap-Kolonien zuriickzugewinnen. Dabei kam
es zu einem militarischen Fiasko der batavischen Marine,
das als ,Kapitulation in der Saldanhabucht® in die Geschich-
te einging.

Die englische Flotte schloss die in dieser Bucht an der Sud-
west-Kiiste von Stdafrika vor Anker gegangenen Hollander
ein. Der niederlandische Admiral Engelbertus Lucas musste
seine Schiffe kampflos den Briten tbergeben. Damit waren
die Kapkolonien endgtltig an die Englander verloren gegan-
gen. Die tubrigen, kurzfristig an Grof3britannien gefallenen
Kolonien kamen erst ab 1814 wieder unter niederlandische
Verwaltung.

Das uberseeische Handelssystem der Niederlande war emp-
findlich gestoért und die Anlegeplatze und Werften der ehe-
maligen ,Niederldndisch-Ostindischen Kompangnie“ (VOC)
in Middelburg, Rotterdam und Enkhuizen wurden 1803 still-
gelegt.

Napoléon, der in Frankreich ab 1801 als Alleinherrscher re-
gierte, ernannte am 5. April 1805 Rutger Jan Schimmelpen-
ninck zum ,Ratspensionar® (Staatspréasidenten) der Batavi-
schen Republik mit uneingeschrankten Machtbefugnissen.

Schimmelpenninck war 1803 als Gesandter der Batavischen
Nationalversammlung nach Paris geschickt worden, wo er
das Vertrauen des Kaisers gewann. Neben einer Reihe von
guten Einrichtungen, besonders auf dem Finanzsektor,
fithrte Schimmelpenninck am 5. April 1805 eine neue Ver-
fassung fir die Republik ein. Eine schwere Augenkrankheit
hinderte ihn jedoch zunehmend an der Fithrung der Staats-
geschéfte. Napoléon, der in Holland ohnehin ,nichts ande-
res als nur ein Anschwemmungsgebiet franzosischer Flis-
se“ sah, nutzte das politisch aus und stellte der Batavischen
Republik ein Ultimatum: entweder die Niederlande wirden
unter einem kaiserlichen Prinzen (einem seiner Briider) zu
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einer Monarchie oder aber er werde das ganze Land zu ei-
nem franzoésischen Militardepartement degradieren. Dahin-
ter stand sein Kalkil, zur Durchsetzung der Kontinental-
sperre gegen England einen verldsslichen Reprédsentanten
vor Ort zu haben. Am 5. Juni 1806 setzte er seinen Bruder
Louis als Kénig von Holland ein, nicht ohne ihn vorher
zu ermahnen: ,Mein Prinz, horen Sie nie auf Franzose zu
sein!“ Er sollte sich vollig verrechnet haben. Louis Bonapar-
te wurde kein Befehlsempfinger des Kaisers, sondern be-
trachtete sich vom Augenblick seiner Thronbesteigung an
als Hollander: ,Meine Herren! Seien Sie davon uberzeugt,
dass ich von dem Augenblick an, indem ich den Boden des
Konigreichs betreten habe, Holldnder geworden bin. Jeder
Mensch ist ein Spielball seiner Geburt. So war ich einmal
Franzose. Nun habe ich das Vaterland gewechselt ...“

Zum Arger seines Bruders gewann er die Sympathie der
Bevolkerung, erreichte in seiner kurzen Regierungszeit
nachhaltige Verbesserungen auf allen Gebieten und setzte
sich bedingungslos fir die Anliegen des Landes ein. Viele
Reformen, die unter ihm auf den Weg gebracht wurden, be-
einflussen das Land teilweise bis heute. Als er auch noch
begann, die Kontinentalsperre Napoléons im Interesse Hol-
lands zu unterlaufen, sah der Kaiser in seinem Bruder Lou-
is einen Feind Frankreichs, was nach einigen Querelen am
2. Juli 1810 zur Abdankung des Konigs fuhrte. Durch den
Vertrag von Rambouillet am 9. Juli 1810 wurden die Nieder-
lande zu franzdsischen Départements.

Die historische Betrachtung am Ende dieser fiir die Nieder-
lande politisch bewegten Zeit lasst den Schluss zu, dass die
~Batavische Republik® gescheitert war: Die republikanische
Bewegung hatte Holland zu einem de facto machtlosen Va-
sallenstaat des revolutiondren und spéter napoleonischen
Frankreich gemacht, der in einer Monarchie endete. Die
Einsetzung Louis Bonapartes als Kénig bedeutete das Ende
fiur die Staatsform der Republik in Holland bis heute. Aber
auch Napoléon selbst gab am Ende seiner Regierung zu:
,Ich héatte Holland nicht annektieren sollen. Das hat viel zu
meinem Sturz beigetragen®.

Dieser Artikel erschien vorab in Ausgabe 4 des Magazins
LKiinker Exklusiy “.

Dr. Margret Nollé, geboren 1957,
studierte in Mainz und Wien Alte
Geschichte, Archiaologie, Kunst-
geschichte und Agyptologie.

Nach ihrer Promotion 1987 arbeitete sie auf dem Gebiet
der Numismatik und im internationalen Kunsthandel.

Von ihr stammen zahlreiche Publikationen auf den Ge-
bieten der Archéologie und der historischen Minzkunde.



GOLDMUNZEN FUR DIE HAM-

BURGER HANDLER UND BURGER

Bankportugaldser erinnern an Geschichte der ersten Giro-
bank der Stadt

Was konnen wir von einem Bankportugaldser aus dem 17. Jahr-
hundert tber die Geschichte Hamburgs lernen? Eine ganze
Menge, weild Roland Trampe, unser Repréisentant in der Han-
sestadt: ,Miinzen sind ein grof3artiges Zeugnis vergangener
Epochen und eine direkte Verbindung in unserer Geschichte.”

Die Sammelleidenschaft ist dabei nicht nur ein wunderbares
Hobby fur Geschichtsliebhaber, sondern seit jeher auch eine
Moglichkeit, Geld inflationssicher anzulegen. Das war bei den
Bankportugalésern so und ist es bis heute. Denn nicht selten
ibersteigt der Wert einer Miinze den des eingesetzten Edel-
metalls vielfach, vor allem, wenn nur noch wenige Exemplare
erhalten sind und ihre Geschichte eng mit der einer Stadt ver-
bunden ist. Der erste Hamburger Bankportugal6ser von 1653
gilt heute als numismatische Raritdt. Ein Exemplar wurde im
Januar 2020 in unserer Berlin-Auktion mit einem Zuschlag von
55.000 Euro versteigert.

»Unabhédngig von der moéglichen Wertentwicklung von numis-
matischen Sammlungen gibt es kaum ein anderes vergleichbares
Hobby, das so viele Ttren zur Geschichte, zur Kunstgeschichte
und zur Landeskunde 6ffnet®, so unser Geschaftsfihrer Dr. An-
dreas Kaiser. ,Miinzen sammeln ist wie das Zusammensetzen
eines riesigen Mosaikes, bei dem die Steine sich jeweils ergén-
zen.“ Dafiir ist es wichtig, dass Miinzen immer wieder in Umlauf
kommen. ,Das ist eine unserer Aufgaben.

Der erste Hamburger Bankportugaldser von 1653. Diese numis-
matische Raritdt wurde am 30. Januar 2020 vom Auktionshaus
Kunker in Osnabriick mit einem Zuschlag von 55.000 Euro ver-
steigert.

Wir bekommen immer wieder Anfragen von Kunden oder de-
ren Nachfahren, die von ihnen geerbte Sammlungen schétzen

lassen oder vielleicht beim Durchforsten des Dachbodens auf
langst vergessene Schatze stof3en®, so Dr. Kaiser. ,Dann nimmt
unser Miinzexperte die Raritdten in Augenschein. Bestétigt
sich ihr Wert, kaufen wir sie an oder versteigern sie im Kun-
denauftrag.

Zurtuck zum Bankportugaléser. Was lehrt uns diese Goldmiinze
iber Hamburg? Alles begann mit dem Krieg und der Inflation
jener Zeit. Die deutschen Staaten prégten immer mehr Miinzen
aus immer weniger Edelmetall und Bargeld verlor an Glaub-
wiirdigkeit. Hamburgs Kaufleute griindeten ihre Girobank mit
einer eigenen, privaten Wihrung und nannten sie Mark Banco.
‘Wer ein Konto bei der Girobank eréffnen wollte, musste reines
Silber einzahlen. Eine (Gewichts-)Mark Silber zu 233,85489 g
war 27 Mark Banco wert. Von einem Konto konnte bargeldlos
auf ein anderes Konto der Girobank tiberwiesen werden. Die
stieg schnell zur wichtigsten Girobank Deutschlands und dritt-
wichtigsten in Europa auf.

‘Wer etwas auf sich hielt, hatte ein Konto bei ihr. Die mit Sil-
ber gedeckte Wahrung existierte Jahrhunderte. Erst durch die
Bankportugaléser ergab sich eine Moglichkeit, sein Geld auch
wieder abzuheben. Im Jahr 1653 zahlte die Girobank die ers-
te Miinze dieser Art aus, nachdem sie vom Rat die Erlaubnis
erhalten hatte. Historisch gehen die Miinzen darauf zuruck,
dass es in Hamburg viele Jahre lang Usus war, grof3e Summen
mit Portugalésern zu bezahlen. Die schweren portugiesischen
Goldmtinzen wurden jedoch im 17. Jahrhundert nicht mehr ge-
prégt. Fir ihre Nachfolger wurde einer der anerkanntesten Me-
dailleure der Zeit engagiert: Sebastian Dadler schuf das Miinz-
bild mit der beeindruckenden Stadtansicht, beherrscht von den
Hamburger Kirchtiirmen und dem Blick Richtung Elbe, auf der
zahlreiche Schiffe vor der Hafeneinfahrt kreuzen.

Die Riickseite der Miinze zeigt die Elbmindung selbst mit der
Stadt im Hintergrund. Dartiber leert die Friedensgéttin Pax
ihre beiden Fiillhorner und schenkt so Handel und reiche Ern-
ten. ,Die Geschichte der Hamburger Bankportugaléser umfasst
mehrere Jahrhunderte. Die Girobank bestand bis zum Jahr
1875, Bankportugaldser wurden noch viel Jahre danach gepragt
und sind damit ein fester Teil der Geschichte der Stadt Ham-
burg®, so Roland Trampe.

Dieser Artikel erschien vorab in Ausgabe 3 des Magazins ,Kinker
Exklusiy“.
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GOLD UND WAHRUNGSREFORM -
UNTER DER OBERFLACHE

BRODELT ES

Entgegen der Wahrnehmung vieler Marktteilnehmer prasentiert sich
das physische Gold auch im 1. Halbjahr 2023 als Fels in der Brandung
der Anlagemirkte. Auf Dollarbasis kann der Preis um 5,0% zulegen.
Auf Eurobasis betrigt der Anstieg 3,5%. Dabei weist der Goldpreis
eine geringe Schwankungsbreit auf. Gold wird seiner Funktion als
Werterhalt in wirtschaftlich angespannten Zeiten damit wieder ein-
mal gerecht. Durch die sinkenden Immobilienpreise und dem Druck
auf den Aktienmérkten wird Gold im langfristigen Vergleich mit sei-
nen Sachwertalternativen allerdings gut bewertet, so dass kurzfristig
keine grof3en Kursspriinge zu erwarten sind. Dennoch behilt Gold
ein Aufwertungspotential von etwa 20% bis 30%, das in den letzten
Jahren nicht ausgeschopft wurde.

Die Politik der steigenden Zinsen sorgt derzeit fiir einen angespannte Li-
quiditat in allen Anlagebereichen. Interessanterweise ist davon der in den
letzten Jahren stetig verteuerte Immobiliensektor am stérksten betroffen,
wahrend sich die Aktien und die Edelmetalle behaupten konnen. Klar ist
jedoch, dass die Politik der steigenden Zinsen unabhéngig von der Infla-
tionsentwicklung endlich ist, da die reale Wirtschaft sonst in den Kollaps
gefithrt werden wiirde. Gleichzeitig ist der Euro auch bei steigenden Zin-
sen auf permanente Anleihekdufe angewiesen, da er ohne diese Kéaufe
innerhalb von wenigen Wochen auseinanderbrechen wiirde. Ebenso lasst
sich das US-Haushaltsdefizit, das sich auf tiber 30.000 Mrd Dollar tiirmt,
bei steigenden Zinsen nicht zu refinanzieren, so dass auch hier ein Zusam-
menbruch der Markte nur durch eine wieder beschleunigte Geldschépfung
abgewendet werden kann. Bei einem aktuellen Zinssatz von 4,5% erhoht
sich der US-Schuldenstand allein durch die Zinsbelastung um jahrlich
1.350 Mrd $. Sobald die Anleger realisieren, dass die Zentralbanken ihre
Geldhéhne 6ffnen mussen, um einen Kollaps der Finanzmérkte zu verhin-
dern und den Kampf gegen die Inflation aufgeben mussen, dirfte Gold in
der Gunst der Anleger einen Spitzenplatz einnehmen.

Insgesamt befinden wir uns in einem Stadium der permanenten Banken- und
Finanzmarktrettung. Egal ob die Rettungsfonds fiir das Klima, Corona, Gas-
kaufe, Waffenlieferungen in Kriegsgebiete oder den Wiederaufbau aufgelegt
werden, werden die Banken tber die Gewinnspanne bei der Vergabe der
neuen Kredite permanent gerettet. Weitere Rettungspakete werden folgen,
um den Kollaps der Banken zu vermeiden. Diese Kredite werden nie zurtick-
bezahlt und die aus ihnen resultierenden Zinsen miissen iiber neu gedruck-
tes Geld bis zur Wahrungsreform finanziert werden. Da die Menschen die
Begriindung einer mehr oder weniger weltweiten Wahrungsreform mit mas-
siver Verarmung grof3er Teile der Welthevolkerung mit einem lokalen Krieg
in der Ukraine nicht akzeptieren werden, sind weitere Kriegsausbriiche an
den Sollbruchstellen Taiwan/China, Nordkorea/Stidkorea, Indien/Pakistan,
dem Iran und in den Anrainerstaaten der Ukraine zu befiirchten.
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Eine neue Qualitat bringt die Diskussion der BRICS-Staaten tiber eine ge-
meinsame Zusammenarbeit. Mit der Neuaufnahme der sechs Lander: Iran,
Saudi-Arabien, VAE, Agypten, Athiopien und Argentinien kontrolliert die
BRICS-Staatengruppe vieler wichtige Rohstoffe, insbesondere Energieroh-
stoffe und Metalle. Wenngleich diese Rohstoffe als Basis fiir eine Wahrung
nicht geeignet sind, konnen sie jedoch das wirtschaftliche Fundament
einer Staatengemeinschaft bilden, die ihre Wahrungen in einer Form des
Goldstandards organisieren wollen. Die erweiterten BRICS-Staaten schei-
nen mit ihren Vorbereitungen zu einer Wahrungsreform begonnen zu ha-
ben. Sollte sich dieses Vorhaben konkretisieren, diirfte dies den Goldpreis
extrem befeuern.

Im Schatten des Goldpreises werden die Goldproduzenten seit vielen Mona-
ten vernachléssigt. Positive Unternehmensmeldungen werden weitgehend
ignoriert. Vortibergehend haben hohere Energiekosten die Unternehmens-
ergebnisse belastet. Die Gewinnspannen bleiben bei den gut gefithrten
Unternehmen jedoch komfortabel und viele Gesellschaften kénnen ihre
Dividendenpolitik beibehalten. Sollte der Goldpreis sein Potential von 20
bis 30% ausschopfen, wiirde sich fir die Minengesellschaften ein Aktien-
kurspotential von etwa 50% erdffnen. Der Hebel auf den Goldpreis dirfte
fiir die Goldminenaktien damit bei etwa 2 liegen.

Martin Siegel leitet seit 2011 als Inhaber

der Stabilitas GmbH die operativen Ge-
schifte der Firma und ist verantwortlich fiir
die Beratung der Stabilitas Fonds und ihrer Titelauswahl.

Er verfiigt iber mehr als 30 Jahre Expertise im Edelmetall- und Mi-
nensektor. Die Fonds umfassen die Bereiche Gold und Basismetalle
mit dem Stabilitas Pacific Gold+Metals, Silber und Platingruppenme-
talle mit dem Stabilitas Silber+Weissmetalle sowie Exploration und
Entwicklung mit dem Stabilitas Special Situations. Zwischen 2006
und 2019 betrieb Martin Siegel die Edelmetall-Handelsfirma West-
gold. Daneben ist Martin Siegel Autor zahlreicher Biicher, die sich
mit der Analyse des Goldmarktes und Investitionsmoglichkeiten in
Goldminenaktien beschaftigen.
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AUF DEM GIPFEL

Die letzten Jahre stellten die globale Wirtschaft vor grof3e
Herausforderungen: Der Klimawandel erfordert langfris-
tig hohe Investitionen, soll das Ziel einer deutlichen Re-
duktion des CO2-Ausstof3es erreicht werden. Der von der
Politik gewihlte Umgang mit dem Corona-Virus fiihrte
nicht nur zu erheblichen Einschrinkungen personlicher
Freiheitsrechte, sondern bewirkte temporir einen schwe-
ren Einbruch der weltweiten Wirtschaftsleistung. Der
anschlie3ende Aufschwung legte die Vulnerabilitit eines
vernetzten globalen Wirtschaftssystems offen. Durch
vielfiltige Engpisse in der Post-Corona-Welt zogen die
Preise auf breiter Front deutlich an und beendeten das
vor allem in den westlichen Industrienationen gepredig-
te Mantra, man konne Geldmengen und Staatsverschul-
dung endlos ausdehnen, ohne Konsequenzen befiirchten
zu miissen. Und auf der geopolitischen Seite hat sich eine
neue Blockbildung aufgetan, die die vorangegangene, mit
niedrigen Inflationsraten verbundene Globalisierung in
ihr Gegenteil verkehrte. Beginnend mit der Einfiihrung
neuer US-Zoélle gegen China unter Trump, hat sich der
Ton zwischen den wirtschaftlichen Grof3michten USA
und China deutlich verschirft. In der Ukraine wird nach
dem Uberfall Russlands seit Februar 2022 Krieg gefiihrt,
in dessen Folge die europiische Energieversorgung neu
konzipiert werden muss.

In diesem Makroumfeld blieb die Wirtschaftsleistung in
vielen Volkswirtschaften deutlich unter dem Potenzial-
wachstum. Sei es in China, wo eine bis in das Jahr 2023
fortgefithrte restriktive Corona-Politik und die Probleme im
chinesischen Immobiliensektor die Wirtschaft einbremsten.
Sei es in Europa, wo das Sorgenkind Deutschland mit einer
uberambitionierten Energiepolitik die Kostenproblematik
in einigen Branchen noch verschérfte.

Die US-Wirtschaft hingegen steht relativ gut da. Wéahrend
z. B. fur Deutschland fur das Jahr 2023 ein Riickgang des
BIP um 0,5% prognostiziert wird, wird die Wirtschaftsleis-
tung in den USA vermutlich um 2-3% zulegen. Die letzten
Schatzungen zeigten sogar noch deutlicher nach oben. Die
ErschlieBung eigener Energievorkommen, u.a. durch Fra-
cking, hat die USA von (teuren) Olimporten in den letzten 15
Jahren weitgehend unabhangig gemacht. Der Zugang zu, im
globalen Maf3stab sehr giinstigen US-Erdgas, ist ein nicht
zu vernachlédssigender Standortvorteil der amerikanischen
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Industrie. Die amerikanischen Internet- und IT-Unterneh-
men sind, was den Borsenwert betrifft, die mit Abstand
grof3ten Unternehmen weltweit. Thr Datenhunger wurde in
der Corona-Zeit noch einmal ausgiebig gestillt. Die in den
USA ersonnenen Lockdown- und Impf-Konzepte sowie die
erzwungene Offenlegung selbst banaler Alltagsgeschafte
bescherten den US-Internetkonzernen eine Datenflut, an die
sie ansonsten nur schwer herangekommen wéren. Der bis
dahin in den westlichen Demokratien gepflegte Meinungs-
pluralismus wurde durch die eine, <richtige> Meinung er-
setzt, die von den offiziellen Stellen und Massenmedien
unisono vertreten wurde. Sogenannte, von diesen Stellen
bezahlte Faktenchecker sorgen dafiir, dass jedwede Kritik,
ob begriindet oder nicht, diffamiert wird.

Vor diesem Hintergrund ist es nicht erstaunlich, dass es in
der Geopolitik der westlichen Industrienationen auch nur
noch eine richtige Meinung, zufélligerweise die den Inter-
essen der USA entsprechende, gibt. Die européischen Volks-
wirtschaften haben ein natiirliches Interesse daran, mit
dem rohstoffreichen Russland regen Handel zu treiben und
in Frieden zu leben. Eine Wirtschaftszone von Lissabon bis
Wiladiwostok ist fir Europa langfristig wirtschaftlich und
politisch die beste Option. Das Zustandekommen dieser
Union liegt aber nicht im Interesse der USA, die Bestre-
bungen in diese Richtung in den letzten Jahren erfolgreich
hintertrieben haben. Die Geschichte der Pipeline Northstre-
am 2 kann ein Lied davon singen, auch schon lange bevor
der Krieg in der Ukraine offiziell begonnen hat. Und dieser
Krieg kommt den USA nicht ungelegen, so zynisch das auch
klingen mag. Er kostet die USA nicht viel, schwécht aber
Russland erheblich. Aus Sicht der USA darf dieser Zustand
noch eine Weile andauern. Im Frihjahr 2022 wurden die of-
fenbar schon fortgeschrittenen Friedensverhandlungen von
angloamerikanischer Seite erfolgreich torpediert. Viel wich-
tiger als die Schwachung Russlands mag jedoch ein anderer
Aspekt dieses Krieges sein. Die europédische Politik wurde
erfolgreich auf Linie mit US-Interessen gebracht. Dies ist
insofern wichtig, da nicht wenige Politiker in den USA ei-
nen verscharften Konflikt mit China als unvermeidlich an-
sehen. Auch hier hat Europa von den USA divergierende
wirtschaftliche und politische Interessen, wenn auch nicht
in demselben Maf3e wie in Bezug auf Russland. Eine unab-
héangige, an eigenen Interessen orientierte Politik Europas
wirde die Position der USA gegentiiber China schwéchen.



Man denke nur daran, europdische Firmen wiirden in der
hochgradig vernetzten globalen Chip-Industrie den von den
USA gegen China begonnenen Chip-Krieg nicht mitziehen.
Umso wichtiger ist es, dass die durch die Dominanz der US-
Medien in der westlichen Welt einheitlich verbreiteten Nar-
rative nicht in Frage gestellt werden.

Doch wie nachhaltig ist die oben geschilderte Politik der
USA? Koénnten sich nicht manche dieser Erfolge demnéchst
als Pyrrhussiege herausstellen? Wo liegen die Achillesfer-
sen des westlichen Systems? Welche Entwicklungen sind
aul3erhalb des westlichen Blockes bereits im Gange und wie
betreffen sie US-Interessen langfristig? Dieser Beitrag will
diesen Fragen in den nichsten Kapiteln nachgehen.

Die Verschiebung der Nato nach Osten war vordergriin-
dig ein Erfolg der US-Auf3enpolitik

Die konfrontative Politik der USA gegen Russland hat eine
lange Vorgeschichte. Sie reicht weit vor den Regierungs-
wechsel der Ukraine und die anschlief3ende Eingliederung
der Krim in die Russische Féderation im Jahr 2014 zurtck.
Sie beginnt bereits 1991 mit dem Wunsch der VISEGRAD-
Staaten Polen, Tschechien und Ungarn der Nato beizutre-
ten. Zu einem Zeitpunkt, als sich die Sowjetunion gerade
aufgeldst hatte und Russland von einer Krise zur nichsten
taumelte. Zuvor hatte Gorbatschow die DDR in den 4+2 Ver-
handlungen entgegen den Vorstellungen seiner auf3enpoli-
tischen Berater praktisch verschenkt.! Gorbatschow hatte
aber wenigstens die mundliche Zusage erhalten, dass die
Nato mit dem vereinten Deutschland nicht iiber die dama-
ligen Grenzen ausgedehnt wird. Als das schriftlich zu Pro-
tokoll genommen werden sollte, setzte sich in der US-Politik
die Neigung durch, sich als Sieger des Kalten Krieges zu be-
greifen. Typisch fiir diese Sichtweise ist die Au3erung des
auf3enpolitischen Beraters Brent Snowcroft beztiglich der
Zusage, die Nato nicht nach Osten zu erweitern: ,Zur Holle
damit. Wir haben uns durchgesetzt, sie nicht. Wir kénnen
den Sowjets nicht erlauben, sich den Sieg aus den Klauen
einer Niederlage zu holen“?

Es ist diese Art zu denken, mit der in den neunziger Jahren
die grof3e Chance vertan wurde, eine neue Sicherheitsarchi-
tektur in Europa aufzubauen und die Altlasten des Zweiten
Weltkriegs endlich abzustreifen. Stattdessen wurde die Stra-
tegie, Russland systematisch einzugrenzen durch den ein-
flussreichen US-Politik Berater Zbigniew Brzezinski neu for-
muliert.? Der Zerfall der Sowjetunion misse demnach genutzt
werden, um die Hegemonie tUber Europa langfristig zu si-
chern. Vor allem miisse eine wirtschaftliche Verflechtung zwi-
schen den technologiestarken westeuropdischen Staaten und
dem rohstoffreichen Russland verhindert werden. Damit griff
Brzezinski die Herzland-Theorie auf, die 1904 von Halford
Mackinder als Warnung fiur die damals fithrende Weltmacht
England ausgesprochen wurde. Falls eine politische und wirt-
schaftliche Verbindung in Kontinentaleuropa zwischen dem
aufstrebenden deutschen Kaiserreich und dem Russischen
Reich zustande kdme, so wére dies der Angelpunkt fiir eine
weltbeherrschende Stellung. Vor dem Hintergrund der Ein-
grenzungsstrategie wurde in den USA beschlossen, die Nato
sukzessive bis an die Grenzen Russlands auszudehnen. Eine
Entscheidung, die von George F. Kennan, einem der Top-

Russlandexperten der USA als ein ,Fataler Fehler” bezeichnet
wurde.* Im Jahr 1999 wurden Polen, Tschechien und Ungarn
aufgenommen. Im Jahr 2004 folgten Bulgarien, Estland, Lett-
land, Litauen, Ruménien, die Slowakei und Slowenien. Zuletzt
wurde noch Finnland aufgenommen. Sehr wahrscheinlich
kommt in naher Zukunft noch Schweden hinzu.

Finnland wird offizielles
NATO-Mitglied

Europaische Lander nach jahr des Eintritts in die NATO

statista%a

Als die USA ab dem Jahr 2003 ihre Interessensspharen auch
nach den Schwarzmeerstaaten Georgien und Ukraine aus-
zudehnen begannen, hat Moskau die roten Linien seiner
Sicherheitsinteressen klar kommuniziert. Die Ukraine und
Weil3russland spielen aus militarstrategischer Sicht eine
Schlisselrolle fir Russland. Die nordeuropaische Tiefebene
war seit jeher das Einfallstor fiir ausldndische Armeen. ,Sie
ist in Polen nur knapp 500 km breit. An den Landesgrenzen
der Ukraine und Weil3russlands zu Russland ist sie bereits
3200 km breit und selbst mit einer riesigen Armee hétte man
seine Schwierigkeiten, sich entlang dieser Linie erfolgreich
zu verteidigen.”® Die Krim hat fir Russland eine noch grof3e-
re Bedeutung. Sewastopol ist der einzig eisfreie Hafen Russ-
lands und sichert Russland nach Suden gegen die anderen
Schwarzmeeranrainer ab.

Ausgerechnet nach der Ukraine und der Krim begannen die
USA ab 2008 konkret zu greifen. Bereits die Farbenrevolutio-
nen in Georgien und der Ukraine 2003 respektive 2004 waren
von den USA finanziert und unterstiitzt.5 Im April 2008 hatte
die Nato auf dem Gipfel in Bukarest ein einstimmiges State-
ment abgegeben: ,We agreed that these countries [Ukraine
and Georgia] will become members of Nato”. Diese Formulie-
rung wurde von der Regierung Bush gegen erhebliche Wider-
stdnde der Européer durchgesetzt. Die Reaktion der Russen,
die dadurch ihre roten Sicherheitslinien tiberschritten sahen,
war ebenso eindeutig. ,Njet means Njet“ kabelte der Russland-
Botschafter William J. Burns im Jahr 2008 nach Washington.”
Im August 2008 kam es zum 5-Tage-Krieg in Georgien, nach-
dem das von den USA direkt finanzierte georgische Militar
die Russland zugeneigten Regionen Abchasien und Stidosse-
tien mit Raketen angegriffen hatte. Eine russische Militarin-
tervention beendete den Konflikt innerhalb von 5 Tagen.® Die
Botschaft an die USA war klar. Bis hierhin und nicht weiter.
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Die Eskalation des Konflikts in der Ukraine kam schlie(3-
lich im Februar 2014, nachdem das EU-Assoziierungsab-
kommen abgelehnt wurde. Der gewéhlte Prasident Janu-
kowitsch wurde in einer Nacht und Nebel-Aktion aus dem
Amt geputscht. Die USA waren iiber Nichtregierungsorga-
nisationen direkt an der Finanzierung und Steuerung der
Demonstrationen beteiligt. Eine ,Regime Change Opera-
tion“ par excellence. Zuvor war den Sicherheitskraften der
Regierung Janukowitsch falschlicherweise unterstellt wor-
den, auf dem Maidan viele Protestanten erschossen zu ha-
ben. Die todlichen Schiisse wurden aber nicht vom Boden,
sondern von den auf den Dachern um den Maidan positio-
nierten Scharfschitzen abgegeben.® In jedem Fall waren
die USA in der Bildung der nachfolgenden Provisionsre-
gierung Jazenjuk mafdgeblich beteiligt.l® Diese Regierung
konnte durchaus als anti-russisch und neofaschistisch be-
zeichnet werden.!! Grof3e Teile der Bevolkerung der Ostuk-
raine sahen ihre Interessen durch die neue Regierung nicht
mehr reprasentiert und weigerten sich an den Neuwahlen
zum ukrainischen Parlament teilzunehmen. Was folgte, ist
bekannt: der Konflikt wuchs sich in manchen ostukraini-
schen Regionen zu einem bewaffneten Burgerkrieg aus, die
Krim spaltete sich durch ein Referendum ohne Blutvergie-
Ben von der Ukraine ab und wurde in die Russische Fode-
ration eingegliedert. Dabei diirfte es sich entgegen der in
westlichen Medien gebrauchlichen Formulierung weniger
um eine ,volkerrechtswidrige Annexion“, sondern eher um
eine Sezession gehandelt haben.'?

Die USA hatten sich in diesem Konflikt einseitig auf die
Seite der ukrainischen Regierung geschlagen. Dem Biuirger-
krieg in der Ukraine haftete von Anfang an der Odem eines
Stellvertreterkonflikts zwischen Russland und den USA an.
Die EU-Staaten, die in einem Biirgerkrieg in einem européi-
schen Land eigentlich dringend héitten vermitteln miissen,
folgten mehr oder weniger widerspruchslos der amerikani-
schen Linie. Die von Frankreich und Deutschland initiier-
ten Vermittlungsversuche, die in den Minsker Abkommen
miindeten, waren von Anfang an halbherzig angegangen
und scheiterten u. a. auch daran, dass die ukrainische Seite
wesentliche Vereinbarungen nicht umsetzte.’* Die ehemali-
ge deutsche Bundeskanzlerin Frau. Dr. Merkel gab in einem
Interview spéter zu, dass es bei den Minsker-Abkommen
darum ging, ,Zeit gekauft zu haben®, um die Ukraine gegen
Russland militarisch aufzurtsten.*

Der Biirgerkrieg hat sich durch den Uberfalls Russlands
auf die Ukraine Im Februar 2022 zu einem offiziellen Krieg
zwischen zwei Staaten gewandelt. Formal zwischen Russ-
land und der Ukraine, de facto zwischen Russland und den
USA/Nato. Die Vorgeschichte dieses Krieges wurde an die-
ser Stelle so ausfiihrlich geschildert, um aufzuzeigen, dass
dieser Krieg nicht die Entscheidung eines verriickt gewor-
denen Despoten ist, sondern fir Russland aufgrund der
empfundenen Eingrenzung einer gewissen Logik folgt. Laut
einem Vortrag von Prof. Gabriele Krone-Schmalz an der
Fachhochschule in Reutlingen® hat die Ukraine bereits 2021
ein Dekret erlassen, in dem die Ruckeroberung der Krim
mit militirischer Unterstiitzung der USA und Nato-Ubun-
gen im Schwarzen Meer vorgesehen waren. Dem Kreml
mag der Waffengang mit der Ukraine/USA langfristig als
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unvermeidlich erschienen sein. Aus seiner Sicht mag der
Eindruck entstanden sein, dass nur noch die Wahl des Zeit-
punkts in eigener Diskretion verbleibt.

Die derzeitige Strategie der USA gegen Russland hat
viele Schwachpunkte

Fur die USA scheint ihre Osteuropastrategie bis hierhin
erstmal gut gelaufen zu sein. Durch den Staatsstreich im
Jahr 2014 gelang es, die Ukraine fur sich einzunehmen. Die
vielen Sanktionspakete, die auf die Abspaltung der Krim
folgten, wurden von den Europdern mitgetragen, wodurch
Russland wirtschaftlich und politisch in Europa isoliert
wurde. Die Optionen fir eine wirtschaftliche Zusammen-
arbeit zwischen Russland und einzelnen européischen Staa-
ten, z. B. die Pipeline Northstream 2, wurden mit extremem
politischem Druck und Polemik und zum Schluss mit purer
Gewalt erfolgreich verhindert.’ Auch der russische Uberfall
auf die Ukraine kam den USA nicht ungelegen. Léasst sich
doch damit die Frage, wer die Schuld fir diesen Krieg tragt,
zumindest im eigenen Block eindeutig beantworten. Zudem
kann die Ukraine nun auch offiziell militarisch unterstiitzt
werden. Und dieser Krieg eroffnet wieder die militarische
Option auf die Krim. Ohne den russischen Uberfall wire
nur schwer zu vermitteln gewesen, warum eine Region, die
sich ohne Blutvergief3en in einer Abstimmung fiir Russland
entschieden hat, in einer kriegerischen Auseinanderset-
zung gewaltsam zurtickerobert werden muss.

Damit ist aber auch schon der erste Schwachpunkt der ame-
rikanischen Strategie benannt. Die Ukraine und die Krim
sind fur die USA letztlich ,nice to have®. Sie spielen in der
globalen Geopolitik nur eine untergeordnete Rolle. Die USA,
die sich als eine, tiber dem Volkerrecht stehende ,exceptio-
nal nation“ begreifen, haben seit dem Zusammenbruch der
Sowjetunion die Erfahrung gemacht, dass russische Inter-
essen einfach tibergangen werden durfen, ohne dass dies
grof3ere geopolitische Konsequenzen nach sich zog. Sei es
nun in Jugoslawien 1999, dem Irak 2003 und schlief3lich in
Syrien 2011. Diese opportunistische Haltung stdf3t aber in
der Ukraine an ihre Grenzen. Fiur Russland ist die Krim
keineswegs ,nice to have“, sondern sie wird als ,must have®
empfunden. Die Vorstellung, dass vor Sewastopol amerika-
nische Kriegsschiffe liegen konnten, ist fiir Russland vol-
lig unannehmbar. Wenn dieser Traum bei dem einen oder
anderen in der Nato insgeheim gehegt wird, kommt man
nicht umhin, das als eine unverantwortliche Dummbheit zu
bezeichnen. Russland durfte den Krieg weit tiber das bis-
herige Niveau eskalieren, bevor es Gefahr lauft, die Krim
zu verlieren. Militarische Erfolge der Ukraine bringen vor
diesem Hintergrund paradoxerweise nicht mehr, sondern
weniger Sicherheit. Sollten Militarstrategen in der Nato und
in der Ukraine die Krim nicht loslassen konnen, so besteht
eine ernsthafte Gefahr eines grof3en, dritten Krieges in
Europa.

Fur die anderen, momentan von russischen Truppen be-
setzten ostukrainische Gebiete, ist eher eine Verhandlungs-
l6sung denkbar. Eine solche Losung muss aber an den In-
teressen und Préferenzen der der dort lebenden Menschen
orientiert sein. Die Vorstellung, diese Regionen kénnten
nach 10 Jahren Krieg ohne weiteres wieder in eine pro-



westliche und antirussische Ukraine eingegliedert werden,
ist unrealistisch. Die Ukraine verfligt tiber eine sehr lange
Aul3engrenze zu Russland. Die ostukrainischen Regionen
waren vor dem Krieg wirtschaftlich und kulturell eng mit
Russland verflochtenen. Eine reine Westorientierung dieser
Regionen und eine mogliche Aufnahme in eine, sich gegen-
uber Russland abschottenden Européischen Union sind fiir
die Ukraine weder sinnvoll noch praktikabel. Und das ist
der zweite Schwachpunkt der amerikanischen Strategie.
Sie eroffnet der Ukraine selbst im Falle eines militdrischen
Erfolges keine sinnvolle politische und wirtschaftliche Per-
spektive. Die Ukraine, will sie denn in Frieden und wirt-
schaftlicher Prosperitét leben, muss eine Mittelposition zwi-
schen Russland und westeuropiischen Staaten einnehmen.
Das Land bezahlt heute einen hohen Preis dafiir, dass es
durch seine einseitige Westorientierung zwischen die Fron-
ten zweier Grof3méchte geraten ist.

Dies fuhrt unmittelbar zum dritten Kritikpunkt der ameri-
kanischen Strategie. Eine Strategie, die den europaischen
Partnern kurz- und langfristig zum Schaden gereicht, wird
von diesen auf Dauer nicht mitgetragen werden kénnen.
Europa und darunter insbesondere Deutschland zahlen
neben der Ukraine und Russland den héchsten Preis der
verfehlten Russland-Strategie. Anstatt giinstiges Erdgas per
Pipeline zu beziehen, wird nun teureres Fliissiggas tiber die
Ozeane geschippert, u. a. aus den USA. Rohstoffe werden
uberteuert aus asiatischen Staaten bezogen, die sich selbst
zu gunstigeren Preisen aus Russland eindecken. Unter an-
derem mit deutschen Waffen wird wieder ein Krieg gegen
Russland gefithrt. Wer mag bei der heutigen ukrainischen
Regierung wirklich die Hand dafir ins Feuer legen, dass
diese Waffen nur zu Verteidigungszwecken genutzt wer-
den? Schon der Gebrauch fiir die Riickeroberung der Krim
wirde diesen Zweck nach dem oben Gesagtem meiner An-
sicht nach tberschreiten. Wie konnte es eigentlich so weit
kommen? Deutschland ist aufgrund seiner Geschichte,
seiner Wirtschaftskraft und seiner geographischen Lage
dazu pradestiniert, eine Mittlerrolle zwischen den USA und
Russland einzunehmen, ohne die Zugehoérigkeit zum westli-
chen Block und zur Nato in Frage zu stellen. Dazu muss man
sich ggf. gegentiber beiden Seiten abgrenzen. Dies haben
die deutschen Bundeskanzler von Brandt, Schmidt, tiber
Kohl bis hin zu Schréder auch getan. Erst die Regierung
Merkel zeigte ein vollig submissives Verhalten gegentiber
den USA. Erinnert sei beispielsweise an den Verlauf des Be-
suches von Frau Dr. Merkel bei US-Prasident Obama, nach-
dem bekannt geworden war, dass die US-Geheimdienste (u.
a.) das Handy der Bundeskanzlerin abgehort hatten. Das ist
eher die Karikatur einer Partnerschaft. Die Russland-Stra-
tegie der USA entspricht nun mal, wie oben ausfuhrlich er-
lautert, nicht deutschen Interessen. Deutschland und Euro-
pa werden sich auf3enpolitisch von den USA emanzipieren
miussen, wenn Frieden und Wohlstand in Europa gesichert
werden sollen.

Der vierte Schwachpunkt der derzeitigen Russlandpolitik
der USA/Nato ist der Versuch der wirtschaftlichen Isolie-
rung Russlands durch Sanktionen. Wenn Russland die
Méglichkeit, Handel mit Westeuropa zu treiben, genommen
ist, dann bleibt dem Land nichts anderes tbrig, als sich

gen Suden, in Richtung China zu orientieren. Die russi-
sche Politik hat meiner Ansicht nach sehr lange versucht,
die Westoption offen zu halten. Erst im Jahr 2021 scheint
sich fur die russische Fiuhrung der Eindruck verdichtet
zu haben, dass ein Waffengang in der Ukraine unvermeid-
lich und die Westoption endgiiltig vom Tisch ist. In einer
Partnerschaft mit China ist Russland in jedweder Hinsicht
— demografisch, wirtschaftlich und politisch — der Junior-
partner. Schon heute hat Russland im Stidosten des Landes
Probleme, die riesigen Flachen mit eigenen Landsleuten zu
besiedeln. In die Bresche springen immer mehr chinesische
Einwanderer, die ganze Landstriche tibernehmen. China
hat langst einen begehrlichen Blick auf den Rohstoffreich-
tum Russlands geworfen. Russland wird hier Partnerschaf-
ten akzeptieren miissen, die nicht zum Vorteil der Russen
gestaltet sind. Welchen Sinn es hat, Russland in die Arme
Chinas zu treiben, dartber hat sich die amerikanische Poli-
tik bisher ausgeschwiegen.

Und schlie3lich sei noch ein letzter Kritikpunkt angespro-
chen. Der Krieg in der Ukraine kostete die USA bisher
nicht viel. Das kann sich aber schlagartig d4ndern, sollte es
zu einer Eskalation kommen. Die USA haben ein grof3es
Eigeninteresse daran, dass diese nicht eintritt. Unabhéingig
davon bindet auch der jetzige Zustand geniigend Mittel, die
an anderer Stelle fehlen.'” Die USA sind militdrisch nahezu
uberall auf dem Globus vertreten. Die Finanzierung dieses
militarischen Engagements ist keineswegs gesichert. Leis-
ten sich doch die USA bereits in Friedenszeiten hohe Haus-
halts- und Auf3enhandelsdefizite, die zu einer relativ hohen
Auslandsverschuldung gefiithrt haben. Wenn der eigentli-
che Konflikt derjenige mit China ist, welchen Sinn macht
es dann, eigene Mittel fiir einen Krieg zu verwenden, der
tendenziell China in die Karten spielt?

Die Tage der US-Dollar-Dominanz sind gezihlt

Eine der ersten Maf3nahmen der USA und der EU nach dem
russischen Uberfall auf die Ukraine war die Abschottung
der wichtigsten russischen Banken von dem Zahlungsver-
kehrssystem SWIFT und die Blockierung der Wahrungsre-
serven der russischen Zentralbank in den Staaten, die sich
an den Sanktionen gegen Russland beteiligten. Die russi-
schen Banken konnten keine internationalen Geldtrans-
aktionen z. B. fur den Rohstoffthandel mehr vornehmen.
Die Zentralbank Russlands konnte auf ihre Devisenreser-
ven nicht mehr zugreifen. Schitzungen zufolge besitzt die
russische Zentralbank 600 Mrd. USD an Devisenreserven.
Davon wurden ca. 300 Mrd. USD blockiert. Im Frihling
2023 lief3 sich EU-Kommissionsprésidenten Ursula von der
Leyen vernehmen, man kénne das blockierte Geld doch fir
den Wiederaufbau der Ukraine nutzen. Dieser leichtfertige
Versuch, nach fremden Vermdégen zu greifen ist in zweier-
lei Hinsicht bedenklich. Erstens ist offenkundig, dass fuh-
rende westliche Politiker fiir die Ukraine/ Russland keinen
nachhaltigen Friedensplan im Sinn haben. Russland solle
im Falle einer militarischen Niederlage moéglichst teuer den
angerichteten Schaden bezahlen. Politiker, die so argumen-
tieren, dirften Russland einen Friedensvertrag nach der
Art des Versailler Vertrags aufzwingen wollen. Dabei durf-
te ebenso wenig Gutes herauskommen wie in den Jahren
1919ff.18
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Und zweitens werden staatliche Devisenreserven bei aus-
landischen Banken in dem Vertrauen aufgebaut, dass sie im
Krisenfall auch verwendet werden kénnen. Normalerweise
genief3en Vermogensaktiva eines Staates im Ausland Immu-
nitdt. Diese Maf3nahme ist deswegen aus gutem Grund bei
friheren Kriegen bisher nicht angewandt worden. Die EZB
hat dann auch davor gewarnt, ohne Rechtsgrundlage ein-
fach tiber ausldndisches Vermégen zu verfiigen. Dies kénne
das Vertrauen von auslidndischen Institutionen untergra-
ben, die auf Euro lautende Wertpapiere als Devisenreserven
halten.?

Der SWIFT-Ausschluss russischer Banken und die Blo-
ckade russischen Zentralbankvermégens kénnte sich aber
vor allem fur die USA als Bumerang erweisen. Hat doch die
US-Wéihrung mit einem Anteil von knapp 60% den mit Ab-
stand grof3ten Anteil an den weltweiten Devisenreserven.
Viele Staaten, neben Russland vor allem die anderen BRIC-
Staaten, arbeiten bereits an alternativen Zahlungssystemen
und alternativen Reservewdhrungen. Auf dem Tisch liegen
Pldne fiir eine rohstoffgedeckte Reservewihrung (v. a. Ol
und Gold), die an Stelle der Sonderziehungsrechte des IWF
treten soll.

China versucht zudem seit Jahren, die eigene Wahrung als
stabile Alternative zum US-Dollar zu présentieren. Diese
Bemiihungen haben durch die kurzsichtige Blockade russi-
scher Konten erheblichen Ruckendwind erhalten. Der Ren-
minbi ist auf dem Weg, den US-Dollar als Leitwdhrung im
Rohstoffhandel abzulésen. Russland verkauft sein Ol mit
einem hohen Abschlag zu den Weltmarktpreisen an China
in chinesischer Wihrung. Dasselbe gilt fiir den Iran und
Venezuela, die ebenfalls von den USA sanktioniert werden.
Zusammen verfligen sie Uber rund 40% der Weltélreserven.
China hatte bereits 2018 an der Shanghai Futures Borse
einen in Renminbi gehandelten Olkontrakt eingefiihrt. Bis
2025 will das Land der Mitte die Shanghaier Futures Borse
fir das auf Renminbi lautende Settlement des gesamten ge-
handelten Rohols nutzen. Aber Chinas Ambitionen gehen
noch weit dariiber hinaus. Prasident Xi hat den Golf-Anrai-
nerstaaten eine neue Form der Kooperation im Energiebe-
reich angeboten. Diese sollen ihre Ol- und Gasproduktion an
China in Renminbi verkaufen und die erhaltenen Petro-Ren-
minbi durch den Kauf chinesischer Investitionsgiiter oder
durch gemeinsame Investitionen in den Ol-Downstream-
Sektor recyceln. China ist auch die treibende Kraft hinter
dem mBridge-Projekt, das eine Plattform fiir den Austausch
digitaler Zentralbankreserven bietet. Die Zukunft der Welt-
wahrungsreserven wird digital sein und China hat sich be-
reits prominent bei vielen Akteuren dafir platziert.

Die Tage der Dollar-Dominanz im Rohstoffthandel und bei
den Weltwihrungsreserven scheint sich also dem Ende zu-
zuneigen. Dies ist insofern eine neue Herausforderung fir
die USA, da sie bisher das Privileg genossen, die Welt mit
Wahrungsreserven zu versorgen. Die wurden durch hohe
Zwillingsdefizite in Haushaltsetat und Leistungsbilanz ge-
schaffen. Bis vor ca. 10 Jahren war dies kein Problem, da
viele Schwellenldnder, darunter v. a. China ihre Auf3en-
handelstiberschiisse durch den Kauf von US-Staatsanleihen
recycelten. Die Zwillingsdefizite sind geblieben. Die Staats-
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verschuldung der USA in Relation zum BIP ist in den letzten
15 Jahren von 65% auf rund 120% gestiegen. Aber die Aus-
landsnachfrage nach US-Staatsanleihen hat deutlich nach-
gelassen. Das gilt nicht nur fir China, das seinen Bestand
an US-Treasuries zuletzt merklich reduzierte.

Staatsschuldenguote und Budgetdefizite der LUSA in % des BIP
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Die Auslandsgldubiger der USA werden sich zunehmend
fragen miissen, ob das Investment in US-Treasuries immer
noch eine gute Idee ist. Ein Land, das sich selbst in kon-
junkturell guten Zeiten regelmaf3ig Haushaltsdefizite von
mehr als 5% des BIP leistet, kann nicht gerade als Hort der
Stabilitdt gelten. Unabhangig davon, dass mit den Staats-
geldern teilweise geopolitische Ziele verfolgt werden, die
den Interessen einzelner Glaubiger zuwiderlaufen. Die US-
Geldpolitik hat ihren Stindenfall bereits hinter sich. Die US-
Zentralbankgeldmenge hat sich zwischen den Jahren 2000
und 2022 mehr als verzehnfacht. Allein in der Corona-Zeit
hat die US-Notenbank die Zentralbankgeldmenge noch ein-
mal verdoppelt. Durch die jingste Straffung der Geldpolitik
wurde noch nicht einmal ein Viertel des in Corona-Zeiten
zusétzlich geschaffenen Geldes wieder zurtickgenommen.
Nennenswerte Wachstumseffekte hat die jahrzehntelange
Geldflut nicht hervorgebracht. Sie hat eine Asset Inflation
bewirkt, die die fiihrenden US-Unternehmen zu den mit Ab-
stand grof3ten Unternehmen der ganzen Welt gemacht hat.
Zumindest was den Borsenwert betrifft. Dazu unten mehr.
Und sie hat diverse spekulative Blasen wie z. B. die Bit-und
Altcoin-Wéhrungen begtnstigt. Das ist die schlimmste Sor-
te von Blasen, da hinter dem fehlgeleiteten Kapital kein pro-
duktives Asset steht.

In jingster Zeit wurden die USA, wie viele andere Lander
auch, von Inflation heimgesucht. Und diese Inflation war
nicht durch den Krieg in der Ukraine bedingt. Sie war auf
breiter Front schon im Jahr 2021 aufgetreten. Die Preisstei-
gerungen waren durch Knappheiten und Lieferkettenprob-
leme in der Post-Corona-Welt begriindet. Sie waren ein Vor-
geschmack darauf, was die westlichen Industrieldnder bei
fortschreitender Deglobalisierung in der Zukunft erwarten
dirfen. Die Fed hat auf die zwischenzeitlich zweistelligen
Preissteigerungsraten mit starken Zinserhéhungen von
0,25% auf einen Leitzins von aktuell 5,25%-5,50% reagiert.
Diese Maf3nahmen waren notwendig. Eine Zentralbank, die
erst die Geldmengen vervielfacht und anschlief3end keine
energischen Gegenmaf3nahmen ergreift, wenn die Infla-
tionsraten ldngere Zeit markant tiber den Zielmarken von



2% liegen, hitte bei in- und ausldndischen Glaubigern ihre
Glaubwiirdigkeit verloren. Das Gleiche gilt, wenn die Zin-
sen zu schnell wieder gesenkt werden, ohne dass die Infla-
tionsdynamik nachhaltig gebrochen ist.

Das dauerhaft héhere Zinsniveau bringt nun aber die Fis-
kalpolitik in die Bredouille, die den hohen Schuldenberg
deutlich teurer refinanzieren muss. Ein Teufelskreis, in den
sich die USA und einige Linder in Europa selbst hinein-
manovriert haben.

Die Binnenpolitik wirkt zudem nicht gerade vertrauenser-
weckend fir ausldndische Investoren. Da ist zum einen die
regelméf3ig mit wechselnden Rollen aufgefiihrte Schmieren-
komodie um die absolute (!) US-Schuldengrenze, die einer
modernen Volkswirtschaft unwiirdig ist. Zum anderen wirft
auch die US-Prisidentenwahl im November 2024 einen
dunklen Schatten. Da werden vermutlich zwei anndhernd
Achtzigjahre (Biden wird dann 81 Jahre alt sein, Trump 78
Jahre) gegeneinander antreten, die sich am liebsten gegen-
seitig im Gefangnis sidhen. Fur ihre jeweilige Anhéanger-
schaft gilt das Gleiche. Haben die USA hier wirklich nichts
Besseres zu bieten?

Inflation und der schleichende Bedeutungsverlust des US-
Dollars als Reservewdhrung haben bei langlaufenden US-
Staatsanleihen eine veritable Baisse bewirkt. Von ihrem
Hoch im August 2000 haben 10-jahrige US-Staatsanleihen
rund ein Viertel verloren. Bei zehnjahrigen deutschen Bun-
desanleihen, die sich wie chinesische Staatsanleihen noch
bis zum Jahr 2020 als sicherer Hafen prasentierten, sieht es
noch einen Tick schlimmer aus.

Total Return 10-jdhrige Staatsanleihen in lokaler Wahrung
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Strukturell ist kein Ende des Barenmarkts bei US-Staatsan-
leihen in Sicht. Der Staatshaushalt ist chronisch defizitér,
die Zinsausgaben steigen kraftig an. Das Ausland und die
Zentralbank fallen kurzfristig als Kaufer aus. Und das inldn-
dische Sparaufkommen ist nicht grof3 genug, um das grof3e
Angebot neuer Anleihen zu absorbieren. Kurzfristig sind vor
allem zwei Szenarien fir den US-Dollar und US-Staatsanlei-
hen denkbar. Erstens kénnte die lang erwartete und bisher
nicht eingetretene Rezession doch noch kommen. Diese Frage
soll im folgenden Abschnitt erértert werden. Falls jedoch kei-
ne Rezession eintritt, ist zu fragen, wie sich die Inflation, die
US-Geldpolitik und die Bewertung der US-Aktienmarkte ent-
wickeln werden. Das soll im letzten Kapitel behandelt.

Amerikanische Sonderkonjunktur auf Dauer?

In den USA gab die Konjunkturentwicklung in den letzten
12 Monaten vielen Marktbeobachtern Rétsel auf. Der wohl
am sichersten erwartete und prognostizierte Konjunktur-
abschwung in der Geschichte der USA, gemessen an den
Prognosen vor einem Jahr, ist nicht eingetreten. Zwar zeig-
ten auch in den USA ebenso wie im Rest der Welt Friih-
indikatoren und die Stimmung im Verarbeitenden Gewer-
be (Einkaufsmanagerindex Manufacturing) einen leichten
Rickgang der Wirtschaftsleistung an. Die GDPNow-Schét-
zungen, die die aktuelle BIP-Entwicklung wiedergeben sol-
len, blieben aber tiber den gesamten Zeitraum im positiven
Bereich. Und ebenso blieb der Einkaufsmanagerindex fiir
das in den USA dominierende Dienstleistungsgewerbe fast
durchgehend tiber der Wachstumsschwelle von 50 Punkten.
Dadurch hat sich eine Divergenz zwischen dem US-Dienst-
leistungssektor und der Industriekonjunktur im Rest der
Welt ergeben.

Konjunkturindikatoren in den USA und Europa
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Ob nun im Verarbeitenden Gewerbe ebenfalls ein Stim-
mungsaufschwung einsetzt, oder ob umgekehrt der starke
Zinsanstieg und die héheren Refinanzierungskosten fiir Un-
ternehmen mit Verzégerung auf den Dienstleistungssektor
durchschlagen, ist momentan vollig offen. Eine US-Rezes-
sion ist bei den Konjunkturerwartungen weitgehend ausge-
preist worden, wie die durchschnittlichen BIP-Schitzungen
bis zum 2. Quartal 2024 zeigen. Dr. Kupfer, vielzitiert, wenn
sich ein neuer Aufschwung abzeichnet, liefert momentan
ebenso wenig Antworten, wie die im LME-Basismetallindex
zusammengefassten Metalle (Kupfer, Aluminium, Nickel,
Zink, Blei, Zinn). Nach den Kursverlusten des LME-Index
von rund 20% in der ersten Jahreshalfte 2023 muhen sich
die Basismetalle aus technischer Sicht um eine Bodenbil-
dung, die aber noch nicht vollendet ist. Die im MSCI Metals
& Mining enthaltenen Aktien prasentierten sich in den letz-
ten Monaten wieder relativ schwach gegentiber dem breiten
US-Aktienmarkt.

Auch die Anleihenmaérkte bleiben mit einer inversen Zins-
struktur skeptisch gegentiiber der US-Konjunktur. Sollte
sich also eine rezessive Entwicklung in den USA in den
nachsten Monaten doch noch durchsetzen (meinem Empfin-
den nach liegt die Wahrscheinlichkeit daftir noch bei 50%),
ist vor allen Dingen mit zwei Entwicklungen zu rechnen.
Die internationalen Aktienmérkte durften aufgrund der zy-
klischen Gewinnrickgéinge einen Barenmarkt erleben. Vom
heutigen Niveau wiren in diesem Fall weitere Kursriick-
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gange von 25%-30% wahrscheinlich. Besonders getroffen
werden durften die tberteuerten grof3en US-Aktien (s. u.).
Und zweitens wiirde die amerikanische Notenbank vermut-
lich wieder auf eine expansive Linie umschwenken, da die
Inflationsraten dann aus zyklischen Griinden an oder unter
die Zielmarken fallen. Die Notenbank kann die Geldmengen
bei einem Konjunkturabschwung sehr schnell erhéhen, in-
dem sie die Reverse Repos nicht mehr verlangert. Dieses
Instrument ist in den letzten Jahren geschaffen worden, um
das durch Offenmarktkaufe geschaffene Zentralbankgeld
teilweise wieder einzufangen. Eine expansivere Geldpolitik
durfte vor allem zwei Effekte haben. Zum einen durfte sich
bei schwachen Aktienmarkten eine (kurzzeitige) Hausse
bei US-Staatsanleihen ergeben. Zum anderen dirfte der
US-Dollar schwach tendieren, da die strukturellen Proble-
me der US-Volkswirtschaft der USA durch die Geldpolitik
nicht gelést werden kéonnen. Der ohnehin schon existieren-
de Trend der allmihlichen Ablésung des US-Dollar bei den
Wéhrungsreserven (s. 0.) konnte sich dann noch einmal
empfindlich beschleunigen.

Aber auch falls es zu keinem Konjunktureinbruch in den
USA kommt, kann fir US-Aktien keine Entwarnung gege-
ben werden. In diesem Fall diirften sich die US-Inflations-
rate bei immer noch sehr robusten Arbeitsmarkten auf
dem gegenwaértigen Niveau stabilisieren. Die US-Kernin-
flationsraterate lag zuletzt im Jahresvergleich bei 4,39%.
Die monatlichen Preissteigerungen lagen in den letzten 3
Monaten zwischen 0,2% und 0,3%, was einer annualisier-
ten Kerninflation von etwa 3% entspricht. Mit den US-Ein-
kaufsmanagerindizes zog aber auch die Subkomponente
,bezahlte Preise” wieder nach oben an. Der Olpreis legte in
wenigen Monaten tiber 20% zu. Sollte bei anhaltend stabiler
US-Konjunktur die Frithindikatoren auch in anderen Welt-
wirtschaftsregionen erste Lebenszeichen senden, so wére
relativ schnell mit einer Wiederbelebung der Inflationsra-
ten zu rechnen. Nicht in der Gréf3enordnung vom Sommer
2021. Aber mit 5-6% Jahresinflation noch hoch genug, um
viele Notenbanken in ein Dilemma zu stiirzen. Kénnen sie
es sich in einem derartigen Makroumfeld doch nicht leisten,
wie Ende der siebziger Jahre einen zweiten Inflationsschub
zu riskieren. Bei anhaltend hohem oder leicht steigendem
Zinsniveau bleibt aber auch der Druck auf Aktienbewertun-
gen hoch. Nun haben die meisten Aktienmaérkte, gemessen
am durchschnittlichen Kurs-Gewinn-Verhéaltnis (KGV), ein
dem erhoéhten Zinsniveau addquates Bewertungsniveau er-
reicht. Das gilt fiir die Aktienmaérkte in Asien und Europa.
Und das gilt im Besonderen fiir Rohstoffaktien, wo nicht sel-
ten zweistellige Dividendenrenditen bei einstelligen KGV
anzutreffen sind. Lediglich ein Markt ist im Durchschnitt
deutlich teurer bewertet als alle anderen. Und das ist der
US-Aktienmarkt.

Die Blase bei den grof3en US-Technologiewerten

US-Aktien haben sich in den letzten Jahren wesentlich bes-
ser entwickelt als die Aktienméarkte in anderen Regionen.
Auf Sicht von 10 Jahren schaffte der S&P 500 ein Kursplus
von 200%, wiahrend Europa und Japan mit einem Kurszu-
wachs von etwas mehr als 50% deutlich distanziert wurden.
In den letzten 3 Jahren war in China und allgemein in den
Schwellenlandern eine negative Renditeentwicklung zu be-
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obachten. In China hatte dies hausgemachte Griinde: Das
lange Festhalten an einer restriktiven Covid-Politik, die Re-
gulierung der chinesischen Internetfirmen oder die Proble-
me im Immobiliensektor. Aber auch die schwache Entwick-
lung der asiatischen Wahrungen, die auch den japanischen
Topix 100 stark belastete, ist hier anzufiihren. Uber den ge-
samten Zeitraum spielt die Wihrungsentwicklung aber nur
eine untergeordnete Rolle.

Tabelle 1: Performanceentwicklung Total Return in
USD ausgewiihlte Indices, Stand 06.10.2023

[FRegimnfand Akt nandex Prel il klsng
Wabre  [5iahee  [3lahee  [Lish

USA SEP SO0 208,08% &2, 81%| 34, 15 17,01%
Ewrapa Stoxx S0 53,07% 1IN 18.93% 2, 10%
lapan Topix 10 ELasN 14,45%} 9 EE% 18 85%
Chima L5l 300 59,03% 12,50%) B0, 05% 3,48%,
Chims Hang Seng 6,23 -1]_41}'.;'-5 ~POEL% LETs
Sctwellonlbnder WSO Emenging Markets 12774 i'.'.'r'-."ff-:_ -T.31% G.13%

Quelle: Refinitiv

Was sind die Grinde fur die Outperformance von US-Ak-
tien in den letzten Jahren? Zum einen sicherlich das hohe
Gewinnwachstum bei den Technologiewerten. Zum ande-
ren aber auch der Trend zur Indexierung und zu Exchange
Traded Funds. Aktive Managementansitze sind seit gerau-
mer Zeit auf dem Riuickzug. Meist wird institutionellen An-
legern von der Wall Street ein passiver Index mit sehr gerin-
gen Kosten als superior zu aktiven Anlagen angedient. Bei
einem globalen Portfolio ist das nicht selten der MSCI World
Index. Die Kanalisierung von Zufliissen in passive Index-
portfolios fithrt den ohnehin schon gréf3ten Aktien immer
mehr Mittel zu. Aktive Anséitze mussen sich im institutio-
nellen Bereich durch Tracking Error Vorgaben oft eng an
einem Benchmarkindex orientieren. Die Untergewichtung
von grof3en, oft tiberteuerten Titeln ist dadurch nur einge-
schrankt moéglich.

Diese Entwicklungen haben dazu gefihrt, dass die grof3ten
US-Aktien im Weltaktienindex MSCI World aktuell ein ab-
surd hohes Gewicht erreicht haben. Uber 60% des MSCI
‘World werden heute von US-Aktien repréasentiert. Vor 35
Jahren waren es nur rund ein Drittel. Im MSCI Developed
World, der die etablierten und grof3ten Aktien in den gro-
3en Industrielandern erfasst, haben US-Aktien ein Gewicht
von anndhernd 70%. Unter den grof3ten 20 Titeln findet sich
lediglich ein Wert, der nicht in den USA domiziliert ist. Die
Schweizer Nestle auf Platz 19. Zum Vergleich: Die USA ha-
ben einen Anteil am globalen Bruttosozialprodukt von etwa
einem Viertel. Hier stimmen die Austauschverhéltnisse mei-
ner Ansicht nach nicht mehr. Auf der einen Seite stehen
auf dem Papier riesige Borsenwerte von Firmen mit meist
Internet basierten Geschiftsmodellen. Auf der anderen Sei-
te glunstig bewertete Titel, die berithrbare Giiter herstellen,
die in den wachsenden Schwellenlandern benétigt werden.
Angesichts der Machtverschiebung weg von den USA hin
zu einer multipolaren Welt ein unhaltbarer Zustand. Die
USA wird wohl einen dhnlich schmerzhaften Weg wie Ja-
pan in den neunziger Jahren gehen miissen, nachdem die ja-
panische Aktien- und Immobilienblase in den Jahren 1989ff.
geplatzt war. Das Gewicht Japans im MSCI World verringert
sich von tiber 40% auf aktuell knapp 6%.
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Erschwerend kommt in den USA hinzu, dass ein grof3er An-
teil der US-Gesamtmarktkapitalisierung auf wenige, grof3e
Werte konzentriert ist. Aktuell machen die 10 grof3ten Aktien
im S&P 100 Index mehr als 45% des Gewichts des gesamten
Index aus. Nur wéhrend der TMT-Blase im Jahr 2000 war der
Anteil der grof3ten 10 Aktien kurzzeitig noch héher. Und die
grof3ten US-Aktien sind fast ausschlief3lich Technologietitel,
die an der amerikanischen Technologiebérse Nasdaq gehan-
delt werden. Der breite Aktienmarkt ist in den USA keines-
wegs so gut gelaufen. Betrachtet man die Kursentwicklung der
im Nasdaq 100 zusammengefassten Technologietitel relativ
zum breiten US-Markt (Russell 2000 Aktienindex), kann man
erkennen, dass Technologietitel noch teurer sind als wahrend
der ,Jahrhundertblase des Jahres 2000. Beide Chartlinien
deuteten im Jahr 2022 eine Top-Bildung und Trendwende an.
Die eigentliche, grof3e Korrektur auf Werte wie in den Jahren
2005 bis 2015 steht aber immer noch aus.

Kamentrationsrisiken bm US-Altienmarkt und Verhdtnis von
Technalogieaktien rum breften US-Markt
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Quelle: Refinitiv, Eigene Berechnungen

Denn auch die Bewertungen der grof3ten Nasdaq-Titel liegen
heute in etwa auf dem Niveau der Aktienblase des Jahres 2000.
In Anlehnung an den Kultwestern hat die Wallstreet fur die
grofdten an der Nasdaq quotierten Unternehmen — Apple, Mi-
crosoft, Amazon, Nvidia, Alphabet, Tesla und Meta Platforms
— den Uberbegriff die Glorreichen Sieben geschaffen. Und
diese Glorreichen Sieben notieren heute mit einem durch-
schnittlichen Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) von knapp 34.
Das ist deutlich hoher als der breitere S&P 500 oder als in
Europa der EuroStoxx 50. Vor allem, wenn man in Rechnung
stellt, dass kurzfristige US-Staatsanleihen wieder einen Zins-
satz von tber 5% bieten.

Der Druck auf die Bewertungen war in Europa und bei den
kleineren US-Titeln durchaus zu splren. Nach dem Riuck-
gang der KGV in der ersten Jahreshélfte 2022 tendieren die-
se seither auf tieferem Niveau seitwdérts. Vor allem bei vielen
europaischen Titeln sind ebenso wie bei Rohstoffaktien bereits
wieder attraktive Einstiegsniveaus gegeben. Ganz anders die
Situation bei den Glorreichen Sieben. Durch die fulminanten
Kursgewinne des Jahres 2023 sind die KGV noch einmal deut-
lich angesprungen. Der Einwand, die Gesellschaften kénnten
doch aus den ,hohen Bewertungen herauswachsen®, filhrt mei-
ner Ansicht nach in die Irre. Bei einem Kurs-Umsatz-Verhilt-
nis von zwischenzeitlich knapp 100, wie bei Nvidia vor einigen
Monaten zu beobachten, muss man sehr lange sehr schnell
wachsen und hat immer noch kein verntinftiges Bewertungs-
niveau erreicht. Zudem gibt es bei einigen der Glorreichen Sie-
ben individuelle Griinde dafiir, dass die Zukunft weniger rosig
ausfallen kénnte, als gegenwaértig diskontiert wird. So profitiert
Nvidia angesichts drohender US-Sanktionen gegen China im
Chipbereich von vorgezogenen Kéaufen aus Asien. Bei Apple
und Tesla konnte zunehmender Konkurrenzdruck aus dem
Ausland die hohen Margen der Vergangenheit aushéhlen. Die
Marktduopole, die sich im Technologiebereich herausgebildet
haben, werden auch bei den anderen Aktien der Glorreichen
Sieben nicht jede seine Wachstumsziele erreichen lassen.

Kurs-Garwinn-Verhalinis ausgewshiter Aktienindizes und US-Loitzing
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Fazit

Die USA konnten in den letzten Jahren ihren Einflussbereich
noch einmal kraftig ausdehnen. Die konfrontative Strategie
gegen Russland hat aber auch gravierende Nachteile. Sie birgt
erhebliche Eskalationsgefahren und sie schadet auf Dauer den
europaischen Partnern. Im geopolitischen Bereich beschleu-
nigt diese Strategie eine Blockbildung, die die dominante Posi-
tion der USA im Wahrungsbereich gefahrdet. Die USA haben
sich im Finanzbereich durch eine nicht nachhaltige Fiskal- und
Geldpolitik exponiert. Sie leisteten sich in den letzten Jahr-
zehnten hohe Haushalt- und Auf3enhandelsdefizite, die das
Ausland immer weniger zu finanzieren bereit ist. Die Vervielfa-
chung der Geldmengen durch die amerikanische Zentralbank
begunstigte spekulative Blasen in unproduktiven Anlagen. Die
grof3en amerikanischen Aktien sind heute die teuersten in der
Welt und bergen erhebliche Kurs- und Korrekturrisiken. Viele
der fur die USA vorgebrachten Kritikpunkte gelten auch fir
die westeuropdischen Staaten. Insbesondere dann, wenn sie
sich widerspruchslos im Schlepptau der amerikanischen Poli-
tik befinden. Anleger sollten in einer multipolaren Welt ihren
strategischen Fokus weg von den USA und Europa, und hin zu
den Schwellenlandern, insbesondere in Asien richten.
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I Zumindest viele Russen sehen das bis heute so. Und auch die Premiers von
England und Frankreich, Thatcher und Mitterand, die der Deutschen Einheit
skeptisch bis ablehnend gegentiberstanden, hatten von Gorbatschow mehr Wi-
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landspiel. Ein fesselndes Doku-Drama iiber die deutsche Einheit.
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3 Zbigniew Brzezinski (1997): The Grand Chessboard — American Primacy and
its Geostrategic Imperatives, in Deutschland erschienen publiziert unter dem
Titel ,Die einzige Weltmacht: Amerikas Strategie der Vorherrschaft“

“ George F. Kennan: A Fatefull Error (1997), in New York Times, 5. Februar
1997
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8 Zur Vorgeschiche des 5-Tage-Krieges vgl. Johannes Wetzinger (2011): Geor-
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9 Ivan Katchanovski (2021): The Maidan Massacre in Ukraine: Revelations
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10 Bekannt geworden ist das geleakte Telefonat der damaligen stellvertreten-
den US-AufSenministern Viktoria Nuland, die den berithmt gewordenen Satz
JFuck the EU“ (in Bezug auf die skeptische Haltung der EU zu Jazenjuk) ge-
dufert hatte. Vgl. Jeffrey D. Sachs (2023): The ninth anniversary of the Uk-
raine war, 28. Februar 2023. https://www.jeffsachs.org/newspaper-articles/
yjae8gc8hp2p293tmeddlr4z2dpels

1 Prof. John Maersheimer: ,The New government in Kiey was pro-Western and
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legitimately be labeled as neofascists”, zitiert nach Benjamin Abelow (2022):
How the West brought War to Ukraine, S. 15

2 Vélkerrechtswidrig wird von Prof. Reinhard Merket die Prisenz russischer
Truppen auf der Krim aufSerhalb ihrer Pachtgebiete wihrend des Referendums
eingestuft. Um das als gravierenden Verstol3 einzustufen, hdtte man nachweisen
maissen, dass die russische Truppenprdsenz das Abstimmungsergebnis ma/3geb-
lich beeinflusst hat. Es ist auch im Westen unstrittig, dass diesdies nicht der
Fall war.. Vgl. Prof. Reinhard Merkel (2017): Die Krim und das Volkerrecht, in
Rubikon, 13. Dez. 2017, S. 3: ..wie immer man das Abstimmungsverfahren auf
der Krim einschdtzen will, es eigentlich zweifelsfrei war, dass eine deutliche
Mehrheit der Krim-Bewohner zu Russland gewollt haben.

B Vgl. Hubert Seipel (2021): Putins Macht. Warum Europa Russland braucht,
S. 115120
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¥ Gabriele Krone-Schmalz: Russland und die Ukraine — Vortrag in Reutlingen,
https://www.youtube.com/watch?y=Gkozj8F WIlw

16 Vgl. Hubert Seipel (2021), S. 65-73

" In jiingerer Zeit mehren sich auch in den USA die Stimmen, dass von dem
Punkt, an dem die USA sich heute befinden, die Risiken eines verstdrkten En-
gagements in der Ukraine héher sind als die Chancen. Vgl. u.a. Samuel Charap
und Miranda Priebe (2023): Avoiding a Long war. Rand Corporation Paper,
Januar 2023

6 Die Emporung iiber den Versailler Vertrag (1919) in Deutschland war so
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DAS GELDSYSTEM

UND DER TIEFE STAAT

Die Rolle des tiefen, sich ausdehnenden Staates, der sich
in simtliche Lebensbereiche einmischt und die Freiheit
der Menschen unterminiert

Ludwig von Mises bezeichnete den Staat einst als territoria-
len Zwangsmonopolisten mit der Letztentscheidungsmacht
auf seinem Herrschaftsgebiet, also auch die Rechtspre-
chung sei staatlich monopolisiert.

Warum Zwangsmonopolist? Ganz einfach: Ein Monopolist
dieser Art scheut den Wettbewerb, weil er ihn verlieren
wiirde.

Er errichtet daher sein Monopol unter Zwang und erweitert
es.

Wir Biurger sind dem Monopolisten ein Stiick weit ausgelie-
fert, sind in dem Land familiar, beruflich und auch durch
tiefe Freundschaften fest verbunden.

‘Wir kénnen nicht so ohne Weiteres, wenn uns die Umstin-
de hier nicht mehr zusagen, mit den Fuf3en abstimmen und
das Land verlassen.

Mises stellte zudem fest, dass jeder noch so minimale und
ordoliberal organisierte Staat irgendwann zum Maximal-
staat wird.

Lingt Lucwig von Miset il ssiner Feateliung richtig?

Abb. 73: Entwicklung der Staatsquote in Deutschland von
1960 bis 2020. Datenquelle: Bundesministerium fiir Finanzen

,Je freier die Wirtschaft, umso sozialer ist sie auch.“ —
Ludwig Erhard (1897-1977), deutscher Wirtschaftswissen-
schaftler und Politiker

Entwickiung cer Stastvguote in Deutschiand von 1890 bic 2020

Abb. 74: Entwicklung der Staatsquote in Deutschland von
1890 bis 2020 (prozentualer Anteil an der Wirtschaftsleistung
— Werte in Prozent). Datenquellen: Statista und Bundesmi-
nisterium fiur Finanzen

Die Staatsquote misst den Anteil der Allgemeinheit an der
jahrlichen Wirtschaftsleistung. Die offiziellen Zahlen des
Bundesfinanzministeriums bestatigen die Aussage des gro-
Ben Denkers aus der Alpenrepublik.

Die Bundesrepublik Deutschland dient folglich als sehr ein-
drucksvolles Beispiel. Die Zahlen fiir 2020 durften im Zuge
der Lockdown-Politik durchaus untertrieben sein.

Interessant und logisch zugleich ist, wie der Anteil der Sozi-
alversicherungen an der Wirtschaftsleistung gestiegen ist.

Vor dem Ersten Weltkrieg, zu Zeiten des Kaiserreiches un-
ter Wilhelm II, kam Deutschland mit einer Staatsquote von
maximal 15 Prozent aus.

Es ist offenkundig, dass die Menschen und Unternehmen
dadurch ein Vielfaches an Freiheit erfuhren. Niedrige
Staatsquoten sind gleichbedeutend mit geringeren Steuern
und weniger Einmischung seitens der Obrigkeit.

Mithilfe der nachfolgenden Grafik wird belegt, dass die ex-
orbitant steigenden Staatsquoten keineswegs ein deutsches
Problem sind. Speziell das Aufkommen der Kreditgeld-Wah-
rungen hat ganz offensichtlich dazu beigetragen die Aus-
dehnung der Staaten zu finanzieren.
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Ersturie klurg der ki tuguoden duigewihiter Lindar won 1800 L 1933

Abb. 75: Entwicklung der Staatsquoten ausgewdhlter Ldnder
von 1890 bis 1993. Datenquelle: Statista

,Ich habe mehr Staat als ich will, mehr Staat als ich brauche
und mehr Staat als ich mir leisten kann.” — Sir John Alan Red-
wood (*1951), britischer Politiker der Conservative Party

Je hoher die Staatsquote, desto weniger Freiheiten haben
die Menschen und desto mehr wird das Privateigentum
durch eine hohere Besteuerung eingeschrankt, um die
hohen Staatsausgaben zu finanzieren. Ab einer gewissen
Staatsquote leidet zudem die Effizienz der gesamten Volks-
wirtschaft. Darauf, wie der Staat mit seinen Ressourcen um-
geht, muss im Hinblick auf Projekte wie Stuttgart 21 oder
den Berliner Flughafen nicht eingegangen werden.

Die handelnden Personen haften nicht fiir ihre Entschei-
dungen und so kommt es vermehrt zu untuberlegten Fehl-
entscheidungen, die dann in der Summe zur Wohlstands-
vernichtung fithren. Sozialistische Staaten weisen eine
immense Staatsquote auf, die damalige Sowjetunion lag im
Bereich von 70 Prozent. Hohe Staatsquoten und auch Sub-
ventionen (Beispiel Energiewende) unterminieren zudem
die Wirtschaftsrechnung und entziehen der Marktwirt-
schaft die so wichtigen Preissignale. Im Jahr 1919 bewies
Ludwig von Mises die Undurchfithrbarkeit des Sozialismus
und begrindete diesen Umstand insbesondere mit dem
Nichtvorhandensein einer rationalen Wirtschaftsrechnung.
Ohne Wirtschaftsrechnung keine Wirtschaft, konnte man
auch kurz und knapp schlussfolgern. Fir ihn stellt die Wirt-
schaftsrechnung ein hoch relevantes Mittel zur rationalen
Beurteilung o6konomischer Entscheidungen im Hinblick
auf ihre Zweckméif3igkeit dar. Ohne Wirtschaftsrechnung
fehlen Informationen, die wiederum zu einer ineffizien-
ten Guterverteilung und dann im weiteren Verlauf in den
Mangel fithren. An dieser Stelle méchte ich gerne wieder
die schwindende Arbeitsproduktivitdt hierzulande als Beleg
fir die zunehmende Ineffizienz unserer Volkswirtschaft ins
Feld fuhren. Seit der Finanzkrise 2007/2008 gab es einen
strukturellen Bruch, der zu grof3en Teilen mit der staatli-
chen Einmischung zu begriinden ist.

Eine Absenkung der Staatsquote auf Bereiche deutlich un-

ter 30 Prozent, besser unter 15 Prozent, ware gleichzuset-
zen mit einem Konjunkturprogramm sondergleichen. Leis-
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tungssteuern, also die Besteuerung von Leistung, kénnte
reduziert und im Idealfall sogar abgeschafft werden. Eine
leistungsorientierte Besteuerung ist, wie andere Formen
der Besteuerung auch, umverteilender Natur. Der Staat
nimmt es denen, die durch Effizienz (kluges Wirtschaften,
Probleme der Kunden mit Waren und Dienstleistungen 16-
sen) gezeigt haben, dass sie in der Lage sind Gewinne zu
erwirtschaften. Der Staat verteilt also von der Effizienz in
die Ineffizienz um. Und je hoher die Staatsquote ist, desto
geringer ist die Produktivitat des gesamten Landes. Es ist
unheimlich wichtig, diese Vorginge zu verstehen. Je mehr
Bundesbiirger die Auswirkung hoher Staatsquoten nach-
vollziehen koénnen, desto schwieriger wird es, dieselben
aufrechtzuerhalten. Der Druck auf die Vertreter des Volkes
sollte an dieser Stelle deutlich gréf3er werden.

,Die Inflation ist eine Steuer, die nicht vom Parlament ver-
abschiedet zu werden braucht.“ — Milton Friedman (1912—
2006), US-amerikanischer Okonom

Was hat nun das ungedeckte Kreditgeldsystem mit dem
Staat zu tun?

Das Geldsystem ist, wie auch der Staat, zwangsmonopolisti-
scher Natur. Die dargelegten fortwéhrend steigenden Staats-
quoten belegen den Expansionsdrang des Staates. Dieser
muss irgendwie finanziert werden und der Bereitschaft der
Bevolkerung, diese Finanzierung mit offenen Steuern sicher-
zustellen, sind Grenzen gesetzt. Wir wiederholen es einmal
mehr: In dem heutigen Geldsystem wird neues Geld mittels
Kreditvergabe durch die Zentralbank in enger Kooperation
mit den ,staatlich lizenzierten“ Geschaftsbanken geschaffen.
Und naturlich liegt es nahe, die hohen Staatsausgaben (die
steigenden Staatsquoten) und den Expansionsdrang des Staa-
tes mittels Kredit und vor allem direkt durch die Zentralbank
zu finanzieren. Ein vollgedecktes Geldsystem wiirde dazu bei-
tragen, dass der tiefe Staat in dieser Form nicht so wuchern
kann. Die Machtfiille wiirde durch die Endlichkeit des Geld-
druckens eingeddmmt (durch echtes Sparen (Konsumver-
zicht) in einem Geldsystem mit Deckung wéren der Kredit-
aufnahme Grenzen gesetzt).

Da das bestehende Geld durch die Entstehung des neuen
Geldes permanent an Kaufkraft einbtif3t, wirkt dies fiir den
Staat wie eine Tilgung und fur die Sparer wie eine Enteig-
nung. Da der Staat seine Schulden mit wenigen Ausnahmen
nie zurtickzahlt, sondern nur verldngert, kommt die Um-
schuldung von kurzfristigen in langerfristige Anleihen auf-
grund der Inflation einem Schuldenschnitt gleich.

Wir benétigen nicht nur beim Geldsystem einen Paradig-
menwechsel, sondern insbesondere auch, wenn es um den
Staat als solchen geht. Unser Bildungssystem tragt dazu
bei, die Rolle des Staates zu verkldren, zu beschénigen. Die
Maf3nahmen des Staates werden damit begriindet, dass an-
sonsten das pure Chaos ausbrechen wiirde. Die 500 Jahre
der Hanse, die als solche zwar kein Staat, aber ein den ge-
samten Norden Europas umspannender, freiheitlich und
auf Basis bestimmter Werte organisierter Stddtebund war,
belegen das Gegenteil — und zwar auf eindrucksvolle Art
und Weise.



Auch die von Prof. Dr. Thorsten Polleit mehrfach thematisier-
te ,kollektive Korruption durch das Fiat-Geld* ist von enormer
Bedeutung. Gerade im Hinblick auf die Bundestagswahl im
Herbst 2021 finden wir hier eindrucksvolle Beispiele.

Die Beziige fiir Rentner, Beamte und Hartz-IV-Empfanger
wurden beispielsweise erhéht, nicht zuletzt um die Regie-
renden den Wéahlern schmackhaft zu machen. Jeder Wahler
entscheidet sich fir die Partei, von der er sich den grof3ten
Nutzen verspricht und auch Einzelinteressen durch Lob-
bygruppierungen fiihren zu einer Art Korruption, aller-
dings in die entgegengesetzte Richtung. Denken Sie an die
anonymen Grofdspender, deren Namen der damalige Kanz-
ler Helmut Kohl bis zu seinem Tode verschwieg. Ein Fiasko
fur ein Land, das mit freiheitlicher Grundordnung wirbt.
Wir sprechen unter anderem tber gezielte Einflussnahme
auf Gesetzesentscheidungen, Zunahme der Biirokratie, um
den kleinen und mittelstdndischen Unternehmen das Leben
zu erschweren, und auch tiber Subventionsprogramme.

»Nichts ist in der Regel unsozialer als der sogenannte Wohl-
fahrtsstaat. Solche Wohltaten muss das Volk immer teuer be-
zahlen, weil kein Staat seinen Buirgern mehr geben kann, als
er ihnen vorher abgenommen hat — und dann noch abziglich
der Kosten einer zwangsldufig immer mehr zum Selbstzweck
ausartenden Sozialbtrokratie.“ — Ludwig Erhard (1897-1977),
deutscher Wirtschaftswissenschaftler und Politiker

Im Zuge der ,Flick-Prozesse” zu Beginn der 1980er-Jahre
nannte der Flick-Manager Eberhard von Brauchitsch diese
Art der Einflussnahme und Parteienfinanzierung ,politi-
sche Landschaftspflege®. Im damaligen Drei-Parteien-Sys-
tem (CDU/CSU, SPD, FDP) wechselten mit Geldscheinen
gefiillte Umschlédge den Besitzer.

Je grof3er der Stimmanteil und damit die formale Machtful-
le, desto grof3er der Umschlag und desto gréf3er die Wohl-
tat durch Bestechung. Dieser geschichtliche Ausflug nur
nebenbei und der Vollstdndigkeit halber ...

Die eigene Zentralbank finanziert also die Staaten und je
grof3er der Staat, desto ausschweifender wird auch das
Geldsystem und desto grof3er die Gefahren der Entwertung
(Enteignung) fir die Inhaber von Geldwerten. Durch den
Zugang zum immer billiger werdenden, neu geschaffenen
Geld schafft sich der Staat grof3e finanzielle Moglichkeiten,
um sich in nahezu jeden gesellschaftlichen Bereich (Erzie-
hung, Bildung, Universitaten, Altersvorsorge, Kommunika-
tion, Umwelt usw.) einzumischen.

Je ausgedehnter das Geldsystem und die staatliche Einfluss-
nahme sind, desto mehr wird der Zins heruntermanipuliert
und desto geringer sind die Freiheiten der Buirger. Mit dem
Schwund der Freiheit geht oft die Abhangigkeit der Menschen
einher. Denken wir an die aktuelle Covid-Krise, dann sehen
wir, wie der Staat aktiv daran arbeitet, noch mehr Menschen
von sich abhingig zu machen und sie damit gefligig zu halten.

Wir landen in einer Art Sucht- und Abhangigkeitskomplex
mit sich beschleunigender Wirkung, und zwar aus den fol-
genden Griinden:

1. Der Erfolg vieler Unternehmen héngt von den niedrigen Zin-
sen ab, denn nur dann rechnen sich die Investitionen. Im Zuge
des billigen Geldes kommt es zu Fehlinvestitionen, die sich
nicht oder nur bei niedrigem Zinsniveau rechnen und die auch
oftmals von Subventionen (Erneuerbare Energien) abhangen.

2. Viele Menschen haben ihre Bildung, Fahigkeiten und
Tatigkeiten auf Bereiche abgestimmt, die von einer Finan-
zierung durch immer neues Geld abhingen. Die Einkom-
mensgrundlage soll nicht verloren gehen und um die Krise
abzuwenden wird immer mehr Geld geschaffen. Denken
wir an die mit der Systemrelevanz begriindete staatliche
Rettung der Commerzbank im Jahr 2008, so haben wir ein
Idealbeispiel gefunden. Den Kursverlauf des Instituts ha-
ben wir veranschaulicht; das Schwarzbuch vom Bund der
Steuerzahler bezeichnete den Vorgang als Milliardengrab.
Angesichts eines Gesamtaufwandes zwischen 50 und 100
Milliarden Euro ist das sicher nicht tibertrieben. Auf3erdem
ist der Endbetrag per heute nicht quantifizierbar, da die
Werthaltigkeit der Bilanz und der Risiken durch nicht ein-
bringbare Forderungen schwer bis gar nicht abzuschitzen
ist. Auch an dieser Stelle wird sicher alles unternommen,
um eine Krise abzuwenden, mit der Folge, eine viel grof3ere
Krise zu befeuern. Die Lage wird verschlimmbessert, aber
die Probleme werden nicht gel6ést. Man versucht vielmehr
die Probleme mit Geld zu kaschieren. Die Folgen wird die
Allgemeinheit tragen miussen, durch Geldentwertung und
durch den Wertverlust der Commerzbank-Aktien.

3. Wir haben es beschrieben: Immer mehr Menschen werden
vom Staat abhingig und die leistungslose Vorteilsannahme
steht an der Tagesordnung. Kollabiert der Staat oder das
Geldsystem, droht die Verarmung und in letzter Konsequenz
kommt es zu Verteilungskdmpfen verschiedener Auspragun-
gen. Um das abzuwenden wird nahezu alles unternommen,
um das System solange wie moglich am Laufen zu halten. In
der Endphase sind die Umverteilungseffekte am grof3ten und
genau das haben wir zu Beginn dieses Buches thematisiert.

Auszug aus dem Buch ,Geldzeitenwende*“. Es erschien im
Lichtschlag Buchverlag fiir 18,90 €.

Der gelernte Bankkaufmann und
diplomierte Wirtschaftsinformati-
ker hat durch seine unternehme-
rischen Tétigkeiten tiefe praktische Einblicke in die
marktwirtschaftlichen Prozesse gewinnen kénnen:
,»,Wir Menschen sollten uns wieder mehr an den na-
turgegebenen dezentralen Konzepten orientieren.

Mit zentralistisch-statischen Modellen (nicht nur bezo-
gen auf das Geldsystem) werden wir niemals in der Lage
sein, sich permanent verdndernde Problemstellungen zu
lésen. Die Tatsache, dass jeder Mensch individuell han-
delt, wird vom aktuellen System komplett ausgespart.
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WILL DIE FED DAS INTERNATIONALE
FINANZSYSTEM RETTEN?

SO MAG ES VIELLEICHT AUSSEHEN

Der Zusammenbruch des Schweizer Bankkonzerns Cre-
dit Suisse war lange absehbar. Wenn man sich die Fi-
nanzberichte der Firma der letzten Jahre durchschaut,
sieht man gleich, dass es ein klassischer Bank Run war.

Von 2021 bis 2022 ging der Bestand liquider Mittel von Cre-
dit Suisse tiber 50 Prozent zurtick, am stiarksten im Oktober
2022, von 229,9 Milliarden auf 118,5 Milliarden Schweizer
Franken, weil die Anleger ihr Geld abgehoben haben.

Obwohl der Sturz der Credit Suisse gleichzeitig mit dem
Kollaps der Silicon Valley Bank stattfand, hatte er damit
nicht direkt zu tun.

Vielmehr steht der Fall Credit Suisse in Zusammenhang mit
dem Schrumpfen des internationalen Geldsystems.

Schrumpfende Fed

Die Fed hat seit langem eine deflationare Politik betrieben,
wie ich letztes Jahr zeigte. Das mag tberraschend sein,
da die offiziellen Inflationszahlen noch hoch sind und die
Beamten der Fed immer noch behaupten (zumindest bis vor
kurzem), dass ihr entschlossenes Ziel die Bekampfung der
gegenwirtigen Inflation sei.

Wenn wir uns jedoch dem Geldangebot zuwenden und des-
sen Anderungen nachgehen, dann sehen wir, dass eine an-
sehnliche Deflation stattgefunden hat, insbesondere in dem
Teil des Geldangebots, den die Fed unmittelbar kontrolliert.

Die Geldmenge M2 hat in den USA seit April 2022 abgenom-
men. Bis Februar 2023 ist die US M2-Geldmenge um 900
Milliarden Dollar geschrumpft (siehe Abbildung 1), aber die
wirkliche Deflation ist betrachtlich grof3er.

Abbildung 1: US M2-Geldmenge, Januar 2023 — Miérz
2023
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Die Bilanz der Fed zeigt diese eindeutig, wenn wir die ,um-
gekehrten Riickkaufvereinbarungen® oder ,Reverse Repos®
analysieren (in dem umgekehrten Riuckkaufgeschaft ver-
kauft die Fed eine Anlage und verspricht, diese am néchs-
ten Tag zu einem hoheren Preis zurtckzukaufen, der vom
Repo-Satz bestimmt ist).

Die Auswirkung des Anhaufens von ,Reverse Repos“ ist,
dass die Fed Bankreserven sozusagen sterilisiert. Die Ban-
ken und andere Finanz-Institutionen kaufen Repos von der
Fed, weil sie hierbei eine Rendite ohne Risiken in Hohe von
4,8 Prozent pro Jahr erhalten. Deshalb gibt es nunmehr we-
niger Reserven in dem dollarbasierten Finanz-System, weil
die Repos keine Reserven darstellen.

Die umgekehrten Riickkaufvereinbarungen haben teilweise
die neugeschaffenen Reserven der Corona-Inflation abge-
saugt. Wir missen uns aber genauer anschauen, welche fi-
nanziellen Institutionen Zugang zu dem umgekehrten Riick-
kaufgeschaft der Fed haben.

Nicht alle Banken haben Zugang. Die ,Primary Dealers®
(die US-Staatsanleihen kaufen und verkaufen) haben Zu-
gang. Hinzu kommen aber nur die fiir Rickkaufgeschéfte
anerkannten Gegenparteien der New York Federal Reserve
Bank.

Liest man die Liste, hat man eine Who’s-who-Ubersicht von
‘Wall Street und internationalen Investitionsbanken: Unter an-
deren findet man dort alte Namen wie J. P. Morgan und Gold-
man Sachs, neuere wie BlackRock und Vanguard und grof3e
nicht-amerikanische Banken wie Credit Suisse und UBS.

Der internationale Aspekt ist fiir unsere Analyse besonders
interessant. Insbesondere in den Markten, wo internationa-
le Banken Geschafte téitigen, ist das Angebot von US-Dollar
kleiner geworden durch die Deflation der Fed — das betrifft
vor allem das Eurodollarsystem.

Die Fed und Eurodollar

Eurodollar sind einfach Dollareinlagen auf3erhalb der Ver-
einigten Staaten und auf3erhalb der Reichweite der ameri-
kanischen Behérden und deren Vorschriften. Die Rolle der
Eurodollar im internationalen finanziellen System hat seit
den 60er Jahren stetig zugenommen. Das Eurodollarsystem



ist aber nicht vom amerikanischen Bankensystem véllig ab-
geschnitten — es ist vor allem nicht ohne Beziehung zu der
amerikanischen Zentralbank. Wie alle modernen Banken
operieren die Eurodollar-Institutionen nach dem Prinzip
der Teilreserve-Deckung .

Wenn Reserven billig und reichlich vorhanden sind, ex-
pandieren die Eurodollarbanken; und wenn Reserven teuer
und knapp sind, schrumpfen die Emission von Umlaufmit-
teln und der Zirkulationskredit der Eurodollarbanken. Die
grof3te und letztendlich einzige Quelle der Dollarreserven
ist die amerikanische Zentralbank. Entweder stromen neue
Reserven direkt von der Fed durch internationale Banken in
das Eurodollarsystem oder die Fed stellt neue Reserven zur
Verfigung fir das einheimische Bankensystem und ameri-
kanische Banken vergeben dann grof3ere Kredite an inter-
nationale Darlehensnehmer.

Damit haben Eurodollarbanken durch das Wachstum des
umgekehrten Ruckkaufgeschéfts der Fed eine grof3e Reser-
veknappheit erlebt, obwohl die einheimischen Auswirkun-
gen dieses Wachstums bisher nur gering waren.

Abbildung 2: US-Dollar — Euro Wechselkurs (Spot-
preis), Januar 2021 — Januar 2023

Wir haben leider kein genaues Wissen von der Anzahl der
Eurodollars. Die sehr schnelle Steigerung des Dollarwertes
in 2021 und 2022 liasst uns aber mittlerweile vermuten, dass
es eine ansehnliche Deflation des Eurodollarangebotes gab
(Abbildung 2). Diese Deflation und die Entwicklung des um-
gekehrten Ruckkaufgeschéfts der Fed stimmen gut tiberein:
Der Dollar stieg stetig im Wert auf fast 96 US-Cent pro Euro
im spéten September 2022 und hat danach deutlich an Wert
verloren, wihrend ein Hoéhepunkt von Reverse Repos in
Hoéhe von 2,4 Billionen Dollar am Freitag, dem 30. Septem-
ber 2022 erreicht wurde, wonach die Menge der Reverse Re-
pos wesentlich gesunken ist (Abbildung 3 — aber beachten
Sie die saisonbedingten Schwankungen). Die deflationére
Politik der Fed fand deswegen tatsachlich ihr Ende im Ok-
tober 2022. Danach hatte das viele Reden der Fed-Behorde
uber héhere Zinsen und Verknappung keine Beziehung zur
Wirklichkeit im internationalen Dollarmarkt.

Abbildung 3: Ubernacht Fed Reverse Repos, Januar
2021 — Januar 2023

Zuriick nach Bern

Es ist bemerkenswert, dass die Fed ihre Politik &nderte, ge-
nau als Credit Suisse im Oktober 2022 in Liquiditatsproble-
me geriet.

Dieser Politikwechsel wurde aber nicht notwendigerweise
ausschlief3lich von der Fed vorangetrieben. Kreditverknap-
pung alleine wiirde die Zinssétze nach oben treiben und
dies wirde es attraktiver machen, von Repos bei der Fed
zu expansiver Vergabe von Zirkulationskredit an Private zu
wechseln.

Wenn der Kredit knapper wiirde fur Credit Suisse, waren
die Schweizer Bankiers bereit, sogar sehr hohe Zinsen zah-
len, um den Geldabfluss zu finanzieren und die Illiquiditat
und den Konkurs zu verhindern.

Dies koénnte jedoch nur eine kurzzeitige Verdnderung des
Liquiditatsflusses bedeuten, bis die Fed verstanden hitte,
dass ihr Repo-Zinssatz zu niedrig war.

Der dauerhafte Wechsel zu einer lockeren Geldpolitik im
Oktober 2022 war damit Resultat einer bewussten Entschei-
dung der Zentralbank, dessen Ziel die Unterstiitzung des
Eurodollar-Marktes war (und ist).

Man kann dartuber spekulieren, warum die Fed erst eine De-
flation des Eurodollar-Systems verursachte, um danach zu
versuchen, ihre Entscheidung rickgéingig zu machen, als
die erste Bank (in der Tat die Credit Suisse) vor dem Ban-
krott stand.

Es besteht immer die Méglichkeit, dass die angeblichen
Meister der Geldpolitik vollig ahnungslos waren. Es ist aber
nicht glaubwiirdig, dass die ,Cantillionéare®, also die Banki-
ers und Financiers, die der Zentralbank nahestehen, deren
Vermoégen und Macht von dieser Ndhe und von den Privile-
gien abhingen und die das Fiat-Geldsystem unterstiitzen,
nicht einsahen, welche Konsequenzen diese Anderung der
Geldpolitik haben wiirde.

Laut der Erlauterung der Fed ist ein héherer Repo-Zinssatz
(und die darauf folgenden groferen umgekehrten Riuck-
kaufvereinbarungen) eine schlechthin notwendige Politik,
wenn die Zentralbank die Zinssédtze auf Bankreserven er-
hoéht, um damit eine einheimische Inflation des Geldangebo-
tes zu vermeiden.

Die Fed riskierte, ihre Glaubwtirdigkeit v6llig zu verlieren,
wenn sie angesichts einer hohen Inflation und des Geld-
uberhangs der Coronapolitik nichts getan hétte. Jerome Po-
well, Vorstand der Fed und seine zinssetzenden Biiro-Kol-
legen haben vielleicht gedacht, dass sie einfach keine Wahl
hatten. Als aber ihre wichtigste Klientel, die Cantillionére,
die Folgen der Deflation spiirten und in Probleme gerieten,
kehrte die Zentralbank so schnell wie méglich um.

Zentralbank der Welt?

Nach dem Zusammenbruch der Credit Suisse, die von UBS
ubernommen wurde, haben die Fed und die wichtigsten
Zentralbanken der Welt am 19. Marz ihre Liquiditatsswap-
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Linien reaktiviert. Diese Liquiditatsswap-Linien waren sehr
wichtig, als die Zentralbanken das internationale Finanz-
system nach der Krise von 2008 ,retteten.“ Heute werden sie
wahrscheinlich eine dhnliche Rolle spielen: Die Zentralban-
ken der Welt werden Dollar von der Fed leihen gegen ihre
eigenen Wahrungen als Sicherheit.

Lassen Sie uns zum Beispiel sagen, die Schweizerische
Nationalbank (SNB) will die Schweizer Banken mit Dollar-
Liquiditat versorgen. Durch ein ,Liquiditatsswap® mit der
Fed kauft die SNB Dollar von der Fed gegen ein Schweizer
Franken-Depot, das bei der SNB liegt. Die SNB kann dann
mit ihren neuen Dollar den Schweizer Banken Dollar-deno-
minierte Liquiditdt gewahren.

Um das ,,Swap“ zu beenden, muss die SNB ihre Dollar wie-
der an die Fed verkaufen gegen die Schweizer Franken, die
die Fed bei der SNB halt. Der Wechselkurs zwischen Dollar
und Franken ist wahrend dieses Geschaftes sozusagen ,ein-
gefroren®. Die SNB muss nur fir das Darlehen Zinsen an
die Fed zahlen. Der Swap ist jedoch auch ein inflationares
Instrument: Geld wird neu geschaffen fiir solche Swaps —
und das ist letzten Endes alles, was eine Notenbank machen
kann.

Eine zweite, wichtige, neu-aufgelegte Inflationspolitik der
Fed ist die ,Foreign and International Monetary Authori-
ties (FIMA) Repo Facility“. Durch diese Einrichtung koén-
nen Zentralbanken Dollar leihen gegen US-Staatsanleihen
als Sicherheit.

Obwohl das Hauptinteresse der Presse die Liquiditéats-
Swap-Linien sind, fand die wirkliche Action bisher hier
statt: Das Angebot von Repos an offizielle Institutionen ist
in kurzem von 0 auf 60 Milliarden Dollar gestiegen (Mitt-
woch, 22. Marz 2023). Vielleicht ist das nur eine momen-
tane, begrenzte Liquiditdtshilfe; wir werden bald sehen,
wie viele Milliarden die Fed in das globale Finanzsystem
pumpen will.

Das klingt vielleicht alles, als ob die Fed nun aus purem Alt-
ruismus das ganze globale Finanzsystem zu retten versucht.
So ist ihre ausdruckliche Absicht tatsédchlich, aber sie ist
alles andere als altruistisch. Das Eurodollar-System und das
internationale, zentralbank-gesponserte Finanzsystem im
Ganzen sind zum Vorteil der Cantillionare, weil diese da-
durch eine privilegierte Position als ,Bankiers der ganzen
Welt* einnehmen kénnen.

Die Fed hétte am meisten zu verlieren, wenn das Eurodol-
lar-System zusammenbrechen wiirde. Irgendeine Wéahrung
kénnte die globale Handelswadhrung sein, die globale Ver-
wendung des Dollars und damit das von der Fed und den
westlichen Zentralbanken unterstiitzte Eurodollar-System
sind nicht notwendig.

Diese sind jedoch fiir die USA sehr niitzlich: Durch den
Geldschopfungsgewinn beziehungsweise die Seigniorage,
welche die globale Verwendung des Dollars bringt, kénnen
sie ihr permanentes Zahlungsbilanzdefizit finanzieren. Die
USA exportieren sozusagen Dollar und Schulden und krie-

| EDELMETALL- & ROHSTOFFMAGAZIN 2023/24

gen dafiir Waren und Dienstleistungen, wiahrend Amerika-
ner giinstig auslandische Wirtschaftsgtiter kaufen kénnen.
Barry Eichengreen hat geschitzt, dass die USA auf ihre in-
ternationalen Schulden 2-3 Prozent weniger zahlen miussen,
als sie durch ihre internationalen Investments einnehmen.

Das globale Finanzsystem ist tatséchlich dem alten Bretton-
Woods-System sehr dhnlich. Das Bretton-Woods-System be-
wirkte eine grof3e Vermégensubertragung von Europa nach
Amerika, es bewirkte die Plinderung Europas, wie Jacques
Rueff es ausdrickte.

Das moderne, dollarbasierte Finanzsystem verursacht ahn-
liche Vorteile fur die amerikanische Volkswirtschaft und
far amerikanische Financiers. Amerikaner konnen mehr
konsumieren und der amerikanische Staat kann mehr aus-
geben, weil Ausldnder gezwungen oder veranlasst sind,
den Dollar zu verwenden. Die amerikanische Zentralbank
handelt jetzt wie stets schlicht gemaf3 den Interessen ihrer
eigenen Kundschaft.

Diese Interessen diktieren die Zentralbankpolitik. Die defla-
tiondre Politik der Fed wurde wahrscheinlich als notwendig
angesehen, um die Legitimitdt des Systems zu bewahren.
Als die Deflation aber in grof3e Probleme miindete, wechsel-
te die Fed blitzschnell zu einer inflationdren Politik. Credit
Suisse fiel trotz dieses Wechsels und wir sehen jetzt mehr
und radikalere Interventionen in das Finanzsystem.

Das alles zeigt die Grenzen der Macht der Zentralbanken.
Zum Nachteil der Vielen kann die Zentralbank kleine Grup-
pen begunstigen. Inflation aber kann die Wirklichkeit nur
kurzfristig verzerren, sie kann nie einen permanenten
Wohlstand bewirken. Das Ergebnis ist immer eine wirt-
schaftliche Krise.

Dieser Beitrag erschien am 28. Mdrz unter dem Titel “Is the
Fed Trying to Bail Out the World? Sure Looks Like It” auf der
Website des Mises Institute, Auburn, Alabama (USA).

Dr. Kristoffer Mousten Hansen
ist Fellow des Mises Institute,
Auburn, Alabama (USA), und Wissen-
schaftlicher Mitarbeiter am Institut fiir Wirt-
schaftspolitik der Universitit Leipzig.

Er ist spezialisiert auf Geldpolitik und publiziert Arti-
kel im vierteljahrlich erscheinenden Journal of Austri-
an Economics.

Seinen Doktortitel erhielt er von der Universitidt An-
gers, Frankreich. Zudem ist er ein ehemaliger Fellow
des Mises Institute summer research.
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DER MEGACRASH KOMMT - ALLE

ZEICHEN STEHEN AUF STURM

Sichern Sie sich mit physischen Edelmetallen ab!

Immer mehr Menschen wird bewusst, dass es in der
Wirtschaft und im Finanzsystem nicht mehr so wei-
tergehen kann wie in den letzten Jahrzehnten. Im fol-
genden Artikel zeige ich Thnen, warum diese Annahme
richtig ist und warum wir uns sogar in der Endphase
unseres Wirtschaftszyklus befinden. Und ja, der Zyklus
wird mit einem massiven Finanzcrash enden.

Wer diesen ,Megacrash® tberstehen will, der muss die
Hintergrunde kennen. Dieses Hintergrundwissen ist un-
erlasslich, um sich rechtzeitig zu schitzen und dagegen zu
wappnen. Wer die Zusammenhéange nicht kennt, wird un-
weigerlich unter die Rader kommen und massive Vermo-
gensverluste erleiden. Im folgenden Artikel zeige ich Thnen
konkret acht massive Crash-Signale auf. Diese belegen ein-
deutig, dass sich unser System in der Endphase befindet.
Bedenken Sie: die Auswirkungen des Megacrashs werden
ganz anders ausfallen als die meisten heute annehmen.

Crash-Signal 1: Massiv steigende Zinsen

Ein Grund, vielleicht sogar der Hauptgrund, warum alle
Ampeln auf ,rot” und Crash stehen, ist die massive Erho-
hung des Zinsniveaus seit Anfang/Mitte 2022.
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Abb. 1: Die durchschnittlichen von den Geschdftsbanken Pri-
vathaushalten und Unternehmen in Deutschland in Rech-
nung gestellten Zinsen, sind drastisch angestiegen. (Quelle:
eigene Darstellung).

Oben sehen Sie die Entwicklung der durchschnittlichen
Kreditzinsen, die Geschaftsbanken fiir Kredite an Privat-
haushalte und Unternehmen in Rechnung stellen. Dabei
zeigt sich, dass diese von dem Rekordtief im Jahr 2022 bei
1,8 Prozent auf jetzt 4,7 Prozent angestiegen sind. Das sind
fast 3 Prozentpunkte mehr in nur einem Jahr — einer der
starksten Zinsanstiege, die es jemals gegeben hat!
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Fatal ist das deshalb, weil es das ganze Finanzsystem in
eine massive Krise stiirzt. 40 Jahre sind die Zinsen nur ge-
sunken. In den USA fiel das Zinsniveau beispielsweise von
15 Prozent im Jahr 1981 auf nur noch 0,5 Prozent im Jahr
2021. In den letzten Jahren wurde immer wieder behauptet,
wir hétten dauerhafte Niedrigzinsen. Ewige Niedrigzinsen
seien neue Normalitdt. Das war der Tenor. Darauf haben
sich die meisten Anleger und Investoren offensichtlich ein-
gestellt und wurden jetzt mit der plotzlichen Zinssteigerung
auf dem vollig falschen Fuf3 erwischt. Das muss und wird
Auswirkungen haben, die sich vor allem in sinkenden Im-
mobilien- und Aktienpreisen zeigen werden. Noch haben
aber die meisten Aktien- und Immobilieninvestoren nicht
realisiert, dass solche Investments wegen der hohen Aktien-
kurse und dem tberzogenen Immobilienpreisniveau in Re-
lation zu risikolosen Zinsanlagen immer unattraktiver und
riskanter werden.

Diese enormen Zinssteigerungen sind fast schon ein Garant
fiir massive Verwerfungen an den Aktienmarkten. Warum
das so ist, zeigt Ihnen folgende Grafik. Sie erklart auch, wa-
rum es seit 40 Jahren an den Aktienbérsen immer weiter
nach oben ging.

Aktienspekulation und fallender Zinssatz
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Abb. 2: Crash-Signal: Die Zinssenkungen seit 40 Jahren
fithrten zum Borsenboom — steigende Zinsen bewirken einen
Crash am Aktienmarkt. (Quelle: eigene Darstellung)



Die blaue Linie in der Grafik zeigt Thnen die Entwicklung
der Verzinsung 10-jdhriger Staatsanleihen in den USA. Die
rote Markierung kennzeichnet den Verlauf des S&P 500-Ak-
tienindex. Wie Sie sehen konnen, erreichten die Zinsen
in den USA im Jahr 1981 mit 15 Prozent ihr Maximum und
gingen seither sukzessive auf nur noch 0,5 Prozent im Jahr
2021 zuriick.

Parallel zu den sinkenden Zinsen kam es am Aktienmarkt
zu einem exponentiellen Wachstum. Der S&P 500-Aktienin-
dex kletterte von anfénglich etwa 200 Punkten auf heute gut
4.300 Punkte. Ursache dafiir war nicht etwa ein besonders
gutes Wirtschaftswachstum, sondern die immer geringere
Verzinsung am Geldmarkt, die das Kapital in eine immer
wildere Spekulation an der Aktienbérse trieb. Das belegte
jetzt sogar eine Studie der US-Notenbank Fed, die zeigte,
dass ganze 40 Prozent des Borsenwachstums der letzten 30
Jahre von sinkenden Zinsen erzeugt wurde und dass ohne
diesen Faktor die Aktienmarkte nur so gestiegen waren wie
das Bruttoinlandsprodukt — also deutlich geringer.

Doch das ist jetzt zu Ende. Seit dem Jahr 2021 ist der
Zins fur 10-jahrige Staatsanleihen in den USA von unter
1 Prozent nach und nach auf jetzt bis tiber 4 Prozent an-
gestiegen. Das kehrt den Prozess der stdndig steigenden
Aktienkurse der letzten 40 Jahre um und nimmt der Bor-
se den Haupttreibstoff fir steigende Kurse. Dazu kommt,
dass jetzt sowohl in den USA, wie auch in Europa die Geld-
menge schrumpft, was der Aktienbdrse einen weiteren An-
triebsfaktor nimmt.

Je langer sich die Aktienmarkte weigern, diese Entwicklung
einzupreisen, umso mehr steigt die Crash-Gefahr. Vor die-
sem Hintergrund ist zu erwarten, dass der nédchste Crash
kein vortibergehender Einbruch sein wird, sondern quasi
der ,finale Crash”“ ist, nach dem es fur Jahrzehnte keinen
wirklichen Aufschwung mehr geben wird.

Ein warnendes Beispiel daflir ist wie oben gezeigt ja der ja-
panische Aktienmarkt. Als dieser im Jahr 1990 sein Maxi-
mum mit fast 40.000 Punkten beim Nikkei-Index erreichte,
kam es durch Zinserhéhungen zum Crash und es ging in
nur einem Jahr um tber 40 Prozent nach unten. Selbst heu-
te nach tiber 30 Jahren hat sich die Borse dort von diesem
Crash nicht wirklich erholt.

Daran sehen Sie, dass es ein Marchen ist, wenn heute immer
behauptet wird, Aktien wiirden langfristig immer steigen.
Das war wihrend der letzten 40 Jahre aufgrund stdndig sin-
kender Zinsen und einer laufend zunehmenden Geldmenge
so, dndert sich aber jetzt, weil die Zinsen rasant nach oben
gehen. Gleichzeitig sinkt die Geldmenge. Doch nicht nur
das Zinsniveau an sich, sondern auch die Zinsstrukturkur-
ve spielt hier eine Rolle.

Crash-Signal 2: Inverse Zinsstruktur

Eine weitere entscheidende Bedrohung nimmt immer mehr
Gestalt an, und die liegt in der derzeitigen inversen Zins-
struktur. Genau wie die sinkende Geldmenge findet auch
dieses Thema in den Medien bislang in keiner Weise Be-
achtung.

Eine inverse Zinsstruktur ist dann gegeben, wenn die Ren-
diten der Anleihen mit kurzer Laufzeit hoher sind als die
fiur langfristige. In normalen wirtschaftlichen Zeiten be-
kommen Gldubiger hohere Zinsen, wenn sie langerfristig,
z. B. fur zehn Jahre, Geld verleihen als nur kurzfristig, z.
B. fiir zwei Jahre. Drehen sich diese Zeitrdume zugunsten
kurzfristiger Anleihen jedoch um, dann preist der Markt in
aller Regel damit aktuelle oder in absehbarer Zeit erwartete
wirtschaftliche Turbulenzen in die Anleihezinsen ein.

Genau das haben wir im Moment. Fir 10-jahrige US-Staatsan-
leihen bekommt man (September 2023) etwa 4,3 Prozent Zin-
sen, wihrend 2-jadhrige Bonds fast 5,1 Prozent Rendite brin-
gen — ganz klar eine inverse Zinsstruktur. Fatal ist das aus
dem Grund, weil ausnahmslos jede inverse Zinsstruktur seit
1950 zu einer schweren Rezession gefthrt hat. Fir die Ban-
ken ist das deshalb von besonders grof3er Bedeutung, weil sie
in der Niedrigzinsphase erhebliche Summen an Krediten mit
wenig Rendite vergeben haben, sich heute jedoch sehr teuer
am kurzfristigen Geldmarkt refinanzieren mussen.
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Abb. 3: Deutliches Rezessionssignal: Der Renditeunterschied
zwischen 2-jdhrigen und 10-jahrigen Staatsanleihen in den
USA steigt erstmals seit 40 Jahren wieder deutlich an. (Quel-
le: eigene Darstellung).

Oben sehen Sie die Entwicklung des Renditeunterschieds
zwischen 2-jahrigen und 10-jahrigen Staatsanleihen in den
USA. Alles oberhalb der Nulllinie bedeutet, dass kurzlau-
fende Anleihen mehr Rendite abwerfen als langlaufende.
‘Wenn mit kurzlaufenden Anleihen hohere Renditen als mit
langlaufenden Bonds zu erzielen sind, dann spricht man
von einer ,inversen Zinsstruktur®, die eigentlich unnormal
ist, weil Anleihen mit langerer Laufzeit iblicherweise mehr
Rendite bringen.

Seit 1950 kam es in den USA zu 10 Rezessionen, denen je-
weils eine inverse Zinsstruktur vorausging. Erstmals seit 40
Jahren ist sie besonders stark ausgeprégt, was auf eine hef-
tige Rezession hindeutet. Das zeigt Ihnen, dass die ganzen
Hoffnungen an der Borse auf ein Ausbleiben der Rezession
reine Wunschtrdume sind und auch bleiben werden.

Erschwerend kommt hinzu, dass wir nicht nur eine inver-

se Zinsstruktur haben, sondern auch noch eine rucklaufi-
ge Geldmenge mit niedrigem Konsum. Das ist eine brand-
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gefdhrliche Mischung, die nicht nur zu einer Rezession,
sondern zu einer Depression werden kann. Doch noch viel
wichtiger als das reine Zinsniveau ist die Entwicklung der
Geldmenge.

Crash-Signal 3: Die Geldmenge sinkt

Seit fast 100 Jahren gab es eine Konstante im Geldsystem:
Die Geldmenge wuchs in allen Lidndern immer weiter an.
Das ist auch nicht verwunderlich, da auch die Wirtschafts-
leistung und das Bruttoinlandsprodukt immer mehr zu-
nahmen, was eine steigende Geldmenge erforderte, um den
vermehrten Warenumsatz zu erméglichen. Es ist also ganz
normal, dass bei einer wachsenden Wirtschaft auch die
Geldmenge zunimmt. Doch diese Konstante gibt es seit dem
Sommer 2022 nicht mehr. Seither fillt die Geldmenge, und
das sowohl in Deutschland, als auch im Euroraum und in
den USA.
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Abb.4: Die Geldmenge M1 im Euroraum sinkt immer weiter —
ein klares Crash-Signal (Quelle: eigene Darstellung).

Im August 2022 erreichte die Geldmenge M1 (Bargeld und
Giralgelder) im Euroraum mit 11,72 Billionen Euro ihren
Hochststand. Seither ist sie sukzessive geringer geworden.
Vom Hoch im letzten August hat sie sich bis Juli 2023 auf
10,71 Billionen Euro verringert. Das ist ein Minus von fast
9 Prozent. Eine dhnliche Entwicklung gibt es auch in den
USA, der grof3ten Volkswirtschaft der Welt.

Das hort sich vielleicht harmlos an, doch die Folgen einer
abnehmenden Geldmenge sind drastisch. Es bedeutet, dass
der finanzielle ,Kuchen“ immer kleiner wird. Wahrend er
bisher jedes Jahr grof3er wurde und damit zunehmend mehr
Kredite von den Banken an Wirtschaft und Privathaushalte
vergeben werden konnten, dreht sich das Ganze jetzt um.
Hier bahnt sich ein Tsunami an, der unser ganzes Finanz-
system kollabieren lassen koénnte.

Mit anderen Worten: Wenn die Geldmenge sinkt, dann gibt
es immer weniger Geld fiir Lohne, fiir den Konsum und
auch weniger Geld fur die Bérse oder fiir Immobilienkéu-
fe und uberhaupt jede Form von Geldanlage. Ein Crash in
allen Segmenten des Anlagespektrums wiirde das ganze
Finanzsystem zusammenbrechen und in einer jahrelangen
Krise versinken lassen!

Hochgerechnet auf ein Jahr bedeutet die jetzige Schrump-
fung der Geldmenge einen Riickgang um fast 11 Prozent.
Vor der Weltwirtschaftskrise 1930 betrug die Abnahme
der Geldmenge 12 Prozent und das Resultat war die grof3te
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Wirtschaftskatastrophe der jiingeren Geschichte. Die Welt-
wirtschaftskrise dauerte in den USA ganze 10 Jahre und en-
dete erst mit dem Ausbruch des Zweiten Weltkriegs.

Den Zusammenhang zwischen fallender Geldmenge und
drohender Depression kommt in der folgenden Grafik zum
Ausdruck:
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Abb. 5: Die Geldmenge sinkt: In der Vergangenheit hat das
immer zu einer schweren Depression gefithrt (Quelle: eigene
Darstellung).

Die Grafik zeigt Thnen die Entwicklung der Geldmenge M2
in den USA, jeweils auf das Vorjahr bezogen. Unter dieser
Geldmenge versteht man sowohl das umlaufende Bargeld
als auch sofort verfiighares Giralgeld, Termineinlagen bis 2
Jahre und Anlagen auf Sparkonten.

Hier wird deutlich, dass die Geldmengenentwicklung erst-
mals seit fast 100 Jahren wieder negativ ist. Dabei ist der
Rickgang inzwischen nichtmehr nur bei 2 Prozent, sondern
bereits (Stand August 2023) auf 3,6 Prozent zum Vorjahres-
monat angestiegen. In der Vergangenheit kam es immer
dann zu einer schweren Depression, wenn die Geldmen-
ge gesunken ist — zuletzt vor der Weltwirtschaftskrise der
1930er-Jahre.

Das liegt daran, dass bei einer sinkenden Geldmenge das Fi-
nanzsystem sehr schnell in eine Deflation umkippen kann,
die dann von der Notenbank nicht mehr kontrollierbar ist.
Dabei ist es vollig belanglos, ob vorher die Geldmenge stark
aufgebldht wurde oder nicht. Sobald die Geldmenge dauer-
haft sinkt, kommt es zu einer Depression der Wirtschaft.
Deshalb fiihrten bisher auch alle grof3en Wirtschaftskri-
sen zu Deflationen. Ein fihrender deutscher Bundesban-
ker wies bereits vor Jahren darauf hin, dass die Notenbank
gegeniiber einer Deflation machtlos sei. Das sollte jeden In-
vestor nachdenklich stimmen.

In dieser Hinsicht macht auch unsere Zeit keine Ausnahme.
Auch diesmal wird es sehr wahrscheinlich zu einer defla-
tiondren Depression kommen. Erschwerend kommt hinzu,
dass die aktuelle Ausgangslage mit steigenden Zinsen, sta-
gnierender Wirtschaft und dem Ukrainekrieg schon jetzt
viel problematischer ist, als die Gesamtsituation vor Beginn
vorangegangener Krisen. Deshalb kénnte die immer wahr-
scheinlicher werdende neue Krise erheblich scharfer aus-
fallen als jede andere vorher.



Noch schlimmer als die Abnahme der Geldmenge an sich,
ist das Schweigen der Politik und der Medien dartiber. Das
Problem wird véllig ignoriert. Wahrend die Inflation jeden
Tag quer durch die Medien geistert, wird so eine wichtige
Entwicklung wie die drastische Schrumpfung der Geldmen-
ge Uberhaupt nicht erwédhnt. Es scheint fast so, als gibe es
kaum jemand, der diese Gefahr ernst nimmt und sie des-
halb auch benennt. Selbst die Notenbanken schweigen sich
dartiber aus. Das ist sehr seltsam, weil wir ansonsten so-
fort auch tiber eher weniger wichtige Maf3nahmen der EZB
unterrichtet werden.

Jedenfalls spricht die Entwicklung ganz klar gegen eine
von allen Seiten propagierte immer hohere Inflation. Eine
Preissteigerung, die nicht durch eine steigende Geldmen-
ge verursacht wurde, hat nicht lange Bestand, weil ihr das
Treibmittel, ndmlich die immer gréf3ere Geldmenge, fehlt.
Deshalb droht diese Inflation schon bald in eine viel schlim-
mere Deflation umzukippen, gegen welche die Notenbanken
machtlos sind

Viele meinen, eine fallende Geldmenge wéire kein Problem,
denn sie wiirde nur den zuvor erfolgten starken Anstieg
wieder korrigieren. Doch das ist ein fataler Irrtum. Das Pro-
blem ist, dass bald eine sich selbst verstarkende Abwérts-
spirale in Gang kommen kénnte und es dann keinen Weg
zuriick mehr gibt.

Eine Notenbank kann nur die im Umlauf befindliche Geld-
menge erhéhen, wenn die Banken dieses neue Geld in Form
von Krediten an Wirtschaft und Verbraucher verleihen.
Ohne Kreditvergabe der Banken ist keine Geldemission
moglich.

Eine Reduzierung der Kreditvergabe hat drastische Folgen
fiur die Wirtschaftsentwicklung, die sich u. a. in einer sin-
kenden Kreditnachfrage seitens der Unternehmen und Ver-
braucher bemerkbar macht, die bis zu einem weitgehenden
Zusammenbruch des Kreditgeschéifts der Banken fiihren
kann. Damit ist dann die Moéglichkeit der Geldemission mit
dem Ziel einer Geldmengenausweitung fiir die Notenbank
endgiiltig unterbunden. Keine Notenbank der Welt kann
dann mehr die Katastrophe durch die Schaffung neuer Li-
quiditat aufhalten.

Das heif3t: Je kleiner die Geldmenge wird, umso schwieriger
wird es auch fiir Banken an Kapital zu kommen, und umso
mehr schrianken sie zwangslaufig die Kreditvergabe ein. Je
weniger Kredite jedoch vergeben werden, umso schlechter
sind die Mdglichkeiten der Notenbank, die Geldmenge wie-
der zu erhéhen. Der zunehmende Mangel an Kapital fihrt
dazu, dass dieses dann knappe Gut immer mehr gehortet
wird, was die umlaufende Geldmenge weiter schrumpfen
lasst und die Banken zu noch restriktiverer Kreditvergabe
zwingt. Ein Teufelskreis, aus dem es keinen Ausweg mehr
gibt, und bei dem jede Notenbank die Kontrolle véllig ver-
liert. Genau in diese Falle drohen wir gerade zu laufen. Die
Banken schranken die Kreditvergabe namlich bereits jetzt
schon immer mehr ein.

Dafiir sprechen die Ergebnisse einer Umfrage des Bera-
tungsunternehmens Ernst & Young (EY) aus dem Frithjahr
2023 unter 120 Bankmanagern. Dabei wurde deutlich, dass
zwei Drittel der befragten Banker die augenblickliche Wirt-
schaftslage nach wie vor fir schlecht halten, nur 4 Prozent
bewerten sie als gut. Also genau das Gegenteil dessen, was
die Aktienbérsen uns mit dem Kursniveau nahe ihrer All-
zeithochs suggerieren wollen. Aber das ist noch nicht alles.
86 Prozent von ihnen halten Kreditausfélle wegen der nega-
tiven Konjunkturentwicklung fiir wahrscheinlich.

Das fuhrt dazu, dass Privatpersonen und Unternehmen im-
mer hohere Sicherheitsanforderungen erfiillen miissen, um
neue Kredite zu bekommen. Ganze 76 Prozent der Geldhéau-
ser wollen demzufolge ihre Kreditrichtlinien deutlich ver-
scharfen. Es wird also fiir Unternehmen und Verbraucher
immer schwerer, ein Darlehen von ihrer Bank zu bekommen.

Neben der ricklaufigen Geldmenge ist die immer schleppen-
dere Kreditvergabe der Banken ein sicheres Zeichen dafiir,
dass wir uns auf eine Deflationskrise zubewegen. Das heif3t,
dass die Inflation heute sehr schnell nicht zuletzt wegen der
fallenden Geldmenge in eine Deflation umkippen konnte.

Crash-Signal 4: Gefahr der Deflationiren Depression
Wahrend weiterhin das Thema Inflation im Fokus der Me-
dien steht, braut sich im Hintergrund eine viel grof3ere Ge-
fahr zusammen. Die vermeintliche Inflation, droht in eine
Deflation umzuschlagen. Welche Auswirkungen daraus re-
sultieren kénnen, erfahren Sie in den folgenden Abschnit-
ten. Wir sind wahrscheinlich die Einzigen tberhaupt, die
auf dem deflationidren Auge nicht blind sind. Zum besseren
Verstandnis zuerst aber eine Erklarung dafiir, wie Geld-
menge und Preissteigerung zusammenhingen und warum
wir heute gar keine Inflation, sondern eine angebotsindu-
zierte Teuerung haben.

Eine Inflation entsteht, wenn die umlaufende Geldmenge
zunimmt, wahrend die Menge an Waren und Dienstleistun-
gen nicht im gleichen Umfang wachst. Dadurch kommt es
zu einem Missverhaltnis zwischen den verfiigbaren Finanz-
mitteln der Verbraucher und den angebotenen Waren und
Dienstleistungen. Das fithrt zu steigenden Preisen, weil die
Nachfrage grof3er ist als das Angebot. Bleibt es tiber einen
langeren Zeitraum bei dieser Situation, hat das eine soge-
nannte Lohn-Preis-Spirale zur Folge. Das bedeutet, dass
die erhohten Preise zu steigenden Lohnforderungen der
Gewerkschaften fuhren, was, wenn diese von den Arbeit-
gebern erfiillt werden, und das ist in der Regel auch der Fall,
die Unternehmen die Preise noch weiter anheben lésst.

Doch eine solche Lage haben wir heute gar nicht. Weder
hat die Bevolkerung mehr Geld in der Hand, noch ist es zu
einer — auf3er in einzelnen Bereichen — nennenswerten An-
hebung der Einkommen gekommen, die Ausgangsbasis fir
eine Lohn-Preis-Spirale sein kénnte. Die Ursache der Preis-
steigerungen liegt heute auch nicht bei der vergréf3erten
Geldmenge, sondern in einer Verknappung auf der Ange-
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botsseite wegen der Folgen der Coronakrise, den Liefer-
engpéssen, dem Ukrainekrieg mit massiver Erhohung der
Energiepreise und dem immer spiirbarer werdenden Fach-
kraftemangel.

Deshalb sind auch die Maf3nahmen der Notenbanken, mit
Zinssteigerungen die angebliche Inflation zu bekampfen,
sinnlos. Eine Inflation ldsst sich damit beseitigen; denn
hohere Zinsen schranken die Kreditaufnahme der Unter-
nehmen und Verbraucher, und damit die Nachfrage ein und
reduzieren infolge dessen auch die Preise. Denn wegen der
ricklaufigen Nachfrage sind die Unternehmen gezwungen,
ihre Angebote zu verbilligen.

In der heutigen Situation befindet sich auf der Verbrau-
cherseite der Konsum aber schon nahe seinem Rekordtief.
Die Unternehmen leiden weiterhin unter Lieferengpéssen
und unter dem Fachkriftemangel. Deswegen miissen sie
ihre Produktion reduzieren. Daher macht es keinen Sinn,
mit hoheren Zinsen die Wirtschaftstatigkeit noch weiter zu
drosseln. Man wiirde sie so letztlich namlich véllig abwtur-
gen. Damit droht die Teuerung dann ganz schnell in eine
Deflation umzuschlagen. Ein erstes Warnsignal dafiir ist die
Tatsache, dass jetzt erstmals seit Jahrzehnten die Geldmen-
ge M1 (Bargeld und Giralgeld) schrumpft. Das Grundpro-
blem ist, dass Notenbanken zwar die Inflation eindammen
koénnen, aber in einer Deflation vé6llig machtlos sind, weil es
zu einer sich selbst verstirkenden deflationdren Abwaérts-
spirale kommt.

So eine Abwartsspirale kommt in Gang, wenn die Geldmenge
schrumpft. Die Banken vergeben immer weniger Kredite an
die Wirtschaft und die Privathaushalte. Am Ende entsteht ein
allgemeiner Geldmangel. In der Folge davon bricht der Kon-
sum ein, was die Unternehmen in einen ruindsen Preiswett-
bewerb, d. h., zu immer mehr Preissenkungen zwingt. Damit
steigen im weiteren Verlauf die Unternehmensbankrotte, was
die Banken zu noch restriktiverer Kreditvergabe veranlasst,
wodurch die Geldmenge noch weiter sinkt.

Wegen der Unternehmensschlie3ungen nimmt die Zahl der
Arbeitslosen stetig zu, womit sich die Massenkaufkraft wei-
ter reduziert. Das fithrt zu einem noch scharferen Wettbe-
werb und weiteren Preissenkungen bei den Unternehmen.
Die daraus resultierenden zusétzlichen Konkurse auf der
Unternehmensseite ziehen eine weiter steigende Arbeitslo-
sigkeit nach sich. Am Ende kommt die Wirtschaftstatigkeit
weitgehend zum Stillstand, stehen Millionen Arbeitslose
auf der Straf3e und brechen Banken aufgrund uneinbring-
licher Kreditforderungen zusammen. Eine Abwaértsspirale,
die sich von selbst immer weiter verstarkt. Die Notenbanken
koénnen nichts unternehmen, weil keine Erhéhung der Geld-
menge mehr moéglich ist, da die Banken kaum noch Kredite
vergeben und damit kein neues Geld emittiert werden kann.

Genau das war die Situation vor fast 100 Jahren in der Welt-
wirtschaftskrise der 1930er-Jahre. Nach dem Boérsencrash im
Oktober 1929 kam es zu einem Abzug grof3er Mengen an Gold
bei der Reichsbank. Da damals in Deutschland der Goldstan-
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dard galt, d. h., die von der Reichsbank ausgegebene Geld-
menge war an eine bestimmte Goldmenge gebunden, musste
die Reichsbank Geld einziehen, um den Goldstandard weiter
aufrecht zu erhalten. Diese Schrumpfung der Geldmenge
filhrte zu genau der vorhin beschriebenen Abwéirtsspirale.
Am Ende sank das Einkommen der abhingig Beschéiftigten
um 40 Prozent und die Bruttoinvestitionen in der Wirtschaft
sackten um tber 70 Prozent ab. Millionen Arbeitslose ver-
armten und radikalisierten sich, was der NSDAP einen im-
mer grof3eren Zulauf bescherte, der schlie3lich im Gewinn
der Reichstagswahlen 1933 gipfelte. Damit war eine Partei zur
bestimmenden Kraft im Land geworden, die noch wenige Jah-
re vorher nur eine kleine, unbedeutende Splittergruppe war.
In den USA wurde die Weltwirtschaftskrise erst nach iiber
10 Jahren durch den Zweiten Weltkrieg und die anlaufende
Rustungsproduktion beendet.

Doch nicht nur die Geldmenge an sich sinkt, sondern auch
die Geldumlaufgeschwindigkeit steht nahe ihrem Rekordtief.

Crash-Signal 5: Extrem niedrige Geldumlaufgeschwin-
digkeit
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Abb. 6: Die Geldumlaufgeschwindigkeit in den USA ist nach
wie vor nahe threm Rekordtiefstand — vollig untypisch fiir
eine Inflation (Quelle: eigene Darstellung).

Oben sehen Sie die Entwicklung der Umlaufgeschwindig-
keit der Geldmengen M1 und M2 in den USA. Zur Erinne-
rung: Die Geldmenge M2 setzen sich zusammen aus Bar-
geld, Sichteinlagen und Einlagen mit einer Laufzeit von bis
zu 2 Jahren. Die Geldumlaufgeschwindigkeit zeigt, wie oft
statistisch betrachtet ein Dollar im Jahr den Besitzer wech-
selt und dabei fiir Ausgaben benutzt wird.

Deutlich konnen Sie sehen, dass dieser Indikator immer
noch nahe seinem Rekordtief vom zweiten Quartal 2020 in
der Coronakrise liegt. Das heif3t: Bis heute hat sich die Aus-
gabenneigung der US-Amerikaner nicht wesentlich geédn-
dert, sie liegt also immer noch am Boden.

Die Geldumlaufgeschwindigkeit ist der zweite Faktor, neben
der Geldmenge, der die Wirksamkeit des Geldes am Markt
bestimmt. Wenn das Geld schnell umlauft, also schnell wie-
der ausgegeben wird, dann ist es viel wirksamer am Markt
und damit auch inflationstreibender, als bei einem geringen
Tempo. Wenn jedoch die Geldmenge sinkt und gleichzeitig
noch die Geldumlaufgeschwindigkeit abnimmt, dann wird
Geld am Markt immer knapper — ein deutliches Zeichen da-
fir, dass das System bald in eine Deflation umkippen kénnte.



Das ist vollig untypisch fur eine Inflation, denn in diesem
Fall wird Geld so schnell wie méglich wieder ausgegeben,
um sich vor kiinftigen Preissteigerungen zu schiitzen. Geld
ist dann wie im Kartenspiel der ,,Schwarze Peter®, den man
schnell weitergibt. Doch das ist iiberhaupt nicht der Fall.
Die Preise steigen zwar, aber trotzdem kurbelt das nicht den
Konsum an.

Das liegt daran, dass wir keine Inflation haben, die durch
eine steigende Geldmenge verursacht wird, sondern eine
Teuerung. Noch kurz vor der Coronakrise im Jahr 2020 hat-
ten wir eine Preissteigerungsrate von unter null Prozent.
Erst durch die Mangelwirtschaft in der Coronakrise, die
Lieferkettenengpésse und jetzt die Energiepreiserhéhun-
gen infolge des Ukrainekriegs sind die Preise nach oben ge-
trieben worden.

Solch eine Teuerung hat aber ganz andere Auswirkungen
als eine Inflation. Zwar steigen die Preise, jedoch féllt der
Konsum. Wenn Energie immer teurer wird, haben die Men-
schen zunehmend weniger Geld fur den nicht lebensnot-
wendigen Konsum tbrig, was diese Bereiche in die Krise
bringt. Wahrend eine Inflation zu immer noch héheren Prei-
sen fithrt, kommt es bei der Teuerung letztlich zu einer de-
flationdren Depression mit Unternehmenskonkursen und ei-
ner Bankenkrise. Eine lang anhaltende Teufelsspirale droht.

Ein weiterer wichtiger Faktor ist der Konsum. Nur wenn
der Konsum hoch ist, kann es Wirtschaftswachstum und
Inflation geben.

Crash-Signal 6: Konsumklima nahe Rekordtief

Dass wir heute keine Inflation haben, sondern eine Teuerung,
die ganz andere Folgen hat, zeigt vor allem der Konsum. In
einer Inflation wird der Konsum angekurbelt, weil die Men-
schen aus dem wertloser werdenden Geld in Sachwerte fliich-
ten — egal welche. Bei einer Teuerung, wie wir sie aktuell ha-
ben, ist es genau umgekehrt. Der Konsum geht zunehmend
zuruck, weil die Menschen ihre verfiigharen Mittel zurtick-
halten, um die héheren Kosten der Lebenshaltung tragen zu
kénnen. So ndhern sich die Konsumausgaben aktuell einem
neuen Tiefpunkt, weil nur noch mehr oder weniger Geld fur
den taglichen Bedarf ausgegeben wird.
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Abb. 7: Deutliches Crash-Signal: Der Konsumklimaindex der
GfK ist nach wie vor nahe seinem Rekordtief (Quelle: GfK,
eigene Darstellung).

Oben sehen Sie die Entwicklung des Konsumklimaindex der
Gesellschaft fiir Konsumforschung (GfK). Damit wird die
Konsumneigung der Bevélkerung anhand von monatlichen
Umfragen ermittelt. Wie Sie der Grafik entnehmen kénnen,
hat sich die Konsumneigung seit dem Tief im Oktober 2022
nur leicht verbessert und ist nach wie vor weit unter den
Normalwerten der letzten 20 Jahre. Die Stimmung der Kon-
sumenten ist sogar deutlich schlechter als beim Tiefpunkt
der Coronakrise.

Ursache der mangelnden Konsumneigung der Bevélkerung
ist nach wie vor die enorme Belastung der Menschen durch
extrem hohe Energiekosten und die insgesamt dadurch er-
zeugte Teuerung. Wer Angst haben muss, immer mehr Geld
zur Begleichung tiberhéhter Energiepreise zu benétigen,
der hat keine Neigung dazu, sich nicht lebensnotwendige
(Luxus-)Produkte zu kaufen. Genau das zeigen auch die ka-
tastrophal schlechten Zahlen der Einzelhdndler. Ihr Umsatz
im fur sie so wichtigen Weihnachtsgeschaft 2022 war tiber 6
Prozent schlechter als im Dezember 2021. Selbst Riesen wie
Amazon leiden darunter. Mit hohen Rabatten konnte der
Versandhédndler den Umsatz im letzten Quartal 2022 zwar
halten, aber der Gewinn brach auf nur noch 300 Millionen
Dollar ein.

Mit anderen Worten: Der niedrige Konsum zeigt, dass bis-
her keine Inflationsspirale in Gang gekommen ist, sondern
wir eine Teuerung erleben, welche durch externe Faktoren
wie Coronakrise und Ukrainekrieg entstanden ist. Demge-
genuber stehen aber die sinkende Geldmenge und der nahe
seinem Rekordtief diimpelnde Konsum. Das spricht eindeu-
tig gegen eine anhaltende Inflation, sondern eher fir ein
Umkippen der Situation in eine Deflation. Wichtig fiir den
Konsum ist hier vor allem der Reallohn.

Crash-Signal 7: Reallohne auf Rekordtief
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Abb. 8: Crash-Indiz: Entwicklung der Realléhne in Deutsch-
land (Quelle: eigene Darstellung).

Oben sehen Sie die prozentuale Entwicklung der Realléhne
in Deutschland wahrend der letzten 30 Jahre. Als Reallohn
bezeichnet man den um die jeweilige Preissteigerungsrate
reduzierten Bruttolohn. Dieser ist im letzten Herbst um fast
6 Prozent gesunken. In der Finanzkrise 2008 betrug der Ver-
lust beim Niveau der Realléhne hingegen nur etwa 1 Pro-
zent. Solch einen drastischen Einbruch der Realldhne wie
jetzt hat es seit dem Zweiten Weltkrieg nicht mehr gegeben.
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Selbst die Coronakrise brachte Mitte 2020 nur einen Ruck-
gang um knapp 5 Prozent. Mit anderen Worten: Ein durch-
schnittlicher Arbeitnehmer kann mit seinem Lohn jetzt 6
Prozent weniger kaufen als ein Jahr zuvor. Ursache dafiir
sind der Ukrainekrieg und die drastische Verteuerung von
Energie und Nahrungsmitteln.

‘Wenn jedoch die Menschen immer mehr Geld fiir Heizung,
Benzin, Strom und Lebensmittel ausgeben miissen, dann
haben sie immer weniger fir den nicht lebensnotwendigen
Konsum tiibrig. Das fiihrt zu einem drastischen Einbruch
beim Konsum insgesamt und wird infolge dessen die Wirt-
schaft fiir langere Zeit stark belasten.

Die Konkurswelle startet bereits. So meldete Deutschlands
grof3ter Modehandler Peek & Cloppenburg im Maéarz die-
ses Jahres tiberraschend Insolvenz an. 6.800 Mitarbeiter
bangen um ihre Zukunft. Parallel dazu hat die Kaufhaus-
kette Galeria Karstadt Kaufhof bekannt gegeben, 52 ihrer
noch bestehenden 129 Filialen zu schlief3en. Hier werden
weit iiber 5.000 Mitarbeitende ihren Arbeitsplatz verlieren.
Da wundert es nicht, wenn alle fihrenden Wirtschaftsfor-
schungsinstitute das Wachstum fiir Deutschland bis zum
Ende des Jahrzehnts bei unter 1 Prozent pro Jahr sehen.

Das sind alles andere als Bedingungen, unter denen steigen-
de Aktienkurse oder sogar ein von Borsianern beschworener
sneuer Bullenmarkt® zu erwarten wéaren. Vielmehr spricht
das alles zusammen mit steigenden Zinsen, einer schrump-
fenden Geldmenge, reduzierter Geldumlaufgeschwindigkeit
und fallenden Reallohnen daftir, dass es bald eine Bereini-
gung an der Borse durch einen Crash geben wird. Das zeigt
sich auch an den extrem niedrigen Wachstumsaussichten.

Crash-Signal 8: Deutsche Wirtschaft vor Dauerkrise
Inzwischen gehen alle fiihrenden Wirtschaftsforschungs-
institute in Deutschland, also das Deutsche Institut fur
Wirtschaftsforschung (DIW) in Berlin, das Kiel Institut fur
Weltwirtschaft (If W), das Leibniz-Institut fiir Wirtschafts-
forschung (RWI) in Essen und das ifo Institut in Minchen
davon aus, dass die Wachstumsraten in den nichsten Jah-
ren drastisch fallen werden. Alle Wirtschaftsforscher er-
warten, dass das durchschnittliche jdhrliche Wachstum
far Deutschland in diesem Jahrzehnt unter einem Prozent
liegen wird. Das ist viel weniger als der Schnitt von 1,4 Pro-
zent in den letzten 30 Jahren. Die mittelfristigen Progno-
sen des If W gehen sogar bis 2027 von einem Riickgang auf
unter 0,7 Prozent aus. Nach den Worten von Vizeprasident
Kooths sei das aber noch nicht das Ende der Fahnenstange.
Die aus den letzten Jahrzehnten gewohnten Wachstums-
raten wirden innerhalb relativ kurzer Zeit auf ein Drittel
schrumpfen.

Das heif3t: Selbst ohne Ukrainekrieg, steigende Zinsen und
Energiekrise hat die deutsche Wirtschaft in absehbarer Zeit
keine grof3e Zukunft vor sich. Auch wenn man alle Krisen
ausblendet, sind damit die derzeitigen Aktienkurse, deren
Niveau dem einer Hochkonjunktur entspricht, reine Augen-
wischerei gemessen an den Problemen, vor denen wir ste-
hen und damit absolut nicht nachvollziehbar.
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Speziell Deutschland wird von dieser Situation noch stiarker
betroffen sein als andere Lander, weil wir schon jetzt mit
die hochsten Steuern und Abgaben in Europa haben, was
die Unternehmen, aber auch den Privatbereich zusétzlich
belastet. Das ist eine weitere Ursache fir die niedrigen Real-
16hne.

Zu diesen 8 Crash-Signalen kommen noch viele andere hin-
zu. Wir wollen hier bewusst hier nur einige auflisten.

- Die weltweit vollig iberzogenen Immobilienpreise

- Die weltweite Uberschuldung

- Die Instabilitat des Eurosystems

- Die Gefahr, dass der Ukrainekrieg eskaliert

- Die Strom-Blackout Gefahr durch das immer instabiler
werdende Stromnetz

- Die neue Blockbildung der BRICS gegen die westliche
Welt

- Die Uberalterung, Schrumpfvergreisung der westlichen
Gesellschaften, insbesondere der BRD

- Die extremen Ungleichgewichte bei der Vermégensvertei-
lung

Jeder einzelne dieser Faktoren reicht aus, um unser Finanz-
system kollabieren zu lassen. Bedenken Sie: Im Jahr 2008
reichte eine platzende Immobilienblase in den USA, um bei-
nahe das weltweite Finanzsystem zum Einsturz zu bringen
und loste eine globale Bankenkrise aus. Um ein Haar ware
es damals schon zu einer deflationdren Depression gekom-
men. Doch damals sanken die Zinsen noch und die Geld-
menge stieg deutlich an — wichtige Faktoren die einen Zu-
sammenbruch verhinderten. Heute ist die Lage umgekehrt.
Die Geldmenge sinkt, die Zinsen steigen; wir haben Krieg
in Europa und eine viel grof3ere Verschuldung als damals.
Mit anderen Worten: Eine neue Finanzkrise wird dies-
mal nicht mehr aufgehalten werden kénnen und erheblich
schlimmer ablaufen als die Finanzkrise 2008.

Fazit: Sie sollten sich auf einen Megacrash mit Edelme-
tallen vorbereiten

Wenn Sie die Crash-Signale gelesen haben, dann sollte Ih-
nen klar geworden sein, dass dieses Finanzsystem nicht so
wie in den letzten Jahrzehnten weiter funktionieren wird.
Egal ob man die explodierenden Schulden, die erstmals seit
40 Jahren steigenden Zinsen oder die seit Sommer letzten
Jahres fallende Geldmenge nimmt: alles spricht fiir einen
gewaltigen Kollaps, der alles in den Schatten stellen wird,
was es in den letzten Jahrzehnten an Bérsen-Crashs gege-
ben hat.

Das bedeutet konkret fiir Sie, dass Sie umgehend Ihr Ver-
mogen absichern sollten. Wenn Sie nichts machen, oder so
investieren wie Sie es bisher gewohnt waren, dann werden
Sie unvermeidlich hohe Verluste erleiden. Auch ein Total-
verlust ist nicht mehr ausgeschlossen.

Genau an der Stelle kommen nun physische Edelmetalle ins
Spiel. Ich empfehle Thnen uneingeschrankt, bis zu einem
Viertel Thres Barvermégens in physische Edelmetalle zu in-
vestieren. Und zwar in Gold, Silber und Platin. Im Gegen-



satz zu Wahrungen behalten Edelmetalle ohne Wenn und
Aber ihren intrinsischen Substanzwert. Sie schwanken
natirlich entsprechend der Nachfrage auf dem Markt eben-
falls im Kurs. Aber vollig wertlos werden sie nie. Im Gegen-
satz zu Wahrungen. Denken Sie nur an die Reichsmark in
der Hyperinflation der 1920er-Jahre oder nach dem Zwei-
ten Weltkrieg. Damals erlitt die deutsche Wahrung jeweils
einen Totalverlust.

Doch auch in der Deflation — mit der ich rechne — snd Edel-
metalle wichtig. Zwar besteht dann die Gefahr, dass der
Preis der Metalle kurzfristig sinkt; aber es kommt dazu,
dass gerade in Deflationszeiten Regierungen das Vertrauen
in die Wahrung mit einem neuen Goldstandard starken wol-
len, was den Preis wieder deutlich starken wiirde. Gerade
Léander wie China sammeln schon seit vielen jahren grof3e
Mengen Gold an und propagieren den goldgedeckten Yuan,
mit dem Sie gerade in Krisenzeiten versuchen kénnten den
US-Dollar als Weltleitwahrung abzulésen. All das ist sehr
positiv fir Edelmetalle. Auf den Punkt gebracht: Edelmetal-
le sind fiir jede Form der Krisenvorsorge unerldsslich.

Konkret sollen Sie direkt in die drei Edelmetalle in Form
von Barren bzw. in auf einer Wahrung basierenden Miin-
zen, wie etwa Euro-Munzen in Gold, Silber oder Platin, in-
vestieren. Doch bedenken sie: eine wirkliche Krisensiche-
rung haben Sie nur mit physischen Edelmetallen, die sich
in Threm direkten Zugriffsbereich befinden. ,Papiergold®
wie Zertifikate werden in einer Krise schnell wertlos und
Auslieferungsversprechen von Zollfreilagern werden in
schweren Krisenzeiten schnell durch neue Vorschriften
unterbunden. Hier besteht auch erhebliche und massiv un-
terschétzte Betrugs- und Unterschlagungsgefahr.

Sichern Sie sich deshalb gegen den unweigerlich kommen-
den Megacrash unseres Finanzsystems ab. Informieren Sie
sich unabhéngig tber die Hintergriinde, denn auch hier
gilt: ,Wissen ist Macht®.

.
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Giinter Hannich ist einer der « b &

ersten und bekanntesten Crashex-
perten im deutschsprachigen Raum.

Seit 1998 veroffentlichte er 12 Biicher und prognosti-
zierte darin alle grof3en Krisen der letzten Jahre, wie
den Borsencrash im Jahr 2000, die Finanzkrise 2008
oder die Eurokrise 2011.

Seit dem Jahr 2008 ist er Chefredakteur des Borsen-
briefes ,Crash-Investor” und konnte damit schon sei-
nen Lesern viele Verluste in Krisenzeiten ersparen.
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NIEMAND WIRD GOLD

FREIWILLIG WEGWERFEN

Frank Doll: Herr Stoferle, Investoren, vor allem insti-
tutionelle, orientieren sich bei ihren Anlageentschei-
dungen verstirkt an Nachhaltigkeitskriterien mit Blick
auf Umwelt (Environmental), Gesellschaft (Social) und
gute Unternehmensfiihrung (Governance), kurz ESG.
Wie kommt da der Goldbergbau weg? Der Branche eilt
ein mieser Ruf voraus. Sie verschmutze die Umwelt, Fir-
men verschafften sich in Konfliktgebieten durch Kor-
ruption Abbaurechte, in ihren Minen herrschten oft
menschenunwiirdige Arbeitsbedingungen.

Ronald-Peter Stoferle: Tatsdchlich wird iiber die Goldfor-
derung meist in einem negativen Kontext berichtet, etwa iiber
unmenschliche Arbeitsbedingungen in einigen Goldminen in
Afrika oder wegen der Umweltbedrohung durch Cyanid-Kon-
tamination.

Solche Nachrichten halten sicherlich umweltbewusste und
sozial engagierte Anleger von einer Investition in Gold ab.

ESG-Kriterien sind eine gute Methode zur Bewertung von
Minenunternehmen. Gold selbst wird dabei allerdings nicht
bewertet. Diese Sichtweise greift zu kurz.

Frank Doll: Wie wire Gold denn zu bewerten?

Ronald-Peter Stoferle: Mit Blick auf die CO2-Bilanz, die
Abfallmenge und die Menge an eingesetzten Ressourcen ist
Gold das nachhaltigste Metall der Welt.

Frank Doll: Das miissen Sie erkliren.

Ronald-Peter Stoferle: Gold wird seit mehr als 7.000 Jahren
gefordert. In diesem Zeitraum wurden iber 205.000 Tonnen
produziert. Praktisch das gesamte jemals geférderte Gold ist
nach wie vor verfiigbar und kann wiederaufbereitet werden.

Wenn Sie Goldschmuck besitzen, besteht eine gewisse Chan-
ce, dass ein Teil davon bereits seit vielen Jahrhunderten,
vielleicht sogar seit Jahrtausenden in Verwendung ist. Gold
bleibt ewig erhalten.

Frank Doll: Teile eines Eherings konnten also vor tau-
senden von Jahren eine Gabe an einen Pharao gewesen

sein?
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Ronald-Peter Stoferle: Das ist denkbar. Niemand wird
Gold freiwillig wegwerfen, sondern es gewinnbringend recy-
celn wollen.

Frank Doll: Okay, verstanden, Gold landet nicht im
Miill.

Ronald-Peter Stoferle: Genau, es muss nie entsorgt werden.
Gold reagiert chemisch nicht mit Luft oder ihren Komponen-
ten wie Sauerstoff, Kohlendioxid und anderen Gasen. Das
schiitzt Gold davor, seinen Glanz zu verlieren.

Frank Doll: Die Goldférderung ist trotzdem mit sozialen
und 6kologischen Kosten verbunden ist.

Ronald-Peter Stoferle: Das stimmt, aber diese Kosten kon-
nen auf eine fast unendlich lange Zeitspanne aufgeteilt wer-
den. Das ldsst sie gegen null konvergieren.

Frank Doll: Beim Goldrecycling, also beim Einschmel-
zen und Umformen von Gold, fallen auch CO2-Emissio-
nen an.

Ronald-Peter Stoferle: Aber 90 Prozent weniger an als bei
der Goldférderung. Und etwa 25 Prozent des jihrlichen Gold-
bedarfs wird durch Recycling gedeckt.

Frank Doll: Zentralbanken halten weltweit gut 35.000
Tonnen Gold in ihren Wihrungsreserven. Gold ist ein
monetires Metall. Wie ist im Vergleich zu Gold die Oko-
bilanz von Banknoten und Umlaufmiinzen?

Ronald-Peter Stoferle: Weltweit sind ungefihr 1,5 Billionen
Miinzen mit einem Gesamtgewicht von etwa 5,25 Millionen
Tonnen im Umlauf. Sie bestehen im Wesentlichen aus Nickel,
Kupfer und Stahl.

Dazu kommen mehr als 200 Milliarden Banknoten, die regel-
mafsig neu gedruckt werden miissen und deren Anzahl be-
kanntlich bestdindig steigt.

Die Umuweltschdden, die solche enormen Mengen an Metall,
Baumuwolle, Wasser, Tinte und Polymeren laufend verursa-
chen, sind enorm, speziell im Vergleich zu den 205.000 Ton-
nen Gold, die bisher geférdert wurden.



Frank Doll: Ist Gold auch 6konomisch nachhaltiger als
Papierwihrungen?

Ronald-Peter Stoferle: Im Unterschied zu einer Papier-
wdhrung muss man Goldreserven nicht aufstocken, um die
Kaufkraft zu erhalten, denn Gold ist vor Inflation weitgehend

gefeit.

Das Wachstum des weltweiten Goldbestandes im Vergleich
zur bereits geforderten Menge ist stabil. Es schwankt zwi-
schen 1,2 und 2,4 Prozent pro Jahr. Vergleicht man dieses
Wachstum mit der Ausweitung der Notenbankgeldmenge, so
erkennt man den zentralen Vorteil von Gold: Relative Knapp-
heit.

Frank Doll: Ist unser derzeitiges Geldsystem nachhal-
tig?

Ronald-Peter Stoferle: Da habe ich Zweifel. Die vernachlds-
sigbaren Grenzkosten der Papiergeldprodulktion ermuntern
zu einer exzessiven Ausweitung der Geldmenge, die 6konomi-
sche Verwerfungen nach sich zieht.

Das haben wir erlebt in der globalen Finanzkrise und jetzt
mit der hohen Verbraucherpreisinflation. Das aktuelle Geld-
system konnte durch eine stdrkere Einbindung von Gold
nachhaltiger gestaltet werden.

Frank Doll: Welchen COZ2-Fuf3abdruck hinterlassen
Goldinvestments in einem Anlegerdepot?

Ronald-Peter Stoferle: Bei der Berechnung der CO2-Emis-
sionen eines Anlageprodukts wird der gréfSte Teil hdufig Sco-
pe 3 zugeschrieben ...

Frank Doll: ... also klimaschidlichen Emissionen, die in
der vor- und nachgelagerten Lieferkette anfallen.

Ronald-Peter Stioferle: Genau. Die Scope-3-Emissionen von
Goldminenunternehmen sind jedoch vernachldssigbar. Ein
Goldbarren wird sehr selten weiterverarbeitet.

Frank Doll: Wie sieht es aus bei Emissionen, die im
Goldunternehmen selbst (Scope 1) und bei dessen Ener-
gielieferanten (Scope 2) verursacht werden?

Ronald-Peter Stoferle: Die sind bei grof3en Betrieben, umge-
legt auf die einzelne Unze, extrem niedrig. Eine Erhohung des
Goldanteils im Portfolio eines Anlegers reduziert daher den
CO2-Fuf3abdruck und die Emissionsintensitdt des Gesamt-
portfolios betrdchtlich.

Frank Doll: Was bedeutet betrichtlich?

Ronald-Peter Stoferle: Der World Gold Council, der Bran-
chenverband der Goldindustrie, hat das untersucht.

Das Ergebnis: Bei einem Portfolio, das sich zu 70 Prozent aus
Aktien und zu 30 Prozent aus Anleihen zusammensetzt, sorg-
te eine Goldallokation von zehn Prozent fiir eine Reduzierung
der Emissionsintensitdt um sieben Prozent, ein Goldanteil von

20 Prozent um 17 Prozent. Auch der Besitz von physischem
Gold verursacht keine Emissionen. Lediglich bei der Weiter-
verarbeitung von Gold zu Schmuck und bei der industriellen
Nutzung von Gold wird zusdtzliches CO2 emittiert.

Im Zeitverlauf wird physisches Gold die Emissionsintensitdt
eines Portfolios immer weiter reduzieren. Klimaretter sollten
Gold kaufen.

Frank Doll, geboren 1970 in Diis-
seldorf, Studium in Koln, ist seit
1999 Redakteur im Geldressort
der WirtschaftsWoche.

Fur seine Gold-Titelgeschichte ,Omas olle Klunker®
wurde er 2008 mit dem Deutschen Journalistenpreis
ausgezeichnet.

Weitere Ehrungen: u. a. Deutscher Journalistenpreis
(2013), State Street Preis fur Finanzjournalisten (2013),
DDV-Preis fur Wirtschaftsjournalisten (2013, 2014).

Ronald-Peter Stoferle ist Mana-
ging Partner & Fondsmanager der
Incrementum AG.

Er verwaltet gemeinsam mit Mark Valek den ersten
Investmentfonds, der auf den Prinzipien der Osterrei-
chischen Schule der Nationalokonomie beruht. Zuvor
war er sieben Jahre lang im Research-Team der Ers-
te Group in Wien, wo er 2007 zum ersten Mal den In
Gold We Trust-Report publizierte, der im Laufe der
Jahre zu einer Standardpublikation zum Thema Gold,
Geld und Inflation avancierte. Seit 2013 ist er Lektor am
»Scholarium® in Wien sowie Vortragender an der ,,Wie-
ner Borse Akademie®. 2014 veroffentlichte er das Buch
,Osterreichische Schule fiir Anleger und 2019 ,Die
Nullzinsfalle®. Zudem ist er Advisor fur ,Tudor Gold",
einem kanadischen Explorationsunternehmen mit Pro-
jekten im legendéaren Golden Triangle, und Mitglied des
Advisory Boards des aufstrebenden Junior-Explorers
LAffinity Metals“ sowie Advisor bei Matterhorn Asset
Management.
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WARUM KRISEN

WICHTIG SIND!

Krisen sind essenziell fiir das Voranschreiten der
Menschheit. Der Mensch lernt durch Scheitern — tri-
al and error. Krisen dienen als Sprungbrett fiir die
menschliche Entwicklung. Erst durch eine Katharsis
ist die Menschheit bereit, Verinderungen in die Wege
zu leiten. Jedem muss klar sein, dass tiefgreifende
Transformationen immer mit Verlusten und Wachs-
tumsschmerzen einhergehen. Auch wenn es paradox
klingt: Krisen sind wichtig und sie sind grof3e Chan-
cen fiir die Menschheit. Wir sollten Krisen willkom-
men heien und umarmen. Nach jeder Krise hat die
Menschheit sich weiterentwickelt und an Wissen und
Wohlstand hinzugewonnen. So wird es auch dieses
Mal sein. [...]

Erst jetzt durch die Hiufung der Krisen wird unsere Wirt-
schaft gezwungen sein, sich neu zu erfinden oder zu schei-
tern. Volkswagen hat bereits einen neuen Weg eingeschla-
gen und setzt voll auf Elektromobilitdt. Andere versuchen
sich am Wasserstoff und Car-Sharing. Welche Strategie die
richtige sein und wer tiberleben wird, wird sich zeigen. Fakt
ist: Nichts zu tun, ist keine Losung! Stillstand ist Tod! Be-
wegung ist Leben!

Nur Unternehmen und Branchen werden tiberleben, die den
‘Wandel umarmen und aktiv gestalten. Das gilt fiir uns alle!
Das grof3e Aussieben hat begonnen. Falls wir jetzt nicht den
Mut haben, neue Wege zu beschreiten und uns neu zu er-
finden, miissen wir unserem Wohlstand Adieu sagen.

Was tun?

‘Wie kann man als Unternehmen, als Mensch und als Gesell-
schaft gestarkt aus Krisen hervorgehen und sich darauf vor-
bereiten? Hier hilft ein seit jeher bestehender Grundsatz:
Vorsorge ist besser als Nachsorge. Diversifikation, Innova-
tion und dezentrale Systeme sind sinnvoll, um die Abhén-
gigkeiten zu reduzieren.

Parallel sollte man sich nicht zu sehr auf die Politik verlas-
sen, sondern selbst aktiv werden. Wahrer Wandel kommt
immer von unten, von uns Menschen. Was in der Politik
oftmals fehlt, haben wir nun immer mehr in Form von bahn-
brechender Technologie: Erstmalig haben wir grof3e Helfer
in Form von Digitalisierung und kiinstlicher Intelligenz an
unserer Seite. Dies alles birgt eine enorme Chance, um die
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Krisen zu meistern und gestdrkt daraus hervorzugehen.
Noch nie hatte die Menschheit diese Moglichkeit. Kleiner
Hinweis: Die perfekte, unabhingige und faire KI, wie ich
sie mir vorstelle, ist momentan noch nicht verfiugbar.

Uns allen muss klar sein: Wenn wir an dem Alten festhalten,
so wie es viele Politiker und Entscheidungstridger momentan
verzweifelt versuchen und propagieren, wird der Kollateral-
schaden fir uns alle immer grof3er — wirtschaftlich, mone-
tar, gesellschaftlich und politisch. Dass sich Entwicklungen
in Zyklen vollziehen, ist ein Naturgesetz, und diese Zyklen
sind nicht zu stoppen. Entweder wir sind bereit, den Fort-
schritt und die laufende Veranderung anzuerkennen, oder
wir werden von ihnen tiberrollt.

‘Wir kénnen Krisen nicht vermeiden, wir konnen sie aber
nutzen und daraus lernen. Die Entwicklung der Menschheit
ist eine unglaubliche Erfolgsgeschichte. Aber sie ging im-
mer einher mit Krisen. Krisen sind seit jeher stets Teil der
Menschheitsgeschichte gewesen.

Je grof3er eine Krise, desto grof3er der Sprung nach vorne,
den sie erméglicht. Die kommende Krise hat das Potenzial,
einen kompletten Neustart zu initiieren und uns auf eine
neue Bewusstseinsstufe zu katapultieren. Denn dieses Mal
handelt es sich nicht nur um eine lokale Krise oder die einer
Branche oder eines Landes. Dieses Mal ist es eine globale
Krise und wir als Menschheit sind gemeinsam zu ihrer Be-
wiltigung gefordert.

Das ist anstrengend und neu, aber essenziell fur unsere Ent-
wicklung. Wenn wir jetzt die richtigen Entscheidungen tref-
fen, als Menschheit an einem Strang ziehen, Grabenkampfe
beenden, geistige Grenzen abbauen, die Technologie fir
uns alle einsetzen und nicht dazu, den Profit einzelner Léin-
der, Unternehmen oder sonstiger Akteure zu maximieren,
wenn wir jetzt den Mut haben, die richtigen und unbeque-
men Entscheidungen zu treffen, neue, unbekannte Pfade zu
beschreiten und alte Zopfe abzuschneiden, dann wird fir
uns alle ein goldenes Zeitalter beginnen. [...]

»It s the cycles, stupid!« — Wie man die Zukunft vorher-
sehen kann

»Alle menschlichen Dinge sind Kreisldufe.« - Inschrift auf
einem Tempel in Athen



Oft werde ich gefragt, ob ich Hellseher sei, eine Kristall-
kugel besil3e — oder wieso sonst so viele meiner Prognosen
eintrafen. Scherzhaft antworte ich immer, dass ein jeder
das kann und dass ich meine Kristallkugel bei eBay ge-
kauft habe. Ich meine das aber tatsachlich ernst: Ein jeder
kann solche Prognosen machen. Es geht immer um Wahr-
scheinlichkeiten. Ich schaue zum Beispiel die Wirtschafts-
geschichte an, die aktuellen Daten und ganz wichtig: vor al-
lem die Zyklen. Wer die Zyklen versteht, kann tatséchlich
die Zukunft prognostizieren. Es ist eben kein Hexenwerk.
Es ist Natur!

Das Universum, der Kosmos, die Erde, unser Leben und die
Natur sind geprigt von Zyklen. Es gibt biologische, astro-
nomische, mathematische, wirtschaftliche, ja selbst virologi-
sche Zyklen. Zyklen bestimmen das Leben — unser gesam-
tes Leben ist zyklisch: beginnend mit der Geburt tber die
Kindheit, die Jugend, das Erwachsenenalter — bis hin zum
Ende des Lebenszyklus mit dem Alter und dem Tod.

Ohne Atem- und Herzzyklus gibt es kein Leben. Es gibt Jung
und Alt. Es gibt Tag und Nacht — und dem tibergeordnet ist
ein Superzyklus: die Jahreszeiten. Auch bei ihnen handelt
es sich um immer wiederkehrende Zyklen. Erst kommt der
Frihling, das Aufwachen der Natur nach der Winterruhe
und eine wahre Explosion des Lebens.

Dann folgt der Sommer als Zenit, das Absterben im Herbst
und schlief3lich die Ruhe im Winter, mit der die Natur wie-
der Kraft sammelt fir einen neuen Zyklus, der mit der Ex-
plosion der Natur im Frithjahr wieder beginnt. So ist es jahr-
ein, jahraus.

Ebenso ist die Wirtschaft von Zyklen gepragt: Im Konjunk-
turzyklus haben wir die boomende Phase des Aufschwungs
und mit der Rezession den Abschwung. Alles vollzieht sich
zyklisch — es ist ein stdndiges Auf und Ab, ein Kommen
und Gehen.

Das Wissen tiber Zyklen ist essenziell und der Menschheit
seit Tausenden von Jahren bekannt. So haben die Etrus-
ker Zyklen als festen Bestandteil des Lebens gesehen. Fur
sie bestand ein Leben aus dem Anfang, der Mitte und dem
Ende. Sie nannten es das Saeculum.

Ein Saeculum stand fiir etwa 90 Jahre. Es konnte in vier
»Jahreszeiten« von jeweils vier Generationen mit ungefahr
22 Jahren unterteilt werden; diese Jahreszeiten stehen fur
Jugend (Frihling), beginnendes Erwachsenenalter (Som-
mer), Lebensmitte (Herbst) und Alter (Winter).

Die Etrusker regierten Italien fir etwa 900 Jahre. Sie gin-
gen davon aus, dass etwa alle 90 Jahre ein grof3er, schwar-
zer Schwan kommen wirde, der das System grundlegend
transformieren und einen neuen Superzyklus einlduten
wtrde. [...]

The Fourth Turning — die Vier-Generationen-Theorie
(Strauss-Howe Generationen-Theorie)

»History is seasonal, and winter is coming.« - William
Strauss

Das 1997 veroffentlichte Buch The Fourth Turning von Wil-
liam Strauss und Neil Howe hatte ich schon vor Jahren auf
Empfehlung gekauft und zunéchst mit der Lektiire ange-
fangen, es aber nie zu Ende gelesen. Erst als mein Head of
Strategy, Florian Kossler, mich nochmals darauf ansprach,
fiihrte ich es mir dann zu Gemiite. In dem beeindruckenden
‘Werk beschreiben beide Autoren die Geschichte der Welt
im Wandel von vier immer wiederkehrenden Generations-
zyklen und dem Einfluss auf Wirtschaft, Politik, Kultur und
Gesellschaft. Thre Theorie der vier Generationenzyklen
stammt aus ihrem ersten gemeinsamen Buch Generations.
Sie erkannten einen grof3en Superzyklus von etwa 80 bis 90
Jahren, durch den wir alle immer wieder gehen — &hnlich
dem »Saeculum« der Etrusker.

Der grof3e Superzyklus ist unterteilt in vier kleinere Zyk-
len. Diese vier Lebenszyklen sind an die vier Jahreszeiten
angelehnt. Nach der Theorie von Strauss und Howe sind
historische Ereignisse mit wiederkehrenden Generations-
personlichkeiten (Archetypen) verbunden. Jede Genera-
tionenpersonlichkeit 16st eine neue Ara (turning = Wende
genannt) aus, die etwa 20 bis 25 Jahre dauert und in der ein
neues soziales, politisches und wirtschaftliches Klima (eine
Stimmung) herrscht. Jeder Superzyklus endet immer mit
dem »Fourth Turning«, der vierten Wende, der Transfor-
mation, dem Winter, der alles Bestehende beendet und um-
wirft. Wie in der berithmten HBO-Serie Game of Thrones
heif3t es auch bei William Strauss und Neil Howe »Winter
is coming«. Das bedeutet in der Serie nichts Gutes und auch
bei den beiden Autoren nicht.

Der Winter ist eine kalte, unwirtliche Zeit, aber vor allem
kommen die Zombies und mit ihnen kommt ein unvermeid-
barer Kampf um Leben und Tod. Bei den beiden Autoren
handelt es sich um eine einmalige Krise, die jede Genera-
tion durchmacht und die leider zumeist mit einem Krieg
einhergeht. Sie prognostizierten den néachsten Winter von
2005 bis 2025. Mit meiner Prognose des grof3en Knalls bis
2023 liege ich also gar nicht so falsch. Auf die USA bezogen
waren die Wendepunkte (Winter) in der Vergangenheit:

- die amerikanische Revolution (1767 bis 1791),

- der amerikanische Burgerkrieg (1843 bis 1864),

- die grof3e Depression und der Zweite Weltkrieg (1925 bis
1945).

Obwohl das Buch sich vor allem auf die Vergangenheit und
Zukunft der USA bezieht, ist es doch allgemein anwend-
bar. Die westlichen Lander sind kulturell und wirtschaft-
lich so miteinander verwoben, dass keine der Volkswirt-
schaften sich von den Entwicklungen absondern kann.
In jeden einzelnen Generationszyklus, der ungefdhr 20
Jahre umfasst, wird eine neue Generation hineingeboren,
die dann préagend fur die jeweilige Epoche ist. Auch diese
haben die beiden Autoren mit Namen versehen. Hier die
Einstufungen:

- Fruhling; Hoch (High); Prophet (The Prophet),

- Sommer; Erwachen (Awakening); Nomade (The Nomad),
- Herbst; Auflosung (Unraveling): Held (The Hero),

- Winter; Krise (Crisis); Kunstler (The Artist).
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Im Folgenden moéchte ich anhand der Theorie die letzten
Zyklen aufzeigen und charakterisieren, um Ihnen diese zu
verdeutlichen.

Der Friihling (das Hoch) 1945 bis 1965

Nach dem letzten Winter (Zweiter Weltkrieg) begann der
neue Frihling (das Hoch). Nach jeder Krise kommt immer
ein solches neues Hoch.

Die Menschen sind der Krise tiberdriissig und es werden die
Lehren daraus gezogen. Die Gemeinschaft, das Miteinander,
der Wunsch nach Frieden, einem ruhigen und zufriedenen
Leben im Wohlstand tritt wieder in den Vordergrund. Dar-
aus resultiert eine neue zivile Ordnung (Weltordnung) voller
Hoffnung und Optimismus. Der Wunsch nach Stabilitdt und
Wohlstand ist grof3 und die Gesellschaft rauft sich zusammen.

Alle vereint das eine, gleiche Ziel (Frieden und Wohlstand).
Staaten und Strukturen werden aufgebaut. Beispielhaft
hierfur waren nach dem Zweiten Weltkrieg die Grindung
der Vereinten Nationen, der EU, der Weltgesundheitsorga-
nisation WHO sowie der NATO.

Die Familie trat in den Fokus, es wurden viele Kinder ge-
boren. Die Generation, die daraus entstand, waren die Ba-
byboomer, die als Propheten galten und den Frithling mit
ihren Visionen pragten. Kinder wurden in der Erziehung
vernachlassigt, der Aufbau stand im Vordergrund. Kriege
sind in dieser Phase unwahrscheinlich, Frieden gilt als das
hochste Gut. Zu lebendig sind noch die Erinnerungen an
die Schrecken des gerade erst zu Ende

gegangenen Krieges.

Der Sommer (das Aufwachen) 1965 bis 1985

Die nachste Phase ist das Aufwachen, das gepragt ist von
Nomaden, die dann das neue System in die Welt heraustra-
gen. Diese Generation kennt die Krise nur aus Erzdhlungen
ihrer Eltern und Grof3eltern, sie betrachtet den Wohlstand
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und Frieden als selbstverstdndlich und stellt den Status quo
infrage. Auch die eigenen Eltern werden infrage gestellt, die
Generation der Nachkommen ftihlt sich moralisch tiberlegen
und macht den Eltern Vorwurfe (»Wie konntet ihr nur?«).

Die Gemeinschaft verliert an Wichtigkeit und das Individu-
elle ruckt starker in den Mittelpunkt. Das Soziale, die Sinn-
frage und die Spiritualitat nehmen zu.

Diese Wendung wird von der alteren Generation zu Anfang
ignoriert oder kleingeredet. So war es auch zwischen 1965
und 1985. Die rebellische Musik, die langen Haare und wil-
den Klamotten — all das wurde von der vorherigen Genera-
tion als temporarer Aussetzer eingestuft (»Die mussen nur
arbeiten, dann haben sie keine Zeit fiir solche Spinnerei-
en«). Selbst die Studentenproteste Ende der 1960er-Jahre
wurden noch abgewiegelt.

Erst als die Gewalt immer mehr eskalierte und es zu Terror-
anschldgen kam, war die Gesellschaft alarmiert. Der Bruch
zwischen den Generationen war nicht mehr wegzudiskutie-
ren und die Wende im vollen Gange.

Der Herbst (die Auflosung) 1985 bis 2005

Der Herbst bricht an mit der Auflésung des alten Systems
und den ersten Briichen im neuen System. Diese Entwick-
lung, die durch die vorherige Generation eingeldutet wurde,
ist nicht mehr zu stoppen. Es gibt kein Zurtck mehr. Cha-
rakteristisch hierfir ist die Generation der Millennials, die
Helden. Sie haben das beste Zeitfenster erwischt.

Sie sind frei und doch behiitet aufgewachsen. Das Individu-
elle, die Selbstfindung gerdt immer mehr in den Fokus. Das
»Wir«, die Gemeinschaft, verliert an Bedeutung, das »Ich«
ist Dreh- und Angelpunkt.

Der Abstieg und die Verrohung der Gesellschaft beginnt.
Die Menschen leben nebeneinander her, statt miteinander.
Grof3e Debatten tiber Wertvorstellungen und Moral bestim-
men die Gesellschaft.

Man lebt tiber seine Verhéltnisse — nicht nur mit Blick auf
die eigenen wirtschaftlichen Verhéiltnisse, sondern auch in
Bezug auf die Umwelt. Konsum wird immer wichtiger, weil
die innere Leere gefiillt werden muss.

Die Politik hat keine Visionen. Man ist saturiert und selbst-
zufrieden. Diese Wende bildet das Fundament der kommen-
den Krise, der nédchsten und letzten Wende im Saeculum.

Der Winter (die Krise) 2005 bis 2025

Der Winter und damit die Krise 16st den Herbst ab, und jetzt
werden die Artisten geboren. Das heil3t, Kreativitat wird die
Zukunft pragen, die dann auch nach dem Zusammenbruch
des Systems fiir neue Visionen und den Aufbau benétigt wird.

Die Erziehung ist gekennzeichnet durch einen tbertriebe-
nen Schutz der Kinder (Helikoptereltern). Die Krise beginnt
mit einem Ereignis, das viele Menschen in ihre Innersten
erschiittert, an den Grundfesten des Systems riittelt und die
Gesellschaft als Ganzes bedroht.



Gesetze werden verabschiedet, die friher undenkbar wa-
ren. Der Staat wird immer drastischer in seinen MafSnah-
men (kommt Ihnen das bekannt vor?). Das Vertrauen in das
System, in die Politik und die Institutionen wankt immer
mehr.

Die Sehnsucht nach einfachen Lésungen und nach einem
guten, einfachen Leben nehmen wieder zu. Die Bereit-
schaft, eine gemeinsame Losung herbeizufiihren, steigt mit
jeder weiteren Krise.

Die Gemeinschaft wird wieder wichtiger. Im Riuckblick
kann man die grof3e Finanzkrise von 2008, die Fliichtlings-
krise und vor allem die Corona-Pandemie als Krisenpunkte
festmachen.

Der Winter, die »vierte Wende«, ist unterteilt in funf Stu-
fen:

- Der Funke (The Spark),

- Der Bruch (The Disruption),

- Der Kollaps (The Collapse),

- Der Hohepunkt (The Climax),

- Der Neubeginn (A New Beginning).

Die folgenden Punkte habe ich versehen mit Originalaus-
zigen aus dem Buch von Howe/Strauss (in kursiv). Ich wie-
derhole, das Buch ist von 1997. Sie werden gleich bemerken,
warum ich das nochmals hervorhebe.

1.) Der Funke
Den Ausloser der vierten Wende beschreiben die Autoren
folgendermalf3en:

»Ein Funke wird eine neue Stimmung erzeugen. Die CDC
(Centers for Disease Control and Prevention) kiindigt die
Verbreitung eines neuen tbertragbaren Virus an. Der
Kongress erldsst Quarantinemaf3nahmen. Burgermeister
widersetzen sich. Banden in den Stddten bekdmpfen sich
gegenseitig. Der Prasident fordert dazu auf, das Kriegsrecht
auszurufen.«

2.) Der Bruch

In der zweiten Stufe geht es darum, dass das Vertrauen in
das alte System erodiert. Das Coronavirus, die sozialen Un-
ruhen, all das sind nur die Ausloser. Jede »vierte Wende«
ging immer einher mit einem Vertrauensbruch. Dieser Ver-
trauensbruch ist notwendig, um das neue System zu etablie-
ren — ganz nach dem Okonomen Josef Schumpeter und sei-
ner Theorie der schopferischen Zerstérung. Erst wenn das
Alte verschwindet, kann Neues entstehen. Im Buch heif3t es:

»Die neue Stimmung und die massiven Probleme, die sie
mit sich bringt, werden einen nattirlichen Endpunkt fir den
Riuckgang des burgerlichen Vertrauens in das System dar-
stellen.

Schon in den Jahren vor der Krise sind die Beflirchtungen
uber die Schwache des Gesellschaftsvertrages (Systems)
unterschwellig da gewesen und haben mit der Zeit zuge-
nommen. Wahrend die Krise sich entwickelt, werden die-

se Angste entblof3t und rasant an die Oberfliche kommen.
Menschen, die einigen Dingen schon misstrauen, werden
das Geftuihl haben, um zu tiberleben ist es erforderlich, im-
mer mehr Dingen zu misstrauen. Dieses Verhalten kénnte
zu einer plotzlichen Abwértsspirale fithren, zu einer Implo-
sion des gesellschaftlichen Vertrauens.«

3.) Der Kollaps
Die dritte Stufe verdeutlicht, warum es so wichtig ist, sich
jetzt um die eigenen Finanzen zu kiimmern.

»[rgendwann wird Amerikas kurzfristige Krisenpsycholo-
gie von den langfristigen Aufldsungserscheinungen einge-
holt werden. Dies kénnte zu einer starken Abwertung fith-
ren, einem starken Preisrutsch und zu einer Entwertung
der meisten Finanz- und Sachwertanlagen.

Wenn Vermogenswerte abgewertet werden, 16st sich das
Vertrauen weiter auf, was dazu fiihrt, dass Vermégenswerte
noch weiter abgewertet werden — und so weiter.

Viele Amerikaner werden dann nicht mehr wissen, wo ihre
Ersparnisse geblieben sind, wer ihr Arbeitgeber ist, wie
hoch ihre Rente ist oder wie ihre Regierung arbeitet.

Die Ara hat die Finanzwelt ausgebeutet und gefangen zu-
rucklassen; Schuldner wissen nicht, bei wem sie Schulden
haben, Hausbesitzer nicht, wem die Hypotheken gehoren,
und Aktionédre nicht, wer die Unternehmen leitet, deren Ak-
tien sie halten und umgekehrt. In Kiirze wird Amerikas alte
burgerliche Ordnung irreparabel ruiniert sein.

Die Menschen werden sich fiihlen, als ware ein Magnet tiber
das Diskettenlaufwerk der Gesellschaft gezogen worden,
der den Gesellschaftsvertrag geloscht hat, alte Geschifte
ausgetilgt und die Biicher von nicht einhaltbaren Verspre-
chungen befreit hat, die zu geben sich die Menschen einst
befugt gefiihlt hatten.«

4.) Der Hohepunkt

»Aus diesem Tiefpunkt und aus diesen Gefahren werden
die Voraussetzungen fiir einen neuen Gesellschaftsver-
trag und eine neue burgerliche Ordnung entstehen. Dieser
Kampf koénnte friedlich oder gewalttétig sein und staatliche
und private Armeen einbeziehen.

Entscheidende Ereignisse werden eintreten — Ereignisse,
die so michtig und einzigartig sind, dass sie jenseits der
wildesten Vorstellungen von heute liegen.

So werden die Amerikaner den grof3en alten Mythos der
Ekpyrosis (Weltenbrand) nachspielen. So werden wir unser
néchstes Rendezvous mit dem Schicksal haben. Bewaffnete
Konfrontationen finden normalerweise am Hoéhepunkt der
Krise statt.

‘Wenn es zu einer Konfrontation kommt, wird dies wahr-
scheinlich zu einem Krieg fiithren. Dies kann jede Art von
Krieg sein: ein Klassenkrieg, ein Burgerkrieg, ein Krieg
gegen Terroristen oder ein Krieg zwischen Superméch-
ten.«
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5.) Der Neubeginn

»Die Wirtschaft wird sich mit der Zeit erholen. Im Vergleich
zu heute wird sie weniger global abhingig sein, mit kleine-
ren Handlern und Kapitalstromen. Zu diesem Krisenhohe-
punkt wird eine grof3e Wende auftauchen, das Wunder der
menschlichen Geschichte, in der das Vertrauen wiedergebo-
ren wird. In einem Moment maximaler Gefahr wird dieser
Samen implementiert und ein neuer Gesellschaftsvertrag
wird Wurzeln schlagen.

Fur eine kurze Zeit wird das amerikanische Firmament
auf eine Weise formbar sein, die die heutige Denkweise ins
Wanken bringt. Der Krisenhohepunkt wird in das 6ffentli-
che Gedachtnis fallen, ein bewegender Moment fir alle, die
sich personlich mit Herzklopfen daran erinnern werden, ein
Dreh- und Angelpunkt fir diejenigen, die in der Folgezeit
geboren werden, ein Punkt, der zum Mythos in der Legende
fir spatere Generationen wird.«

Laut Strauss und Howe werden diese fiinf Stufen erst 2025
beendet sein, wenn wir in die néachste erste Wende und
den Beginn einer neuen Weltordnung eintreten. Die beiden
Autoren verodffentlichten ihr Buch zu einem denkbar un-
gunstigen Zeitpunkt, namlich auf dem H6éhepunkt der Dot-
com-Blase. Wahrend dieser Boomphase lehnten die meisten
ihre Arbeit ab, weil es am Aktienmarkt und in der Realwirt-
schaft vermeintlich wie am Schntirchen lief.

Wie ich empfehlen die beiden Autoren, keine Schulden zu
haben, liquide zu sein und gute Investments zu besitzen
(Sachwerte). Die neue Wahrung wird Vertrauen, Partner-
schaft, Selbstlosigkeit und Menschlichkeit sein. Persénliche
Beziehungen werden wichtig, und die Gesellschaft wird
wieder an Wert gewinnen.

Wir werden in ein menschliches und goldenes Zeitalter tre-
ten. Vertrauen in die Wahrung wird ebenso eingefordert
werden, aus diesem Grund wird Bitcoin so essenziell sein,
da er als Wahrungssystem nicht auf Zentralbanken oder
Menschen angewiesen ist. Lesen Sie hierzu bitte das Kapi-
tel zu Bitcoin.

In der Revolution steckt die Evolution!

Was lernen wir daraus? Die Zyklen sind immer wiederkeh-
rend. Noch kann man sich darauf vorbereiten. Wenn sich
schon die Politik und die Gesellschaft nicht auf die kommen-
de Krise vorbereiten, sollte der Einzelne es tun. Jeder Ein-
zelne sollte sich vorbereiten — sowohl auf die Krise als auch
auf den Neubeginn.

Das ist meine Intention mit diesem Buch. Bereiten Sie sich
vor! Noch ist Zeit. Darin verbergen sich auch grof3e Chan-
cen. Wenn Sie mental, aber auch monetiar auf diese Ent-
wicklung vorbereitet sind, werden Sie nicht auf die Nase
fallen. Sie werden die Nachrichten entspannter anschauen
und die chaotischen Ereignisse fast schon erwarten.

Leider wird es auch erst einmal schlimmer, bevor es bes-
ser wird. Howe und Strauss gehen davon aus, dass nach
2025 der Zyklus wieder von vorn beginnt mit einem neuen
Hoch. Das ist ein in unserer Lebenszeit einmaliges Ereignis
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und deswegen ist es sinnvoll, jetzt die Weichen zu stellen.
Evolutionen in der Geschichte der Menschheit werden zu-
meist durch Revolutionen ausgeldst — ob es nun technische
Revolutionen sind oder tatsdchliche Revolutionen. Ein gol-
denes Zeitalter fiir uns als Menschen kann beginnen. Der
grof3te Vermogenstransfer geht damit einher. Sie kénnen
eigenmichtig bestimmen, mit welchem Startkapital Sie in
die nidchste Wende starten. Jetzt werden fur die nichsten
Generationen Vermogen gesichert oder geschaffen oder ver-
loren. Es liegt an Thnen.

Hierzu passend das Zitat von Otto von Bismarck, der ebenso
das Vier-Generationenmodell erkannt hat:

»Die erste Generation schafft Vermogen,
die zweite verwaltet Vermogen,

die dritte studiert Kunstgeschichte,

und die vierte verkommt.«

Die grof3te Chance aller Zeiten: Was wir jetzt aus der
Krise lernen miissen und wie Sie vom groéf3ten Vermo-
genstransfer der Menschheit profitieren

Wir sind inmitten einer historischen Zeitenwende — welt-
weit!

‘Wirtschaft, Politik, Arbeit, Gesellschaft. Nichts wird so blei-
ben, wie es ist oder kurzlich noch war. Wir stehen vor gro-
Ben Verwerfungen und dem gréf3ten Vermégenstransfer in
der Geschichte der Menschheit. Die Corona-Pandemie ist
nicht der Grund der jetzigen Krise, sondern lediglich ein
Brandbeschleuniger. Die wahren Ursachen liegen viel tie-
fer. Wir befinden uns in einem Zyklenwechsel.

Wir durfen nicht vergessen, dass Krisen essenziell fiir das
Voranschreiten der Menschheit sind. Erst durch eine Ka-
tharsis ist der Mensch bereit, notwendige Verdnderungen
in die Wege zu leiten. Krisen sind daher auch Chancen:
Jetzt werden Vermogen auf Generationen gemacht oder ver-
nichtet.

Marc Friedrich ist sechsfacher
SPIEGEL Bestsellerautor, Finanz-
experte, gefragter Redner, Vorden-
ker, Freigeist und Honorarberater.

Sein letzter Bestseller war das erfolgreichste Wirt-
schaftsbuch 2021: ,Die grof3te Chance aller Zeiten®.

Sein neues Buch erscheint am 21. November 2023: ,Die
grof3te Revolution aller Zeiten - wieso unser Geld stirbt
und wie Sie davon profitieren®.



SERIOS.
SICHER. ‘ )

SCHNELL. edelmetalle

Unsere Erfahrung ist

WIRKLICH
GOLD WERT.

Wir begeistern Kunden seit mehr als 20 Jahren
im Edelmetall-Handel. Wir werden auch weiterhin
alles daran setzen, um Sie zufrieden zu stellen.

Zum Online-Shop
Jetzt eine unserer www.mp-edelmetalle.de

finf Filialen in lhrer
N&he besuchen!

Wir freuen Sie vor Ort
begriissen zu diirfen:

Siegen, Disseldorf, Kéln,
Hannover und Wiesbaden.

* Trustpilot

45 45 45 4
S W B ol

Edelmetallhandel und allgemeine Informationen:

& service@mp-edelmetalle.de | €% 02753 - 507 750



DIE GEOPOLITISCHE DIMENSION
DER EINFUHRUNG VON DIGI-

TALEM ZENTRALBANKGELD

Fast alle wirtschaftlich entwickelten Linder arbeiten
an CBDCs

‘Weltweit entwickeln momentan 130 Lander, welche rund 98
Prozent des globalen Bruttoinlandsproduktes reprisentie-
ren, digitales Zentralbankgeld (engl. Central Bank Digital
Curency, CBDC). 2020 waren es erst 35 Lander.!

Die Européische Kommission legte im Juni 2023 Gesetzes-
vorschldge zur Einrahmung der Einfiihrung von digitalen
Euros bzw. Euro-CBDCs vor. Sie will sie u. a. zu gesetzli-
chem Zahlungsmittel erklaren? was zur Folge hatte, dass
der Staat den Biirgern und Unternehmen den digitalen Euro
aufdridngen bzw. zur Annahme zwingen kann. Zu diesem
Zweck soll jeder Burger eine staatliche oder staatlich zu-
lassige digitale Geldborse verpflichtend auf seinem Smart-
phone einrichten und sich — absehbar — vor Verwendung
der digitalen Geldbérse tiber die ebenfalls von der Euro-
péischen Kommission vorgeschlagene digitale ID anmelden
miissen.?

Dies geht — je nach konkreter technischer, juristischer und
regulatorischer Ausgestaltung — zum einen potentiell ein-
her mit der Moglichkeit der fast vollstdndigen Kontrolle der
Burger und Unternehmen durch den Staat, zum anderen
birgt es aber auch erhebliche Chancen fir die weltweite
wirtschaftliche Entwicklung, wodurch es eine geopolitische
Dimension annimmt. Dies ldsst sich exemplarisch am digita-
len Euro verdeutlichen.

Was ist ,,digitaler Euro“?

Der sogenannte digitale Euro soll nach den Pldnen der EZB
das digitale Zentralbankgeld (CBDC) des Eurosystems wer-
den und ein an die Bediirfnisse der kommenden Token-Oko-
nomie weiterentwickelte Geldform sein. Das digitale Zent-
ralbankgeld des Eurosystems héitte die Wahrungseinheit
Euro und wird daher verkirzt digitaler Euro genannt.

Der Begriff digitales resp. digitalisiertes (Zentralbank-)
Geld wird allerdings — bis zu einem gewissen Grade — miss-
verstidndlich verwendet. Die Einlagen bei der Zentralbank
und den Geschéftsbanken sind ja bereits heute rein elektro-
nische Buchungen in Computersystemen und die Verwen-
dung von Geldkarten lauft uber digitale Systeme. Gemeint
ist eigentlich eine spezielle Form der Digitalisierung, die
Tokenisierung.
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Token sind in technischer Hinsicht verschliisselte Daten,
die aus der Anwendung eines kryptografischen Verschliis-
selungsalgorithmus entstehen. ,Token koénnen [..] unter-
schiedliche Eigentums-, Zugangs- oder Nutzungsrechte von
Produkten, Dienstleistungen oder Assets digital abbilden.*
Bei einem Token ,handelt es sich um die digitalisierte Ab-
bildung eines (Vermoégens-)Wertes inklusive der in diesem
Wert enthaltenen Rechte und Pflichten sowie dessen hier-
durch erméglichte Ubertragbarkeit.“t

Distributed-Ledger-Technologie (DLT)

Die sogenannte Distributed-Ledger-Technologie (DLT) stellt
die Grundlage fur die Token-Okonomie dar. Auf Deutsch
ausgedrickt, handelt es sich um eine digitale Technik ver-
teilter Kassenbiicher, die fiir die Dokumentation bestimmter
Transaktionen benutzt wird. Bei DLT wird das Hauptbuch
der Transaktionsverbuchung nicht nur von einer zentralen
Instanz gehalten, sondern es werden dezentral von vielen
unterschiedlichen Parteien prinzipiell gleichgestellte Ko-
pien des Transaktionsregisters (Ledgers) gehalten. Mit
Hilfe von Verschlisselungstechnologien (Kryptographie)
lassen sich darauf aufbauend Informationen unverander-
lich sicher speichern und gleichzeitig im Internet unter be-
stimmten Regeln o6ffentlich verwenden.

Es wird erwartet, dass die Distributed-Ledger-Technologie
durch Transformation ,der Digitalwirtschaft von einer re-
aktiven, automatischen hin zu einer proaktiven (teil-)auto-
nomen Wirtschaft®, hilft, die ruckléaufigen Produktivitats-
wachstumsraten der Volkswirtschaft Deutschlands, aber
auch im Rest der Welt, zu tiberwinden.” Es wird in diesem
Zusammenhang auch von der Industrie 4.0 oder der 4. In-
dustriellen Revolution gesprochen.

Vierte industrielle Revolution

Bei der 2. Industriellen Revolution ging es um die Vernet-
zung der mechanisierten Produktion der 1. Industriellen
Revolution unter Revolutionierung der Energieressourcen
(von Kohle tiber Ol zu elektrischer Energie).

Bei der 4. Industriellen Revolution geht es um die Vernet-
zung der — mithilfe von Digitaltechnik — automatisierten
Produktion der 3. Industriellen Revolution unter Revolutio-
nierung der Informationsressourcen (5G, kiinstliche Intelli-
genz, DLT, Internet der Dinge).
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Technische Grundlage fir die vierte industrielle Revolution
ist 5G, welches eine Verzehnfachung der Dateniibertragung
mit sich bringt und daher das Internet der Dinge (Internet
of Things, I0T) ermoglicht, wodurch enorme Datenmengen
z. B. von Kiunstlicher Intelligenz (KI) verarbeitet und ent-
sprechende revolutiondre Anwendungen und Produktivi-
tatssteigerungen abgeleitet werden kénnen.

Das World Economic Forum (WEF) von Prof. Klaus Schwab
identifiziert hierbei ein Portfolio von neun Entwicklungsfel-
dern.

. Kunstliche Intelligenz u. Maschinelles Lernen,

. Autonome und urbane Mobilitét,

. Blockchain u. Distributed Ledger Technology (DLT),
. Datenpolitik,

. Digitaler Handel,

Drohnen u. morgiger Luftraum,

. 4. Industrielle Revolution fur die Erde,

. Internet der Dinge, Robotik u. Smart Cities,

. Prazisionsmedizin.
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Weltweite Rezession und das Ende eines langen Kon-
junkturzyklus: Was nun?

Vor dem Hintergrund des Missbrauchspotentials dieser
neuen Technologien durch Regierungen und Grof3konzer-
ne stellt sich die Frage, ob es verntnftig ist, sich prinzipiell
gegen diesen technologischen Entwicklungstrend zu stellen?

Nach Auffassung des Autors lautet die Antwort, nein. Die
Entwicklung sollte stattdessen in die richtigen Bahnen ge-
lenkt werden, um Wohlstand und Fortschrittlichkeit sowie
Freiheit gleichzeitig zu bewahren und nationale Souverani-
tat im globalen Wettbewerb nicht zu verlieren.

Wichtig in diesem Zusammenhang ist zu verstehen, dass
Deutschland, aber auch die entwickelte Welt insgesamt und
dabei insbesondere die USA und China, vor einer gewalti-
gen Rezession, wenn nicht gar einer neuen Grof3en Depres-
sion stehen.

Uberbordende private und offentliche Verschuldung, das
Platzen von Immobilienblasen, steigende Inflation, plotz-
lich steigende Zinsen, welche die Investitionen abwiirgen,
uberalternde Bevolkerungen, Bankenkrisen und zunehmen-
de globale geopolitische Spannungen bedrohen das soziale
Gleichgewicht weltweit.

Das sind typische Merkmale des Endes eines sogenannten
Kondratieff-Zyklus. Kondratieff-Zyklen sind die vom russi-
schen Wirtschaftswissenschaftler Nikolai D. Kondratieff im
Jahre 1926 erstmalig beschriebenen, in langen Wellen ver-
laufenden Schwankungen der Weltkonjunktur. ,Diese lang-
fristigen Konjunkturbewegungen werden dabei in Zeitab-
schnitte von etwa 50 bis 60 Jahren eingeteilt.

Am Beginn jedes langfristigen Wirtschaftsaufschwungs
steht dabei, wie vom Osterreichischen Nationalokonomen
Joseph Alois Schumpeter [..] festgestellt wurde, eine neue,
umwélzende Technik, die tief greifende Veranderungen in
der Wirtschaft bewirkt.“
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Bereits im Zuge der Weltfinanzkrise 2007 bis 2010 wurde
uberlegt, welche ,neue umwalzende Technik, die tief grei-
fende Verdnderungen in der Wirtschaft bewirkt®, einen
neuen weltweiten, auf qualitativem Wachstum basierenden
Kondratieff-Zyklus auslost.'

Die Antwort scheint nun da zu sein, die 4. Industrielle Re-
volution durch die Beschleunigung der Datentibertragungs-
und Datenauswertungsmoglichkeiten i. V. m. den Potentia-
len der Token-Okonomie und anderen Durchbriichen in der
Informationstechnologie.

Zumindest in den USA und China wurde dies erkannt und
die politischen Strategien daraufhin ausgerichtet.

Entkoppelung der BRICS-Staaten vom US-Dollar durch
CBDCs im internationalen Handel

Im trilateralen Kampf der Grof3regionen Nordamerika, Asi-
en, Europa hinkt EU-Europa hinterher.!! Die USA drohen
mit der ,vollstandigen Entkoppelung® von China®?, wéahrend
China seit 2015 in drei Stufen bis zum 100.

Geburtstag der Volksrepublik im Jahr 2049 zur fithrenden
Industrienation der Welt — mit entsprechend hohem Pro-
Kopf-BIP-Niveau fiir alle 1,2 Mrd. Chinesen — aufgestiegen
sein will® und damit den Rang, den es vor der Industriellen
Revolution und der Expansion der Britischen Empires inne
hatte, wieder einnehmen wiirde. 4

Der erste Schritt in diese Richtung, die Strategie ,Made in
China 2025% sieht eine umfassende Aufwertung der chine-
sischen Industrie, vor allem im Bereich Informationstech-
nologie neuer Generation, fortgeschrittene Marinetechnik,
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High-Tech-Schiftbau, fortgeschrittene Luft- und Raumfahrt-
Technik, integrierte Schaltkreistechnik, Energieeinsparung
und Elektromobilitat, fortgeschrittene Pharmazeutik und
Medizintechnik, sowie High-End gesteuerte Werkzeugma-
schinensysteme und Robotertechnologie vor.® Dabei han-
delt es sich insbesondere um sogenannte Souveranitétstech-
nologien mit auch hoher militarischer Relevanz.'®

Die sogenannten Neokonservativen in den USA antizipier-
ten den Aufstieg Chinas bereits Ende der 1990er Jahre und
formulierten ihre Strategie Project New American Centu-
ry (PNAC).'” Deren Postulate und die daraus abgeleitete
Sicherheits- und Riustungsstrategie Joint Vision 2020 zur
vollvernetzten Kriegsfihrung (,full-spectrum-dominan-
ce-strategy®), samt Preemprivestrike-Strategie sowie Herr-
schaft im Weltraum und Cyberspace, scheint heute noch zu
gelten'® und umfasst von der Logik der Sache her auch die
Kontrolle uber das Finanzsystem, nicht zuletzt zur Siche-
rung der Ristungs- und (potentiellen) Kriegsfinanzierung.'

Das epochale Ringen zwischen China und den USA um-
fasst im zivilen und militarischen Bereich auch die analoge
und insbesondere digitale Geldsphire, denn die Kontrolle
uber das Geld und die Geldschopfung ist ein méchtiges Ins-
trument, nicht umsonst heif3t es so schén ,,Geld regiert die
Welt®.

Das Ausmafd und die Stof3richtung der Sanktionen gegen
Russland im Zuge der Eskalation hin zum Ukraine-Krieg
belegen dies eindricklich.? Die westlichen Staaten froren
die russischen Wahrungsreserven im Wert von rund 300
Milliarden USD ein und schlossen fast alle russischen Ban-
ken vom Zahlungsverkehrssystem SWIFT aus, was als ,fi-
nanzielle Nuklear-Option“ bezeichnet wurde. Wenn Verkau-
fe nicht mehr bezahlt werden kénnen, kommt der Handel
zum Erliegen und ganze Volkswirtschaften konnen zusam-
menbrechen, so die Kalkulation dahinter.

Die BRICS-Staaten, allen voran Russland und China, re-
agierten darauf, dass sie ihren seit der Finanzkrise 2008
gehegten Plan fir eine multipolare Weltfinanzordnung for-
cierten, mit dem Ziel sich und den sogenannten globalen
Stden im Handel und bei der Finanzbeschaffung vom US-
Dollar unabhéngig zu machen.*

Dabei wird insbesondere die Verwendung von digitalisier-
tem Zentralbank-Buchgeld (Wholesale-CBDCs) als Weg
gesehen, den grenziibergreifenden Zahlungsverkehr stark
zu vereinfachen (schneller, billiger, sicherer) und die Not-
wendigkeit zur Verwendung des SWIFT-Systems und des
US-Dollars zu erubrigen.

So kénnten Zahlungen, die heute Tage dauern und sehr
teuer sind (zwischen 1 und 7 Prozent vom Zahlungsbetrag),
innerhalb von Sekunden zu einem Bruchteil der Kosten und
ohne Hinzuziehung fremder Wéhrungen und Zahlungs-
infrastrukturen vollzogen werden.?? In diesem Zusammen-
hang arbeitet die Bank fir Internationalen Zahlungsaus-
gleich unter Fihrung der chinesischen Zentralbank an der
mBRIDGE, einem System, das den reibungslosen Austausch
zwischen den verschiedenen CBDCs erméglichen soll.?
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Die erfolgreiche Verwendung digitaler Wahrungen fur den
internationalen Zahlungsverkehr wiirde fur diese Lander
dartiber hinaus bedeuten, dass sie sich der Uberwachung
ihrer Zahlungsstréme durch US-Behérden entziehen kénn-
ten. SWIFT sitzt in Belgien. Die US-Regierung hatte sich
aber 2009 unter dem Vorwand der Terrorbekampfung bei
der EU mit dem SWIFT-Abkommen das Vorrecht einriu-
men lassen, SWIFT von US-Behorden tiberwachen lassen
zu durfen.

Die Verwendung von (Wholesale-)CBDCs wiirde demnach
die finanzielle Souverénitit dieser Staaten im internationa-
len Handel massiv stdrken und die eigene Verwundbarkeit
im ,,Wirtschaftskrieg“? lindern.
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GOLD 2.000:
DER KETTENHUND

WIRD LOSGELASSEN...

Angst, Verzweiflung und Resignation sind das perfekte
Umfeld fiir eine faustdicke Uberraschung. Beim Gold
konnte es bald soweit sein. Mit erstaunlicher Priazision
zeigt uns das ,Fieberthermometer der Finanzmérkte®
schon heute, was anschlief3end bevorsteht ...

Das ist schon eine Nervenprobe, wie man sie nur alle paar
Jahrzehnte einmal erlebt: Mit Stand von Mitte September
2023 wollen weder das Gold noch die Minenaktien so richtig
in Schwung kommen. So mancher Anleger diirfte allmah-
lich das Handtuch werfen, weil er die Warterei satthat. Doch
bevor man vollig verzweifelt, sollte man sich an ein paar
Dinge erinnern:

Erstens leiden zinssensitive Anlagen nach wie vor unter
den mittlerweile recht hohen Renditen von Staatsanleihen.
Das gilt auch fiir das Gold, das selbst ja keine Zinsen ab-
wirft. Sobald aber deutlich wird, dass die Notenbanken die
Zinsen hochstens noch in homéopathischen Dosen anheben
konnen, oder sie gar senken miissen, wird dieser Belas-
tungsfaktor wegfallen

Und dann ist da noch die auch psychologisch iiberaus be-
deutende Marke von 2.000 US-Dollar je Feinunze. Derzeit,
mit einer rund drei Jahre andauernden ,Streckfolter” im
Ricken, dirften viele Anleger glauben, dass diese Zone
ynie“ iberwunden werden wird. Achten Sie auf die waag-
rechte rote Linie in Grafik 1:

Grafik 1
Angesichts dieser Tatsachen wird sich so mancher Goldan-
leger fragen: Wird das Gold die psychologisch so wichtige

Marke von 2.000 US-Dollar je Feinunze denn jemals tber-

| EDELMETALL- & ROHSTOFFMAGAZIN 2023/24

winden? Und was passiert anschlieBend? Wird der Gold-
preis dann, so wie zuletzt immer wieder gesehen, erneut in
sich zusammenfallen?

Das ganze Drama der vergangenen funf Jahre wird in Gra-
fik 2 sichtbar. Abgebildet ist die Goldpreis-Entwicklung seit
dem Jahr 2018 auf Wochenbasis. Wie hier gut zu sehen ist,
hat das Gold mittlerweile viermal (!) Anlauf genommen, um
die prominente Hiirde bei 2.000 US-Dollar je Feinunze zu
uberwinden. Achten Sie auf die waagrechte rote Linie. Da
diese Versuche bislang allesamt fehlgeschlagen sind, liegt
die Vermutung nahe, dass daraus auch langerfristig nichts
werden wird.
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Grafik 2

Doch wie das an der Bérse so ist, geschehen die wichtigsten
Weichenstellungen genau dann, wenn kaum noch jemand
damit rechnet. Beim Gold durfte die Verzweiflung vieler An-



leger mittlerweile ein Rekordniveau erreicht haben, denn
wer sich jahrelang eine ,Klatsche® nach der anderen abholt,
der verliert mit der Zeit jede Zuversicht. Doch genau dieses
Umfeld liebt die Bérse, um den Anlegern eine lange Nase zu
machen — und exakt das Gegenteil von dem zu tun, was die
Mehrheit erwartet ...

Sehr erhellend ist in dem Zusammenhang der Blick auf ei-
nige wichtige langfristige Datensatze. Beginnen wir beim
Gold selbst:

Grafik 3 zeigt die Preisentwicklung beginnend mit dem Jahr
1900 bis Ende 2022. Aus heutiger Sicht ist die Erkenntnis
schier atemberaubend, dass das Gold seine Bergfahrt vor
123 Jahren bei ziemlich genau 18,96 US-Dollar je Feinunze
begonnen hat (grune Markierung unten links).

Grafik 3

So richtig in Schwung gekommen ist die Sache allerdings
erst im Zuge eines Ereignisses, das in die Geschichtsbiicher
eingehen sollte: Im August 1971 wurde die Goldbindung des
US-Dollar durch US-Prasident Nixon aufgehoben (roter
Pfeil). ,Vortubergehend®, wie es damals beschwichtigend
hie. Doch aus der vermeintlichen Episode ist ldngst ein
Dauerzustand geworden.

Im Jahr 1970, also unmittelbar vor Nixons Entscheidung,
das Goldfenster zu schlief3en, notierte das Gold bei 36,02
US-Dollar je Feinunze.

Und an dieser Stelle wird es interessant:

Aus der Goldpreis-Entwicklung, die seither zu verzeichnen
war, errechnet sich bei einem angenommenen Goldpreis
von heute rund 1.950 US-Dollar je Feinunze (Stand vom 23.
September 2023) ein jahrlicher Wertzuwachs von rund 7,9
Prozent. Die Uberraschung dabei:

Dies entspricht ndmlich ziemlich genau dem Wachstum der
Geldmenge in den USA, wie auch der Zunahme der Staats-
verschulung in der gleichen Zeit. Unglaublich? Das kénnte
man annehmen, doch genauso ist es. Sehen Sie sich dazu
Grafik 4 an. Abgebildet ist die Entwicklung der US-Staats-
schulden seit dem Jahr 2001. Wenn Sie mit den dargestellten
Zahlen einen Zinsrechner bemuhen, kommen Sie auf eine
durchschnittliche jdhrliche Zunahme von rund 7,9 Prozent.
So ein Zufall ...

USA: Siaatsverschubdung von 2001 bis 2021 und Prognosen bis 2027 (in Mllarden
US-Dokary
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e

Grafik 4

Auch die tatsachliche Inflationsrate durfte sich im lang-
jahrigen Durchschnitt bei korrekter Berechnung auf dem
genannten Niveau bewegen. Daraus folgt, dass das Gold
seiner traditionellen Funktion als ,Fieberthermometer der
Finanzmaérkte* bis auf den heutigen Tag mit bemerkens-
werter Prézision gerecht wird. Dabei sind Verschworungs-
theorien, die behaupten, der Goldpreis werde manipuliert,
uberhaupt nicht notwendig:

In Wahrheit bildet das konigliche Metall den gesamten Pa-
piergeldwahnsinn seit Nixons Entscheidung vom Sommer
1971 einfach und nachvollziehbar ab. Wobei es stets unbe-
stechlich und préazise bleibt. Wie man das von einem Fieber-
thermometer eben erwartet ...

»Saisonarbeiter®

Und jetzt blicken wir einmal auf den Kalender. Es ist Ende
September. Beim Goldpreis-Verlauf gibt es jahrlich wieder-
kehrende Muster. Ganz besonders ausgepragt sind diese von
Mitte Juni bis Ende Februar. Ab Mitte September jedoch star-
tet aus saisonaler Sicht die starkste Phase fir das Gold. Der
Grund sind diverse Feierlichkeiten weltweit. Den Auftakt
bildet das Lichterfest ,Diwali“ in Indien, Sri Lanka und Ne-
pal, gefolgt von der indischen Hochzeitssaison, bei der die
Mitgift der Braut oftmals aus purem Gold besteht.

Am 1. Oktober beginnen in China die Feierlichkeiten zum
Nationalfeiertag, an dem Goldmiinzen verschenkt werden.
Ende Dezember folgt das christliche Weihnachtsfest, das
dem Schmuckeinzelhandel in den westlichen Landern fast
70 Prozent seines Jahresumsatzes beschert.

Das grof3e Finale der jahrlichen Goldsaison bildet das chi-
nesische Neujahrsfest, das von Ende Januar bis Ende Fe-
bruar wahrt. Doch bereits im Vorfeld dieser Ereignisse
kaufen Juweliere und Miinzprigeanstalten verstiarkt Gold
ein. Dies erklart, warum der Goldpreis regelméf3ig schon im
Spétsommer zu steigen beginnt.

Die saisonalen Nachfragespitzen beim Gold sind anhand von
Grafik 5 gut nachvollziehbar. Die starkste Phase hat das Edel-
metall demnach von Mitte September bis etwa Mitte Oktober.
Achten Sie auf das griine Rechteck in der folgenden Grafik.
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Nach einer ,Angstpause” im Herbst (November?) folgt an-
schlieSend der nidchste mehrmonatige Anstieg, der das
Gold bis zu seinem Saisonfinale Ende Februar begleitet (ro-
ter Pfeil). Die sich daran anschliefSende ausgedehnte Som-
merpause dauert statistisch gesehen bis Ende August / An-
fang September.

|
Gold Spot §007 ; Soasonal Averago
Chart based on the last 20 years (17, 10,1986 - 24.1002006)

Grafik 5

Die aktuelle Lage ist nun hochinteressant:

Mit Stand von Ende September 2023 fehlen dem Gold bis
zur psychologisch wichtigen Marke von 2.000 US-Dollar nur
noch 2,6 Prozent.

Daraus kann man schlussfolgern, dass das konigliche Me-
tall unter Annahme, dass sich Schulden, Geldmengen und
Inflationsraten weiterhin so dhnlich entwickeln werden wie
in den zurtckliegenden 50 Jahren, in den kommenden zwolf
Monaten die Marke von 2.000 US-Dollar je Feinunze mit
allergrof3ter Wahrscheinlichkeit nachhaltig tberspringen
wird ...

Nach vier Fehlversuchen in den Jahren 2020, 2021, 2022
und 2023, bei denen das Gold an der prominenten Marke
gescheitert ist, (sieche dazu Grafik 2), sollte das Ereignis
diesmal schon allein wegen der zeitlichen Komponente von
Dauer sein.

An dieser Stelle ist nun ein Blick auf die mittelfristige
charttechnische Situation beim Gold erhellend: Wie Grafik
6 zeigt, laufen die Goldnotierungen auf Wochenbasis der-
zeit in eine Konsolidierungsformation in Gestalt einer bul-
lischen Flagge hinein. Achten Sie auf die grunen Linien in
der folgenden Grafik.

Interessant ist an dieser Stelle, dass die obere Begrenzung
dieser Konsolidierungsflagge ziemlich genau mit der Mar-
ke von 2.000 US-Dollar zusammenfillt. Das heil3t, wenn
das Gold die 2.000 US-Dollar je Feinunze tiberwindet, dann
bricht es zugleich aus der dargestellten Konsolidierungsfor-
mation nach oben aus.

Naturlich lassen sich solche Ereignisse nicht mit 100-pro-
zentiger Sicherheit prognostizieren, doch die Chancen ste-
hen gunstig, dass diese bedeutende Weichenstellung in der
jetzt beginnenden saisonal starken Goldphase unmittelbar
bevorsteht ...
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Grafik 6

Interessant sind diese Beobachtungen jedoch nicht nur far
das Gold selbst, sondern insbesondere fur die Minenaktien.
Sehen wir uns das etwas genauer an:

Grafik 7 zeigt die Entwicklung des Goldpreises (Kerzen-
chart) im direkten Vergleich mit dem Goldminenindex HUI
(hellblaue Linie). Wenig tberraschend haben auch die
Goldminenaktien die vier Fehlversuche des Goldpreises,
die Marke von 2.000 US-Dollar endlich zu tiberspringen, mit
deutlichen Riickschlagen quittiert.

Grafik 7

‘Wobei der jungste Anstieg (Ziffer 4, rechts in Grafik 7) be-
sonders kimmerlich ausgefallen war, was darauf hindeutet,
dass die Stimmung unter den Gold-Anlegern mittlerweile
noch deutlich schlechter ist als wahrend den drei vorange-
gangenen Fehlversuchen.

Die Masse glaubt offenbar nicht mehr daran, dass das noch
etwas werden konnte mit den Goldminen-Aktien. Achten
Sie auf den Verlauf der hellblauen Linie in Grafik 7. Die dun-
kelblauen Ziffern markieren jeweils die Fehlversuche an der
2.000er-Marke.



‘Wir haben hier nun das perfekte Umfeld fiir eine faustdicke
Uberraschung. Denn was wiirde passieren, sollte der Gold-
preis in den kommenden Wochen die Marke von 2.000 US-
Dollar tatsédchlich tiberwinden? Nach Datenlage und unter
Berticksichtigung der Erfahrungen aus der Vergangenheit
ist dieses Ereignis eine absolut sichere Wette — nur glaubt
derzeit kaum noch jemand daran.

‘Was aber, wenn doch?

Die Schlussfolgerung ist naheliegend, dass beim Gold selbst,
vor allem aber bei den Edelmetall-Aktien ein Kursfeuerwerk
abgebrannt wird, sobald erkennbar wird, dass der Goldpreis
die 2.000 US-Dollar kiinftig nur noch von oben betrachten wird.

Denn was sich aus systemischer Sicht schon heute abzeich-
net, das wird dann auch Heinz und Lieschen Miiller auf den
Plan rufen: Plotzlich wollen , Alle“ Gold besitzen. Kann sich
das Gold daher einige Wochen oder gar Monate tber der
Marke von 2.000 US-Dollar halten, durfte die Herde ziemlich
unmissverstandlich in Trab kommen.

Eine ausgewachsene Kaufpanik konnte die Folge sein, denn
ist die prominente Zone erst einmal fiir alle sichtbar tiber-
wunden, dann kann niemand prognostizieren, wie weit die
Reise nun gehen wird. Der Kettenhund, der jahrelang ge-
fesselt war, wird losgelassen — und niemand weil3, was als
Néachstes passiert.

Steigt das Gold jetzt auf 3.000 US-Dollar, auf 5.000 oder auf
20.000? Niemand weifd das. Weil dem koniglichen Metall auf
seinem Weg zu neuen Rekorden keinerlei charttechnische Be-
grenzungen mehr im Weg stehen, ist alles moglich. Und weil
sich das unter den Anlegern rasend schnell herumsprechen
wird, diirfte es dann buchstablich kein Halten mehr geben.

Besonders interessant wird es auch dann wieder bei den
Goldminen-Aktien, denn das geschilderte Szenario dirfte da-
fiir sorgen, dass der Goldaktienindex HUI den Gleichlauf mit
dem Goldpreis, der bis 2011 erkennbar war, wieder aufnimmt.

Fur den Index wiirde das ausgehend vom aktuellen Niveau
in etwa eine Vervierfachung bedeuten. Grafik 8 lisst das
schon heute erahnen. Die hellblaue Linie bildet auch hier
wieder den Goldaktien-Index HUI ab.

Grafik 8

Das bedeutet: Sobald die 2.000 US-Dollar fir jeden sicht-
bar tiberwunden sind, idealerweise auf Basis eines Monats-
schlusskurses oder noch besser zum Ende eines Quartals,
dirfte kein anderer Sektor eine auch nur annahernd dhnlich
explosive Entwicklung zeigen, wie die Goldminen-Aktien.

Abschlie3end sei noch angemerkt, dass die Gesamtver-
schuldung der Vereinigten Staaten nattrlich noch sehr viel
uppiger ausfallt als die einleitend erwahnten Staatsschul-
den.

Beispielhaft zeigt dies Grafik 9, die den gesamten US-Schul-
denstand (Regierung, Unternehmen, Haushalte, Aktienkredi-
te, Bankverbindlichkeiten und Studentenkredite) zur Wirt-
schaftsleistung der Vereinigten Staaten ins Verhéltnis setzt.
Achten Sie auf die schwarze Linie. Die Schere, die sich hier
zum BIP (blau) gebildet hat, ist wirklich sehenswert.
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Grafik 9

Auch hierzu noch ein paar Zahlen: Die Gesamtverschul-
dung der Vereinigten Staaten ist ausgehend von 400 Mil-
liarden US-Dollar im Jahr 1966 jahrlich um durchschnittlich
rund 10,041 Prozent angestiegen.

‘Wiirde der Goldpreis dieses Niveau abbilden, und nicht ,le-
diglich® den Zuwachs der Staatsverschuldung von jéhrlich
rund 7,9 Prozent, dann musste eine Unze Gold schon heute
bei rund 5.216 US-Dollar notieren.

Also hoch die Tassen, und ein Prosit auf die magische grof3e
runde Zahl, denn wenn sie féllt, dann geht die Party erst
richtig los ...

Andreas Hoose ist Chefredak-
teur des Antizyklischen Bérsen-
briefs.

Die Anlagestrategie abseits der ausgetretenen Pfade
zahlt zur bewahrtesten Vorgehensweise, die es an der
Borse gibt: Entwicklungen zu erkennen, lange bevor
die Medien dariiber berichten, und das genaue Gegen-
teil von dem zu tun, was die grof3e Masse macht, sind
zwei ihrer wichtigsten Merkmale.

Weitere Informationen finden Sie unter
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GOLD - SCHARFER AUSVERKAUF

LIEFERT NEUE CHANCEN

1. Riickblick

Seit dem Hoch am 4. Mai bei 2.067 USD korrigierte der Gold-
preis den ganzen Sommer Uber und insgesamt ziemlich ge-
nau finf Monate lang.

Mit dem neuesten Tiefpunkt bei 1.810 USD am vergangenen
Freitag steht nun in der Summe ein Ricksetzer von rund
255 USD bzw. —12,4% zu Buche.

In Verbindung mit dem vorangegangenen Anstieg iuber
sechs Monate, ausgehend von 1.615 USD Anfang November
2022 bis auf 2.067 USD (+27,9%) im Mai, kann der Riick-
setzer nur als gesund und vo6llig normal eingestuft werden.

Trotzdem wirft insbesondere der Kurssturz seit dem 20.
September ausgehend von 1.948 USD doch einige Fragen
auf. Zunachst waren im September die Aufschliage auf phy-
sisches Gold in China deutlich angestiegen.

Ausgerechnet als sich die Chinesen dann aufgrund der
arbeitsfreien ,Golden Week” von den Markten fernhielten,
brachen am Goldmarkt alle Ddmme und es kam zu einem
scharfen Ausverkauf innerhalb weniger Tage.

Einmal mehr bestatigt sich damit, dass der wahre Goldpreis
mittlerweile im Osten gemacht wird.

Denn wéhrend im westlichen Finanzsystem nur noch Luft-
nummern und Papierunzen gebucht werden, wird an der
Shanghai Gold Exchange mit echter physischer Ware ge-
handelt.

Immerhin kamen aufgrund der stark iiberkauften Lage am
Freitagnachmittag erste Kdufer in den Goldmarkt zurtck.
Der Hamas-Angriff auf Israel sorgte dann zum Wochen-
auftakt fiir einen weiteren Kurssprung nach oben, so dass
der Goldpreis mittlerweile ausgehend vom Tief bei 1.810
USD zumindest einen Teil der Verluste wieder aufholen
konnte.

Gleichzeitig wurde um 1.830 USD eine offenen Kurslicke
hinterlassen.
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2. Chartanalyse Gold in US-Dollar

a. Wochenchart: Bodenbildung oberhalb von 1.800 USD
oder finales Tief erst bei ca. 1.680 USD
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Gold in US-Dollar, Wochenchart vom 11. Oktober 2023. Quelle:
Tradingview

Wir hatten am 24. Juni eine umgekehrte Schulter-Kopf-Schul-
ter Formation als Worst-Case-Szenario fir den Goldpreis pra-
sentiert. Schlie3lich hatte sich mit dem erneuten Scheitern am
Widerstand um 2.070 USD im Mai eine klare Nackenlinie tiber
die letzten drei Jahre herausgebildet. Im Frihsommer war
diese umgekehrte Schulter-Kopf-Schulter Formation ehrlich
gesagt nicht unser praferiertes Szenario fir den Goldmarkt.
Vielmehr hatten wir eine etwas mildere Korrektur erwartet.

Mittlerweile hat der Markt jedoch gesprochen. Mit dem Kurs-
tief bei 1.810 USD am Freitagnachmittag konnte die inverse
SKS-Formation nun abgeschlossen worden sein. Sollte der
Goldmarkt diese Formation jedoch in symmetrischer Form
anstreben, wéire das finale Tief der laufenden Korrektur erst
im Bereich um 1.680 USD zu antizipieren. Damit ware dann
die rechte Schulter der Formation der linken Schulter (Tief
bei 1.680 USD im Marz 2021) sehr dhnlich und wohl endgtl-
tig abgearbeitet. Im Anschluss kénnte sich der Goldpreis dann
zu seinem Kursziel aus dieser Formation im Bereich um 2.525
USD auf den Weg machen!

Ob es dazu kommt, weif3 nattirlich niemand. In jedem Fall sollte
man ungeachtet der aktuell iiberverkauften Lage auf dem Wo-
chenchart und der sich daraus ergebenden moglichen Trend-
wende trotzdem einen finalen Ausverkauf in Richtung 1.680



USD vorsichtshalber mit einplanen. Auf3erdem kommt der zeit-
liche Aspekt hinzu, denn eine symmetrische rechte Schulter
wirde insgesamt deutlich mehr Zeit in Anspruch nehmen!

Alternativ hat der Goldmarkt bei 1.810 USD am Freitag sein
Tief gefunden und kénnte nun bis Mitte Dezember zwischen
1.820 und 1.900 USD zunachst mit einem Bodenbildungspro-
zess beschéftigt sein. Insgesamt ist der Trend auf dem Wo-
chenchart weiterhin bérisch. Die Goldnotierungen haben das
untere Bollinger Band nach unten aufgebogen und die Sto-
chastik kann trotz wiederkehrender Kaufsignale seit Monaten
kein nachhaltiges Momentum auf der Oberseite entfalten. Es
fehlt allerdings nicht viel bis zum bullischen Trendwechsel.

b. Tageschart: Dreieck gibt den Handelsspielraum vor
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Gold in US-Dollar, Tageschart vom 11. Oktober 2023. Quelle:
Tradingview

Auf dem Tageschart hatte sich der Goldpreis zunachst recht
gut an unseren Fahrplan gehalten, denn unsere beiden Kor-
rekturziele um 1.900 USD sowie oberhalb von 1.850 USD
wurden schrittweise abgearbeitet. Der Kurssturz ab Ende
September stoppte jedoch erst bei 1.810 USD und damit klar
unterhalb des symmetrischen Keils, welchen wir ab dem
Hochsommer als primére Formation fur die Korrektur heran-
gezogen hatten. Die Erholung seit Freitagnachmittag schaffte
es mit derzeit 1.870 USD knapp tber die gebrochene untere
Trendline dieses Keils.

Damit ist klar, dass die Goldbullen zunéchst einen nachhalti-
gen Sprung tber 1.865 USD bis 1.870 USD benétigen, um die
angelaufene Erholung weiter voranzutreiben. Scheitert der
Goldpreis hingegen bereits hier, durfte im Anschluss die of-
fene Kurslicke geschlossen werden. Sollte auch das Tief vom
letzten Freitag bei 1.810 USD unterschritten werden, aktiviert
sich das Kursziel aus der inversen SKS (sieche Wochenchart)
bei 1.680 USD auf der Unterseite.

Problematisch ist in jedem Fall die offene Kurslicke auf dem
Tageschart. Diese hatte sich bei 1.830 USD ergeben, denn der
Goldpreis eroffnete am Sonntag Mitternacht aufgrund der
geopolitischen Verwerfungen in Israel rund 15 USD tiber dem
Freitagsschlusskurs. Sollte die Korrektur am Freitag mit dem
Tief bei 1.810 USD abgeschlossen worden sein, miisste die
Kurslicke zwischen 1.830 und 1.845 USD unbedingt und drin-
gend geschlossen werden. Andernfalls steht der Goldpreis auf
keinem stabilen Fundament.

In der Summe ist der Tageschart bullisch. Das Stochastik-
Kaufsignal lasst zumindest eine gréf3ere Erholung erwarten.
Das erste Erholungsziel bei 1.865 USD wurde allerdings be-
reits erreicht und damit auch abgearbeitet. Eine Etage hoher
wartet das nédchste Erholungsziel im Bereich um ca. 1.885
USD. Der Abwaértstrend seit Anfang Mai verlauft aktuell bei
ca. 1.905 USD und die 200-Tagelinie wartet bei 1.928 USD. Pri-
mére Erwartung wére zunéachst ein Verbleiben innerhalb des
Dreiecks, woraus sich eine Handelsspanne zwischen ca. 1.820
und ca. 1.905 USD ergibt.

3. Terminmarktstruktur Gold
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Commitments-of-Traders-Report fiir den Gold-Future vom 3.
Oktober 2023. Quelle: Sentimenttrader

Zum Handelsschlusskurs bei rund 1.820 USD am Dienstag,
den 3. Oktober, hielten die kommerziellen Héndler ,nur
noch“ eine kumulierte Leerverkaufsposition in Hoéhe von
111.982 Future-Kontrakten auf den Goldpreis. Damit hat die
finfmonatige Korrektur zu einer erheblichen Bereinigung
am Terminmarkt gefiithrt, denn die kommerzielle Short-
position ist auf eine relativ niedrige Gréf3enordnung ge-
schrumpft. Im langfristigen Vergleich kann man zwar erst
bei einer Leerverkaufsposition klar unterhalb von 100.000
Kontrakten von einer antizyklischen Engstelle sprechen,
trotzdem geht vom Terminmarkt jetzt erstmal keine Gefahr
mehr aus.

Insgesamt ist der aktuelle CoT-Report neutral bis leicht bul-
lisch und bringt neue Chancen.

4. Sentiment Gold
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Sentiment Optix fiir Gold vom 9. Oktober 2023. Quelle: Senti-
menttrader
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Mit einem Wert von 42 misst der Sentiment-Indikator derzeit
ein mehr oder weniger neutrales Stimmungsbild am Gold-
markt. Der Abverkauf in den letzten Wochen hat teilwei-
se sicherlich zu Ratlosigkeit und Verzweiflung unter den
Marktteilnehmern gefiihrt. Von einem dramatischen Panik-
tief kann man bislang aber nicht sprechen. Dazu hatten wir
in den vergangenen Monaten immer wieder argumentiert,
dass ein derartiges Paniktief so kurz nach dem letzten (Ok-
tober 2022) eher untypisch ware.

Gleichzeitig kann der Kursrutsch zwischen dem 20. Sep-
tember und dem 6. Oktober durchaus als ,Blutbadphase®
bezeichnet werden. In jedem Fall ist jegliche Euphorie vom
Frihsommer im Goldmarkt verschwunden, sodass ab jetzt
viel Platz fiir Uberraschungen auf der Oberseite vorhanden
waére.

Insgesamt ist das Sentiment am Goldmarkt antizyklisch be-
trachtet leicht bullisch.

5. Saisonalitit Gold
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Saisonalitdt fiir den Goldpreis iiber die letzten 12 Jahre vom
9. Oktober 2023. Quelle: Seasonax

Obwohl der Goldpreis ab Ende Juni zumindest drei Wochen
lang deutlich von 1.893 USD bis auf 1.987 USD zulegen konn-
te, fiel die Sommerrally in diesem Jahr komplett ins Wasser.

Begtinstigt durch den stidrker werdenden US-Dollar tber-
nahmen stattdessen ab dem 20. Juli die Biren das Kom-
mando und lief3en den Bullen bis auf zwei kleinere Erho-
lungsbewegungen Mitte August und Mitte September keine
Chance.

Der Blick auf die Statistik der letzten 12 Jahre macht klar,
dass das Drama am Goldmarkt laut dem saisonalen Zyklus
moglicherweise noch nicht ausgestanden ist. Vielmehr fand
der Goldpreis in den letzten 12 Jahren meist erst zum letzten
FOMC-Zinsentscheid Mitte Dezember seinen Tiefpunkt.

Aus dieser Perspektive miisste man sich also noch rund
zwei gedulden und bis dahin eine abwartende Positionie-
rung einnehmen. Der Zeitpunkt zum ,,Voll investiert sein®
ist jedenfalls aus der saisonalen Perspektive noch nicht da.

Basierend auf den letzten 12 Jahren ist die saisonale Kom-

ponente bis Mitte Dezember barisch und mahnt weiterhin
zur Vorsicht.
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6. Makro-Update — Massive Staatsdefizite nicht mehr
linger finanzierbar

Fed Balance Sheet

fiair
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FED-Bilanzsumme, vom 4. Oktober 2023. Quelle: Holger Zschdpitz

Fundamental betrachtet sind die Mérkte in den letzten zwei
Jahren schrittweise in eine ,Risk-Off“ Situation geschlit-
tert. Parallel zu den brachialen Zinserhéhungen ist dabei
die FED-Bilanzsumme durch Bilanzverkirzungen erstmals
seit dem Sommer 2021 auf unter 8 Billion USD gesunken.
Dennoch vagabundiert die Uberschussliquiditit der letzten
15 Jahre weiter durch die Finanzmaéarkte. Der starke fiskali-
schen Stimulus in den USA sowie die Rettungsmaf3nahmen
im Méarz (Bank Term Funding Program) federten die mone-
tare Straffung zudem ab und sorgten u. a. fiir den AI-Boom
und insgesamt halbwegs stabile Méarkte.

Sentiment und Fondmanager-Positionierung S&P 500, vom
10. Oktober 2023. Quelle: Sentimenttrader

Zudem passt die Korrektur an den Aktienméirkten seit
Ende Juli in das klassische saisonale Muster und hat bis-
lang nicht den normalen Rahmen gesprengt. Gleichzeitig ist
die Verunsicherung durch die deutlich gestiegenen Zinsen
hoch, so dass Fondmanager und Privatanleger derzeit klar
unterinvestiert sind. Normalerweise mussten sich die Ak-
tienmérkte daher bis Ende des Jahres gut erholen kénnen
und so fiir eine gewisse Beruhigung sorgen.
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Wert der globalen Anleihemdrkte, vom 7. Oktober 2023. Quel-
le: Holger Zschdpitz



Spétestens ab Januar werden die Karten jedoch neu ge-
mischt. Wo die Zinsen dann stehen werden, lasst sich der-
zeit nur schwer prognostizieren. Allein seit Mitte Juli sind
global betrachtet rund 3,9 Billion USD an den Anleiheméark-
ten vernichtet worden. Welche Banken haben diese giganti-
schen Verluste in den Buchern? Das Gemetzel auf den An-
leihemérkten und der Ausverkauf bei den Staatsanleihen
sind jedenfalls das Schlimmste, was festverzinsliche Papier
seit 1787 je erlebt haben! Trotzdem macht die Politik in den
USA als auch in der Eurozone mit ihren massiven Defiziten
einfach weiter. Zum aktuellen US-Zinssatz von 5% wird das
jedoch nicht mehr lange méglich sein.

Die Gesamtverschuldung der USA ist laut Zerohedge zuletzt
innerhalb von nur 18 Tagen um weitere 500 Mrd. USD an-
gestiegen und betréagt aktuell ca. 33,513 Billionen USD. Pro
Stunde kommen 1,2 Mrd. USD hinzu! Und mit dem neuen
Gesetz zur Schuldenobergrenze gibt es bis 2025 kein US-
Schuldenlimit.

Allein in dieser Handelswoche steht in den USA eine Flut
von rund 111 Mrd. USD in Form von 3-, 10- und 30-jahri-
gen Staatsanleihen zum Verkauf an. Ohne gentigend Kéufer
bzw. Nachfrage werden die Zinsen jedoch weiter steigen.
Letzen Endes wird die FED daher natiirlich einspringen
und zur Politik des billigen Geldes zurtickkehren missen.
Sobald die Méarkte antizipieren, dass die Wihrungsmengen
wieder steigen werden, sollte ein Run auf die Edelmetalle
und den Bitcoin einsetzen.

Noch ist es allerdings nicht eindeutig so weit. Evtl. hat sich
das Blatt in diesen Tagen allerdings bereits gewendet.

Eine klare Trendwende und Erholung beim Goldpreis ware
bspw. ein Zeichen dafiir, dass die Zeit der restriktiven Geld-
politik ihr Ende erreicht hat. Allerdings ist die FED dafiir
bekannt, die globalen Finanzmarkte als auch die US-Wirt-
schaft mit dem Blick in den Riickspiegel steuern zu wol-
len. Insofern bleibt das Worst-Case-Szenario einer sich
beschleunigenden Liquiditdts- und Vertrauenskrise inkl.
einem vortiibergehend dramatischen Einbruch auf allen
Markten nach wie vor eine realistische Variante.

Insgesamt ist man daher gut beraten, zweigleisig zu fahren.
Einerseits kann man mit einer soliden Liquiditatsposition
(teilweise auch in physischen Edelmetallen) geduldig auf
das Unvermeidliche warten. Andererseits gibt es kurzfristig
genugend positive Anzeichen, um sich zumindest vorsichtig
auch fir eine zwei bis dreimonatige Erholung an den Ak-
tienméarkten zu positionieren.

7. Fazit: Gold — Scharfer Ausverkauf liefert neue Chan-
cen

Der Goldpreis hatte in den letzten fiinf Monaten zunéchst
eine zdhe, aber gesunde Korrektur aufs Parkett gelegt. Erst
in den letzten zwei Wochen kam es schlief3lich zu einem
scharfen und panikartigen Ausverkauf, der kurzzeitig ein
Kurstief bei 1.810 USD mit sich brachte. Seitdem haben sich
die Goldnotierungen in kiirzester Zeit schon wieder deut-
lich erholt. Trotzdem ist die Feinunze mit Preisen um 1.865
USD immer noch sehr gunstig bewertet.

An extreme overiold condition

Chookel Futiares, [GE1)

Extrem uberverkaufter Gold-Future, vom 6. Oktober 2023.
Quelle: Sentimenttrader

Insgesamt liegen nun eigentlich alle Voraussetzungen fir ein
Ende der Korrektur auf dem Tisch. Wann immer der Gold-Fu-
ture so stark tiberverkauft war wie aktuell kam es in der Ver-
gangenheit in den folgenden zwei Monaten mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 78% zu einem soliden Kursanstieg. Damit
sollte eine Erholung in den kommenden Wochen zumindest
bis an die Unterkante des Abwartstrends bis in den Bereich
um ca. 1.905 USD reichen kénnen. Auch die leicht steigende
200-Tagelinie (1.928 USD) wére ein ,solides“ Erholungsziel.

Mittelfristig ist damit aber noch nicht geklart, ob es sich
bei dem Tief am vergangenen Freitag lediglich um ein Zwi-
schentief oder doch die ibergeordnete Trendwende handelt.
Die inverse SKS-Formation sowie eine mogliche Liquiditéts-
krise sprechen eher fur eine mittelfristige Fortsetzung der
Korrektur in Richtung von ca. 1.680 USD.

Nur ein klares Uberschreiten der bekannten Widerstands-
zone um 1.980 USD wiirde hingegen das Ende der Korrektur
bedeuten und alle Schreckensszenarien vom Tisch wischen.
In diesem Fall wirde der Goldmarkt dann seinen Fokus un-
beirrbar auf das Allzeithoch und einen absehbaren Aus-

Florian Grummes ist unabhin- ‘@b

giger Investor & Trader sowie Fi-

bruch dartber richten.

nanzanalyst, Berater und internatio-
naler Referent mit fast 30 Jahren Erfahrung auf
den Finanzmairkten.

Herr Grummes hat sich auf die Edelmetalle, Bitcoin
und die technische Analyse spezialisiert.

Mit der Kombination aus technischer, fundamentaler
sowie Sentiment-Analyse gelingt ihm haufig eine akku-
rate Konklusion und Prognose zum Goldpreis und den
Finanzmaéarkten.
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GOLDVRENELI: WER HAT SIE

GEPRAGT? DIE SCHWEIZER

Von der bekanntesten Goldmiinze der Schweiz gibt
es schon lange keine aktuellen Jahrginge mehr: Das
Goldvreneli wurde zwischen 1897 und 1949 geprigt. In
dieser Zeit entstanden insgesamt 56,8 Mio. Exemplare,
weshalb die meisten Jahrginge auch heute noch in gro-
Ber Menge verfiigbar sind. Lediglich zwischen 1904 bis
1906, 1926 und 1935 wurden nur vergleichsweise wenige
Goldvreneli geprigt, weshalb Miinzen dieser Jahrginge
heute mit Sammleraufschligen gehandelt werden.

AuBerliche Merkmale

Das Goldvreneli wurde nach den Normen der zwischen 1865
und 1914 bestehenden Lateinischen Miinzunion gepragt und
erhalt wie die meisten Miinzen aus dieser Zeit einen Anteil
Kupfer, was in der rotlichen Farbnuance auch auf3erlich
sichtbar ist. Heller erscheinen hingegen 29 Goldmiinzen, die
im Jahr 1897 mit Gold aus dem einstigen Bergwerk Gondo
im Kanton Wallis geprdgt wurden und bei denen auch ein
Anteil Silber verwendet wurde. Auf der Bildseite des Gold-
vreneli befindet sich eine von Fritz Ulysee Landry gestaltete
Darstellung der Schweizer Nationalallegorie Helvetia. Dabei
handelt es sich nicht um die urspriingliche Version, die der
Neuenburger Kiunstler eingereicht hat: Auf dieser trug die
Helvetia ihr Haar offen und um den Hals einen Kranz aus
Edelwei3bliiten.

Weil diese Darstellung als zu jung, zu individuell und zu
schwarmerisch empfunden wurde, erreichte dieser Ent-
wurf nur den zweiten Platz unter den 21 Einreichungen
(ein erster Platz wurde nicht vergeben, weil von keinem
der einreichenden Kinstler die Wettbewerbsbedingungen
vollstdndig respektiert worden seien). Nachdem Landry den
Entwurf nochmal tiberarbeitete, erhielt dieser von der Jury
den Zuschlag. Auf der Bildseite befindet sich zudem noch
eine Bergkulisse und der Schriftzug ,Helvetia“ ist zu lesen,
die vom antiken Volksstamm der Helvetier abgeleitete neu-
lateinische Bezeichnung fiir die Schweiz. Auf der Wertsei-
te des Goldvreneli befinden sich das Schweizerkreuz, der
Nominalwert und das Pragejahr. IThren Namen verdankt die
Minze der Verkleinerungsform des in der Schweiz weit
verbreiteten Frauennamens Verena. Der Name selbst ist
auf den Minzen jedoch nicht zu finden, denn urspringlich
hiel3 die Miinze Helvetia. Der heutige Name biirgerte sich in
den 1940er Jahren ein. In der italienischsprachigen Schweiz
wird die Munze ublicherweise ,Marengo“ genannt. Diese
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Bezeichnung geht auf die Schlacht bei Marengo zurick, in
der Napoleon Bonaparte im Jahr 1800 einen entscheidenden
Sieg tber Osterreich feierte und in Piemont eine Tochter-
republik griindete, wo der franzosische Franc Zahlungsmit-
tel war. Das goldene 20-Franc-Stiick wurde dort umgangs-
sprachlich ,Marengo“ genannt — eine Bezeichnung, die im
italienischen Sprachraum auch fir andere 20-Francs-Min-
zen Ubernommen wurde.

Eigenschaften

Die meisten Goldvreneli haben einen Nennwert von 20
Franken, lediglich zwischen 1911 und 1922 wurden auch
10-Franken-Vreneli geprégt. Die 20-Franken-Vreneli hat bei
einem Raugewicht von 6,45 g ein Feingewicht von 5,81 g. Bei
der 10-Franken-Minze liegt das Raugewicht bei 3,23 g und
das Feingewicht bei 2,9 g. Das seltenste Exemplar ist die im
Jahr 1925 gepragte 100-Franken-Vreneli mit einem Rauge-
wicht von 32,26 g und einem Raugewicht von 29,03 g.

- Gunstiger als 1/10 oder % oz
- 1897 — 1949 gepragt

- Millionenfache Auflage

- 900er Gold: kratzfest

- 5,81 Gramm Feingold

Warum Vreneli?

Obwohl das Vreneli seit vielen Jahrzehnten nicht mehr ge-
pragt wird, gehort es als Investmentprodukt alles andere als
zum alten Eisen — im Gegenteil: Weil es zu 90% aus purem
Gold besteht, ist das Goldvreneli kratzfester als heutige Neu-
pragungen. Zudem ist das Goldvreneli auch eine vergleichs-
weise giinstige Investition, denn es ist circa 14% ginstiger
als ein entsprechender 1 g-Goldbarren.
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Wie andere Goldmiinzen auch zeichnet sich das Goldvre-
neli durch hohe Wertbestédndigkeit aus: Als im Jahr 1914
erstmals die 20-Franken-Banknote herausgegeben wurde,
entsprach das damals nicht nur dem Nominalwert des Gold-
vreneli, sondern auch dem durchschnittlichen Tageslohn ei-
nes Schweizer Biliroangestellten. Durch mehr als 100 Jahre
Inflation ist die Kaufkraft dieser 20 Franken kontinuierlich
gesunken — wahrend der Wert des Goldvreneli stetig zuge-
nommen hat. So liegt sein Materialwert mittlerweile bei ca.
300 Euro — Tendenz steigend. Im Vergleich hat der Wert der
20-Franken-Banknote keine Wertsteigerung erfahren.

Im Zahlungsverkehr wird das Goldvreneli schon lange nicht
mehr verwendet: Im Zuge der Weltwirtschaftskrise be-
schloss die Schweiz 1936, die Goldparitit des Franken von
290 mg auf 190 bis 215 mg Feingold zu senken. Zudem wurde
die Nationalbank von der Verpflichtung befreit, Banknoten
jederzeit in Gold zu wechseln. In der Folge war der Kurs-
wert des 20-Franken-Vreneli geringer als der Goldwert, so-

dass das Stiick hauptséachlich gehortet wurde. Damit endete
zundchst auch die Priagung des Goldvreneli. Um einerseits
ihre im Zweiten Weltkrieg deutlich gewachsenen Goldbe-
stdnde abzubauen und andererseits die starke Nachfrage
nach Anlagemiinzen zu befriedigen, wurde die Produktion
des Goldvreneli 1945 wieder aufgenommen. Bei den Pragun-
gen der Jahrgange 1945 und 1946 wurde als Jahreszahl die
des letzten reguldren Jahrgangs 1935 verwendet.

Um zu verdeutlichen, dass es sich dabei rein um Anlagemun-
zen handelte und um die neuen von den alten Jahrgéngen zu
unterscheiden, war auf den neuen Munzen neben der Jahres-
zahl noch der Buchstabe ,L” fiir ,Lingot” (franzosisch fiir Bar-
ren) aufgeprédgt. Obwohl diese Miinzen nur zwei Jahre lang
gepragt wurden, machen sie mit 20 Mio. Stiick mehr als ein
Drittel aller jemals gepragten Goldvreneli aus. Aufgrund ge-
anderter Minzgesetze war auf den letzten drei Jahrgangen
des Goldvreneli wieder das richtige Jahr aufgepréigt und der
Zusatz ,L“ neben der Jahreszahl entfiel wieder.

Viele Griinde fiir Goldmiinzen

Fur die meisten Menschen sind Minzen in erster Linie
Zahlungsmittel. Doch sie kénnen auch als Anlageobjekte
dienen und bieten dabei einige Vorteile gegentiber einer In-
vestition in Goldbarren: Aufgrund des aufgepriagten Motivs
haben seltene Jahrgédnge neben dem Materialwert hiufig
noch einen Sammlerwert.
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DAS ENDE DER

NULLZINSPOLITIK

Das grof3te Problem der gegenwirtigen Weltwirtschaft
findet sich in Schuldenbergen und Defiziten, oder der
Tatsache, dass Geld zu lange «kostenlos» war. Die Ge-
schichte verfiigt iiber zahlreiche Beispiele wirtschaftli-
cher und politischer Krisen, welche ausufernden Schul-
den und Defiziten entsprungen sind. Der «Anfang des
Endes» beginnt iiblicherweise mit steigender Inflation
und steigenden Zinsen. Derzeit endet, einmal mehr,
eine Ara reichlicher Liquiditit, iibermiRiger Fremdfi-
nanzierung und Nullzinspolitik.

«Staatschulden sollten als eine Verpflichtung betrachtet wer-
den, nicht als Gelegenheit, mehr auszugeben. Wir miissen
stets die Langzeitfolgen unserer Verschuldung bedenken.
Wir sollten nie vergessen, dass Staatsschulden eine Last sind,
welche wir an unsere Kinder weitergeben.> — Ronald Reagan

2022 wurde der Party der Stopsel gezogen. Die Nullzins-
politik wurde als Maf3nahme zur Wiederbelebung der Wirt-
schaft nach der grof3en Finanzkrise von 2008 eingeleitet, als
voriibergehende Maf3nahme. Sie sollte jedoch fiinfzehn Jah-
re wihren, einen der langsten Bullenmérkte der Geschichte
befeuern und die grof3te Kreditblase seit eh und je schaffen.
Die Bilanz des US-Federal-Reserve-System schwoll — wie die
Bilanzen der meisten Zentralbanken — an, und zwar um tiber
800% seit 2008 und damit von923 Milliarden US$ auf 8.5 Bil-
lionen US$.

Grafik 1: US-Bundesschulden relativ zum BIP (in Prozent)
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Weltweit befinden sich die Verhaltnisse von Schulden zu
BIP auf Rekordhohen. Sie schossen wihrend der Pandemie,
als Regierungen massive Stimulierungspakete einfiihrten,
nach oben. Diese Art der Schuldenerzeugung war weniger
problematisch, solange die Zinsen tief blieben. Nun jedoch
spuren offentliche Finanzen und das Bankensystem, wel-
ches unsere Wirtschaft stiitzt, die Belastung durch héhere
Zinsen.

Schulden sind von Bedeutung!

Als die Zinsen nahe null oder negativ waren, konnten sie
ihre Rolle als wesentlicher wirtschaftlicher Mechanismus
haushaélterischer Disziplin und Risikobepreisung nicht lan-
ger wahrnehmen, die Folgen sind nun offensichtlich. Die
Gefahren tbertriebener Schulden und Defizite sind gut do-
kumentiert; die Geschichte zeigt uns immer wieder, dass ein
standiges Anhédufen von immer mehr Schulden (unter politi-
schem Vorwand oder gut gemeinten, auf vagen Hoffnungen
beruhenden Losungen wirtschaftlicher oder sozialer Proble-
me) immer zurickschwingt.

Bis vor kurzem wurden Schuldensorgen nicht von allen
geteilt. Die Zentralbanken haben tber viele Jahre vergeb-
lich versucht, die Inflation in entwickelten Wirtschaften
zu erhohen. Allerdings waren die deflationdren Krafte zu
stark, die Inflationsziele von 2% wurden nie erreicht. Dies
stiarkte den Irrglauben, dass Geldmengen- und Steueraus-
weitungen, als Antwort auf die Corona-Krise, ohne Ende
fortgesetzt werden koénnten und keine negativen Folgen
auf die Preisinflation hatten. Diese gefdhrliche, aber poli-
tisch bequeme Fehlannahme wurde in den akademischen
Mantel der «Modern Monetary Theory>» (MMT) gehullt
und durch Stephanie Keltons Buch «The Deficit Myth> be-
liebt gemacht.

Die MMT beruht grof3tenteils auf der Vorstellung, dass ent-
wickelte Wirtschaften sich von den aufstrebenden Markten
unterscheiden und daher zu anderen wirtschaftlichen Be-
dingungen arbeiten kénnen. Kern dieses Denkens ist der
Irrglaube, dass Schulden in Amerika oder Europa nicht von
Belang seien, weil die Zentralbanken jederzeit ausreichend
Geld schaffen kénnten, um ihre Schulden zurtickzuzahlen.
Steigende Inflation und Zinsen haben jedoch das wirtschaft-
liche Umfeld rasch verandert und damit auch den Ausblick
fur die Finanzmérkte.



Die Riickkehr steigender Inflation und Zinsen

Die Inflation kehrte mit einem grof3en Schlag zurtick. Innert
zweier Jahre schoss die Inflation in den USA und in Europa
um tiber 5% nach oben, nachdem sie 2021 bei nahe null lag.
Entwickelte Wirtschaften waren mit solchen Inflationsraten
seit Jahrzehnten nicht mehr konfrontiert. Das zumindest in
der westlichen Hemisphare géngige Narrativ gab die Schuld
fir die Inflation der Pandemie und den Russen. Diese Sicht
widerspricht jedoch direkt den Tatsachen.

Grafik 2: Von deflationiren Tendenzen der letzten Jahr-
zehnte zu hoher Inflation in drei Jahren
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Der Ausbruch des Coronavirus und die weltweite Antwort
darauf erzeugte wesentliche Schdden innert unglaublich
kurzer Zeit — wirtschaftlich, finanziell, gesellschaftlich. Auf
ahnliche Weise hatte der russische Angriff auf die Ukraine
eine umgehende Auswirkung in Form steigender Energie-
preise, was Deutschland dank seiner bedeutenden Abhin-
gigkeit von russischen Gaslieferungen stark traf. Zwischen
2010 und 2018 stieg die Lieferung russischen Gases von
rund 25% auf tber 40%.

«Es gibt keine Moglichkeit, den finanziellen Zusammen-
bruch eines Aufschwungs, welcher durch Kreditexpansion
verursacht wurde, zu vermeiden. Die Frage ist lediglich, ob
die Krise friiher, als Ergebnis der freiwilligen Aufgabe wei-
terer Kreditexpansion, oder spéter, als letztendliche Katas-
trophe des betroffenen Wahrungssystems kommt.» — Lud-
wig von Mises

Europdische Politiker haben nicht abgestimmte nationale
Energieziele verfolgt, mit welchen sie ihre Abhingigkeit
von russischem Gas erhohten. Statt eine zuverlassige Ener-
gieproduktion aufzubauen, verbrachte Europa bisher viel
Zeit damit, Sonderinteressen und politische Agenden zu
bedienen, was beispielsweise zum deutschen Entscheid, die
zuverldssige Energiequelle der Kernspaltung aufzugeben,
fithrte.

Die verbliebenen drei Nuklearkraftwerke wurden im April
vom Netz genommen, weil Amtsinhaber damit ihr politi-
sches Uberleben sichern wollten und Umweltfanatiker nicht
verstehen konnten, oder wollten, was die wirtschaftlichen
und geopolitischen Folgen eines versagenden Energiesys-
tems sind.

Der Schock der Liquidititsentgiftung

Die vergangenen drei Jahre waren ein béses Erwachen mit
einer rasanten Abfolge schmerzhafter Schocks. Gerade als
es so aussah, als hitten wir die Folgen der Pandemie tiber-
wunden, brachte das Jahr 2022 weitere Unannehmlichkei-
ten fur die Weltwirtschaft, die Finanzméarkte und die weit-
verbreitete Hoffnung auf ewigen Frieden und Wohlstand
mit sich. Der sprichwortliche Moment der Wahrheit kam.
Mit der Ruckkehr steigender Inflation vollzog die Fed das
Unvorstellbare und wechselte von der quantitativen Locke-
rung zur quantitativen Straffung.

Das Wachstum der Geldmenge ist zusammengebrochen.
Vom reinen Gelddrucken sind wir zu einem ungewoéhnlich
schnellen Abzug von Liquiditédt ibergegangen. Wenn Null-
zinspolitik die Droge war, ist die Sucht, welche sie in der
Unternehmenswelt hervorrief, mittlerweile offensichtlich:
Wachstum um jeden Preis, Uberanstellung, Uberbezahlung
und Unternehmensschwemme. Uberschiissige Liquiditét ist
der Grundstein flir Blasen.

Grafik 3: US-Geldversorgung (M2): Wachstum in Pro-
zent von Jahr zu Jahr (Februar 1960-Dezember 2022)
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Die unglaublichen Liquiditdtsspritzen wahrend der Pande-
mie befeuerten Blasen iiber alle Finanzanlagen, besonders
in Technologie und Kryptowdhrungen. Mit einem M2-
Wachstum von sagenhaften 27% zu Hochzeiten erreichte
das US-Geldmengenwachstum jenes von Peru. Finanzstimu-
lationen sorgten fiir weitere Liquiditat, hauptsachlich durch
Not- und Unterstiitzungszahlungen. Aufgrund der rasch
steigenden Inflation unternahmen das Fed und andere Zen-
tralbanken konzertierte Anstrengungen, Liquiditat aus der
Weltwirtschaft zu ziehen. Die von M2 gemessene Geldmen-
ge beinhaltet unter anderem Bargeld und Bankeinlagen,
sowie Guthaben in Geldmarktfonds fir Privatkunden. Das
M2-Wachstum wurde zum ersten Mal in der jiingeren Ge-
schichte negativ. Daten fur Mirz zeigen ein Negativwachs-
tum von 4.05% im Vergleich zum Vorjahr, der grosste Riick-
gang im Jahresvergleich seit Aufzeichnungsbeginn.

Innert weniger Monate sahen sich aufgrund der schnellen
Verschiebung fast 50% aller Lander mit invertierten Zins-
kurven konfrontiert. Der plotzliche Entzug der globalen Li-
quiditit war erheblich gréf3er als im Jahr 2000, als die Inter-
netblase barst, oder im Jahr 2008, als die Immobilienblase
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platzte. Auf einmal wurden die Wirtschaft und die Finanz-
markte, welche von tberschiissiger und billiger Liquiditat
abhéingig waren, abrupt zur Entgiftung gezwungen — und
Entgiftung ist schmerzhaft!

Die Bankenkrise ist nicht vorbei!

Aus der Geschichte der Weimarer Republik wissen wir,
dass der Abbau tibermaéssiger Schulden niemals auf vorher-
sehbare oder geordnete Weise erfolgt. Sie ist gepragt von
Hohen und Tiefen, von Inflationsphasen, auf welche defla-
tiondre Phasen folgen. Diesmal wird es nicht anders sein.
Die Bankenpleiten sind die ersten Anzeichen einer wirt-
schaftlichen Wende. Héhere Zinssétze werden zunehmende
Auswirkungen auf ein globales Finanzsystem haben, das
nicht mehr daran gewdhnt ist, fiir Kredite zu zahlen. Die
Griinde der jingsten Bankenpleiten, welche mit der Silicon
Valley Bank begannen und sich auf die deutliche grof3ere
und systemrelevante Credit Suisse ausweitete, waren ver-
schieden. Sie hatten sicherlich auch mit den schnell steigen-
den Zinsen und einem weitverbreiteten Vertrauensverlust
zu tun, welcher zu einem schnellen, verhangnisvollen Ab-
zug von Sparguthaben fiihrte. Im Wesentlichen beruht das
Uberleben der Geschaftsbanken, wie auch die Zukunft des
Dollar-basierten weltweiten Bankensystems auf Vertrauen.
Ist dieses erst einmal gebrochen, kann das wacklige Karten-
haus der Teilreservebanken im Nu einstiirzen.

Grafik 4 zeigt die prozentuale Zinsdifferenz zwischen einer
10-jahrigen und einer 2-jahrigen Staatsanleihe. Die Diffe-
renz ist um deutlich iber 1% negativ geworden. Das erin-
nert an die US-Spar- und Kreditkrise in den 1980er Jahren,
als die Zinsen schnell und kraftig angehoben wurden, um
der grassierenden Inflation Herr zu werden.

Grafik 4: US-Renditekurve (prozentuale Zinsdifferenz
zwischen 10-jahrigen und 2-jahrigen Treasury)
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Quelle: Federal Reserve Bank St. Louis

Seit einiger Zeit konnen Banken auf das einfache Modell
der Fristentransformation zuriickgreifen. Dabei finanzie-
ren sich Banken kurzfristig — etwa durch Einlagen oder
kurzfristige Kredite — und verleihen Geld langfristig wei-
ter, wobei sie von der Zinsmarge profitieren. Dies wurde in
letzter Zeit deutlich erschwert. Der Grund liegt im Verlauf
der Zinsstrukturkurve in den USA. Normalerweise sind die
langfristigen Renditen héher als die kurzfristigen Zinsséat-
ze. Seit Sommer 2022 ist dies nicht mehr der Fall.
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Dieses Phdnomen wurde genau beobachtet, da es auch ver-
gangenen Rezessionen vorausging. Die Zinsstrukturkurve
kehrte sich weiter um, nachdem Powell in seinen Auf3erun-
gen darauf hinwies, dass er die Zinsen starker als zuvor
erwartet anhobe, als Reaktion auf die jiingsten Daten, die
zeigten, dass Wachstum und Inflation trotz der Flut an Zins-
erhohungen im vergangenen Jahr stark blieben.

Zentralbanker in der Zwickmiihle

Die Zentralbanken sind in einem unglaublich schwierigen Ba-
lanceakt gefangen. Verschiedene Faktoren beschranken ihre
Mboglichkeit, die Inflation entschieden zu bekdmpfen. Um die
Inflation herunterzudriicken bedarf es einer Rezession, mog-
licherweise sind drastischere Straffungen erforderlich. Eine
harte Landung mit anschlieSendem langzeitigem Niedrig-
wachstum ist angesichts der hohen Verschuldung zu befiirch-
ten. Andererseits birgt eine Riickkehr zur quantitativen Lo-
ckerung die Gefahr einer auf3er Kontrolle geratenen Inflation.
Zentralbanker stecken in der Zwickmiihle.

Wahrend den Zentralbankern vorgeworfen werden koénnte,
sie wiirden die Zinsen «zu aggressiv» erhéhen, sind die
tatsachlichen Realzinsen (Nominalzinsen minus Inflation)
faktisch immer noch negativ. Daher kénnte man leicht argu-
mentieren, dass die Zinsen zu spit und zu zaghaft angeho-
ben wurden. Auf jeden Fall gibt es ernsthafte Uberlegungen
und Motive, die Zentralbanken in beide Richtungen ziehen.
Die Schliisselfrage ist nun, ob sie die Inflation einddmmen
oder sogar stabilisieren kénnen, ohne schwere wirtschaft-
liche Schmerzen zu verursachen. Wir bezweifeln aus meh-
reren Grunden, dass sie es schaffen werden.

Glanzlose Wirtschaft und Rekordmairkte

In absehbarer Zukunft wird ein weiterhin glanzloses Wirt-
schaftswachstum erwartet. Angesichts der schwierigen
‘Wahl des weiteren Verlaufs — Kreditkrise, Rezession oder
Inflation — versuchen sich die Zentralbanker in einem
schwierigen Balanceakt, der von den meisten als «sanfte
Landung> erhofft wird: der Trick, ein Auf3erkontrollegera-
ten der Inflation, eine Kreditkrise, einen Borsencrash und
eine schwere Rezession zu vermeiden.

Unglucklicherweise erscheint uns die Wahrscheinlichkeit
einer harten Landung derzeit als vergleichsweise hoch. Die
Aktienméirkte scheinen derzeit gut zu laufen, sie verlangen
nach einer erneuten Korrektur. Die Finanzmaéirkte haben
sich an billiges Geld gew6hnt, oder sind besser gesagt davon
abhéangig geworden. Und dennoch deuten steigende Rendi-
ten auf erheblichen Gegenwind hin.

‘Wir erwarten auch, dass das Wirtschaftswachstum schwach
bleibt. Angesichts einer weiteren Straffung der Geldpolitik,
einer anhaltenden Inflation, Energieengpédssen in Europa
und Chinas anhaltenden Problemen im Immobiliensektor
wird das globale Wachstum héchstwahrscheinlich gedampft
bleiben. Mehrere Konjunkturindikatoren deuten in die glei-
che Richtung. Der LEI (siehe Grafik 5) ist ein geeigneter
Indikator, welcher in der Vergangenheit stark mit Rezes-
sionen korrelierte. Er beruht auf zehn wirtschaftlichen Be-
standteilen und zeigt Wendepunkte von Wirtschaftszyklen
zuverldssig an.



Die Wirtschaft der USA war bisher am widerstandsfiahigs-
ten. Ein wesentlich zu beobachtender Indikator hinsichtlich
des Wirtschaftswachstums ist jedoch der des Produktivitéts-
wachstums und dieses befindet sich nahe seines Tiefpunk-
tes von 1974. Europa ist bereits in einer Rezession, wurde
jedoch durch einen ungewdhnlich milden Winter verschont,
wahrend es geopolitisch immer noch zwischen den Interes-
sen der beiden Supermachte feststeckt.

Grafik 5: Conference Board Leading Economic Indica-
tors Index (LEI)
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China, welches tber viele Jahre das Zugpferd des Wirt-
schaftswachstums war, wird voraussichtlich nur ein Wachs-
tum im weltweiten Durchschnitt (oder darunter) aufweisen;
zum ersten Mal seit 40 Jahren. Obwohl sein Wachstum mit
dem Ende seiner Zero-Covid-Politik etwas zulegte, war es
schon vor der Pandemie mit erheblichen Wachstumsschwie-
rigkeiten konfrontiert.

Méglicherweise kénnten die ubereifrigen Zero-Covid-Maf3-
nahmen als willkommene Entschuldigung seiner ermatten-
den Wirtschaftsstarke gedient haben.

Die Inflation ist zdher als viele erwarten

Einige Beobachter erwarten eine schnelle Riickkehr zu den
Inflations- und Zinsleveln, an welche wir schon gewoéhnt
sind, was wir als Wunschdenken ansehen. Wir gehen tiber
langere Zeit von steigender Inflation und héheren Zinsen
aus.

Die Inflation ging seit Jahresbeginn zwar etwas zurtck,
aber das Ziel von 2% wird sich kiinftig schwer nachhaltig
erreichen lassen. Auch wenn die Inflation nachlief3e, gibt es
zu viele Kréfte und Faktoren, welche zu steigenden Preisen
uber langere Zeit beitragen.

Angespannte Arbeitsmirkte und negative demographi-
sche Aussichten

Einige Wirtschaftsindikatoren waren bislang positiv, beson-
ders an den Arbeitsmérkten zeigt sich eine geringe Arbeits-
losigkeit. In den USA und Teilen Europas herrscht Vollbe-
schéftigung, was wiederum die Inflation nach oben treibt.
Vollbeschiftigung ist also im derzeitigen Umfeld Fluch und
Segen zugleich.

Grafik 6: NAIRU — Angespannte Arbeitsmirkte

HAIRL: “Mon Acceterating inflation Rate af Unemployment”, which
theoretically is the level of unemployment below which inflation rises
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Die angespannten Arbeitsmarkte werden zudem durch eine
negative Demographie verschlechtert. Japan hat diesbezug-
lich die grof3ten Schwierigkeiten, dicht gefolgt von Deutsch-
land und vielleicht am tiberraschendsten China.

Grafik 7: Schnell alternde Bevolkerung in den gréf3ten
Volkswirtschaften
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Neuausrichtung der weltweiten Lieferketten

Mit dem Ubergang in eine multipolare Welt werden derzeit
auch die weltweiten Lieferketten neu eingestellt. Durchwegs
gibt es Diskussionen, die Energie- und Ressourcenabhén-
gigkeit zu reduzieren, sowie die Selbstversorgung sicherzu-
stellen und die daraus folgende Notwendigkeit, die Liefer-
ketten zu optimieren und zu auszurichten, um diese Ziele zu
erreichen. Bedenkenswert ist, dass diese Weise der Anpas-
sung alles andere als trivial ist, da sie zahlreiche Branchen
betrifft, bestehende und etablierte Geschéiftsmodelle- und
Systeme stort. Dies erfordert weitreichende Veranderungen
von Infrastruktur und Ausristung bis hin zu vertraglichen
Vereinbarungen, der Einstellung und Schulung von Perso-
nal. Anfanglich wird dies viel kosten, was wiederum zu hé-
heren Preisen fiihrt.

Ein bekanntes Beispiel fiir Angebotsstutzung ist der Halb-
leiterbereich. Der Weltmarktfithrer TSMC (Taiwan Semi-
conductor) beispielsweise ist auf unmissverstdndlichen
Druck aus den USA dabei, kraftig in die Chipproduktion in
Amerika zu investieren, wovon der Vorsitzende von TSCM,
Mark Lui, nicht gerade begeistert war, weil die internatio-
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nale Streuung von Kapital, Talenten und Management dem
Wettbewerbsvorteil seines Unternehmens schaden konnte.
Zudem fungierte die Prasenz der hochentwickelten und
technologiesensiblen Produktionsstandorte von TSMC in
Taiwan gewissermaf3en als eine Art Schutzschild gegen
eine chinesische Invasion. Die Abhédngigkeit des Westens
von taiwanesischen Halbleitern kam einer militdrischen Hil-
fegarantie gleich.

Das Unausgesprochene: Immobilien

Immobilien sind das grof3te unausgesprochene Risiko. Die
Halfte aller weltweiten Anlagen steckt in Immobilien, allein
der Wohnimmobilienmarkt von 285 Billionen US$ stellt alle
andere Anlageklassen in den Schatten. Weshalb ist dies von
Belang? Es ist von Belang, weil Immobilien mehr denn je mit
Hypotheken finanziert werden. Zentralbanker und Politiker
werden vermeiden wollen, den Immobilienmarkt zur Infla-
tionsbekdmpfung mit steigenden Zinsen durchzuschiitteln.

Wie Rentenreserven oder die Bilanzen von Banken und
Regierungen sind auch Immobilien steigenden Zinsen aus-
gesetzt. Sowohl aus Bewertungsgriinden als auch aufgrund
der hohen Kredit- (und Hypotheken-)abhéingigkeit konnen
steigende Zinsen eine Immobilien- und Zwangsvollstre-
ckungskrise auslésen. Dartiber hinaus liegen Immobilien,
insbesondere Wohnimmobilien, den Wahlern sehr am
Herzen. Der durchschnittliche Wahler wird fir niedrigere
Zinsen, bezahlbares Wohnen und den Schutz seines an-
gesammelten Vermoégens, welches auch immer durch sein
Zuhause verkorpert wird, stimmen. Auch ihm schadet die
Inflation, jedoch weniger offensichtlich, da sie langsam und
still im Hintergrund Ersparnisse, Renten und Sozialversi-
cherungsbeitrdge dahinschmelzen lasst.

Die Fed und andere Zentralbanken werden davon absehen,
die Inflation allzu aggressiv zu bekampfen. Ebenso werden sie
die Zinsséatze nicht ohne Weiteres senken, da der Inflations-
druck immer noch grof3 ist. Im Falle der US-Zentralbank ist es
auch von Vorteil, die Zinsséatze im Vergleich zu den Hauptkon-
kurrenten hoher zu halten, um den Dollar zu stiarken. Das Fed
war die erste der grof3en westlichen Volkswirtschaften, wel-
ches die Zinsen angehoben hat, und es hat ein Zinsgefille bei-
behalten. Der starke Dollar hat die Inflation in andere Lander,
die immer noch tiberwiegend in Dollar handeln, exportiert.

Grafik 8: Grof3envergleich des Anlageuniversums: Die
Halfte des weltweiten Vermogens steckt in Immobilien
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Die Auswirkungen technischer Innovation sind schwer
abzuschiitzen

Manche mogen zurecht die deflationdre Kraft technischer
Innovationen, insbesondere bei Software und Digitalisie-
rung, im Sinne eines Hoffnungsschimmers fiir Wachs-
tum und Produktivitatssteigerung anfiihren. Es ist jedoch
schwer zu sagen, wie sich die Technik auf die derzeitige
Lage auswirken wird. Eine der grof3ten Gegenwartssorgen
dreht sich um kiinstliche Intelligenz: Deren Nutzen kann
die Risiken tiberwiegen, oder auch nicht. Dies zu sagen ist
noch zu frih.

Technische Innovation kann das Potential haben, deflatio-
nare Kréfte, welche der Inflation entgegenwirken konnten,
freizusetzen, und dabei Wirtschaftswachstum zu erzielen.
Dies konnte den Zentralbanken mehr Spielraum verleihen,
die Zinsen zu senken, ohne hohere Inflation auszulésen.
Technische Innovationen konnen Kosten senken, die Pro-
duktivitat verbessern, und neue Maéarkte schaffen. Wenn
Produkte und Dienstleistungen dank Technologie giinstiger
werden, kénnen Unternehmen ihre Einsparungen an die
Verbraucher weitergeben, was zu sinkenden Preise fiihrt
und damit deflationar wirkt. Dartiber hinaus kénnen tech-
nische Fortschritte zu effizienteren Ablidufen fiihren, was
Unternehmen hohere Gewinne erméglicht, ohne dass sie die
Preise anheben miissen.

Insgesamt haben technische Innovationen und die damit
einhergehenden Produktivitdtsfortschritte das Potential, so-
wohl deflationére (z. B. Automatisierung und erhohtes An-
gebot) als auch inflationare Krafte (z. B. steigende Kosten
fir Rohstoffe oder mehr Nachfrage nach neuen Produkten
und Dienstleistungen) hervorzurufen. Fir Zentralbanken
ist es wichtig, den technischen Fortschritt im Auge zu be-
halten und bei der Festsetzung der Zinssétze deren Auswir-
kungen auf die Preisstabilitdt zu bedenken.

Bei richtiger Handhabung kann Technik das Wirtschafts-
wachstum ankurbeln und gleichzeitig dazu beitragen, die
Inflation unter Kontrolle zu halten. Wir haben jedoch ernst-
hafte Zweifel, dass die Technologie in der Lage sein wird,
ausreichend Wirtschaftswachstum und Produktivitit zu
schaffen, um den oben diskutierten Problemen entgegen-
zuwirken, zumindest nicht in den néachsten funf bis zehn
Jahren.

Erzeugerpreise deuten auf weiter steigende Inflation
hin

Wahrend sich die meisten Investoren im Allgemeinen nach
dem Verbraucherpreisindex (CPI) richten, kann es oft auf-
schlussreicher sein, den Erzeugerpreisindex (PPI) zu be-
trachten. Der PPI gilt als Frihindikator fiir Preisdnderun-
gen der Gesamtwirtschaft, da er Anderungen der Preise fiir
Konsumgtiter und Dienstleistungen einschlie(3t.

Die Erzeugerkosten wirken sich verzégert auf die Kosten
von Endprodukten und Dienstleistungen aus. Daher lohnt
es sich, die vergangenen PPI-Werte der gesamten OECD
ernsthaft zu betrachten. Es soll nicht unerwahnt bleiben,
dass der Anstieg des PPI nicht mit dem Ukrainekrieg be-
gann.



Grafik 9: OECD-Erzeugerpreise (PPI) von Q3 2012 bis
Q3 2022
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Die Eigenschaften des PPI als Friuhindikator geben eine
Vorstellung des systemischen Inflationsanstieges. Die héhe-
ren Kosten sind eine Folge der Angebotsprobleme, welche
uns aufgrund unterbrochener Lieferketten und Ressourcen-
knappheit begegnen. Diese Probleme treffen die Erzeuger
zuerst, werden letztlich aber auf den Endverbraucher tuber-
tragen. Da einige Branchen und Unternehmen unter den
Kosten einbrechen, sind sie moéglicherweise nicht in der
Lage, angemessen auf die Verbrauchernachfrage zu antwor-
ten, was den Angebotsdruck weiter erhohen wird.

Beschrinkte Moglichkeiten des Schuldenabbaus

Die Behauptung, dass Schulden unerheblich seien, wider-
spricht den geschichtlichen Erfahrungen der meisten ent-
wickelten Volkswirtschaften, in welchen Schuldenumstruk-
turierungen oder -umwandlungen, héhere Inflation und alle
Arten finanzieller Repression gemeinsame Nenner tiberméa-
Riger Schuldenmacherei waren. Letztendlich wird die Til-
gung aller offentlichen und privaten Schulden nicht ohne
erhebliche wirtschaftliche Not, soziale Unruhen und politi-
schen Interventionismus erfolgen.

«Obwohl sich das Verstdndnis der Okonomen fiir Finanz-
krisen in den letzten Jahren erheblich vertieft hat, werden
Perioden enormen Wachstums und der Entwicklung des
Finanzsektors (oftmals begleitet von einer stark steigenden
Privatverschuldung) wahrscheinlich immer Wellen von Fi-
nanzkrisen hervorrufen.» — Kenneth S. Rogoff

Die Inflation ist und bleibt die bevorzugte Methode der Poli-
tiker zum Schuldenabbau. Fir weitere Informationen hier-
zu empfehle ich Thnen, unseren Sonderbericht zu lesen oder
auf die Forschungen von Carmen Reinhart und Kenneth
Rogoff in ihrem ausgezeichneten Buch ‘This Time Is Diffe-
rent: Eight Centuries of Financial Folly’ zu verweisen. Eine
notwendige Voraussetzung fir nachhaltiges Wachstum und
allgemeine wirtschaftliche Gesundheit hdngt von der Redu-
zierung des Schuldenniveaus ab. Die Mal3nahmen, dies zu
erreichen, sind weder schnell und schmerzlos, noch funk-
tionieren sie garantiert. Politisch vertretbar sind sie auch
nicht. In der Vergangenheit haben sich politische Entschei-
dungstrager bewusst, (un)freiwillig immer auf finanzielle

Repression und Inflation konzentriert. Hier stehen wir heu-
te. Die Wahrscheinlichkeit einer weltweiten Schuldenkrise
steigt und die aktuelle Krise wird allgemein als beispiellos
bezeichnet. Auch wenn dies hinsichtlich ihres globalen
Ausmal3es zutrifft, waren Schuldenkrisen per se selbst in
der jungeren Geschichte recht haufig.

Bei der Vorhersage dessen, was vor uns liegen kénnte, ha-
ben uns Carmen M. Reinhart und Kenneth S. Rogoff’ mit
ihrer Forschung und ihrem oben genannten Buch einen
unschétzbaren Dienst erwiesen. Sie haben uns unglaublich
viele geschichtliche Tatsachen und Daten geliefert. Sie ha-
ben auch sehr deutlich gemacht, dass wir uns nicht in un-
bekannten Gewéassern bewegen. Wir waren bereits hier und
kénnen daher aus der Vergangenheit lernen, um uns auf die
wahrscheinlichste Zukunft vorzubereiten.

Im Wesentlichen bestehen fiinf Méglichkeiten, tibermaf3ige
Schulden zu reduzieren:

- Wachstum

- Sparsamkeit

- Inflation

- Finanzielle Repression

- Zahlungsausfall

‘Wachstum — schwer vorstellbar

Angesichts des derzeitigen Zustandes der Weltwirtschaft
erwarten wir eine Zeit der Stagflation (welche zu einer De-
pression werden konnte). Wie wahrscheinlich ist es, dass wir
die Verschuldung durch Wachstum verringern? Derzeit sind
die Verschuldung und die jéhrlichen Budgetdefizite schlicht
zu hoch. Unter der unrealistischen Annahme eines zweistel-
ligen BIP-Wachstums und einer Ausgabesperre brauchte es
Jahrzehnte bis das Verhaltnis zwischen Schulen und BIP in
den USA, der EU, Grossbritannien oder Japan wesentlich ver-
ringert wére. Um im Bild zu bleiben, ist es an dieser Stelle
erwidhnenswert, dass z. B. die USA zweistellige BIP-Wachs-
tumsraten seit Ende des zweiten Weltkrieges nur tber drei
Quartale erzielen konnten, und das war in den friuhen 50ern!

Zahlungsausfall — andere bezahlen lassen, ganz oder
teilweise

Ein Zahlungsausfall stellt eine deutliche und direkte Weise
der Vermogensvernichtung dar. Grundsatzlich trigt ein ande-
rer, der Schuldner, den Verlust und die Folgen des Zahlungs-
ausfalls. Auch fur den Schuldner hat der Ausfall erhebliche
Folgen, Einzelpersonen werden kaum wieder einen Kredit
erhalten, auf Regierungen kommen ldngere Phasen héherer
Finanzierungskosten zu. Vertrauen wiederaufzubauen kann
Jahrzehnte dauern, wie im Falle Russlands, welches 1998 sei-
nem Schuldendienst nicht mehr nachkam und erst nach tber
zehn Jahren wieder Geld auf internationalen Anleiheméarkten
aufnehmen konnte. Staatliche Zahlungsausfélle sind nicht un-
gewdhnlich. Argentinien etwa ging 2002 bankrott. Es gibt tat-
sachlich nur wenige Staaten, welche nie ausfielen, darunter
Grossbritannien, die Schweiz und Australien.

Erwahnenswert ist, dass die USA in diesem Sinne zwar
nie in Zahlungsverzug kamen (und ein Zahlungsausfall,
wie oben beschrieben, dank der Stiarke und des noch weit-
gehend intakten Vertrauens in den US-Dollar nach wie vor
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unwahrscheinlich sein durfte), das Land im vergangenen
Jahrhundert dennoch in Zahlungsverzug geriet. Dies war
zweimal der Fall, zuerst 1933 unter Prasident Roosevelt und
erneut unter Prasident Nixon, als das Versprechen, US-Dol-
lar gegen Gold einzutauschen, aufgehoben wurde. Das Er-
gebnis war beide Male eine schnelle und starke Abwertung
des Dollars, bei positiver Reaktion der Finanzmarkte.

Sparsamkeit — den Giirtel enger schnallen

Die derzeitigen Budgetdefizite tbersteigen die nominalen
Wachstumsraten betrachtlich. Solange die Defizitausgaben
hoher sind als die Einnahmen, wird das Verhaltnis von Schul-
den zum BIP steigen. Die Liicke zwischen BIP-Wachstum und
Defizitausgaben (in Prozent des BIP ausgedruckt) ist in Japan
am hochsten, gefolgt von den USA und Grossbritannien. Um
die derzeitigen Schulden zur verringern, wére eine unglaubli-
che, grof3tenteils unrealistische Reduktion von Ausgaben und
Schulden erforderlich. Doch an der Schwelle zu einem genera-
tionsbestimmenden wirtschaftlichen Regimewechsel und an-
gesichts notorisch negativer Haushaltssalden sind wir derzeit
mit einem Liquiditatsriickgang konfrontiert, der in gewissem
Masse zu Sparmaf3nahmen zwingt — und uns an den Rand
einer Kreditkrise bringt. Geringere Staatsausgaben und Sti-
muli werden jedoch automatisch das BIP deutlich verringern,
besonders in Staaten, in welchen Regierungsausgaben einen
betrachtlichen Teil der Wirtschaft ausmachen. Zudem ist klar,
dass die aktuelle Stimmung in der Gesellschaft und auf den
Finanzmarkten die Politik kaum dazu verleiten durfte, diese
Option zu wéhlen, wenn sie Amt und Macht erhalten wollen.
Daher ist eine ernsthafte Sparpolitik, also eine Kirzung der
Staatsausgaben in weiter Ferne.

Inflation — die Verschuldung wegdrucken

Das historisch gesehen weit iblichere Mittel des Schulden-
abbaus ist Inflation, oder Geldentwertung, was moglicher-
weise die intuitivere Sicht darstellt, da tibermaf3ige Geld-
schopfung den Geldbestand entwertet oder verwaissert.
Inflation oder Geldentwertung verringert letztlich die Kauf-
kraft pro Wahrungseinheit. Sie bestraft Glaubiger wie Spa-
rer dafiir, dass sie Bargeld und Anleihen halten. Inflation
kann daher als Weise des Schuldenabbaus genutzt werden,
als «stiller Ausfall». Insbesondere dann, wenn die Geldin-
flation Wachstumsrate und Zinssatz Ubersteigt, fiihrt sie zu
einem langsamen und verdeckten Abbau von Vermégen und
Schulden. Politiker rechtfertigen Geldinflation oft mit der
Aussage, dass sie tiberschiissige Liquiditdt abziehen wer-
den, sobald die Wirtschaft auf die geldpolitischen Anreize
im gewtlnschten Umfang anspricht. Historisch war eine sol-
che rechtzeitige Aufnahme von Uberschussliquiditét jedoch
immer Wunschdenken, welches so gut wie nie praktische
Anwendung fand. Regierungen entscheiden sich regel-
maRig fur die Moglichkeit der Geldinflation, weil der von
der Allgemeinheit dafiir zu entrichtende Preis nicht sofort
spurbar ist; die «<Rechnung> folgt erst spéater. Sie ist zudem
die Option, deren negative Auswirkungen am ehesten auf
andere (Finanzspekulanten, unterbewertete Wahrungen,
unverschamte Olproduzenten, Billigarbeit, etc.) geschoben
werden koénnen. Tatsdchlich verleiht sie der herrschenden
Regierung die berechtigte Hoffnung, dass ihre Fehler, Unfa-
higkeit, Verantwortungslosigkeit und Waghalsigkeit von der
Mehrheit der Menschen unentdeckt bleiben.
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Finanzielle Repression — Regulation, welche die Staats-
finanzen begiinstigt

Lange bevor das Coronavirus zuschlug, gab es weltweit star-
ke Neigungen zur Zentralisierung und einen Ruf nach einer
bedeutenderen Rolle des Staates. Es gab ein fieberhaft ver-
breitetes Narrativ, dass freie Markte und dezentrale Systeme
unlésbaren Herausforderungen gegentiberstiinden, welche
sie allein nicht l6sen konnten, darunter der Klimawandel und
die Erschopfung von Rohstoffen. Die Covid-Krise verstarkte
diese Vorstellung, weil durch sie zahlreiche Menschen auf Re-
gierungsunterstitzung angewiesen waren. Aufer der Macht
der Zentralbanken, Geld zu drucken, haben Staaten auch die
Macht zu regulieren. So sind Gesetze und Vorschriften ginz-
lich die Spielwiese von Regierungen, wahrend die Geldpolitik
traditionell der Kontrolle unabhéngiger Zentralbanken zuge-
schrieben wurde. Dies entspricht jedoch nicht ganz der Wahr-
heit. Auf jeden Fall ist die finanzielle Repression eine weitere
Methode zur Schuldenreduzierung, die in der Geschichte hau-
fig eingesetzt wurde — und auch heute noch angewendet wird
—, da sie fur Staaten duf3erst attraktiv ist. Wie die Inflations-
option ist sie nicht ganz so offenkundig wie Sparmaf3nahmen
oder Zahlungsunfihigkeit, dennoch ermdglicht sie den Regie-
rungen, die Regeln zugunsten der offentlichen Finanzen auf
Kosten von Biirgern und Steuerzahlern umzuschreiben. «Das
Mittel, die Bourgeoisie zu vernichten, ist, sie zwischen den
Mihlsteinen von Steuern und Inflation zu zermahlen.» — Wla-
dimir Lenin. Kunftig erwarten wir weitere Arten der finanziel-
len Repression wie verstarkte Inflationsziele oder aggressivere
Kapitalkontrollen. Die Regierungen kénnen zum Schuldenab-
bau auch auf direktere Maf3nahmen wie Zwangssparen oder
Vermoégenssteuern zuriickgreifen. Solche Maf3nahmen kénnen
jedoch unbeabsichtigte Folgen haben, beispielsweise gerin-
geres Wirtschaftswachstum und ausbleibende Innovationen,
was das Schuldenproblem weiter verschirfen kann. Geben Sie
sich nicht der Illusion hin, dass der Leviathan davon absehen
wird, sich gegen seine eigene Bevolkerung zu wenden, um den
Status Quo zu erhalten. Hinsichtlich der Vermégensplanung
werden die Herausforderungen, vor welchen wir stehen, aus
immer weiter steigenden Steuern, weniger Freiheit in einem
verstarkt regulierten Umfeld, begleitet von zunehmend krea-
tiver Vielfalt an Vermoégensiibertragungsmechanismen und
finanzieller Unterdriickung erwachsen.

Dieser Artikel ist eine Ubersetzung eines Kapitels aus dem Be-
richt «Deeper Into the New Era — Navigating the Shifts & Turn-
ing Points Ahead>» der BFI Capital Group vom Juni 2023.
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DIE PERFORMANCE VON GOLD

Speziell in der EU haben sich in den vergangenen Mona-
ten die Konjunkturaussichten erheblich eingetriibt, mit
Deutschland als negativem Spitzenreiter. Aber auch in
den USA weisen sehr viele klassische Rezessionsindika-
toren wie die Invertierung der Zinskurve, der ,Leading
Economic Index“ (LEI), die Einkaufsmanagerindizes
und der Riickgang des Welthandels auf eine Rezession
hin.

Die Signale der bislang sehr zuverldssigen Rezessionsindi-
katoren sind so eindeutig, dass schon seit langerer Zeit von
der historisch am meisten erwarteten Rezession aller Zeiten
gesprochen wird, der anhaltend positiven Stimmung an den
Borsen zum Trotz. Eingetreten ist die Rezession in den USA
allerdings noch nicht.

Dennoch ist es an der Zeit sich der Frage zu widmen, welche
Auswirkungen eine Rezession auf den Goldpreis hatte. So
viel vorweg: Fur den Goldpreis wére eine Rezession in den
USA eine gute Nachricht. Das belegt das von uns entwickel-
te Incrementum Rezessionsphasen-Modell (IRPM).

Das Incrementum Rezessionsphasen-Modell

Das Incrementum Rezessionsphasen-Modell (IRPM) unter-
sucht die Performance von verschiedenen Assetklassen
wiahrend Rezessionen. Im Gegensatz zu vielen anderen
Analysen, die nur die durchschnittliche Performance von
Assetklassen wéihrend der gesamten Rezessionsdauer be-
trachten und dabei die Unterschiede in der Performance in
den verschiedenen Phasen der Rezession vernachlissigen,
fokussiert sich unser Rezessionsphasen-Modell gezielt auf
die Entwicklungen in den einzelnen Phasen einer Rezes-
sion.

Das Incrementum Rezessionsphasen-Modell hat zum Ziel,
diese Liuicke zu schlief3en und Investoren dabei zu helfen,
ihre Anlagestrategien besser auf die unterschiedlichen Pha-
sen einer Rezession anzupassen.

Das Modell unterteilt die Rezession in funf verschiedene
Phasen, die jeweils unterschiedliche Merkmale aufweisen.
Eine detaillierte Analyse der Asset-Performance in jeder
dieser Phasen ermoglicht es uns, ein besseres Verstdndnis
dafiir zu gewinnen, welche Assetklassen in welcher Rezes-
sionsphase am besten performen.

Incrementum Rezessionsphasen-Modell

Rezession
Phasa 1:
Vorlouf
Phass 2 Phase 3
Antang it
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1. Die Vorlaufphase (Phase 1) einer Rezession ist gepragt
von aufkeimender Volatilitat an den Finanzmérkten. In die-
ser Phase beginnt der Markt eine bevorstehende Rezession
zunehmend einzupreisen.

2. In der zweiten Phase, der sogenannten ,Anfangsphase®,
ist ein Ubergang zwischen erhohter Unsicherheit und Hohe-
punkt der wirtschaftlichen Abktihlung festzustellen. Die ab-
flauende Wirtschaftsdynamik ist in dieser Phase erstmalig
auch mit negativen makrodkonomischen Wirtschaftsdaten
belegbar.

3. In der mittleren Phase (Phase 3) manifestieren sich die
negativen Wirtschaftsdaten. Sie markiert auf3erdem den
Tief- und Wendepunkt der Rezession.

4. In der vierten Phase, der ,Endphase®, tritt allméhlich eine
Stabilisierung der Wirtschaft ein, die eine Riickkehr des
Optimismus an den Mérkten zur Folge hat.

5. In der funften und letzten Phase des Rezessionsmodells,
der ,Erholungsphase“, kehrt die Wirtschaft zu positiven
‘Wachstumszahlen zurtick.

Fuar den Fall einer kurzen Rezession, wie beispielsweise im
Jahr 2020, gibt es Phasen, die weniger als 3 Monate dauern,
sodass sich Phase 3 bei Rezessionsperioden von 6 Monaten
oder weniger eriubrigt. In unserem Modell haben wir die De-
finition des NBER gewaéhlt, da es die gangigste Rezessions-
definition ist. Die Definition des NBER betont, dass eine Re-
zession einen signifikanten Riickgang der wirtschaftlichen
Aktivitat umfasst, der sich tber die gesamte Wirtschaft er-
streckt und langer als einige Monate anhilt. Zudem wird
diese Definition auch von der Federal Reserve befolgt.
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Wir sind uns bewusst, dass eine Rezession gemal3 der
NBER-Definition immer mit einer Verzégerung von einigen
Monaten verktindet wird. Ahnliche Probleme ergeben sich
bei alternativen Definitionen, wie beispielsweise der techni-
schen Rezessionsdefinition, bei der man auf die Veroffent-
lichung der endgultigen BIP-Quartalszahlen warten muss.
Eine technische Rezession tritt ein, wenn eine Volkswirt-
schaft in zwei aufeinanderfolgenden Quartalen ein negati-
ves Wirtschaftswachstum verzeichnet. Daher ist es von gro-
Ber Bedeutung, eine Rezession frithzeitig zu erkennen, um
sich als Investor bestméglich zu positionieren.

Die Unterteilung einer Rezession in unterschiedliche Pha-
sen kann dazu beitragen, das Risiko von Verlusten zu mini-
mieren und Renditen zu maximieren, indem sie Investoren
dabei hilft, eine ausgewogene Portfoliostrategie zu entwi-
ckeln, die auf die unterschiedlichen Phasen einer Rezession
abgestimmt ist.

Die Auswertung des Incrementum Rezessionsphasen-
Modells

In diesem Abschnitt werden wir die Performances des S&P
500 stellvertretend fur Aktien, Gold und den BCOM-Index,
der als Proxy fur Rohstoffe dient, analysieren. In Kapitel 15
haben wir auf3erdem die Performance von Silber berechnet.
Die folgende Tabelle zeigt die Performance des S&P 500
wéhrend der verschiedenen Rezessionsphasen.

S&P 500-Performance im Incrementum-Rezessionspha-
sen-Modell
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Quelle: Reuters Eikon, Incrementum AG

Die historische Betrachtung der letzten acht Rezessionen
seit 1970 zeigt, dass Aktien wahrend dieser Zeit im Durch-
schnitt um 5,3% an Wert verloren haben. Allerdings ist zu
beachten, dass die Globale Finanzkrise als Ausrei3er den
Durchschnittswert stark nach unten verzerrt. Der Median-
Wert weist im Vergleich dazu eine negative Performance
von -1,6% auf.

Interessanterweise gab es jedoch innerhalb der Rezessions-
phasen grof3e Unterschiede in Bezug auf die Auswirkungen
auf Aktien. Besonders in der dritten Phase, dem Hohepunkt
der Rezession, waren Aktien am starksten betroffen. Sobald
jedoch die letzten drei Monate der Rezession (Phase 4) er-
reicht waren, konnten sich Aktien in allen acht Fallen sehr
gut erholen und diesen Trend auch in den ersten Monaten
nach der Rezession fortsetzen. Basierend auf dem Incre-
mentum Rezessionsphasen-Modell wird daher empfohlen,
Aktien frihzeitig zu reduzieren, bis der Hohepunkt der Re-
zession erreicht ist, um dann von der anschlie3enden Er-
holungsrally zu profitieren.
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Sehen wir uns nun die Performance-Daten von Gold im Rah-
men des Rezessionsphasen-Modells an:

Gold-Performance im Incrementum Rezessionsphasen-
Modell

e Phase | Phase
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Quelle: Reuters Eikon, Incrementum AG

Wenig tiberraschend und geméafd seinem Ruf als Rezessi-
ons-Hedge performt Gold wéhrend der gesamten Rezes-
sionsphase durchschnittlich mit +10,6%. Besonders be-
achtlich ist, dass Gold in allen Phasen der Rezession im
Durchschnitt eine positive Performance aufweist. In Phase
1 und 2 ist der Mittelwert der Preissteigerungen von Gold
am starksten ausgeprigt, was vermutlich daran liegt, dass
in diesen Phasen die groéf3te Unsicherheit an den Mark-
ten herrscht. Eine weitere Erklarung fur die starke durch-
schnittliche Performance von Gold in Phase 1 ist die Preis-
steigerung von 120,1% in der Anfangsphase der Rezession
im Jahre 1980, die einen Ausreif3er darstellt.

In den ersten drei Phasen einer Rezession schneidet Gold
im Vergleich zu Aktien tendenziell besser ab. Sobald sich
jedoch erste Anzeichen einer Konjunkturerholung abzeich-
nen und die Unsicherheit am Markt grofStenteils abnimmt,
kehren sich die Krafteverhéltnisse zumeist um und Aktien
kénnen in der End- und Erholungsphase im Vergleich zu
Gold eine bessere Performance aufweisen.

Die Tabelle zeigt folglich, dass Gold insbesondere in den
ersten Phasen des Modells ein geeigneter Rezessions-Hedge
sein kann, der in wirtschaftlich turbulenten Zeiten aus-
gezeichnete Diversifikation bietet und die Portfolioperfor-
mance stabilisiert.

Im Folgenden méchten wir untersuchen, ob es wéahrend
einer Rezession bestimmte Phasen gibt, in denen Rohstof-
fe besonders erfolgreich abschneiden, und ob sie in einem
Portfolio wahrend wirtschaftlicher Abkuhlungen gewinn-
bringend eingesetzt werden kénnen.

Bloomberg Commodity Index (BCOM)-Performance im
Incrementum Rezessionsphasen-Modell
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Die durchschnittliche Rezessions-Performance des BCOM-
Index seit 1970 ist mit -6,3% deutlich im negativen Bereich.
Damit schneiden Rohstoffe in unserer Analyse in der Ge-
samtbetrachtung schlechter ab als Aktien. Doch auch bei den
Rohstoffen zeigen sich bei ndherem Hinsehen deutliche Un-
terschiede in jeder Phase. Wahrend Rohstoffe in Phase 1 (Vor-
laufphase) und Phase 5 (Erholungsphase) Zugewinne verbu-
chen, ist in Phase 2 (Anfangsphase) und Phase 4 (Endphase)
keine Tendenz ablesbar. Die negative Performance kommt so-
mit weitestgehend in Phase 3 (Mittlere Phase) zustande, also
wenn die Konjunktur ihren Tiefststand erreicht.

Zum Abschluss wollen wir die Performance von Gold, Sil-
ber, Aktien, Rohstoffe und Minenaktien in Rezessionen
miteinander vergleichen und es zeigt sich, dass sich Gold
insgesamt am besten als Rezessions-Hedge eignet, mit einer
durchschnittlichen Performance von 10,6% wéahrend der
gesamten Rezession. Allerdings gibt es erhebliche Unter-
schiede in der Performance von Gold wahrend der verschie-
denen Rezessionsphasen. Wahrend in Phase 1 und Phase 2
die Performance von Gold mit 10,9% und 5,7% immer noch
sehr positiv ist, insbesondere im Vergleich zur Performance
der anderen Assets, féllt sie in den spéteren Phasen (3-5)
mit nur noch 2,9%, 2,7% und 2,6% deutlich schwécher aus.

Durchschnittliche Asset-Performance — Incrementum
Rezessionsphasen-Modell

Assel 7 Reression® Phase 1| Phase 2 Phase 3 Phase 4 Phase 8§
Crold 10,6% 10%%  57% 2. 2. 1% 2.6%
Silber 0.0k 3L5%  08% 107 3.5% 17.4%
Aktien =5,3% 18% 60% -132% 1246% Ba%
RohsiofTe i, 3% 6.4% 1.2% =0,5% -0,1% 5.0%
Minenakticn 54% 809 B5% 11, B83% 243%

Quelle: Reuters Eikon, Incrementum AG

Silber ist mit einer durchschnittlichen Performance von
-9,0% wahrend der gesamten Rezession kein zuverldssiger
Rezessions-Hedge. Dies liegt vermutlich daran, dass Silber
inmitten des Abschwungs viel mehr als konjunktursensi-
tives Industriemetall, denn als monetires Metall wahrge-
nommen wird. In den Monaten vor und nach der Rezession
(Phase 1 und 5) schneidet Silber im Vergleich allerdings
uberdurchschnittlich gut ab.

Aktien und Rohstoffe haben wéhrend einer Rezession im
Durchschnitt eine negative Performance, wobei Aktien in
Phase 5 mit 12,6% und Rohstoffe in Phase 1 mit 6,4% die bes-
te Performance erzielen. Dass jedoch nicht alle Aktien wéh-
rend einer Rezession Verluste verbuchen, zeigen die Minen-
aktien. Bis auf Phase 3 weisen Minenaktien im Schnitt eine
positive Performance auf. Beachtlich ist, dass bis auf die
Rohstoffe alle Assets in Phase 4 und 5 zulegen konnen. Hier
stechen erneut die Minenaktien mit einer durchschnittli-
chen Performance in Phase 4 von 8,3% bzw. 24,3% in Phase
5 hervor.

Unsere Analyse zeigt, dass es wahrend einer Rezession er-
hebliche Performanceunterschiede der verschiedenen As-
sets gibt und dass Anleger behutsam und strategisch vor-
gehen miussen, um in jeder Phase erfolgreich zu sein.
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EDELMETALLE UND MINEN-
AKTIEN - DIE LANGFRISTIGE

CHARTANALYSE (2023)

Das spannende Jahr 2023 neigt sich dem Ende entgegen.
Auch wenn uns die eine oder andere Situation iiber-
rascht haben mag, erreicht die Volatilitit der analysier-
ten Werte noch nicht die des Vorjahres.

Damit in der kurzlebigen Zeit der Blick auf das Gesamtbild
nicht verloren geht, hat das Team der Kagels Trading GmbH
auch diesmal seinen Fokus auf die Jahrescharts von Gold,
Silber, Palladium und den Minenaktienindizes HUI und
XAU gelegt.

Die dazu verwendete technische Chartanalyse basiert im
Wesentlichen auf der Interpretation von bestimmten Kurs-
mustern und etablierten Preisbereichen (Unterstiitzungen
und Widerstande).

Vor dem Hintergrund finanzwirtschaftlicher Entscheidun-
gen und geopolitischer Ereignisse mag ein Blick in die Zu-
kunft verstdndlicherweise unsicher sein. Trotzdem =zeigt
sich bei haufig getesteten Kursmarken, dass sie im Gedéacht-
nis des Marktes bleiben und der Kurs dort eine Gegenreak-
tion zeigen kann. Auch dies flie3t in unsere Markteinschat-
zungen mit ein.

Goldpreis Chartanalyse aus der Historie heraus

Auf Basis der langfristigen historischen Entwicklung wer-
fen wir in diesem Artikel einen Blick auf die technische Si-
tuation im Gold-Futures (GC).

Der abgebildete Jahreschart zeigt einen intakten Aufwérts-
trend. Im August 2020 hat der Gold-Future sein historisches
Hoch beim Kurs von 2.089 $ erreicht.

Von dort aus fiel der Kurs bis zum Tief des Jahres 2021 bei
1.673,3 $ zuruck. Das vergangene Jahr 2022 hat im Marz mit
einem weiteren Anlauf an das Allzeithoch fiir Spannung ge-
sorgt, der Kurs musste davon jedoch deutlich abgeben und
hat im November das Jahrestief bei 1.618 $ gesetzt.

Am Ende lagen Eroffnungs- und Schlusskurs auf gleichem
Niveau, so dass sich ein Doji mit weiter Handelsspanne ge-
bildet hat. Im laufenden Jahr 2023 konnte sich Gold-Future
bisher in der oberen Halfte halten und sogar im Mérz mit
2.085 $ ein starkes Jahreshoch markieren.
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Grold Futures (G0} Mfreichart

Der Goldpreis im langfristigen Aufwdrtstrend

Nach dem Allzeithoch befindet sich der Gold-Future in einer
Konsolidierung. Mit Blick auf die Dochte der letzten Jahres-
kerzen stellt das Hoch aus 2011 eine deutliche Widerstands-
zone dar.

Die momentanen Notierungen im Bereich der 1.940er $ Mar-
ke hingegen konnten fiir den Jahresschluss 2023 einen Kurs
uber dem Hoch aus 2011 bilden. Dies wére ein starkes chart-
technisches Signal fur das folgende Jahr und durfte einen
Ausbruch tber die bisherige Rekordmarke einleiten.

Grundsétzlich kann von weiter steigenden Kursen am Gold-
markt ausgegangen werden. Ein Meilenstein ware der Jahres-
schlusskurs iber dem Hoch aus 2011. Das nachste Kursziel
bei einem Ausbruch tber das Allzeithoch liegt im Bereich
von 2.600 $. Beim Unterschreiten des Tiefs aus hingegen 2020
wiirde das positive langfristige Chartbild auf neutral drehen.

Der Silberpreis in der langfristigen Chartanalyse

Auch im Silbermarkt wagen wir einen Blick auf die tech-
nische Situation im langfristigen Jahreschart. Nach dem
Allzeithoch im Jahre 2011 nahe der 50 $-Marke stellen die
Marktteilnehmer weiterhin hohe Erwartungen an die Kurs-
entwicklung.

Der abgebildete Jahreschart zeigt einen intakten Aufwérts-
trend. Im April 2011 konnte der Silberpreis ein historisches
Hoch beim Kurs von 49,82 $ erreichen. Von diesem Punkt



ausgehend hat Silber stark korrigiert und sich nach verhal-
tenen Jahren erst 2020 wieder volatiler prasentiert.

Dieses Jahr war gekennzeichnet von globaler Unsicherheit,
was sich auch an hohen Schwankungen im Silberpreis ge-
zeigt hat. Am Ende konnte ein Zuwachs erreicht werden.
Im Folgejahr hat sich der Kurs kurz tiber die 30 $-Marke
gewagt, im weiteren Verlauf wieder korrigiert und in den
Tiefs der nachsten Jahre die Unterstutzung der 20 $-Zone
getestet. Am Ende konnten sowohl das Jahr 2021 als auch
2022 diese Marke verteidigen und sich im oberen Drittel der
Spanne aus 2020 halten.

Im laufenden Jahr 2023 zeigt der Silberpreis eine Fortset-
zung dieser Tendenz. Das vorldufige Tief wurde im Méirz
bei 19,94 $ markiert, woraufhin sich der Kurs zum Analy-
sezeitpunkt auf 23,17 $ erholen konnte. Damit ist ein gutes
Polster zur wichtigen 20-Dollar-Marke vorhanden.
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Der Silberpreis im langfristigen Aufwdrtstrend

Der erfolgreiche Test der runden 20er $-Marke signalisiert
Nachfrage in diesem Bereich. Mit Blick auf die Kerze des Jah-
res 2020 lauft der Kurs in einer Konsolidierung, aus welcher
sich im kommenden Jahr eine Trendfortsetzung bilden kénnte.

Die néchsten Unterstiutzungen unter 20 $ liegen im Bereich
der Tiefs aus 2017 (17,40 $) sowie 2015/2016 (13,70 $) und
dem 2020er Tief bei 11,64 $.

Unter Beachtung der Unterstiitzungszonen kann von weiter
steigenden Kursen am Silbermarkt ausgegangen werden.
Das nachste Kursziel liegt am Jahreshoch 2021 bei 30,35 $.

Aktuell blicken wir auf ein neutrales Chartbild, welches bei
Unterschreiten der 2020er Tiefmarke (11,64 $) ins Negati-
ve beziehungsweise Uberschreiten von 30,50 $ ins Positive
drehen wirde.

Palladium-Analyse anhand der Jahreskerzen

In der technischen Analyse der Palladium-Futures zeigt
sich das langfristige Chartbild ebenfalls mit einer Auf-
wartstrendstruktur.

Am Hoch des Jahres 2001 wurde der rasante Kursanstieg
der spiten 1990er Jahre mit einem markanten Bewegungs-
hoch bei 1.090 $ abgeschlossen. Die darauf folgende Kor-

rektur war ebenso erntichternd und hat ihren Tiefpunkt im
Jahr 2003 bei 145 $ erreicht.

Darauf folgten eher unentschlossene und volatile Kerzen, wo-
bei sich der Kurs nach 2010 tuber 400 $ stabilisieren konnte.
Vom Tief des Jahres 2016 bei 451,50 $ hat sich dann eine Auf-
wartsbewegung an jeweils neue Jahreshochs gebildet.

Im vergangenen Jahr 2022 hat der Palladium-Future ein si-
gnifikantes Rekordhoch bei 3.425 $ erreicht und von diesem
Punkt aus deutlich korrigiert. Diese Korrektur hat sich auch
in 2023 fortgesetzt und die Gewinne der letzten Jahre bis
zuruck unter das Hoch aus 2018 (1.210 $) abgegeben.

Peliadsn Futures (78 Jahietcian

Palladium im Jahreschart mit langfristigem Aufwdrtstrend

Palladium zahlt als ein zyklisches Material, welches tber-
wiegend der industriellen Nachfrage aus der Automobil-
branche unterliegt. Damit erkldrt sich der durch das welt-
weite Wachstum gestiitzte Boom bis in das Jahr 2020. Als
Folge sinkender Nachfrage der Konsumenten und stocken-
den Lieferketten in den Jahren der Pandemie hat sich der
Kurs auf hohem Niveau zunichst stabilisieren kénnen.

Aufgrund politischer Neuausrichtung der Mobilitat in der
westlichen Welt kénnte in naher Zukunft die Nachfrage
durch den Hauptverwendungszweck (Katalysatoren fur
Benzin-Verbrennermotoren) stark einbrechen.

Aktuell scheinen die Unternehmen ihre in der Pandemiezeit
gehaltenen Lagerbestande abzubauen, womit sich die gerin-
gere Nachfrage bei stabilen Férdermengen negativ auf den
Preis auswirkt.

In der laufenden Kurskorrektur liegt der Fokus nun auf
dem markanten Hoch des Jahres 2001, welches bis zu Kur-
sen um 900 $ eine starke Unterstiitzungszone bieten sollte.
Hier bleibt abzuwarten, ob bei vergleichsweise gunstigen
Preisen dann neue Nachfrage in den Markt kommt und die
Korrektur beendet wird.

Die Dochte der jlingsten Kerzen haben Widerstand ober-
halb von 2.500 $ offenbart. Mit Notierungen unter dem Jah-
restief 2020 wurde die effiziente Marktphase (Gleichgewicht
von Angebot und Nachfrage) nach unten verlassen, womit
zum Ende des Jahres 2023 ein Schlusskurs unter 1.355 $
weitere Schwéche prognostizieren diirfte. Ziele fiir diesen
Fall liegen zunéchst im Bereich von 800 $.
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Chartanalyse des XAU - Index im Jahreschart

Der Philadelphia Gold and Silver Index (XAU) enthélt 30
Minenaktien aus der Gold- und Silberminen-Industrie und
wurde am 19.01.1979 mit einem Basiswert von 100 $ auf-
gesetzt. Die Charttechnik kann hier besonders interessant
sein, da AusreifSer einzelner Werte im Gesamtbild relati-
viert werden.

Eine genaue Gewichtung der einzelnen Aktien findet sich
auf der NASDAQ-Webseite: https://indexes.nasdagomx.
com/Index/Weighting/XAU

Wie der abgebildete Jahreschart zeigt, hat der XAU-Index
im Dezember 2010 bei einem Kurs von 232,72 $ sein All-
zeithoch erreicht. Von diesem Punkt ausgehend ergab sich
eine starke Korrektur, die am Jahrestief 2016 bei 38,36 $ in
eine Aufwirtsbewegung gedreht hat. In den Jahren 2020 bis
2022 wurde der Index nahezu punktgenau am Hoch aus 1986
ausgebremst. Das laufende Jahr 2023 ist momentan bereits
vom Hoch bei 145,15 $ deutlich zuriickgekommen, der Kurs
ringt im unteren Drittel seiner Jahresspanne um die Zone
zwischen 110 $ und 120 $.
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Der XAU-Index im langfristigen Chartbild

Innerhalb der Kursspanne des Jahres 2020 zeichnet sich
nun eine breite Konsolidierung ab. Ausgepréagten Anteil
daran hat der Widerstand im Bereich der letzten Jahres-
hochs um 167 $. Die Zone tiber der 100 $-Marke konnte auch
in 2023 mit Blick auf den Jahresschlusskurs entscheidend
sein. Notiert der XAU am Ende daruber, bleibt ein nachster
Anlauf in Richtung 170 $ wahrscheinlich. Darunter liegt die
wichtigste Unterstiitzungszone im Bereich von 64 $.

In der aktuellen Situation zeigt das Chartbild eine trendlose
Seitwartsphase zwischen den Marken 62 $ und 170 $. Vom
aktuellen Kurs bei 113,16 $ bleiben Impulse in beide Rich-
tungen moglich.

HUI - Index Analyse im Langfristchart

Im letzten Abschnitt schauen wir uns die technische Situ-
ation im NYSE Arca Gold BUGS Index (HUI) an. (BUGS
= Basket of unhedged Gold Stocks) Der HUI Index enthalt
17 Goldminenbetreiber, die sich wenig bis gar nicht iber
Termingeschafte absichern. Dies stellt auch den bemerkens-
werten Unterschied zum XAU-Index dar.
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Wie im abgebildeten Jahreschart zu sehen ist, hat der HUI-
Index im September 2011 - bei einem Kurs von 638,59 $ - sein
Allzeithoch erreicht. Von diesem Punkt ausgehend ergab
sich jedoch eine starke Korrektur, die im Jahrestief 2016 bei
99,19 $ wieder in eine Aufwartsbewegung drehen konnte.

Im Jahr 2020 hat der Kurs in der Erholung ein neues Zwi-
schenhoch bei 373,85 $ markiert. Dieser Preisbereich wurde
aber nicht gehalten. In der laufenden Korrektur notiert der
HUI zum Zeitpunkt dieser Analyse mit 218,96 $ knapp tber
dem aktuellen Jahrestief (210,09 $).
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Der HUI-Index im langfristigen Chartbild

Die grof3e Kursspanne aus dem Jahr 2020 zieht auch in die-
sem Index eine Konsolidierung der starken Preisbewegung
nach sich. Sollte im restlichen Verlauf des Jahres noch das
Tief aus 2021 zurtickgewonnen werden, wére ein freundlicher
Abschluss méglich. Uber der Unterstiitzung des 2020er Tiefs
bleibt vorerst eine breite Seitwartsphase wahrscheinlich.

Auch in diesem Chart zeichnet sich ab, dass Edelmetalle
und Minenbetreiber mit Blick auf ihre Allzeit- und Zwi-
schenhochs aktuell unter Druck bleiben. In der vorliegen-
den Situation ist das Chartbild weiterhin neutral. Unter
Berticksichtigung der Tatsache, dass nun fast drei Viertel
des laufenden Jahres vergangen sind, konnte zumindest das
aktuelle Tief Bestand haben.
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Gegossen, um Sie als Anleger nachhaltig vor Inflation zu schitzen: Gold.

Als Pionier im Edelmetallgeschaft stehen wir flir goldene Zeiten fir Ihr
Vermogen. Gewichten Sie daher die Anlageklasse Edelmetalle mit
mindestens 15 bis 25 Prozent und profitieren Sie von unserer langjahrigen

Erfahrung. Wir beraten Sie gerne: online oder personlich vor Ort.




GOLD IN DER

NEUEN WELTORDNUNG

1945 gelang es der praktisch einzigen Siegermacht,
den USA, in den Besitz fast simtlicher Zentralbank-
Goldbestinde (damals ca. 32.000 Tonnen) zu gelangen.
Entsprechend waren alle iibrigen Wihrungen zusam-
mengebrochen. Einige Alliierte konnten zwar ihre
Eigenstindigkeit einigermaf3en bewahren, mussten
aber ihre Kolonialtriume begraben und die Einfluss-
bereiche an die US-Partner abgeben oder zumindest
mit diesen teilen. Nicht vollstindig unter die US-Kon-
trolle wollte das kommunistisch-sozialistische Expe-
riment des sogenannten Ostblocks, China und spéter
auch Kuba. Gegen diese wurde ein Eiserner Vorhang
aufgezogen und sowohl die eigene Bevolkerung als
auch die Linder des sozialistischen Ostblock-Experi-
ments mit Atombedrohung unter Kontrolle gehalten.
Uber die NATO dominierten die USA den Westen und
Stalin erprobte nach der Ermordung von 57 Millionen
eigenen Biirgern, vornehmlich Leistungstriger und
die adlige Oberschicht, das sozialistische Experiment
des Ostblocks.

Im Westen wurde die US-Dollar-geleitete individuelle Frei-
heit gelebt, wihrend im sogenannten Ostblock die sozialis-
tische Gewaltherrschaft die Umerziehung des Individuums
zum Teil des Kollektivs mit Brachialgewalt versuchte. Das
Geldsystem des Ostens war ein Zwangsgeldsystem, das
zwar von den Burgern nicht erwtnscht, aber vom Staat
tuber Kommandowirtschaft mit Preisfestsetzungen, Tatig-
keitsgeboten und -verboten alternativlos verwendet wer-
den musste.

Das geforderte Gold des Ostblocks wurde nicht etwa zur
Starkung der Wihrung, sondern zum Kaschieren planwirt-
schaftlicher Missstdnde und dem Hinauszégern des sozia-
listischen Kollektivmodells eingesetzt. Es fand seinen Weg
in den Westen.

Ganz eindeutig ist auch das stalinistisch-sozialistische Mo-
dell genauso wie das nationalorientierte sozialistische Mo-
dell nicht zuletzt an der Erschopfung und dem Widerwillen
der Burger gescheitert. Im Ergebnis ldsst sich festhalten,
dass positive Anreizsysteme fir die Leistungsbereitschaft
der Menschen immer besser sind als brachiale Unterdri-
ckungssysteme mit Befehlsstrukturen wie jedes sozialisti-
sche Modell.
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Immer mehr Anzeichen deuten darauf hin, dass die auch im
Western herrschenden Eliten einen gewissen Gefallen an so-
zialistischen Kommandostrukturen mit brachialer Unterdri-
ckung der Burger gefunden haben. Die Au3erungen aus den
entsprechenden Netzwerken, dem noblen Schweizer Kurort
oder den verschiedenen EU-Biirokratenveranstaltungen legen
zumindest den Verdacht nahe.

Wenn aber aus einem freiheitlichen individuellen Anreizsys-
tem ein sozialistisches Unterdriickungssystem gemacht wer-
den soll, wird die Leistungsbereitschaft, damit einhergehend
der volkswirtschaftliche Wohlstand und damit der Wohlstand
der meisten Biirger gesenkt. Ohne diese Leistungsbereit-
schaft ist aber kaum 6konomischer Fortschritt, kaum Verbes-
serung fiir die personlichen Lebensumsténde der Biirger und
kaum personliche individuelle Freiheit wahrscheinlich.

Der zunehmende Drang zur Kontrolle der Birger hat im Wes-
ten so viel sozialistische Strukturen entstehen lassen, dass
diese Umverteilungsstrukturen — gepaart mit ideologischen
Modellen — eine Bremswirkung erzeugen, die nicht nur einen
massiven Wohlstandverlust der Burger, sondern auch den
Wettbewerbsverlust gegen die sich aus dem Sozialismus be-
freienden Lander des ehemaligen Ostblocks auslésen.

In diesem Sinne durfte der Rubikon bereits fir den Westen
uberschritten worden sein. Er ist weder militarisch den aufstei-
genden ehemaligen Ostblockstaaten gegentiber tiberlegen noch
hat er seine 6konomische Dominanz halten kénnen. Abgesehen
von dem Finanzsektor, der wie eine Spekulationsblase nur be-
dingte realwirtschaftliche Relevanz hat, sind die sogenannten
BRICS-Staaten (Brasilien, Russland, Iran, China und Studafri-
ka) mittlerweile realwirtschaftlich tiberlegen geworden.

Die wirtschaftliche Uberlegenheit bezieht sich nicht nur auf
die Absatzmaéirkte, sondern mittlerweile auch auf einzelne
technologische Bereiche. Entsprechend haben diese Lénder
nun die Einzigartigkeit und Weltherrschaft der USA bestrit-
ten. Diese hat sich zudem in der Auseinandersetzung mit
der russischen Foderation, tiber Enteignungen, Konfiskation
von Staatsvermégen und insbesondere Zentralbankguthaben
sowie die Ausgrenzung vom Zahlungsverkehr derart unge-
schickt verhalten, dass selbst zunehmende Teile des eigenen
Herrschaftsraums die freiheitlichen Webfehler des Dollars er-
kannt haben. Da dieser aber seit 1973 nicht mehr goldgedeckt



ist, sondern ausschlie3lich aus dem Vertrauen der Biirger
und dem Zwang, als einzige Rohstoffwahrung sowie Kredit-
wéahrung der Weltorganisationen verwendet zu werden lebt
und seine Macht darauf begriindet, ist dessen Fundament
durch den Vertrauensverlust labil geworden. Die Risse im
Dollar-Fundament sind nicht mehr zu tbersehen.

Aus der Not heraus haben nun die BRICS-Staaten, von de-
nen Teile die Sanktionspolitik der USA nicht einfach erlei-
den wollten, Losungen fiir ihre Situation gefunden. Diese
schlie3en die Verwendung von US-Dollar fiir die Zukunft
aus. Entsprechend schockierend hat der sogenannte Wes-
ten beobachten miissen, wie selbst die gréf3te Stiitze des
Petrodollar-Systems, Saudi-Arabien, die Exklusivitat des
US-Dollars als Olhandelswihrung aufgegeben hat. Damit
ist die kunstlich erzeugte Nachfrage nach US-Dollar in Fra-
ge gestellt und fur viele Notenbanken die Notwendigkeit ab-
handengekommen, umfangreiche Dollarbestande in den Wéh-
rungsreserven vorzuhalten, um jederzeit das fiir die Industrie
notwendige Ol besorgen zu konnen. Die BRICS-Staaten haben
sich dazu verabredet, die eigenen Wihrungen wertzuschét-
zen und moglichst ausgeglichen miteinander Handel zu trei-
ben. Wo aber strukturelle Handelsunterschiede verbleiben,
sollen im BRICS-System mit Gold als ultimative Wahrung die
Unterschiede ausgeglichen werden.

Mit dieser Verabredung hat Gold nicht nur seinen mone-
tdren Weg zurtiickgefunden, sondern wird in Zukunft das
Bindeglied zwischen der realwirtschaftlich dominierten
BRICS-Region und der finanzwirtschaftlich dominierten
anglo-amerikanischen Einflusssphdre sein. Wo immer also
miteinander Handel getrieben oder industriell kooperiert
wird, wird Gold seine ultimative Rolle haben.

Dies bedeutet, dass samtliche Zentralbanken der Welt nun
Goldpositionen aufbauen und die Bewertung dieser Gold-
positionen wieder in Relation zu den industriellen und fi-
nanzwirtschaftlichen Gréf3enordnungen anpassen miissen.
Der Anpassungsprozess kann nur darin munden, dass der
Goldpreis in fast allen Wahrungen der Welt massiv steigen
muss. Die wirtschaftlichen Verflechtungen weltweit zwin-
gen namlich die einzelnen Wahrungsraume dazu, eine zu
grof3e Aufwertung des eigenen Wahrungsraumes zu ver-
hindern, um weiterhin exportfahig zu bleiben. Politisch ver-
bietet ein drohender Biirgerzorn deflatorische Tendenzen;
also sinkende Preise bei Lohnen, Gutern und Dienstleistun-
gen wie z. B. bei Immobilien und Aktien. Diese Abwertung
(vor allem in Gold) wére allerdings bei einer Aufwertung
der eigenen Wahrung notwendig. Wahrscheinlicher ist,
dass der Goldpreis steigt und wie aus Zauberhand gleichzei-
tig auch die Schuldenprobleme in den Notenbankbilanzen
16st. Gold ist nadmlich die einzig bewertbare Anlageposition
in jeder Notenbankbilanz. Der Rest der Notenbankbilanz
hebt sich gegenseitig auf.

Die ultimative Funktion des Goldes in der neuen, multipola-
ren Weltordnung garantiert, dass nicht etwa Chaos und Elend
entstehen, sondern wie aus Zauberhand sich die Ungleich-
gewichte tiber den Goldschlissel 16sen werden. Die Frage ist
aber, wer das physische Gold hat und wer nur darauf hoffen
muss, es von irgendjemandem zuriickzubekommen.

Immer mehr Linder haben deshalb bei der Federal Reserve
Bank darum gebeten, die angeblich dort einlagernden Goldbe-
stdnde tbergeben zu bekommen, wie z. B. das méglicherweise
auch deswegen in Misskredit geratene Italien, Polen, China
und weitere Lander. Es wird spannend sein, wie viel physi-
schen Vorrat der weltgrof3te Goldverwahrer, die USA, tatsdch-
lich noch haben und wie viel Gold tiber die Jahrzehnte durch
Ausleihungen, Verkaufe etc. veruntreut worden sind.

Seit den 1970er Jahren gibt es zumindest keine verlassliche
neutrale Bestandsaufnahme in den USA und auch weiteren
Notenbanken der Welt mehr. Mit dem Ende von Bretton
Woods und der Aufgabe der Goldbindung des US-Dollars
endete auch die ordentliche Bilanzfithrung der Notenbank
der westlichen Welt. Seitdem gibt es keine physische Be-
standsaufnahme der Goldpositionen in vollem Umfang
mehr. Um diesen Unrechtzustand aber zu lésen, durften
immer mehr Notenbanken tiber verschiedene Kandile dazu
ubergehen, sich an Minengesellschaften zu beteiligen, um
die physische Ware geliefert zu bekommen und damit den
Unrechtzustand zu heilen.

Dies ist bereits im Privatbankenbereich seit Jahren gangi-
ge Praxis. So wurden beispielsweise Short-Positionen auf
den Terminmaérkten durch zukunftige Minenproduktionen
von Banken ,gegenfinanziert®. Im Ergebnis durfte dies auch
eine neue Nachfrage nach den Minengesellschaften auslo-
sen. Nicht ausgeschlossen ist deshalb, dass wir unmittel-
bar vor der gréf3ten Edelmetallrallye seit Ende von Bretton
Woods stehen. Gold ist an zentraler Stelle zurick im Wéh-
rungssystem der neuen Weltordnung.

Dr. Eike Hamer (Jahrgang 1975)
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SILBER IST EINE CHANCE,
WIE MAN SIE NUR EINMAL

PRO GENERATION HAT

»Meine gesamte akademische Laufbahn habe ich damit
verbracht, die Weltwirtschaftskrise zu studieren. Be-
gonnen hat die Depression méglicherweise mit einem
Crash an der Borse, aber was der allgemeinen Wirt-
schaft vor allem zugesetzt hat, waren die Verwerfun-
gen an den Kreditmirkten. Gewdhnliche Menschen
konnten kein Geld aufnehmen, sie konnten iiberhaupt
nichts tun. Kein Haus kaufen, kein Geschift griinden,
ihre Regale nicht auffiillen. Kredit ist imstande, eine
moderne Wirtschaft aufzubauen, aber fehlender Kredit
ist imstande, sie zu zerstoren, rasch und vollstindig.
‘Wenn wir nicht entschieden und unverziiglich handeln,
werden wir die Depression der 1930er-Jahre wiederho-
len, mit dem Unterschied, dass es dieses Mal viel, viel
schlimmer sein wird. Tun wir das nicht, werden wir am
Montag keine Volkswirtschaft mehr haben.« — Fed-Chef
Ben Bernanke (gespielt von Paul Giamatti) im HBO-Do-
kudrama Too Big To Fail (2011)

Fragen Sie zur Covid-19-Pandemie, wen Sie wollen, und
Sie werden horen: »Die Pandemie hat alles verdandert, und
zwar fur immer.« Und wer so antworten wiirde, hétte recht.
Jedenfalls fast.

Die »Grof3e Pandemie« hat die Welt technologisch veran-
dert (durch Moglichkeiten der Fernarbeit, mit Telemedizin
in der Biotechnologie und mit neuem Wissen um Impf-
stoffe). Sie hat die Welt geopolitisch verandert (und die
Beziehungen zwischen Washington und Peking dauerhaft
beeinflusst). Sie hat die Gesellschaft verdndert (Millionen
Menschen fragten sich, was ihnen wirklich wichtig ist —
eine gesellschaftliche Nabelschau, die zum »grof3en Kin-
digen« fiithrte). Aber ich wiirde — voller Inbrunst — behaup-
ten, dass sie sich finanziell nicht in diesem Maf3e als »Agent
des Wandels« niederschlug.

Diese Verdnderung setzte tiber ein Jahrzehnt zuvor im An-
schluss an die Finanzkrise von 2008/2009 und der folgen-
den Weltwirtschaftskrise ein.

Diese Krise pulverisierte nahezu 20.000 Milliarden Dollar
an Haushaltsvermogen — darunter 7.400 Milliarden Dollar
an Aktienvermégen (was durchschnittlich nahezu 70.000
Dollar pro Haushalt entspricht). Nicht nur brach der Aktien-
markt (gemessen als Standard & Poor’s 500, S&P 500) 2008
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um knapp 40 Prozent ein, auch die Immobilienpreise gaben
um durchschnittlich 40 Prozent nach — mit noch héheren
Verlusten in einigen Metropolregionen.

Wie es zu dieser globalen Vermégenskatastrophe kommen
konnte und was die Dinge beschleunigte, ist eine komple-
xe Frage, die bis heute debattiert wird und auf die wir hier
nicht in gebihrender Ausfiihrlichkeit eingehen koénnen.
Eines jedoch ist bei alledem ganz klar und steht auch nicht
zur Debatte: Wir sprechen tber eine Katastrophe epischen
Ausmal3es, eine Katastrophe, die das globale Finanzsystem
an den Rand des Abgrunds fiihrte.

Und die dazu fihrte, dass der grof3e Liquiditatshahn auf-
gedreht wurde.

Das Zitat aus dem HBO-Dokudrama, das ich an den Anfang
der Einleitung gestellt habe, zeigt eines: Der Chairman der
US-Notenbank Ben Bernanke, US-Finanzminister Hank
Paulson und andere Personen, die damals an den Schalt-
hebeln der Macht saf3en, begriffen Folgendes: Wollte man
verhindern, dass das Finanzsystem tber die Klippe geht,
musste man die Fehler vermeiden, die wiahrend der Welt-
wirtschaftskrise in Sachen Kreditpolitik begangen wurden,
und stattdessen die Wirtschaft mit Liquiditat fluten.

Wortwortlich sagte Bernanke: »In den 1930er-Jahren, wéh-
rend der Weltwirtschaftskrise, verhielt sich die Federal
Reserve trotz ihres Auftrags recht passiv. Das fithrte dazu,
dass die Finanzkrise sehr schwer wurde und im Grunde
von 1929 bis 1933 anhielt.«

In den rund 6 Jahren ab Dezember 2008 lief3 die amerikani-
sche Notenbank ihre Anleihebestdnde um 3.700 Milliarden
Dollar anschwellen, ihre Bilanzsumme sprang entsprechend
auf tber 4.500 Milliarden Dollar. Nur den allerwenigsten
von uns war klar, dass wir damit an einem entscheidenden
Wendepunkt der Geschichte standen — einem Punkt, der
unsere Zukunft auf Jahrzehnte hinaus priagen wird.

Es war der Startschuss der sogenannten Modern Monetary
Theory, die aus einem ganz einfachen Grund sehr verlo-
ckend ist: Sie bietet simple »Abhilfe« fir die Probleme von
heute — ohne dass man sich dabei grof3 Gedanken darum
machen muss, wie morgen die Folgen aussehen.



Doch das andert nichts daran, dass dies die Regeln sind,
nach denen heute gespielt wird, und dass die globalen Fi-
nanzentscheider zu eben diesem Regelwerk griffen, als die
»néchste« Krise aufzog. Ich spreche von der Covid-19-Pan-
demie Anfang 2020. Regierungen lief3en die meisten Unter-
nehmen schlief3en. Bis auf Krankenh&iuser, Lebensmittel-
geschifte, Apotheken und einige andere systemrelevante
Dienstleistungen kam die wirtschaftliche Aktivitat nahezu
vollstandig zum Stillstand.

Das fuhlte sich bereits surreal an, aber dann wurde es noch
schrager.

In den folgenden Tagen und Wochen verfolgte ich auf mei-
nem Computerbildschirm in Echtzeit mit, wie die Aktien-
markte den schnellsten Crash aller Zeiten hinlegten. Der
S&P 500 stiirzte von seinem Allzeithoch und verlor inner-
halb von gerade einmal 22 Handelstagen 30 Prozent — der
schnellste Barenmarkt der Geschichte.

Viele Menschen mussten einen furchtbaren Tribut zahlen,
und die personlichen Geschichten zerrissen einem das
Herz. Das Gesundheitssystem ging in die Knie. Der Reise-
verkehr kam rund um den Globus zum Erliegen. Die welt-
weiten Lieferketten knirschten wie ein Motor ohne Ol. Und
das Gelddrucken begann von Neuem — aber dieses Mal in
einem Ausmal3, wie man es nie zuvor gesehen hatte.

Die folgende Infografik von Forbes zeigt (basierend auf
unterschiedlichen Quellen) den Haushaltsuberschuss be-
ziehungsweise das Haushaltsdefizit der Vereinigten Staaten
vom 30. Juni 1901 bis zum 30. September 2020.

s Anii . Obsers.: FRED stehit Mie Federal Reserve Eooioimic Data, Wetschallsdaen,
dig von der Hotenbank won 51, Louls rusammengetragen werden,

‘Wie Sie sehen, hielten sich tiber weite Teile des 20. Jahr-
hunderts, bis in die erste Halfte der 1970er-Jahre hinein,
Ausgaben und Einnahmen der Bundesregierung mehr oder
weniger die Waage — trotz zweier Weltkriege und einer
Weltwirtschaftskrise.

Aber dann wurde der »Goldstandard« abgeschafft, und in
Washington fielen, was die Ausgabenpolitik anbelangte,
samtliche Hemmungen. Der wahre Kontrollverlust jedoch
kam erst mit der Modern Monetary Theory — in deren
Verlauf die amerikanischen Staatsschulden auf beispiel-
lose Weise in die Hohe schossen. Mitte 2021 tiberschritt
die Verschuldung die Grenze von 28.000 Milliarden Dollar

— nachdem sie, wie Forbes errechnete, in den gerade ein-
mal 14 Monaten zuvor um 5.000 Milliarden Dollar geklettert
war.

Bis 2029 wird die Staatsverschuldung nach Berechnungen von
USDebtClock.org knapp 89.000 Milliarden Dollar betragen —
und da sind einige Finanzmaf3nahmen noch gar nicht beriick-
sichtigt, die folgten, nachdem diese Rechnung angestellt wor-
den war. Die Schuldenquote der USA betriige dann 277 Prozent
— und lige damit noch tiber den 272 Prozent, mit denen sich
das dahinsiechende Japan derzeit auseinandersetzen muss.

Zu alledem haben wir es nicht mit einem rein amerikani-
schen Problem zu tun, es handelt sich vielmehr um ein globa-
les Thema. Die weltweite Verschuldung ist auf 296.000 Mil-
liarden Dollar angeschwollen — um 36.000 Milliarden Dollar
innerhalb von nicht einmal 2 Jahren. Die Berge an Geld, mit
denen die Wall Street und die Wirtschaft insgesamt tiber-
schiittet wurden, schienen etwas bewirkt zu haben.

Als die Menschen im Grunde gezwungen waren, zu Hause
zu bleiben, schossen die Arbeitslosenzahlen in die Hohe,
wihrend sich die Aktienkurse nach einem halben Jahr er-
holt hatten. Die Dinge sahen besser aus, doch hinter den
Kulissen konnte man sehen, dass dem nicht so war.

Wahrend der vergangenen zwei Jahrzehnte ist die globale
Geldmenge um das Funffache explodiert. Und ein Ende ist
keineswegs absehbar.

Unter der Modern Monetary Theory (MMT) immer wei-
ter anschwellende Haushaltsdefizite und Schuldenberge
werden im Zusammenspiel mit digitalem Zentralbankgeld
(CBDC) — Landeswéhrungen, die digitalisiert werden — das
Ableben des US-Dollar beschleunigen. Das Problem: Diese
Schuldenbombe ist nicht nachhaltig. Diese Schulden wer-
den niemals abbezahlt, jedenfalls nicht in einer Wahrung,
die sich auch nur einen Rest ihrer Kaufkraft bewahrt.

Auszug aus dem Buch ,,Der grof3e Silber-Bulle“. Es erschien
im Kopp Verlag e.K. fiir 29,99 €.

Peter Krauth gibt den auf Silber spezialisierten
Anlage-Newsletter Silver Stock Investor (silversto-
ckinvestor.com) heraus.

Seit tiber 20 Jahren schreibt er tiber das Investieren in
Silber und nutzt sein umfassendes Netzwerk innerhalb
der Branche dafur, einzigartige Gelegenheiten aufzu-
spuren.

Als Experte fir Edelmetalle schreibt er hiufig fur Fi-
nanz-Websites wie Kitco und Streetwise Reports.

Er fungiert regelmaf3ig als Prasentator und Moderator

bei Investmentkonferenzen wie dem Metals Investor Fo-
rum.
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DIE EPIZYKLENTHEORIEN

DER GELDPLANWIRTSCHAFT

Die ungeheuren Erfolge der Naturwissenschaften und ihre Umset-
zung in technische Errungenschaften in den letzten 200 Jahren las-
sen uns glauben, dass Wissenschaft sich immer nur in eine Richtung
bewegt: Nach vorn. ,Vorwirts immer, riickwérts nimmer® hitte Ge-
nosse Erich H. vermutlich formuliert.

Das ist aber ein Trugschluss. Wissenschaft kann sich sehr wohl zurtick-
entwickeln und in Phasen der Degeneration eintreten. Unwahrheiten und
ideologisch verblendete Propaganda kénnen von ihren Protagonisten fiir
unumstofliche wissenschaftliche Erkenntnis gehalten und als solche be-
hauptet werden. Dass solche Protagonisten oft jedoch gar nicht im Dienst
der Schaffung von Wissen stehen, sondern im korrupten und korrumpier-
ten Abhédngigkeitsverhaltnis zu den Vertretern méchtiger Interessen, wird
oft erst sehr spét, ja meistens zu spét deutlich. Eines der Hauptmittel, um
den Fortschritt des Wissens aufzuhalten ist die Usurpation wissenschaft-
licher Autoritdt bei gleichzeitiger Verletzung all ihrer Prinzipien. Eine
naive und leichtglaubige Offentlichkeit wird den Unterschied lange nicht
bemerken.

Heute steht diesen wissenschaftlichen Félschern eine Vielzahl von Instru-
menten zu Gebote, die sie nutzen kénnen, um falschen Theorien das Méan-
telchen der Wahrheit umzuhéngen und daraus dann Konsequenzen und
Forderungen gesellschaftlicher und politischer Natur abzuleiten. Denn
genau darum geht es: Vermeintliche Wissenschaft, die keine mehr ist, ent-
steht nicht im luftleeren Raum. Vielmehr dient sie Interessen. Je méchtiger
diese Interessen sind, umso wirkméchtiger wird das als Wissenschaft ver-
brémte Narrativ sein. So wird Wissenschaft zum Aberglauben, ihre Profes-
soren zu Hohepriestern einer neuen Religion, ihre akademischen Weihen
zu Aufnahmeritualen in die Reihen der BotmaRigen, die fiirstlich dafiir be-
zahlt werden, Irrtiimer iibereinanderzustapeln. Apologeten und Claqueure
als billige Statisten dafiir finden sich dann schnell in Hille und Fiille.

Woran erkennen wir solche als Wissenschaft verkleideten, ideologischen
und interessengeleiteten Theoriegebdude? Zuallererst erkennen wir sie
an der Verweigerung des Diskurses. Kritiker des Status quo werden als
Verschworungstheoretiker, ,Aluhtte”, Hinterwaldler, ,Ewiggestrige® oder
srechts” ad personam diskreditiert. Nur das Abschalten der Diskussion
kann auf Dauer verhindern, dass die immer gréf3er werdenden Liicken,
Inkonsistenzen und Widerspriiche im eigenen Wahrheitskult nicht aufge-
deckt oder wenigstens vor der breiten Masse verborgen werden konnen.

,Das Gegenteil von (politisch) ,links' ist nicht ,rechts’ — und das Gegenteil
von rechts ist nicht links. Der braune Sozialismus war und ist nur eine
Variante des roten Sozialismus. Das Gegenteil von ,links' (und von ,rechts’)
ist: freiheitlich’ und ,offen’, sowie ,rechtsstaatlich’ im urspringlichen Sinne
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des Wortes. Und freiheitlich, offen und rechtsstaatlich bedeutet zugleich:
So viel personliche und private Entscheidungsautonomie des Biirgers als
moglich. Und das wiederum heif3t zugleich: So wenig Staat und Politik als
tiberhaupt méglich, und so wenig Parteien- und Funktionirskompetenzen
als gerade noch denkbar.” — Roland Baader (1940-2012),deutscher Unter-
nehmer, Autor und Okonom

Das zweite Merkmal ist die Behauptung, dass es einen ,wissenschaftlichen
Konsens“ gibe, dem zu widersprechen ein Zeichen geistiger Verwirrung
oder Inkompetenz sei. Wer allein schon das Wort Konsens in diesem Zu-
sammenhang benutzt, entlarvt sich als Scharlatan. Wissenschaft ist keine
Liste und auch kein Register ewiger, unumstéf3licher Wahrheiten. Wissen-
schaft ist vielmehr genau das, was das Wort ausdrtickt: eine Methode zur
Schaffung von Wissen. Diese Methode arbeitet mit einigen Grundpramis-
sen. Eine davon ist, dass jede scheinbar noch so festgefiigte Erkenntnis zu
hinterfragen ist. Die Verkiindung ewiger Wahrheiten kann ihre Berech-
tigung haben, aber das nennt man Religion und nicht Wissenschaft. Das
Ergebnis ist kein System des Wissens, sondern ein System des Glaubens.
Als religioser Mensch kann ich darin fiir mich persénlich einen grof3en
Mehrwert erkennen, aber ich nenne es dann eben Glauben und nicht Wis-
senschaft.

Wenn die Verkiinder unumstolicher ,wissenschaftlicher Wahrheiten"
also ehrlich wéren, dann wiirden sie anerkennen, dass sie Hohepriester ei-
ner Religion sind, aber keine Wissenschaftler. Das gilt fiir die Klimareligi-
on wie fiir den neuen Aberglauben der ,Modern Monetary Theory MMT.

Es lohnt sich, die historisch herausragenden Félle solch scheinwissen-
schaftlicher Irrwege zu analysieren, um Schlussfolgerungen fiir die Debat-
ten zu ziehen, die die politischen, gesellschaftlichen und wirtschaftlichen
Auseinandersetzungen unserer Tage pragen.

Ein Beispiel hierfiir war das Theoriengebaude der Epizyklen, mit dem sich
die Vertreter der Macht im Zeitalter der Renaissance, in diesem Fall die
Kirche, gegen die ,frechen” Behauptungen Galileis zur Wehr setzten, wo-
nach nicht die Erde, sondern die Sonne der Mittelpunkt der Schopfung sei.
Uber andere Sonnen wusste man damals noch nichts, auch wenn Giordano
Bruno fiir die Behauptung, dass es solche gebe, auf dem Scheiterhaufen
landete.

Ausloser der Debatte waren Fortschritte in der Feinmechanik und der
Optik, die nicht nur die Erfindung des Fernrohrs, sondern auch die sehr
viel genauere Vermessung der Bewegungen der Gestirne am Firmament
ermdglichten. Damit aber nicht genug: Galilei entdeckte die Phasen der
Venus, aus denen er Schlussfolgerungen tber die relative Position des Pla-



neten zu Erde und Sonne ziehen konnte, und die Monde des Jupiters, die
sich als ,Sonnensystem im Kleinen® darstellten und so die Frage nach der
Ordnung des Systems philosophisch ganz neu stellten. Vor allem waren es
aber die Abweichungen in den Bahnen der Planeten von den theoretischen
Vorhersagen des geozentrischen Weltmodells der offiziellen Astronomie,
die das geozentrische Weltbild erst stérten, dann ins Wanken brachten und
es schlief3lich kollabieren lief3en.

Um diese Abweichungen zu erkléren, erfand die damals herrschende Leh-
re neue ,Zahnrider” am Firmament, kleine mechanische aristotelische
Hebel, die gerade so grof3 sein mussten, dass sich die Differenz daraus
erkldren lief3. Und — voila! — fertig war das Verteidigungsbollwerk gegen
die hanebtichene Verschworungstheorie, dass die Erde um die Sonne krei-
se. Das Problem: Der Riistungswettlauf zwischen der Notwendigkeit neuer
Zahnradchen am Himmel und der immer hoheren Genauigkeit der Beob-
achtungen durch neue Generationen von Messinstrumenten fithrte zu ei-
nem immer komplizierteren Raderwerk iiber unseren Kopfen, ein Uhrwerk
wahrhaft titanischen Ausmaf3es. Ware es nicht eine Machtfrage gewesen,
so hétte sich die offizielle Wissenschaft nie so weit von der derart offen-
sichtlichen empirischen Datenlage entfernen kénnen oder wollen. Aber
weil die Kirche es — ohne Not — zur offiziellen Lehre erhoben hatte, dass
die Sonne um die Erde kreist (was ja jedem offenkundig sein sollte, denn
schliefZlich geht sie im Osten auf, wandert tiber den Himmel und geht im
Westen unter) musste aus der Wissenschaft ein Glaubenssystem gemacht
werden. Und wo Wissenschaft zur Glaubensfrage wird, da geht sie eben
riickwarts, weg von Erkenntnis und Wissen, weg vom Fragen, hin zu ewi-
gen, unumstoflichen Antworten, die allein das Heil versprechen.

Wir wissen alle, wie die Sache ausging. Irgendwann setzte sich der Para-
digmenwechsel vom geo- zum heliozentrischen Weltbild durch, weil es fiir
den letzten Trottel offenkundig war. Heute stehen wir vor einer ahnlichen
Situation. Wir haben eine herrschende Klasse, fiir deren Machterhalt, fiir
deren Finanzierung und fiir deren Selbstvergewisserung als verteilende
Klasse die Theorie aufrechterhalten werden muss, dass man Geld aus dem
Nichts schaffen kann, ohne dass dies widrige wirtschaftliche Folgen hat.
Die Abschaffung des goldgedeckten Geldsystems 1914 zu Beginn des 1.
Weltkrieges bzw. seines Bretton-Woods-Surrogats 1971 durch Prasident
Nixon (,,I have suspended the convertibility of the Dollar into Gold tempo-
rarily ...“) hat unser Geldsystem zu einer Matrix der Tauschung gemacht,
die es den Wirtschaftssubjekten unméglich macht, langfristige Wirtschaft-
lichkeitsrechnungen auf Basis der Geldeinheiten durchzufithren und somit
rationale wirtschaftliche Entscheidungen zu treffen.

Entgegen jedem gesunden Menschenverstand, jeder Plausibilitatskontrolle
und jeder empirischen Beobachtung wird behauptet, dass man die Knapp-
heit der Giiter tiberwinden konne, indem man die Knappheit des Geldes ab-
schafft. Es wird behauptet, dass gutes Geld nicht knapp sein miisse. Es wird
behauptet, dass die Vermehrung des Geldes durch die Zentralbank nicht zu
Inflation fithrt. Es wird behauptet, dass das Drucken von Geld keine Auswir-
kungen auf die Verteilung von Einkommen, Vermdgen und Wohlstand hétte.
Es wird behauptet, dass die Zentralbanken wissen, was sie tun. All diese
Behauptungen sind Liigen. Sie werden entweder aus der Unwissenheit tiber
die wahren monetdren Zusammenhange geboren oder aus dem kriminellen
Wunsch der Méchtigen, das Volk, insbesondere aber seine Leistungstréager,
auf dem Wege des Trickbetruges zu berauben. Das diesen Behauptungen
zugrunde liegende theoretische Gebdude wurde auf den Triimmern des
Neokeynesianismus errichtet. In dessen Welt besteht Wirtschaft nicht aus
der Interaktion frei handelnder, kaufender und verkaufender Individuen,
sondern aus sogenannten Aggregaten, groflen Zusammenklumpungen
scheinbar homogener Gruppen, als da wéren: ,der Staat”, ,die Unterneh-
men”, ,die Banken®, ,die Konsumenten” und ,das Ausland®.

Zwischen diesen ,makrookonomischen® Aggregaten fliefSen gewaltige
Mengen Geld und Giiter in entgegengesetzter Richtung und der allméchti-
ge Gott der Nachfrage sorgt dafiir, dass dieser Fluss stets fliissig und rei-
bungslos verlguft. Dafiir muss immer frisch gedrucktes Geld als Schmier-
mittel in das System injiziert werden. Das System lebt davon, dass es immer
mehr Geld druckt, um ,die Nachfrage® zu stiitzen und zu férdern. Das Pro-
blem: Dieses Geld sucht sich seine Verwendung auf3erhalb des marktlichen
Prozesses. Es ist leichtes, billiges Geld und flief3t daher nicht in nachhal-
tige, langfristig profitable und produktivitatssteigernde Investitionen, son-
dern sucht sich seinen Weg in den Spekulationskreislauf, wo es zu einem
immer grof3eren Strom anschwillt und erst gewaltige Finanzmarktblasen
erzeugt, die nunmehr ihren Weg in die Realwirtschaft finden und bei der
Inflation fiir eine Initialziindung sorgen, welche die Umverteilung von un-
ten nach oben einem neuen Héhepunkt entgegentreiben wird.

Es ist die gleiche Art von Kopfgeburt wie die Planwirtschaft der Sowjet-
union. Thr liegt eine Anmaf3ung des Wissens (von Hayek) zugrunde, die
eine spezielle Auspragung des technokratischen Machbarkeitswahns ist.
Es ist eine Planwirtschaft des Geldes.

Dass sich das wirtschaftliche System nicht so verhalt wie von den Pro-
pheten dieser Papier- und Elektrogeldtheorie vorhergesagt, trifft auf die
gleiche Antwort wie seinerzeit die Diskrepanz zwischen geozentrischer
Theorie und den abweichenden Bahnmessungen. Nur sind es heute nicht
mehr Zahnréder, sondern es ist die Rechenleistung moderner Computer,
die es den Verteidigern der Papiergeldzitadelle erméglicht, ihre Modelle ex
post mit immer neuen Schraubchen, Zahnradern, Dampfpfeifen und Kom-
plikationen zu versehen und so den wissenschaftlichen Offenbarungseid
hinauszuschieben. Der martialische Begriff der Matriarchen des Geldes
von Lagarde bis Yellen, von der Feuerkraft ihrer Druckerpresse und der
Feuerkraft ihrer Rechner hat hier seine Wurzel.

Dieser Offenbarungseid kommt nicht durch Einsicht zustande. Der Para-
digmenwechsel ist vielmehr die Folge des anstehenden Machtwechsels,
wenn das wirtschaftliche Kartenhaus zusammenbricht, welches mit der
Statik des wissenschaftlichen Kartenhauses hingezimmert wurde.

Dann werden die Inhaber der neokeynesianischen Lehrstithle eilfertig
Dokumente aus dem Hut zaubern, die beweisen werden, dass sie diesem
fragwirdigen System schon immer kritisch gegentibergestanden haben
und man ihre zwischen den Zeilen vorgetragenen Warnungen nur iiber-
hort habe, weil sie so dezent vorgetragen worden seien.

Was nach dem Zusammenbruch des Kartenhauses kommt, ist jedoch son-
nenklar: ein neues Geldsystem, welches die Notwendigkeit der Knappheit
des Geldes anerkennt. Seine Umrisse zeichnen sich am Horizont ab. Nach
meiner Uberzeugung wird es gold- und silbergedeckt sein und es wird
die Kryptotechnologie nutzen, um die Vorteile des Edelmetalls mit den
Méglichkeiten moderner Technik zu verbinden. Die Menschen werden
dann die Wahl haben zwischen Bargeld in Form von Gold- und Silber-
miinzen, Bargeld in Form von Geldscheinen mit einem unwiderruflichen
Umtauschrecht in das unterlegte Edelmetall und Cryptocoins, die durch
physisches Gold gedeckt sind. Und die Menschen sollten dann auch die
Wahl haben zwischen unterschiedlichen privat angebotenen Geldsyste-
men. Der Wettbewerb wird besser kldren, was das beste System ist, als
es jede noch so tiefschiirfende Analyse eines Einzelnen je kénnte. Auf
das Ergebnis dieser Entdeckungsreise diirfen wir gespannt sein. Ich bin
voller Vorfreude.

Vorwort von Dr. Markus Krall aus dem Buch ,Geldzeitenwende “ von Benja-
min Mudlack. Es erschien im Lichtschlag Buchverlag fiir 18,90 €.
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WIE KONNTE DAS PASSIEREN? -
SIMPLE FRAGEN ZUM OFFEN-

SICHTLICHEN GELDBETRUG

Wie konnte es eine Gruppe von Menschen (nennen
wir sie Politik oder Staat) erreichen, den freiwilligen
Tauschverkehr zwischen Menschen zu besteuern, d. h.
auf jede Transaktion einen Aufschlag zu kreieren, der
weder den Kiufer noch den Verkiufer besserstellt? Die
handelnden Personen miissen diesen Aufschlag nim-
lich einpreisen und bezahlen, was unnétigen Mehrauf-
wand und eine Teuerung der Transaktion bedeutet.

Da stellt sich die Frage: Haben wir denn heute tiberhaupt
noch einen Tauschverkehr? Ja, natiirlich. So kompliziert
unser Wirtschaftsleben auch aussieht, letzten Endes lauft
es doch lediglich darauf hinaus, dass téglich zahllose Ge-
genstande fiir die Produktion und den Verbrauch herge-
stellt und zwischen Herstellern, Handlern und Verbrau-
chern ausgetauscht werden.

Auch jede Aktie, jede Obligation, jede Hypothek stellt
hochst korperliche Héauser, Maschinen oder Vorréte dar,
die sich irgendwo befinden und die den Gegenwert der
vom Aktionér oder Obligationir verkauften Waren oder ge-
leisteten Arbeit bilden.

Dem gegentber ist jede Geldtransaktion nur ein zeitlich
aufgeschobener Tausch Ware (inkl. aller Dienstleistungen
und Rechte) gegen Ware.

Das Wesen des Geldes ist lediglich das eines abstrakten
Giterbezugsrechts und jedes materielle Geldzeichen (fri-
her Salz, Weizen, Kiithe, Honig; heute der Euro und die
anderen Wihrungen) ist nur die objektive Beglaubigung
dieses Rechts, quasi der Beweis, dass ein Tausch noch
nicht komplett vonstatten gegangen ist, sondern ein Teil
der Gegenleistung quasi noch in der Schwebe ist und zu
einem zukinftigen Zeitpunkt ausgeglichen wird.

Geld verkorpert den aus einer Leistung entstandenen An-
spruch auf gleichwertige Gegenleistung. Es entsteht einzig
und allein im organischen Wirtschaftsverkehr zwischen
Individuen und kann nicht kiinstlich erzeugt werden.

Die Geldmenge wiederum, eine solch immens wichtige
okonomische Kenngrof3e, kann niemals willkurlich von
irgendeiner Institution wie z. B. einem Staat oder einer
Notenbank vermehrt oder verringert werden. Alles, was
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diese ach so wohlwollenden Akteure vermogen, ist die An-
zahl der Geldzeichen als Repréasentanten des im Gelde ver-
korperten Giterbezugsrechts zu vermehren oder zu ver-
mindern. Dies ist jedoch genauso unsinnig, wie es etwa
die Ansicht ist, man brauche nur die Eintragungen in die
Grundbuchbléatter zu vermehren, um die Wohnungsnot zu
beseitigen. Man ist wohl imstande, greifbare Gegenstédnde,
also Hauser und Wohnungen, zu vermehren oder zu ver-
mindern.

Aber man kann kein abstraktes Recht verdoppeln oder hal-
bieren! Und das Geld ist nichts anderes als ein bescheinig-
tes Recht.

Wie kommt nun diese Gruppe von Menschen darauf, ent-
scheiden zu koénnen, was die Akteure eines Wirtschafts-
raumes als Geld(zeichen) benutzen?

Wer und mit welcher rechtlichen Grundlage sollte ihnen
vorschreiben konnen, in welcher Art und Weise sie ihre
geleistete Arbeit, manifestiert in einem Produkt, einer
Dienstleistung oder einem Recht, miteinander tauschen
oder sie in Form von Geld fur eine meist ungewiss lange
Zeit aufbewahren bzw. konservieren? Lassen Sie sich ger-
ne vorschreiben, was sie einkaufen?

Die Tatsache, dass gewisse Giiter neben ihrem normalen,
inhirenten Sachwert im Laufe der Zeit einen zusatzlichen
Wert als Intermediér- oder Tauschgut im Wirtschaftsver-
kehr bekommen haben, entbindet die Transaktion nicht
von ihrem grundsétzlichen Tauschcharakter. Dieser bleibt
unverandert bestehen.

Ob ich also nun als Backer ein Brot gegen ein Kilo Mehl di-
rekt tausche oder das Brot erst einmal gegen ein allgemein
anerkanntes Tauschgut wie z. B. Salz, Weizen, Honig, Gold
0. A. umwandele, ist lediglich eine zeitliche Verschiebung
des direkten Tausches.

Ich bewahre damit den Wert des Brotes als meine einge-
tauschte Leistung vorerst auf, um zu einem zukiinftigen
Zeitpunkt dieses Intermedidrgut in mein tatsichlich er-
winschtes Endprodukt einzutauschen. Hier sprechen
wir also von einer Kredittransaktion, einem Zahlungsauf-
schub.



Dieser Kredit kann in einer kleinen Stammesgesellschaft
sogar auf rein abstrakter bzw. kognitiver oder, als nachs-
ter Evolutionsschritt, auf buchhalterischer Basis funktio-
nieren. Es bedarf also grds. tiberhaupt keines offiziellen
Zahlungsmittels.

Der Kredit, der zwischen Menschen immer nur im Ver-
trauen auf die Gewahr seiner Riickzahlung rechtlich ein-
gegangen wird, ist jedoch deutlich effizienter, wenn er
durch ebendieses Intermedidrgut, im allgemeinen Sprach-
gebrauch ,Geld” genannt, objektiviert und damit gedeckt
oder abgesichert wird.

Solange jemand also fir eine Leistung keinerlei Gegen-
wert, auch nicht in der vortubergehenden Form von Geld
erhalten hat, besitzt er lediglich einen Anspruch an eine
bestimmte Person, ndmlich eine Forderung an den Emp-
fanger seiner Leistung.

Der Sprachgebrauch nennt das Verhéltnis zwischen den
beiden Parteien hier ein Kreditverhéltnis. Wenn nun der
Leistende Geld erhalten hat, spricht man, obwohl sich in
der Sache selbst eigentlich nichts gedndert hat, nicht mehr
von Kredit, sondern von Kaufkraft. Streng genommen be-
steht aber auch jetzt noch ein Kreditverhéiltnis.

Der Geldempfanger hat nach wie vor seine Forderung, nur
dass er diese Forderung nicht mehr gegen eine einzelne
Person, sondern gegen die Gesamtheit hat, die den ,Markt®
ausmacht. Das funktioniert nattirlich nur, wenn das Inter-
medidrgut ,,Geld" etwas ist, was allgemein, also von so vie-
len Menschen wie moglich, die den ,Markt“ ausmachen®,
freiwillig als eben solches Tauschgut angenommen wird.

Wiirden sich zwei Tauschpartner einigen, dass der eine
das von ihm gewtinschte Endprodukt ,Brot“ bekommt, er
dafiir dem Leistenden jedoch eine Handvoll Sand aushén-
digt, dann hétte derjenige mit dem Sand nun wohl keine
Chance, dieses vermeintliche ,Tauschgut‘ wiederum in
eine von ihm gewtinschte Leistung umzuwandeln

Denn es ist sicher fast niemand dazu bereit, ihm daftir et-
was Wertvolles, was er geleistet hat, auszuhéndigen. Auch
ein von den beiden unterschriebenes, also beglaubigtes,
Stick Papier, was den Tausch dokumentiert, wirde von

einem von dieser Transaktion unabhédngigen Dritten eher
nicht als Tauschgut akzeptiert werden. Aber wir akzeptie-
ren einen vom Staat bunt bedruckten Geldschein?

‘Wir sehen immer und immer wieder, dass es im Wirt-
schaftsverkehr zwischen Individuen ausschlie3lich um
Vertrauen geht. Anzumerken ist hierbei, dass auch Unter-
nehmen und Staaten nur aus Individuen bestehen und
von Individuen geleitet werden, hier also die gleichen
Prinzipien gelten. D. h. dass Tauschtransaktionen unter
Ausnutzung des Intermedidrguts ,Geld” einzig und allein
vollfithrt oder eingegangen werden, wenn der das Geld Er-
haltende eine ausreichend grof3e Sicherheit oder Gewahr
hat, dass er an anderer Stelle und zu anderer Zeit eben
dieses endgiltige Tauschgut auch erhilt.

D. h. er muss sichergehen, dass er nur ein Tauschgut ak-
zeptiert, was ein anderer ihm fiir ein von ihm gewtinschtes
Gut abnimmt. Die Quintessenz ist: Es muss im Verkehrs-
leben eine Leistung erfolgt sein, aus der heraus ein Gut
entstanden ist, das in sich selbst die Gewéhr der grof3t-
moglichen Wertbestdndigkeit und Marktféhigkeit tragt.

Nur derjenige Guteranspruch, der sich auf dieses beson-
dere Gut bezieht, ist echtes, vollwertiges, rechtmif3ig ent-
standenes Geld.

Und historisch betrachtet ist einzig das Gold dieser Defini-
tion der Geldentstehung gerecht geworden.

Maik Enders ist seit fast 20 Jah-
ren unabhiingiger Honorar-Invest-
mentberater, Edelmetallspezialist
und Finanzmarkthistoriker.

Sie erreichen ihn uber . Er hat
2022 die 100 Jahre alte ,Bibel des Geldes®, das Buch
,Vom Gelde“, neu herausgegeben.
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100 JAHRE NACH DER

HYPERINFLATION

Ursachen der Extremteuerung 1923 und Lehren fir die Gegenwart

Alle Zeitzeugen von November 1923, heute vor genau 100
Jahren, sind inzwischen verstummt. Die Angst vor Infla-
tion ist jedoch in gewisser Weise in unser Erbgut einge-
gangen. Was geschah 1920 bis 1923 und warum geschah
es? Ist eine Wiederholung ausgeschlossen?

Ursachen der Inflation

Jnflation® gemafd Definition der Osterreichischen Schule der
Nationalokonomie ist tiberproportionale Geldmengenauswei-
tung im Vergleich zum Wachstum von Waren und Dienst-
leistungen. Nicht zu verwechseln mit , Teuerung“, welche in
aller Regel auf diese Inflation folgt. Kreditgeld finanzierte den
ersten Weltkrieg ab 1914 in bislang ungekanntem Ausmalf3.
Die Niederlage des Kaiserreiches nach vier Jahren ruinéser
Kriegshandlungen fiihrte zu einem Kriegsschuldenstand von
160 Milliarden Mark — oder in heutiger Kaufkraft etwa 12 Bil-
lionen Euro. Damals wie heute entsprach das dem deutschen
Nationaleinkommen von drei Jahren.

20 Mark entsprachen bis zur Aufthebung der Golddeckung der
Reichsmark 7,16 Gramm Gold. Die noch bis Herbst 1914 beste-
hende fixe Golddeckung hétte die genannten Kriegsausgaben
nicht ansatzweise zugelassen. Sie hatte bei allen kriegfiihren-
den Nationen den Frieden gewahrt oder den Krieg nach we-
nigen Monaten im Bankrott enden lassen. Einer Werbekam-
pagne aus dem gleichen Jahr, Goldmiinzen gegen Banknoten
einzutauschen, erlagen viele patriotische Biirger mit dem
Spruch ,,Gold gab ich zur Wehr — Eisen nahm ich zur Ehr“. Im
Jahr 1914 gelang es der Reichsregierung somit, eine Milliarde
Mark in Goldmiinzen einzuziehen, mithin 356 Tonnen Gold.
Die Kriegsausgaben bzw. -schulden von 160 Milliarden Mark
nach vier Jahren Krieg entsprachen allerdings rechnerisch
gut 57.000 Tonnen Gold und damit praktisch den gesamten
bis 1918 geforderten weltweiten Goldvorraten!

Zudem standen dann ab 1919/21 auch noch die Reparationen
an die Siegerméchte aus dem bertichtigten Versailler Vertrag
an — mit am Ende etwa 132 Milliarden Goldmark nochmals fast
dieselbe Summe wie die Kriegsausgaben. Die Verhandlungen
um sogar noch viel héhere Reparationen zogen sich. Je nach
Stand der Verhandlungen um die Reparationsforderungen
schwankte der Kurs der Mark gegentiber dem Dollar betracht-
lich, um letztlich nur noch eine Richtung in den Abgrund zu
kennen, als klar wurde, dass der Grof3teil der Zahlungen nur
uber die Druckerpresse beglichen werden konnte und wurde.
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Was fir eine Diskrepanz zur Vorkriegszeit, beschrieben hier
in den bertthmten Worten Stefan Zweigs:

»Wenn ich versuche, fiir die Zeit vor dem Ersten Weltkriege, in
der ich aufgewachsen bin, eine handliche Formel zu finden, so
hoffe ich am pragnantesten zu sein, wenn ich sage: es war das
goldene Zeitalter der Sicherheit. Alles in unserer fast tausend-
Jjdhrigen osterreichischen Monarchie schien auf Dauer gegriin-
det und der Staat selbst der oberste Garant dieser Bestdndigkeit.
Die Rechte, die er seinen Biirgern gewdhrte, waren verbrieft vom
Parlament, der frei gewdhlten Vertretung des Volkes, und jede
Pflicht genau begrenzt. Unsere Wdhrung, die osterreichische
Krone, lief in blanken Goldstiicken um und verbiirgte damit
ihre Unwandelbarkeit. Jeder wul3te, wieviel er besal3 oder wie-
viel ihm zukam, was erlaubt und was verboten war, Alles hatte
seine Norm, sein bestimmtes Maf3 und Gewicht. «

Dies war recht genau die Situation im Kaiserreich unmittel-
bar vor dem Krieg. Schon kurz nach der Niederlage brach
die Inflation offen aus. 1919/20 noch langsam — doch schon
ab 2021 galoppierend und unerbittlich bis zum Héhepunkt im
November 1923, vor ganz genau 100 Jahren.

Wihrungs- und Sittenverfall

Der Dollarkurs stieg in den ersten sechs Monaten des Jah-
res 1923 von 7.260 auf 74.750. Anfang Juli lag er bei 160.000
Mark, einen Monat spéter bei 1,1 Millionen, im September bei
9,7 Millionen. Am Ersten Oktober lag der Kurs des Dollar bei
242 Millionen Mark, am 19. Oktober bei zwolf Milliarden, am
letzten Tag des Monats bei 72,5 Milliarden. Am 1. November
waren es 130 Milliarden, zehn Tage spéater 630 Milliarden und
nochmals zehn Tage drauf, am 20. November 1923 dann 4,2
Billionen Mark. Es war fiir die allermeisten Menschen das
erste Mal in ihrem Leben, dass sie den Begriff ,Billiarde“ oder
gar , Trillion” horten. Das waren Summen, die sich die meisten
gar nicht mehr vorstellen konnten, mit denen sie aber jetzt
umgehen mussten. Die Schwindsucht der Wahrung 16ste er-
heblichen Stress bei breiten Bevolkerungsschichten aus. Eine
Epidemie der Angst um das nackte Uberleben griff um sich.
In den Grof3stadten und hier insbesondere in Berlin hungerte
das Volk und griff zum Mittel gewalttatiger Beschaffungskri-
minalitat. Die Ungewissheit iiber das Morgen, die Haltlosig-
keit von Ersparnissen, Renten und Pensionen entwurzelte auf
breiter Front die Massen. Obdachlosigkeit und Arbeitslosig-
keit stiegen rasant, Verwahrlosung und Schmutz griffen um



sich. Bettler bevorzugten Sachwerte dem Gelde und Prostitu-
tion aller Geschlechter bis in jugendliche Altersgruppen griff
um sich. Zigtausende Frauen allein in Berlin gingen aus Not
dem Geschéft kauflicher Liebe nach.

Nicht minder schlimm stand es um das andere Geschlecht.
Stefan Zweig beobachtete das bunte Treiben auf der Berliner
Flaniermeile: ,Den Kurfiirstendamm entlang promenierten ge-
schminkte Jungen mit kiinstlichen Taillen. Nicht nur Professio-
nelle: jeder Gymnasiast wollte (musste) sich etwas verdienen,
und in den verdunkelten Bars sah man Staatssekretdre und
hohe Finanzleute ohne Scham betrunkene Matrosen zdrtlich ho-
fieren.« Zweigs Beobachtung zeigt auch, dass es nicht nur An-
gebot gab, sondern auch eine grof3e Nachfrage. Die sogenann-
ten Puppenjungs, Stricher im Alter zwischen neun(!) und 13
Jahren, oder die mit Abstand gréf3te Gruppe unter Berlins
ménnlichen Prostituierten, die Strich-Jungen, von denen sich
bis zu 25.000 in den Foyers der Hotels, den schwulen Bars und
Lokalen und im Tiergarten herumtrieben.

Herkémmliche Vorstellungen von Moral und Sitte, von Ord-
nung und Recht wurden massenhaft missachtet.

Gewinner und Gliicksritter

Wer es verstand, als ,,Wucherer” seine Waren unter das Volk
zu bekommen, der machte auch in schlimmer Zeit seinen
Schnitt. ,Raffkes zogen durch die Stadt und brachten die
Menschen um wertige Habseligkeiten. ,Schieber” verstanden
Logistik auf zwielichtigen Wegen mit erheblichem Eigennutz,
vorbei an Staat und Gesellschaft, schafften Waren in alle Win-
kel — insbesondere tiber die Grenzen. Wer Zugrift auf Devisen
hatte, der lebte gut im siechenden Reich der Hyperinflation. In
Berlin war Devisenhaltern ein Leben in purem Luxus moglich.
Praktische Gewinner waren aber auch Fahrrad- und Ersatz-
teilhandler, da sich die Bevélkerung oft weder ein Auto noch
die Fortbewegung im o6ffentlichen Nahverkehr weiter leisten
konnte. Wer 1920 verschuldet war, konnte sich im Zuge der
Geldentwertung immerhin iiber seine Entschuldung freuen.
Wer in der seit 1914 nicht mehr gedeckten Papier-Mark sich zu
verschulden wusste und in Devisen und Sachwerte investierte,
der brachte es mitunter wie Hugo Stinnes zu einem Imperium.

Verlierer und Versager

Ganz schlecht erging es allen, die auf o6ffentliche Zahlun-
gen angewiesen waren: ,Sozialrentner®, die als ehemalige
Arbeitnehmer Anspruch auf Leistungen der Sozialversiche-
rung hatten. Und auch Beamte gehérten zu den Verlierern,
denn auch fur sie galt, dass die ,,Teuerungszulagen® fiir ihre
Gehélter nicht mehr mit der Entwicklung mithalten konn-
ten. Was diese Preisentwicklung fir Rentner bereits 1922
bedeutete, hatte die Berliner Zeitung so beschrieben: ,Der
Fall eines 66 Jahre alten Invalidenrentners, der auf 720 Mark
Altersrente kam. Um das Geld abzuholen, musste er mit der
Tram zur Post fahren, aber allein fur die Hin- und Rickfahrt
musste er 6.000 Mark, bezahlen. Damit der Mann iiberhaupt
uberleben konnte, arbeitete er als Portiersaushilfe.«

Fur die Benutzung einer Personenwaage musste man mitten
in der Inflation tatsachlich nur lausige 20 Pfennig bezahlen,
diese zwei Groschen Hartgeld wiederum kosteten wegen
ihres Metallwerts allerdings 200 Mark.

Schwer betroffen von der Krise waren auch Vermieter, die auf
die Mieteinnahmen zum Lebensunterhalt hingearbeitet hat-
ten. Sie mussten ihre Immobilien oft zu mageren Preisen ver-
kaufen: einfach, um tiberleben zu konnen. Die Mieten wurden
vom Staat festgesetzt; und da es dessen bevorzugtes Ziel war,
den Menschen ihre Wohnungen zu erhalten und nicht, die
Vermieter zu unterstiitzen, kam es zu deren faktischer Enteig-
nung. Mittelstdndische Selbststdndige wie Handwerker und
Einzelhédndler litten ebenfalls unter dem Kaufkraftverlust der
Mark. Und weil der Staat alle Leistungen fiir die Grundver-
sorgung der Buirger mit planwirtschaftlichen Preisbindungen
belegte, konnten ihre Erlése bei Weitem nicht mit den Preis-
steigerungen fiir die Herstellung und den Einkauf neuer
‘Waren mithalten. Wenn sich bei Einzelhdndlern aus diesem
Grund zuerst die Lager und dann die Verkaufsregale leerten,
konnte das ihren Ruin bedeuten, denn sie hatten schlicht we-
nig oder nichts mehr zu verkaufen oder verkauften aus Selbst-
schutz nicht unter Einstand. Die ganze Entwicklung lief3 viele
Selbststandige an den ehernen einstigen Wertvorstellungen
des solide wirtschaftenden Kaufmannes zweifeln. Kunden
waren nun Bittsteller und nicht linger Kénig. Die Kundschaft
in Einkaufszentren wie dem KaDeWe waren 1923 fast aus-
schlief3lich nur noch kaufkraftstarke Devisenbesitzer.

Bereits im Jahr 1920 konnten Sparguthaben als weitgehend
enteignet gelten, Bankkonten und Bargeld waren fast wert-
los geworden. Dabei war das langst nicht allen zu dieser Zeit
bewusst. Als es ihnen klar wurde, fiihlten sie sich allerdings
betrogen — nicht nur um ihr Geld, sondern auch um ihre
Wiirde, ihr Ansehen und ihre Lebensleistung. Kein Wun-
der, dass Postkarten mit dem ehemaligen Kaiser reif3enden
Absatz fanden, wahrend die demokratischen Politiker oft nur
noch auf Verachtung trafen. Anfangliche Freude tiber die ho-
hen Gehalts-Zahlungen miindeten im Realisieren der Illusion
und in niederschmetternden Gefiihlen tiber die tatsachliche
eigene finanzielle Situation. Ein finanzieller Crashkurs in
mehrfacher Hinsicht. Viele Menschen hatten faktisch schon
alles oder fast alles verloren, als sie begriffen, dass sie keine
realen Millionare waren, nur weil sie Millionen von Mark in
den Héanden hielten. Als es jetzt bald nicht mehr um Millio-
nen oder zig Millionen, sondern um Milliarden, Hunderte von
Milliarden und Billionen ging, erkannten sie ihre wahre Si-
tuation, waren aber voéllig machtlos, sich dagegen zu wehren.
Das Land wurde von einer allgemeinen Unsicherheit erfasst,
die Menschen waren nervds und dngstlich, sahen keine Zu-
kunftsperspektiven mehr und ergaben sich in ihr Schicksal.
Fiir viele ging es ldngst nur noch um das tégliche Uberleben.

Fuhrer: ,Die Stadt Berlin war angesichts der finanziellen
Katastrophe aulf3erstande, irgendetwas gegen die Wohnungs-
misere zu tun. Die Zahl der amtlich registrierten Wohnungs-
suchenden betrug Ende 1921 rund 151.000 und lag schlief3lich
im Mdrz 1923 bei 224.000. Diese Zahlen gaben aber nicht ein-
mal anndhernd die wahre Heerschar an Wohnungssuchenden
wieder, denn viele Betroffene hatten keine Hoffnung auf eine
Wohnung oder konnten sie sich ohnedies gar nicht leisten und
meldeten sich daher gar nicht erst bei den Amtern. Die Behor-
den versuchten es mit der Zwangsbewirtschaftung von Wohn-
raum: So konnte es nicht ausbleiben, dass es immer wieder
zu Bestechungsversuchen der Beamten und Angestellten der
zustdndigen Verwaltung kam, die auch ldngst nicht in jedem
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Fall erfolglos waren. Gute Chancen auf eine Wohnung hatte
man sonst nur im Falle einer Heirat. Daher bildete sich einen
~Brdute-Borse“ heraus: Angeblich angehende Ehemdnner mie-
teten sich eine schwangere ,,Braut“, die sie gegen ein Entgelt auf
das Wohnungsamt begleitete. Gefiirchtet waren die Beschlag-
nahmungen von Wohnraum in den Fdllen, wenn die Behérden
der Ansicht waren, dass jemand eine zu grofSe Wohnung hat-
te.“ Eine Prufung, die die dunkelrote Regierung von Berlin
auch heute, 100 Jahre spéter, schon wieder angekindigt hat...
1923 mussten Wohnungsmieter in solchen Fallen wildfremde
Untermieter akzeptieren.

JFur die Armsten der Armen schufen solche Maf3nahmen aber
keine Abhilfe, denn sie konnten sich die Miete gar nicht leisten.
Durch das staatliche Wohnungsmanagement gab es keine ein-
zige neue Wohnung — und das war es, was dringend benétigt
wurde. Im letzten Quartal 1922 konnte nur fiur finf Prozent
der Wohnungssuchenden eine neue Bleibe gefunden werden,
und im Erfolgsfall bedeutete das noch lange nicht, dass diese
auch addquat war. Aber selbst zehnképfige Familien waren
froh, wenn sie in zwei Zimmern untergebracht wurden. «

Reichsmietengesetz und Reichsmieterschutzgesetz be-
stimmten Héchstmieten. Kaum ein Eigentimer investierte
mehr in den Erhalt des Wohnraums, selbst dringend not-
wendige Instandhaltungsarbeiten unterblieben. In den Ar-
beitervierteln nahmen mit Pappe oder Holz vernagelte, zu
Bruch gegangene Fenster in bewohnten Hausern zu. Uber-
all brockelte der Putz ab, Ndsse drang in die Wohnungen,
Ungeziefer breitete sich aus. Die Rattenplage wurde durch
wilde Tierzucht auf dem Balkon oder im Keller von Kanin-
chen, Huhnern und selbst Ziegen zur Unterstiitzung der
Lebensmittelversorgung angefacht.

Dass sich Armut, Wohnungsnot, allgemeine Depression und
stindig steigende Preise bei sinkenden Realléhnen auf die
Gesundheit vieler Menschen auswirken mussten, liegt auf
der Hand. Betroffen davon war einerseits der Mittelstand,
andererseits mehr und mehr die ohnehin schon arme Ar-
beiterschaft. Das enge Zusammenleben, der Schmutz, das
Ungeziefer, zunehmender Alkoholmissbrauch und Konsum
harter Drogen wie Heroin und Kokain begiinstigten die
rasche Ausbreitung vieler Krankheiten. Dazu waren viele
Menschen, vor allem die ganz Kleinen und die Alten, oh-
nehin aufgrund mangelhafter Ernahrung kérperlich ge-
schwécht, was sie noch anfilliger machte. Die extreme
Teuerung machte vielen Menschen eine ausreichende Er-
nahrung und Versorgung mit Vitaminen unméglich. Es fehl-
te insbesondere an Fetten, Fleisch, Eiern, Hulsenfriichten,
Zucker und Milch. Die wenigen verfiigharen Lebensmittel
waren zudem oft minderwertig, Dosenfleisch wurde mit
Ratten- und Katzenfleisch gestreckt. ,,Anfang 1923 litten in
Berlin 40.000 Sauglinge, 190.000 Kleinkinder bis sechs Jahre
und 500.000 Schulkinder wegen der zunehmenden Teuerung
an Untererndhrung, Rachitis, schlaffen Muskeln, schwachen
Knochen, Blutarmut, Tuberkulose, Driisenerkrankungen
einem allgemeinen Stillstand ihrer Entwicklung und als Fol-
ge unzureichender Bekleidung an Erkrankungen der Atem-
wegsorgane. Hinzu kamen Stérungen des Magen-Darmtrakts
und Magengeschwiire sowie Wurmkrankheiten. Kinder bis
sechs Jahre waren zu 90 Prozent untererndhrt. “
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Gefahren heute: Die Vergangenheit wiederholt sich nicht
— aber sie reimt sich.

Ausufernde Kosten insbesondere fiir Energie und nachlau-
fend fiur Corona treffen Deutschland und seine Burger hart.
Die dimmste Energiepolitik der Welt kostet uns kunftig je-
des Jahr hunderte Milliarden Euro. Die Deindustrialisierung
Deutschlands sowie die Finanzierung fremder Kriege und
die unkontrollierte Aufnahme heimatloser Menschen fremder
Kulturen birgt nicht nur eine Vielzahl an Konfliktpotenzial,
sondern sie legt auf der Angebotsseite die Lunte fiir massiv
weiter steigende Preise. Speziell giinstige Energieverfiigbar-
keit ist hochst korreliert mit allgemeinem Wohlstand.

Und wenn erst die diversen politischen Fehlentscheidungen
seit 30 Jahren an den Punkt fithren, an dem diese , Versailles
IT und III“ schlicht iber Steuern und letztlich auch uber ,kon-
ventionelle® Neuverschuldung nicht mehr bezahlt werden
konnen, dann wird derselbe Effekt wie 1919 bis 1923 auch
dasselbe Deutschland gut 100 Jahre danach an den Punkt fiith-
ren, an dem der Staat seinen Verpflichtungen nur noch mit
praktisch sicherheitsfreiem Geld aus der Druckerpresse nach-
kommen kann. Diese ist heute zwar digital und damit viel effi-
zienter — aber die Mechanismen, die das tible Spiel gegen die
Menschen begrenzen, gelten auch heute noch. Das Gelddru-
cken IST endlich. Zwar kann das Ganze durchaus weltweit
ablaufen: Doch schon nationale Inflationskrisen lassen sich
nur schwer einhegen. Eine internationale Inflationskrise, wie
sie nach weltweiten jahrzehntelangen Aufschuldungsorgien
wahrscheinlich ist, ist jedoch erst recht schwer zu meistern.
Die Wechselkurse verschiedener Papierwdhrungen unterein-
ander sind kaum zu prognostizieren. Gegen Gold und Sach-
werte jedoch ist die Tendenz klar...

Dieser Bericht ist entstanden mit Ausziigen aus diesen sehr
lesenswerten Werken

~Die Welt von gestern” von Stefan Zweig ISBN 978-3866478992
+~Hunger & Ekstase” von Armin Fuhrer ISBN 978-3-96201-086-7
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Peter Boehringer griindete 2003 “Y ’

die PBVV Vermogensberatung und
ist Griindungsvorstand der Deutschen
Edelmetall-Gesellschaft.

Er ist Initiator der international viel beachteten Biirger-
initiative ,Holt unser Gold heim“ www.gold-action.de
und Autor des gleichnamigen Buches. Peter Boehringer
ist Verfasser zahlreicher Fachaufséatze zu Edelmetallen,
Rohstoffen und Makrothemen. Er ist Trager der ,Ro-
land-Baader-Auszeichnung“ und Mitglied der Fried-
rich-A.-von-Hayek-Gesellschaft. Boehringer ist Mit-
glied des Deutschen Bundestags, Haushaltspolitischer
Sprecher sowie Stellvertretender Bundessprecher der
Alternative fur Deutschland.
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DIE VERMEINTLICHE

BRICS-WAHRUNG

Ich war kiirzlich im Nahen Osten. Ich traf einen wohl-
habenden indischen Mann. Als das Thema der BRICS-
Wihrung aufkam, lachte er. ,,Haben Sie einen Blick
auf den Kurs der Rupie geworfen? Sie ist seit 2010 um
etwa 50% gefallen. Haben Sie den Rubel gesehen? Er
ist um zwei Drittel gefallen. Der brasilianische Real?
Um 64% gesunken. Und der Yuan? In den letzten 5 Jah-
ren um iiber 12% gefallen. Sie wiirden vier kleine fal-
lende Wihrungen zu einer grof3en fallenden Wiahrung
kombinieren!“

Er ist sehr nationalistisch und sehr loyal gegeniiber Premi-
erminister Modi. Er ist kein Fan der Auf3enpolitik oder der
Wiéhrung der USA. Er hat dies nicht gesagt, weil er den Dol-
lar verteidigen will, wie es ein amerikanischer Wirtschafts-
wissenschaftler, der Fordergelder von der Federal Reserve
erhalt, vielleicht tun wtirde.

Er befindet sich im Widerspruch zu vielen prominenten
Stimmen in der Goldgemeinde. Sie haben natiirlich ebenso
wie dieser Inder Zugang zu den aktuellen Kurscharts. Aber
wéhrend sie tiberall eine ,Entdollarisierung” sehen, glaubt
dieser Mann, der den Dollar nicht liebt, dass es keine Al-
ternative gibt (,There Is No Alternative®; kurz: TINA). Und
warum?

Ein Grund dafir ist, dass sich die Wahrungen der BRICS-
Lander langfristig im Niedergang befinden. Sie werden
noch schlechter verwaltet als der Dollar, und zwar von so-
zialistischeren und autoritdreren Systemen.

Mit Ausnahme von Brasilien gibt es Kapitalverkehrskontrol-
len, um zu verhindern, dass die Bevélkerung ihre Wahrun-
gen massenhaft abst6/3t (was zu einem Wertverlust fithren
wiirde).

Eine sozialistische Wirtschaft ist immer auf der Suche nach
Kapital, das sie verbrauchen und zerstéren kann. Sparer
sind ein leichtes Ziel, vor allem, wenn sie per Gesetz daran
gehindert werden, ihre Landeswéhrung auf den internatio-
nalen Markten in eine bessere Wahrung umzutauschen.

Die Regierung kann allen die Halfte ihrer Ersparnisse und

die Halfte des Unternehmenskapitals wegnehmen, indem
sie die Wahrung um 50% fallen lésst.
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Ein weiterer Grund ist, dass es unter den BRICS-Staaten
nicht wirklich ,einer fir alle und alle fiir einen” heif3t. Ver-
gessen wir nicht, dass sich indische und chinesische Trup-
pen an der Grenze gegenseitig beschief3en.

Selbst das ,,Biindnis“ zwischen China und Russland besteht
in Wirklichkeit darin, dass China russische Rohstoffe mit
einem Abschlag auf den Weltmarktpreis kauft und seine In-
dustriegiiter an einen Markt verkauft, der von westlichen
Anbietern abgeschnitten ist (z. B. Automobile).

Eine Wahrungsunion zwischen diesen Landern wiirde alle
Probleme des Euro mit sich bringen — ohne die geringsten
gemeinsamen kulturellen Elemente oder auch nur die Ab-
sicht, zusammenzuarbeiten, um einen weiteren Weltkrieg
Zu vermeiden.

Die BRICS-Léander wollen zwar im Handel zusammenarbei-
ten, aber keines von ihnen will sich finanziell oder monetér
an die anderen binden. China méchte russisches Ol kaufen,
und Russland mochte chinesische Industrieerzeugnisse
kaufen.

‘Wunderbar, aber wie soll das Geschéaft abgewickelt werden?
Warum sollte Putin eine Wahrung akzeptieren, die jeder
Mensch mit einem gewissen Reichtum in China, verzweifelt
zu verkaufen versucht (und dafiir sein Leben riskiert, da
dies gegen das Gesetz verstof3t)?

Warum sollte Xi eine Wahrung akzeptieren, die die Russen
nicht akzeptieren wiirden, wenn sie nicht dazu gezwungen
waéren? Jedes dieser Lander will seine Geldpolitik durch-
setzen, was eine Moglichkeit ist, die Bevdlkerung zu kont-
rollieren. Jede internationale Ordnung, die diese Macht ein-
schrankt, wiare unerwtinscht.

Viele Experten in der Goldbranche glauben, dass die Ant-
wort darin besteht, dass die BRICS-Staaten eine neue Wéh-
rung herausgeben werden, die durch Gold oder andere Roh-
stoffe gedeckt ist. Lassen Sie uns zunachst das Konzept der
~Deckung* angehen.

Was bedeutet es, dass eine Wahrung durch etwas gedeckt
ist? Eine mogliche Bedeutung ist, dass der Emittent von je-
dem verlangt, ihm zu vertrauen, dass er nicht mehr Geld



ausgibt, als er an Rohstoffen in seinem Tresor hat. Die meis-
ten Menschen werden dieses Vertrauen nicht mehr aufbrin-
gen. Die andere ist, dass der Emittent bereit ist, seine Wah-
rung gegen eine bestimmte Menge des Rohstoffs einzulosen.

Das wird bei keinem anderen Rohstoff als Gold funktionie-
ren. Nehmen wir zum Beispiel Ol. Wie viel brauchte man,
um ein neues Auto der Oberklasse zu kaufen? Einen Swim-
mingpool voll davon. Voll mit einer klebrigen, stinkenden
Substanz, die aul3erdem giftig, entflammbar und fliichtig ist
und bei Kontakt mit Sauerstoff oder Sonnenlicht verdirbt.

Nur ein spezialisiertes Unternehmen kann mit physischem
Ol umgehen. Dieser Wert in Gold wiirde indes leicht in Thre
Tasche passen. Dies ist ein Grund, warum Gold und nicht o)l
von den freien Marktteilnehmern tiber viele Jahrhunderte
hinweg als Geld gewahlt wurde.

Eine neue BRICS-Wéahrung als durch Gold gedeckt zu erkla-
ren (oder den Real, den Rubel, die Rupie oder den Yuan als
durch Gold gedeckt zu erkldren) wird nicht funktionieren.

Um zu verstehen, warum das so ist, sollten wir uns ansehen,
wie goldgedeckte Wahrungen in der Geschichte funktio-
niert haben.

Der Emittent einer Wahrung hat kein Gold gekauft. Er hat
es geliehen. Das ist es, was die Ausgabe einer Wahrung aus-
macht — Geld leihen und ein Sttick Papier geben.

Der Besitzer des Goldes bringt es zur Bank und erhilt im
Gegenzug ein Stiick Papier.

Das Papier ist der Beweis fiir das Versprechen der Bank,
das Gold auf Verlangen zurtickzuzahlen. Der Inhaber des
Papiers kann es an eine andere Person weitergeben, und die
Bank wird es einlésen, egal wer es vorlegt.

Und jetzt kommen wir zum Kern der Sache. Die Menschen
werden ihr Gold nur dann hinterlegen, wenn sie dem Emit-
tenten vertrauen (mein Unternehmen, Monetary Metals,
verdient sich dieses Vertrauen).

Wer wiirde sein Gold zu Lula, Putin, Modi oder Xi bringen
und auf deren Versprechen vertrauen, es zuriickzuzahlen?
Putin hat den Superbowl-Ring von Robert Kraft nicht zu-
riickgegeben, als der Besitzer der New England Patriots ihn
ihm zeigte.

Indien versucht seit Jahren, tber sein Goldanleihepro-
gramm und sein Goldmonetarisierungsprogramm so viel
Gold wie moéglich von seinen Biirgern zu bekommen. Es hat
auf diese Weise nicht viel Gold erhalten.

Niemand erwartet von den BRICS-Léandern, dass sie versu-
chen, einen Goldstandard zu etablieren, indem sie eine Ein-
lage nach der anderen tatigen.

Sie glauben, diese Lander kénnten einfach etwas Gold kau-
fen, die Notwendigkeit von Einlagen (und damit von Ver-
trauen) tberspringen und dann ihre Wahrungen rickwir-

kend fiir goldgedeckt erkldren. Dies wére keine goldgedeckte
Wahrung. Es wire ein Goldpreisfestlegungsprogramm. Es
wirde so lange funktionieren, wie der festgelegte Goldpreis
uber dem Marktpreis liegt.

Sobald der Marktpreis steigt, wiirde ihre Wahrung im
Tausch gegen Gold zurtickstromen.

Dann ginge ihnen entweder das Gold aus, oder sie wiirden
ihren festgelegten Preis nicht mehr einhalten.

Zweifellos schadet der US-Dollar den Interessen vieler Na-
tionen. Zweifellos sehnen sie sich nach einer Alternative
zum US-Dollar.

Aber Tatsache ist, dass keine andere uneinlosbare Wah-
rung den Dollar ersetzen kann. Nur eine Sache kann den
Dollar ersetzen. Das ist Gold. Aber das kann nicht durch
Abkiirzungen,

Dekrete und Preisfestlegungsprogramme geschehen. Ursa-
che und Wirkung kénnen nicht riickgdngig gemacht wer-
den. Zuerst muss man das Vertrauen der Menschen gewin-
nen.

Dann bringen Sie sie dazu, ihr Gold zu hinterlegen. Vorerst
bleibt der Dollar unangefochtener Konig.

Dr. Keith Weiner ist der Prisi-
dent des Gold Standard Institute
USA und CEO des Unternehmens
Monetary Metals.

Zudem ist er der Grinder eines Software-Unterneh-
mens, welches er im Jahr 2008 verkaufte.

Er verfugt iber umfangreiches Wissen und lange Be-
rufserfahrung in den Bereichen Gold, Geld und Kre-
ditwesen und hat auf Grundlage der Geld-Brief-Spanne
entscheidend an der Entwicklung verschiedener Tra-
ding-Techniken mitgewirkt.

Dr. Weiner ist in der Edelmetallbranche ein gefragter
Vortragsredner und verfasst regelmalf3ig Marktberichte
und Wirtschaftskommentare.

Seinen Doktor der Okonomie mit Schwerpunkt Geld-

und Wahrungswissenschaften machte er an der New
Austrian School of Economics.
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TECHNOKRATIE -

DIE BEDROHUNG UNSERER ZEIT

Die Ausdehnung des Staates tritt beim Einzelnen un-
mittelbar in Form der Biirokratie und der Steuer- und
Abgabenbelastung in Erscheinung. Diese Entwicklung
stof3t auf allgemeine Ablehnung, aber trotzdem nimmt
die Staatstitigkeit zu. Seit langer Zeit schon spricht
man von der Politikverdrossenheit, was daran liegt,
dass die Politiker gegen den Wihlerwillen handeln. Da-
mit stellt sich die Frage, welche Triebkrifte am Werk
sind, die dazu fithren, dass der Zugriffsbereich des
Staates immer mehr wichst, obwohl die Biirger in der
Mehrzahl das gar nicht wollen. Es reicht nicht aus, die
Biirokratie zu beschuldigen, die ja ausfiihrt, was die
Gesetze, Verordnungen und Richtlinien vorschreiben.
Es muss also noch einen anderen Faktor geben, der die
Staatsausweitung vorantreibt und die Marktwirtschaft
zuriickdringt. In ,Technokratischer Totalitarismus.
Anmerkungen zur Herrschaft der Feinde von Freiheit,
Frieden und Wohlstand“ (2023) wird dieser Faktor als
die Technokratie identifiziert.

Der Staatsapparat besteht nur zu einem Teil in der her-
kommlichen Burokratie, um die von oben nach unten durch-
gereichten Anordnungen auszufiihren. Der hauptséchliche
Zuwachs des Staatsapparates seit dem Beginn des zwan-
zigsten Jahrhunderts besteht aus Technokraten, also Leu-
ten, die spezifische Fachkenntnisse besitzen.

Man sehe sich hierzu zum Beispiel das System der Gesetzli-
chen Rentenversicherung in Deutschland genauer an. Eine
Reform 16st die andere ab. Kaum ist eine Reform zum Gesetz
geworden, schon arbeiten die Technokraten an einer neuen
Reform. Diese Umgestaltungen verbessern aber keineswegs
das System, sondern machen es komplizierter und dienen so
jedes Mal dazu, dass die Technokratie ihren Machtbereich
weiter ausdehnt und verfestigt.

Man konnte im gleichen Sinne auch das Bildungs- und Ge-
sundheitssystem als Beispiele heranziehen. Uberall sehen
wir diesen immensen Machtzuwachs der Technokraten in
diesen Systemen. Ihr eigentlicher Zweck, Altersversorgung,
Gesundheit, Bildung etc. wird immer mehr aus den Augen
verloren. Auf der Strecke bleiben die Rentner, die Patienten
und die Schiiler und Studenten. Deren Interessen spielen
gegeniiber dem Eigeninteresse der Technokratie eine im-
mer geringere Rolle.
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‘Wer bestimmt die Geldpolitik, wenn nicht die Zentralbank-
Technokraten? Es sind die Technokraten, und die Politiker
und die Biirokratie dienen ihnen als Propagandisten und
Erfullungsgehilfen.

Die Biurokratie ist kein eigenstandiger Faktor und das so-
genannte ,Establishment” hat an Einfluss verloren. Diese
Machtfaktoren wurden zusammen mit der Politik von der
Technokratie verdrangt.

Man betrachte zum Beispiel solche Bereiche wie die Sozial-
politik, den Gesundheitssektor oder das Bildungssystem.

Das sind Sektoren, die seit dem Beginn des 20. Jahrhun-
derts nicht nur quantitativ enorm gewachsen sind, sondern
sich als eigenstdndige Machtzentren etabliert haben.

Machtgewinn ist Hauptzweck der Technokraten. Zwar wird
das Gegenteil behauptet, namlich, dass die laufenden Refor-
men die Lage verbessern, aber dies ist nirgendwo zu sehen
und Umfragen bestatigen es.

Vielerlei Triebkréfte bewirken den Aufstieg der Technokra-
tie. Wie bei den meisten Menschen vermischt sich auch bei
den Technokraten Idealismus mit Geld und Macht. Das sieht
man derzeit anschaulich bei den politischen Vertretern der
Grunen.

Die Technokratie an sich ist nicht an bestimmte gesell-
schaftspolitische Ziele gebunden. Aber in der 6kologischen
Bewegung von heute werden Konzepte wirksam, die schon
1933 in den USA zur Grindung einer Organisation fiihrten,
deren erklartes Ziel es war, die Technokratie an die Macht
Zu bringen.

Die Vertreter dieser Bewegung von TechnocracyInc be-
haupteten damals schon, durch den Einsatz wissenschaft-
licher Prinzipien und technischer Expertise eine optimale
Ressourceneffizienz erreichen zu kénnen und zu einer ge-
rechteren Verteilung der Giiter zu gelangen.

Sie wollten diesen Anspruch durch ein «nachhaltiges Res-
sourcenmanagement> erreichen. Man kann in dieser Be-
wegung den Ursprung der heutigen 6kologischen Techno-
kratie verorten. Die auf Preis und Wettbewerb basierende



Marktwirtschaft soll durch ein auf Energiebuchhaltung
beruhendes System ersetzt und das politische System der
Demokratie durch eine Expertenherrschaft abgelost wer-
den. Zentral von der Technokratie gesteuert, soll jeder Biir-
ger ein bestimmtes Kontingent an Energiezertifikaten er-
halten. Diese Gutscheine wiirden das herkémmliche Geld
ersetzen.

Mit dem Klimaschutz wurde fiir unsere Zeit ein gesell-
schaftlich derart allumfassendes Projekt gefunden, das —
wenn auch von anderer Pragung — einen Weg in den Tota-
litarismus eréffnet.

Nicht anders als ihre fritheren Formen, betrachtet auch die
moderne Technokratie Wirtschaft und Gesellschaft als Ob-
jekte, die der technokratischen Gestaltungsmacht unterwor-
fen sind.

Der Ansatzpunkt ist also kollektivistisch und hierarchisch
und steht im Gegensatz zu einer echten Demokratie und
zum richtig verstandenen Kapitalismus und dem freiheitli-
chen Menschenbild schlechthin.

Mit dem Gespenst der Klimakrise hat sich die Technokra-
tie einen umfassenden Tatigkeitsbereich geschaffen, und
es ist nicht zu verkennen, dass die Technokratie damit ihre
Machtausweitung voranzutreiben weif3.

Die Marktwirtschaft und die individuelle Selbstbestimmung
werden entsprechend eingeschriankt. Der Technokrat be-
trachtet sich nicht nur als dem gemeinen Volk tberlegen,
sondern auch den am Markt operierenden Unternehmern.

Er will die Konsumenten bevormunden und das Angebot
steuern. Die Macht des Staatsapparats — einschlie(3lich der
Justiz — dient dazu als Mittel.

Kennzeichen der Technokratie ist ihre kollektivistische
Geisteshaltung und als deren Konsequenz eine antikapita-
listische und antidemokratische Orientierung.

Es handelt sich bei der Technokratie um ein Phénomen der
Herrschaft. Der einzelne Mensch zahlt nicht. Ganz der szi-
entistischen Methodologie entsprechend verschwindet das
Individuum in der Statistik.

Der Technokrat als Sozialingenieur vertritt den Anspruch,
die Gesellschaft durch die Anwendung von Wissenschaft
auf positivistischer Grundlage zu verdndern. Indem dabei
die anderen wichtigen Aspekte der Lebenswirklichkeit aus-
geschlossen werden, verkimmert die technokratische Her-
angehensweise zum Szientismus.

Diese eingeengte Sichtweise verkennt das Grundproblem,
dass es im menschlichen Leben — und Entsprechendes gilt fir
die Gesellschaft — nicht um gtltige Antworten auf spezifische
Fragen geht, sondern um personliche Wertentscheidungen.

Menschlich und damit auch die gesellschaftlichen Probleme
kennen keine ,Losungen im mathematischen Sinn. Praxeo-
logisch gesprochen ist das Individuum stets mit dem Problem
der Unzufriedenheit konfrontiert und der Mensch strebt nach
subjektiver Verbesserung seiner persénlichen Lage.

Im Unterschied dazu will der Technokrat die Gesamtgesell-
schaft durch die Anwendung der szientistischen Methode
umgestalten. Das Idealbild ist die perfekt funktionierende
Maschine. Dieses Modell wird auf die Gesellschaft und so-
gar auf den Menschen tibertragen.

Das Ideal der Technokratie ist nicht erreichbar. Im Gegen-
teil: Die Technokratie verspricht eine Eutopie (,guter Ort®),
aber der Versuch, diesen Ort des Glucks zu schaffen, endet
stets in einer Dystopie, in einem Ort des Elends.

Die angemessene Herangehensweise fir individuelle und
gesellschaftspolitische Probleme ist praxeologisch. Entspre-
chend der Praxeologie geht es beim menschlichen Handeln
nicht um richtig oder falsch im exakt wissenschaftlichen
Sinn, sondern um subjektive Préferenzordnungen und um
die individuelle Bewertung von Zielen und Mitteln.

Ohne dies hier weiter zu vertiefen, folgt schon aus diesen
anfanglichen Bemerkungen die Befiirwortung einer Gesell-
schaftsordnung, die dem Einzelnen moglichst viel Spielraum
lasst, seine individuellen Ziele kooperativ zu verfolgen.

Ganz anders ist es um das Gesellschaftsbild der Techno-
kraten bestellt. Sie wollen ihre pseudowissenschaftlichen
Scheinerkenntnisse fiir die gesamte Gesellschaft verbind-
lich machen. Darin liegt ihre totalitire Tendenz.
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Ein modernes Beispiel fir eine technokratische Institution
ist die Europdische Union. Sie wurde von Anfang an als
technokratische Organisation konzipiert. An ihr sieht man
aber auch, wie so ein Apparat bestdndig auf Machterweite-
rung aus ist.

In dieser Sicht war es zu erwarten, dass die ,,Eurokraten“
sich mit der Schaffung einer Wirtschaftsgemeinschaft
nicht zufriedengeben wiirden. Es musste eine politische
Gemeinschaft mit einer gemeinsamen Wdihrung ange-
strebt werden.

Dem Machtanspruch der Technokratie entsprechend wurde
die geografische Ausdehnung der Union bei gleichzeitiger
Vertiefung immer weiter vorangetrieben.

Die Eurokraten haben mit diesen Projekten inzwischen eine
unvorstellbare Machtfiille inne. Die Gefahren dieser Ent-
wicklung liegen auf der Hand.

Fur die Technokratie zadhlen keine demokratischen Be-
schrankungen und auch Vertridge werden keineswegs fur
giltig erachtet.

Aus den im Grunde sinnvollen industriellen Normierungen
ist in den Hénden der Européischen Kommission ein Inst-
rument geworden, um in das Leben jedes einzelnen Biirgers
massiv einzugreifen.

Die totalitdren Ziige sind unverkennbar. Aber die EU ist nur
ein Musterfall. Durchaus dhnliche Formen der Herrschafts-
ausweitung der Technokratie kann man bei den Universi-
taten und im gesamten Bildungsbereich ebenso beobachten
wie beim Gesundheitssystem.

Allen diesen Einrichtungen, einschlie3lich von Militar-
biindnissen, ist es gemeinsam, dass das Eigeninteresse der
Technokratie zum dominierenden Faktor wird.

Entsprechend werden die Anliegen des Einzelnen, privat
und als Staatsburger, ob als Produzent oder Konsument, ob
als Lehrer, Forscher oder Student, ob als Arzt oder Patient,
immer weniger respektiert.

Als Folge haben wir eine um sich greifende allgemeine Ver-
drossenheit im Hinblick auf den technokratisch-politischen
Teil des Gemeinwesens.

Die grof3te Gefahr, die heute von der Technokratie ausgeht,
ist der Okologismus. Den Klimaschutz heranziehend, lasst
sich so gut wie alles regeln und verbieten. Alle Aspekte der
menschlichen Lebensweise werden zum Gestaltungsobjekt.
Dasselbe trifft bei erklarten Pandemien zu.

Auch hiermit lassen sich alle erdenklichen Zwangsmaf3nah-
men begrinden. In beiden Fallen kommt der Technokratie
nicht nur die Machtfulle zu, wie man im Falle eine Pande-
mie oder Klimakrise zu verfahren hat, sondern sie bestimmt
bereits vorher und letztverbindlich, ob solche Notfélle tiber-
haupt vorliegen.
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Die neuen Pldane der Weltgesundheitsorganisation — eine
durch und durch technokratische Organisation — wiirden,
wenn ihre Initiative der ,Bereitschaft und Widerstandsfa-
higkeit gegentiber neu auftretenden Bedrohungen“ (PRET)
von den Mitgliedsldndern ratifiziert wird, eine globale Ty-
rannei erméglichen.

Der Technokrat will als Sozialingenieur die Gesellschaft
umfassend umgestalten und der Transhumanismus ist da-
fir ein integraler Bestandteil.

Was in der Vergangenheit die religiésen Systeme waren, ist
fir den technokratischen Szientismus der Transhumanis-
mus.

Er geht weit tiber die fritheren Formen der Bewusstseins-
veranderung hinaus.

Der Transhumanismus will nicht nur Uberredung und Be-
kehrung einsetzen, sondern vor allem Technologie und Wis-
senschaft, um die intellektuellen, physischen und psycholo-
gischen Fihigkeiten des Menschen zu verandern.

Technokratie und Transhumanismus teilen so eine gemein-
same Zukunftsvision.

Es gibt aber ein Rezept, wie Frieden, Freiheit und Wohl-
stand zurtickgewonnen werden kdnnen. Mehr freiheitlicher
Kapitalismus ist der Weg.

Eine solide Geldordnung muss wieder hergestellt werden.
Um dies zu erreichen, ist weniger Staat und weniger Politik
notwendig.

Der marktwirtschaftliche Kapitalismus muss nicht einge-
richtet werden, er entfaltet sich von selbst, wenn der Staat
sich zurtickzieht und die Politik aufhért, alles regeln und
leiten zu wollen.
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GOLD: DAS NACHSTE

8-JAHRESTIEF KOMMT 2024

Seit 2013 war ich immer als Vortragsredner bei der Rohstoff-
und Edelmetallmesse dabei. 2023 wird das voraussichtlich
nicht der Fall sein. Umso wichtiger konnten sich die nachfol-
genden Informationen erweisen, weil es keinen Vortrag und
auch keine Folien auf den Goldseiten zum Abrufen gibt. Und
noch ein Hinweis: Wihrend von anderen Analysten in der Re-
gel Preisziele geschitzt oder berechnet werden, nenne ich die
zugehorigen Zeitziele fiir kommende Trendwenden.

Im Abstand von ungefiahr 8 Jahren gab es in der Vergangenheit
immer ein ausgepragtes Tief beim Goldpreis. Diese Tiefs sind mit
roten Pfeilen in der Abbildung Nr.1 markiert. 1968 + 1976 + 1984
(kam im Februar 1985) + 1992 (kam im Januar 1993) + 2000 (kam
im Februar 2001) + 2008 + 2016 (kam im Dezember 2015) + 2024
..] Den Erfahrungen aus der Vergangenheit zufolge bedeutet dies,
dass 2024 wieder ein derartiges Tief fallig ist. Wenn die maximalen
Abweichungen sich an den Werten der letzten Jahrzehnte orientie-
ren, trifft dieses 8-Jahrestief irgendwann zwischen Dezember 2023
und Februar 2025 ein.
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Abbildung 1: Rote Pfeile = 8-Jahrestiefs. Das ndchste Tief kommt im
Jahr 2024.

Nur ein Langfristanleger kann mit einer solchen groben Zeitbe-
stimmung einigermaf3en zufrieden sein. Wer in kiirzeren Zeitrau-
men denkt, mochte es nattirlich noch genauer wissen. Auch das ist
moglich, denn der Goldpreis hat viele Zyklen. Hier kommt es eben
darauf an, die Tiefs der verschiedenen Zyklen mit dem 8-Jahrestief
abzugleichen.

Schon einige Monate nach dem damaligen 2011er Allzeithoch be-
gann ich damit, bei meinen Vortrdgen darauf hinzuweisen, dass
der Goldpreis tendenziell bis 2016 fallen wird. Auch bei den Vor-
tragen auf der Edelmetallmesse holte ich dabei viele Goldoptimis-
ten auf den Boden der Tatsachen zuriick. Und weil die weit ausei-
nander liegenden 8-Jahrestiefs mit kiirzeren Zyklen noch genauer
bestimmt werden kénnen, trostete ich die Géste der 2015er Edel-
metallmesse damit, dass das 2016er Goldtief bereits im November
oder Dezember 2015 eintreffen wird. So kam es auch.

Seit dem Tief bei 252 $ (dicker roter Pfeil in der Abbildung 1) gab
es beim 8-Jahreszyklus steigende Hochs und steigende Tiefs. Da-
mit steht fest, dass auch das 2024er Tief iiber dem vorherigen Tief
bleiben wird. Egal wie stark der Goldpreis fillt, das kommende gro-
Re Tief wird tiber 1.046 $ bleiben. Und wenn dieses Tief tiberstan-
den ist, geht es weiter in Richtung neuer Allzeithochs.

Zur néheren Zukunft: Im Oktober 2023 gibt es ein gréf3eres Aus-
verkaufstief. Das relativ wichtige Dezembertief wird nochmals den
Goldpreis driicken, aber voraussichtlich iiber dem Oktobertief blei-
ben. Danach geht es kraftig nach oben und im Februar 2024 ist
ein wichtiges zyklisches Langfristhoch fallig, das vermutlich zum
Jahreshoch 2024 wird.

Im Zusammenspiel mit den zyklischen Wendepunkten gibt es je
nach Trendstdrke mehrere Varianten des wahrscheinlichsten
Goldpreisverlaufs im Jahre 2024. Weiterhin besteht ein Unter-
schied, welches der 3 Haupttiefs des Jahres 2024 das tiefere sein
wird. Ein Artikel im Rohstoff- und Edelmetallmagazin kann jedoch
keinen Vortrag mit 30 Grafiken und den zugehérigen Erklarungen
bei 50 Minuten Redezeit ersetzen, bei dem auf3erdem noch zusétz-
liche Fragen der Vortragsgéste beantwortet werden. Deshalb fallt
diesmal die Edelmetallprognose kiirzer aus, als iblich. Dennoch
gehe ich wenigstens auf jene Variante ein, die eventuell fir Fehl-
interpretationen sorgen konnte, falls sie eintrifft. Bei den anderen
hier nicht grafisch dargestellten und erklarten Moglichkeiten geht
es vor allem darum, wann diese 3 Haupttiefs eintreffen und um die
‘Wahrscheinlichkeit, welches voraussichtlich das tiefste davon sein
wird. Aul3erdem wie tief der Goldpreis unter Bertucksichtigung
verschiedener anderer Anhaltspunkte dabei jeweils fallen kann.

Doch jetzt zu jener Variante, die in der Abbildung 2 zu sehen ist.
Dabei sollte Folgendes beachtet werden: Die gestrichelte Linie
zeigt nur die Tendenz an, aber keine Preisziele und auch nicht
den Zeitpunkt des nichsten 8-Jahrestiefs. In erster Linie geht es
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darum, die Méglichkeit aufzuzeigen, dass theoretisch sogar noch
ein neues Allzeithoch im Februar 2024 méglich ist. Doch ob das
Februarhoch tber oder unter 2.072 $ liegt, ist im Prinzip Neben-
sache. Das 8-Jahrestief kommt sowieso erst nach dem Februarhoch.
Je hoher der Goldpreis bis Februar steigt, desto stdrker kann er
danach auch wieder fallen.

Mit der roten Linie ist das Dreifachhoch der Jahre 2020 bis 2023
bei 2.072 $ + 2.070 $ + 2.063 $ hervorgehoben. Solange der Gold-
preis darunter bleibt, ist jedem klar, dass der Trend abwérts oder
seitwdérts gerichtet ist. Wenn jedoch dieses Dreifachhoch iibertrof-
fen wird, sieht alles nach einer vollzogenen Trendwende aus und
kénnte zur Erwartung fiihren, dass der Goldpreis langerfristig
weiter steigt. Doch genau das Gegenteil trifft zu.

Ob dieses Dreifachhoch iibertroffen wird, wei3 ich nicht. Falls
dies jedoch geschieht, 14sst sich das meiner Meinung nur in einem
expandierenden Dreieck mit fallenden Tiefs bei gleichzeitig stei-
genden Hochs unterbringen (griine Linien). Nur auf diese Weise
kann ich ein Februarhoch unterbringen, das eventuell sogar 2.072
$ ubertrifft, und dennoch zum kommenden 8-Jahrestief passt.
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Abbildung 2: Falls der Goldpreis im Februar ein neues Allzeithoch schafft,
handelt es sich nur um das D eines expandierenden Dreiecks (ABCDE)

Nochmals zur Wiederholung: Es besteht kein Zwang dazu, bis zum
Februarhoch iber 2.072 $ zu steigen. Wenn jedoch das Dezember-
tief iber dem Oktobertief bleibt, bestehen gute Aussichten, dies zu
schaffen. Und falls es tatséchlich dazu kommt, spreche ich hiermit
die Warnung aus, dass darauf ein Absturz um mehrere Hundert
Dollar erfolgt. Die letzten beiden Verfallstrecken hatten 395 $ + 455
$ ausgemacht. Diesmal kann es sogar noch dramatischer werden,
vor allem dann, wenn der Goldpreis tatsachlich iiber 2.072 $ steigt.

Zwischendurch ein anderes Thema, bevor es mit den Edelmetallen
weiter geht:

Die NASA hat festgestellt, dass sich die Sonne um die Erde dreht.
Da dies dem in den Schulen gelehrten Weltbild véllig widerspricht,
wurde es in den Medien nur indirekt als versteckte Information
verbreitet. Nur wer tiber das nachgedacht hat, was er im Fernse-
hen gesehen, im Radio gehort und in der Zeitung gelesen hat, be-
kam iberhaupt mit, was tatsachlich geschehen ist. Viele Menschen
konsumieren jedoch taglich die Nachrichten und Neuigkeiten in
den Medien, ohne dariiber nachzudenken.
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Um den Text moglichst kurz zu halten, folgt jetzt nur ein einziges
von vielen Beispielen, die Landung auf dem Mond:

4 Tage, 6 Stunden + 45 Minuten dauerte der Hinflug und 2 Tage,
22 Stunden + 56 Minuten dauerte der Riickflug. Damit wurden die
Berechnungen der NASA exakt eingehalten.

Grundlage dieser Berechnung war, dass der Mond mit durch-
schnittlich 3.700 km pro Stunde die Erde umrundet und sich die
Erde nicht bewegt. Auf dieser Basis sind die angegebenen Flugzei-
ten auch tatsichlich machbar. Immerhin erreichte die Rakete eine
Hochstgeschwindigkeit von 39.000 km pro Stunde.

Falls sich die Erde jedoch um die Sonne drehen wiirde, miisste sie
mit einer Geschwindigkeit von rund 107.000 km pro Stunde durch
das Weltall rasen. Der Mond miisste sogar noch schneller fliegen,
weil er ja die Erde einholen und tiberholen muss, um sie zu um-
kreisen. Die 39.000 Stundenkilometer Spitzengeschwindigkeit der
Mondrakete wirden nicht ausreichen, um den Mond zu umrun-
den oder auf die Erde zuriickzukehren. Der Mond wére so schnell,
dass er weniger als 2 Minuten braucht, um eine Strecke zuriick-
zulegen, die seinem Durchmesser entspricht. Ware der Flug zum
Mond um mehr als 1 Minute von der Berechnung abgewichen,
ware die Rakete auf ihrem 4tdgigen Flug am Mond vorbei geflogen
und ewig weiter im Weltraum unterwegs gewesen. Was sind schon
1 - 2 Minuten bei mehr als 4 Tagen Flugzeit? Weiterhin wére es
ein Kunststiick, auf dem Mond zu landen, dessen Oberflache pro
Sekunde(!!!) mit tber 30 Stundenkilometern den Boden unter der
Mondlandeféhre wegzieht.

Die Mondstellung beim Riickflug war so gewahlt, dass zusétzlich
zur Erde-Mond-Entfernung auch noch die mit tber 107.000 km
pro Stunde durchs Weltall davonfliegende Erde eingeholt werden
musste. Die Rakete schaffte aber nur eine Hochstgeschwindig-
keit von 39.000 Stundenkilometern. Die Berechnungen der NASA
zeigen ganz eindeutig, dass eine stillstehende Erde als Grundla-
ge diente (Erdgeschwindigkeit 0 statt 107.000 km pro Stunde und
Mondgeschwindigkeit 3.700 statt iiber 110.000 Stundenkilometer).

Falls die Mondlandung tatséchlich stattgefunden hat (was ja von
vielen Menschen angezweifelt wird), wurde sogar noch zusatzlich
der eindeutige Beweis dafiir erbracht, dass die Erde still steht und
dass sich die Sonne um die Erde drehen muss — wie wir es ja jeden
Tag selbst beobachten kénnen. Eine kugelférmige Erde, die um die
Sonne kreist, wird ja auch in der Bibel ganz klar widerlegt.

Doch weiter mit den Edelmetallen: Der Silberpreis bewegt sich
seit 3 Jahren unter heftigen Schwankungen seitwérts mit leicht
abwdrts gerichteter Tendenz. Ob die griine Trendlinie in der Ab-
bildung 3 beim Oktobertief hilt, bleibt abzuwarten. Wichtiger ist
es hingegen, sich an der oberen roten Linie zu orientieren. Beim
Februarhoch 2024 sollte diese Linie erreicht — oder im Zuge eines
Fehlausbruches kurzfristig sogar tbertroffen werden. Dies ware
dann der Bereich um 24 € oder sogar noch etwas dartiber.

Das 8-Jahrestief beim Gold geht nattrlich nicht spurlos am Silber
vorbei, auch wenn bei diesem Edelmetall kein 8-Jahreszyklus exis-
tiert. Das Silber hat andere Zyklen als das Gold, obwohl beide meis-
tens tendenziell gemeinsam steigen oder fallen. Der Unterschied
dabei ist aber jener, dass sich die Trendstarke zum Teil erheblich
unterscheidet.



Die untere rote Trendlinie in der Abbildung 3 zeigt auf, wie tief
der Silberpreis noch fallen kénnte. Dies wére der Bereich um 17
€ pro Feinunze. Vielleicht auch etwas tiefer. Umgerechnet wiirde
das bedeuten, dass der Silberpreis ab dem Februarhoch um bis zu
30% fallen kann. Es gibt aber keinen Zwang, dass er die untere
rote Trendlinie erreichen muss.
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Abbildung 3: Innerhalb des roten Trendkanals kann die Silberunze
bis ca. 17 € fallen

Langfristig betrachtet kann es egal sein, ob der Silberpreis beim
8-Jahrestief des Goldes unter sein 2022er Tief fallt oder nicht. Die-
ses lag auf Dollarbasis bei 17% $. Auf Sicht der nachsten Jahre
wird Silber wesentlich stirker steigen als der Goldpreis. Deshalb
ist seit September 2022 jedes gréf3ere Tief ein Kauftief. Im Jahr
2024 werden sich nochmals 3 glinstige Kaufgelegenheiten bei den
entsprechenden Mehrmonatstiefs ergeben. Auf Dollarbasis hat der
Silberpreis dabei die Méglichkeit, im Extremfall bis auf rund 15 $
zu fallen. Dazu besteht aber kein Zwang. Das Jahrestief 2024 kann
auch héher liegen, ich vermute einmal etwas hoher oder tiefer als
20 $. Wichtig ist auch der Hinweis, dass das 8-Jahrestief beim Gold
nicht zwangsldufig mit dem 2024er Jahrestief beim Silber iden-
tisch sein muss. Beide Edelmetalle haben ihr Eigenleben.
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GELD, GOLD

UND DIE KLIMA-AGENDA

Ich war immer ein grof3er Fan von Edelmetallen, doch
stelle ich mir seit geraumer Zeit eine Frage, die mir
bislang auch die einschligigen Experten nicht hin-
langlich beantworten konnten: was wird mit Gold und
Silber passieren, wenn das Bargeld abgeschafft und
alles auf CBDCs, also individuell programmierbares
digitales Zentralbankgeld, umgestellt wird? Das wird
voraussichtlich in den kommenden zwei bis drei Jah-
ren, also sehr bald passieren. Lassen Sie mich dafiir
den Hintergrund meiner Frage genauer erkliren.

Derzeit wird alles in der westlichen Welt den vermeint-
lichen ,Klimazielen® einer kleinen aggressiven Gruppe
untergeordnet, die sich hinter drei Buchstaben versteckt.

Keine der Gruppierungen, die angeblich das ,Klima retten®
wollen, sind sogenannte ,,Graswurzelbewegungen®, vielmehr
sind sie allesamt vom Grof3kapital initiiert und finanziert.

Offiziell soll es bei den ,Klima-Zielen“ um den absurden
Versuch gehen, durch weniger anthropogenem Ausstof3
von CO2 eine moglicherweise bevorstehende Klimakatast-
rophe zu verhindern.

Aus Zeitgrinden kann ich hier nicht im Detail auf all die
daraus resultierenden Abstrusitdten eingehen, doch schil-
dere ich in meinem neuen Buch ,Klimaterror® ausfiihrlich,
wie all dies in den 1940er-Jahren als militdrisches Projekt
begann und wie es sich mittlerweile zu einem perfiden
und menschenverachtenden Milliarden-Dollar-Business
mit katastrophalen folgen fir uns alle entwickelte.

Ich mochte hier auf etwas anderes hinaus. Lassen wir also
an dieser Stelle beiseite, dass COZ2 nicht schéadlich ist, son-
dern die Grundlage allen Lebens auf Erden.

Vergessen wir auch, dass der grofste Teil des atmosphé-
rischen COZ2 nicht menschlichen Ursprungs ist und dass
der Einfluss des Menschen auf das Klima vor allem in der
Manipulation des Wetters in Form von Wettermodifikation
und Geoengineering besteht — also nichts mit Thnen oder
mir zu tun hat.

Konzentrieren wir uns hier lieber auf den monetiaren As-
pekt der Klima-Agenda.
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Die Maf3nahmen, die in ihrem Namen erlassen wurden,
reichen von CO2-Steuern und fiktiven CO2-Kontingen-
ten, Uber ESG-Regeln und das Lieferkettengesetz bis hin
zu einer kompletten Umstellung der Landwirtschaft, des
Nahrungsmittelangebots, der Verkehrsfiithrung und nicht
zuletzt der Architektur.

In dem Moment, wo eine Vielzahl von Menschen begreift,
was der Plan 30/30 — der mittlerweile im Rahmen der
EU-Biodiversitatsstrategie Gesetz ist - bedeutet, wird es
schwierig, diesen gesamten Irrsinn weiter voranzutreiben.

‘Wenn sie dann auch realisieren, was der Plan 50/50 und
die Agenda 2030 wirklich bedeuten, dann wird es auf3erst
turbulent werden — um es vorsichtig zu formulieren.

Um ihre Agenda durchdriicken zu kénnen, miissen die Ar-
chitekten der Neuen Weltordnung aber eine Vielzahl die-
ser Maf3nahmen umsetzen, und das wird nur mit Zwang
gelingen.

Wahrend der Vorbereitung auf das grof3e Finale wurde
viel auf Anreiz und Manipulation gesetzt, aber fir den fi-
nalen Akt braucht es mehr.

So wird am 1. Januar 2024 die CO2-Steuer deutlich erhoht,
was absichtlich die Inflation weiter befeuern und noch
mehr Menschen in die Armut treiben wird.

Man kann den Menschen eine ganze Zeit etwas vorma-
chen, sie verwirren und fiur dumm verkaufen, doch wenn
die Manipulation — was gerade passiert — zu offensichtlich
und plump wird, dann wendet sich das Blatt fir jene die
bislang ein leichtes Spiel hatten.

Sobald der Widerstand gegen ihre Pline wachst gibt es
nur noch zwei Méglichkeiten die Menschen flichende-
ckend dazu zu bringen einer Agenda zuzustimmen, de-
ren Ziel es ist ihnen alles wegzunehmen was ihnen lieb
ist: entweder mit physischem, also militdrischem Zwang,
oder mithilfe von CDBDs und der Abschaffung des Bar-
geldes.

Die US-Notenbank (FED), die Bank of England (BoE) und
die Europdische Zentralbank (EZB) arbeiten derzeit mit



Hochdruck daran, solche rein digitalen Zentralbankwah-
rungen einzufithren.

Sie sind mithilfe von KI individuell programmierbar. Das
bedeutet, dass jede einzelne elektronische Geldbérse an
das Verhalten des jeweiligen Besitzers angepasst werden
kann — und wird.

So, wie er fur ,gutes Verhalten“ Pluspunkte bekommen
kann, so kann er fur ,falsches Verhalten® Abziige bekom-
men.

Auf3erdem kann man jedem, aufgrund seines Sozial-Ran-
king-Status, bestimmte Aktivititen verweigern, etwa das
Tanken oder das Benutzen von 6ffentlichen Verkehrsmit-
teln.

Fur die betreffende Person funktioniert die Karte dann
einfach nicht an Tankstellen oder an Fahrkartenautoma-
ten.

Derzeit befindet sich das Weltfinanzsystem im Umbruch.
Der US-Dollar hat bereits seinen Status als de facto-Welt-
wéahrung verloren, und da China und Russland seit Jah-
ren ihre Goldreserven massiv aufstocken, wird Gold wohl
kunftig wieder eine wichtige Rolle als ,,Geld” spielen.

Denn offenbar planen die Gegner der US-Hegemonie ihre
kunftigen digitalen Wahrungen mit Gold zu decken. Das
ist mehr als interessant, doch wenn man weil3, dass die
meisten westlichen Lander vergleichsweise wenig Gold in
ihrem Besitz haben durften, dann ist klar, dass sie es sich
irgendwo her besorgen miissen, wenn sie mit ihren erklar-
ten Gegnern mithalten wollen.

Und gehen wir einfach einmal davon aus, dass sie es wol-
len.

Mit der Einfithrung von CBDCs und der gleichzeitigen
Abschaffung von Bargeld wird meiner Meinung nach
auch der Besitz von Edelmetallen verboten werden, weil
das der einfachste Weg fur Zentralbanken sein wird an
Gold zu kommen.

‘Wir hatten Goldverbote bereits im Lauf der Geschichte er-
lebt, sowohl in den USA als auch in Europa. Das betraf
jedoch, praktisch gesehen, nur all jene Edelmetalle, von
denen der Staat auch wusste.

Anonymer Besitz war davon logischerweise nicht betrof-
fen und konnte im Austausch gegen Bargeld oder anony-
me Sachwerte weiterhin den Besitzer wechseln.

Somit behielt Gold seinen Wert. Was jedoch, wenn es
nichts mehr gibt wogegen man es tauschen kénnte?

Was ist mit Edelmetallen, wenn es kein Bargeld mehr gibt
und sie verboten werden?

Es wirde dann vermutlich ein einmaliges (eher schlech-
tes) Angebot von staatlicher Seite geben, sein Gold und

Silber straffrei gegen CBDC-Punkte einzutauschen. Das
wirkt wenig verlockend.

Selbst wenn man Edelmetalle anonym besitzt, wogegen
will man sie ohne Bargeld tauschen, wenn alles andere,
was erworben wird, ebenfalls ltickenlos nachvollziehbar
ist? Bedenken Sie dabei, dass es dann wirklich NICHTS
mehr gibt, was nicht mehr in Echtzeit vom Staat uber-
wacht wird! Jede finanzielle Transaktion wird dann regis-
triert — wenn sie denn zuvor von der KI fir die jeweiligen
Transaktionspartner genehmigt wurde.

Ich weil3 aus zahlreichen Gespréachen, dass den meisten
Menschen die fatalen Konsequenzen der Einfuhrung von
CBDCs nicht bewusst sind.

Ich kann daher nur dazu aufrufen, sich mit den eng ver-
knupften Themenbereichen ,Klima-Agenda“ und ,Bar-
geldabschaffung® ernsthaft auseinander zu setzen, denn
die Einfihrung von CBDCs bis allerspatestens 2030 wird
unsere Welt mehr verandern, als das zuletzt die Corona-
Inszenierung und die Inflation getan haben. Beide waren
nur das Vorspiel zum grof3en finalen Akt. Der wird die
grofSte Transformation, die wir als Menschheit je erlebt
haben, und fir die meisten von uns wird sie nicht gut aus-
gehen.

Falls jemand nachvollziehbar erklaren kann, dass (und
warum) die Einfiihrung von CBDCs den Edelmetallen
nichts anhaben wird, dann wéare ich sehr interessiert dar-
an, und erfreut dartiber diese Erklarung zu héren.

Denn bislang erhielt auf diese Frage immer nur erstaunte
Blicke gefolgt von Stirnrunzeln.

Michael Morris hat in mehreren européischen Lan-
dern und in den USA gelebt und war in unterschied-
lichen Branchen titig.

Er ist Autor mehrerer erfolgreicher Sachbtcher, die in
zahlreichen Sprachen erschienen. Seine bekanntesten
Werke sind die Bestseller ,Was Sie nicht wissen sollen®
(2011) und ,,Lockdown® (2020), das unter anderem auch
in englisch und spanisch (,,Bloqueo®) erschien.

Sein neuestes Buch ,KLLIMA TERROR - Die todliche
Agenda hinter der Klimapolitik“ belegt, dass der welt-
weit propagierte ,Klimawandel® nichts mit dem von
den Menschen ausgestofSenen COZ2 zu tun hat, einem
Spurengas, das die Grundlage allen Lebens auf Erden
ist. Die Massen werden durch falsche Klima-Hiobs-
botschaften sowie durch Pandemien und Kriege abge-
lenkt und in eine falsche Richtung getrieben. Derweil
sorgt die reiche Elite vor, weil sie Kenntnis von einem
zyklisch stattfindenden Kataklysmus kosmischen Ur-
sprungs hat.
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KRIEG UND WAHRUNGSKRIEG -
RUSSLAND TREIBT REMONETARI-

SIERUNG VON GOLD VORAN

Die ,,De-Dollarisierung® gewinnt an Momentum

Schon seit Jahren wird tiber den Trend zur ,De-Dollarisie-
rung” der Weltwirtschaft geschrieben — worauf der Main-
stream der Okonomen jeweils antwortete, dass es noch
Jahrzehnte dauern kann, bis der US-Dollar seinen Status
als Weltleitwédhrung verliert. China propagierte, mehr hin-
ter den Kulissen als offen, die IWF-Sonderziehungsrechte
als gemeinsame Wahrung fir eine multipolare Welt; diese
sind ein Wahrungskorb, die USA sind mit einem Dollar-An-
teil von etwa 50% gut dabei (wir haben dariber berichtet).
Nachdem dies lange keine hohe Prioritat zu haben schien,
brachte Russland nun Bewegung in diese Angelegenheit:
Gold soll Weltleitwédhrung werden.

Der eine Anlass hierfiir ist leicht nachvollziehbar: Der Westen
blockierte im Zuge der Ukraine-Sanktionen Russlands in Dol-
lar und Euro gehaltenen Wéhrungsreserven und schloss Russ-
land vom internationalen Bezahlsystem SWIFT aus; solche
drastischen Maf3nahmen hat es selbst im Zweiten Weltkrieg
nicht gegeben. Der zweite Anlass ldsst sich nur vermuten:
China hat erkannt, dass mit den USA als globalem Konkur-
renten ein Leben in friedlicher Koexistenz nicht moglich ist.

Mit der Aufristung von Taiwan, Japan und den Philip-
pinen wird China von den USA militdrisch regelrecht
eingeschniirt; dazu kommen die Sanktionen im Techno-
logiebereich. Man kann davon ausgehen, dass die IWF-Son-
derziehungsrechte als Kompromissvorschlag fir eine Welt-
wihrung von China langst beerdigt worden sind. Um die
USA nicht unnétig zu provozieren, tiberldsst China Russ-
land hier die Initiative.

Goldbestinde der Tentralanioen von 1099 b 2032
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Die von den Notenbanken ausgewiesenen Goldbestdinde ha-
ben seit der Finanzkrise 2007/08 deutlich zugelegt
Quellen: IMF, International Financial Statistics

Digitales Gold als Alternative

Am 27.12.2022 geschahen — wie erst jetzt bekannt wurde —
zwei Ereignisse, die nur im Zusammenhang zu sehen sind:
Sber, Russlands grof3te Bank, startete eine mit Gold gedeck-
te Krypto-Wéhrung.

Der prominente Okonom Sergei Glasjew, einer der wichtigs-
ten Berater Prasident Putins, schrieb in der Wirtschafts-
zeitung Vedomosti, dass — statt des von ihm anfangs vorge-
schlagenen Korbs von Rohstoffen — Gold den US-Dollar als
Leitwdhrung im Handel zwischen den Landern Asiens und
des gesamten Globalen Stidens ablosen soll.

Der Preis fiir Waren wie Rohol, Metalle, Diinger, Zement
oder Nahrungsmittel wiirde dann statt in US-Dollar in
Gramm Gold ausgewiesen.

Handelsbilanzungleichgewichte zwischen einzelnen Lan-
dern wiirden tber Zufliisse oder Abfliisse von Gold ausge-
glichen — oder dass Lander mit Handelsbilanziiberschiissen
in Landern mit Handelsbilanzdefiziten investieren, wie es
China zum Teil heute schon tut.

Da es unpraktisch ist, fir jede Transaktion Goldbarren hin
und her zu transportieren, wére digitales Gold auf Basis
von Blockchain-Technologie die ideale Losung. SWIFT hét-
te dann auch ausgedient, und der Westen keine Moéglichkeit
mehr, die an diesem Wahrungssystem beteiligten Lander
mit Sanktionen zu tberziehen.

Im Jahr 2022 haben Schwellenlander-Notenbanken so viel
Gold gekauft wie noch nie in den letzten Jahrzehnten. Das
passt gut ins Bild. Denn ohne Goldbestdnde kann ein Land
hier nicht partizipieren.

Weltweit kaufen Zentralbanken Gold zu

Ein im Januar 2023 veroffentlichtes Arbeitspapier des Inter-
nationalen Wahrungsfonds nennt zwei Grinde fir die No-
tenbank-Goldkaufe auf Rekordniveau, wobei explizit darauf
hingewiesen wird, dass ein Arbeitspapier nicht unbedingt
die Meinung des IWF wiedergibt: 1. Gold ist ein sicherer



Hafen in Perioden okonomischer, finanzieller und geopoli-
tischer Volatilitit. 2. Die Blockierung der russischen Wah-
rungsreserven durch die vier wichtigsten Emittenten von
Reservewdhrungen — USA, Grof3britannien, die EU und
Japan — ist eine multilaterale Aktion; es gibt keinen Ausweg
in Wéhrungen, die von diesen Sanktionen nicht betroffen
sind. Das IWF-Papier listet 14 Lander auf, die in den letz-
ten beiden Jahrzehnten den Goldanteil ihrer offiziell ausge-
wiesenen Wahrungsreserven um mindestens funf Prozent-
punkte erh6ht haben — ausschlief3lich Lander der Emerging
Markets.

Der Westen gegen den Osten

Am 2. und 3. Februar 2023 verhinderten zwei der bekann-
ten Mini-Crashs am amerikanischen Futures-Markt, dass
Gold die Chartmarke von 2.000 USD erreichte; gleichzeitig
wurde der Technologieaktien-Index Nasdaq nach oben ge-
pusht. Ein gedriickter Goldpreis und steigende Aktienkurse
gehoren ganz offensichtlich zu den Mitteln, mit denen das
von Uberschuldung, exzessiver Spekulation und Inflation
geplagte Finanzsystem des Westens um sein Uberleben
kampft. Keine Wirkung ohne unerwiinschte Nebenwirkun-
gen: Der schon seit Jahren kiinstlich niedrige Goldpreis er-
moglicht es den Landern des Ostens, ihre Bestdnde zu rela-
tiv ginstigen Konditionen aufzustocken.

Sergei Glasjew verweist darauf, dass die Inder als ,Welt-
meister der Goldakkumulation“ 50.000 Tonnen des Edelme-
talls angehauft haben. Die Shanghai Gold Exchange hat in
den letzten 15 Jahren 23.000 Tonnen an Kunden ausgelie-
fert. Er zitiert die Prognose der Saxo-Bank, dass wegen der
starken Nachfrage der Goldpreis 2023 auf 3.000 USD steigen
soll. Er halt auch den von Zoltan Pozhar (Credit Suisse) als
Reaktion auf die vom Westen verfigten ,Preisobergren-
zen“ ins Spiel gebrachten Roholpreis von zwei Barrel fur
ein Gramm Gold (vgl. Smart Investor 1/2023) fiir eine ,gute
Idee“, um den Goldpreis auf 3.600 USD hochzutreiben.

Putin-Berater Sergei Glasjew steht schon seit 2015 auf der
Sanktionsliste der EU. Bild: © EEC

Wirden diese Plane auch nur anndhernd so umgesetzt,
waére das Musik in den Ohren von jedem, der Gold besitzt.
Interessanterweise sind diejenigen, die im Westen dartiiber
berichteten, allesamt Anhédnger der Osterreichischen Schu-
le.

Nach deren Verstandnis ist, wie im Smart Investor schon oft
geschrieben, nur Gold richtiges Geld, der aus dem Nichts
geschaffene und beliebig vermehrbare US-Dollar muss am
Ende scheitern.

Alasdair Macleod, der Chefanalyst von Goldmoney (Grof3-
britannien), kritisiert, dass sich die westlichen Medien
beim Ukraine-Krieg nur auf das Geschehen auf dem milita-
rischen Schlachtfeld fokussieren: ,Der wirkliche Krieg fin-
det bei den Wihrungen statt, und Russland ist in der Lage,
den Dollar zu zerstéren.”

Fazit

Man darf gespannt sein, wie schnell diese russischen Plane
umgesetzt werden und wie die Preisfindung fur die in Gold
gehandelten Waren erfolgen wird.

Aktuell ist es realistischer, dass statt dem US-Dollar lokale
‘Wahrungen verwendet werden.

So berichtet, zum Beispiel, die Nachrichtenagentur Reuters,
dass indische Raffinerien russisches Ol tiber Handler in Du-
bai kaufen und in Dirham (Wahrung der Vereinigten Emi-
rate) bezahlen, um nicht gegen die Sanktionen des Westens
zu verstof3en.

Rainer Kromarek gibt seit dem
Jahr 1999 in Frankfurt am Main ei-
nen eigenen Finanz-Newsletter heraus.

Seit dem Jahr 2011 schreibt er als freier Autor regelmé-
Rig zu den Themen Edelmetalle und Geopolitik im Maga-
zin Smart Investor.
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FACHKRAFTEMANGEL?

NICHT IN DEN BUROS!

Allenthalben wird ein Fachkriftemangel beklagt. Zu
Recht. Aber trifft das zu auf alle Sparten? Die iiber-
bordende Biirokratie leidet nicht darunter. Warum ist
das so?

In den 1970er Jahren begann in Deutschland die Epoche
des Uberflusses. Durch technischen Fortschritt wurden
die Produktionsabldaufe derart verbessert, effizienter, dass
absehbar war, dass Arbeitszeiten drastisch verkiirzt wer-
den konnten, ja mussten. Die 30-Stundenwoche stand im
Raum ebenso wie die Viertagewoche.

Es ware der Triumph des Kapitalismus geworden. Die
kommunistischen Lander waren aus dem Staunen nicht
herausgekommen und hatten die Hiiter ihres Systems mit
Schimpf und Schande aus den Amtern gejagt. Der Kapi-
talismus, oder besser die Soziale Marktwirtschaft, hétte
iberzeugend gesiegt, ganz ohne Waffen, Uberriistung und
andere Bedrohungen. Warum ist es anders gekommen?

Bereits nach Ende des Zweiten Weltkriegs in Europa und
im Pazifik hatten die USA ein schier uniiberwindliches
Problem. Was sollte geschehen mit der riesigen Anzahl an
Soldaten, die nicht mehr gebraucht wurden und die als jun-
ge Méanner nichts anderes als das Kriegshandwerk gelernt
hatten? Im Land selbst herrschte bereits Uberfluss.

Wie heute festgestellt wurde, hatte der Durchschnittsame-
rikaner damals ein besseres, hoheres Einkommen zur Ver-
figung, als in den spéteren 1990er Jahren. Die US-Industrie
produzierte ausreichend fiir den Wohlstand aller Ameri-
kaner. Da waren die zusétzlich zur Verfiigung stehenden
Soldaten, die nicht mehr gebraucht wurden, einfach tber-
flissig. Und wieder: Man hétte einfach die Arbeitsbedin-
gungen verbessern, die Arbeitszeiten verkiirzen kénnen.
Zum Wohle aller.

Eisenhower hat friithzeitig gewarnt

‘Wie aber schon der scheidende US-Priasident Eisenhower
festgestellt hatte, hatte bereits damals der Militarisch-In-
dustrielle-Komplex in den USA die Macht tibernommen.
Der kann aber nur existieren, wenn es Krieg gibt oder
zumindest eine kriegerische Bedrohung, auch wenn diese
nur erfunden ist. Dieser MIK schafft aber auch eine Un-
menge an Arbeitsplitzen. Nicht nur im Militar selbst, son-
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dern auch in der Produktion fur dieses Militdr. Man stelle
sich vor, all das wird plétzlich fiir zivile Zwecke eingesetzt.
In welchem Ausmal3 kénnte dann der zivile Wohlstand an-
steigen und die allgemeine Arbeitsbelastung sinken. Bleibt
man aber bei kapitalistischen Prinzipien, wirde eine nie
dagewesene Arbeitslosigkeit das Land in seinen Grundfes-
ten erschuttern.

So ware der Kapitalismus als solcher in hochster Gefahr,
durch ein freiheitlicheres, humanistischeres System abge-
l6st zu werden. Dann aber wére Schluss gewesen, mit der
irrsinnigen Ausbeutung, der Unterdriickung der ,Arbei-
terklasse®, dem ungerechtfertigten Luxus aus leistungslo-
sem Einkommen. Nur der Erhalt der Kriegsdoktrin konnte
das verhindern.

In der BRD zeigte sich dieser Effekt erst zwanzig Jahre
spater. Kriegsbedingt. Aber auch hier hatte man 1955 mit
der Wiederbewaffnung schon Arbeitskréfte aus dem zivi-
len Bereich herausgenommen.

Realistisch betrachtet haben diese nichts fiir den allgemei-
nen Wohlstand geleistet, aber fiir eine niedrige Arbeits-
losenquote gesorgt. Dazu kam, dass das Beispiel Japan ge-
zeigt hatte, wie schnell eine Nation vorankommen kann,
wenn es praktisch gar kein Militar unterhalt.

Das war den USA unheimlich und so haben sie frihzeitig
dafiir gesorgt, dass auch in der BRD Arbeitskrafte im Mi-
litdr gebunden waren und so nichts fir den zivilen Wohl-
stand leisteten.

Mit dem Beitritt zur NATO konnten die USA auch Wohl-
stand aus der BRD abziehen, indem die BRD US-Waffen
kaufen musste.

Gleichzeitig wurde der ,,Ostblock” in seiner Entwicklung
gehemmt, weil auch dort zu viel in ein Militir gesteckt wer-
den musste. Wenn das nicht gereicht hat, wurden Embar-
gos verhéngt.

Biirokratie gegen Arbeitslosigkeit

Dennoch hat die Soziale Marktwirtschaft in der BRD dazu
gefiihrt, dass der allgemeine Wohlstand ausgebrochen war.
‘Was konnte also unternommen werden zu verhindern, dass



tatsachlich die 30-Stunden- und Viertagewoche eingefiihrt
wird? Oder alternativ eine unbeherrschbare Arbeitslosig-
keit zu verhindern. Die Losung dieses Problems war ur-
deutsch: Burokratie.

Um 1980 wurde begonnen, eine stetig anwachsende Men-
ge an unsinnigen, weil komplett unproduktiven biuirokrati-
schen Vorschriften zu erfinden. Gerade damals war fiir die
Menschen aber noch erkennbar, welchem zerstorerischen
Unsinn sie ihre Arbeitskraft widmen sollten.

Was tun? Die Losung war ganz einfach wie kapitalistisch.
Diese sinnlosen Tatigkeiten wurden hoch bezahlt und das
ist bis heute so geblieben. Jobs, ich sage hier bewusst Jobs
und nicht Berufe, wurden in Buros und Banken besser be-
zahlt als Handwerker.

Das gilt auch fur ahnlich sinnlose, ja teilweise zerstoreri-
sche Téatigkeiten wie Anwilte, Betriebswirte und sogenann-
te Geisteswissenschaften. Man bedenke: Es gibt heutzutage
173 Lehrsttihle fur den Genderschwachsinn und gleichzeitig
werden Ingenieurstudiengénge gekirzt. Es gibt nur noch
etwa zehn Lehrstithle fir Atomphysik.

Beginnend in den 1980er Jahren herrschte ein Zustrom zu
den Betriebswirtschaftsstudien und die Folge war, dass ver-
bildete ,Betriebswirte® anfingen, halbe Arbeitskrafte her-
auszurechnen, um Geld zu sparen. Es gibt aber keine hal-
ben Arbeitskrafte.

Aber Betriebswirte wurden so gut bezahlt, dass sich zu vie-
le Abiturienten fir dieses Fach entschieden. Ingenieure wa-
ren schlechter dran.

Auch mein Sohn hatte diesen Weg zum Betriebswirt einge-
schlagen und als ich ihn nach seinem Abschluss fragte, was
er denn nun kdénne, sagte er realistisch: Nichts!

Die Corona-Politik hat die Lage verschirft

Wiéhrend des Corona-Wahnsinns zeigten sich die Folgen
der falschen Bezahlungsstrukturen noch deutlicher. Viele
Angestellte, die wegen der Corona-Politik nicht arbeiten
durften, zum Beispiel in der Gastronomie, bei der Bahn
oder der Luftfahrt, wechselten zu ,,Aldi an die Kasse® oder
in Biirojobs.

Da merkten sie, dass sie kaum oder gar nicht weniger ver-
dienten, aber die lastigen und belastenden Schichtdienste
los waren. Sie kehrten nicht mehr zurtck in ihre alten Be-
rufe, sondern blieben im bequemen und warmen Biiro mit
angenehmen Arbeitszeiten.

Die Folgen sind ein eklatanter Mangel an Arbeitskraften in
der Gastronomie und anderen Sparten, in denen ernsthafte,
produktive Arbeit geleistet werden muss. Aber das ist noch
lange nicht alles.

Die uberbordende Burokratie verlangt zum Beispiel fiir
Arztpraxen eine derartige Menge an statistischen Daten
abzuliefern, dass dafiir eine extra Kraft eingestellt werden
muss. Das gilt fiir alle produzierenden Gewerbe genauso.

Im Bausektor muss jede Firma einen Jurist beschéftigen,
damit man tuberhaupt eine Baugenehmigung erhalten
kann. Schlief3lich miissen mittlerweile mehr als 20.000
Bauvorschriften eingehalten werden, ganz abgesehen von
obligatorischen Umweltgutachten und anderen Bauverhin-
derungsgesetzen.

Da ist Habecks Heizungsgesetz nur die Kronung. Um die-
sen Wahnsinn durchzusetzen, mussten Behorden endlos
aufgebldht werden. Behorden, die fiirstliche Gehalter be-
zahlen dafur, dass die deutsche Wirtschaft zum Stillstand
gebracht wird.

Ein Amt stirbt nicht
Der Eisenbahntunnel durch den Gotthard in der Schweiz
ist seit Jahren fertiggestellt, aber der Zulauf durch das
Rheintal in Deutschland hat noch nicht einmal die Pla-
nungsphase beendet.

Dasselbe gilt fiir den Brennerbasistunnel und den Zulauf
auf der deutschen Seite durch das Inntal. Die Burokra-
tie und eine irrsinnige Anzahl an Vorschriften und Ein-
spruchsméglichkeiten sorgen dafiir. Da habe ich neulich
eine Doku iiber die erste Bahnstrecke tiber den Brenner-
pass gesehen.

Mir kamen beinahe die Trdnen, als berichtet wurde, dass

dieses Riesenprojekt in nur drei Jahren durchgefiihrt wor-
den ist. Das ist jetzt mehr als 120 Jahre her und die drei
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Jahre waren inklusive der Planung, aber ohne all die mo-
dernen Hilfsmittel. Gut bezahlt wurden damals Ingenieure
und Facharbeiter, die Birokraten in den Amtern wurden
an der kurzen Leine gefiihrt.

Ein alter Bekannter, ein ,Einserjurist” und Staatssekretar,
sagte einmal: Ein Amt stirbt nicht.

Das ist die traurige Wahrheit. Immer, wenn eine neue
Amtsstelle geschaffen worden ist und diese eigentlich
nach Erfillung ihrer Aufgabe wieder aufgeldst hatte wer-
den konnen/miissen, wird die mit weiteren ,Auftragen”
am Leben erhalten, und wenn diese noch so unsinnig sind.

Anstatt fiir neue Aufgaben das Personal der tiiberfliissigen
Amter zu verwenden, werden wieder neue Stellen geschaf-
fen. Kann ja gar nicht sein, dass sich ein Beamter in neue
Aufgaben hineinfinden muss oder notfalls in die Frithpen-
sionierung entlassen wird.

Da lasst man die lieber im Leerlauf vor sich hin wursteln,
anstatt Gefahr zu laufen, Stammwaéhler zu vergritzen.

Fachkrifte in der Riistungswirtschaft

Es gibt noch einen Faktor fiir den Fachkriftemangel. Die
Rustungsindustrie. Wiirde man da drastisch zurtckfah-
ren, auf ein Minimalmal3 reduzieren, waren sofort hoch-
qualifizierte Fachkrafte frei fur die zivile Produktion.
Warum gehen die nicht freiwillig? Weil auch in der Ris-
tungsindustrie besser bezahlt wird.

So kann man sagen, dass der Fachkraftemangel geschaffen
worden ist, indem man nutzlose Téatigkeiten besser ent-
lohnt als diejenigen, die das Land, jedes Land, fir seinen
‘Wohlstand braucht. Auch fiirs Soziale. Wieviel Barokratie
muss in Alten- und Pflegeheimen abgearbeitet werden.

Wire es nicht sinnvoller, die in der Pflege selbst arbeiten
zu lassen? Wieviel Blirokratie muss in jedem Betrieb, auch
dem kleinsten, abgearbeitet werden. Uberall. Ja, so schafft
man Arbeitslose von der Straf3e.

Bis, ja bis der Zustand erreicht ist, dass gar nichts mehr
gebaut oder produziert wird, alles nur noch verwaltet wird.
Schon vor Jahrzehnten hat man erkannt, dass ein Amt,
eine Behorde, eine Verwaltung von einer gewissen Grof3e
an gentugend zu tun hat, sich selbst zu verwalten und den
Produktivsektor nicht mehr braucht, um seine Existenz zu
rechtfertigen.

Genau auf diesen Endzustand fithrt uns jetzt die ,Ampel”
hin. Die Biirokratie verhindert fast zuverlissig, dass noch
irgendetwas gebaut oder produziert werden kann. Aber
Hauptsache, alles lauft kontrolliert gender-, éko- und kli-
magerecht ab nach Vorschrift.

Die das tiberwachen werden furstlich entlohnt, haben si-
chere, unkiindbare Arbeitspliatze, wiahrend Handwerker
mit immer neuen Vorschriften am arbeiten gehindert und
schlecht bezahlt werden, immer von Entlassung bedroht
sind.

| EDELMETALL- & ROHSTOFFMAGAZIN 2023/24

Da pladiere ich doch fiir Marktwirtschaft. Nur wenn die
Entlohnungsstrukturen radikal gedndert werden, ein
Handwerker, Ingenieur, eine Krankenschwester und auch
eine Bedienung im Restaurant besser bezahlt werden als
Burokraten, wenn es sich wieder lohnt, sich die Finger
schmutzig zu machen, dann kann der Fachkraftemangel
uberwunden werden.

Aber dazu missten erst die unzihligen Juristen aus den
Regierungsamtern und Parlamenten entfernt werden und
das ist eine Aufgabe, die wohl etwas mit dem berithmten
Augiasstall zu tun hat. https://de.wikipedia.org/wiki/Augias

Und ja, so dhnlich werden es die Juristen in den Amtern
auch versuchen, denn das ist das Einzige, was sie wirklich
konnen.

Vergessen wir nie: Juristen und Politiker schaffen, konst-
ruieren Probleme. Davon leben sie. Ingenieure und Hand-
werker losen Probleme. Davon leben sie.

Peter Haisenko wurde 1952 in
Miinchen geboren und ist in seiner

Jugend in Grifelfing seiner Leiden-
schaft Elektronik und Technik nachgegangen.

Neben seinem Abitur hat er in einem kleinen Verlag ge-
arbeitet und dort erste Erfahrungen im publizistischen
Bereich erworben.

Nach dem Abitur absolvierte er eine Ausbildung an der
Lufthansa-Flugschule zum Verkehrspilot. Die folgen-
den 30 Jahre war er im weltweiten Einsatz als Copilot
und Kapitan auf den Mustern B727, DC 8, B747, B737,
DC 10 und A 340.

Seit 2004 ist Peter Haisenko als Autor und Journalist
tatig und hat die Bucher ,Bankraub globalisiert” und
sEngland, die Deutschen, die Juden und das 20. Jahr-
hundert® veroffentlicht. Er ist zudem Herausgeber von
~Der Weg vom Don zur Isar® in zwei Banden. 2007 er-
folgte die Grindung des AnderweltVerlags und 2013
des Onlinemagazins anderweltonline.com.

Er hat in den letzten Jahren etwa 1.400 Artikel verof-
fentlicht mit den Schwerpunkten Wirtschaft, Historie,
Politik und Luftfahrt.

Im Dezember 2015 hat Peter Haisenko in seinem Buch
,Die Humane Marktwirtschaft“ ein revolutionédres neu-
es Wirtschafts- und Finanzsystem vorgestellt.
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MUNZKABINETTE IN ALLER WELT:

DIE SMITHSONIAN INSTITUTION

1,6 Millionen Objekte enthilt die nationale numisma-
tische Sammlung in Washington D.C. Sie kénnte da-
mit tatsichlich die weltweit gro3te Sammlung von
Zahlungsmitteln sein. Wir stellen sie Ihnen in diesem
Artikel vor, und beginnen damit eine kleine Serie. Sie
finden zukiinftig in der Kiinker Exklusiv in unregelma-
RBigen Abstinden Zentren der Numismatik, die wir fiir
bemerkenswert halten.

‘Wer nach Washington D.C. reist, kommt an der Smithsonian
Institution nicht vorbei. Sie ist der gréf3te Museumskomplex
der Erde mit ca. 154 Millionen Objekten, und téglich kom-
men Hunderte von neuen Exponaten hinzu.

Fast 30 Millionen Besucher jihrlich statten den 19 Museen,
21 Bibliotheken, 9 Forschungszentren, dem Zoo und dem Bo-
tanischen Garten einen Besuch ab.

Am meisten Besucher haben die elf Museen an der berithm-
ten National Mall, die auf der einen Seite vom Kapitol, auf
der anderen Seite vom Washington und Lincoln Memorial
eingerahmt ist.

‘Welches der 19 Museen Sie als Miinzsammler besuchen sollen?
Nun, alle, denn praktisch in jedem einzelnen von ihnen sind

Stticke aus der mit 1,6 Millionen Objekten wohl gréf3ten nu-
mismatischen Sammlung der Welt zu sehen.

Der Eingang zur Ausstellung Value of Money mit der beein-
druckenden Tresortiir. Hier liegen rund 300 Objekte der 1,6
Mio. Objekte umfassenden Sammlung. American History Mu-
seum. Foto: UK.
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Wie die Smithsonian Institution entstand
Die Geschichte der Griindung der Smithsonian Institution ist
viel zu schon, um nicht erzéhlt zu werden.

Eigentlich kann man ihre Entstehung bereits ins Jahr 1816
zuriickfithren, als sich einige Biirger von Washington daran
machten, das Columbian Institute for the Promotion of Arts
and Sciences zu grinden.

Doch richtig Bewegung kam erst in die Sache, als den Ver-
einigten Staaten ein unerwartetes Erbe zufiel: James Smith-
son, Sohn von Elizabeth Hungerford Keate Macie und Hugh
Percy, Duke of Northumberland vermachte sein immenses
Vermogen dem amerikanischen Staat.

Er war ein uneheliches Kind und besaf3 deshalb keinen ju-
ristischen Anspruch auf das Erbe seiner Vorfahren. Des-
halb war er geradezu besessen davon, seinen Namen der
Nachwelt zu tiberliefern.

Dies bezeugt ein Zitat aus seinen Schriften: ,Das beste Blut
Englands flie3t in meinen Adern. Vaterlicher Seite bin ich
ein Northumberland, mitterlicher Seite stamme ich von Ko-
nigen ab; aber das nttzt mir nichts.

Mein Name soll im Gedenken der Menschheit weiterleben,
wenn die Titel der Northumberlands und der Percys langst
erloschen und vergessen sind.”

Tatsachlich lebt sein Name bis heute weiter, denn er
knupfte an sein Vermachtnis eine Bedingung: Unter der
Bezeichnung Smithsonian Institution solle mit seinem
Geld eine Einrichtung gegriindet werden, um das Wissen
der Menschheit zu vermehren und es unter ihr zu verbrei-
ten.

Daftr stiftete er unglaubliche 104.960 englische Sovereigns,
die auf dem Seeweg in elf Kisten 1838 nach Washington ge-
schickt wurden.

Dort lie3 sie die Regierung in goldene Dollarmiinzen um-
pragen und fur die Kosten der Smithsonian Institution aus-
geben. Mit 508,318 Dollar — damals eine immense Summe —
wurde der Grundstock fiir die nationalen Sammlungen der
Vereinigten Staaten gelegt.



Sammlung und Ausstellung

Private Initiative, das ist immer noch die Basis der Smithsoni-
an Institution, auch wenn es um das Miuinzkabinett geht. Fest
angestellt ist nadmlich nur eine einzige Person, um sich um
die grofdte Miinzsammlung der Welt zu kiimmern. Alle ande-
ren Mitarbeiter finanzieren sich tiber Mézene und Sponsoren.
Auch wenn Dr. Ellen Feingold, die Kuratorin, eine gréf3ere
Ausstellung plant, ist sie auf das Wohlwollen von Sammlern
und Miunzhéndlern angewiesen. Sie geben gerne und reich-
lich, weil sie genau wissen, welch grof3e Aufmerksamkeit sie
fur die Numismatik in der Smithsonian Institution generieren
konnen. Denn Dr. Ellen Feingold ist es gelungen, praktisch in
jedem einzelnen Museum Objekte ihrer Sammlung unterzu-
bringen.

Im viel besuchten American History Museum hat sie sogar
zwei eigene grof3e Ausstellungsbereiche im Erdgeschoss:
Unter dem Titel ,Value of Money“ préasentiert sich eine klas-
sische numismatische Ausstellung, die immer wieder mit ak-
tuellen Vitrinen ergénzt wird. Die Ausstellung ,Really Big
Money* gegentiber richtet sich an Kinder. Hier werden einige
wirklich spektakuldre, grof3e und exotische Objekte vorge-
fuhrt, die auch Erwachsene zum Staunen bringen.

Wachsembossierung fur eine Medaille. National Gallery of Art.
Foto: UK.

Aber das ist bei weitem nicht alles. Wie gesagt, praktisch tiber-
all st6f3t man in den verschiedenen Museen auf Zahlungs-
mittel. Die Ausstellung zum Amt des Présidenten enthilt die
Miinzsammlung von Dwight D. Eisenhower; bei den amerikani-
schen Innovationen sind gleich eine ganze Reihe der frithesten
Kreditkarten zu sehen; das National Museum of the American
Indian widmet sich einer Fille von Indian Peace Medals. Bei
diesen spannenden Objekten handelt es sich um Geschenke der
amerikanischen Regierung an indianische Biindnispartner. Oft
weil3 man von ihnen, wer sie wann an wen tbergeben hat; im
National Museum of African Art gibt es einen grof3en Bereich
mit prdmonetiren Zahlungsmitteln und in der National Gallery
of Art, die ubrigens theoretisch kein Teil der Smithsonian Ins-
titution ist, entdeckt man eine umfangreiche Partie von Medail-
len und Plaketten aus Renaissance und Barock.

Vorlaufer der amerikanischen Kreditkarte: Charga-Plate. Die-
ses System wurde von der Farrington Manufacturing Company
hergestellt. Kaufhduser und grofSere Einzelhdndler statteten
damit ihre regelmdfSigen Kunden aus, um die Abrechnung so
zu erleichtern. Das Besondere an diesem Objekt: Es ist auf den
Namen eines der wichtigsten ehemaligen Kuratoren der Miinz-
sammlung in der Smithsonian Institution ausgestellt, auf Vla-
dimir Clain-Stefanelli. American History Museum. Foto: UK.

Ulysses S. Grant, der Grof3fiirst Michailowitsch und Ca-
therine Bullowa

In Vergangenheit und Gegenwart ist es dem Miunzkabinett
der Smithsonian Institution immer wieder gelungen, grof3e
und bedeutende Ensembles entweder mit Hilfe von Sponsoren
anzukaufen oder als Verméchtnis zu erhalten. Und das heif3t
in der Praxis, dass die nationale Sammlung der Vereinigten
Staaten einige der weltweit bedeutendsten Sammlungen ne-
ben dem Vermaéchtnis ,normaler” Munzsammler besitzt.

Nennen wir an dieser Stelle nur die 25 japanischen Grof3gold-
miinzen, die Prasident Grant im 19. Jahrhundert vom japani-
schen Kaiser geschenkt erhielt. Sie werden genauso fir die
Nachwelt aufbewahrt wie die rund 20.000 Miinzen, Medaillen
und Banknoten, die dem Museum von der 2017 verstorbenen
Miunzhandlerin Catherine Bullowa-Moore vermacht wurden.

Oder denken wir an die umfangreiche Munzsammlung des
russischen Grof3fiursten Georgi Michailowitsch. Sie wurde in
alle Welt zerstreut. Die Smithsonian Institution konnte sich
mit 11.400 Stiicken den grof3ten Teil dieses bedeutenden En-
sembles sichern. Darunter befindet sich ein Exemplar des nie
ausgegebenen Konstantin-Rubels, mit dem Ulrich Kinker
ganz eigene Erinnerungen verbindet.

Notgeld aus den 1930er Jahren. American History Museum.
Foto: UK.
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Ulrich Kunker erzéahlt: ,Der Konstantin Rubel ist eine der
ganz grof3en Raritidten der russischen Numismatik. Nur
funf Exemplare sind bis heute bekannt. Das liegt daran,
dass der darauf abgebildete Zar Konstantin nie an die Re-
gierung kam. Er hatte ndmlich bereits vor dem Tod seines
Vaters zu Gunsten seines jiingeren Bruders, des spéteren
Zar Alexander I., abgedankt.

Schmuckmedaillon aus einer Miinze von Theodosius I. (379-
395), aus einem byzantinischen Hortfund des 6. Jahrhundert,
1909 von Maurice Nahman durch Charles Lang Freer erwor-
ben. Freer Gallery of Asian Art. Foto: UK.

In der Munzstatte wusste man nichts davon, so dass Miinzen
mit seinem Bildnis gepragt wurden. Es ist also ein seltenes Er-
lebnis fiir jeden Miinzbegeisterten, so einen Konstantin Ru-
bel in der Hand zu halten. Ich war anldsslich eines Treffens
der AINP in Washington und zu einem Empfang im Smith-
sonian Museum eingeladen. Dort war der Konstantin Rubel
ausgestellt und ich durfte ihn sogar in die Hand nehmen. Eini-
ge Wochen spéter besuchte ich Igor Shiryakov im Staatlichen
Historischen Museum in Moskau. Er prdsentierte mir voller
Stolz sein Exemplar des Kontantin Rubels. Auch hier durfte
ich das Stuck begutachten und in die Hand nehmen. Somit bin
ich wohl einer der wenigen, die zwei unterschiedliche Exemp-
lare dieser seltenen Miinze innerhalb weniger Wochen in den
Héanden halten durfte.”
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Wichtiges Zahlungsmittel in Westafrika: Kissi Penny. Natio-
nal Museum of African Art. Foto: UK.
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Was ein Miinzkabinett bewirken kann

Das Miunzkabinett der Smithsonian Institution ist nicht nur
die weltweit grofSte numismatische Sammlung, sondern er-
halt durch seine Einbettung in die wichtigste kulturelle In-
stitution der Vereinigten Staaten auch ganz besondere Auf-
merksamkeit. Und manchmal nutzt Dr. Ellen Feingold diese
Tatsache — so z. B. in ihrer Stellungnahme zur kulturellen
Identit4t der Ukraine:

Alles begann damit, dass sie fiir ihre Sammlung eine deutsche
0-Euro-Banknote erwarb, die von einem privaten Hersteller
zur Unterstiitzung der Ukraine ausgegeben wurde.

Vorderseite des Konstantin Rubel, einem von nur finf be-
kannten Stiicken. Foto: Smithsonian Institution.

Eine der friuthesten Renaissance Medaillen: Das Portrdt des
osmanischen Sultans Mehmed IL., geschaffen von Costanzo de
Ferrara. National Gallery of Art. Foto: UK.



Indian Peace Medal mit dem Portrdt von Thomas Jefferson,
hergestellt 1801, aus dem Eigentum von Powder Face. Natio-
nal Museum of the American Indian. Foto: UK.

Diese Banknote inspirierte sie zu einer kleinen Ausstellung
von ca. 15 Miinzen und Banknoten.

Sie schilderte in den Beschriftungen und zusétzlich in ei-
nem Artikel im Smithsonian Magazine, wie sich die eigen-
standige Geschichte der Ukraine in ihren Zahlungsmitteln

spiegelt. Thre Ausstellung fand weithin Beachtung, nicht
nur bei den Besuchern des Smithsonian. Auch Journalisten
und Fernsehteams kamen, um dartber zu berichten.

Das Engagement des Munzkabinetts der Smithsonian Institu-
tion sprach sich sogar bis in die Ukraine herum. Dort bedank-
te man sich offiziell dafur, dass die Vereinigten Staaten die
Ukraine nicht nur militarisch, diplomatisch und ékonomisch
unterstitze, sondern auch kulturell.

Das miindete in einer offiziellen Zusammenarbeit von ukraini-
schen Museen und der Smithsonian Institution.

Was fiir eine enorme Wirkung diese 15 Exponate in einer ein-
zelnen Vitrine entfaltet haben!

‘Wir empfehlen Thnen, bei einem Besuch in Washington D.C.
Zeit fur einen Besuch in den beiden Ausstellungen der nu-
mismatischen Sammlung der Smithsonian Institution einzu-
planen. Sie werden sehen: Es lohnt sich!

Dieser Artikel erschien vorab in Ausgabe 4 des Magazins
LKiinker Exklusiy “.

DR. URSULA KAMPMANN

Dr. Ursula Kampmann ist stu-
dierte Numismatikerin.

Nach 10 Jahren im Munzhandel, entschied sie sich, zu
einem Bindeglied zwischen der Wissenschaft und dem
Sammler zu werden.

Sie grindete ihren ,Numismatischen Pressedienst,
heute FAMA GmbH. Ursula Kampmann ist dartuber
hinaus Grunderin der MunzenWoche / CoinsWeekly,
einer internationalen digitalen numismatischen Zeit-
schrift, die heute in mehr als 190 Nationen gelesen wird.

Thr jungstes Projekt, Cosmos of Collectibles, wird der-
zeit zu einem alle Zeiten und Lander umspannenden
Katalog ausgebaut.

Dr. Ursula Kampmann gilt als jemand, die alle Arten
von numismatischen Produkten im Auge behilt, gleich
aus welchem Land sie kommen, gleich ob aus der Anti-

ke oder der Gegenwart.

www.kuenker.de
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GOLD UND SILBER

ZYKLEN & PROGNOSEN

Edelmetallinvestments gelten — natiirlich absolut zu
Recht — als bester Inflations- und Krisenschutz. In die-
sem Zusammenhang ist feststellbar, dass die Inflations-
raten in den letzten Jahren — mehr oder weniger stark —
fast immer nur im Plusbereich notiert haben. Zudem ist
auch noch zutreffend, dass Krisen sowohl finanzieller
als auch wirtschaftlicher Art bis zu enorm zunehmen-
den Kriegsbedrohungen verstirkt auftreten.

Nach herkémmlicher Logik ist es daher absolut verstand-
lich, dass die meisten Edelmetallanleger die Meinung ver-
treten, dass dementsprechend die Gold- und Silberpreise
— die meiste Zeit tiber — nur noch steigen kénnen. Dement-
sprechend présentieren sich iiberwiegend auch die Progno-
sen der meisten Experten. Derartige Einschatzungen haben
jedoch schon sehr oft zu folgenschweren Verlusten gefiihrt.
In den Midas-Bérsenbriefen werden daher fiir generelle
Edelmetallprognosen andere Ansatze verfolgt:

Fur optimale Edelmetallkursprognosen sollten vordringlich
die Kurszyklen der Gold- und Silberpreise bertiicksichtigt
werden. Dabei spielen natiirlich die Langfristzyklen eine
entscheidende, sogar die wichtigste Rolle. Grundsétzlich
muss dazu einmal festgehalten werden, dass die Langfrist-
zyklik der Edelmetallpreise Gold und Silber — die meiste
Zeit iber — unbestreitbar eine deutliche Korrelation zum
grof3en Inflations- und Geldmengenzyklus aufweist.

Sehen wir uns dazu zuerst den 30-Jahres-Midas-Geldmen-
gen-/Inflationszyklus seit Beginn des 20. Jahrhunderts an.
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Bei dieser Zyklikkorrelation ist klar erkennbar, dass die In-
flationsentwicklung wiederum in einem deutlichen Zusam-
menhang mit den Geldmengenveranderungen (im Chart US
M3 Geldmenge) steht.

Zuoberst im Chart finden Sie die Jahresrate US-Geldmenge
M3 (griun) und die Jahresrate des US-Produzentenpreisin-
dex ACO (All Commodities) in braun. Die hier sichtbaren
Ausschlage konnen aber kaum nachhaltige Eindricke be-
ziiglich des Langfristtrends vermitteln.

Die darunter aufgezeigten 10-Jahres-Langfristverdnde-
rungsraten sind diesbezuglich aber absolut aufschlussreich.
In diesem Chart wird die langfristige Inflationssteuerung
der FED durch die Steuerung der Geldmengenzuwachsra-
ten klar erkennbar.

Dieser Chart zeigt, dass die Ausweitung der 10-Jahreszu-
wachsrate der US-Geldmenge M3 zwischen 1932 und 1947
von 0% auf +200% dafiir gesorgt hat, dass die 10-Jahres-
inflationsrate von Anfang der 30er Jahre von -50% bis auf
+125% per Anfang der 50er Jahre angestiegen ist. Dieser
Chart zeigt auch, dass alle 30 Jahre (1920 / 1950 / 1980 /
2010) Hochststdnde bei den 10-Jahres-Geldmengenaus-
weitungen in Dimensionen von 145% bis 200% (innerhalb
von 10 Jahren) verzeichnet wurden. Diese haben absolut
zu korrespondierenden 10-Jahres-Inflationsveranderungen
gefiihrt. (Siehe Hochs der 10-Jahresinflationsraten (1920 /
1950 / 1980 / 2010).

Gemal3 dieser 30-Jahreszyklik bei den Geldmengen und In-
flationsraten haben wir folgende Unterteilungen, wie unten
in diesem Chart eingezeichnet, vorgenommen:

Der 30-Jahresinflationszyklus mit Inflationshochs etwa alle
30 Jahre kann in 15 inflationdre und in 15 desinflationédre
Jahre eingeteilt werden (siehe Chart ganz unten). Es kann
aber auch eine 10-Jahresunterteilung vorgenommen wer-
den. Dabei kénnen diese 10 Jahresphasen in Inflationsjahr-
zehnte, Desinflationsjahrzehnte und Ubergangsjahrzehnte
unterteilt werden.

Die Edelmetallkurse zeigen eine extrem aufféllige Korrela-
tion mit dieser Zyklik. Sehen wir uns dazu den Midas-Sil-
ber-Chart 1969 — 2023 genau an:
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Inflationsjahrzehnt 1970 — 1980

Die Silberpreise sind wahrend dieses Inflationsjahrzehnts
zwischen 1971 und 1980 in nahezu unvorstellbaren Dimensi-
onen von nahezu einer Kursvervierzigfachung von 1,30 US$
auf 50,35 US$ um +3.773% !!! explodiert!

Desinflationsjahrzehnt 1980 — 1990

Zwischen 21. Janner 1980 und 22. Februar 1991 ist der Sil-
berpreis ebenfalls in einem nahezu unvorstellbarem Aus-
mafd — diesmal aber — um ,sage und schreibe” -93,04% von
50,35 US$ auf 3,505 US$ eingebrochen!

Ubergangsjahrzehnt 1990 — 2000

Zwischen Februar 1991 und November 2001 sind die Silber-
preiskursausschliage im Bereich 3,5 US$ — 7,33 US$ — 4,05
USS$ relativ flach verlaufen.

Inflationsjahrzehnt 2000 — 2010

Zwischen November 2001 und April 2011 war wiederum —
wie schon im Inflationsjahrzehnt 1970 bis 1980 — eine Silber-
preiskursexplosion typisch, diesmal von 4,05 US$ auf 49,82
US$ um +1.130%.

Desinflationsjahrzehnt 2010 — 2020

Vom 25. April 2011 bis zum 18. Marz 2020 ist der Silber-
preis wieder — wie in Desinflationsjahrzehnten tblich —
massiv eingebrochen. Diesmal von 49,82 US$ auf 11,6385
US$ — ,lediglich® um -76,84%!

Zur schon klassischen 30 Jahreszyklik mit jeweils etwa
15 Jahre anhaltenden Inflations- und Desinflationsphasen
wéare noch anzumerken, dass die Inflationsraten in den
Inflationsphasen nicht ununterbrochen und durchgehend
uber diese 15 Jahre hinweg angestiegen sind. Im Chart
Inflationsphase 1965 — 1980 ist ersichtlich, dass der Infla-
tionsanstieg (US-Konsumentenpreisindex) von etwa 1% auf
knapp 15% in diesen 15 Jahren in 3 schubartigen Iinflations-
wellen erfolgt ist.

1. Inflationswelle 1965 bis Dezember 1970 — US-Konsumen-
tenpreisindex von 1% auf 6,2%

Nach einem Inflationsriickgang bis Mitte 1972 auf 2,7% ist
es zur 2. Inflationswelle bis November 1974 gekommen. Da-
bei wurde bis November 1974 ein Inflationshoch bei 12,3%
generiert.

3. Inflationswelle Dezember 1976 bis Marz 1980 — US-Konsu-
mentenpreisindex von 4,9% auf 14,8%

In diesem Uberlagerungschart ist auch deutlich die Korrela-
tion der steigenden und fallenden Gold- und Silberpreise im
Verlauf der drei Inflationsschiibe erkennbar. Allerdings kann
dazu festgestellt werden, dass die 15 Jahre andauernde Infla-
tionsphase von 1965 bis 1980 letztlich einen Anstieg beim US-
Konsumentenpreisindex von 1% auf knapp 15% bewirkt hat.
Aber bei einem Vergleich der Zwischenhochs der Inflationsra-
ten mit den Edelmetallkurshochs waren leichte Zeitunterschie-
de feststellbar. Der Silberpreis hat dabei oft Vorlauf gezeigt.

Der 30 Jahreszyklus beim Silberpreis hat Silberhéchstkurse
— jeweils im Bereich um 50 Dollar — in den Jahren 1980 und
2010 (2011) beschert. Sieht man sich dazu noch den Midas-
Silber-Chart 1965 — 2023 genauer an, dann féllt auf, dass der
30 Jahreszyklus auch noch in finf 6-Jahresphasen mit klei-
nerer Kurszyklik unterteilt werden kann.
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KURS HOCHST: and TIEFSTSTANDE im 6-JAHRES-INTERVALL!

Auffallend in diesem Chart ist der Umstand, dass es in
den 30 Jahren zwischen den Kurshochs von 1980 und 2011
(2010) zu funf 6 Jahresintervallen mit Hochst- und Tiefst-
kursen gekommen ist:

1980 Kurshéchststand bei 50,35 US$

1. 1986: Kurszwischentief bei 4,94 US$

2.1992: (1991/1993 Kursdoppeltief) bei 3,55 US$

3. 1998: Kurszwischenhoch bei 7,335 (im Ubergangsjahrzehnt)

Im Ubergangsjahrzehnt genau 30 Jahre zuvor hat 1968 der
Silberpreis ebenfalls ein deutliches Zwischenhoch gezeigt.

4. 2004: Kurszwischenhoch bei 8,45 US$

5.2010: (2011) Kurshochststand bei 49,81 US$

Im Chart ist auch erkennbar, dass sich schon in den Jahren
1968 / 1974 / 1980 dieser 6-Jahresintervall als zutreffend er-
wiesen hat. Dies war auch 2010 (2011) bis 2016 feststellbar.

Damit kann der langfristige 30-Jahres-Silberpreiszyklus
auch noch in finf Sechs-Jahresphasen unterteilt werden.
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Unterschied bei der Langfrist 30 Jahres Gold- und Sil-
berpreiszyklik

Wie schon vorhin aufgezeigt, verlauft die langfristige
30-Jahres-Gold- und Silberpreiszyklik weitgehend konform
mit der Geldmengen- und Inflationszyklik. Gemaf3 der ab-
wechselnden, jeweils 15 Jahre andauernden Inflations- und
Desinflationsphasen wéiren die Langfrist-Tiefstkurse bei
den Edelmetallen eigentlich jeweils um Mitte der Desinfla-
tionsjahrzehnte typisch. Also Mitte der 1960er und Mitte
der 1990er Jahre!

Doch im letzten Ubergangsjahrzehnt (1990 — 2000) konnte
festgestellt werden, dass die Silberpreise bereits Anfang der
Ubergangsphase mit einem Kursdoppeltief am 22. Februar
1991 und am 22. Februar 1993 die Tiefstkurse im Bereich von
knapp uber 3,50 US$ verzeichnet haben!

- Damit hat die Langfrist-Silber-Extrembaisse von Jénner
1980 bei einem Hochstkurs von 50,35 US$ ausgehend ,ledig-
lich“ etwa 11 bzw. 13 Jahre angedauert.

- Die Goldpreise hingegen haben die absoluten Tiefstkurse
erst zum Ende des Ubergangsjahrzehnts mit einem Kurs-
doppeltief in den Jahren 1999 / 2001 im Bereich bei knapp
tuber 250 US$ gesehen. Die Extrembaisse beim Gold hat
ebenfalls im Jénner 1980 bei 850 US$ eingesetzt. Sie hat
aber langer angehalten und somit etwa 19 bzw. 21 Jahre an-
gehalten!

Ubrigens, vor den grof3en Langfristtrendwenden nach oben
bei den Edelmetallpreisen, haben Kursdoppeltiefs im 2-Jah-
resintervall Tradition. (Siehe Silber-Chart 1907 — 2023).

SILAER 1T, X2

| 4
| | ==
SILEER of W
) !
[ ! =
A -"L\,.-?
L1
i W W'
Bl - -
R b |
I l"nr' e
Sl
i e
T
¥ = g
T
s SR
3
e e e e e e e e
LANGFREST » Tremidwenden nach vhes nack KURS-DOFTEL TIEFS!

- Weiters sollte auch beachtet werden, dass unmittelbar
kurz vor den allergréf3ten Kursanstiegen und Trendwen-
den nach oben noch gewaltige Kurseinbriiche und / oder
Extremverunsicherungen geradezu typisch sind. (Nur so
kann die um diese Zeit iibliche und notwendige Umschich-
tung von den ,schwachen in die starken Hande“ bewerk-
stelligt werden).

Zyklen & Prognosen

- Der Umstand, dass die Edelmetallkurse im Verlauf der
Langfristinflationszyklen immer ganz extremen, nahezu
sgigantischen Kursschwankungen® unterliegen, ist breiten
Anlegerkreisen kaum bekannt!

| EDELMETALL- & ROHSTOFFMAGAZIN 2023/24

- Kein Wunder, denn die meisten bekannten Edelmetall-
experten haben in den letzten Jahrzehnten noch niemals
generelle Langfristtrendwenden bei den Gold- und Silber-
preisen angekiindigt! Schon gar nicht zum optimalen Zeit-
punkt! Meist haben sie auch nur Meinungen vertreten,
welche von gewissen Kreisen bewusst in Umlauf gesetzt
wurden und von allen Seiten permanent zu héren waren!
Die sich letztlich aber immer wieder als absolut falsch er-
weisen mussten.

Generelle Trendwenden

Inflationsphase 1932 — 1947
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Nach der letzten Wahrungsreform von 1948 — etwa ab 1950 —
hat ein 30-Jahres-Inflationszyklus eingesetzt. Dabei sind die
ersten 15 Jahre von 1950 bis ,,Mitte der Sechziger Jahre” als
desinflationidre Phase zu werten gewesen. Die Zeitspanne
von 1965 bis 1980 — also die zweite Halfte des 30-Jahreszy-
klus kann mit dem Anstieg der US-Inflationsrate von etwa
1% auf knapp 15% (mit drei schubartigen Inflationswellen)
eindeutig als Inflationsphase gewertet werden. Dement-
sprechend haben auch die Gold- und Silberpreise mit drei
schubartigen Haussewellen fir sensationelle Kursexzesse
in diesen 15 Jahren gesorgt.

- Silberkursexplosion von 1,05 US$ auf 50 US$
- Goldkursexplosion von 42,5 (34,) auf 850 US$

Ich verfolge die Preisentwicklung an den Edelmetallmark-
ten seit etwa 60 Jahren.

- Mitte der 60er Jahre war keine einzige Expertenstimme zu
héren, welche derartige Kursexplosionen erwartet und auch
nur anndhernd angedeutet hat. Damit war — zum wirklich
optimalen Zeitpunkt — auch absolut kein Kaufinteresse brei-
ter Anlegerkreise vorhanden.

- Erstes Interesse hat — vereinzelt — nach der Aufkindigung
des Goldstandards durch Richard Nixon ab Mitte August
1971 eingesetzt.

- Breite Anlegerkreise haben aber — WIE IMMER (!!!) —
Gold- und Silberinvestments erst in den letzten Monaten
vor den absoluten Kurshéchststdnden Ende 1979 und An-
fang Janner 1980 ,entdeckt” und sich dementsprechend erst
nahe der Hoéchstkursniveaus gewaltig eingedeckt. Dies na-
tiirlich — wie immer tiblich — in absoluter Ubereinstimmung
mit den iiberwiegenden Medien- und Expertenmeinungen!
Goldprognosen von 1.000 US$ bis 3.000 US$ kursierten
schon im Janner 1980 bei dem damaligen Goldpreisrekord-
hoch um 850 US$.

Generelle Trendwende ab 1980

Beginn eines Desinflationsjahrzehntes

Doch Anfang 1980, nach dem Ende des 10-Jahres-Infla-
tionszyklus (1970 — 1980) und der 15 Jahre andauernden
Inflationsphase (1965 — 1980) bei Gold- und Silberpreisre-
kordhochs von 850 US$ bzw. 50 US$) hat das Desinflations-
jahrzehnt 1980 — 1990 und die Desinflationsphase eingesetzt.

Um diese Zeit waren natiirlich massive Verkaufsempfehlun-
gen das ,,Gebot der Stunde” gewesen. Doch wer damals die
einzig richtige Prognose gekannt und gewagt hétte, ndmlich
einen Goldpreisverfall innerhalb von 19 bzw. 21 Jahren von
850 US$ bis auf 250 US$ und einen Silberpreisverfall von 50
US$ auf 3,50 US$ innerhalb von 11 bzw. 13 Jahren anzukiin-
digen, hatte nach den allgemein vorherrschenden Meinun-
gen ,sofort entmundigt” werden mussen. (So gut haben die
,Qualitatsmedien” damals schon ,funktioniert“!)

Die nach den ersten Kurseinbrichen beim Goldpreis tber-
wiegend empfohlenen Anlage- und Spekulationsempfehlun-
gen sind darauf hinausgelaufen, dass die Kursruckschlage

bei etwa US$ 600 enden werden. Auf diesem Niveau soll-
te dringendst nachgekauft werden, denn innerhalb von 2
Jahren konnen Goldpreise im Bereich von etwa 3.000 US$
erwartet werden. (Dies war auch die Meinung der damals
als allgemein kompetenteste Experten angesehenen Aden
Sisters). Doch nach einer ersten Teilerholungsphase von
Mai 1982 bis Februar 1983 von 297 US$ auf 509 US$ ging die
Talfahrt des Goldpreises bis Februar 1985 auf ein zweites
markantes Kurstief bei 284 US$ weiter. Irritierende 2. Teil-
erholung im Desinflationsjahrzehnt 1985 — 1987. Die zweite
kraftige Teilerholung des Goldpreises ist sodann zwischen
Februar 1985 bis Dezember 1987 (auf 499,0 US$) erfolgt.

Gegen Ende dieser Teilerholung bei einem gewaltigen Gold-
preiszwischenhoch von knapp 500 Dollar im Dezember 1987
haben die USA erstmals American Eagle Goldmiinzen in ei-
ner ,Riesenauflage” auf den Markt gebracht. Diese Minzen
wurden u. a. in der ,Wirtschaftswoche® nahezu ganzseitig
beworben:

,Die Regierung der Vereinigten Staaten von Amerika
winscht frohe Weihnachten. Mit American Eagle Gold Bul-
lion Coins. Die einzigen Goldmiinzen fiir deren Gehalt, Ge-
wicht und Feinheit die amerikanische Regierung burgt. ...
Wenn Sie also mit einem wertvollen und bestidndigen Ge-
schenk gldnzen wollen, dann finden Sie bei fithrenden Geld-
instituten Miinz- und Edelmetallhdndlern die American Ea-
gle Gold Bullion Coins. Frohe Weihnachten!*

Diese herzlichen Weihnachtswiinsche und Empfehlungen
hat es nur fiir die DEUTSCHEN FREUNDE gegeben. (Ich
habe derartige Weihnachtswiinsche in keinen Medien an-
derer Lander gefunden).

Diese Werbung war u. a. auch in der Ausgabe Wirtschafts-
woche Nr. 50 / 1987 eingebettet inmitten der folgenden ,,al-
lerfeinsten Goldpreiseinschatzungen®:

- Jeffry Nichols

Prasident der New Yorker Edelmetallberater (American Pre-
cious Metals Advisors)

»,Gold kann in den kommenden Monaten nur in eine Richtung
gehen — nach oben! Denn die klassischen Motive fiir einen
Kauf des gelben Metalls — extreme Verunsicherung und Angst
— seien heute nach dem Schwarzen Montag akuter denn je*.

- Robert Guy

Direktor des Londoner Goldhandelshauses N.M. Rothschild
»,Solange Zweifel an der Fahigkeit der US-Regierung beste-
hen, ihre Budget- und Wirtschaftsprobleme in den Griff zu
bekommen und ein Vakuum in der internationalen Geldpoli-
tik besteht, wird Gold ein wichtiger Bestandteil jeder lang-
fristigen Kapitalanlage bleiben, egal wie stark der Preis auf
taglicher Basis auch schwankt.”

- O Connell

,Und wenn die Investoren wirklich einmal Feuer fangen
sollten, wenn Reagans Politik als das entlarvt wird, was sie
eigentlich ist, namlich inflationar, wirden die sorgenvollen
Prognosen der Skeptiker tiber eine allzu rapide Zunahme
der Goldférderung tiber Nacht gegenstandslos werden.”
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- Goldguru Baring

»~Wenn nur die Schweizer Anlageverwalter mit einem Ver-
mogen von moglicherweise 500 Milliarden Dollar unter
ihren Fittichen beschlief3en sollten, finf Prozent davon in
Gold anzulegen, wirde das bereits ausreichen, die gesamte
Goldproduktion des Westens aufzukaufen.”

- Die Experten von Shearson Lehmann

»,Goldkéufe fiur Anlagezwecke beliefen sich im Zeitraum von
1975 bis 1985 gerade auf 0,45 Prozent der Gesamtbewertung
aller Aktien der Welt. Diese Erkenntnis, die in ruhigen Zei-
ten nicht mehr als einen miden Aha-Effekt zu erzielen ver-
mag, signalisiert in einer Krise wie der jetzigen das enorme
Potential fiir einen Hohenflug des Goldes.”

- Die alle haben um diese Zeit in Wirklichkeit aber nur
,SCHEISS GEREDET*!

- Der Goldpreis hat gleich ab Anfang Janner 1988 bei etwa
500 US$ zum ,weiteren Sturzflug” angesetzt, sich bis 1999
bzw. 2001 noch bis auf etwa 250 US$ ,halbiert®!

Den DEUTSCHEN FREUNDEN wurde damit die einzigarti-
ge Moglichkeit geboten, mit Goldanlagen ihr Anlagevermoé-
gen binnen 11 bis 13 Jahren noch ZINSLOS zu ,HALBIE-
REN*

Allerdings war dazwischen noch ein letztes Aufbaumen des
Goldpreises in der Zeitspanne Méarz 1993 und Februar 1996
von 326 US$ auf 416 US$ feststellbar. Wiederum wurden
wéhrend des finalen Kurseinbruchs zwischen Februar 1996
von 416 US$ bis zum Kurs-Doppeltief im Bereich von knapp
uber 250 US$ erstaunlicherweise die meiste Zeit iiberwie-
gend nur von einer Goldhausse gesprochen.

Im Midas-Goldbrief wurde wegen der grof3artigen Exper-
teneinschatzungen Ende 1987 — zumindest vorerst einmal
— noch nicht generell zu Verkiufen geraten — aber ganz
massive Kursabsicherungen durch PUT-Optionsstrategien
dringendst empfohlen!

Aber nach den — fir die meisten Anleger und Experten —
uberraschend einsetzenden Kurseinbriichen wurde die
Midas-Einschéatzung schon frih im Jahr 1988 berichtigt,
grundsétzlich revidiert.

Vollig anders waren die Midas-Kurseinschitzungen fir die
Zeitspanne 1996 bis 2001. Bei dieser finalen Baisse-Welle
wurde im Midas-Goldbrief — ganz einsam in der Branche
— laufend auf weitere, bevorstehende Kurseinbriiche hinge-
wiesen. Wegen meiner laufenden Baisse-Warnungen wéh-
rend dieser Zeitspanne wurde ich von etlichen Experten
sogar ,sehr stark angefeindet®.

Goldminen

- Auf besondere Gefahren bei den Goldminen haben wir —
ebenfalls ziemlich im , Alleingang® — laufend und vordring-
lich immer wieder hingewiesen. Wahrend dem finalen Gold-
preiskurssturz von 417,6 US$ in den Bereich 250 US$ um
-39% ist der XAU-Goldminenindex von 155,6 auf 41,61 um
73,26% eingebrochen!
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- Der HUI-Goldbugs-Goldminenindex wurde erst am 6. Mai
1996 (also erst etwa 3 Monate nach dem beginnenden finalen
Goldpreisverfall ab Februar 1996) eingefiihrt. Bei der Ein-
fihrung des HUI-Goldminenindex mit 204,79 hat der Gold-
preis schon bei 394,55 US$ notiert. Bis zu den Tiefstkursen
ist der Goldpreis noch um 36,13% eingebrochen. Der HUI-
Goldminenindex hat diesen Verfall mit einem Kurssturz von
204,79 auf 35,31 mit -82,76% quittiert.

Grundsétzlich méchten wir zu Goldmineninvestments Fol-
gendes festhalten:

- Wir haben bisher immer Goldmineninvestments wahrend
der Goldhaussen dringend empfohlen.

- In Zeiten einer Goldbaisse haben wir jedoch IMMER drin-
gend dazu geraten, Goldminenbestdnde absolut nicht zu
durchzuhalten und sogar abzubauen.

Zu Goldmineninvestments aktuell werden in den néichsten
Midas-Goldbrief-Ausgaben noch genaue Einschitzungen
erfolgen!

Inflationsjahrzehnt 2000 — 2010

Trendwende ab Anfang April 2001

Die Langfrist-Goldbaisse hat den Goldpreis seit Janner 1980
bis Anfang April 2002 binnen 21 Jahren von 850 US$ bis auf
knapp tiber 250 US$ ,zurtuckgebracht®.

Just um diese Zeit hat die Medienberichterstattung auf ein-
mal aber total umgeschwenkt. Es wurde nahe den Tiefstkur-
sen verlautbart, dass rund ein Dutzend der westlichen No-
tenbanken (u. a. auch die englische Zentralbank, aber auch
die osterreichische Notenbank) ihre Goldreserven massiv
abgebaut haben. Auch wurde angedeutet, dass die Noten-
banken keinen Sinn mehr sehen, Goldreserven zu halten.

Alle Hoffnungen, dass die Zentralbanken Gold bei einer all-
falligen Wahrungsreform zur Wéihrungsbesicherung ein-
setzen werden, sind damit extrem fragwiirdig geworden.
Damit wurden breite Anlegerkreise in gréf3te Panik ver-
setzt. Zudem hat in diesen Tagen die ,BILD*“ auch noch da-
vor gewarnt, dass nunmehr der Goldpreis noch von 250 US$
bis auf 42,5 US$ weiter fallen werde. Dies entspricht dem
letzten offiziellen Goldpreis. Um diesen Preis miissen die
Notenbanken dann Gold wieder ankaufen. Mit dieser Taktik
wurden weltweit tausende Goldanleger noch dazu gebracht,
panikartig ihre Goldbestande — zu den Tiefstkursen um 250
Dollar — sofort nahezu zu ,verschenken®.

Dieser Artikel in der BILD — mit den ,dringenden Goldver-
schenkungsempfehlungen — stammte vom stellvertreten-
den Chefredakteur Dr. Paul C. Martin. Dieser hat tbrigens
kurz vor dem Alltime-High des Goldpreises — zwanzig Jahre
zuvor — das Buch ,Gold schligt Geld® veroffentlicht und da-
mit breiten Anlegerkreisen Goldkaufe zu den Héchstkursen
auflerst nahegelegt! (Mir scheint, Chefredakteur bei der
BILD kann man nur dann werden, wenn man sich zuvor
~ganz besondere Verdienste bei der Volksverdummung® er-
worben hat).



Im Gegensatz zu vielen Experten, welche diese ,Schauer-
marchen“ voll ibernommen haben, ist mir der Umstand,
dass die Notenbanker — die bestbezahlen und intelligen-
testen Banker weltweit — bei Hochstkursen nahe 850 Dollar
noch massiv gekauft haben und sodann bei absoluten Tiefst-
kursen von nahe 250 Dollar weitgehend verkauft hatten, ,.ab-
solut nicht koscher” vorgekommen. Ganz besonders auch
noch deshalb, weil diese ihre gewaltigen Verkaufsabsichten
und Grunde dafir zuvor auch noch immer wieder ,lauthals
verbreitet” haben und sich somit Verkaufskurse und Erlose
noch selbst ruiniert haben. So kénnen sich eigentlich doch
nur die allerdimmsten Verkaufer anstellen.

Und so sollen die schlauesten und bestbezahlten Banker
weltweit agiert haben?

Wir sind davon ausgegangen, dass diese Panikmache die
Einkaufstaktik gewisser Hochfinanzkreise dargestellt hat,
um ,Material® halb geschenkt ,zu den Billigstpreisen ton-
nenweise noch nachgeschmissen zu erhalten“! Derartige
Methoden bei Einkaufstouren der ,Starken Hiande” mit ex-
tremer ,Panikmache® sind sehr oft vor den grof3en Trend-
wenden nach oben absolut typisch.

Bei einem Elliott-Wellen-Forum im Februar 2001 habe ich da-
her véllig alleine unter etlichen Rednern angekiindigt, dass
der Goldpreis unmittelbar vor einer grof3en generellen Trend-
wende nach oben steht und KEINESFALLES mehr langerfris-
tig oder deutlich unter 250 US$ fallen KANN!!! Zwei Monate
spéter — Anfang April 2001 — war es dann tatsdchlich so weit.
In den Midas-Bérsenbriefen wurden dann immer wieder von
Anfang an massive Kaufempfehlungen fir Edelmetall- und
Minenaktien ausgesprochen. Es hat aber noch etliche Monate
gedauert, bis sich diese absolut richtige Einschitzung schén
langsam allgemein durchzusetzen begonnen hat!

Nicht zuletzt auch wegen der Commercials Positionierung
im Juli 2005 mit -84.048 wurde im Goldbrief davon ausgegan-
gen, dass eine besonders kraftige Aufwartswelle im Verlauf
der 10-Jahres-Goldhausse bevorstehen miisse.
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Deshalb wurde — exklusiv im Midas-Goldbrief — im August
2005 der folgende Gold-Call-Optionsschein WKN: ABN 4MK
Basis 700 mit einer Laufzeit bis Mai 2006 zum Kaufpreis von
0,01 € empfohlen. Diese Kaufempfehlungen wurden auch
noch in den darauffolgenden Monaten wiederholt.

- Dieser Optionsschein konnte bei einem Goldpreisanstieg
um +68,5% von 433,3 US$ bis auf 730,1 US$ zwischen August
2005 und Mai 2006 — unter wildesten Schwankungen — eine
sagenhafte Kursexplosion von 0,01 € bis auf 3,18 € somit
um +31.700% — also eine VERDREIHUNDERTSIEBZEHN-
FACHUNG (!!") des Kurses erleben.

Obwohl der Goldpreis nach dem 11. Mai 2006 doch wieder
unter 700 US$ eingebrochen ist, haben die meisten Midas-
Abonnenten — wegen der noch absolut rechtzeitigen, drin-
genden Verkaufsempfehlungen — aber doch sensationelle
Kursgewinne erzielen kénnen!

Falls vor der in absehbarer Zeit letztlich unvermeidbaren
Wahrungsreform hyperinflationdre Verhaltnisse mit ent-
sprechenden Goldpreis-Kursexzessen feststellbar werden,
finden Sie in den Midas-Ausgaben neben vordringlichen
Kaufempfehlungen fiir physisches Silber und Gold aber
auch noch Empfehlungen fiir vergleichbare Optionsspeku-
lationen (in vertretbarem Ausmaf3)!

Inflationsjahrzehnt 2000 — 2010

- Gold von 252,5 US$ auf 1.896,5 US$ (Sept. 2011)
- Silber von 4,064 US$ auf 49,82 US$ (April 2011)

Gegen Ende des Inflationsjahrzehntes — nach den wiede-
rum gewaltigen Kursexzessen in diesen Jahren — wurde
mir angeboten, einen neu gegrindeten Edelmetallfonds zu
managen. Da ich um diese Zeit — Ende des Inflationsjahr-
zehnts — vor dem Beginn eines Desinflationsjahrzehntes
wieder mit schweren langfristigen Kurseinbriichen gerech-
net habe, war dies damit verbunden, dass ich mich - vol-
lig kontrar zu ALLEN anderen Experten — total geweigert
habe, Edelmetalle und vor allem Goldminen tberhaupt zu
erwerben. Dieser ,Fonds“ wurde sodann von einem ,linien-
treuen“ Manager total in den Abgrund gefthrt.

Nach dem Hochstkurs beim Silberpreis im April 2011 ist
dieser sodann — uber das gesamte Desinflationsjahrzehnt
hinweg — von 49,82 US$ bis auf 11,63 US$ (im Mérz 2020)
eingebrochen. Der Goldpreis hat diesmal aber etwas anders
reagiert. Die Kursstiirze haben in diesem Desinflationsjahr-
zehnt aber schon zur Jahrzehntmitte geendet. Zwischen
September 2011 und Dezember 2015 hat sich der Goldpreis
von 1.896 US$ bis auf 1.049 US$ nahezu halbiert!

Bei dieser Kurshalbierung des Goldpreises hat sich der HUI-
Goldbugs-Goldminenindex zwischen September 2011 bis Jan-
ner 2016 von 638,59 bis auf 99,19 mehr als ,gesechstelt”!

Die Ausnahme, dass diesmal der Goldpreis schon ab Janner
2016 wieder zu steigen beginnt, habe ich aber doch recht-
zeitig erkannt. Bei etlichen Vortrdgen in der zweiten Jahres-
halfte 2015 habe ich immer wieder angekindigt, dass eine
Goldpreisrally ab Anfang 2016 einsetzen wird!

- Wir befinden uns im Endstadium einer sich seit Jahrzehn-
ten extrem verschirfenden Weltschuldenkrise! Typisch da-
bei ist, dass sich die Verschuldungslage in den letzten Jah-
ren auch noch ganz dramatisch zugespitzt hat.
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Diese exorbitant hohen Schulden kénnen niemals mehr re-
guldr zurtickbezahlt haben. Damit wird letztlich eine Wah-
rungsreform absolut unausweichlich! Diese wird derzeit
auch schon ,natiirlich verschleiert” angektndigt!

- Diese Verschuldung kann nur durch laufend immer star-
ker ansteigende Geldmengenausweitungen aufrecht erhal-
ten werden. Sie muss zudem auch noch immer stiarker aus-
geweitet werden. Damit ware das Szenario Hxperinflation
vor der Wahrungsreform vorgezeichnet. Doch wenn die
Geldmengenausweitungen zu gering ausfallen, dann kann
jederzeit ,eine EXTREME PLEITEWELLE mit einer ge-
waltigen Kettenreaktion“ einsetzen, so dass damit auch eine
dramatische Deflationskrise vor der Wahrungsreform még-
lich sein koénnte.

- In den Midas-Ausgaben wird die in diesem Zusammen-
hang alles entscheidende Geldpolitik der Notenbanken lau-
fend genau verfolgt und analysiert!
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Nach den Erfahrungen des 20. Jahrhunderts war dabei aber
immer die folgende Ablaufreihenfolge vor den Wéhrungs-
reformen ublich: Wirtschaftskrise, Umstellung von Frie-
dens- auf Kriegswirtschaftspolitik, Krieg und danach erst
die Wahrungsreform.

Inflations- und Desinflationsphasen

Politische Verhiltnisse

Im Zusammenhang mit desinflationdren Phasen sind meist
auch wesentliche und grundlegende Anderungen der poli-
tischen Verhéltnisse bezeichnend. In der desinflationiren
Phase von 1950 bis 1965 waren tiberwiegend ,Rechtsparteien
am Ruder®. Dies hat sich aber ab Mitte der Sechziger Jahre
mit dem Beginn der Inflationsphase grundsétzlich gedndert.
Etwa um diese Zeit hat ein gewaltiger Linksschwenk einge-
setzt: Die Ara Helmut Schmidt, Bruno Kreisky, Olaf Palme ...
hat begonnen. Der Linksschwenk war bezeichnend fir die
Inflationsphase!

Etwa mit dem Einsetzen der desinflationidren Phase war
ab 1980 sodann wiederum ein deutlicher Rechtsruck bei
den Regierungsparteien und Politikern feststellbar: Ronald
Reagan, Maggi Thatcher, Helmut Kohl ... usw. kamen ans
Ruder. Genau passend zur restriktiven Geldpolitik in die-
ser Phase.
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Krieg & Frieden

Ubrigens, die grof3e Kriege waren besonders immer in
den 15-Jahres-Inflationsphasen feststellbar, nachdem zuvor
Wirtschaftskrisen typisch gewesen sind. Es scheint, als ob
die Umstellung auf Kriegswirtschaft immer dann erfolgt,
wenn mit der Friedenswirtschaft kein nachhaltiger Kon-
junkturaufschwung mehr méglich ist.

Der 1. und der 2. Weltkrieg waren jeweils wahrend 15-Jah-
res-Inflationsphasen typisch. Fir die Inflationsphase 1965
bis 1980 war vorerst einmal eine lange Ausweitung des Viet-
namkrieges ab 1965 durch die USA bezeichnend. Auch die
beiden Nahost-Kriege Ende der Sechziger und Anfang der
70er Jahre haben durch Olpreisschocks — etwas verzogert —
jeweils starke Inflationsschiibe ausgeldst. Letztlich war 1979
auch noch die Iran-Revolution — mit dem Sturz von Reza
Pahlavi — und der Geiselnahme von 52 US-Diplomaten ab
dem 4. November 1979 feststellbar.

An dieser Stelle muss angemerkt werden, dass wir uns der-
zeit aber auch im Endstadium des bisherigen Wirtschafts-
und Wahrungssystems befinden! Baldige Zusammenbritiche
werden absolut absehbar! Damit kénnte es in diesem Zusam-
menhang aber im Endstadium auch zu Abweichungen bei der
30-Jahreszyklik kommen! Kapitalanleger miissen derzeit —
mehr denn je — mit vielen EXTREMBEDROHUNGEN IHRES
VERMOGENS rechnen! Wer jetzt falsch disponiert — oder gar
nichts macht — riskiert seine Lebensersparnisse.

In den Midas-Ausgaben werden laufend die nunmehr ver-
starkt einsetzenden EXTREMBEDROHUNGEN und damit
verbundenen SINNVOLLEN ANLAGESTRATEGIEN aufge-
zeigt! Grundsétzlich dazu folgende Anmerkung: Letztlich wer-
den Silber- & Goldinvestments den ,LETZTEN RETTUNGS-
ANKER" bei diesen Szenarien darstellen! Dabei gilt es jedoch
noch einige extreme Irritationen bis zum finalen Stadium zu
erkennen und darauf noch richtig zu reagieren! (Wir bevorzu-
gen — exklusiv — ganz besondere Silbermiinzen! Diese bieten
einzigartige Vorteile und sind zudem auch noch deutlich billi-
ger als die allgemein tblichen 1-Unzen Silbermiinzen!)

Johann A. Saiger war Mitbegriinder
und Chefanalyst des zweitiltesten
Borsenbriefes Midas Goldbrief & Gold-
minen-Spiegel sowie des Midas Investment Reports.

In zahlreichen Vortragen und Seminaren stellte der Spezialist
fur langfristige Wirtschafts- und Bérsenzyklen seine Thesen
und Untersuchungen vor. In den Midas Publikationen wur-
den seit den spéten achtziger Jahren - einmalig in der Bran-
che - alle grof3en Trendwenden, Extrembaissen und Crashs
ziemlich treffsicher angekundigt.

Ein Midas-Gratismuster kann unter angefor-

dert werden.



INVESTIEREN STATT SPAREN:
SO GELINGT DER WEG ZUR

FINANZIELLEN FREIHEIT

Als ich im Jahr 2000 erstmalig in die Computertastatur
griff, um die Deutschen iiber die Geldanlage aufzukli-
ren, nannte ich mein Buch ,Investieren statt sparen®.
Das war plakativ — und streng genommen nicht ganz
richtig. Denn ,investieren“ ist nach volkswirtschaft-
licher Definition Investition in Produktivvermégen im
Gegensatz zum Konsum. Sparen ist demgegeniiber Kon-
sumverzicht. Wir Deutschen sparen. Aber wir miissen
auch lernen, in Sachwerte zu investieren.

Bislang hat der Staat fir unser Alter vorgesorgt. Dieses
System war nicht schlecht fiir unser Land. Im Neoliberalis-
mus (= Finanzkapitalismus) werden Sie Ihre Finanzen zum
grof3en Teil in die eigene Hand nehmen missen. Oder Sie
gehen gnadenlos unter.

Die Reichen und Superreichen machen das schon. Die Rei-
chen in Europa haben nach dem World Wealth Report der Be-
ratungsgesellschaften Capgemini und RBC Wealth Manage-
ment 24 Prozent ihres Vermoégens in Aktien — das ist mehr als
2,5-mal so viel wie beim durchschnittlichen Deutschen — und
weitere 23 Prozent in Immobilien. In den USA machen Aktien
sogar 34 Prozent des Vermoégens der Reichen aus.

Tatsédchlich merken immer mehr Menschen, dass ihr Geld
nicht mehr sicher ist. Massive Inflation in den sensiblen
Bereichen Energie, Nahrungsmittel, Dienstleistungen und
Gesundheit frisst die Kaufkraft auf, neue Steuern und Ge-
bihren sorgen daftr, dass das Ersparte dahinschmilzt. Zum
Jahreswechsel 2020/21, nach fast einem Jahr COVID-Pan-
demie, schien die Flucht in die Sachwerte in vollem Gan-
ge: Gold und Silber stiegen nach einer langen Durstphase
wieder, die Immobilienmarkte in Deutschland boomten trotz
des Corona-Schocks — im Sommer 2020 war der starkste
Preisanstieg bei Immobilien seit fiinf Jahren erfolgt.

Die Aktienmaérkte, wie auch unsere Fonds, erreichten neue
Hochs. Erfreulicherweise zeigten auch die deutschen An-
leger 2020 und 2021 wieder mehr Interesse an Aktien; die
Zahl der Aktien- und Aktienfondsbesitzer erreichte fast den
alten Hohepunkt von 12,9 Millionen im Jahr 2001.

Allerdings setzte ab Herbst der lingste Barenmarkt der jinge-
ren Vergangenheit ein. Wéahrend die Kurseinbriiche von 2018
und in der Corona-Krise 2020 zwar sehr heftig waren, folgte

beide Male die Erholung einer perfekten ,V*“Form. Bereits
nach 6 bis 12 Monaten waren die Kursverluste vom Tief 2018
wieder aufgeholt; bereits 6 bis 9 Monate nach dem Corona-
Crash befanden sich die Borsen wieder auf dem alten Niveau.

Das dampfte den gerade wieder steigenden Appetit vieler
Privatanleger auf Aktien. Ja, bei vielen Menschen setzte an-
gesichts explodierender Inflation, steigender Energie- und
Nahrungsmittelpreise und des Ukraine-Krieges eine grof3e
Verunsicherung ein. Statt sich mit werterhaltenden Invest-
ments zu beschéftigen, verfielen sie wieder in Schockstarre
und blieben dem Aktienmarkt fern. Dabei ist der Aktienbe-
sitz der Deutschen im internationalen Vergleich, insbeson-
dere im Vergleich zu den angelsidchsischen Lindern, immer
noch sehr gering. Da gibt es noch viel Aufholbedarf.

Wenn ich mit Menschen spreche, die noch nicht am Aktien-
markt engagiert sind, stof3e ich meistens auf grof3e Ableh-
nung:

slch habe nicht genug Geld zum Investieren.”
»~Aktien, das ist doch nur was fur Spekulanten.”
,Aktien, das ist doch nicht sicher.”

,Aktien sind zu teuer. Ich warte mal, bis die Méarkte etwas
zuriickgekommen sind.”

Und wenn dann die Méarkte gefallen sind, heif3t es: ,Ich war-
te mal, bis sich eine Bodenbildung abzeichnet.”

Mein langjahriger Geschéftspartner Stefan Mayerhofer,
Chef der Bayerische Vermégen GmbH, fasst es so zusam-
men: ,Nach dem Aktienfieber um das Jahr 2000 der tiefe
Absturz. Gerade, als sich die Méarkte erholten, die Finanz-
krise. Dann die Euro-Krise. 2016 die Korrektur wegen der
China-Sorgen. Minicrash 2018. Und jetzt der Corona-Crash.
Viele Leute haben die Nase voll von Aktien.”

All diese grof3eren und kleineren Crashs verschleiern, dass
es mit dem DAX, dem Dow und vor allem dem S&P 500 lang-
fristig nach oben ging und alle diese Indizes zum Jahresen-
de neue Hochststdnde markierten. Wenn Sie einfach dabei
geblieben wéren, hatten Sie Thr Vermogen schén vermehren
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kénnen. Wenn Sie etwas kliiger, das heif3t aktiver — und ge-
nau das will ich Thnen in diesem Buch vermitteln — inves-
tiert hatten, hatten Sie sogar sehr stattliche Renditen erzielt.

Der deutsche Aktienblues hat ganz tiefe Wurzeln. Lange woll-
ten die Deutschen nichts vom Aktienmarkt wissen. Im Jahr
1957 begann mit der Einfihrung der dynamischen Alterssi-
cherung durch Konrad Adenauer die Illusion von sicheren
und steigenden Renten. Dieses Mantra wurde von den nach-
folgenden Regierungen wiederholt und verstirkt. Es wurde
alles Erdenkliche dafiir getan, dass der einzelne Buirger nicht
auf die Idee kam, private Altersvorsorge zu betreiben.

Dann wurde alles anders. 1996 ging die Deutsche Tele-
kom an die Bérse. 1997 wurde der sogenannte Neue Markt
(NEMAX) gegrundet. Die Deutschen entdeckten die Aktie.
Die Zahl der Aktionére stieg rapide von 3,9 Millionen im
Jahr 1997 auf Gber 5 Millionen im Jahr 1999. Bezieht man die
Aktienfonds in die Auswertung mit ein, besaf3en sogar 8,2
Millionen Anleger direkt oder indirekt Aktien — rund 12,9
Prozent der Bevolkerung. Doch trotz des stark gestiegenen
Interesses an der Anlageform Aktie hat Deutschland noch
einen weiten Weg vor sich.

Am Neuen Markt konnten sehr junge und kleine Unter-
nehmen an die Bérse gehen. Das war in Deutschland zuvor
nicht méglich gewesen. Unternehmen mussten etabliert und
grol3 sein, bevor sie fir einen Bérsengang infrage kamen.
Der Neue Markt war fur rasch wachsende Mittelstdndler —
besonders aus den Branchen Umwelttechnik, Telekommuni-
kation, Biotechnologie und Multimedia — gedacht.

Zwischen 1999 und 2001 kauften die Deutschen Aktien, als
ob es kein Morgen géabe. Viele glaubten, dass sie von den
Banken objektiv und zu ihrem Wohle beraten wiirden. Viele
zeichneten jede Neuemission, ohne nachzufragen. Im Prin-
zip galt es schon als peinlich, wenn man nicht mit starken
Renditen glanzen konnte.

Wenige Jahre spater sind die Sterne des Neuen Marktes
abgesturzt, oftmals in Verbindung mit kriminellen Finanz-
manipulationen, hiufig aber auch nur aufgrund des eige-
nen Grof3enwahns. Das allererste Unternehmen des Neuen
Marktes, Mobilcom, verlor von der Spitze der Kursentwick-
lung bis zum Tiefststand am 13.09.2002 rund 99,5 Prozent
seines Wertes.

Dennoch gab es auch Unternehmen, die die Dotcom-Blase
uberlebten. Dazu gehoéren die grof3en Tech-Konzerne Ama-
zon und Microsoft — aber auch kleinere Firmen wie die
ATOSS Software AG, ein Anbieter von Personalsoftware fiir
Unternehmen.

Die ATOSS-Aktie lag zum Zeitpunkt des Borsengangs im
Jahr 2000 bei 36,10 Euro. Bis zum 30.12.2022 stieg der Kurs
auf 139,20 Euro. Wenn Sie direkt mit dem Bérsengang ein-
gestiegen waren und die Aktie seither gehalten hatten, lage
Thre Rendite bei 2.329 %. Aus 10.000 Euro wéren im Lauf
der Zeit 232.900 Euro geworden. Und das, obwohl ATOSS
im Zuge des New Economy Crashs zunéchst einmal stark
zurickging.
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Es kommt also mehr auf die Auswahl der richtigen Aktien
an als auf den richtigen Zeitpunkt. Im Folgenden werde
ich Thnen meine Methode vorstellen, wie Sie die ATOSS
Software AGs von den Aktien dieser Welt unterscheiden
kénnen, die wie Mobilcom langst in der Versenkung ver-
schwunden sind.

Das Privatinvestor-System fiir den Kauf und Verkauf
von Aktien

Um solche Aktien zu finden, habe ich das Privatinvestor-Sys-
tem fiir den Kauf und Verkauf von Aktien entwickelt. Wenn
Sie dieses System sorgfaltig anwenden, kénnen Sie die Er-
gebnisse des Aktienmarktes noch einmal deutlich tbertref-
fen. Jahresrenditen von 10 Prozent und mehr durften damit
erreichbar sein (durchschnittlich, nicht jedes Jahr). Damit
konnen Sie alle sieben Jahre (und schneller) Thr Vermogen
verdoppeln. Anhand praktischer Beispiele werden wir dieses
System gemeinsam im Buch tben. Auf der Website www.end-
lich-mit-aktien-geld-verdienen.de finden Sie mein aktuelles
Buch, in dem ich das System umfassend erklare sowie weitere
Ubungsaufgaben mit Lésungen und einen Online-Kurs.

Das System ist eine praktische Anwendung der Prinzipien
des Value Investing. Value Investing (wertorientiertes In-
vestieren) wurde vor dem Zweiten Weltkrieg von Benjamin
Graham entwickelt und von seinem Meisterschiiller Warren
Buffett bekanntgemacht. Seit vielen Jahren wenden ich und
mein Team eine Methode zur Auswahl der besten Unter-
nehmen an, die wir »Kénigsanalyse« nennen. Urspriinglich
kommt der Name daher, dass wir Unternehmen suchen, die
ihre Branche wie Ko6nige beherrschen und die ihrer Stel-
lung und Macht sicher sind. Bei der Kénigsanalyse priifen
wir verschiedene Kriterien und etliche Unterkriterien aus
drei Bereichen auf Herz und Nieren: erstens das Geschéfts-
modell, zweitens das Management und drittens die Bilanz.

Wir wollen die besten Unternehmen fiir Langfristinvest-
ments identifizieren. Maximal kann ein Unternehmen 100
Punkte in unserem Konigstest erreichen. Das schafft aber
kein Unternehmen, da es das perfekte Investment nicht gibt.
Die allerbesten Unternehmen liegen um die 90 Punkte. Ab
70 Punkten ist ein Unternehmen ein ,Konigsunternehmen®
und gehort zu den Besten der Besten.

Geschiiftsmodell:

Ein wettbewerbsfdhiges, stabiles und méglichst robustes
Geschéftsmodell mit Entwicklungschancen fiir die Zukunft
ist die Basis fiir die langfristige Entwicklung des Unterneh-
mens. Zudem sollte das Unternehmen langfristig verteidig-
bare Wettbewerbsvorteile haben. Das Geschéftsmodell soll-
te einfach und verstdndlich sein.

Management:

Die Wirtschaft ist vor allem durch das Internet und die Platt-
formwirtschaft schneller und dynamischer geworden. Das
bedeutet leider auch, dass ein schlechtes Management heute
mehr zerstéren kann als vor 30 oder 40 Jahren. Deswegen
haben wir vor einigen Jahren die Konigsanalyse tiberarbei-
tet und dabei die Kriterien zur Prifung der Management-
qualitat ausgeweitet und hoher gewichtet. So ldsst sich die
Qualitat des Managements gut abschétzen.
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Bilanz und Kapitalmanagement:

Die Bilanz des Unternehmens sollte solide sein und ein még-
lichst hohes Eigenkapital aufweisen. Andersherum sollte das
Unternehmen moglichst niedrige Schulden haben. Um die
Eigenkapitalquote zu ermitteln, miissen Sie in die Bilanz des
Unternehmens schauen. Keine Angst, das ist keine Geheim-
wissenschaft. Ich werde Thnen zeigen, wie das ganz einfach
im Internet geht. Neben dem Blick auf die Bilanzstruktur
untersuchen wir auch das Kapitalmanagement eines Unter-
nehmens. Es ist die Art und Weise, wie das Unternehmen mit
seinem Fremd- oder Eigenkapital umgeht, ob es Schulden auf-
nimmt, wie es seine Finanzmittel investiert und welche Di-
videndenpolitik es verfolgt, wie es also seine Aktiondre am
Gewinn beteiligt.

Bei allen Investmententscheidungen in unseren Fonds be-
riicksichtigen wir die Unternehmensqualitdt, ausgedriickt
durch die Kénigspunkte, den Preis und den Wert des Unter-
nehmens. Wir kaufen normalerweise, wenn die Aktie mit
einem Abschlag zu ihrem fairen Wert an der Bérse gehan-
delt wird. Langfristig erkennt Mr. Market diese Diskrepanz
und der Kurs steigt wieder. Werden auch Sie Aktionar. Und
wenn Sie schon Aktien haben, dann werden Sie zum In-
vestor. Wihlen Sie die richtigen Aktien aus. Verfolgen Sie
eine langfristige Strategie. Verdienen Sie endlich Geld mit
Aktien.

1

Prof. Dr. Max Otte studierte r'y
Betriebswirtschaftslehre, Volkswirt-
schaftslehre sowie politische Wissen-
schaften in K6ln und Washington, D.C. und promo-
vierte in Princeton.

Im Jahr 2016 grundete er die PI Privatinvestor Kapi-
talanlage GmbH mit Sitz in K6ln (www.max-otte-fonds.
de). Das Unternehmen betreut drei Publikumsfonds
und zudem mehrere geschlossene Privatmandate von
institutionellen Investoren. Unternehmen, an denen
Prof. Dr. Otte beteiligt ist, betreuen insgesamt 2,5 Mrd.
EUR an Kundengeldern. Er ist zudem Herausgeber des
Kapitalanlagebriefes ,Der Privatinvestor®.

Sein neues Buch ,Endlich mit Aktien Geld verdienen!”
erschien im Juli 2023.

Dieser Artikel ist ein leicht gednderter Auszug aus die-
sem Buch.
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DIE STEIGENDE BEDEUTUNG DER GOLD-
MARKTE IM OSTEN UND DER DROHENDE

SHOW-DOWN MIT DEM WESTEN

Einfiihrung

Im Laufe des letzten Vierteljahrhunderts ist sehr viel phy-
sisches Gold aus dem Westen in den Osten geflossen. Die
Bedeutung der asiatischen Goldmarkte hat enorm zugenom-
men. Man kénnte annehmen, dass das rasche Wirtschafts-
wachstum, das steigende Einkommensniveau und die
staatliche Férderung des Goldbesitzes hinter diesem unauf-
haltsamen Anstieg der Goldnachfrage in Asien stehen. Und
das ist zweifellos richtig. Aber Gold ist auch nach Asien ge-
flossen, weil es dort am meisten geschéatzt wird.

Als Robert Mundell 1998 das Gresham’sche Gesetz erlduter-
te, wonach ,[c]heap money drives out dear, if they exchange
for the same price®, konnte er damit auch gemeint haben,
dass ungedecktes Fiat-Geld Gold verdriangt und Gold dort-
hin flief3t, wo es am meisten geschétzt wird. In der Ver-
gangenheit wurde Gold stets als Wahrung und Wertauf-
bewahrungsmittel anerkannt. Seit der zweiten Halfte des
20. Jahrhunderts wurde Gold jedoch sukzessive durch Fiat-
Wiéhrungen verdrdngt und ersetzt.

Wiéhrend dieses neue Paradigma in den meisten Teilen des
Westens bereitwillig akzeptiert wurde, ist es in den Kultu-
ren Asiens und des Nahen Ostens weniger weit verbreitet.
Asiatische Kulturen haben eine anhaltende kulturelle Affi-
nitdt zu Gold und betrachten es als Symbol fiir Reichtum,
als Schutz vor Inflation und als sicheren Hafen.

Unsere Freunde von ,Kopernik Global Investors® haben
kiirzlich hervorgehoben, dass die Weltwirtschaft, die in der
Vergangenheit von den ,entwickelten® Landern angetrieben
wurde, mittlerweile eindeutig von den Schwellenldndern ge-
trieben wird. Die Schwellenlander stellen zusammen:

— 87% der Weltbevélkerung

— 76% der gesamten Landflache

— 44% des globalen BIP, gegeniiber weniger als 20% im Jahr
2000

— 76% des weltweiten BIP-Wachstums in den letzten 20 Jah-
ren

— 76% der weltweiten Devisenreserven

Viele in der westlichen Welt denken immer noch, dass sich

das Zentrum der Goldwelt im Westen befindet, insbesonde-
re an der Goldterminborse der COMEX in New York und
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im OTC-Handel der LBMA in London. Die Realitédt spricht
jedoch mittlerweile eine andere Sprache: Es gibt eine ganze
Reihe anderer Mérkte, auf denen jedes Jahr Tausende von
Tonnen physischen Goldes gehandelt werden. Diese loka-
len Goldmaérkte werden fiir den globalen Goldmarkt immer
wichtiger, sodass es von entscheidender Bedeutung ist, die-
se Markte zu verstehen und zu wirdigen.

Vermidgoen, und m\hauﬂu Goldmiinzen, -barren, und -schmuck von
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Goldimporte und Goldbestand

In den letzten Jahrzehnten hat sich der globale Goldmarkt
zunehmend von West nach Ost verlagert. Eine der wichtigs-
ten Triebfedern fur diesen Trend war die sprunghaft gestie-
gene Nachfrage nach physischem Gold in Indien und China.
Dies hat dazu gefiihrt, dass riesige Mengen des weltweiten
Goldes in diese Markte geflossen sind, Gold, das sich jetzt in
privaten Handen befindet.

Da in Indien kaum Gold geférdert wird, ist das Land voll-
standig auf Goldimporte angewiesen. Und obwohl China
seit 2008 die Nummer eins unter den Goldproduzenten ist,
deckt die heimische Goldproduktion nur einen Bruchteil
der jéhrlichen Goldnachfrage Chinas, sodass der Grof3teil
durch Goldimporte gedeckt werden muss. Die Goldeinfuh-
ren nach Indien und China veranschaulichen daher perfekt
die Verlagerung der Goldmarkte nach Osten.

Indien

Indische Biirger waren immer schon fiir ihr Faible fir physi-
sches Gold bekannt. Daten des , Directorate General of Com-
mercial Intelligence and Statistics” (DGCIS) zeigen, dass
Indien zwischen 2000 und 2022 sage und schreibe 16.820



Tonnen Gold aus Landern wie der Schweiz, den Vereinigten
Arabischen Emiraten, Hongkong und auch aus Lindern in
Afrika eingefiihrt hat. Das sind durchschnittlich 730 Ton-
nen Gold pro Jahr, tiber einen Zeitraum von 23 Jahren.

Indische Goldeinfuhren soit 2000 (kumulativ), in Tonnaen, 3000-
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Da wir ungefahr wissen, wie viel Gold die indische Bevolke-
rung zu verschiedenen Zeiten in den 2000er-Jahren bereits be-
sessen hat, konnen wir anhand dieser Goldimportzahlen kalku-
lieren, wie viel Gold die indische Bevolkerung derzeit besitzt.

Ende 2016 schatzte das World Gold Council, dass der gesam-
te private indische Goldbestand zwischen 23.000 und 24.000
Tonnen Gold betrdgt. Darin sind die unbekannten Gold-
mengen in indischen Tempeln, die auf3erordentlich hoch
sein durften, nicht enthalten. Wenn wir nun die kumulati-
ven Goldimporte nach Indien in Hohe von 4.385 Tonnen fir
den Sechsjahreszeitraum 2017—-2022 hinzurechnen, ergibt
sich ein Gesamtbestand an Gold in Privatbesitz in Indien
von 27.385 bis 28.385 Tonnen.

Diese Gesamtzahl ergibt sich ebenfalls, wenn man weitaus
altere Quellen heranzieht und sie ebenfalls um spéatere Gold-
importe aktualisiert. Im Jahr 2002 veroffentlichte Nigel De-
sebrock von ,,Greedon International Research” einen mal3-
geblichen Leitfaden mit dem Titel ,An Introduction to the
Indian Gold Market“. Den indischen Goldbestand fiir 2001
taxierte er damals auf rund 12.000 Tonnen. Ausgehend von
den DGCIS-Daten hat Indien zwischen 2002 und 2022 insge-
samt 15.825 Tonnen Gold importiert. Das ergibt 27.825 Ton-
nen, was genau in der Mitte der oben berechneten Spanne
von 27.385 bis 28.385 Tonnen liegt.

Diese Rechnung ist allerdings noch nicht komplett, da die
Daten des DGCIS den Goldschmuggel nach Indien nicht
beriicksichtigen. Es ist allgemein bekannt, dass in Indien
aufgrund der hohen Einfuhrzélle auf Goldimporte der Gold-
schmuggel blitht. Das ,Directorate of Revenue Intelligence®
(DRI), schétzt in seinem ,Smuggling in India Report 2019-
2020% dass infolge des Goldschmuggels jahrlich weitere
150—200 Tonnen Gold nach Indien gelangen. Die Schmugg-
ler sind sehr kreativ, um ihre Schmuggelware zu verstecken.

Rechnet man diese 150—200 Tonnen fur die letzten 20 Jahre
hinzu, ergeben sich weitere 3.000—4.000 Tonnen. Das erhoht
den indischen Gesamtgoldbestand in privaten Hidnden auf
beachtliche 31.000—32.000 Tonnen. Zum Vergleich: Diese
32.000 Tonnen Gold sind mehr als der gesamte Goldbestand
der 27 Zentralbanken mit den héchsten Goldreserven.

China

Im Unterschied zu Indien fordert China selbst Gold. Seit
2008 ist China sogar der weltweit fithrende Goldproduzent,
nachdem es die drei traditionellen grof3en Goldproduzenten
Sudafrika, Australien und die USA uberholt hatte.

Diese Vormachtstellung Chinas in der Goldférderung wur-
de durch die enorme Wachstumsrate der chinesischen Gold-
produktion in den 2000er-Jahren ermdglicht. Im Jahr 2000
forderte China 170 Tonnen Gold, zehn Jahre spater war die
Forderung mit 345 Tonnen Gold bereits mehr als doppelt so
hoch. In den darauffolgenden funf Jahren stieg die chinesi-
sche Goldproduktion weiter kréftig an und erreichte 2015
mit einer jahrlichen Goldproduktion von 450 Tonnen ihren
Hoéhepunkt. Danach blieb sie einige Jahre lang jedes Jahr
uber der 400-Tonnen-Marke, bevor sie 2019 knapp unter 400
Tonnen fiel. Trotzdem ist China seither jedes Jahr die Num-
mer eins unter den Goldproduzenten der Welt geblieben.

Auch Russlands Goldproduktion hat in den letzten zwei
Jahrzehnten einen enormen Zuwachs erfahren. 2018 tiber-
holte Russland Australien und ist seitdem die zweitgroéf3te
Fordernation. Wir befinden uns nun in einer Ara, in der
China und Russland die beiden grof3ten Goldproduzenten
der Welt sind, noch vor Australien, den USA und Stuidafrika.

Jihrliche Galrjrﬁrdemn.g. in Toannen, 2000-2022

L
|

o Incrementum

00 |

o | — P

| e S

0 _\‘m i

o TN - —

200 { A -.--._\:'_---:_ -

150 4 S S

oo { =
..'Jl\.'l. 200 2004 2000 2008 2010 2012 Jta e S8 20010 roir.4

Euialica ALt braden LESA China Russland Peta

Cusls Rafny Inemetus AD

Um noch einmal auf China zurickzukommen: Selbst an-
gesichts der beeindruckenden jihrlichen Goldférderung
ubersteigt seit Anfang der 2000er-Jahre die jahrliche Gold-
nachfrage Chinas bei weitem das Niveau der inldndischen
Goldproduktion, sodass die Liicke durch Importe geschlos-
sen werden muss. Diese Goldimporte kommen vor allem aus
der Schweiz, Hongkong, Australien und Stidafrika.

Naheliegend ist es, die Goldexporte der einzelnen Lander
nach China zu untersuchen, um herauszufinden, wie viel
Gold nach China flie3t. Aufgrund der einzigartigen Struk-
tur des chinesischen Goldmarktes mit der ,Shanghai Gold
Exchange“ (SGE) als zentraler Borse gibt es allerdings eine
schnellere und einfachere Méglichkeit.

Auf der Angebotsseite muss das gesamte nach China im-
portierte Gold tiber die SGE geleitet werden. Und aufgrund
von Mehrwertsteuervorschriften und -anreizen flief3t in der
Praxis der grof3te Teil des chinesischen Goldangebots — ein-
schlie3lich der Goldeinfuhren, der inldndischen Goldpro-
duktion, aber auch des recycelten Goldes — iiber die SGE.
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Auf der Nachfrageseite versorgt die SGE den gesamten chi-
nesischen Markt mit Gold, sodass der Bezug von physischem
Gold iiber die SGE ein geeigneter Naherungswert fir die chi-
nesische Grof3handelsnachfrage nach Gold ist, d. h. fur die
Konsumentennachfrage und die institutionelle Nachfrage.
Wir kénnen daher die chinesischen Goldimporte schéatzen,
ohne die Importhandelsstatistiken zu betrachten, indem wir
vom physischen Goldbezug an der SGE (,SGE Gold Withdra-
wals®) die inlandische Goldproduktion abziehen.

Zwischen 2002 und 2022 belief sich der physische Bezug von
Gold tber die SGE auf insgesamt 25.800 Tonnen, die chine-
sische Goldproduktion in diesem Zeitraum lag bei 7.400 Ton-
nen. Die Differenz, die einen groben Néherungswert fir die
chinesischen Goldimporte im Zeitraum 2002—-2022 darstellt,
betragt 18.400 Tonnen. Das WGC schatzt, dass China im Zeit-
raum 2002—-2022 insgesamt 17.270 Tonnen Gold importiert hat.
Der Néaherungswert ist also nahezu deckungsgleich mit den
Daten des WGC.

Das Wichtigste dabei ist jedoch, dass China, wie Indien, seit
Anfang der 2000er-Jahre grof3e Mengen Gold importiert hat,
und das, obwohl China auch der grof3te Goldproduzent der
Welt ist. Zusammen haben Indien und China in den letzten
20 Jahren offiziell zwischen 34.000 und 36.000 Tonnen Gold
importiert.

Es gibt aber auch viele andere asiatische Markte, die seit
den 2000er-Jahren signifikante Mengen Gold importiert ha-
ben, wie die Ttrkei (tiber 5.400 Tonnen seit 2000), Vietnam
(1.200 Tonnen), Hongkong (9.700 Tonnen, von denen ein
Grof3teil nach China exportiert wird), Singapur (2.700 Ton-
nen) und Malaysia (1.700 Tonnen).

Konsumentennachfrage — 2000 vs. 2022

Die folgende Tabelle vergleicht die Goldnachfrage der Kon-
sumenten im Jahr 2000 mit jener von 2022. Der Vergleich
zeigt einige interessante Trends. So wachsen die asiati-
schen Maérkte auf Kosten des Westens.

Konsumentennachivage — 2000 vs, 2022
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Die auffilligste Entwicklung ist das enorme absolute Wachs-
tum der chinesischen Konsumentennachfrage in diesem Zeit-
raum, von 292,6 Tonnen im Jahr 2000 auf 824,9 Tonnen im
Jahr 2022. Das ist ein Anstieg von 181%. Auch in Indien ist
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die jahrliche Konsumentennachfrage seit der Jahrtausend-
wende gestiegen, wenn auch ausgehend von einem bereits
hohen Niveau im Jahr 2000. China und Indien, die im Jahr
2000 zusammen nur 28,7% der Konsumentennachfrage auf
sich verbuchten, vereinen 2022 mit 48,4% fast die Halfte der
weltweiten Konsumentennachfrage auf sich und erwarben im
vergangenen Jahr zusammen 1.600 Tonnen Gold.

Deutschland ist die Hochburg der physischen Goldnachfrage
im Westen, dabei allerdings blof3 ein Ausreif3er. Lasst man
Deutschland auf3er Acht, so ist die Konsumentennachfrage
im tbrigen Europa und in den USA zwischen 2000 und 2022
deutlich zuriickgegangen, und zwar um 140 Tonnen oder 43%
von 328 Tonnen auf 188 Tonnen. Das ist in erster Linie auf den
Rickgang in den USA, aber auch in Italien und im Vereinig-
ten Koénigreich zurtuckzufiihren. Diese Trends sind ein Beleg
dafiir, dass das Gold dorthin geflossen ist, wo es am meisten
geschitzt wird und wo der wirtschaftliche Wohlstand und die
Sparquoten gestiegen sind.

Entwicklungen in der Goldhandelsinfrastruktur und
Goldpreisfindung

Shanghai Gold Exchange (SGE)

Um das enorme Wachstum des chinesischen Goldmarktes seit
Anfang der 2000er-Jahre zu verstehen, ist es aufschlussreich,
einen Blick auf die SGE, das Zentrum des chinesischen Gold-
marktes, zu werfen.

Das Wichtigste an der SGE ist, dass es sich um eine Goldbérse
handelt, an der ausschlie3lich physisch hinterlegte Goldkon-
trakte gehandelt werden. Das Flaggschiff und der am meisten
gehandelte Goldkontrakt der SGE ist der Au99.99-Kontrakt,
bei dem es sich um einen physisch gelieferten Kassakontrakt
fiir 1-kg-Goldbarren mit einem Goldgehalt von 99,99% oder
mehr handelt. Andere SGE-Kassagoldkontrakte sind:

— der Au99.95-Kontrakt, bei dem 3-kg-Goldbarren mit einem
Feingehalt von 99,95% oder mehr geliefert werden,

— der Au99.5-Kontrakt, bei dem 12,5-kg-Goldbarren mit ei-
nem Feingehalt von 99,5% oder mehr geliefert werden,

— der Aul00g-Kontrakt, bei dem 0,1-kg-Goldbarren mit ei-
nem Feingehalt von 99,99% oder mehr geliefert werden.

Aufgrund der chinesischen Mehrwertsteuer und der Vor-
schriften fiir den grenziiberschreitenden Handel wird fast
alles Gold, das auf den chinesischen Goldmarkt gelangt, sei es
aus inldndischer Produktion oder aus Goldimporten, an der
SGE gehandelt. Dies liegt zum einen daran, dass Standard-
gold in China — hochreines Gold in Barren und Barrenforma-
ten — von der Mehrwertsteuer befreit ist, wenn es an der SGE
gehandelt wird, zum anderen daran, dass alles nach China im-
portierte Gold die SGE passieren muss.

Als die SGE im Oktober 2002 von der PBoC und der chine-
sischen Regierung ins Leben gerufen wurde, bestand das
Hauptziel darin, eine zentrale Plattform fir den Goldhandel
in China zu installieren und die Entwicklung des chinesi-
schen Goldmarktes zu fordern. Zu den weiteren Zielen der



SGE gehorten die Ausweitung des internationalen Einflusses
der Borse, die Forderung der Verwendung des chinesischen
Renminbis im internationalen Goldhandel und die Auswei-
tung des Einflusses des SGE-Preises auf die internationale
Goldpreisbildung.

Im Jahr 2014 grindete die SGE ein ,International Board®,
auch bekannt als ,Shanghai International Gold Exchange®
(SGEI), um den chinesischen Goldmarkt zu internationalisie-
ren. Damit wird internationalen Mitgliedern der Zugang zum
Renminbi-Goldhandel an der SGE und zur Nutzung der Si-
cherheitstresore des International Board in der Freihandels-
zone von Shanghai erméglicht. Das International Board z&hlt
derzeit 93 Mitglieder.

Im Jahr 2016 fihrte die SGE auch ihr eigenes Gold-Fixing ein,
die ,Shanghai Gold Benchmark Price Auction®. Wie bei den an-
deren SGE-Kontrakten werden auch bei dieser Auktion physi-
sche Goldbarren gehandelt. Uber die Rede von Jiao J inpu, dem
Vorsitzenden der SGE, zur Einfithrung des ,Shanghai Gold
Benchmark Price” am 19. April 2016 wurde wie folgt berichtet:

s[Dlie Einfiihrung des ,Shanghai Gold’-Preismechanismus [ist]
ein weiterer Meilenstein in der internationalen Entwicklung
des chinesischen Goldmarktes .. Die Shanghaier Goldborse
wird die erfolgreiche Einfiihrung des ,Shanghai Gold-Ben-
chmarkpreises zum Anlass nehmen, ... die Shanghaier Gold-
bérse von einem reinen Spothandel zu einem Spot- und De-
rivatemarkt zu entwickeln, von einem reinen Rohstoffmarkt
zu einem Rohstoff- und Finanzmarkt, von einem reinen In-
landsmarkt zu einem nationalen und internationalen Markt.”
(unsere Ubersetzung)

Die SGE-Gold-Fixing-Auktion findet zweimal pro Handelstag
auf der elektronischen Handelsplattform der SGE statt. Die Han-
delseinheit der Auktion sind physisch gelieferte 1-Kilogramm-
Barren aus Gold mit einem Feingehalt von 99,99% oder mehr.

Die SGE wurde zwar vor iiber zwanzig Jahren gegriindet,
aber erst 2007 begann der Bezug physischen Golds iiber die
SGE der chinesischen Goldnachfrage auf dem GrofShandels-
markt zu entsprechen. Dies deutet darauf hin, dass die SGE
im Jahr 2007 begonnen hatte, ihre Aufgabe der Goldzuteilung
fiir den gesamten chinesischen Goldmarkt vollstindig zu er-
fullen. Das massive Wachstum des chinesischen Goldmarktes
lasst sich also am jahrlichen Bezug physischen Golds tber die
SGE ablesen.

Shanghal Gold Exchange [SGE) Bezug physischen Golds, in

Tonnen, 2008-2022
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»India International Bullion Exchange® (IIBX)

Neben seinem hochentwickelten OTC-Goldhandelsmarkt
hat Indien auch eine Handelsinfrastruktur fir Gold-Futu-
res-Kontrakte an der ,Multi Commodity Exchange of India
Limited“ (MCX) aufgebaut.

Im Juli 2022 wurde die von der indischen Regierung un-
terstitzte ,India International Bullion Exchange (IIBX)
offiziell eroffnet, an der mit physischem Metall unterlegte
Spot-Goldkontrakte gehandelt werden kénnen. Die IIBX be-
findet sich in einer Sonderwirtschaftszone in GIFT City im
indischen Bundesstaat Gujarat, und das Gold, das den Kon-
trakten zugrunde liegt, wird in Goldtresoren in GIFT City
gelagert. Ein Ziel von IIBX ist es, qualifizierten Kdufern die
direkte Einfuhr von Gold nach Indien zu erméglichen, ohne
dass Banken oder autorisierte Agenturen eingeschaltet wer-
den miussen. Obwohl die Handelsvolumina bisher minimal
sind, diirfte der Handel, wenn er an Fahrt gewinnt, einen
Beitrag zur Verbesserung der Goldpreistransparenz in In-
dien leisten.

Infrastruktur des russischen Goldmarktes

Es wird immer deutlicher, dass die westlichen Sanktionen
gegen Russland die Bildung einer Allianz zwischen Moskau
und seinen asiatischen Verbiindeten beschleunigt haben,
nicht zuletzt auf dem Goldmarkt.

Ende Februar 2022, als unmittelbar nach dem Beginn des
Ukraine-Krieges vom Westen Sanktionen gegen Russland
verhangt wurden, schloss die ,London Bullion Market Asso-
ciation“ (LBMA) die drei russischen Banken VTB, Sovkom-
bank und Otkritie aus. Einige Tage spéter strich die LBMA
alle sechs russischen Edelmetallraffinerien von der ,LBMA
Good Delivery List, und die ,CME Group“ folgte diesem
Beispiel und strich dieselben Raffinerien von der Liste der
zugelassenen COMEX-Raffinerien.

Im Juli 2022 wurde dann bekannt, dass Moskau und seine
Verbtiindeten aus der Eurasischen Wirtschaftsgemeinschaft
die Schaffung einer neuen, von der LBMA und der COMEX
unabhéangigen Infrastruktur fiir den Edelmetallhandel vor-
schlagen, um die Vormachtstellung Londons und New Yorks
bei der weltweiten Edelmetallpreisbildung zu brechen. Die-
ser Vorschlag sieht vor:

— die Einfuhrung eines ,Moscow World Standard“ (MWS)
fiir den Edelmetallhandel, dhnlich der ,Good Delivery
List”“ der LBMA,

— dieGriundungeinerneueninternationalen Edelmetallbérse
in Moskau auf Grundlage des MWS, die ,Moscow Inter-
national Precious Metals Exchange®,

— die Schaffung eines neuen Goldpreisfixings auf Grund-
lage des MWS, um so Goldpreise und Referenzpreise zu
ermitteln, die sich von denen der LBMA und der COMEX
unterscheiden.

Wie sich herausstellte, wurde der Vorschlag fiir einen MWS

und eine neue Moskauer Edelmetallborse erstmals von Ser-
gej Glasjew, dem Minister fir ,Integration und Makroéko-
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nomie” der ,,Eurasischen Wirtschaftskommission“, dem Ex-
ekutivorgan der ,Eurasischen Wirtschaftsunion“ (EAWU),
im Anschluss an ein Treffen der Finanzministerien, Zent-
ralbanken, Bérsen und Goldproduzenten der EAWU-Staa-
ten vorgestellt und anschlie3end an die Marktteilnehmer
in allen EAWU-Mitgliedstaaten verteilt. Glasjew steht Pu-
tin sehr nahe und war zwischen 2012 und 2019 Berater des
Prasidenten der Russischen Foderation. Er ist auch ein
ehemaliger Abgeordneter der Staatsduma und ehemaliger
Minister fir Aul3enwirtschaftsbeziehungen der Russi-
schen Foderation.

Funf Monate, nachdem Glasjew seine Vorschlage fiir den
MWS vorgestellt hatte, aktualisierte er seine Ideen in einem
Artikel, der Ende 2022 auf der russischen Nachrichtensei-
te Vedomosti veroffentlicht wurde. In dem Artikel mit dem
Titel ,Russian Ruble 3.0 — How Russia can change the in-
frastructure of foreign trade” heben Glasjew und sein Co-
Autor Dmitry Mityaev die Anziehungskraft des russischen
Handels auf befreundete Lander, das Vorhandensein zahl-
reicher Handelstiiberschiisse mit diesen Landern und die
Notwendigkeit hervor, die Wechselkurs- und méglichen
Sanktionsrisiken fiir diese Uberschiisse zu minimieren.
Kritisch anzumerken ist, dass ihr Vorschlag, tiber den in
den westlichen Medien nur wenig berichtet wurde, darin
besteht, ,,to buy non-sanctioned gold in China, UAE, Turkey,
possibly Iran and other countries for local currencies.”

SGE & SFO NRA: Zusammenarbeit zwischen dem chi-
nesischen und dem russischen Goldmarkt

China und Russland arbeiten intensiv daran, ihre Gold-
markte durch die Zusammenarbeit zwischen der SGE und
der russischen Finanzbehorde, der ,National Financial As-
sociation“ (NFA), miteinander zu verbinden. Die NFA, die
als ,,Self-Regulatory Organization ,National Financial Asso-
ciation™ (SFO NRA) bekannt ist, ist ein russischer Berufs-
verband, der den gesamten russischen Finanzsektor, ein-
schlief3lich des russischen Edelmetallmarktes, vertritt.

Im November 2020 unterzeichneten die SGE und die ,SFO
NRA" im Rahmen einer Live-Zeremonie eine Absichtserkla-
rung, die eine neue Ara der chinesisch-russischen Gold-
marktkooperation einleiten soll. So soll die Entwicklung bei-
der Markte gefordert und den russischen Institutionen der
Zugang zum chinesischen Goldmarkt erleichtert werden.
Auf diese Absichtserklarung folgte im Juni 2021 ein von der
SGE veranstaltetes chinesisch-russisches Edelmetall-Webi-
nar. In der Presseerkldrung der SGE hief3 es:

»The two parties will continue to work to establish a com-
munication platform for investors in two countries, promote
cooperation through communication, and promote win-win
situation through cooperation, so as to promote the healthy
development of the two countries’ gold markets in the post-
pandemic period.“ Angesichts der westlichen Sanktionen
haben die russischen Goldexporte nach China schon seit
Mitte 2022 stark zugelegt. Da drei russische Banken — VTB,
Sberbank und Otkritie — bereits Mitglieder des ,SGE Inter-
national Board® sind, durfte sich diese Zusammenarbeit
zwischen den Goldméirkten Russlands und Chinas in Zu-
kunft intensivieren.
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Mitgliedschaften in goldbezogenen Institutionen

In dem Mal3e, in dem Gold von West nach Ost flief3t und die
Bedeutung der 6stlichen Goldmaéarkte zunimmt, werden die-
se Markte auch in den globalen Institutionen, die den Gold-
markt reprasentieren, wie der LBMA und dem World Gold
Council (WGCQ), starker vertreten sein und mehr Einfluss
gewinnen.

Im Februar 2009 standen sechs chinesische Raffinerien auf
der ,,Good Delivery List“ der LBMA. Jetzt sind es dreizehn.
Im Februar 2009 gab es nur ein ordentliches (volles) Mit-
glied der LBMA aus China, ndmlich die Bank of China. Jetzt
gibt es sieben Vollmitglieder aus China, allesamt Banken,
wie die ICBC, die Bank of Communications und die China
Construction Bank.

Der wachsende Einfluss Chinas zeigt sich auch im World
Gold Council, einem Gremium, dem viele der grof3ten Gold-
minenunternehmen der Welt angehoren.

Im Februar 2009 war nur ein chinesischer Goldforderer, die
»,China National Gold Corp.“, Mitglied des WGC. Jetzt sind
es vier: China National Gold Corp, Shandong Gold, Zijin
und Zhao Jin.

Goldkiufe der Zentralbanken

Bei der Verlagerung des globalen Goldmarktes von West
nach Ost diirfen die Notenbankkéufe natiirlich nicht auf3er
Acht gelassen werden. In den letzten 15 Jahren haben nicht-
westliche Zentralbanken in Asien und vor allem, aber nicht
ausschlief3lich, in den Schwellenldandern, buchstéblich das
Monopol auf den Goldkauf durch die Zentralbanken tber-
nommen und sind zu immer wichtigeren Akteuren in die-
sem Sektor avanciert.

Seit Anfang der 1990er-Jahre dominierten die westlichen
Zentralbanken viele Jahre lang den Zentralbankgoldmarkt
und ihre Transaktionen, zumeist Verkaufe aus ihren riesi-
gen Lagerbestidnden, hatten einen erheblichen Einfluss auf
die Stimmung. In den 1990er-Jahren titigten Lander wie
Australien, Kanada, das Vereinigte Koénigreich, Belgien und
die Niederlande umfangreiche Goldverkaufe.

In den 2000er-Jahren nahmen allen voran Spanien, Frank-
reich, die Schweiz, Osterreich, die Niederlande und die EZB
im Rahmen einer Reihe von Zentralbank-Goldabkommen
(CBGASs) substanzielle Goldverkéaufe vor.

Weltweite Goldkiufe der Zentralbanken, in Tonnen, 1950-2022
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Pivot 2009 und Nettokiufer 2010—2022

Im Jahr 2009 kam es dann zu einem entscheidenden Wen-
depunkt, denn zum ersten Mal seit 20 Jahren wurden die
Zentralbanken von Nettoverkdufern zu Nettokdufern von
Gold. Dieser Umschwung wurde zwar teilweise durch die
globale Finanzkrise ausgelost, weil die Zentralbanken ihre
Devisenreserven diversifizieren wollten, doch wurde er
auch durch den wachsenden wirtschaftlichen und geopoliti-
schen Einfluss asiatischer Méachte wie China und Russland
unterstutzt.

2009 war auch das Jahr, in dem China den Fehdehandschuh
hinwarf, als es bekanntgab, seinen Reserven 454 Tonnen
Gold hinzuzufiigen. Dabei handelte es sich um Gold, das in
den vorangegangenen sechs Jahren angesammelt worden
war. Im selben Zeitraum erwarb Indien in einer auf3erbors-
lichen Transaktion 200 Tonnen Gold vom IWF.

Nach Angaben des WGC haben die Zentralbanken und
andere offizielle Finanzinstitute zwischen 2010 und 2022
insgesamt 6.800 Tonnen Gold gekauft und waren in diesem
Zeitraum in jedem einzelnen Jahr Nettokaufer von Gold.
Von diesen 6.800 Tonnen wurden 4.984 Tonnen entweder
direkt von den Zentralbanken oder tiber die IFS-Datenbank
(,International Financial Statistics®) des IWF gemeldet und
kénnen daher bestimmten Landern eindeutig zugeordnet
werden.

Die grof3ten gemeldeten Zentralbank-Goldkaufer in diesem
Zeitraum 2010—2022 waren die Russische Foderation (1.650
Tonnen), China (956 Tonnen), die Ttrkei (425 Tonnen), Ka-
sachstan (281 Tonnen), Indien (230 Tonnen) und Usbekis-
tan (226 Tonnen).

Doch die Liste der wichtigen Goldkéufer ist bedeutend lan-
ger: Polen (126 Tonnen), Irak (124 Tonnen), Aserbaidschan
(102 Tonnen), Brasilien (96 Tonnen), Ungarn (91 Tonnen),
Thailand (90 Tonnen), Korea (90 Tonnen), Katar (79 Ton-
nen), Vereinigte Arabische Emirate (75 Tonnen) und Agyp—
ten (50 Tonnen).

Die genannten 16 Linder kauften von 2010 bis 2022 zusam-
men beachtliche 4.700 Tonnen Gold. Abgesehen von Polen
und Ungarn sind alle diese Zentralbanken in Asien oder im
Nahen Osten angesiedelt oder gehéren — wie Brasilien — In-
stitutionen an, in denen die Mehrheit der vertretenen Léan-
der asiatische Lander sind.

Die gréfien [gomeldeton] Goldkiuler, in Tonnen, 2010-2022
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2022 — Rekordjahr fiir Goldkiufe der Zentralbanken
Tatséchlich beschleunigt sich der Trend zum Goldkauf
durch die Zentralbanken weiter. 2022 war ein Rekordjahr
fur die Goldkaufe der Zentralbanken, die zusammen 1.136
Tonnen Gold erwarben. Davon entfielen 862 Tonnen, d. h.
mehr als 75%, auf die zweite Jahreshalfte, und bei einem
Grof3teil, namlich tber 655 Tonnen, konnte der Kéaufer
(noch) nicht identifiziert werden.

Von den 445 Tonnen Gold, die die Zentralbanken im dritten
Quartal 2022 gekauft haben, kénnen fast 300 Tonnen keiner
Zentralbank zugewiesen werden. Fur Q4/2022 war der Trend
adhnlich, wo tber 270 Tonnen nicht zuordenbar blieben.

Wéhrend die gemeldeten Kéufe aus offiziellen Berichten der
Zentralbanken und der IFS-Datenbank des IWF stammen,
handelt es sich bei den nicht gemeldeten Kiufen um ver-
trauliche Informationen vom WGC und dessen Datenbera-
ter ,,Metals Focus“. Obwohl wir per definitionem nicht nach-
prifen kénnen, welche Zentralbanken die nicht gemeldeten
Kaéufe im Jahr 2022 getatigt haben, diirfte ein Grof3teil die-
ser Kaufe, ebenso wie die gemeldeten Kaufe, von Zentral-
banken der Schwellenldnder vorgenommen worden sein,
China und Russland inklusive.

Was jedoch auffallt, ist, dass die gemeldeten Kaufe der Zen-
tralbanken im Jahr 2022 uberwiegend aus Asien und dem
Nahen Osten (einschlief3lich der Turkei) stammten. Die
Goldkaufe der Zentralbanken im Nahen Osten waren im
Jahr 2022 besonders stark, wobei die Tturkei mit 147,3 Ton-
nen, Agypten mit 44,7 Tonnen, der Irak mit 33,9 Tonnen, Ka-
tar mit 35 Tonnen und die Vereinigten Arabischen Emirate
mit 19,5 Tonnen einen enormen Zuwachs verzeichneten.
Neben Russland war Zentralasien durch Usbekistan vertre-
ten, das seine Goldreserven um 34 Tonnen aufstockte. In Std-
asien kaufte die Reserve Bank of India 33,3 Tonnen Gold zu.
In Ostasien hat die Zentralbank der Mongolei nach eigenen
Angaben ihre Goldreserven um 22,9 Tonnen Gold aufgestockt.

‘Wie nicht anders zu erwarten war, setzt sich der Trend von
2022 auch im Jahr 2023 fort. Singapurs Zentralbank, die Mo-
netary Authority of Singapore (MAS), gab bekannt, dass sie
zum zweiten Mal in zwei Jahren umfangreiche Goldkaufe ge-
tatigt hat. Im Januar, Februar und Mérz 2023 wurden insge-
samt 68,6 Tonnen Gold gekauft. Diese Kéufe zu Beginn des
Jahres 2023 folgten auf eine frithere Runde von Goldkéaufen
der MAS im Zeitraum von Mai bis Juni 2021, bei denen 26
Tonnen Gold erworben wurden. Die kombinierten Goldkéaufe
der MAS von Mai 2021 bis Méarz 2023 belaufen sich auf insge-
samt 95 Tonnen und haben Singapurs Goldreserven in weni-
ger als zwei Jahren um 75% erhoht. Die MAS besitzt nun 222,4
Tonnen Gold. Diese Riickkehr Singapurs nach vielen Jahren
Abstinenz ist insofern bemerkenswert, als eine der sophisti-
ziertesten Zentralbanken Asiens zum Goldkauf zurtickkehrt.

Auch die Zentralbanken Chinas und Russlands sind in letz-
ter Zeit mit einem Paukenschlag auf den Goldmarkt zurtck-
gekehrt und haben nun wieder mit der Bekanntgabe monat-
licher Goldkaufe begonnen. Und in beiden Fallen sollte der
strategische Zeitpunkt der Bekanntgaben und ihre geopoli-
tische Bedeutung nicht unterschétzt werden.
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China meldet wieder offizielle Goldkaufe

Im Dezember 2022 tberraschte China den globalen Gold-
markt mit der Mitteilung, dass die PBoC im November 32
Tonnen Gold gekauft hatte. Uberraschend deshalb, weil da-
vor mehr als drei Jahre vergangen waren, seit die PBoC ihre
Goldreserven zuletzt offiziell aufgestockt hatte.

Diese monatlichen Ankiindigungen tber den Goldkauf
durch China haben sich weitere fiinf Monate fortgesetzt, da
Chinas State Administration of Foreign Exchange (SAFE),
die offizielle Reserven-Daten veroffentlicht, monatlich be-
kannt gegeben hat, dass zwischen Dezember 2022 und April
2023 weitere 96 Tonnen Gold gekauft wurden.

Das bedeutet, dass innerhalb eines Zeitraums von nur sechs
Monaten zwischen November 2022 und April 2023 insge-
samt 128 Tonnen Gold zu Chinas Wahrungsgoldreserven
hinzugefiigt wurden. Die offiziellen Goldreserven der PBoC
belaufen sich nun auf 2.076 Tonnen.

PBoC-Goldreserven, in Tonnen, Q1/2000-01/2023
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Auch Russland meldet wieder offizielle Goldkiufe
Gegen Ende Méarz 2023 gab die russische Zentralbank nach
einer einjahrigen Pause wieder ihren Goldbestand bekannt
und teilte mit, dass sie im Zeitraum zwischen Februar 2022
und Februar 2023 offiziell weitere 1 Mio. Unzen oder 31 Ton-
nen Gold angehéuft hat, womit sich ihre Goldreserven auf
insgesamt 2.330 Tonnen erhohten.

Diese einjidhrige Pause hatte im Februar 2022 begonnen,
nachdem Russland in die Ukraine einmarschiert war und
der Westen, die auf US-Dollar und Euro lautenden Wéah-
rungsreserven Russlands eingefroren hatte; zu diesem Zeit-
punkt hatte Russland beschlossen, die Veroffentlichung sei-
ner Daten zu den internationalen Reserven, einschlief3lich
Gold, einzustellen.

Dies fiihrte zu einem Schleier der Geheimhaltung dariiber,
ob Russland seine Goldreserven weiter aufstockte oder
nicht. Dieser Schleier wurde nun geluftet.

Strategisches Timing der chinesischen und russischen
Goldkéiufe

Fur jeden interessierten Beobachter ist der Zeitpunkt, an
dem China und Russland wieder mit der monatlichen Aktu-
alisierung ihrer Goldreserven begonnen haben, von grof3er
strategischer Bedeutung, da sie mit geopolitischen Weichen-
stellungen zusammenfielen.
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Bereits in den Jahren 2015 und 2018 fiel Chinas Bekanntga-
be von uber mehrere Monate hinweg getatigten Goldkdufen
mit wichtigen o6konomischen oder geldpolitischen Ereig-
nissen zusammen oder gingen diesen voraus, wie Chinas
Wunsch im Jahr 2015 um Aufnahme des Yuan in die Son-
derziehungsrechte des IWF oder der chinesisch-US-ameri-
kanische Handelskrieg 2018-2019. Chinas jungste Bekannt-
gaben begannen mit dem 7. Dezember 2022 just an dem Tag,
an dem Xi seine Reise nach Saudi-Arabien antrat, um die
Beziehungen zum weltweit grof3ten Olexporteur zu stirken,
und um an Treffen mit arabischen Golfstaaten und arabi-
schen Spitzenpolitikern teilzunehmen. Diese Reise wurde
von der Sprecherin des chinesischen AufSenministeriums,
Mao Ning, als ,,an epoch-making milestone in the history of
the development of China-Arab relations” bezeichnet.

Einige Monate spater war Xi wieder auf der Bildfldche zu
sehen, und die russische Zentralbank begann mit der Be-
kanntgabe ihrer Goldreserven weniger als 24 Stunden nach
dem Treffen zwischen Xi und Putin am 21. Méarz in Moskau,
bei dem ein Abkommen iiber eine neue Ara der Zusammen-
arbeit zwischen China und Russland unterzeichnet wurde.

Der Zeitpunkt, zu dem sowohl China als auch Russland
nach den Treffen zwischen Xi und der arabischen Welt bzw.
Xi und Putin ihre jungsten Goldkaufe bekanntgaben, ist
zweifellos ein Signal dafiir, dass diese neuen strategischen
Partnerschaften Gold als Bestandteil kiinftiger Wahrungs-
vereinbarungen in Betracht ziehen.

Wie viel staatliches Gold China und Russland wirklich be-
sitzen, ist die Milliarden-US-Dollar-Frage. Wenn China in
einem bestimmten Monat verkiindet, dass es im Vormonat
XYZ Tonnen Gold zu seinen Reserven hinzugefiigt hat,
sollen wir diese Aussage fur bare Miinze nehmen, dass der
Kauf tatsdchlich im Vormonat erfolgte? Wahrscheinlich
nicht.

In Wirklichkeit kauft der chinesische Staat vermutlich
standig Gold tiber verschiedene Kanéle an, sowohl auf dem
internationalen Markt als auch méglicherweise aus der hei-
mischen Goldproduktion. China verfiigt daher héchstwahr-
scheinlich uber betrachtliche, offiziell nicht gemeldete Gold-
reserven.

Wenn China das Bediurfnis verspirt, etwas mehr von sei-
ner goldenen Hand preiszugeben, wie es derzeit der Fall
ist, wird ein Teil dieses bislang inoffiziellen Goldes auf ein
transparenteres PBoC-Konto umklassifiziert. Zu diesen in-
offiziellen Bestdnden konnte Gold gehoren, das von der
Staatlichen Devisenverwaltung (SAFE), der China Invest-
ment Corp. (CIC) und von den grof3en chinesischen Banken
gehalten wird. Alle diese Einrichtungen wurden vom chine-
sischen Staat gegriindet und stehen unter dessen Kontrolle.

Der tatsachliche Umfang der chinesischen Goldreserven
diirfte daher weit héher sein als die von der PBoC angege-
benen 2.068 Tonnen. Tatsdchlich schétzt Jan Nieuwenhuijs,
dass die chinesische Zentralbank bereits 4.400 Tonnen Gold
besitzt, mehr als das Doppelte der von der PBoC angegebe-
nen Menge.



Doch auch die Russische Foderation kénnte ebenfalls tiber
weit mehr Gold verfiigen als die ausgewiesenen Reserven von
2.330 Tonnen. Neben nicht offiziell gemeldeten Goldreserven
der russischen Zentralbank hilt Russland méglicherweise
auch inoffiziell Gold in seinem Staatsfonds, d. h. dem , Natio-
nalen Vermogensfonds®, im ,Russischen Staatsfonds fur Edel-
metalle und Edelsteine®, auch bekannt als ,Gosfund”.

Der Nationale Vermégensfonds wird vom russischen Fi-
nanzministerium verwaltet und seine operativen Investitio-
nen werden von der russischen Zentralbank getatigt. Der
Gosfund wird von der staatlichen Organisation ,,The Gokhr-
an“ verwaltet, die dem russischen Finanzministerium unter-
steht. Wie China hauft auch Russland wahrscheinlich stan-
dig Goldbarren tber verschiedene Kanéle und verschiedene
Institutionen an und gibt nur dann etwas mehr von seiner
goldenen Hand preis, wenn es sich dazu veranlasst sieht.

Als zentralisierte und stark kontrollierte Gesellschaft, in
der die Burger bereitwillig alle staatlichen Vorschriften be-
folgen, ist es moglich, dass die chinesische Regierung, wenn
sie es fur notwendig halt, die Kontrolle tiber die privaten
Goldbestande Chinas austiben koénnte, indem sie entweder
verlangt, dass physisches Gold aus patriotischen Griinden
und zum Wohle der Wirtschaft an die Behérden tubergeben
wird, oder indem sie dies sogar zur Pflicht macht. Auf diese
Weise wiirde der chinesische Staat einen weitaus gréf3eren
Goldbestand kontrollieren als nur das von der PBoC und an-
deren staatlichen Stellen gehaltene Wahrungsgold.

Anfang 1998, wahrend der stidostasiatischen Wahrungskri-
se, startete die koreanische Regierung eine freiwillige Gold-
sammelaktion unter dem Motto , Liebe deine Nation“, um die
Auslandsschulden des Landes zu verringern, und sammelte
dabei innerhalb weniger Monate tiber 225 Tonnen Gold von
stidkoreanischen Biirgern ein. Das stidkoreanische Beispiel
ist zwar zu einem anderen Zeitpunkt und aus einer anderen
Motivation heraus entstanden, zeigt aber, dass China das
Gold privater Biirger beschlagnahmen kann, wenn die Um-
stdnde dies erfordern.

Dass es den indischen Behérden gelingen kénnte, die mehr
als 30.000 Tonnen privaten Goldes in Indien einzusammeln
oder zu konfiszieren, ist dagegen deutlich unwahrscheinli-
cher. Die indischen Haushalte sind davon besessen, physi-
sches Gold zu horten, und frithere Versuche der Regierung,
die indischen Birger mit Programmen wie dem ,,Gold Mo-
netization Scheme“ (GMS) davon zu tuberzeugen, ihr Gold
abzugeben, sind bislang klaglich gescheitert.

Geostrategische Goldkiufe der Zentralbanken: SCO -
BRICS - EAEU - BRI

Wenn man die Zentralbanken fragt, warum Gold Bestandteil
ihrer Reserven ist, antworten sie meist, dass sie Gold aus Li-
quiditatsgrinden halten, und dass Gold eine Absicherung ge-
gentiiber dem US-Dollar und eine Portfoliodiversifizierung sei.

All diese Griinde sind stichhaltig und zutreffend, aber es
gibt auch ungeschriebene Griinde. So hiufen viele asiati-
sche Zentralbanken und Zentralbanken der Schwellen-
lander aus strategischen Griinden Gold an, d. h. um sich

gegen das immer gréf3er werdende geopolitische Risiko ab-
zusichern. Mehr noch, es kénnte sich sogar um eine Vorbe-
reitung auf die Wiederkehr von Gold als Kern eines neuen
multipolaren Wéahrungs- und Handelssystems handeln, das
den US-Dollar ersetzt.

Das wird deutlich, wenn man die groéf3ten Zentralbank-
kéufer der letzten 15 Jahre mit den Mitgliedschaften in
nicht-westlichen Organisationen, wie der auf regionale
Sicherheit und wirtschaftliche Zusammenarbeit ausge-
richteten ,Shanghaier Organisation fir Zusammenarbeit®
(SOZ, engl. SCO) und eher okonomisch ausgerichteten
BRICS, vergleicht. Die Uberschneidungen sind in der Tat
frappant.

Die acht Vollmitglieder der SCO sind China, Russland, In-
dien, Kasachstan, Usbekistan, Kirgisistan, Pakistan und
Tadschikistan. Funf der acht SCO-Mitglieder traten in den
letzten 15 Jahren als Kaufer am Goldmarkt auf: China, Indi-
en, Russland, Kasachstan und Usbekistan. Die Zentralban-
ken dieser funf Lénder erwarben zwischen 2010 und 2022
zusammen 3.343 Tonnen Gold und waren dartuber hinaus
funf der sechs grof3ten Zentralbank-Goldkaufer der Welt in
diesem Zeitraum.

Kumulative GoldkSufe seit 222001, In Tonnen, Q22001 -04/2022
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Nimmt man die tbrigen sechs gréof3ten Goldkiufer unter
den Zentralbanken in diesem Zeitraum hinzu, so belaufen
sich die kumulierten Goldkaufe der SCO-Mitglieder + Tur-
kei in den Jahren 2010—2022 auf 3.768 Tonnen. Weiters gibt
es mit Afghanistan, Belarus, Iran und der Mongolei vier Be-
obachterstaaten, die an einer Vollmitgliedschaft in der SCO
interessiert sind, sowie sechs Dialogpartner der SCO, ndm-
lich Armenien, Aserbaidschan, Kambodscha, Nepal, Sri
Lanka und die Turkei, wobei Saudi-Arabien erst kurzlich
als neuer Dialogpartner akzeptiert wurde.

Betrachtet man die BRICS-Lander, so fallt auf, dass die
Zentralbanken von vier der funf BRICS-Lander, namlich
Brasilien, Russland, Indien und China, von 2010 bis 2022
insgesamt 2.932 Tonnen Gold gekauft haben. Es gibt auch
viele andere Lander, die an einem Beitritt zu den BRICS
interessiert sind: Argentinien, Algerien, Iran, Indonesien,
die Turkei, Mexiko, Nigeria, Saudi-Arabien, die Vereinigten
Arabischen Emirate und Agypten. All diese Nationen haben
in den vergangenen Jahren ihre Goldbestinde aufgebaut.
Hinzu kommt, dass die VAE, Saudi-Arabien, Nigeria, Iran
und Algerien alle Mitglieder der OPEC sind.
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Der stellvertretende russische Auf3enminister Sergej Rjab-
kow erklarte kuirzlich, dass es 16 potenzielle Bewerber-
lander gibt, die an einem BRICS-Beitritt interessiert sind.
Betrachtet man die Eurasische Wirtschaftsunion (EAEU),
deren Mitgliedslander Armenien, Weif3russland, Kasachs-
tan, Kirgisistan und Russland sind, so stellt man fest, dass
die EAEU-Mitglieder Russland und Kasachstan seit 2010
zusammen 1.931 Tonnen Gold zugekauft haben. Dartiber
hinaus verhandelt die EAEU tuber die Einfihrung von
Freihandelsabkommen mit dem Iran, Agypten, den Ver-
einigten Arabischen Emiraten, China und Indonesien.

Die Uberschneidungen zwischen den Goldkéiufern unter
den Zentralbanken und Chinas ,Belt-and-Road“-Initiative
(BRI) sind ebenfalls auffallig. Zur Erinnerung: BRI ist eine
chinesische Initiative, die 2013 ins Leben gerufen wurde,
um ein riesiges, mehrere Lander umfassendes Netz von
Verkehrs-, Energie- und Kommunikationsinfrastrukturen
zu errichten. Diese sollen China mit Landern in Asien,
dem Nahen Osten, Afrika und Europa verbinden, um das
Wirtschaftswachstum, den Handel und die Investitionen
unter allen beteiligten Landern anzukurbeln.

Die Initiative besteht aus Transportrouten auf dem Land-
weg von China durch Zentralasien nach Europa, d. h. der
~Seidenstraf3e-Wirtschaftsgurtel”, und Transportrouten
auf dem Seeweg, d. h. die ,Maritime Seidenstraf3e“, von
China uber Sudost- und Stidasien in den Nahen Osten,
nach Nordafrika und Europa. Auch hier gilt, dass fast alle
Lander, die in den letzten 15 Jahren auf der Liste der wich-
tigsten Goldkaufer der Zentralbanken standen, auf die
eine oder andere Weise mit der Belt-and-Road-Initiative
verbunden sind.

Im Oktober 2016 rief die SGE die ,,SGE Gold Road” ins Le-
ben und schlug eine Handelsroute fiir physisches Gold, ei-
nen Goldkorridor von China nach Europa vor, um die ,,gold
market cooperation between China and the countries along
the ,One Belt and One Road’ route” zu féordern. Das bedeu-
tet, dass die SGE-Goldhandels- und Abwicklungsplattform
mit den internationalen Goldlieferketten verbunden wird,
indem internationale Héandler physisches Gold in China
uber die SGE kaufen und verkaufen, wodurch der chine-
sische Goldmarkt mit den Goldmarkten der Heimatlander
dieser Héndler integriert wird.

2018 schlug die ,Chinesische Gold- und Silberborse”
(CGSE) in Hongkong einen Goldhandelskorridor vor, der
die CGSE und das Zolllager der CGSE in der Freihandels-
zone Qianhai in der Nahe von Shenzhen mit Edelmetall-
héandlern und kommerziellen Nutzern in Lidndern entlang
des OBOR-Transportnetzes, einschlief3lich Landern wie
Kambodscha, Singapur, Myanmar und Dubai, verbinden
wirde.

Die SGE- und die CGSE-Initiative dhneln sich insofern,
als beide darauf abzielen, die Integration der asiatischen
Goldmarkte entlang OBOR-Staaten zu férdern. Beide Ini-
tiativen koénnten als Idee eines OBOR-Goldkorridors ver-
standen werden, als Seidenstraf3e des 21. Jahrhunderts
fur Gold.
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Die SGE und die CGSE sind bereits tiber das 2015 lancier-
te ,Shanghai-Hong-Kong-Gold-Connect-Programm® mitein-
ander verbunden. Dieses Programm erméglicht Anlegern
in China und Hongkong den Handel mit Goldprodukten,
die an der jeweils anderen Borse notiert sind. Dies unter-
stutzte auch die Internationalisierung des Renminbis und
ermoglicht es beispielsweise allen CGSE-Mitgliedern, Off-
shore-RMB fiir den direkten Goldhandel auf dem internati-
onalen Board und dem Main Board der SGE zu verwenden.

Die westlichen Sanktionen und das Einfrieren von russi-
schen Vermégenswerten haben diese Lander aufgertuttelt
und ihnen bewusst gemacht, dass jedes einzelne von ihnen
zur Sanktionszielscheibe der USA und ihrer Verbiindeten
werden konnte. Daher sind sie motiviert, sich diesen alter-
nativen Organisationen und Initiativen wie der SCO und
den BRICS anzuschlie3en, weil sie durch die Zugehorig-
keit zu einer oder mehreren dieser Gruppen Schutz und
Sicherheit sowie eine starkere Vertretung erhoffen.

Dieselben Lander sind auch daran interessiert, Gold zu kau-
fen und zu akkumulieren, weil sie erkennen, dass sich die
Welt auf ein neues, globales Wahrungs- und Finanzsystem
zubewegt, und dass Gold zweifellos eine Rolle in einem sol-
chen neuen globalen Wéahrungssystem spielen wird.

Ist die Zeit der Blockfreiheit passé?

Es ist in der Tat nicht zu weit hergeholt, zu sagen, dass viele
der rund 120 (!) blockfreien Lander, die Lander in der ,Be-
wegung der Blockfreien Staaten“ (engl. NAM), jetzt ernst-
haft zu tiberlegen beginnen, ihre Blockfreiheit aufzugeben.
‘Wenn der Zug aus der Blockfreiheit in einen der beiden Bl6-
cke eine kritische Masse erreicht, ist zu erwarten, dass sich
dieser Zug beschleunigt und Lander im gesamten globalen
Suiden und im , Nicht-Westen“ einbeziehen wird.

Diese Angleichung kénnte auch die Beziehungen zwischen
den Mitgliedsstaaten der G20 belasten, die sich aus 19 gro-
f$en Industrie- und Schwellenlandern sowie der EU zu-
sammensetzt. Wenn man von der G20 ausgeht und die EU
und die G7 abzieht, bleiben die BRICS und sieben weitere
Staaten iibrig — Argentinien, Australien, Indonesien, Std-
korea, Mexiko, Saudi-Arabien und die Turkei.

Wahrend sich Australien und Stidkorea immer auf die Sei-
te der G7 stellen werden, so sind die tibrigen finf Lander
eher mit den BRICS verbunden. In der Tat haben alle fiunf
verbleibenden Linder — Argentinien, Indonesien, Mexiko,
Saudi-Arabien und die Tturkei — bereits ihr Interesse an
einem Beitritt zu den BRICS bekundet.

Fazit

Es ist nun offensichtlich, dass die Sanktionen des Westens
gegen Russland seismische Erschiitterungen in der geo-
politischen Landschaft ausgeléost haben. Viele Nationen
sehen sich dazu veranlasst, zu prifen, wie sie am besten
mit diesen neu entdeckten Risiken umgehen sollen. All
dies geschieht in einer Welt, in der Gold von West nach Ost
flief3t, wodurch die Goldbestinde des Ostens auf Kosten
des Westens steigen, und die Bedeutung der asiatischen
Goldmarkte zunimmt.



Es gibt eine grof3e Uberschneidung zwischen den Kaufern
von Gold durch die Zentralbanken und den Léandern, die
Mitglieder oder angehende Mitglieder von Institutionen
wie der SCO und den BRICS oder Chinas-Belt-Road-Initia-
tive sind. Russland, China und Indien férdern sogar aktiv
Gespriache tber den Beitritt weiterer Lander zu SCO und
BRICS. In der Tat schlief3en sich die blockfreien Lander in
ganz Asien und dariiber hinaus jetzt zu einem alternativen
Goldblock zusammen. Die Lander ergreifen nun Partei. Auf
der einen Seite stehen die G7-Lander und ihre Verbtinde-
ten, auf der anderen die BRICS/SCO-gefiihrten Koalitionen.

China verfiigt dank der SGE tuber die nétige Infrastruktur,
um eine Goldpreisbildung auf der Grundlage von physi-
schem Angebot und Nachfrage zu erméglichen, und Russ-
lands Vorschlag fur einen ,Moscow Gold Standard® ware
eine Ergidnzung. Falls und wenn sie sich von der Goldpreis-
bildung in London und New York lésen miissen, verfiigen
China, Russland und ihre Verbiindeten iiber einen liquiden
Markt mit physischem Handel, physischer Abwicklung, Tre-
soren und internationalen Verbindungen, um ein physisch
gefiihrtes Preisfindungssystem zu initiieren.

Als China und Russland im Anschluss an Xi Jinpings Be-
suche in Saudi-Arabien im Dezember und in Russland im
Maérz wieder damit begannen, den aktuellen Stand ihrer
Goldreserven bekannt zu geben, war dies eine symbolische
Ansage Chinas und Russlands: ,Wir haben Gold, wir ha-
ben mehr Gold, als wir bekanntgeben, und wir werden es
in einem neuen internationalen System verwenden.” In An-
betracht des hohen Anteils an verdeckten Goldkéufen durch
die Zentralbanken zeigen auch viele andere Lander mogli-
cherweise noch nicht alle ihre goldenen Karten.

Die Zentralbanken aus diesen Landern halten Gold als geo-
politische Waffe und als geld- und geopolitisches Instru-
ment, da sie wissen, dass Gold nun Teil eines neuen Wéah-
rungssystems werden kann. Diese Zentralbanken wollen
einen hoheren Goldpreis.

Definitionsgem4l3 sind an einem Showdown zwei oder mehr
Parteien beteiligt, die alle ihre Ressourcen und ihre Macht
einsetzen, um eine Entscheidung zum eigenen Vorteil her-
aufzubeschworen. Beim Poker bezieht sich ein Showdown
auf die letzte Runde des Spiels, in der die Spieler ihr Blatt
aufdecken mussen, um den Gewinner zu ermitteln.

Wir stehen vermutlich noch nicht vor einem finalen Show-
down im Heads-up, aber wir scheinen bereits in diese letzte
Runde zu gehen. Diese Runde kénnte ausgelost werden, wenn
die o6stlichen Grof3méchte und ihre Verbiindeten durch die
Einfuhrung einer goldgedeckten Wéahrung oder einer gold-
gedeckten internationalen Verrechnungseinheit den Westen
zu einer Reaktion zwingen. Das konnte dann den Showdown
auslosen, bei dem die Lander auf beiden Seiten buchstéblich
gezwungen sind, ihre goldenen Karten offenzulegen.

Und da in den letzten zwei Jahrzehnten grof3e Mengen Gold
vom Westen in den Osten geflossen sind, kénnte der Osten
moglicherweise ein besseres Blatt haben, als der Westen
vermutet.
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BLINDER FLECK

DER VOLKSWIRTSCHAFTSLEHRE

Mein heutiger Vortrag befasst sich mit genau dieser Frage.
Die gegebene Redezeit erlaubt es nicht, eine umfassende
Antwort zu geben, aber ich werde zunichst anhand eini-
ger Beispiele darlegen, wie und warum ,,in den geschiftli-
chen Beziehungen das Prinzip der Unentgeltlichkeit [...] im
normalen wirtschaftlichen Leben Platz“ hat. AnschlieBend
lege ich dar, warum diese grundlegende Tatsache in Leh-
re und Forschung der Standardékonomie nicht gebiihrend
beriicksichtigt wird, und zum Abschluss stelle ich einige
Uberlegungen zum Einfluss des Staates vor. Sehr viel mehr
Einzelheiten finden sich in meinem demnichst erscheinen-
den Buch mit dem Titel die Wirtschaft und das Unentgelt-
liche (Manuscriptum, 2023).

Unentgeltliche Giiter

Es gibt im normalen menschlichen Leben zahlreiche unent-
geltliche Giiter. Das betrifft nicht nur Liebe, Freundschaft und
Leben. Unentgeltlich sind auch Sonnenschein, Wind, Fotosyn-
these und die Fruchtbarkeit des Bodens. Unentgeltlich sind die
Gesetze der Natur, der Logik und der Mathematik.

Selbst wenn wir die wirtschaftlichen Giiter betrachten, die der
Mensch im Schweil3e seines Angesichts erzeugen muss, wer-
den sie recht hiufig ohne die geringste Gegenleistung erbracht
und von anderen erhalten. Man denke an Essen und Kleidung
fur kleine Kinder, an Hilfe fir Behinderte und gebrechliche Se-
nioren, an religiése Feiern, Geburtstagsfeiern, Wohltatigkeit,
Erbschaften, offentliche Schulen, 6ffentliche Gesundheitsfiir-
sorge und so weiter.

Auf3erdem gibt es eine grof3e Klasse von unentgeltlichen Gu-
tern in der Form von Nebeneffekt-Giuitern. Von diesen Giitern
ist nicht haufig die Rede, wenn die Vor- und Nachteile des Kapi-
talismus zur Sprache kommen, und doch scheint mir ihr Dasein
einer der grof3ten Vorziige freier Gesellschaften zu sein. In der
Tat schwimmt eine freie Gesellschaft geradezu im unentgelt-
lichen Uberfluss. Das ist nicht nur so, weil sie unvergleichlich
produktiver ist als die mickrigen Wirtschaften mit Zentralplan
und somit mehr Geld und Zeit spenden kann; sondern auch
und vielleicht vor allem, weil es in einer freien Gesellschaft und
im freien Markt unvergleichlich mehr Nebeneffekt-Giiter gibt.

Tag um Tag verschafft jeder von uns zahlreichen anderen Men-

schen verschiedene Vorteile, z.T. auch materielle, ohne dass wir
dafiir bezahlt werden oder eine Bezahlung auch nur wiinschen
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wirden. Das ist zum Beispiel immer schon dann der Fall, wenn
wir die Wahrheit sagen oder das Gesetz beachten. Natiirlich
tun wir das aus verschiedenen Grinden, von denen einige
durchaus egoistisch sind. Wir wollen ehrenwerte Damen und
Herren sein, wollen gesellschaftsfahig bleiben, wollen uns die
Achtung unserer Kinder und Freunde erhalten. Aber das an-
dert nichts an drei grundlegenden Tatsachen, dass wir ndmlich
(1) durch unser Handeln anderen Menschen handfeste Vor-
teile entstehen, dass wir ihnen (2) diese Vorteile in der Regel
vollkommen unentgeltlich verschaffen und dass wir (3) diese
Vorteile fiir andere in den meisten Fallen tiberhaupt nicht in
Betracht ziehen, da es uns nur auf die Vor- und Nachteile in
Bezug auf unsere eigene Person (oder unsere Familie 0.4.) an-
kommt.

Heben wir diesen letzten Punkt noch weiter hervor. Solche un-
entgeltlichen Vorteile fiir andere entstehen spontan. Sie ent-
springen unserem Handeln, gewissermaf3en als Nebenwirkun-
gen, auch wenn sie nicht unbedingt geplant oder gewiinscht
sind. Wir wollen sie daher Nebenwirkungs-Giiter nennen.

Friedrich August von Hayek hat im Rickgriff auf die schotti-
sche Aufkldrung immer wieder auf die grof3e Bedeutung der
Nebenwirkungen des menschlichen Handels hingewiesen.
Der wirtschaftliche und gesellschaftliche Fortschritt ist nach
seinem Daflrhalten zum grof3en Teil das ,Ergebnis mensch-
lichen Handelns, aber nicht menschlichen Entwurfs® (Hayek
1967; 1973, S. 20).

Nebeneffekt-Giiter zeigen sich insbesondere auch im Fall von
Beispielen. Wahrend das menschliche Lernen nicht unentgelt-
lich ist, sondern mit Zeitopfern und Geldausgaben verbunden
ist, sind die Beispiele, die uns die Natur und andere Menschen
bieten, in der Regel unentgeltlich.

Einige Beispiele sind keine Nebeneffekt-Giiter, sondern Spen-
den. Die moralische Erziehung von Kindern erfolgt durch das
gute Beispiel der Eltern. Letztere bemiihen sich bewusst dar-
um, sich vor ihren Kindern gut zu benehmen. Solche Bemithun-
gen sind Geschenke an die Kinder. (Anders die Beispiele, die
ein Dozent in seinem Vortrag anfiihrt. Diese werden vergtitet.)
Aber viele andere Beispiele sind gar nicht als Geschenke ge-
dacht. Sehr oft werden sie gegen den Willen derjenigen gege-
ben, aus deren Handeln sie entspringen. Alle Unternehmer ver-
schaffen der Auf3enwelt kostenlos gute und schlechte Beispiele,



sofern ihre Aktivitdten in irgendeiner Weise fiir die Auf3enwelt
sichtbar sind. Zu beobachten, was die Konkurrenten tun — die
erfolgreichen zu imitieren und die Misserfolge der anderen zu
vermeiden — ist Brot und Butter des Wettbewerbs in allen Le-
bensbereichen.

Ein weiteres wichtiges Nebeneffekt-Gut ist in den Werteffek-
ten von Tauschgeschéften zu sehen. In den Wirtschaftswissen-
schaften lernen Erstsemester die Begriffe ,Konsumentenrente®
und ,Produzentenrente“. Die meisten Verbraucher zahlen fur
die von ihnen gekauften Giiter nicht ganz so viel, wie sie unter
anderen Umstdnden zu zahlen bereit gewesen wéren. Sie er-
zielen somit eine sogenannte Konsumentenrente. In dhnlicher
Weise erhalten die meisten Produzenten einen héheren Preis
als den, den sie unter schlechteren Wettbewerbsbedingungen
(wenn auch zahneknirschend) hingenommen hétten. Sie erzie-
len eine Produzentenrente.

Dieses Phianomen betrifft jedoch nicht nur den Tausch von
Konsumgiitern. Es ist ein allgemeines Merkmal aller Tausch-
vorgdnge. Wenn Schmidt seinen Apfel gegen Schultes Birne
tauscht, dann bedeutet dies, dass Schmidt die Birne dem Apfel
vorzieht, wahrend Schulte den Apfel der Birne vorzieht. Beide
Seiten profitieren bei diesem Geschéft. Der springende Punkt
ist, dass die getauschten Giiter nicht den gleichen Wert haben
konnen. Der Apfel kann nicht den gleichen Wert haben wie
die Birne, und die Birne kann nicht den gleichen Wert haben
wie der Apfel. Vielmehr kommt im Apfel-Birnen-Tausch ein
personlicher Wertunterschied zum Tragen. Der Preis, den der
Kaufer zahlt, ist fur ihn immer weniger wert als die Ware, die
er erwirbt, und die beiden Waren haben flir jeden der beiden
Tauschpartner einen unterschiedlichen persénlichen Wert.

Die Werteffekte von Tauschgeschéften sind unter Okonomen
wie gesagt gut bekannt. Aber die meisten Nicht-Okonomen den-
ken, dass die getauschten Giter gleichwertig sind bzw. idea-
lerweise gleichwertig sein sollten. Diese Sichtweise finden wir
zum Beispiel in der Enzyklika Caritas in Veritate. Papst Bene-
dikt X VI unterstellt hier, dass ein gerechter Tausch ein Tausch
von gleichen Werten ist.

Dieses Gleichwertigkeitspostulat, wie wir es nennen wollen,
wird nicht in allen Einzelheiten dargelegt. Es ist implizit und
schimmert in verschiedenen AuBerungen durch, vor allem in
einer Passage, die wir einleitend zitiert haben, wo der Heilige
Vater die innere Logik eines Markttausches zu einer ,Logik des
Aquivalenzprinzips® herabsetzt. (CV 38)

Abschlie3end noch ein weiteres Beispiel: die Nebenwirkun-
gen des Sparens und Investierens. Wenn mehr Ersparnisse
investiert werden, wird Kapital weniger knapp, als es sonst
gewesen wire. Infolgedessen wird die Entlohnung des Kapi-
tals am Markt — in Form von Zinsen und Gewinnen — tenden-
ziell sinken. Da auf dem Markt alle Einheiten desselben Gutes
tendenziell mit demselben Preis verguitet werden (Gesetz des
einheitlichen Preises), werden alle Kapitaleinheiten, alte und
neue, tendenziell weniger vergitet als zuvor. Dies bedeutet
im Allgemeinen, dass der Anteil des Gesamteinkommens, der
von den Kapitaleigentiimern erwirtschaftet wird, im Verhalt-
nis zu dem Anteil, der von denjenigen erwirtschaftet wird, die
Arbeitsleistungen erbringen, sinkt.

Mit anderen Worten: Wahrend die Sparer auf ihren eigenen
laufenden Konsum verzichten und die Ungewissheit der Inves-
titionen tragen, kommen die Vorteile weitgehend den anderen
Marktteilnehmern zugute. Wenn die Ersparnisse steigen, er-
wirtschaftet das Kapital i.d.R. immer noch eine Rendite, aber
jedenfalls weniger als zuvor. Die Sparer werden immer noch
entlohnt, aber sie ernten nicht alle Friichte, die sie gepflanzt
haben. Ein grof3er Teil des Nutzens kommt denjenigen zugute,
die nichts zur Steigerung der Produktivitat ihrer eigenen Ar-
beit beigetragen haben. Es ist der durch das Sparen induzierte
Prozess der Kapitalakkumulation, der ihnen unentgeltlich wirt-
schaftliche Gtuter zur Verfligung stellt. In vielen Féllen sind
solche sparbedingten unentgeltlichen Leistungen ein dauerhaf-
tes Verméchtnis zum Vorteil der nachfolgenden Generationen.
Die Entwésserung von Sumpfen, der Bau von Gebauden und
Strafen und alle intellektuellen Errungenschaften fritherer
Generationen bringen den Lebenden tiber Generationen hin-
weg unentgeltliche Vorteile. Wir sind sozusagen Trittbrettfah-
rer auf den Planken, die unsere Vorfahren gelegt haben. In den
Worten von Ludwig von Mises (1998 [1949], S. 481, 489), sind wir
»die glucklichen Erben unserer Viter und Vorvéater®.

Die verheerenden Folgen der Aristotelischen Theorie der
Gerechtigkeit

Wir haben soeben anhand einiger Beispiele gesehen, wie
und warum ,das Prinzip der Unentgeltlichkeit [..] im norma-
len wirtschaftlichen Leben Platz“ hat. Diese Tatsache ist von
der allergrossten praktischen Bedeutung. Sie stellt einen ganz
wesentlichen Vorteil einer jeden freiheitlichen, auf privaten
Eigentumsrechten beruhenden Wirtschafts- und Gesellschafts-
ordnung dar. Man sollte daher meinen, dass sie auch eine ent-
sprechende Rolle in der volkswirtschaftlichen Lehre spielen
wiirde. Genau das ist allerdings nicht der Fall. Vielmehr wer-
den die zahlreichen unentgeltlichen wirtschaftlichen Giiter, in
deren Genuss die Teilnehmer einer Marktwirtschaft tagtaglich
geraten, praktisch vollkommen ausgeblendet.

Warum ist das so? Aus Zeitgrunden will ich hier nur auf den
wichtigsten Grund zu sprechen kommen. Dieser Grund ist die
Aristotelische Theorie der Gerechtigkeit, die das westliche
Denken und vor allem auch die Volkswirtschaftslehre bis auf
den heutigen Tag geprégt hat.

Aristoteles zufolge ist ein gerechter Tausch ein Tausch gleicher
Werte. Wenn ich ein Brot in gerechter Weise um den Preis von
drei Euro erwerbe, dann haben beide Tauschgiiter den glei-
chen Wert. Der Wert des Brotes ist gleich dem Wert der drei
Euros.

Das ist die ,Logik des Aquivalenzprinzips“, von der in der zu-
vor genannten papstlichen Enzyklika die Rede ist. Dem Papst
zufolge ist jeder gerechte Markttausch seinem ganzen Wesen
nach immer und tiberall ein Tausch gleicher Werte. Wenn dem
aber so wére, dann kénnte es durch ein gerechten Marktge-
schehen in der Tat keine Giiter unentgeltlich tibermittelt wer-
den. Alle Giter, die im Tausch empfangen werden, werden auch
durch gleichwertige Preise entlohnt. Der Markt wére somit im
Hinblick auf die Unentgeltlichkeit steril. Um dem vom Papst
beschworenen ,Prinzip der Unentgeltlichkeit* Geltung zu ver-
schaffen, musste dieses dem Marktgeschehen durch geeignete
Maf3nahmen gewissermalden von auf3en aufgestiilpt werden.
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Was aber hat Aristoteles mit der heutigen Volkswirtschaftsleh-
re zu tun? Eine ganze Menge. In der Geschichte des 6konomi-
schen Denkens gab es zahlreiche Entwicklungen, Wendungen
und Revolutionen. Aber das aristotelische Gleichwertigkeits-
postulat hat sie immer wieder iiberlebt. Es zeigte sich beispiels-
weise in der Preistheorie Adam Smiths, die auf dem Gedanken
beruhte, dass der Wert von Produkten aus ihren Produktions-
kosten entspringt. Es zeigt sich auch im heutigen neoklassi-
schen Modell des reinen und vollkommenen Wettbewerbs.
Auch diesem Modell zufolge ist der wettbewerbliche Gleichge-
wichtspreis (also der Produktpreis) exakt gleich dem Preis aller
Produktionsfaktoren.

Das setzt naturlich voraus, dass alle Produktionsfaktoren tiber-
haupt entlohnt werden. Im Idealfall sollten daher alle Giter, die
keine Geschenke sind, angemessen entlohnt werden. Fir jedes
von ihnen sollte es einen Markt geben (Postulat vollstandiger
Markte). Idealerweise sollte jeder den Gegenwert dessen zah-
len, was er erhilt, es sei denn, er erhielte es geschenkt. Im heu-
tigen Wirtschaftsjargon wird dieses Ideal als ,erster Hauptsatz
der Wohlfahrtsokonomie“ bezeichnet.

Nun stimmt die Wirklichkeit mit diesem Modell nicht tiberein.
Wirtschaftliche Giiter werden zumeist iiber oder unter den
Kosten hergestellt oder verkauft. Ein offensichtlicher Fall sind
die sogenannten positiven Externalitidten, im Alltagsdeutsch
bekannt als Trittbrettfahrerei.

Wenn beispielsweise ein Ladenbesitzer einen Wachdienst be-
schéftigt, der auf dem Biirgersteig vor seinem Geschaft fiir Si-
cherheit sorgt, so dient er auf diese Weise nicht nur seinen
eigenen Interessen, sondern auch allen benachbarten Laden
und den Passanten, ohne dass er von diesen Nutznief3ern eine
Entschadigung erwarten kann. Solche Falle des Trittbrettfah-
rens werden nun in der ékonomischen Neoklassik als Markt-
versagen angesehen. Sie werden somit aus dem normalen und
gesunden Marktgeschehen herausdefiniert. Sie sind eine pa-
thologische Erscheinung, die es durch staatliches Handeln zu
bekdmpfen gelte.

Mehr als jedes andere Element des modernen Wirtschaftsden-
kens hat diese Denkweise die Okonomen fiir einen der grof3ten
Vorteile des Marktprozesses blind gemacht. Anstatt die Tatsa-
che zu wirdigen, dass der Austausch auf dem Markt zahlreiche
und bedeutende unbezahlte Vorteile sowohl fur die Austausch-
partner als auch fur Dritte mit sich bringt, haben Okonomen
diese Eigenschaft verunglimpft und sogar versucht, sie durch
staatlichen Zwang zu ,korrigieren®.

Die Konsequenzen der staatlichen Interventionen fiir un-
entgeltliche Giiter

Abschlief3end will ich in der gebotenen Kiirze auf die Folgen
zu sprechen kommen, die aus staatlichen Eingriffen fur die
Wirtschaft unentgeltlicher Gtter entstehen.

Dem Wohlfahrtsstaat ist es bekanntermaflen méglich, seinen
Schiitzlingen Guter unentgeltlich zu verschaffen. Aber die
Finanzierung dieser Giiter erfolgt durch Zwangszahlungen
an den Staat, und daraus entspringen negative Folgen fur die
Realeinkommen aller Marktteilnehmer. Es ist also fraglich, ob
der Wohlfahrtsstaat die materielle Wohlfahrt seiner Schiitz-
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linge fordert. Klar ist hingegen, dass der Interventionismus ei-
nen negativen Einfluss auf privatwirtschaftliche Spenden hat.
Staatliche Eingriffe schwéchen nicht nur die Spendenfahigkeit
(durch ihren negativen Einfluss auf die gesamtwirtschaftliche
Produktion), sondern auch die Spendenbereitschaft. Dabei
spielt die staatliche Geldpolitik eine weithin verkannte, aber
besonders wichtige Rolle.

Denn die aus der Notenpresse finanzierte Stabilisierung der
Finanzwirtschaft fihrt dazu, dass der Sattigungsprozess der
Kapitalakkumulation auf3er Kraft gesetzt wird. Ohne staatliche
Eingriffe wirde die Kapitalrendite sinken, wenn bei wachsen-
dem Vermégen immer mehr Kapital investiert wird. Dieser
Riickgang kénnte zwar ganz oder teilweise durch eine gréf3ere
finanzielle Hebelwirkung bei niedrigen Zinsen ausgeglichen
werden, doch wiirden die meisten Anleger die Hebelwirkung
meiden, da sie auch die Liquiditats- und Insolvenzrisiken er-
hoht. Daher fiihrt die Kapitalakkumulation unter normalen
Umstanden zu immer niedrigeren Kapitalrenditen. Die Ver-
wendung von Ersparnissen als Kapital wird zunehmend ent-
mutigt, und immer mehr Ersparnisse landen in Spenden und
anderen gemeinnititzigen Verwendungen.

Doch diese nattirlichen Tendenzen verkehren sich in ihr Ge-
genteil, wenn die Behorden finanzielle Hebelstrategien aus der
Notenpresse und mit Steuergeldern subventionieren. Wenn sie
Kredite zu niedrigen Zinssatzen vergeben und auf3erdem In-
vestoren retten, die kurz vor der Zahlungsunfahigkeit stehen,
dann werden die nattrlichen Grenzen gehebelter Investitionen
zerstort und der Sittigungseffekt der Kapitalakkumulation
verschwindet. Die Behorden stellen auf diese Weise eine Ra-
tionalitatsfalle auf. Die Sparer bzw. die Investoren haben nun
materielle Anreize, ihre gesamten personlichen Ersparnisse
in Kapital zu verwandeln. Obwohl sie immer weniger sparen,
werden sie dafiir belohnt, dass sie einen immer gréf3eren Teil
dieser verminderten Ersparnisse in gewinnorientierte statt in
nicht gewinnorientierte Projekte investieren.

Hinzu kommt, dass die staatlichen Eingriffe in die Wahrungs-
ordnung die unentgeltlichen Nebeneffekt-Giiter des Marktpro-
zesses aufSer Kraft setzen und zum Teil in ihr Gegenteil ver-
kehren. Vorhin habe ich darauf hingewiesen, dass Sparer bei
unbehindertem Marktgeschehen nicht alle Friichte ernten, die
sie gepflanzt haben. Ein grof3er Teil ihres Sparflei3es kommt
Arbeitnehmern zugute, die nichts zur Steigerung der Produk-
tivitat ihrer eigenen Arbeit beigetragen haben. Es ist der durch
das Sparen induzierte Prozess der Kapitalakkumulation, der
diesen abhédngig Beschaftigten unentgeltlich wirtschaftliche
Giter zur Verfiigung stellt.

Anders liegen die Dinge, wenn infolge staatlicher Eingriffe die
Geldmenge standig soweit aufgeblaht wird, dass daraus posi-
tive Preisinflationsraten entspringen. Genau das war seit dem
Zweiten Weltkrieg immer der Fall, und somit entsteht fir Spa-
rer die Notwendigkeit, ihre Ersparnisse vor dieser Preisinflati-
on zu schiitzen. Das fihrt dazu, dass méglichst alle Gelderspar-
nisse investiert werden, und bei der Investition kommt es zu
einer Verschiebung der relativen Wertschatzung von Arbeit.
In einem preisinflationdren Umfeld verliert die Arbeit im Ver-
gleich zu langlebigen materiellen Giitern tendenziell an Bedeu-
tung. Ihr subjektiver Wert nimmt in den Augen aller Marktteil-
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nehmer ab. Der Grund ist, dass die Arbeit ein nicht-haltbares
Gut ist. Sie kann nicht gehortet und gelagert werden und hilft
daher nicht bei der Flucht in die Sachwerte. Umgekehrt stei-
gen die Preise von Immobilien und Aktien relativ zu dem Preis,
den sie ohne Preisinflation gehabt hatten, und auch relative zu
den Preisen aller weniger langlebigen Giiter, wie z. B. Arbeit.
Somit l4sst sich sagen, dass die Geldpolitik der Nachkriegszeit
einen Teil der unentgeltlichen Vermogenseffekte zerstort hat,
und das zu Lasten aller Menschen, die in erster Linie von ihrer
Arbeit leben.

‘Wirtschaftliche Freiheit ist nicht die Ursache von Kalther-
zigkeit

Kommen wir zum Schluss.

Wie wir sahen, ist eine freie Wirtschaft von verschiedenen
Formen unentgeltlicher Guter geradezu durchdrungen ist, die
sich als Nebeneffekte von Handlungen einstellen, die nicht di-
rekt (oder auch gar nicht) darauf abzielen, anderen Menschen
irgendwelche Giter kostenlos zu verschaffen. Insbesondere der
wettbewerbliche Marktprozess selbst ist eine wichtige Quelle
solcher Nebeneffekte, die vor allem aus dem Sparen und dem
Preisbildungsprozess resultieren. Hingegen konnen Staatsein-
griffe keine wirklich unentgeltlichen Giiter erbringen. Sie be-
hindern auch die private Wirtschaft des Schenkens, fordern
den Missbrauch von Geschenken und erleichtern die kiinstliche
und erzwungene Privatisierung von Nebeneffekt-Giitern. Die-
se Schlussfolgerungen sind nach den Maf3staben des heutigen

Stands der Wissenschaft recht originell. Diese Originalitét ist
jedoch grof3tenteils darauf zurtickzufiihren ist, dass die meisten
Autoren, die sich zu diesen Fragen &uf3ern, die Nebenwirkun-
gen des Marktaustauschs und insbesondere das Wesen und die
Auswirkungen des staatlichen Interventionismus entweder gar
nicht oder nur schlecht kennen. Viele von ihnen glauben, dass
wirtschaftliche Freiheit zu Verantwortungslosigkeit, Gleich-
gultigkeit, Kaltherzigkeit und schroffem Individualismus fthrt.
Und es besteht kein Zweifel daran, dass wir diese Probleme in
unserer heutigen Welt reichlich antreffen. Aber wirtschaftliche
Freiheit ist nicht ihre Ursache.
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ENERGIEWENDE

NUR MIT

NEUEN MINEN MOGLICH

Die ,Energiewende” ist weiterhin in aller Munde. Was im
Zuge dieser Diskussionen jedoch oft vernachlissigt wird, sind
die Rohstoffe, die fiir einen derartige Neugestaltung unseres
tiglichen Lebens bendtigt werden.

Fir eine Energiewende braucht es eine gewaltige Menge an Roh-
stoffen — egal ob es sich um die Elektromobilitat handelt oder um
alternative Energieerzeugung. Genau bei diesem Punkt ,beif3t sich
die Katze in den Schwanz®, denn viele Befiirworter einer Ener-
giewende sind gleichzeitig Gegner von Minen und Bergwerken.
Das Elektroauto dient in diesem Fall immer wieder als ein gutes
Beispiel. Gut 66 Kilogramm Grafit, 53 Kilogramm Kupfer, 40 Kilo-
gramm Nickel, 24,5 Kilogramm Mangan, iiber 13 Kilogramm Kobalt
und knapp 9 Kilogramm Lithium sind in einem durchschnittlichen
Elektroauto verbaut. Hinzu kommen noch die Seltenen Erden mit
ca. einem halben Kilogramm:

Minerals in E

ELECTRIC VEHICLES oo
VS GAS CARS

Abb. 1: Verbaute Rohstoffe in einem Elektrofahrzeug
Quelle: www.visualcapitalist.com

Kupfer als Schliisselmetall

Kupfer ist ein sehr wichtiges Metall fiir ein Funktionieren der
Energiewende und man muss gar nicht in die Tiefen der Seltenen
Erden gehen, um die Grundproblematik zu erkennen.
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Im Oktober haben sich die Rohstoffunternehmen und Rohstoft-
héandler auf der jéhrlich stattfindenden LME-Woche in London ge-
troffen. Die London Metal Exchange (LME) l4dt einmal im Jahr zu
dieser Veranstaltung ein und die grof3ten Rohstoffproduzenten der
Welt sind vor Ort. Es gab einige beachtenswerte Aussagen in die-
sem Jahr, die ich kurz zitieren mochte. Kathleen Quirk, Prasiden-
tin von Freeport-McMoran, dem gréfSten US-Kupferproduzenten,
sagte, dass hohere Kupferpreise allein nicht ausreichen wiirden,
um gentigend Metall zu sichern, das die Welt braucht, um griin zu
werden. Sie fligt hinzu: ,Was am Ende passieren konnte, ist, dass
sich die Energiewende langer hinzieht.”

Robert Friedland, milliardenschwerer Bergbaumagnat und Griinder
von Ivanhoe Mines, sagte auf dem Gipfel ebenfalls, dass die der-
zeitige Phase niedrigerer Preise spéter zu Engpéassen fithren werde.

Farid Dadashev, Leiter des Bereichs Metalle und Bergbau in Eu-
ropa bei RBC Capital Markets, sagte, dass Futhrungskréfte ange-
sichts der niedrigen Preise und der politischen Unsicherheit in
den Bergbauldndern zogerten, in Minen zu investieren, deren Bau
10 bis 15 Jahre dauern und Milliarden von Dollar kosten wiirde.

»Wenn man die Komplexitdt durch langere Genehmigungsfristen,
hoéhere Inflation und allgemein sinkende Erzgehalte hinzufiigt, er-
klart dies vielleicht, warum wir uns in einer Situation befinden,
in der es wahrscheinlich nicht genug Kupfer geben wird, um die
Ziele fur die Dekarbonisierung in den nachsten Jahrzehnten zu er-
reichen®, sagte er. Das Management von Rio Tinto teilte zeitgleich
auf einer stattfindenden Analystentour mit, dass sich die Genehmi-
gungsdauer fir neue Minen in Westaustralien seit 2018 um 12-18
Monate verldngert hat. Es dauert nun durchschnittlich vier Jahre,
bis eine neue Mine in Betrieb genommen wird, vor zehn Jahren
waren es noch 2,5 Jahre.

Die Unternehmen schlagen also Alarm und dies wiirden sie sicher-
lich nicht tun, wenn sie in der Lage wéaren, den Aussto3 aus den
vorhandenen Minen leicht zu erhohen bzw. eine starke Projekt-
Pipeline hatten, aus der sie schopfen kénnen.

Dramatische Defizite ab 2027

Wiéhrend sich der Kupfermarkt im Jahr 2023 in einem leichten De-
fizit befinden soll, sehen die Analysten fiir die folgenden drei Jahre
einen Angebotsiiberschuss. Danach sehen die Prognosen duster
aus und zeigen dramatische Angebotsdefizite, die sich Jahr fiir
Jahr ausweiten:



Abb. 2: Vorhersage fiir die Angebots- und Nachfragesituation beim
Rupfer. Quelle: www.ft.com

Vor einigen Jahren ware es noch leichter gewesen, die Kupfer-
produktion nach oben zu fahren, um sich auf die stetig steigende
Nachfrage vorzubereiten. Doch der Kupferpreis, der seit vielen
Jahren mehr oder weniger in einem Seitwértsband zwischen 2
USD und 4,50 USD je Pfund gehandelt wird, hat die Firmen nicht
gerade dazu ermutigt, neues Geld in die Hand zu nehmen, um in
neue Bergwerke zu investieren. Inflationsbereinigt erscheint der
Kupferpreis sehr gunstig. Hinzu kamen Krisen, wie die Finanzkri-
se 2008/2009, in der viele produktionsreife Projekte wieder auf Eis
gelegt wurden, gefolgt von den Corona-Jahren, in denen so gut wie
Stillstand herrschte. Die zunehmenden politischen Unsicherheiten
in vielen Lindern blockieren neue Investitionen zusatzlich. Die
Landkarte, in der sich die etablierten Produzenten mit einem halb-
wegs guten Geftihl bewegen konnen, wird Jahr fur Jahr kleiner.
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Abb. 3: Kupferpreis-Future je Pfund, 20 Jahre monatlich

Ungewohnliche Konstellation am Terminmarkt

Nun wire es nicht untiblich, dass die Kupferproduzenten in der Of-
fentlichkeit nur ihre Wichtigkeit in den Vordergrund stellen moch-
ten, obwohl es vielleicht in der Wirklichkeit nicht so dramatisch
aussieht. Allerdings zeigen sich seit geraumer Zeit auch an den
Warenterminméarkten ungewohnliche Konstellationen beim Kup-
fer. Terminmérkte wurden ins Leben gerufen, um Produzenten die
Moglichkeit zu bieten, ihre kiinftige Produktion zu einem gesicher-
ten Preis vorwartszuverkaufen. Auf der anderen Seite konnten sich
die Kéufer ihren kiinftigen Bedarf ebenfalls preislich absichern.

Daher kommt es auch, dass die COMMERCIALS, also die kommer-
ziellen Héndler, in der Regel immer per Saldo SHORT sind.

Doch seit vielen Monaten ist im Kupfer ein recht eindeutiges Muster
zu erkennen. Jedes Mal, wenn der Kupferpreis in den Bereich von
3,60 USD je Pfund oder tiefer zurickfallt, verringern die kommer-
ziellen Handler ihre Short-Positionen und verstirken ihre Long-Po-
sitionen. Oft kommt es dazu, dass mehrere Wochen hintereinander
eine Netto-Long-Position der kommerziellen Héandler vorhanden ist.
Dies ist ein klares Zeichen dafiir, dass die Kupferproduzenten bei
Preisen um 3,60 USD oder tiefer kaum mehr Absicherungsbedarf
fur ihre kiinftige Produktion sehen. Interessant ist auch, dass die
Kupferproduzenten so handeln, obwohl sich jingst die Kupfer-La-
ger an der London Metal Exchange wieder recht deutlich gefillt
haben. Im April dieses Jahres waren nur noch rund 50.000 Tonnen
in den Lagern, aktuell sind es wieder knapp 170.000 Tonnen:
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Abb. 4: Kupferlagerbestinde an der LME

Fazit:

Kupfer wird dringend fiir die Energiewende benétigt, doch bei
Preisen um 3,60 USD je Pfund bzw. etwa 8.000 USD je Tonne sind
die Unternehmen nicht gerade euphorisch, neue Minen zu bauen.
Zu knapp die Margen, zu hoch die Risiken fiir Kostentiberschrei-
tungen in dem aktuell stark inflationdren Umfeld. Auch die neuen
Funde in den vergangenen Jahren halten sich in Grenzen. Zwar
gibt es einige sehr reichhaltige neue Lagerstatten, die entdeckt
wurden, doch diese sind meist sehr tief liegende Vorkommen in
schwer zugéanglichen Regionen, die vermutlich noch 7 bis 10 Jahre
von einer Produktion entfernt liegen. Wie man es dreht und wen-
det, Kupfer erscheint auf dem aktuellen Niveau interessant und
Unternehmen, die gute Lagerstitten in soliden Bergbauregionen
gefunden haben, konnten gefundenes Fressen fiir die grof3en Pro-
duzenten werden.

e

Hannes Huster ist seit 2006 In-
haber und Chefredakteur des Bor-
senbriefes ,,Der Goldreport®.

Das Wachstumsdepot konnte im Jahr 2020 um 88,90%
zulegen, um 36,05% im Jahr 2021 und um 8,67% im
vergangenen Jahr. Weitere Informationen zum Gold-
report finden Sie auf unserer Webseite
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ENORME CHANCEN IM

GOLDMINENSEKTOR BRASILIENS

Nicht viele Anleger werden Brasilien als einen der fiih-
renden Goldproduzenten weltweit auf dem Schirm ha-
ben, doch das siidamerikanische Land rangierte 2023
immerhin auf dem 14. Platz der Rangliste. Daten des
World Gold Council zufolge betrug der Minenausstof3
in Brasilien dieses Jahr 86,7 Tonnen des Edelmetalls.

Und nattrlich ist das Who’s who der Goldproduzenten in
Brasilien vertreten. So befinden sich vier der fiunf grof3ten
Goldminen des riesigen Landes in ausldndischer Hand. Mit
einer Produktion von 545.810 Unzen Gold war 2022 die Para-
catu-Mine der kanadischen Kinross Gold der grof3te Gold-
forderbetrieb des Landes gefolgt von der Salobo-Mine des
brasilianischen Minengiganten Vale, die im vergangenen
Jahr auf rund 388.890 Unzen des Edelmetalls kam. Auf Platz
Drei der Goldproduzenten Brasiliens rangiert wiederum
die Jacobina-Mine von Yamaha Gold, auf der letztes Jahr
195.000 Unzen Gold geférdert wurden.

Akquisitionsexperte mit grof3em Brasilien Know-how
Uber grof3e Erfahrung mit dem Goldbergbau in Brasilien
verfigt auf jeden Fall Jeremy Gray, CEO der privaten Gold-
firmen Pilar Gold und Laiva Gold. Er zeichnete fiir die Ak-
quisition von Equinox’ Pilar-Mine in Brasilien (April 2021)
und der Laiva-Mine in Finnland (Oktober 2022) verantwort-
lich und kehrte jetzt fir die bislang grof3te Transaktion der
Gruppe nach Brasilien zurtick: die Ubernahme des frithe-
ren Flaggschiffprojekts von Great Panther, der Mina Tuca-
no-Mine im brasilianischen Bundesstaat Amap4.

Die Logik ist bei allen Deals stets dieselbe. In bester Contra-
rian-Manier nutzen Gray und seine Gruppe die Flaute im
Goldmarkt als Chance, um finanziell angeschlagene produk-
tionsreife Gold-Assets mitsamt Infrastruktur und Genehmi-
gungen fiir einen Bruchteil ihres Wiederbeschaffungswerts
zu erwerben.

Der Vorteil der privaten Gruppe im Vergleich zu boérsenno-
tierten Wettbewerbern ist ihre Fahigkeit zur schnellen Ent-
scheidung. Jeremy Gray spricht von seinen Portfoliounter-
nehmen gern als der ,am schnellsten wachsen Gruppe von
Goldunternehmen, die noch keiner kennt.“ Das durfte sich
adndern, wenn es den drei verbundenen, aber selbstdndigen
Unternehmen Pilar, Laiva und Tucano tatsichlich gelingt,
bis Ende 2024 zusammengenommen 300.000 Unzen pro Jahr
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zu produzieren. Bei einer solchen Performance dirften sich
Tucano, Laiva und Pilar oder auch eine sinnvolle Kombina-
tion aus diesen Unternehmen zweifellos als attraktive Bor-
senkandidaten erweisen. Erstrecht in einem starken Umfeld
fiir Gold. Auch daftir hat Jeremy ein eingédngiges Bild parat:
Man spielt Cricket im Sommer, nicht im Winter.

Abbildung 1: Mina Tucanos-Anlage mit einer Kapazitdt von
10.000 Tonnen pro Tag - Bundesstaat Amapd, Brasilien

Im konkreten Fall von Tucano kostet die Ubernahme, ein-
schlie3lich Anwaltsgebiihren, rund 4 Mio. USD. Der Wieder-
beschaffungswert der Mine samt Infrastruktur diirfte Hunder-
te Millionen Dollar betragen. Die Miihle auf dem Projekt ist
mit einer Kapazitat von 10.000 Tonnen am Tag die zweitgrof3te
Goldaufbereitungsanlage in ganz Brasilien. Der Betrieb um-
fasst eine hochmoderne CIL-Anlage mit einer Kapazitat von
3,5 Mio. Tonnen pro Jahr, die von 2014 bis 2020 durchschnitt-
lich 134.000 Unzen pro Jahr produzierte. Im Jahr 2020 erwirt-
schaftete Mina Tucano ein EBITDA von tber 80 Millionen US.
Im Jahr 2022 produzierte die Mine in den ersten 9 Monaten
60.000 Unzen, bevor der Betrieb unerwartet eingestellt wurde.

Laut einem von Great Panther aktualisierten 43-101-Bericht
vom 8. Juni 2022 verfiigt die Mine tiber nachgewiesene und
wahrscheinliche Reserven von 12,9 Mio. Tonnen bei 1,59 g/t
fir 656.000 Unzen. Die M & I-Ressource belduft sich auf 1,8
Mio. Unzen mit erheblichem Erweiterungsspielraum. Allein
das zugehorige Landpaket umfasst eine Flache von 90 x 30
km aul3erhalb der unmittelbaren Bergbauaktivitidten. Mehr
als 90 Prozent der Glaubiger haben dem Eigenttimerwechsel
am 15. September vor Gericht formal zugestimmt.



Tucano Glaubiger haben der Halbierung ihrer Ansprii-
che zugestimmt

Die Glaubiger waren bereit, einer dramatischen Kirzung
ihrer Forderungen um 40 bis 50 Prozent zuzustimmen.
Nur durch den Betrieb der Mine durfen sie hoffen, dass
ihre Restforderungen langfristig bedient werden. Dem
neuen Eigentiimer Tucano Gold wurden zudem grof3zugi-
ge Fristen fur die Zahlung der verbliebenen Forderungen
in Hohe von rund 60 Mio. USD gewéhrt.

Die Glaubiger haben einen Zahlungsaufschub von 3 Jah-
ren. Es geht aber auch um die Sicherung von rund 1.000
Arbeitspldtzen. Schon im kommenden Jahr will Mina Tu-
cano wieder der grofdte Arbeitgeber im brasilianischen
Bundesstaat Amap4 sein.

Den Ruf als Deal-Maker und Sanierer haben sich Gray und
seine Pilar-Gruppe in Brasilien, aber auch dartber hinaus,
vor allem in den vergangenen zwei Jahren erworben. Auf
dem Pilar Projekt beweist die dortige Mannschaft, dass es
moglich ist, eine untertdgige Mine mit Goldgehalten von
durchschnittlich nur 1 g/t erfolgreich zu fihren - trotz geerb-
ter Mangel und Altlasten. Der Respekt vor der hohen Kom-
petenz des Pilar Teams durfte zuverlassig eine der Trumpf-
karten bei den Verhandlungen mit den Glaubigern sein.

Das gilt sicher auch fiir die spektakulidre Ubernahme der
grofdten europaischen Goldaufbereitungsanlage Laiva in
Finnland. Deren Glaubiger, darunter ein Blackrock-Fonds,
sind inzwischen Aktiondre von Pilar. Der Neustart der Lai-
va Mine ist fir das kommende Fruhjahr geplant.

Tucano Produktionsstart schon im November 2023 —
Erster Untertagebergbau in 2024

Die Tucano Mine soll schon ab November dieses Jahres stu-
fenweise wieder die Produktion aufnehmen. Erstmals in der
Geschichte der Mine ist fur 2024 eine untertagige Produk-
tion geplant. Dabei durfte die umfangreiche Erfahrung des
Pilar-Teams besonders hilfreich sein, zumal der untertétige
Erzkorper in Tucano Durchschnittsgehalte von 5 g/t auf-
weist, was ein Vielfaches iiber den Werten von Pilar liegt.

Four Stages to Build up Production

Abbildung 2: Tucano plant den Wiedereinstieg in die Produk-
tion in vier Stadien. Ab Ende 2024 soll der Abbau unter Tage
beginnen.

Equity Stories wie man sie nur selten findet!

Jeremy Gray baut durch die zielgerichtete Akquisition von
Gold-Assets, die einen klaren Weg zur Produktion haben,
uber erhebliches Explorationspotenzial verfiigen und ext-
rem gunstig zu haben sind, ein bemerkenswertes Portfolio
an (angehenden) Goldproduzenten auf. Dabei fliegen die
Unternehmen der ,Pilar-Gruppe® weitgehend unter dem Ra-
dar der Offentlichkeit. Goldinvest.de aber mit seinen lang-
jéhrigen, umfassenden Kontakten in der Branche kann im-
mer wieder solch einzigartige Stories aufspiiren und seinen
Lesern vorstellen!

Seien auch Sie immer Top-Informiert und sichern sich den
Informationsvorsprung auf https://goldinvest.de!

Risikohinweis:

Die GOLDINVEST Consulting GmbH verdffentlicht auf
https://goldinvest.de Kommentare, Analysen und Nachrich-
ten. Diese Inhalte dienen ausschliefSlich der Information der
Leser und stellen keine wie immer geartete Handlungsauf-
forderung dar, weder explizit noch implizit sind sie als Zu-
sicherung etwaiger Kursentwicklungen zu verstehen. Des
Weiteren ersetzten sie in keinster Weise eine individuelle fach-
kundige Anlageberatung und stellen weder ein Verkaufsan-
gebot fur die behandelte(n) Aktie(n) noch eine Aufforderung
zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren dar.

Es handelt sich hier ausdriicklich nicht um eine Finanzana-
lyse, sondern um werbliche / journalistische Texte. Leser, die
aufgrund der hier angebotenen Informationen Anlageent-
scheidungen treffen bzw. Transaktionen durchfithren, han-
deln vollstdndig auf eigene Gefahr. Es kommt keine vertrag-
liche Beziehung zwischen der der GOLDINVEST Consulting
GmbH und ihren Lesern oder den Nutzern ihrer Angebote
zustande, da unsere Informationen sich nur auf das Unter-
nehmen beziehen, nicht aber auf die Anlageentscheidung des
Lesers.

Der Erwerb von Wertpapieren birgt hohe Risiken, die bis zum
Totalverlust des eingesetzten Kapitals fithren kénnen. Die von
der GOLDINVEST Consulting GmbH und ihre Autoren ver-
offentlichten Informationen beruhen auf sorgfdiltiger Recher-
che, dennoch wird jedwede Haftung fiir Vermogensschdden
oder die inhaltliche Garantie fiir Aktualitdt, Richtigkeit, An-
gemessenheit und Vollstindigkeit der hier angebotenen Ar-
tikel ausdriicklich ausgeschlossen. Bitte beachten Sie auch
unsere Nutzungshinweise.

Gemdlfs §34b WpHG und § 48f Abs. 5 BorseG (Osterreich)
mochten wir darauf hinweisen, dass die GOLDINVEST Con-
sulting GmbH und/oder Partner, Auftraggeber oder Mitar-
beiter der GOLDINVEST Consulting GmbH Anteile der hier
erwdhnten Unternehmen halten und somit ein Interessens-
konflikt besteht. Die GOLDINVEST Consulting GmbH behdlt
sich zudem vor, jederzeit Aktien der Unternehmen zu kau-
fen oder verkaufen. Dariiber hinaus wird die GOLDINVEST
Consulting GmbH von den erwdhnten Unternehmen fir die
Berichterstattung entlohnt. Dies ist ein ebenfalls ein eindeuti-
ger Interessenkonflikt.
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BATTERIEN SIND DIE
ENERGIESPEICHER

DER ZUKUNFT

Ich will mich nicht zu politischen Ideen oder Ideologien &u-
Rern, denn dazu sind die Folgen viel zu weitreichend und will
schon gar nicht auf die deutsche Wirklichkeit eingehen. Nur
einen kleinen Hinweis: Informierte Kreise in Panama kénnen
nicht verstehen, dass ein Volk, das so viele Nobelpreistriger,
ein weltweit einzigartiges duales Ausbildungssystem hatte,
einen starken Mittelstand mit technischem Know-How (Stich-
wort ,World Champions®) hat, sich so von Ideologen vorfiih-
ren lasst.

Vielleicht hilft es Thnen, wenn ich Thnen die Vorstellungen der Re-
gierung eines Entwicklungslandes oder netter gesagt eines Emer-
ging Country s vermittele, ndmlich aus dem Land, in dem ich jetzt
lebe, also Panama.

Zusatzlich gibt mir die raumliche Distanz von mehr als 8.500 Kilo-
metern Luftlinie die Chance, Dinge aus der alten Heimat mit mehr
Distanz zu sehen. Und ich darf mir erlauben — ohne die Gefahr zu
laufen — als Kritiker der derzeitigen Regierung gleich zur Gruppe
der Rechtsauf3en zugerechnet und damit unglaubwiirdig zu wer-
den.

Was plant man also in Panama im Zusammenhang mit dem Kampf
gegen die vermutete CO2-Problematik? Hier hat die Regierung
eine Tatbestands-Aufnahme gemacht und dabei festgestellt, dass
ca. 55% der elektrischen Energie aus den Wasserkraftwerken
kommt. Hier hat es Panama einfacher, weil dieser langgestreckte
(ich nenne ihn) Bandwurm mit Hangebauch auf der ganzen Lange
so etwa in der Mitte einen Hohenzug namens Cordillera hat, also
eine Wasserscheide und dass Panama ferner in der Relation zu
seiner Flache bei den Regenfallen pro qm zu den obersten 5% der
weltweit erfassten Lander zahlt. Die restlichen 45% kommen in der
Regel aus Dieselkraftwerken, die naturlich zu den grof3en Stindern
gehoren. In der Nachbarschaft steht ein solches Kraftwerk und ich
sehe fast téglich die 50.000-Gallonen-Sechsachser den erforderli-
chen Rohstoff anliefern.

Was plant man? Die weltfithrende Nation fiir Batteriesysteme —
und das kann ich aufgrund meiner seit zehn Jahren laufenden
Beobachtung ohne jeden Zweifel sagen — ist China. Firmennamen
wie CATL, BYD und viele andere sind uns in der Entwicklung
weit voraus. Diese Firmen bieten nun Panama folgendes Konzept
an: China liefert uns die Feststoff-Batteriespeicher, die mit einem
unvorstellbar hohen Speichervolumen und grof3er Energiedichte
ausgestattet sind, ferner auch die Solarzellen und die Windréder,
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die dann dauerhaft und unabhangig von Spitzenbelastungen die
Feststoff-Speicher jederzeit fiillen kénnen. Erst dann kénnen die
Dieselkraftwerke Sttick um Stiick ersetzt werden.

Erkennen Sie den Unterschied? Dieser Uberblick aus der Ferne
legt den Unterschied zwischen Ideen mit Strategie und Ideologie
offen.

Kommen wir nun zum Thema Batterien. Als vor fiinfzehn Jahren
nach der Bleibatterie das Mineral Lithium von einem spéteren
Nobelpreistrager als wichtigster Bestandteil einer leistungsféahi-
gen Batterie fur alle Anwendungen genannt wurde, hat sich die
gesamte Planung auf diese Form der Batterien konzentriert. Tesla
und Elon Musk haben dazu weitgehend mitgewirkt. Alle anderen
haben diesen Trend anfanglich verschlafen und missen nun nach-
arbeiten.

Im Jahr 2014 sind wir fest nach Panama gezogen und von da an
war das Thema neue Batterieformen fir mich ein Zentralthema.
Wer mich seit langerem kennt, weil3, dass ich immer in der Frith-
phase von Technologieentwicklungen entsprechende Engagements
empfohlen habe, wenn sich eine solche disruptive Entwicklung an-
gedeutet hatte. Das galt fiir die Seltenen Erden und besonders fiir
Graphit. Meine Lehren aus den immer zu schnellen und vorgrei-
fenden Entscheidungen habe ich tragen miissen. Ich habe mir aber
geschworen, beim néchsten ,Ausritt® auf einem neuen Pferd erst
einmal sorgfiltig die Zeitachse und das Fiir und Wider auch in der
Batterietechnik bzw. -chemie abzuwarten.

So dnderten sich im Laufe der Zeit die Minerale, bzw. deren an-
teilige Verwendung in den Lithium-Ionen-Batterien, also Cobalt,
Mangan, Nickel und — ja sogar Eisen und Phosphate. Allen diesen
Batterieformen war aber eines gemeinsam, ndmlich der notwendi-
ge Basisbedarf an Lithium.

Was aber lange genug ignoriert wurde, war die Tatsache, dass Li-
thium-Ionen-Batterien in der Regel ein fliissiges Elektrolyt benoti-
gen und im Laufe der Zeit entweder die Membranen oder andere
Teile der Batterien ermiiden und dann das Risiko der Selbstentziin-
dung erdulden miissen. Wie wir wissen, sind diese Brande kaum
zu loschen. Dieser Nachteil wird gern ignoriert. In New York zum
Beispiel sind inzwischen Verbote von Hausverwaltungen erlassen
worden, in den Kellergeschossen seine batteriebetriebenen Klein-
fahrzeuge unterzustellen, nachdem pro Tag ca. 5 Brdnde den nicht
mehr funktionsfihigen Lithium-lonen-Batterien zuzurechnen sind.



Die Chinesen sind wieder schon weiter: Sie entwickelten Feststoft-
batterien, also ohne fliissige Elektrolyte; aber bedingt durch den
hohen Einsatz von Lithium ist das Risiko von Lithium als Ausloser
von Selbstentziindungen nicht auszuschlief3en.

Als nun alle Fahrzeughersteller dem Tesla-Vorbild nachfolgten
und die Lithium-Ion-Batterien favorisierten, trat ein neues unter-
nehmerisches Risko auf. Die Frage nach der Rohstoffsicherung.
Im Grof8en und Ganzen gibt es ja zwei Erscheinungsformen von
Lithium, eine davon ist der Gehalt von Lithium in den (englisch)
Brines, also in den flussigen Bestandteilen von Salzseen, wie sie
schwerpunktartig in Stidamerika zu finden sind, bzw. ganz neu aus
den Absetzteichen der Erddl- bzw. Erdgasindustrie oder alternativ
aus speziellen Gesteinen (Spodumenen). Hier ist der Standort Aus-
tralien in Fithrung.

Die nun inzwischen nach Milchmédchen-Rechnung hochgerechne-
te mogliche Nachfrage nach jederzeit lieferbarem Lithium hat die
Preise fiir Lithium und die Bérsenpreise der Lithium produzieren-
den Aktiengesellschaften in die Hohe katapultiert.

Als alter Fahrensmann in der Aktien-Anlage-Strategie habe ich
kirzlich meine Lithiumaktien liquidiert, weil drei langfristige Ten-
denzen zu beachten sind:

1. Es ist die grof3e Frage, ob sich die Favorisierung fur Lithium
als Hauptmineral langfristig aufrechterhalten ldsst, zumal sich das
Brandrisiko erst spater nach langem Gebrauch der Lithium-Ion Bat-
terien zeigt. Die Forderung nach gréf3erer Sicherung der Batterien
gegen selbstzerstorerische Brande wird sich erst beim Anstieg der
,unfalle“ sicherlich erh6hen. Wenn man keine neue Losung findet,
ist dieser Gegentrend automatisch zu erwarten.

2. Der Preis fiir den Rohstoff Lithium hat sich vervielfacht, weil
man derzeit (siehe oben) nach Milchmédchenart die erforderlichen
Mengen an Lithium hochrechnet und feststellt, dass bei fortschrei-
tender Umstellung auf E-Fahrzeuge das derzeit bekannte Angebot
an Lithium in allen vorhandenen Verbindungen annéhernd nicht
ausreichend ist. Das erinnert mich an eine historische Spekulation
im Textilbereich, als man sich ausrechnete, wie viel mehr Textil-
rohstoffe benotigt werden, wenn per Odre de Mufti in China die
Verlangerung der Kleider pro Kopf um ca. 10 Zentimeter gefordert
wiirde.

3. Die Forschung ist in vollem Gange und ich erwarte in gar nicht
so weiter Zukunft, dass man leistungsfahigere, billigere (weil ohne
teure Rohstoffe wie Lithium, Cobalt, Mangan, Nickel und Phospha-
te) Batterien herstellen kann. Es gibt einen moglichen Lithium-
Konkurrenten, das ist Natrium (englisch: Sodium). Ich las, dass die
Empfindlichkeit zur Selbstentziindung bei Natrium nicht vorhan-
den sein soll; aber gegentiber Lithium ist derzeit die Energiedichte,
die Anzahl der méglichen Wiederaufladungen und das Speichervo-
lumen erheblich geringer. Es wird hier geforscht und da muss man
halt die Entwicklungen abwarten.

Uber die Erforschungsphase hinaus ist eine neue Batterieentwick-
lung, deren erste Schritte ich wahrend meines Aufenthalts in Aus-
tralien iiber eine dortige Universitdt kennenlernen durfte, als ich
in der Provinz Queensland die von meiner Firma entwickelten Stir-
ling-Tiefenpumpen im Versuchslabor und im Freiland-Einsatz an
Stauddmmen testen lief3.

Bei der Beurteilung dieser Batterie-Entwicklung half mir mein jah-
relanges Engagement in Sachen Graphit und Graphen, das ja im
Prinzip eine oder wenige Atomlagen starkes Graphit ist. In der The-
orie war Graphen das Wunschmaterial fiir starke und problemlose
Batterien, weil Graphit tiber eine Menge auf3erordentlicher Eigen-
schaften verfiigt. Sie wissen sicherlich, dass auch in herkémmli-
chen Batterien Graphit Verwendung findet. Obwohl Graphen die
Leistungsdaten von Graphit potenziert liefern kann, konnte es kom-
merziell nicht verwendet werden, weil hochfeines Graphen in der
Herstellung aus Graphit unvorstellbar hohe Kosten verursacht.

Das von mir beobachtete australische Unternehmen hat in Zu-
sammenarbeit mit einer dortigen Universitat ein Herstellungsver-
fahren fur Graphen entwickelt, bei dem die Kosten nach Aussage
von Fachleuten lediglich bei einem Hundertstel der bislang her-
kémmlichen Herstellungskosten liegen. Die Batterie selbst besteht
aus Graphen und hochreinem Aluminium. Fir mich unvorstellbar
war die Tatsache, dass keine aufwandigen Elektrolyte, keine teu-
ren Rohstoffe (Graphen kann aus reinem Kohlenstoff hergestellt
werden) erforderlich sind. Lithium ist nicht mehr gefragt, somit
entféllt das Selbstentziindungsrisiko. Und wer die Kosten fur rei-
nes Aluminium mit den Kosten der alternativen Bestandteile der
aktuell verwendeten Mineralien (Cobalt, Mangan, Nickel, Phosphat
und Lithium) vergleicht, wird erkennen, dass hier eine erhebliche
Einsparung méglich ist.

Bitte vergessen Sie nicht, dass die immer langfristig arbeitenden
Chinesen zwar nicht tiber die grof3en Lithium-Lagerstatten verfu-
gen, sich aber inzwischen andererseits weltweit in viele Lithium-
Lagerstatten eingekauft haben. Viel wichtiger ist jedoch, dass die
Chinesen schon rechtzeitig die Aufbereitungsentwicklung aus dem
Rohlithium in Batterie-Lithium abgeschlossen haben und geschatzt
iber mehr als 60% der Aufbereitungs-Kapazitdten verfiigen. Sie
wollen somit ihren politischen Hebel, den sie seit Jahren bei den
Seltenen Erden gewonnen und sich tiber die Verfahrenstechnik
gesichert haben, nun bei den Lithium-Ion-Batterien wiederholen
werden. Der ,,Westen“ muss derzeit anerkennen, dass die Chinesen
das altbekannte Spiel ,Hase und Igel* mit dem permanenten Ausruf
»lch bin schon da!“ auch bei den Lithium-Ion-Batterien praktizieren
wollen bzw. werden.

Nach meiner festen Uberzeugung gehort der Graphen/Alu-Batterie
langfristig die Zukunft und damit zu den interessantesten Entwick-
lungen am Batteriemarkt. Derzeit wird in Australien die Produk-
tionseinheit fir kleine Zellen errichtet; die bereits fertiggestellten
Batterien werden derzeit von ausgesuchten Kunden getestet. Auf-
trage fiir die Entwicklung von grof3en Batterien fiir industrielle An-
wendungen liegen auch schon vor. Diese Firmen finanzieren Teile
der erforderlichen Entwicklungskosten. Ich betrachte dieses Ko-
operationskonzept als Win-Win-Lésung fiir beide Seiten. So etwas
z&hlt zu den aussichtsreichen Gestaltungen.

Dr. Dietmar Siebholz ist unter
wthlz2@gmx.de zu erreichen.
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GOLD ZUM HOCHSTEN PREIS

VERKAUFEN - SO GEHT " S!

Sie haben Altgold, wie Goldschmuck, Zahngold oder Me-
daillen und moéchten dieses zu Geld machen, haben aber
Sorge, iiber den Tisch gezogen zu werden? Leider gibt
es einige unseriose Goldankéiufer, die ihre Kunden teils
mit betriigerischen Tricks mit einem viel zu geringen
Auszahlungsbetrag abspeisen. Aber keine Sorge — mit
diesem Video mache ich Sie fit fiir Thren Goldverkauf.
Sie werden vor den iiblichen Tricks gewappnet sein und
so Ihr Altgold zum Héchstpreis verkaufen kénnen. Ver-
sprochen!

Tipp: Wissen, was Altgold wert ist

Niemand zwingt Sie, Ihr Altgold dem erstbesten Goldankéu-
fer zu verkaufen. Leider wird oftmals auch Druck aufgebaut
a la ,der Preis ist so hoch, den kann ich Ihnen nur jetzt be-
zahlen®. In einer solchen Situation ist es das Beste, wenn
sie sich hoéflich mit Threm Altgold verabschieden. Es wird
bessere Angebote geben.

Ebenso, dass man Thnen keinen Preis nennen kénne, wenn
sie sich nicht fiir einen Verkauf entscheiden bzw. vorbei-
kommen, ist Humbug. Jeder seridose Goldankéufer sollte Ih-
nen sagen konnen, was x Gramm 585er Gold aktuell ,bringt“.
Ja, dazu missen Sie wissen, welche Goldlegierung Sie vor-
liegen haben und wie viel ihr Altgold wiegt — aber keine
Sorge, dass bringe ich Ihnen gleich bei. Denn das ist meist
ganz einfach und kann jeder. Sie sollten sich also zunéchst
selbst einmal klar werden, was Sie da an Altgold vor sich lie-
gen haben und was es ungefahr wert ist. Leider machen das
die wenigsten Altgoldbesitzer und machen es so unseridosen
Goldankéaufern leicht, sie tibers Ohr zu hauen.

Also was sollten Sie tun? Das kommt darauf an, was Sie
besitzen: Wenn es Schmuck, wie eine Kette, ein Ring oder
Ohrring ist, finden Sie in der Regel dort eine Punze, die Ih-
nen die Legierung verrét:
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Bei einem Ring ist dies in der Innenseite. Man braucht gute
Augen oder — noch besser — eine Lupe, um die Zahl lesen
zu koénnen. 750, wie in diesem Fall, bedeutet, dass der Ring
zu 750 von 1.000, also 75% aus Gold besteht.

Bei Ketten finden Sie die Punze in der Regel am Verschluss.

Wenn es Barren oder Minzen sind, finden Sie die Angabe
in der Regel aufgeprégt. Zudem ist das Gewicht angegeben.
Aber fiir Barren und Miinzen gibt es oftmals mehr als nur den
Schmelzpreis — dazu gleich mehr.

Ebenso, wenn Sie Silberbesteck oder Ahnliches oder Ihre
Schmuckstiicke noch eingesetzte Steine haben.

Achtung! Wenn Barren in einer Verpackung sind, bitte kei-
nesfalls die Verpackung 6ffnen. Warum erfahren Sie mit Tipp
Nummer 6.

So, nun kennen Sie die Legierung von jedem Schmuckstiick.
‘Wenn es mehrere Stiicke sind, die Sie verkaufen wollen, sor-
tieren Sie bitte nach Legierungen.

Das macht den néchsten Schritt einfacher.

Im néchsten Schritt miissen Sie herausfinden wie viel Gramm
Altgold Sie je Legierung haben. Eine digitale Kiichenwaage
tut es hier, um eine ungefahre Grof3e zu haben. Sie sollte min-
destens aufs Gramm genau wiegen.

Lesen Sie nun das Gewicht ab. Notieren Sie sich dies. So ein-
fach haben Sie herausgefunden, welches Gold Sie mit welcher

Gewichtsmenge besitzen.

Jetzt wollen Sie und ich bestimmt wissen, was es wert ist.



Aus Erfahrung weif3 ich: Oftmals ist man erstaunt, dass es ,,so
viel wert ist. Wir hatten gerade neulich in unserem GoldSil-
berShop.de-Ladengeschaft in Mainz den Fall, dass ein Kunde
mit Altgold kam, das er bereits einem anderen Héandler an-
geboten hatte.

Sein Angebot war um die 800 €, das war schon deutlich mehr
als erwartet. Aber glicklicherweise nahm der Kunde das gut
klingende Angebot nicht an. Warum? Wir konnten ihm mehr
als das Doppelte bezahlen. Warum? Weil der Kéufer gespirt
hat, dass der Verkaufer keine Wertvorstellung hatte.

Er hitte es ihm fur ,‘'nen Appel und ‘n Ei“ abgeluchst. Wir
kénnen nicht zaubern, aber wir, als einer der gré3ten Edel-
metallhéndler in Deutschland, sind immer aufrichtig und bie-
ten marktgerechte Spitzenpreise.

Tipp: Preise bzw. Anbieter richtig vergleichen

Gehen Sie nun auf https://www.goldsilbershop.de/ankauf/
goldankauf.html, um herauszufinden, was Ihr Altgold wert
ist. Sie finden dort eine Tabelle bzw. einen Rechner, der Ih-
nen den aktuellen Grammpreis, den wir je Legierung bezah-
len, anzeigt.

Hier geben Sie die vorher festgestellte Gewichtsmenge je
Legierung ein und bekommen gleich angezeigt, was es wert
ist bzw. was wir Thnen dafiir bezahlen, wenn Sie dieses
uns online oder in unseren Ladengeschéften in Mainz oder
Wiesbaden verkaufen.

Nun wissen Sie, was IThr Altgold wert ist. Nun kénnen Sie
die Preise von uns mit denen anderer Goldankéufer verglei-
chen.

Achtung! Wenn Sie dies noch tun wollen, dann sollten Sie
es richtig machen: Gold wird 23 Stunden am Tag gehandelt.
Folglich ist der Preis in Euro nur eine Momentaufnahme. Es
kann also sein, wenn Sie den jetzigen Preis mit dem eines
Mitbewerbers heute Abend oder morgen vergleichen, dass
dieser Thnen mehr bietet, ohne, dass er tatsidchlich den bes-
seren Preis zahlt.

Was ich meine? Wenn der Goldpreis zwischenzeitlich um
sagen wir mal 3% zugelegt hat, steigt nicht nur bei ihm,
sondern auch bei uns der Preis furs Altgold. Was also tun,
wenn Sie Héndler vergleichen wollen?

Laden Sie sich die SOLIT-App herunter. Dort finden Sie
stets den aktuellen Borsenpreis von Gold. Fir Altgold be-
kommen Sie in der Regel weniger als den Borsenpreis be-
zahlt, da dieses eingeschmolzen und aufbereitet werden
muss, bevor es als neue Kette, Barren oder Miinze verkauft
werden kann.

Vergleichen Sie also den Preis pro Gramm dort mit dem, den
Sie eben ermittelt haben. Ermitteln Sie den prozentualen
Unterschied.

‘Wenn der Preis pro Gramm beispielsweise laut App bei 50
€ liegt und Sie fur Ihr Altgold 40 € pro Gramm geboten be-
kommen, betragt der Abschlag 20%.

Besuchen Sie nun die Goldankaufer, die Sie vergleichen
mochten oder rufen Sie diese an und teilen Sie mit, dass
Sie X Gramm Altgold mit der zuvor festgestellten Legierung
verkaufen maéchten.

Notieren Sie sich das Gebot und vergleichen Sie dieses
ebenfalls in Relation zum Borsenpreis. Zahlt er IThnen einen
Abschlag von 25%, bietet er Thnen weniger. Sind es hinge-
gen nur 15%, ist es mehr.

Wenn Sie alle Goldankéufer abgeklappert haben, wissen Sie
wer Thnen den geringsten Abschlag vergiitet. Er wird Thnen
jetzt den besten Ankaufspreis bieten.

Was ist ihr Risiko dabei? Wenn der Goldpreis in der Zwi-
schenzeit fallt, kann es sein, dass Sie beim besten Gold-
ankédufer dennoch einen Geldbetrag in Euro ausbezahlt
bekommen, der geringer ist als der, der Thnen angeboten
wurde. Umgedreht bekommen Sie bei steigenden Kursen
auch mehr als urspriinglich genannt.

Tipp: Nicht Legierung absprechen lassen

Leider kommt es auch vor, dass Ihnen ein Goldkaufer er-
zéahlt, das sei z. B. kein 750er Gold, sondern nur 585er Gold
oder sogar gar kein Gold, sondern nur vergoldet.

m SCHIEFERSTEIN

GOLD
& SILBER

FUR EINSTEIGER

Die Basislektiire ,,Gold & Silber fir Einsteiger “ von Tim
Schieferstein ist als Buch und eBook erhdltlich. Mit einem
Gastbeitrag von Spiegel Bestseller-Autor Marc Friedrich. Si-
chern Sie sich das Buch und das eBook GRATIS statt des Ver-
kaufspreises von 24,90 € unter www.Gold-Buch.com!
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Ja, das kann sein. So bleiben Sie auch in dieser Situation
sattelfest: Gold riecht nicht. Riechen Sie einmal an der Kette
oder dem Ring. Riecht er metallisch ist er sehr wahrschein-
lich nicht aus Gold oder hat einen geringen Goldanteil.

Ein serioser Goldank&dufer kann Ihnen seine Behauptung auch
belegen. Wie? Einfache Goldankédufer verwenden Prifsaure,
um den Goldanteil zu ermitteln. Das ist giinstig, aber auch ,,0ld
school® und ggf. auch ungenau. Zudem wird Thr Schmucksttick
dadurch leicht beschéadigt, da man zunéichst Gold abreiben
muss, um es anschlief3end mit Sdure zu behandeln.

Grof3e Goldankéaufer, die ihr Geschéft serios und ernsthaft
betreiben, haben dazu ein Gerat, das bis zu 20.000 Euro
kostet und innerhalb von wenigen Sekunden eine préazise
Materialanalyse durchfiihrt.

Tipp: Was ist, wenn Steine im Schmuck verarbeitet
sind?

Sofern es nicht der dicke, wertvolle, lupenreine Einkara-
ter ist, werden Diamanten und andere Steine in Schmuck
nicht vergiitet und vom Goldankaufer vor dem Einschmel-
zen nicht entfernt. Warum? Weil es sich wirtschaftlich nicht
lohnt und die Steine beim Entfernen auch beschadigt wer-
den kénnen. Wenn die Steine fiir Sie eine Bedeutung oder
Wert haben, sollten Sie diese vorher entfernen. Wenn gera-
de wenig los ist, machen wir das in Mainz und Wiesbaden
gerne fur Sie.

Tipp: Silbermesser enthalten Sand im Griff

So ein Silbermesser liegt schwer in der Hand, aber das liegt
nicht nur am Silber: in der Regel sind die Griffe nicht aus
massivem Silber, sondern hohl und mit Sand befullt. Ein Sil-
bermesser auf die Waage zu legen, fithrt also zu zu grof3zu-
gigen Messergebnissen. Nicht also wundern, wenn Sie fiir
Ihr Tafelsilber weniger bekommen als Sie zuvor gewogen
haben.

‘Was kénnen Sie tun? Trennen Sie von einem Messer Schaft
und Klinge, schiitten Sie den Sand aus und wiegen Sie es
dann. Sie kénnen dann von einem Messer auf das Set hoch-
rechnen, was die reine Gewichtsmenge ohne Sand ist.

Tipp: Barren und Miinzen oftmals mehr wert als
Schmelzpreis

Sie haben Barren oder Miinzen vorliegen? Dann bekommen
Sie mindestens den Preis fiir die angegebene Legierung ver-
gutet. Sie finden diese aufgepréagt und kénnen mit dem vor-
gestellten Rechner den Mindestpreis ermitteln.

Ist der Barren bzw. die Miinze in einem makellosen Zustand,
das heif3t keine Kratzer, Dellen und nicht angelaufen, bei
Barren zusatzlich im unbeschéadigten Blister, bekommen Sie
meist mehr bezahlt als den Schmelzpreis. Wie viel genau?

Gehen Sie dazu auf Goldsilbershop.de und geben Sie den
auf der Miinze aufgeprigten Namen ein.

Sie finden nun ggf. mehrere Ergebnisse. Achten Sie daher

auch auf das aufgepragte Gewicht und ggf. den Jahrgang,
um die passende Miinze zu finden.
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Sie finden den Barren oder Miinze nicht? Dann ist es viel-
leicht keine Mtinze, sondern eine Medaille. Schicke sie uns
in diesem Fall einfach ein Foto per Mail.

Tipp: Anonymer Verkauf nicht méglich, aber auch ohne
Herkunftsnachweis

Leider muissen wir den Verkaufer erfassen, aber nicht mel-
den. Dazu benétigen wir Thren Ausweis. Die gute Nachricht:
Es ist ein Irrglaube, dass die urspringliche Kaufrechnung
fir den Verkauf benétigt wird. Sie missen diese nicht vor-
legen.

Was passiert eigentlich mit Threm Altgold nach dem Ver-
kauf?

Barren und Minzen im guten Zustand werden von uns an
Kunden weiterverkauft. Wenn sie in einem schlechten Zu-
stand sind, lassen wir diese einschmelzen und zu neuen
Barren verarbeiten.

Wir arbeiten iibrigens mit Heraeus, C. Hafner und Heimerle
+ Meule aus Deutschland zusammen. Thr Altgold legt also
keine weiten Strecken zurtck bis daraus etwas Neues wird.

Gold ist ubrigens sehr nachhaltig, denn es wird nicht weg-
geworfen, sondern immer wieder eingeschmolzen, um etwas
Neues entstehen zu lassen.

Besonderheit bei C. Hafner: Haben einen CO2-neutralen
Schmelzprozess.

Sich von alten Schétzen, die Sie nicht mehr tragen, zu tren-
nen, bringt Thnen nicht nur Geld, sondern sorgt fur ein
100%-iges Recycling.

Jedem Anfang wohnt bekanntlich
ein Zauber inne — so ist es auch bei
der Anlage in Gold.

Dieses Gefuihl hatte auch Tim Schieferstein im Jahr

2004, als er erstmals ein Goldstiick in der Hand hielt.

Mit einem Kriigerrand fing es damals an, heute ist er

Geschiftsfuhrer der SOLIT Gruppe, einem der grof3-

ten Edelmetallhandler Deutschlands, zu dem u. a.
gehort.

Mit seinem Expertenwissen, das er gerne auch in der
Fachpresse teilt, hat er tausenden Anlegern bereits den
Einstieg in Edelmetalle erleichtert.

Einem breiten Publikum macht er sein Wissen mit sei-
nem Buch ,Gold & Silber fiir Einsteiger” zugéanglich.
Dabei geht Schieferstein auf die Vor- und Nachteile von
Edelmetallinvestments ein und erklart, warum dieser
Sachwert in keinem Portfolio fehlen sollte.



WAS SAGEN DIE KURSE?

INFLATION ODER DEFLATION?

Kurse von Aktien, Rohstoffen, Wihrungen, Kryptos
und Anleihen sind die Summe der Fakten bzw. der
Nachrichten. Vor allem sind sie auch eine Teilsumme,
was als Analyst und Antizykliker von grof3er Bedeu-
tung ist, die Prigung von Fakten die der Offentlichkeit
noch nicht bekannt sind, lediglich den grof3en ,,smarten
Investoren®, die die Fakten selbst schaffen, um so selbst
einen Vorteil fiir sich zu schaffen vor allen anderen.

Somit sind die Kurse eine Art vorauslaufender Indikator
vor den eigentlich wichtigen Nachrichten in Verbindung
mit wichtigen charttechnischen Indikatoren, um rechtzeitig
mittel- und langfristige Trendwenden zu erkennen.

Das Aufleben der alltdglichen Propaganda speziell seit dem
Corona-Ausbruch im Maéarz 2020 und dann nochmals seit
Beginn des Ukraine-Konflikts Ende Februar 2022 ist ein zu-
sétzliches Machwerk ,spezieller Kreise®, um dem Volk die
Sinne zu vernebeln, wenn dies nicht schon erfolgte durch
zuvor inflationdre unterirdische Mainstreamverdummung
durch Presse, Fernsehen, Radio und Internet.

Ja und diese geistige Brandmarkung namens Konformitat
der Ideologie muss von allen Nutzern auch noch bezahlt
werden. Eigentlich sollte das gemeine Volk bei den Verur-
sachern dieser geistigen und auch der damit verbundenen
korperlichen Brandstiftung, Schmerzensgeld von diesen
Autoren verlangen.

Aber wie heif3t es so schon im Volksmund: ,Der Krug geht
so lange zum Brunnen, bis er eben bricht!*

Finanziell tibersetzt heil3t dies: ,Die Masse wird erst dann
aufwachen, bis der materielle Schaden so grof3 geworden ist
und schmerzt, wenn das alltdgliche mediale Opium nicht mehr
Wirkung zeigt und keine Dosiserhohung mehr méglich ist!®

Ich glaube, wir sind nahe der Schmerzgrenze und der wirt-
schaftliche wie materielle Sturzflug kann jederzeit inner-
halb der kommenden ca. 12 Monate beginnen.

Am Immobilien- und Anleihensektor (Renditeanstieg) ist
der Sturzflug bereits seit ca. 15 Monaten unterwegs. Hier
exemplarisch die Immobilienaktie Vonovia und die 10-jahri-
gen Anleiherenditen.

Verlauf der Vonovia-Aktie seit Sommer 2022

HE

m—,

Verlauf der 10-jihrigen Renditen in Deutschland seit Herbst 2019

(Bereits im Marz 2021 wies ich rechtzeitig, damals in meinem
Artikel auf Goldseiten.de, auf stark steigende Zinsen hin!!!)

Macht das ,,System” ihr eigenes System kaputt??!!

Im Krisenjahr 2008/09 begann, um das Finanzsystem und da-
mit auch den sozialen Frieden zu retten, eine beispiellose jahr-
zehntelange Zinssenkungsmanie, um der schwerkranken glo-
balen Wirtschaft (vordergriindig der westlichen Wirtschaft)
unter die Arme zu greifen. Einige wussten schon damals, dass
sich da ein riesengrof3er Finanztsunami aufblaht und je langer
diese historische Zinsillusion aufgeblasen wurde, um so hefti-
ger wird und wurde der Scherbenhaufen. Diesen Scherbenhau-
fen sehen wir in aller Kurze, darauf konnen Sie sich verlassen.

Die westlichen Zentralbanken haben bei den Leitzinssenkun-
gen ab dem Jahre 2008 dermaflen Gas gegeben, dass mehr
oder weniger alle Zentralbanken weit tber das Ziel hinaus-
schossen, bis hin zur Senkung auf Null- und Negativzinsen.
Der Zins als Barometer fir die Bonitat des Schuldenstandes
des jeweiligen Wahrungsgebietes, hat durch diese historisch
einmaligen planwirtschaftlich-sozialistischen Eingriffe, vollig
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seine Funktion als Warnsignal fiir die Uberschuldung der
Lander verloren. Diese Zinsillusion hat viele Investoren, je
langer diese Illusion aufrechterhalten wurde, sehr naiv wer-
den lassen mit ihren Fremdkapitalinvestitionen. Kredit zum
Nulltarif — da wirft scheinbar jegliches Geschéftsgebaren
erstmal Rendite ab, so dachte man. Vor allem die Mehrheit
glaube nicht an ein abruptes Ende dieser Niedrigzinsepisode.
Ich habe schon ab 2018 in meinen Vortragen und persoénlichen
Gesprachen vor einem massiven Zinsanstieg in nicht all zu
ferner Zukunft gewarnt. Sehr oft bekam ich die Antwort da-
rauf: Das kann nicht passieren, das darf nicht passieren und
die Zentralbanken werden dies nicht zulassen, Punkt. Weil,
wenn das passiert, dann konnen wir die Lichter ausmachen.

Meine ganz nichterne, fiir viele unpassliche Antwort war: Ja
dann gehen die Lichter eben aus, Punkt!!! Und das von einem
‘Wohlstandskind Bau- und Geburtsjahr 1963!!!

Genau eben dieses Erklimmen und scheinbare Verharren auf
der materiellen Wohlstandsoase hat die Mehrheit der noch le-
benden Generationen schier alle Sinne vernebelt, unsensibel
und unsachlich werden lassen, da die Wohlstandsmehrung
seit tiber 70 Jahren fiihlbar war und unumstélich. Imprag-
niert gegen schier jegliche Art von Not und Krise und falls
eine Krise kam, wusste man immer die notwendige Schublade
aufzumachen und das notwendige Werkzeug zu gebrauchen,
um die aktuelle Krise zu ,bewerkstelligen“ und den néachst-
héheren Pfad einzuschlagen. Das signalisierten uns Politiker
und vor allem Zentral-Banker mantrahaft medial inflationér,
bis die Gehirnwésche vollendet war. Jedoch ist nichts von
Ewigkeit und am Ende eines jeden 3-Generationenzyklus
erfolgt dann eine mehr als abrupte Entschleunigung bzw.
Depression, da der Grenzwertnutzen des ,Billigen Geldes
(Schuldscheines)“ abgearbeitet ist. Das notwendige Wachs-
tum fur das ,System® bleibt aus in Ermangelung weiterer ma-
terieller Bedurfnisbefriedigungen. So ist auch das politisch-
mediale Marchen von fehlenden Wohnungen und Héusern
zu erklaren, was eben nicht stimmt. Oder haben Sie in den
letzten Jahren jeden Abend Menschenherden auf den Biirger-
steigen campieren sehen? Der Durchschnittsbiirger hat doch
noch nie so viel Wohnflache bewohnt wie aktuell, oder?

Ich denke da sehr oft an meine eigene Kindheit zurtck, wie
bescheiden wir in einer kleinen Wohnung zu viert hausten.
Die Anspriiche, nicht nur bei Immobilien sondern auch bei de-
ren Ausstattungen, wie auch bei PKW's, Urlaub und anderen
Anschaffungen wurden exponential in die Hohe geschraubt,
unterstiitzend von der Zinsillusion, die jingst in Schall und
Rauch aufgegangen ist, da es sich sachlich nur um eine tem-
porére Illusion handelte. So schnell wie die ntichterne Realitat
gerade einkehrt, so schnell verliert die Kaufkraft der papier-
nen Wéhrungen, da im aktuellen Umfeld die Zinslast fur alle
Léander explodieren und der Schuldendienst in Kiirze nicht
mehr tragbar ist.

Es wird derjenige Gewinner sein, der zukunftig am wenigs-
ten verliert!!! Kimmern Sie sich mehr denn je um das Funk-
tionieren der notwendigen alltdglichen Dinge und bevorraten
Sie die dafiir notwendigen Artikel, zudem ist ein persénliches
pragmatisches Netzwerk von exorbitantem Vorteil, nach Még-
lichkeit in ihrer Region.
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‘Wir sollten der Zukunft mit Demut, einem vertrauensvollen
Netzwerk, ehrlichen Menschen, weniger Birokratie und
einem massiven Politikwechsel begegnen. Um dies zu tati-
gen, sollten wir mit hellem unbeugsamen geistig sachlichen
Riuckgrat friedlich durch die Welt marschieren. Der Souve-
réan, sprich das Volk, muss sich mal wieder bewuf3t werden,
wer hier das ,,Sagen“ im Lande hat, ndmlich das Souveran-
das Volk- und nicht Verbalakrobatiker/-kunstler und ihre
Hintermanner und -frauen, die hoffen, dass sie nur auf
verbale Wiederkauer treffen. Es besteht mehr denn je die
Notwendigkeit, frei von Mainstreammedien zu leben und
wieder in die eigene Intuition in der Stille einzutauchen, um
den eigenen Willen und eigenes Denken zu reaktivieren.
Sonst laufen wir Gefahr, unsere Freiheit, Demokratie und
unseren Wohlstand massiv zu verlieren.

Interpretation der Kurse diverser Anlageklassen

Edelmetalle
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Gold in Euro mittelfristig pro Feinunze seit Beginn der letzten
Hausse im Sommer 2018

‘Wir sehen im Chart seit September 2018 einen schénen Auf-
wartstrend beginnend knapp oberhalb von 1.000 € die Fein-
unze bis zu einem Dreifachtopping im Méarz 2022, im Marz
2023 jeweils um die 1.900 €-Marke und ein tertidres unter-
geordnetes Hoch um die 1.880 € Anfang Mai 2023. Aktuell
verengt sich die Volatilitdt zusehends und die technischen
Indikatoren haben seit Marz 2023 eine negative Divergenz
generiert.

Es scheint so, dass in Kiirze noch eine grof3ere Konsolidie-
rung bei Gold ansteht, dies bestétigt auch der Kursverlauf
des Goldes im Greenback. Meist kommt der Kurs in die
Nahe seiner Ausbruchsniveaus der letzten Hausse zuruck,
dann waren Kurse um die 1.280 Euro pro Feinunze (+/- 60
Euro) moéglich. Fur viele Edelmetallfans undenkbar, meine
Erfahrung zeigt, denke das Undenkbare, dann ist man meist
auf der richtigen Spur!

1 e

Gold in Euro langfristig pro Feinunze seit dem Jahre 2007



Das langfristige Chartbild von Gold auf Eurobasis zeigt uns,
dass viel frither eine negative Divergenz entstanden ist als
uns das ,Kurze Bild“ signalisierte. Im ,Grof3en Bild“ ent-
stand diese negative Divergenz bereit im Méarz 2022, daraus
konnte man gut ableiten, dass ein Uberwinden der ausgebil-
deten Hochs nicht mehr zu erwarten ist, maximal ein An-
laufen der bisherigen Hochststande, was auch erfolgte. Wir
kénnen festhalten, dass sowohl mittel- als auch langfristig
das Indikatorenmodell auf bérisch stehen und wir in der
nahen Zukunft mit einem nochmaligen Konsolidierungs-
modus rechnen kénnen. Die Unterstiitzungszonen nach
ihren Levels sind um die 1.660 €, 1.444 €, 1.320 € und das
Ausbruchsniveau der noch bestehenden Hausse (welch in
Kiirze ,eingedampft‘ wird) von Juni 2019 um die 1.188 €.
Die Liquiditét in ,, Trockenen Ttchern halten® ist das Motto,
um auf niedrigerem Niveau moglicherweise nachzukaufen.
Die vorhandene Liquiditiat nach ,,0ld-School-Manier” in der
eigenen hélzernen Schublade verwahren, da mir gerade die
Lehmann-Pleite und die Ubernahme der UBS von der zweit-
grofsten schweizerischen Bank der Credit Suisse im Méirz
2023 in den Sinn kommt und nur das notwendige Minimum
auf dem Bankkonto!!!

Weitere kurstechnische Bestitigungen der aktuellen
Deflationsspirale seit Mirz 2022
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Ol — Sorte Brent Crude pro Barrel in US-Dollar

Gas seit Juni 2022

Die Energietrager Gas und vor allem Ol, haben bei den Roh-
stoffen seit Marz 2023 aus charttechnischer Betrachtung
eine Sonderrolle eingenommen, da sie seit dieser Zeit einen
Boden ausgebildet haben und mittelfristige Abwértstrends
bereits nach oben durchstof3en haben. Ist das moéglicher-
weise ein erstes ernstes Warnzeichen fiir einen nachstmog-
lichen ,Schwarzen Schwan“??!! Dieser ,Schwarze Schwan®
konnte aus vielen Ecken kommen: Ausweitung des Ukrai-
ne-Konfliktes, Naturkatastrophen, die kinstlich verstarkt
werden durch Geo-Engineering, Ausbruch einer weiteren
Pandemie, globale signifikante Bankenpleiten oder ein na-
tionaler bzw. internationaler Blackout etc., etc..

Aus den obengenannten Charts ist widerlegt, dass wir eine
stark steigende inflationdre Tendenz hitten, genau das Ge-
genteil ist der Fall, die Deflation ist schon wirksamer als viele
wahrnehmen und die Mainstreammedien reiten weiter das
Inflationspferd!!! Welch Farce und Unvermoégen, kann aber
auch einem notwendigen ,,Drehbuch” entnommen sein!!!

Was wir im Einzelhandel, in den Supermarkten alltaglich se-
hen, ist ein Preisanstieg, der nicht seinen Ursprung im ,Geld-
drucken®, im Vermehren der umlaufenden Geldmenge sehen.
Nein, sondern die stark gestiegenen Preise entspringen eines
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vorhandenem Mangels, bedingt durch Produktionsausfille,
Lieferkettenstérungen/-ausfalle, Kriegshandlungen, Ernte-
ausfalle oder der Verhinderung deren Auslieferungen, wie
auch Handelsabbriiche durch Sanktionen.

Die Geldmenge verkiirzt sich gegenwértig, denn es findet
bereits in vielen westlichen Landern ein ,Entsparen” statt,
da das verfugbare Einkommen nicht mehr ausreicht fir den
Alltag. Des weiteren mussen hohere Zinskosten getragen
werden, bedingt durch stark steigende Leitzinsen kurz- wie
mittelfristig. Davon ist vor allem der Industriekomplex, wie
auch der Immobiliensektor massiv betroffen, was Stornie-
rungen von Investitionen und Bauvorhaben in ungeahnter
Hoéhe zur Folge hat, auch dies wirkt massiv deflationar.

Inverse Zinsstruktur (Beispiel USA)

Eine weitere wichtige Indikation ist die seit geraumer Zeit
vorhandene inverse Zinsstruktur, die mit einem gewissen
Zeitverzug auf eine rezessive Phase hindeutet. Der Spread
am nachfolgenden Chart zeigt auf, dass die 2-jahrigen Anlei-
hen iiber das Level der 10-jahrigen Anleihen gestiegen sind
in jungster Vergangenheit. Sprich, der Kapitalbedarf ist kurz-
fristig scheinbar héher als der langfristige, ein Hinweis auf
ein bevorstehendes Bonitéts- und/oder Liquiditdtsproblem.

Kurzfristiger Verlauf der 2- und 10-jahrigen Anleiherenditen
in den USA
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Langfristiger Verlauf der 10-jahrigen Anleiherenditen der
USA

Ja was sind die kurzfristigen Alternativen in so einem de-
flationdren Umfeld??? Fur Wagemutige sind je nach Risi-
koneigung fir vorhandene Liquiditat, ich betone aber nur
kurzfristig, Tage- und Festgelder (auf Sicht von maximal
6 bis 12 Monaten), da ich durchaus mit Banken- wie auch
Borsenschlieungen tendenziell rechne. Und die jiingste
Anlageklasse, die Kryptowédhrungen kéonnten auch fiir Edel-
metallbugs kurzfristig ein Surrogat sein. Dies méchte ich
am Beispiel von Bitcoin und Ethereum kurz charttechnisch
darstellen.
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Bitcoin in US-Dollar

Der Bitcoin in US-Dollar befindet sich seit seiner massiven
Konsolidierung von Oktober 2021 bis Oktober 2022, wieder
in einem leichten Aufwartstrend, der aus meiner Sicht noch
nicht vollig ausgereizt ist. Gegenwartig notiert der Bitcoin
um die 27.000 USD, er konnte bis ca. Marz 2024 maximal bis
September 2024 Richtung 37.800 USD steigen. Das Surrogat
zu den Edelmetallen ( wird ja auch plakativ als Goldmiinze
beworben!!!, um das Bewuf3tsein der Investoren Richtung
Sicherheit zu leiten oder fehlzuleiten??) die Kryptos, hier
der Leithammel Bitcoin, kénnte bewuf3t vom System noch-
mals als die Alternative zu den Edelmetallen ,positiv gesteu-
ert” werden.

Die bessere Alternative ware fur mich jedoch die Krypto-
wahrung Ethereum, da meine Quellen belegen, das er nicht
westlichen Ursprungs ist.

Ethereum in US-Dollar

Ethereum bildet seit dem Ende der Konsolidierung, die von
November 2021 bis Juni 2022 dauerte, dhnlich wie der Bit-
coin einen leichten Aufwartstrend aus. Dieser kénnte aus
meiner charttechnischen Interpretation von aktuell ca. 1.700
USD bis auf einem Level um die Marke von 2.750 USD stei-
gen. Eine Alternative solange kein Blackout vorhanden ist!!!
Ubergeordnet werden die meisten Kryptowdhrungen ein
dhnliches Desaster erleben wie der ,Neue Markt* Anfang der
2000er Jahre! Denn wo bitteschon ist deren ,Innerer Wert“?

Zusammenfassung:

Summa summarum befinden wir uns epochal in einer ein-
zigartigen globalen Situation und ich beleuchtete nur finan-
zielle Teilaspekte in einem sehr begrenzten Zeitraum. Wir
sollten Zyklen néher betrachten, die tiber ein Menschenle-
benzyklus hinausgehen, da wir uns eben in einer histori-
schen einmaligen Zeit bewegen, die von uns wahrscheinlich
noch nie jemand erlebt hat. Deswegen gibt es aus meiner Sicht
kein ,zurtckliegendes Abziehbild®, um die Jetztsituation ver-
gleichbar zu machen. Viele Indikatoren wie Demographie,
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Geopolitik, Klimaverdnderung (nicht von Menschenhand
verursacht!!!), Staatsschulden, Strukturen des Sozialsystems,
Staatsquoten, menschenverursachte ,,Schwarze Schwane” etc.
etc., sind in ihrer Dichte und ihrer Struktur einmalig. Es gilt
auch sehr viel Intuition, Herz, natirlich Kompetenz und Mut
zu zeigen und auf friedliche und argumentativ unumsto3-
liche Art in die Gegenwart zu tragen mit einem ehrlichen
vertrauensvollen Netzwerk, um denjenigen die Stirn zu zei-
gen, die uns das bescherten, wo wir uns aktuell befinden. Es
ist ein grofler Sumpf aus Korruption, Ligen, Gier, Gewalt,
Propaganda, diversen Ebenen von Diktaturen und das allum-
fassende wiederkehrende ,.Brot und Spiele-Ritual” a la ,Altes
Rom®. Um dieses Dickicht im positiven Sinn lahmzuzulegen,
zu minimieren, fordere ich Sie alle dazu auf, fir eine Frei-
heit und ein Demokratieverstdndnis aufzustehen und einzu-
stehen, die das Pradikat menschenwiirdig verdient. Das wird
uns die beste Rendite tiberhaupt bringen. Bleiben wir mutig,
so dass wir mit Herz und einer guten Seele friedvoll fiir eine
bessere Zukunft auf die Straf3e gehen, um uns untereinander
zu verstandigen, Mi3stdnde aufzudecken und voneinander
stets uneingeschréankt zu lernen, denn so darf es einfach nicht
weitergehen, sonst sind wir sehr schnell dem Abgrund nahe.
Die Geschichte hat leider immer wieder aufgezeigt, dass das
Bewuf3tsein sich erst nach einer schmerzvollen Erfahrung er-
hoht, es wire schon, gemeinsam friher auf einen besseren
Pfad zu gelangen. Ich bin dabei und ich wiinsche mir, dass Sie
alle auch dabei sind.

Steffen Paulick (Jahrgang 1963)
ist ein Herzogenauracher Original.

Seit 1982 war er als Bankfachwirt im Bankenbereich té-
tig, ab 1992 spezialisierte er sich als Vermoégensberater
im Privatkundenbereich und war Leiter einer Vermo-
gensberatung in einer Genossenschaftsbank. Ab 2001
propagierte er aktiv die Anlage in Edelmetallen zur
Kaufkraftsicherung. Zeitgleich schulte er Mitarbeiter fiir
diese Anlageklasse. In der Folge (2006/07 und 2013/14)
baute er einen nachhaltigen Vertrieb fiir zwei renom-
mierte Edelmetallhdndler aus dem stiddeutschen Raum
auf. Desweiteren referierte er mehrfach in den letzten
ca. 20 Jahren uber diese und andere Finanzthemen bei
regionalen und iiberregionalen Kundenveranstaltungen.
Seine letzten Bankstationen waren im Genossenschafts-
wesen sowie bei der Postbank Vermégensberatung. Ak-
tuell ist er selbstandig und berét mittelstandische Firmen
wie auch vermégende Privatkunden und ist weiterhin als
eigenstidndiger Referent aktiv. Sein Steckenpferd ist seit
gut 10 Jahren die unabhéngige Chartanalyse.
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WIRTSCHAFTSKRISE, INFLATION UND ENERGIE-
KNAPPHEIT SIND MENSCHENGEMACHT -

EINE HANDLUNGSLOGISCHE BETRACHTUNG

Der Titel dieses Beitrages ist die Menschengemacht-
heit der Wirtschaftskrise, der Inflation und der Ener-
gieknappheit, aber in den Medien wird iiber solche
Phinomene berichtet, als kimen sie quasi wie Natur-
katastrophen iiber uns — und der Staat miisste uns mit
politischen Maf3nahmen retten. Und politische Maf3nah-
men bedeuten letztlich das Androhen von Zwang und —
leider auch — Gewalt gegeniiber friedlichen Menschen,
um eine Handlung oder Unterlassung zu bewirken, oft-
mals eine Zahlung. Im Gegensatz dazu werden potenti-
elle Naturkatastrophen wie etwa ein Klimawandel oder
Krankheitswellen als menschengemacht beschrieben,
und deshalb miisse auch hier die Politik mit Zwangs-
maf3nahmen ins Spiel kommen, damit die CO2-Emitten-
ten oder potentielle Ubertriger von mutmaflich auf3er-
gewohnlich gefiahrlichen Krankheitserregern in ihrem
Verhalten gemaf3regelt werden.

Klimawandel und Krankheitswellen

Lassen Sie uns zundchst mit dem Letzteren beginnen, der
Menschengemachtheit des Klimawandels und dem Verlauf
von Krankheitswellen. Die Methoden, die die Experten bei
diesen historischen, das heif3t nicht wiederholbaren, kom-
plexen Phidnomenen mit Riickkoppelungen anwenden, be-
schrianken sich keinesfalls auf diejenige der klassischen
Naturwissenschaft.

In den klassischen Naturwissenschaften wie Physik oder
Chemie geht es um Beobachtungen von konstanten, iso-
lierbaren Zusammenhéngen zwischen messbaren Groéf3en.
Dabei heif3t Messen das Vergleichen mit einem objektiven
Standard, etwa Kilogramm, Meter, blau oder gasférmig. Die
Ergebnisse sind von jedermann jederzeit iiberpriifbar und
die Wissenschaftler gelangen generell zu denselben Ergeb-
nissen.

Anders bei komplexen historischen Phanomenen mit Riick-
koppelungen. Sie konnen eine Krankheitswelle oder das
Erdklima nicht unter den exakt gleichen Bedingungen
wiederholen. Die Zusammenhdnge zwischen messbaren
Grof3en sind komplex und riickgekoppelt, das hei3t es gibt
Ruckwirkungen auf die Ausgangsgrof3e. Die Methode, die
die Wissenschaftler hier anwenden, nannte Ludwig von Mi-
ses ,eigentimliches Verstehen®, eben insoweit sie mit der
Methode der klassischen Naturwissenschaften nicht weiter-
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kommen, weil sich Zusammenhéange nicht isolieren lassen,
der Faktoren viele sind und es unterschiedliche Auffassun-
gen geben kann, welche Faktoren relevant sind und wie re-
levant ein jeweiliger Faktor fiir die Entwicklung des Phéano-
mens war oder sein wird.

Eigentiimlich meint hier also personlich, denn die Experten,
die die Daten interpretieren, geben letztlich persénliche Be-
deutsamkeitsurteile ab tiber Korrelationen, also scheinbare
Zusammenhénge, die nicht nach einem objektiven — sprich
unpersonlichen — Standard testbar sind. Und aus diesem
Verstehen heraus entwickeln sie Prognosen, also eigentiim-
liche Mutmalf3ungen, wie sich solche komplexen Phdnomene
in der Zukunft entwickeln werden.

Solche Expertenmutmalf3ungen kénnen dahingehend unter-
sucht werden, ob sie Denkfehler enthalten, also gegen die
Schliisse der Logik, der Mathematik oder der Handlungslo-
gik, also der Praxeologie, verstof3en, oder ob sie gegen klas-
sisch-naturwissenschaftliche Erkenntnisse verstof3en. Aber
soweit sie dies nicht tun, kénnen zwei Experten, die mit den
exakt gleichen Daten Interpretationen und Mutmal3ungen
anstellen, zu unterschiedlichen Ergebnissen gelangen, je
nachdem, welche Faktoren sie fiir relevant erachten und fiir
wie relevant sie diese erachten.

Und ein und derselbe Experte kann zu unterschiedlichen
Zeitpunkten zu unterschiedlichen Einschatzungen gelan-
gen. Dass es in diesen Wissenschaftsdisziplinen zu unter-
schiedlichen Expertenmutmal3ungen kommt, ist also keine
~Panne®, sondern es liegt in der Natur der Sache. Und selbst
im Nachhinein kann nicht gesagt werden, ob ein Experte
mit seiner Prognose ,richtig lag®, denn es bleibt offen, ob
das Ereignis aus den Griinden eintrat, die der Experte fur
die maf3geblichen Griinde hielt, oder aus anderen.

Letztlich kann mit Daten aus komplexen historischen Pha-
nomenen mit Riickkoppelungen eine Experten-Hypothese a
priori nicht bewiesen werden, wie bereits Ludwig von Mi-
ses erkannte. Zu diesem Ergebnis gelangt man schon auf
erkenntnistheoretischem Wege, hierzu muss man kein Ex-
perte des betreffenden Fachgebietes sein, sondern nur wil-
lens und in der Lage, sich seines eigenen Verstandes zu be-
dienen. In der Lage hierzu wéren sicherlich viele, aber am
Willen fehlt es eben oft.



Gibt es unterschiedliche Experten-Annahmen betreffend
ein solches komplexes Phdnomen und moéchte man politisch
nur eine Auffassung als die Maf3gebliche darstellen, so ste-
hen einem prinzipiell zwei Wege offen.

Erstens kénnte man versuchen, einen vorgeblichen Kon-
sens der richtigen oder wahren Experten zu etablieren.
Es gibt dann gute und schlechte Experten, ja sogar solche,
denen man Boswilligkeit oder ,Leugnung® unterstellt. Die
namhaften, wirklichen Experten sind hingegen nahezu
einer Meinung, beispielsweise dass menschliches Handeln
relevant ist fur den Klimawandel, auch wenn wir dann noch
lange nicht wissen, wie relevant die jeweiligen Experten den
menschlichen Beitrag einschétzen, also ein Prozent, finf
Prozent oder iber fiinfzig Prozent.

Und die schlechten Experten kénnte man in den Leitmedien
und in sogenannten Social Media mit den Mitteln Cancel
Culture, ,Verzwergung® und Ignorieren, Diffamierung und
Ausgrenzung zum Schweigen bringen. Zum Einsatz kadme
das klassische Argument ad hominem, also kein Sachargu-
ment, sondern ein Argument direkt gegen die Person, deren
Glaubwiirdigkeit, Redlichkeit etcetera.

Diese Experten wiren praktisch aus der ansonsten vorgeb-
lichen Konsensgesellschaft exkommuniziert. Menschen,
die trotzdem diesen schlechten Experten vertrauten oder
— noch schlimmer — im eigenen Denken zu einem eigenen,
vom herrschenden Narrativ abweichenden Urteil gelangen,
kéonnten als Aluhuttrdger gebrandmarkt werden, als Ver-
schworungstheoretiker oder Klima- oder Coronaleugner,
Querdenker und dergleichen. Auch sie sind exkommuni-
ziert. Und damals wie heute gilt: Wer sich mit Exkommuni-
zierten einlédsst, den kann man der Kontaktschuld bezich-
tigen.

Die zweite Methode kommt zunéchst recht harmlos als , Bet-
ter-safe-than-sorry-Prinzip“ daher, also lieber auf Nummer
sicher gehen. Man kénne zwar letztlich nicht oder noch
nicht evidenzbasiert die jeweiligen Katastrophenprognosen
beweisen, schlicht auch deswegen, weil die Sache ja in der
Zukunft spielt, aber, und das stimmt sogar, auch das Gegen-
teil kdnne ja nicht bewiesen werden. Also sei es doch bes-
ser, wenn wir jetzt ,whatever it takes“ unternehmen, also
was immer es auch kostet, um den drduenden Weltunter-
gang oder eine humanitdre Katastrophe gigantischen Aus-
mafdes zu verhindern.

Nun, was sich zunéchst recht harmlos anhort, ist die Um-
kehr der Beweislast zu Lasten derjenigen, die mit Zwangs-
maf3nahmen bedroht werden. Denn durch die mit Zwang
bewehrte Verteuerung von Energie oder durch Drohung
mit Zwang bewirkte Verhaltensmal3regeln tuber medizini-
sche Injektionen, das Tragen von Masken etcetera wird den
Menschen definitiv ein Ubel zugefiigt.

Das ist a priori so, also von vornherein, denn alle, die nicht
bereit und willens sind, die Zwangsabgaben zu zahlen, die
aufgendtigten medizinischen MafSnahmen tber sich erge-
hen zu lassen oder Abstand zu halten und so weiter, stehen
durch den Zwang schlechter als sie sonst stehen wirden.

Thnen wird absichtlich ein Leid zugefiigt, ohne dass man
ihnen letztlich beweisen kann, dass die Zwangsmaf3nah-
men erforderlich sind, um das prophezeite Ubel durch die
gewdhnte Katastrophe abzuwenden.

Die Prinzipien friedlichen Zusammenlebens ,primum non
nocere!“, also ,zuallererst fuge kein Leid zu!“ und das da-
raus abgeleitete Prinzip ,in dubio pro reo®, also im Zwei-
fel fur den Angeklagten, und in einem weiteren Sinne ,im
Zweifel fige kein Leid zu!“, diese Prinzipien werden zu Las-
ten der Betroffenen umgekehrt.

Eine Gesellschaft, in der jeder als schuldig gilt im Hinblick
auf einen unbeweisbaren Vorwurf, der nicht seine Un-
schuld beweisen kann, ist aber keine Gesellschaft, in der
freiwillige Kooperation und Frieden zwischen den Men-
schen im Mittelpunkt stehen, es ist ein Gewalterlebnispark.

Die Menschengemachtheit der aktuellen Krisen
Hingegen konnen wir die Menschengemachtheit der aktu-
ellen Krisen, um die es heute geht, klar beweisen. Es sind
staatliche Interventionen, die die Wirtschaftskrise, die In-
flation und die Energiekrise wie wir sie heute haben, her-
beigefuhrt haben.

Der am besten ausgearbeitete Teil der Praxeologie war bis
vor kurzem die Okonomie. Bis vor kurzem, weil es mit dem
Kompass zum lebendigen Leben jetzt auch ein Buch gibt,
das die Praxeologie als die Grundlagenwissenschaft fur all
diejenigen Disziplinen beschreibt, die sich mit dem Han-
deln und Denken befassen, also etwa auch die Soziologie,
die Psychologie, die Politologie und so weiter.

Im Hinblick auf die Okonomie hat Ludwig von Mises bereits
Anfang der 20er Jahre des 20. Jahrhunderts mit seinem
Buch ,.Die Gemeinwirtschaft® sowie in den 40er Jahren mit
seinem Hauptwerk ,,Human Action®, also menschliches Han-
deln, nachgewiesen, dass der sogenannte Interventionismus
zu wirtschaftlichen Katastrophen fithren muss und letztlich
in einer Kommando- und Zuteilungswirtschaft endet, die
die Lebensgrundlagen der Menschen — zumindest fir die
Masse der Menschen — zerstort.

Eine staatliche Intervention in den Markt, also ein Staats-
eingriff, ist jede Maf3nahme, bei der Zwang eingesetzt wird
gegeniiber friedlichen Menschen, um ein Handeln oder Un-
terlassen zu bewirken.

Beispiele sind Zwangsabgaben, also Steuern, Beitrdge, Ge-
bihren und Umlagen, Zolle, Mengeneinfuhrbeschrankun-
gen, Beschriankungen der Vertragsfreiheit, insbesondere
Preisfixierungen, Regulierungen, die staatliche Einrichtung
eines Wahrungsmonopols, also das sogenannte Fiat-Geld,
und so weiter.

Die Kenntnis der dkonomischen Gesetze, wie sie Ludwig
von Mises in seinem Grundwerk ,Human Action“ umfas-
send dargestellt hat, ergibt, dass sich der Wohlstand einer
freiwillig und freundlich kooperierenden Gesellschaft
mehrt. Das Gesetz der Assoziation, also der Mehrertrag der
Arbeitsteilung, die ergiebigere Produktion beim Einsatz von
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Kapitalgtitern und so weiter — all diese 6konomischen Ge-
setzmdil3igkeiten lassen die Gesellschaft prosperieren und
belohnen jeden Einzelnen fiir seine freiwillige Teilnahme,
ohne dass dieser bezwungen oder beherrscht werden muss-
te.

Besitz kann schadlos fiir Dritte durch Erstinbesitznahme
erlangt werden und in der Folge durch freiwilligen Aus-
tausch tibertragen. Auch wenn im Hinblick auf den Umfang
des Besitzes soziale Anschauungen und Vereinbarungen
eine Rolle spielen, so miissen diese doch keineswegs auf-
gezwungen werden.

Dabei sind dem Wohlstand generell auch keine physischen
Grenzen gesetzt, denn Gewinn im handlungslogischen Sin-
ne ist stets ein psychisches Phdnomen, ndmlich die Ver-
minderung der Unzufriedenheit, die sich die Parteien von
ihrem Austausch versprechen.

‘Wenn ich Thnen ein Fahrrad fir 100 Euro verkaufe, dann
hat sich unser beider Wohlstand alleine durch diesen Aus-
tausch gemehrt, ohne dass etwas zusétzlich produziert wer-
den muss. Der Mensch geht einen Austausch nur ein, wenn
ihm das, was er erhélt, wertvoller ist als dasjenige, was er
dafiir aufgibt.

Dem Verkéufer sind also die 100 Euro lieber als das Fahr-
rad, mit dem er vielleicht gar nichts mehr anfangen kann
und das er ansonsten auf den Schrottplatz schaffen musste.
Dem Kaufer hingegen ist das Fahrrad denknotwendig mehr
wert als die 100 Euro, die er dafur aufgibt. Freiwilliger Aus-
tausch fithrt also notwendig zu einem neuen sogenannten
Pareto-Optimum, also zu Win-win-Situationen, bei denen
sich beide Parteien besserstellen.

Da Wohlstand ein psychisches und kein physisches Phano-
men ist, gibt es eben auch keine physischen Grenzen der
Aul3enwelt, keine ,,Grenzen des Wachstums” in diesem Sin-
ne. Auch ein schoner Garten, angenehme Lebensbedingun-
gen fir Tiere, eine saubere Umwelt und so weiter sind Ziele,
die Menschen anstreben und die also ihren Wohlstand meh-
ren — nicht nur Traktoren und Maschinenparks.

Interventionismus

Im Gegensatz zum Marktgeschehen in der Gesellschaft, das
durch ablehnbare Angebote gepragt ist, ist eine politische
Intervention stets mit der Androhung von Zwang verbun-
den. Es wird ein Ubel angedroht, sodass sich denknotwen-
dig Win-lose-Situationen fiir all diejenigen ergeben, die
ohne den Zwang anders gehandelt hitten, also eine soge-
nannte Pareto-Verschlechterung.

Die einen gewinnen auf Kosten und zu Lasten der ande-
ren. Wird Paul bedroht, 1.000 Euro abzugeben, von denen
100 Euro an Peter ausgekehrt werden und 900 Euro behalt
sich der Drohende fiir die Finanzierung eigener Angelegen-
heiten, einschlie3lich der Versorgung seiner Gefolgsleu-
te, dann gewinnen die Letzteren die 1.000 Euro zu Lasten
und auf Kosten von Paul. Paul stehen die 1.000 Euro nun
nicht mehr zur Verfiigung fiir die Befriedigung drangen-
derer Bedurfnisse als derjenigen, die der Drohende damit

| EDELMETALL- & ROHSTOFFMAGAZIN 2023/24

zu finanzieren gedenkt. Denn waren dies Pauls driangends-
te Bedurfnisse, hitte man ihn nicht dazu zwingen missen,
sie zu finanzieren. Wir wissen nicht, was Paul die zwangs-
finanzierten Leistungen wert sind, die er unter Umstanden
konsumiert, wie Nahverkehr, Kindergarten oder staatlicher
Rundfunk; was wir wissen, ist, dass Paul es hoher schatzt,
die 1.000 Euro abzugeben, als das angedrohte Ubel zu erlei-
den, also etwa Zwangsgeld, Zwangshaft oder unmittelbaren
Zwang.

Je mehr Interventionen es gibt, desto geringer werden die
Anreize fur Paul, sich freiwillig am gesellschaftlichen Aus-
tausch zu beteiligen. Die Arbeitsteilung wird weniger profi-
tabel, wenn Zwangsabgaben entrichtet werden mussen. Der
Handwerker kostet mehr, man geht zum ,do-it-yourself® in
den Baumarkt und braucht Stunden langer fiir Arbeiten, die
ein Fachmann in kurzer Zeit zuwege gebracht hitte, und
zuvor muss man sich auch noch das ,How-to“ auf YouTube
anschauen.

Und wird fur zwangsfinanzierte Projekte Geld ausgegeben,
steht dieses Kapital nicht mehr den Unternehmern zur Ver-
figung, die ansonsten damit beschiftigt gewesen waren,
die drangendsten Bedurfnisse der Verbraucher zu befriedi-
gen, wenn sie am Markt erfolgreich sein méchten.

Energiepolitik

Bei der Energiepolitik sehen wir die Folgen der Eingriffe
des Staates in den steigenden Energiepreisen. Zwar werden
nunmehr der Krieg und der Terroranschlag auf die Nord-
stream-Pipelines medial fiir die Energiekrise verantwortlich
gemacht — und diese haben bestimmt einen Anteil daran —,
aber die steigenden Energiepreise sind auch das Ergebnis
einer radikalen unter Androhung von Zwang durchgefiihr-
ten sogenannten Energiewende, die unter den Industriena-
tionen ihres gleichen sucht.

Ausstieg aus Atomstrom und Kohlestrom, Abschaffung
der Verbrennungsmotoren, Energieumlagen und Energie-
steuern, um Energiepreise zu verteuern, und Subventionen
fir ansonsten am Markt nicht-rentable Energieformen auf
Kosten und zu Lasten der Betroffenen. Die Zwangsabgaben
auf Energietrager sind zum Teil hoher als der Preis ohne
Abgaben.

Hinzu kommt die allgemeine Inflation, also die planméaf3ige
Zunahme der Geldmenge, die nahezu alle Preise auf breiter
Front seit Jahrzehnten steigen ldsst, zu denen eben auch die
Energiepreise gehoren. Das explodieren der Energiepreise
ist also nicht nur deshalb menschengemacht, weil der Krieg
in der Ukraine und der Anschlag auf die Pipelines men-
schengemacht sind, sondern weil die allgemeine Politik der
Energiewende, die Besteuerung und die Geldmengen-Infla-
tion die Energie verteuern.

Preisfixierung

Auch Preisfixierungen sind ein klassisches Beispiel fiir
staatliche Wirtschaftspolitik. Mindest- und Hoéchstpreise
verschieben das Problem jedoch nur vom Preis auf die Men-
ge. Ein Mietpreisdeckel lasst das Angebot an Wohnraum ce-
teris paribus schrumpfen, sofern der Deckel unterhalb des



Marktpreises liegt. Ein Mindestlohn lédsst die Arbeitslosig-
keit tendenziell ansteigen, sofern der Mindestlohn oberhalb
des Marktlohes liegt. Die Folgen von Preisfixierungen sind
bekannt. Bei Hoéchstpreisen allgemein Verschlechterung
und Rickgang des Angebotes, bei Mindestpreisen ein Riick-
gang der Nachfrage wie etwa Anfang der 1980er Jahre die
Milchseen und Butterberge oder etwa ein Heer von Arbeits-
losen, je nachdem, wie stark die Preisfixierungen von Markt-
preisen abweichen.

Boom-and-Bust-Cycle

Bei der Geld- und Fiskalpolitik sind Boom-und-Bust-Zyklen
inhédrenter Bestandteil unserer Wirtschaftsordnung. Im
Kartell aus Zentral- und Geschéftsbanken kann der Zins
unter das Marktniveau gedriickt werden, die Geschaftsban-
ken monetarisieren Sicherheiten und schaffen durch eine
Zunahme der Netto-Kreditmenge eine Geldmengen-Infla-
tion, ebenso die Zentralbanken, wenn sie beispielsweise un-
mittelbar Assets wie Anleihen oder Aktien von Nichtbanken
aufkaufen.

Und das vorgebliche Problem, dass die Menschen zu viel Gi-
ral- oder Bargeld hielten, lasst sich auch nicht dadurch 16-
sen, dass die Sparer sich Aktien oder Anleihen kaufen, denn
dann hat das Geld nur jemand anderes auf seinem Bank-
konto, die Geldmenge aber schrumpft nicht. Nur wenn Ban-
ken ihre Netto-Kreditvergabe verminderten oder Assets an
Nichtbanken verkauften, verminderte sich die Geldmenge.

Durch die Zinsen unterhalb des Marktniveaus und die Geld-
mengenausweitung werden nun auch Projekte rentabel, die
sich ansonsten nicht gerechnet hatten. Wird die Geldmenge
nun nicht weiter ausgeweitet, werden die Menschen aber
weiterhin nach solchen Gilitern nachfragen, die sie bendti-
gen, um ihre drangendsten Bediirfnisse zu befriedigen, und
die Projekte, die nur durch den vergiinstigten Zins rentabel
erschienen, kénnen nicht zu Ende gefiihrt werden.

Die Fehlallokation des Kapitals kommt im Bust ans Tages-
licht, wenn die Projekte liquidiert werden missen, die nun
nicht mehr rentabel sind. Damit dies letztlich nicht vollstan-
dig geschieht, wird jeder Bust mit neuen geldpolitischen
Interventionen und Bail-outs scheinbar kurzfristig abge-
mildert, im Ergebnis aber werden die Fehlallokationen ver-
stetigt und es kommt zu einer weiteren Zombifizierung der
Wirtschaft, in der viele Unternehmen nur noch dank geld-
politischer Interventionen, Regulierung, Subventionen und
dergleichen existieren kénnen.

Eine Zunahme der Staatsverschuldung fithrt ebenfalls zu
einer Geldmengenausweitung. Die héheren Preise werden
zunichst an die Auftragnehmer gezahlt, die von den staat-
lichen Projekten profitieren.

Die Ungleichverteilung der Belastungen aus der Geldmen-
geninflation wird Cantillion-Effekt genannt. Diejenigen, die
das neu geschaffene Geld zuerst erhalten, profitieren noch
von den niedrigeren Preisen in denjenigen Sektoren, die das
zusétzliche Geld noch nicht erreicht hat. Die Letztempfan-
ger des neuen Geldes sind dann schon mit den gestiegenen
Preisen konfrontiert und tragen so die Lasten.

Interventionsspirale

All diese staatlichen Interventionen kénnen das mit ihnen
vorgeblich verfolgte Ziel nicht erreichen. Ludwig von Mi-
ses sprach daher von einer Interventionsspirale, die durch
jede Intervention in Gang gesetzt wird. Beispielsweise ver-
mindert sich das Wohnraumangebot und der Staat greift mit
Rationierungen in den Wohnungsmarkt ein, der Wohnraum
wird zugeteilt.

Das fuihrt naturlich nicht zu neuen Investitionen, sondern
macht diese noch unattraktiver. Oder der Staat baut Sozial-
wohnungen, kann diese aber wiederum nur mit Steuererhé-
hungen und / oder neuen Schulden, also einer Geldmengen-
ausweitung finanzieren, wodurch es wiederum dazu kommt,
dass das Geld an anderer Stelle fehlt, um Kapital aufzu-
bauen und die Arbeitsteilung zu intensivieren, beziehungs-
weise wodurch die Geldsparer und Letztempfinger neuen
Geldes mittelbar enteignet werden.

Zudem werden zwangsfinanzierte Sozialwohnungen denk-
notwendig nicht im Einklang mit den Konsumentenwin-
schen produziert, denn dies ist nur dann der Fall, wenn die
Konsumenten die Finanzierung der Produktion schadens-
frei ablehnen kénnen. In der Marktwirtschaft muss nach
den Verbraucherwinschen produziert werden, weil die
Verbraucher mit ihren Zahlungen die Guter finanzieren
mussen, damit die Produzenten wirtschaftlichen Erfolg
haben.

Erfolgt die Finanzierung zwangsweise, kénnen der Staat
oder Profiteure von staatlichen Zuwendungen die Produk-
tion nach eigenem Gutdiinken leiten. Beispielsweise wissen
wir beim Rundfunkbeitrag nicht, was den Konsumenten die
produzierten Sendungen wirklich wert sind, weil es sich bei
Zwangsbeitragen nicht um ablehnbare Angebote handelt.

Wir wissen nur, dass die Bezahler das Zahlen den ange-
drohten Ubeln bei Nichtzahlung vorziehen. Bei Netflix, Dis-
ney+ oder Amazon prime ist das anders.

Und dieses Muster der Interventionsspirale trifft auf alle
Interventionen zu. Ein angeblicher gesellschaftlicher Ubel-
stand soll durch Zwang beseitigt werden. Das geschieht auf
Kosten und zu Lasten anderer Menschen und anderer Be-
reiche.

Das vorgebliche Ziel, wie etwa Verbesserung des Wohnrau-
mes, wird nicht erreicht, sondern es kommt — ceteris pari-
bus — zu einer Verschlimmbesserung, und es folgen weitere
Interventionen. Bis — auf lange Sicht — die Wirtschaft so
stark reguliert ist durch staatliche Zwénge und belastet mit
Abgaben, dass wir in einer Kommando- und Zuteilungs-
wirtschaft landen, erst graduell und scheibchenweise und
irgendwann vollstindig.

Die Unternehmer sind dann zu staatlichen Betriebsfithrern
degradiert, das Eigentum besteht zwar noch formal-juris-
tisch, ist innerlich durch Vorschriften und Abgaben aber
weitestgehend ausgehéhlt. Ludwig von Mises sprach in
diesem Zusammenhang vom deutschen Modell des Sozialis-
mus, der Zwangswirtschaft.
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‘Warum geht das schon so lange gut?

Nun werden Sie sich fragen: Wieso geht das schon so lange
gut? Weil es durch die globale Zunahme der Arbeitsteilung
und des Kapitals zur teilweisen Kompensation der Inter-
ventionen kommt. Die Menschen kamen zwar wirtschaftlich
voran, aber mit ihrem Vorankommen nahmen auch die In-
terventionen zu, und dies in dem Ausmalfle, wie die 6ffent-
liche Meinung es gerade zulédsst, was wir dann Realpolitik
nennen. Wirtschaftshistoriker kommen zu dem Ergebnis,
der Staat und seine Mitarbeiter hatten so ihren Anteil an
der Wirtschaftsleistung stetig zu Lasten und auf Kosten der
Masse der Gesellschaft ausgebaut, sozusagen die Produkti-
vitdtsgewinne tiberproportional abgeschopft.

Das kann lange gut gehen. Die Okonomie ist keine prognos-
tische Wissenschaft und die empirische Volkswirtschaft
kann mit ihrer Methode des Interpretierens von Daten aus
dem komplexen Phidnomen des Wirtschaftsgeschehens und
der modellhaften Extrapolation in die Zukunft eben auch
nur vage Prognosen leisten. Wir beobachten, dass die Prei-
se auf breiter Front in einem hohen Mafde ansteigen, dass
die Pensionsverbindlichkeiten des Staates und der Rund-
funkanstalten stark anwachsen, dass die Staatsverschul-
dung stark zunimmt, die Wachstumsraten abnehmen, die
Industrie die Verlagerung ihrer Produktion ins Ausland
ankindigt, dass Kernkompetenzen der deutschen Industrie
verloren gehen, und viele fragen sich, wie lange das noch
gut gehen kann, auf3er diejenigen, bei denen es schon nicht
mehr gut geht.

Andere, insbesondere diejenigen in den besonders betrof-
fenen Wirtschaftssektoren, bangen um ihre Zukunft. Junge
Familien kénnen sich kein Eigenheim mehr leisten, Immo-
bilienbesitzer, die noch vor zwei, drei Jahren Hochstpreise
gezahlt haben, sehen, dass der Immobilienmarkt aufgrund
steigender Zinsen, mangelnder Fachkrifte und steigender
Baupreise rucklaufig ist und ihre Investition bislang Verlust
bringt. Und auch die bisherigen Profiteure im Staatsdienst
oder bei 6ffentlichen Anstalten, die sich auf ippige Pensio-
nen freuen, konnen ihre Besserstellung nur so lange erhal-
ten, wie die offentliche Meinung den kiinftigen Unterschied
zwischen der Hohe der Pensionen und der Hoéhe der Renten
toleriert. Realpolitik eben.

Fehler oder Absicht?

Es scheint fast, dass dieser immer weiter voranschreiten-
de Umbau zu einer Mangelwirtschaft planméaf3ig herbeige-
fihrt wird. Gingen frither die Menschen noch davon aus,
dass Wirtschaftskrisen am bésen Kapitalismus ldgen, so
hat sich hier die 6ffentliche Meinung — zum Teil zumindest
— gedreht. Der Kapitalismus, so heif3t es jetzt, fithrt leider
dazu, dass sich die Lebensbedingungen fiir die Masse der
Menschen dramatisch verbessert haben. Den Leuten geht
es zu gut. Und dadurch kommt es zur Klimakatastrophe, zur
Uberbevélkerungs—Katastrophe, zur Ressourcenverschwen-
dung und so weiter. Die Leute sollen den Giirtel gefalligst
enger schnallen!

Die ,Unschuldsvermutung®, dass den verantwortlichen Poli-

tikern bei all den wirtschaftlichen Missstanden nur Fehler
unterlaufen wéaren, dass sie nicht wissen, was sie téaten, dass
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man nur bessere Politiker brauchte, muss vielleicht auf-
gegeben werden. So beschreibt der Okonom und Austrian
Antony P. Mueller in seinem Beitrag ,,Deindustrialisierung
und Schrumpfwirtschaft®, dass sich Ulrike Herrmann, Wirt-
schaftsredakteurin bei der taz und Autorin des Buches ,Das
Ende des Kapitalismus®, eine Art ,,Chef-Okonomin® der Grii-
nen politischen Bewegung, ganz offen fiir eine Schrumpf-
wirtschaft und Deindustrialisierung ausspriche. Es werde
von der Einfithrung einer okologischen Kriegswirtschaft
gesprochen oder von Kreislaufwirtschaft.

Die Wirtschaft miisse schrumpfen. Das Privateigentum koén-
ne formell beibehalten werden, aber der Staat wird strikte
Vorgaben fur Konsum und Produktion geben. Der Markt
werde auf3er Kraft gesetzt, Preise werden kontrolliert und
ein System der Mengenrationierung miisse installiert wer-
den. Die Lohne und Gehalter wiirden drastisch fallen, und
das sei gut so, denn somit gibt es auch weniger Konsum.
Nach Auffassung der Okosozialisten sei der Kapitalismus
nicht iiberlebensféhig.

Profiteure des Interventionismus

Aber nicht nur 6kosozialistischen Ideologen spielt der
Interventionismus in die Karten, weil sie so ihr Ziel der
Schrumpfwirtschaft erreichen kénnen, nach auf3en aber
oftmals noch kommuniziert werden kann — ganz im Sin-
ne einer Realpolitik —, dass die jeweilige Intervention, wie
beispielsweise eine Mietpreisbremse oder eine Anhebung
der Energiesteuer, irgendwann zu positiven Effekten fur
die Masse der Menschen fithren wiirde. Zudem lésst sich
so eine politische Dramaturgie entwickeln, bei der die Oko-
sozialisten im Stillen Beifall klatschen konnen, weil ihr Ziel
der Schrumpfwirtschaft hiermit erreicht wird, wiederum
andere aus dem politischen Spektrum aber ihre Klientel mit
Geschenken bedenken konnen, etwa bei Interventionen, die
scheinbar fiir sozial Schwache einen (kurzfristigen) Vorteil
brachten, aber auch die Klientel der Besserverdiener kann
bedacht werden durch Subventionen oder die Anhebung
von Gebiithrenséatzen in Honorar- und Vergutungsordnun-
gen oder dergleichen.

Im grof3en Stil aber profitieren einige gut organisierte Son-
derinteressengruppen von staatlichen Interventionen. Bei-
spielsweise hat die Zeit der Corona-Zwangsmal3nahmen den
Pharmaunternehmen hohe Profite beschert, die sie ohne die
Zwangsmal$nahmen und die mittelbar zwangsweif3e Finan-
zierung ihrer Produkte durch Steuern und Staatsschulden
nicht gemacht hétten. Bei akuten oder latenten militarischen
Konflikten profitiert die Sonderinteressengruppe des soge-
nannten Militdrindustrie-Komplexes. Bei dem Verbot von
Verbrennern in Europa profitiert die Konkurrenz, ebenso
bei einem Verbot von Gasimporten. Geht ein Industrieland
okonomisch ,den Bach hinunter®, profitieren Unternehmen
im Ausland, die dann in sozialistischen oder okosozialisti-
schen Raumen sogenannte ,captive markets“ haben, also
~gefangene Markte“, weil es dort keine wettbewerbsfahigen
Konkurrenten mehr gibt. Durch den Finanzbedarf und den
Bedarf an technischer Ausrustung der sozialistischen oder
okosozialistischen Staaten kann man gunstige Rohstoffe
und Arbeitskrafte austauschen gegen Finanzierung und
technologische Unterstiitzung.



Auch geopolitische Akteure profitieren von Wirtschaftskri-
sen. Unterbindet man die Kooperation zwischen zwei geo-
politisch relevanten Akteuren, werden diese notwendiger-
weise geschwacht, da eine Kooperation beispielsweise von
gunstigen Rohstoffen gegen Finanzmittel und Technologie
grundséitzlich beide Seiten starkt und ein Wegfall dieser
Kooperation die Betroffenen vice versa schwécht und damit
deren gegnerische geopolitische Spieler gestarkt werden.
Dass hiermit auch die Handelspartner der geschwichten
Akteure in Mitleidenschaft gezogen werden, weil auch die-
se vom Output und den Austauschbeziehungen zwischen
den Unternehmen profitierten, ist zwar bekannt, wird aber
unter Umstidnden den héherrangigen geopolitischen Zie-
len untergeordnet. Wenn es beispielsweise den deutschen
Unternehmern und Arbeitnehmern schlechter ginge, wiir-
de sich das auch auf die Handelspartner in Italien, England
oder Frankreich negativ auswirken.

Excommunicado! — Der rote Faden

Lassen Sie uns nun versuchen, einen ,roten Faden“ heraus-
zuarbeiten, anhand dessen wir das bisher Gesagte besser
verstehen koénnen. Praxeologisch betrachtet gibt es einer-
seits freiwillige Vereinbarung und Recht und andererseits
Zwang und Macht, um Austauschbeziehungen zu bewir-
ken. Es kommt im ersten Falle zu Win-win-Situationen, im
letzteren zu Win-lose-Situationen, die einen profitieren auf
Kosten und zu Lasten der anderen. Franz Oppenheimer
(1864 — 1943), ein deutscher Arzt, Soziologe und Okonom
und Doktorvater Ludwig Erhards, unterschied zwischen
dem ékonomischen Mittel freiwilliger Austausch und dem
politischen Mittel, also dem Bewirtschaften des Menschen
mit dem Mittel Zwang. Letzteres ist die Herrschaft, die nach
Oppenheimer historisch nicht anders zu Stande gekommen
sein kann, als dass eine siegreiche Menschengruppe eine
unterlegene unterworfen habe.

Da physische Herrschaft, also der Einsatz von Zwang, teu-
er ist, und ,Knechte“ weniger produktiv sind, als Menschen,
die — zumindest in einem gewissen Umfang — ihre eigenen
Interessen verfolgen durfen, sodass die Machthaber von die-
ser Teilfreiheit profitieren, ist es glinstiger, wenn nicht nur
eine physische Herrschaft tiber das Handeln durch die Auf-
richtung eines Zwangsapparates erfolgt, sondern vor allem
die Haltungen der Menschen zu sich und der Welt und damit
ihr Denken und Fihlen im eigenen Sinne beeinflusst werden.
Der Humanethologe Irendus Eibel-Eibesfeldt (1928 — 2018)
nannte als Ziel von Propaganda und Indoktrination, dass die
Menschen im giinstigsten Falle dasjenige, was man ihnen be-
fiehlt, vermeintlich aus eigenen Stiicken selbst wollen.

Der Dualismus zwischen Herrschaft und Knechtschaft ei-
nerseits und freiwilliger Gefolgschaft und Kooperation an-
dererseits scheint dabei so alt zu sein wie die Zivilisation
selbst. Und ebenso alt scheint der Kampf um die 6ffentliche
Meinung, den es zu gewinnen gilt, wenn man die Herrschaft
erringen oder erhalten will. Dieser Kampf um die 6ffentli-
che Meinung ist eine psychologische beziehungsweise er-
kenntnistheoretische Kriegsfithrung um die Einstellungen
der Menschen zu sich selbst und der Welt und in der Folge
um ihr Denken und Fihlen und zuletzt ihr Handeln. Die
Erkenntnistheorie ist Teil der Praxeologie. Wissen ist etwas

fiir Handelnde, Nicht-Handelnde brauchen kein Wissen. Er-
kenntnis nutzt Handelnden, die richtigen Mittel zu wéhlen,
um ihre Ziele zu erreichen.

Bereits im Altertum versuchte man spirituell-religidése Vor-
stellungen auch politisch zu instrumentalisieren. Vermeint-
lich nur die Priester des Orakels in Delphi, einer Art ,UNO*
der griechischen Polis-Staaten, konnten das Gemurmel des
Mediums entrétseln, und der Begriff Medien, also ,Mittel”
zur Ubermittlung von Botschaften ,von oben nach unten®
ist uns bis heute geblieben. Auch der Gétterhimmel, das
Pantheon, war entsprechend den gesellschaftlichen Struk-
turen oligarchisch gepragt: wie oben, so unten. Dante Ali-
ghieri (1265 — 1321) argumentierte in De Monarchia (ca.
1313) bereits fur eine Trennung der Herrschaft tiber den
Geist und der weltlichen Herrschaft. Ein Schisma zwischen
den Maéchtigen war die Folge der Auseinandersetzung des
letzten deutsch-romischen Kaisers mit universellem Macht-
anspruch, Friedrich II., mit den Pépsten im 13. Jahrhun-
dert in Italien. Dem Menschen selbst war es damals nicht
gestattet, seine eigene Haltung zu sich und der Welt im
eigenen Denken zu ergriinden, sondern das Medium, der
Mittler zwischen Gott und den Menschen, der Papst, legte
fest, was es zu erkennen gibt und was der Mensch letztlich
zu glauben hat.

Dante argumentierte in De Monarchia bereits, dass es eine
shohere Einsicht® des Denkens gibt, fiir die ,unwiderleg-
liche Grunde“ kennzeichnend seien, und eine ,niedere
Einsicht® der Erfahrung. Und ihm war bewusst, dass ,die-
jenigen leichter und vollkommener zu dem Besitz philoso-
phischer Wahrheit gelangen, die nie etwas horten, als dieje-
nigen®, die bereits mit ,falschen Meinungen® angefillt sind.
Auch Immanuel Kant (1724-1804) und Ludwig von Mises
(1881—-1973) unterschieden die A-priori-Wissenschaften, in
denen es um das logische Denken geht, und die Erfahrungs-
wissenschaften (a posteriori), in denen es um die Interpre-
tation von Erfahrungen geht.

Zu den apriorischen Wissenschaften zahlen die Praxeolo-
gie, zu der auch die Okonomie gehért, sowie die Logik und
die Mathematik, zu den Erfahrungswissenschaften zihlen
die klassischen Naturwissenschaften und alle historischen
(empirischen) Sozialwissenschaften, wie Wirtschaftsge-
schichte (= empirische Volkswirtschaft) oder die empirische
Soziologie, empirische Verhaltensbiologie und so weiter.
Heute geben die Intellektuellen sozusagen den ,erkenntnis-
theoretischen Rahmen* vor, in welchem die Experten dann
zu den persdnlichen Relevanzurteilen gelangen. Nur em-
pirische Wissenschaften seien wirkliche Wissenschaften,
nur das, was in sinnlich wahrnehmbaren Tests falsifiziert
werden konne, sei wirklich Wissenschaft. Dabei nutzen sie
freilich auch die Mathematik und — teilweise — die Logik,
aber vor der Praxeologie hiitet man sich — soweit diese den
heutigen Intellektuellen tiberhaupt bekannt ist. Dass die-
sem Materialismus selbst eine metaphysische Annahme zu
Grunde liegt, die sich mit Messen nicht beweisen lasst, ir-
ritiert sie nicht. Denn sie konnen mit dem Beschreiben von
konstanten, isolierbaren Zusammenhéangen zwischen mess-
baren Grof3en nicht beweisen, dass nur Messbares real oder
,wissenschaftlich” ware.
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Kant und Mises erkannten beide, dass die Aufklarung in
eine Sackgasse geraten war. Die Menschen hétten nicht
den Mut und die Entschlusskraft, sich des eignen Verstan-
des zu bedienen. Ihre Vorminder hétten sie verangstigt,
,verhausvieht“, wie Kant schrieb (wortlich: ,Nachdem sie
ihr Hausvieh zuerst dumm gemacht haben und sorgfaltig
verhtuteten ..“), man habe sie in den geistigen ,Géngel-
wagen“ gesperrt, ihnen Angst gemacht vor dem eigenen
Denken. Fruher gab die offizielle Priesterschaft vor, was
man selbst erkennen darf und ,was die Welt im Innersten
zusammenhalt®, heute heif3t es: Horen Sie auf die Exper-
ten, folgen Sie der Wissenschaft, vertrtauen Sie offiziellen
Quellen und so weiter.

Aber kommen Sie blof3 nicht auf die Idee, selbst zu denken!
Glauben Sie der — ja, letztlich — Intuition der (richtigen!)
Experten, aber horen Sie blof3 nicht auf Ihre eigene Intuiti-
on (falls Thnen diese nicht bereits abhandengekommen ist).
Nach dem marxistischen Materialismus brauchen Sie sich
mit dem Denken erst gar keine Miihe zu geben, denn das
Bewusstsein bildet sich ja sowieso aus den Produktionsver-
haltnissen heraus. ,Es gibt im Marxismus kein eigenstin-
diges Geistesleben, sondern dieses ist stets der Reflex der
jeweils herrschenden Verhéltnisse im Bereich der Produkti-
on des physischen Lebensunterhalts®, schreibt der Okonom
und Austrian Antony P. Mueller.

Die Psychologie der Macht

‘Wie kommen wir also heraus aus diesem — offensichtlichen
— Dilemma? Hier kénnte uns zunéchst ein kurzer Blick auf
die Psychologie der Macht helfen, zu einer Einschéitzung zu
gelangen. Ich méchte an dieser Stelle einige Grundhaltun-
gen ansprechen, die fur Macht und Herrschaft bedeutend
sind. Heutzutage haben viele Menschen Haltungen zu sich
und zur Welt, die mit der Lebenswirklichkeit des Handelns
nicht ibereinstimmen beziehungsweise im Widerspruch zu
denknotwendigen Schlussfolgerungen der Praxeologie ste-
hen. Infolgedessen sind diese Haltungen fir sie selbst und/
oder andere ungtunstig. Im Folgenden will ich kurz auf eini-
ge dieser Haltungen eingehen und wieso diese Haltungen
zu feindseligen Einstellungen sich selbst und/oder anderen
gegentiiber filhren kénnen.

Manche Menschen fiihlen sich anderen gegentiber schul-
dig, auch wenn sie sich selbst zu nichts verpflichtet haben.
Das hat Ursachen in der Erziehung sowohl durch die El-
tern wie auch durch politische Akteure, beispielsweise in
den Schulen. Da ist von ,Schulpflicht” die Rede, obwohl
sich weder die Kinder noch die Eltern verpflichtet haben,
sondern sie gezwungen werden. Diese Menschen verinner-
lichen, dass sie anderen Menschen etwas schulden konn-
ten, auch wenn sie sich selbst nicht zu etwas verpflichtet
haben.

Manche Menschen wiederum denken, andere seien ihnen
etwas schuldig, auch wenn diese anderen sich ihnen gegen-
uber zu nichts verpflichtet haben. Auch das hat seine Ur-
sachen in Erziehung, Propaganda und Indoktrination. Sie
merken, dass Menschen Forderungen an sie und andere
stellen, und auch bereit sind, diese mit Zwang durchzuset-
zen. Sie nehmen an, dasselbe gelte auch fiir sie. Sie stellen
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sich dann vor, andere schuldeten ihnen etwas, und es ware
auch nichts Verkehrtes daran, dies mit Zwang den anderen
gegeniiber durchzusetzen. Manche stellen sich sogar vor,
die Welt — also ein vorgestelltes Konzept — schulde ihnen
etwas, etwa ein besseres Leben, Gerechtigkeit oder derglei-
chen.

Manche Menschen denken, sie selbst, die anderen oder ,die
Welt* an sich seien ungentigend, mangelhaft. Auch diese
Haltung hat ihre Ursachen in der Lebensgeschichte, etwa
wenn sie Eltern hatten, die ihnen weismachten, sie wéaren
als Kinder unvollkommen, so wie sie geworden sind, und
hatten sich in eine bestimmte Richtung zu entwickeln, eine,
die den Eltern gefallt.

Und in der Schule werden sie dann benotet, und wieder
muss man sich davor hiiten, von anderen als mangelhaft
oder gar ungentiigend bewertet zu werden. Sie verinnerli-
chen dieses Ungentiigen und denken in einer Art ,,Verbesse-
rungswahn“ oder Progressivismus, die Welt, sie selbst und/
oder die anderen sollten anders sein, als sie geworden sind.
Sie beschamen sich selbst und/oder andere fir ihr So-Sein.

Und manche Menschen verdridngen die Gewalt und den
Zwang, die in der Gesellschaft allgegenwaértig sind, weil
diese durch ,magische” Begriffe quasi unsichtbar geworden
sind. Die Illusion der Friedlichkeit ist, dass ,institutionali-
sierte Gewalt”, etwa ausgeiibt nach Abstimmungen, ,gute
Gewalt“ ist — oder gar ,keine Gewalt“. Um mit der Ohnmacht
umzugehen und den Zwang und die Gewalt zu verdringen,
entwickeln sie unter Umstanden sogar Sympathie fiir ihre
Zwingherren, was man dann auch als Stockholm-Syndrom
bezeichnen kann.

Uberspitzt gesagt, aber auch Wissenschaft darf mit Witz
formulieren, leben wir zusammen mit Gestockholmten in
der Geiselhaft emotionaler Zwerge. Das ist nicht boése ge-
meint, es ist schlicht der Status quo. Die vorbeschriebenen
Haltungen sind in dem Sinne infantil, also kindlich, weil sie
erstens in der Kindheit verwurzelt sind und zweitens durch
erwachsenes eigenes Denken erkannt werden kénnen und
auch auf der Haltungs- und der Gefiihlsebene korrigiert
werden konnen.

‘Was hindert die Menschen also, dies zu tun? Kant mein-
te, es sei nicht etwa ein Mangel an Verstand, sondern ein
~Mangel an der Entschliefung und des Mutes®, oder wie
ich formulieren mochte: Thnen sind ihre ungtinstigen Hal-
tungen, die sie daran hindern, nicht bewusst. Und wenn sie
sich ihre Haltungen bewusst machen und sie durch neue,
gunstigere ersetzen, dauert es unter Umstanden noch eine
ganze Weile, bis ihnen ihre neuen Haltungen ,in Fleisch
und Blut ibergehen®, sich also auch ihr Denken und Fiihlen
entsprechend éndert.

Der erste Schritt ware handlungslogisch, dass sich der Be-
troffene bewusst macht, dass seine Haltungen fiir ihn selbst
und/oder andere ungiinstige, menschen- und lebensfeind-
liche Konsequenzen haben. Wenn er sich dann seines kri-
tischen Verstandes angst-, scham- und schuldfrei zu bedie-
nen vermag, kann er mit eigenem Denken und Erkennen



eine eigene Haltung zu sich und der Welt zunichst begrei-
fen und sie dann verinnerlichen. Denn die Logik und die
Praxeologie braucht der Mensch nicht erst zu lernen, sie
ist dem menschlichen Verstand bereits inharent und sie ist
universell. Es gibt keine chinesische Mathematik, die zu an-
deren Ergebnissen kame als die westliche, und auch keine
unterschiedliche Logik oder Praxeologie.

Fazit

Wir haben bei der Menschengemachtheit der Energie- und
Wirtschaftskrise begonnen und haben schlie3lich tber er-
kenntnistheoretische Kriegsfithrung und die Psychologie
der Macht gesprochen.

Weil die Symptome an der Oberflache, also das in Er-
scheinung tretende menschliche Handeln seine Ursache
im Denken und Fihlen der Menschen hat und letztlich in
ihrem Selbst- und Weltbild wurzelt, in den grundlegenden
Haltungen.

‘Wer mochte, dass sich das Handeln adndert, der muss bei
diesen Grundhaltungen ansetzen, denn die Tat folgt der
Idee, das Handeln folgt den Einstellungen und Uberzeugun-
gen, nicht umgekehrt. Keine Revolution und keine Reform
im Staate wird etwas Grundlegendes an den immerwéahren-
den Krisen dndern, die von menschlichen Handlungen her-
rihren, wenn sich die Haltungen derer nicht dndern, die
die Masse der Menschen orientieren, die ihre Ideen und ihr
Denken beeinflussen. Dabei stehen im Prinzip zwei Wege
offen: bottom-up und top-down.

‘Was Kant tat, beschreibt den Top-down-Weg. Er bat die Re-
gierung, die ,giitigste Oberaufsicht® mehr oder weniger in-
direkt, das eigene Denken zuzulassen, also davon Abstand
zu nehmen, den Menschen vorgefertigte Haltungen zu sich
und der Welt ,in die Kopfe einzutrichtern®.

Er meinte, dass es dereinst auch auf die Grundsétze der Re-
gierung zurtickwirken werde, dass der Mensch ,mehr als
Maschine® sei, und die Regierung es schlie3lich ,ihr selbst
zutréaglich finden® wiirde, diesen Menschen seiner Wirde
gemal3 zu behandeln.

Ausgeschlossen ist das nicht, es gab und gibt immer wieder
Schismen innerhalb und zwischen Sonderinteressengrup-
pen von Machthabern. Selbst in kleinsten Familien gibt es
Streit, es ist abwegig, eine generelle Homogenitédt der Inte-
ressen der Machthaber anzunehmen. Auch wenn diese das
Beherrschen einer Gruppe Menschen durch eine andere
prinzipiell gut zu finden scheinen, so gibt es doch zig unter-
schiedliche Ausprdgungen, wie sehr oder wie tiickisch die
Menschen beherrscht werden miissten, wie detailliert man
sie kontrollieren sollte, wie viel man ihnen belassen sollte
und so weiter.

Und es gab sogar Menschen, die zu politischer Macht ge-
langten und die sich tatsdchlich fur die Freiheit im Den-
ken und Handeln ihrer Mitmenschen einsetzten, wie etwa
Ludwig Erhard, auch wenn seine Errungenschaften fiir die
Freiheit der Individuen von der nachfolgenden Nomenklatu-
ra weitgehend wieder kassiert wurden.

Eine andere Moglichkeit ist, dass eine kleine Gruppe von
Menschen beginnt, eine ,Neuerung“ zu ubernehmen, wie
Ludwig von Mises meinte, also der Bottom-up-Weg. Die
Neuerung wére — im Kant'schen Sinne — das eigene Denken
und — in Sachen der Erfahrung — das eigene Urteil.

»~Aller Fortschritt der Menschheit vollzog sich stets in der
‘Weise, dass eine kleine Minderheit von den Ideen und Ge-
brauchen der Mehrheit abzuweichen begann, bis schlief3-
lich ihr Beispiel die anderen zur Ubernahme der Neuerung
bewog*, schrieb Ludwig von Mises.

Es gilt hier also im Kleinen zu beobachten, ob sich ein ,,Be-
wusstseinssprung® hin zum eigenen Denken und eigenen
Urteil ergibt.

Denn Bewusstseinsentwicklungen in der Gesellschaft schei-
nen sich ja nicht derart durchzusetzen, dass erst die Masse
der Menschen etwas Neues versteht oder begreift und dann
erreicht dies schlie3lich die Minderheiten bis hin zum In-
dividuum.

Sondern es sind kleine Gruppen, ja herausragende Indivi-
duen, bei denen etwas Neues ins Bewusstsein gelangt, Geis-
ter wie eben Dante, Kant oder Mises.

Wir koénnen hier also durchaus hoffnungsvoll sein, zwei
Wege stehen offen, um die aktuelle Krise der Aufklarung,
deren Symptome tiberall zutage treten, zu iiberwinden, und
damit nicht nur im naturwissenschaftlich-technischen Be-
reich eine wesentliche Erweiterung der menschlichen Er-
kenntnis zu erreichen, sondern auch in gesellschaftswissen-
schaftlichen Angelegenheiten.

-
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ROLAND BAADER

UND DIE EURO-KATASTROPHE

Roland Baader gehoérte zu denen, die friih erkannten, wie
triigerisch und briichig diese wirtschafts- und wihrungs-
politische Sedierung des europiischen Biirgers war und
ist. Indem er zur Feder griff, um 1993 vor der ,,Euro-Ka-
tastrophe® zu warnen, setze er sich Kritikern aus, die ihm
— wie allen anderen Hellsichtigeren — geradezu reflexhaft
eine anti-européische Haltung vorwarfen.

Teils wuchtige und vor tiefer Empérung geradezu aufschrei-
ende Formulierungen haben seinen Gegnern zuweilen die
Vorlage geboten, den akademischen Gehalt seiner Darlegun-
gen in diabolischer Rhetorik anzuzweifeln. Tatsdchlich aber
zéhlt Roland Baader, ganz im Gegenteil, zu den intellektuell
sattelfesten und moralisch herausragenden, vorbildlichen Eu-
ropéern, die auf der Grundlage eigenen demiitigen Lernens,
Forschens, Verstehens und Erklarens die kulturellen, wissen-
schaftlichen, rechtlichen und ékonomischen Kontexte dieses
Kontinents erfaf3t und vermittelt haben.

Aus heutiger Sicht wirkt die ,Euro-Katastrophe® aus dem
Jahr 1993 gleichsam wie eine hellsichtige Prophetie dessen,
was wir seither in Europa politisch wie wirtschaftlich sahen
und sehen. Sie ist zugleich auch eine Quelle, aus der sich gut
maf3gebliche Details und verstandliche Argumente fiir Parla-
mentsreden schopfen lassen.

Wer also die Prinzipien und Pramissen einer wirklich trag-
fahigen Okonomie und einer substantiell friedenstiftenden
Politik erfahren mochte, der sollte zur Lektiire dieses Buches
greifen. Denn wenn sich nach 1993 beinahe alles genau so ent-
wickelte, wie es Roland Baader 1993 voraussagte, dann spricht
natiirlich vieles — wenn nicht alles — dafur, daf3 die Instru-
mente seines Weltverstandnisses eher richtig als falsch sind.
Und wenn diese Instrumente in den vergangenen 25 Jahren
fur zutreffende Erkenntnisse gesorgt haben, dann deutet dar-
uber hinaus auch alles darauf hin, daf3 sie uns in der weiteren
Zukunft richtig leiten werden.

In seinem dreigliedrigen Werk tber die Euro-Katastrophe
arbeitete sich der &uflerst belesene Roland Baader zuerst
ebenso detail- wie kenntnisreich durch die gesellschaftlichen
Probleme jener (im Kern nattirlich paradoxen) Multikulti-Zen-
tralkultur, die bis heute aus Brissel proklamiert wird, um so-
dann die Institutionen der nun ,Européische Union“ heif3en-
den Politkonstruktion zu beleuchten. In seinem dann dritten
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und abschlie3enden Schritt beschrieb er die absehbaren Dys-
funktionalitdten einer vereinheitlichten Wahrung und eines
Jharmonisierten®, d.h. gleichgeschalteten Steuersystems.

Im Riuckblick fallt auf, wie sehr auch schon vor 25 Jahren
sachliche Kritiker der Uberverwaltung als ruckstédndige Na-
tionalisten und Reaktionare verunglimpft wurden, statt sich
mit ihren Einwendungen inhaltlich auseinanderzusetzen. Ins-
gesamt bestatigt sich der Eindruck, daf3 der seinerzeitige wie
heutige Hurra-Utopismus der organisierten EG-Institutionen
einer jeden rationalen Basis jenseits schierer Machtpolitik er-
mangelt.

Der geneigte Leser erkennt nicht ohne Erschiitterung, mit
welchem Weitblick Roland Baader die kommenden Jahr-
zehnte Uberschaute. Lange vor dem migrationspolitischen
Versagen der Kanzlerin Merkel ab dem 4. September 2015
formulierte er: ,Moge Europa gastfreundlich sein. Doch moge
Europa niemals so toricht sein, die Turen und Fenster des
Hauses Tag und Nacht offen stehen zu lassen. Die Gaéste, die
dann kommen, werden mehr als eine Mahlzeit und ein Ge-
spréach verlangen. Es zeichnet sich jedenfalls ab, daf3 sich die
800-jahrige Reconquista in Spanien (722-1492) ab der bevor-
stehenden Jahrtausendwende in Europa mit umgekehrten
Vorzeichen abspielen wird. Und sie wird weniger als 800 Jah-
re benotigen.”

Roland Baader warnte davor, ein pluralistisches Miteinander
verschiedener Kulturen in ein Projekt umschlagen zu lassen,
in dem jene unterschiedlichen Kulturen zu einem multikul-
turellen Einheitsbrei verrihrt werden. Denn dies werde am
Ende nur zu einer Ausléschung der urspringlichen Kulturen
und dadurch zu einem Zustand der Unkultur fithren.

Gerade der zentraleuropdische Trend des 20. Jahrhunderts,
Menschen zu religiosen Analphabeten zu erziehen, fithrte in
der Einschéitzung Roland Baaders dazu, daf3 Christen sich
mehr und mehr die Hand von tonangebenden Nicht-Christen
fithren lief3en: ,Nach der tiberwiegenden bis totalen Politisie-
rung der Schulen und Hochschulen, der Medien und Infor-
mationstrager, des Arbeitslebens und des Gesamtbereichs des
,Sozialen’ inklusive der Kirchen, soll die letzte Bastion konser-
vativen und burgerlichen Lebensgefiihls, namlich die Kultur
im weitesten Sinne, durch vollstdndige Relativierung licher-
lich gemacht und minimalisiert werden.”



Sorgenvoll zitiert Roland Baader den Zuricher Soziologen Tho-
mas A. Becker mit seiner Warnung vor kultureller Einebnung
durch ,Multikulti“ als der ,Gretchenfrage der Moderne“. Und
nochmals, geradezu prophetisch, formuliert er: ,Multikultur
erweist sich nicht als friedensstiftend, sondern als Systematik
der Konfliktiberflutung. Unheil erwachst den Européern aus
einem Zuviel an Aufnahmebereitschaft fiir nicht-integrations-
willige und nicht-assimilationsfdhige Menschen auf3ereuro-
paischer Kultur- und Religionszugehorigkeit.

In einer politischen Union wird Europa mit einer unabseh-
baren Menschenlast seines kolonialen Erbes konfrontiert wer-
den. Wohin die Reise geht, zeigt die Dubliner Konvention vom
Juni 1990. Das Ubereinkommen besagt, daf3 kiinftig der erste
in irgendeinem EG-Land gestellte Asylantrag Wirkung fur
das gesamte Gemeinschaftsgebiet haben soll. Glaubt jemand
im Ernst, daf3 ein Neuankémmling, dem man in Griechenland
oder Portugal Asyl gewéhrt, in diesen Landern bleiben wird,
wohlwissend, daf3 ihm in Deutschland weit hohere Lohne und
ein wesentlich bequemeres Sozialnetz erwarten?“ Hétte man
im deutschen Kanzleramt die ,Euro-Katastrophe® schon 1993
gelesen, dann wurden sich der 4. September 2015 und seine
Folgen anders dargestellt haben.

In der Betrachtung der sicherheitspolitischen Architektur
Europas pladierte Roland Baader fur einen atlantischen Zu-
sammenschluss unter dem Dach der NATO. Denn er hielt
fir fraglich, ob eine von jahrzehntelang gesichertem Dasein
verwohnte europdische Bevolkerung noch das hinreichende
Verstiandnis haben werde, welche inneren und auf3eren Kraf-
te zusammenwirken miussen, um die einmal etablierte, hoch-
komplizierte Zivilisation zu erhalten.

In grof3er analytischer Scharfe erspiirte Roland Baader be-
reits die aufkeimende Interessenlage der USA innerhalb der
NATO. Nicht mehr fern sei der Tag, an dem in den USA der
Ruf erténen werde ,,Stecken wir unser Geld in unser eigenes
Land!“. Daf3 sich durch eine Abspaltung Europas von den
USA die Sicherheitslage in Europa aber keinesfalls vereinfa-
chen werde, beschrieb er unter Hinweis auf die Unterschied-
lichkeit der Nationalitdten innerhalb Europas: “In Anbetracht
der deutlichen Unterschiede der europdischen Nationen
hinsichtlich Mentalitat, Geschichte, Parteienstruktur, oko-
nomischem Potential, geostrategischer Lage und gravierend
differierender Bindungen zu vielfach sprachlich verwandten
Nachbarldndern, kann es in einer politischen Europa-Union
keine wirksame einheitliche Sicherheitspolitik geben. In
einem Gebilde aus derart heterogenen Interessentrdgern ist
Einheitlichkeit ein logischer Widerspruch in sich selbst.”

Den genauen Kontrast zum Respekt vor diesen Unterschied-
lichkeiten markiert das Bestreben der Zentralisierungsbefiir-
worter, alles und jeden in Europa mit einem Einheitsmal3 zu
messen. Die Kluften und Abgrinde zwischen den verschie-
denen Landern und Nationen der Gemeinschaft werden seit
jeher als blof3e ,Wettbewerbsverzerrungen“ verharmlost, die
es durch Umverteilung zu entzerren gelte: ,Nicht sehen will
man, daf3 als Folge solchen Treibens die Transferzahlungen
der Starken an die Geschwichten ins Uferlose wachsen und
somit als finanzieller Aderlass auf die eigenen Bilanzen zu-
rickschlagen mussen.”

Immer wieder scheint in den Darlegungen Roland Baaders
das spezifische Gefahrenpotential des Totalitarismus durch
Umverteilung und — mit ihm — die Warnung vor den zentral-
staatlichen Usurpatoren auf: ,Es ist kein Zufall, daf3 alle Des-
potien der Geschichte zentralistisch angelegt waren®. Indem
die europaische Zentralverwaltung mehr und mehr zu einem
biirokratisch-konstruktivistischen Sonderprojekt entartet,
werden die Spielrdume fiir gesunde, spontane, dezentrale
Evolutionen immer geringer.

Das gluckverheif3ende ,Sozialeuropa“ fasste Roland Baader in
Kurzform zusammen: ,Schleichender Sozialismus und Frei-
heitszerstorung. Das ist keine pessimistische Implikation,
sondern eine realistische. Man braucht hieriber nicht zu
spekulieren. Die Reiseroute steht fest.“ Tatsdchlich muf3 dem
sensiblen Burger die aufkeimende Mischung aus politischen
Zentralisierungsgeliisten, iiberwachungs- und steuerungs-
technischen Digitalisierungspotentialen und sprachlich-kul-
turell diversifizierter (und damit also faktisch auf3er Kraft
gesetzter) offentlicher Kontrolle den kalten Schauer tiber den
Riicken jagen.

Als Volkswirt wusste Roland Baader die Kennzahlen der be-
teiligten Nationalékonomien sehr wohl zu deuten. Er verglich
beispielsweise die Arbeitskosten Portugals mit denen der Bun-
desrepublik Deutschland und stellte fest, daf3 ein portugiesi-
scher Arbeiter im Jahre 1990 nur 19 Prozent der Produktivitat
eines deutschen Arbeiters erbracht hatte. Nicht nur deswegen
war ihm klar: ,Hieraus wird ersichtlich, welche verheerenden
Konsequenzen fixe oder gar — mittels einer Wahrungsunion —
entfallende Wechselkurse zeitigen konnen.“ Die Arbeitslosig-
keit miisse unter solchen Bedingungen ,weit iiber das bisher
gekannte Mafd hinaus“ ansteigen. Allerdings werde kein zur
Ausgleichung gezahlter Betrag ausreichen kénnen, um die-
se Leistungsgefille zu beseitigen, ,weil Transfers dieser Art
die Leistungsanreize der Beschenkten mit jeder Ubertragung
noch weiter senken“ und die Leistungskraft der Geber ,mit
jedem Zwangstransfer progressiv austrocknet®. Wer konnte
angesichts des Bail-Out-Dramas in Griechenland an diesen
Satzen zweifeln?

Auszug aus dem Buch ,,Das Prinzip Verantwortungslosigkeit “.
Es erschien im Lichtschlag Buchverlag fiir 24,90 €.

Carlos A. Gebauer studierte Philo-
sophie, Neuere Geschichte, Sprach-,
Rechts- und Musikwissenschaften.

&

Neben seiner Tatigkeit als Rechtsanwalt und Fachanwalt
fur Medizinrecht in Dusseldorf ist er Publizist, stellver-
tretender Vorsitzender des Zweiten Senates bei dem An-
waltsgerichtshof NRW und stellvertretender Vorsitzen-
der der Friedrich A. von Hayek-Gesellschaft.
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INTERMARKET ANALYSE UND
LANGFRISTIGE ENTWICKLUNGEN

AUS TECHNISCHER SICHT

Im Jahr 2020 stieg die US Geldmenge M1 um mehr als
500%. Das ist eine Ursache dafiir, daf3 wir es in den kom-
menden Jahren mit einer sehr starken offiziellen US-In-
flation oder Hyperinflation zu tun haben werden. Im Jah-
re 2022 war die offizielle US-Inflation bereits 9%. Sie ist
aktuell unter 4% gefallen und konnte jetzt wieder drehen.

In Europa ist die Geldmenge M3 seit 1990 auf mehr als das
Dreifache gestiegen.

Entwickiung der Geldmenge M3 in der Eurozone
von 1999 bis Juli 2023 (in Milliorden Eu

Ein weiterer Vorldufer fiir die US-Inflation ist der Olpreis.
Dieser Vorlauf ist kurzer (er betragt 1 -2 Monate) und wird
sich in der ndchsten Zeit unmittelbar niederschlagen: Stei-
gender Olpreis impliziert steigende Inflation.

=
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Ol war zwischen Mai 2020 und Mai 2022 um 500% gestiegen
und hatte dann ein Jahr konsolidiert. Seit Juli 2023 ist es
von unter 70 $ bis tiber 90 $ geklettert.

Der Aufwirtstrend beim Ol kénnte bis November anhalten.
Dieser Monat und der Oktober sind zyklisch. Wie immer
muf3 man mit einer Toleranz von einem Monat rechnen. Ein
Hochpunkt kénnte im Oktober oder November liegen. Aus
saisonaler Sicht fillt Ol im Dezember. Die um einen %-Be-
trag verschobenen gleitenden Durchschnitte, die Fibonacci-
retracements und die Speed Resistance Lines kénnen Kurs-
ziele oder Widersténde sein.

Der Realzins (Rendite der 10jdhrigen Anleihen - Inflation,
siehe https://www.boerse.de/konjunkturdaten/realzinsen/)
hat grof3e Bedeutung fir den Goldpreis.

I |



Bei fallendem und negativen Realzins steigt Gold, bei stei-
gendem Realzins fallt Gold. Aktuell haben wir einen stei-
genden und positiven US-Realzins. In Europa ist der Real-
zins steigend, jedoch noch negativ.

=
"

Eine grof3e Bedeutung fiir den Goldpreis haben Zyklen. Ak-
tuell befinden wir uns in einem Streifen des 6-Jahreszyklus,
der sich von Juli 2023 bis Juli 2024 zieht. Innerhalb eines
Streifens (siehe Chart) kann ein langerfristiges Hoch oder
Tief entstehen.
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Der bekannte 8-Jahreszyklus ist auch in Sicht. Seit 1976 gibt
es alle 8 Jahre ein ldngerfristiges Tief. Die Streifenbreite ver-
lauft von August 2024 bis April 2025. Die Jahre 2023 und 2024
sind ferner sehr langfristige Fibonaccijahre von den Tiefs in
den Jahren 1934 und 1880 (1934+89=2023 und 1880+144=2024)
und deuten auflangerfristige Extrempunkte hin. Im Gold sind
ferner der November und Dezember 2023 zyklisch.

Emm

Das Verhaltnis 100xSilber/Gold ist aktuell bei 1,22 und da-
mit im historischen Vergleich sehr niedrig.

Silber konnte sich besser als Gold entwickeln. Folgende Mo-
nate sind im Silber zyklisch: September und November 2023
sowie Februar, April und Juni 2024.
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Im Juli 2024 liegt ein sehr wichtiger Fibonaccimonat. Zyk-
lische und Fibonaccimonate kénnen Hoch- oder Tiefpunkte
werden.

Consumer inflation - Official vs ShadowStats (1990-Based) Altarnate
CP-U Year 1o Year Change_ Mot Seasonally Adusted. to May 2023 (BLS, 5
— Oifficial CPU

Eaperimertal C.LCA -_ 05 AR 15 gad

T T T T T
20403 003 Fy g b ] 203 2023

Man muf3 immer einen Monat Toleranz berticksichtigen. Die
um einen %-Betrag verschobenen gleitenden Durchschnitte,
die Fibonacciretracements und die Speed Resistance Lines
kénnen Kursziele oder Widerstande sein.

Herr Dr. Lorenz arbeitete friiher

an der TU Chemnitz und hat iiber

60 Arbeiten auf dem Gebiet der Borse
betreut.

Diese Arbeiten beschiftigten sich mit Technischer
Analyse, Breiteindikatoren, Intermarketanalyse (Vor-
laufe eines Marktes vor einem anderen) und Moneyma-
nagement.
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DES TEUFELS

GELD

Die Dichtung ,Faust. Eine Tragodie“ ist nicht nur das
Lebens- und Hauptwerk von Johann Wolfgang von Goe-
the (1749-1832), es ist vermutlich auch das Lieblings-
buch der Deutschen. Im Faust werden das menschliche
Irren und Streben zur Sprache gebracht, so wie es Goe-
thes Menschenbild entspricht.

In geradezu bestechend kundiger Weise thematisiert Goethe
in ,Faust. Der Tragodie zweiter Teil“ auch die wirtschaft-
lichen und politischen Probleme des ungedeckten Geldes,
oder: des Fiatgeldes. Und zwar indem der teuflische Mephis-
topheles den Faust zum Hofe des Kaisers fiihrt.

Das Volk des Kaisers ist missmutig, ihm fehlt es an Geld.
Mephistopheles empfiehlt ihm, sich durch die Ausgabe von
offiziell gestempeltem Papier neues Geld zu beschaffen, Pa-
piergeld, das durch die von Mephistopheles herbeigeredeten
Goldschétze, die sich angeblich im Boden des Kaiserreiches
befanden, gedeckt sei.

Gesagt, getan, denn der Kaiser ist genusssiichtig. Die Aus-
gabe von diesem ungedeckten, neuen Geld finanziert einen
Karneval. Doch der Trick geht nicht auf, am Ende versinkt
des Kaisers Reich in Chaos, Mord und Totschlag.

Es ist also durchaus eine Warnung, die Goethe in seinem
Faust ausspricht. Doch sie ist ungehort geblieben. Denn
mittlerweile haben die Staaten auf der Welt das Sach- oder
Edelmetallgeld durch ungedecktes Geld, durch Fiatgeld er-
setzt. Das Wort ,Fiat* stammt aus dem Lateinischen und be-
deutet ,so sei es”.

Fiatgeld ist folglich so etwas wie diktiertes, oktroyiertes
Geld. Es zeichnet sich vor allem durch drei Eigenschaften
aus. Erstens: Fiatgeld ist staatlich monopolisiertes Geld. Die
staatlichen Zentralbanken haben das Produktionsmonopol
des Fiatgeldes. Zweitens: Fiatgeld wird durch Kreditverga-
be geschaffen, der keine echte Ersparnis gegentibersteht; es
kommt aus dem Nichts. Und drittens: Fiatgeld ist entmate-
rialisiertes Geld.

Es hat die Form von bunt bedruckten Papierzetteln und Ein-
tragen auf Computerfestplatten (,Bits und Bytes®). Ob US-
Dollar, Euro, chinesischer Renminbi, japanischer Yen, Briti-
sches Pfund oder Schweizer Franken: Sie alle sind Fiatgeld.
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Fiatgeld ist nicht harmlos. Es leidet vielmehr unter einer
ganzen Reihe 6konomischer und ethischer Defekte. So ist es
inflationar, das heif3t, es verliert seine Kaufkraft im Zeitab-
lauf. Es erfillt damit eine wichtige Funktion des Geldes, die
Wertaufbewahrungsfunktion, nicht oder nur sehr schlecht.

Die Vermehrung der Fiateurogeldmenge bereichert zudem
einige auf Kosten vieler: Die Erstempfanger des neuen Gel-
des werden reicher auf Kosten der Spitempfanger. Fiatgeld
ist so gesehen sozial ungerechtes Geld. Vor allem aber sorgt
das Fiatgeld auch fir Wirtschaftsstérungen.

Das Ausweiten der Geldmenge per Bankkreditvergabe
senkt die Marktzinsen kunstlich ab. Dadurch wird ein Auf-
schwung (,Boom®) in Gang gesetzt, der aber nachfolgend
platzen und in einen Abschwung (,,Bust®) umschlagen muss.
Wirtschafts- und Finanzkrisen sind im Fiatgeldsystem folg-
lich keine Zufalle, sie sind vielmehr systematisch angelegt.

Weiterhin treibt das Fiatgeld die Volkswirtschaften in die
Uberschuldung: Die Schulden steigen stirker als die Ein-
kommen zunehmen. Irgendwann droht dann die grof3e
Pleite. Und nicht zuletzt erweist sich das Fiatgeld als ein
Wachstumselixier fiir den Staat — auf Kosten der individu-
ellen Freiheiten von Birgern und Unternehmern.

Fiatgeld macht aus einem Minimalstaat frither oder spéater
einen Maximalstaat, es ebnet den Weg in die unfreie Ge-
sellschaft, woméglich sogar in einen neuzeitliche Tyrannei.
Eine wabhrlich teuflische Folge der Fiatgeldverwendung.

All diese Erkenntnisse sind bereits vor langer Zeit von den
Okonomen der Osterreichischen Schule der Nationalékono-
mie ausbuchstabiert worden. Hierzu zidhlen insbesondere
Ludwig von Mises (1881-1973), Friedrich August von Hayek
(1899-1992) und Murray N. Rothbard (1926—1995).

Sie erkannten, dass das friedvolle, kooperative und produk-
tive Zusammenleben der Menschen, national wie interna-
tional, nicht voraussetzungslos ist. Gutes Geld ist vielmehr
eine unverzichtbare Zutat dazu.

Und zu gutem Geld gelangen die Menschen, wenn jeder die
Freiheit hat, das Geld nachzufragen, das seinen Zwecken
am besten entspricht; und wenn es auch allen freisteht, ih-



ren Mitmenschen ein Gut anzubieten, das diese freiwillig
als Geld nachzufragen wiinschen. Kurzum: Fur gutes Geld
braucht es einen freien Markt fur Geld.

Zu einem freien Markt fur Geld gelangt man, wenn man das
staatliche Geldmonopol beendet und alle steuerlichen und
regulatorischen Hurden (wie Kapitalertragssteuern und
Zahlkraftgesetze) aufhebt.

‘Was sich dann als Geld durchsetzt, lasst sich vorab nicht
mit Gewissheit sagen — schlie3lich ist ein freier Markt ein
Entdeckungsverfahren. Denkbar ist, dass die Menschen
sich fur Gold und oder Silber als Grundgeld entscheiden,
moglicherweise auch fur eine Cryptoeinheit (Bitcoin).

Wie immer aber auch die Wahl ausfallen wird, die Men-
schen werden sich fur gutes, nicht fur schlechtes Geld ent-
scheiden (genauso wie sie gute Autos und gute Sportschuhe
erwerben und keine schlechten).

Ein freier Markt fiir Geld ist vor allem auch die Lésung,
um die unheilvollen volkswirtschaftlichen Folgen des staat-
lichen Fiatgeldes wirkungsvoll zu verhindern — und mit gu-
tem Geld einen Beitrag zu einer besseren Welt zu schaffen.

Fiatgeld ist des Teufels Geld, und die grof3e Herausforde-
rung der Menschen ist es, sich von ihm zu loszusagen und
den Weg zu gutem Geld zuriickzufinden.

Prof. Dr. Thorsten Polleit war 15
Jahre als Okonom im internationa-
len Investmentbanking titig, seit
11 Jahren arbeitet er im internationalen Edelme-
tallhandelsgeschift.

Seit 2014 ist er Honorarprofessor fiur Volkswirtschafts-
lehre an der Universitat Bayreuth. Thorsten Polleit ist
Préasident des Ludwig von Mises Institut Deutschland
und Fellow am Ludwig von Mises Institute, Auburn, US
Alabama. Er ist Autor zahlreicher Aufsatze und Buicher
und ein gefragter Redner.
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Deutsche Edelmetall-Gesellschafl

www.edelmetallgesellschaft.de
info@edelmetallgesellschaft.de

Jahr fiir Jahr wird der Preis der Deutschen Edelmetall-Ge-
sellschaft im Rahmen der internationalen Edelmetall- und
Rohstoffmesse in Miinchen verliehen. Die Fliigelskulptur
aus purem Feinsilber zeichnet Personlichkeiten aus, die

sich fiir physische Edelmetalle und damit verbundene in-




GOLD-BETRUG. DER ANLAGE-

PROFI WARNT: NEPPER,
SCHLEPPER, BAUERNFANGER!

Wem die gefliigelten Worte von Eduard Zimmermann
aus der Fernsehserie «Vorsicht Falle» noch etwas sa-
gen, der blickt auf eine zugegebenermassen lingere
Fernseherfahrung in seinem Leben zuriick. Insgesamt
37 Jahre lang warnte Zimmermann in Zusammenarbeit
mit der Kriminalpolizei vor Trickdieben, Betriigern und
unseridosen Geschiftemachern. Gold ist fiir Anleger ein
Inbegriff von Sicherheit. Und gerade deshalb haben Be-
triiger hier oft ein leichtes Spiel. Dieser Beitrag bezieht
sich in Teilen auf das Buch «Games of Greed — Goldfin-
gers>», welches in 2024 im Buchhandel erscheinen wird.

E-Mail Scams: Von Geld, Gold und afrikanischen Prin-
zen

Der grosste Goldbetrug aller Zeiten ist John Ackah Blay-
Miezah gelungen, der behauptete ein enger Vertrauter des
ehemaligen Prasidenten von Ghana zu sein.

Kwame Nkrumah, der Ghana als Staatspréasident 1957 in
die Unabhéngigkeit fithrte und spater durch einen Militér-
putsch abgesetzt wurde, hat kurz vor seinem Tod 1973 den
Gold-Staatsschatz von Ghana in Form eines Treuhandfonds
in der Schweiz versteckt, um eines Tages Ghana wieder zu
Reichtum und Grosse zu verhelfen.

Alleiniger Beguinstigter: sein guter Freund John Ackah
Blay-Miezah! Nur liegen die Gelder seitdem bei mehreren
Banken fest, und es sind ein paar Zahlungen zu leisten, um
an die Reichtiimer zu gelangen.

Dies ist die Story des genialen Betriigers John Ackah Blay-
Miezah und des milliardenschweren Oman Ghana Trust
Fund (denn nichts davon entsprach der Wahrheit). In den
1970er- und 1980er-Jahren erschwindelte Blay-Miezah mit
dieser Story hunderte Millionen US-Dollar von mehr als tau-
send Anhéngern, bevor er 1993 unter Hausarrest in Ghana
starb.

Nach dem gleichen Muster verfahrt bis heute die Nigeria-
Connection mit einer Form des E-Mail Scams («Nigeria Let-
ter Scam>), bei dem der Absender vorgibt, Kenntnisse von
Konten meist ehemaliger Machthaber in Entwicklungslan-
dern zu besitzen und nun die Hilfe des Mailempfangers zu
benétigen, um Gold, Diamanten oder Millionensummen ins
Ausland zu transferieren. Fur die Hilfe in Form von vorab
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zu leistenden Geldzahlungen zur Begleichung von Gebiih-
ren oder flr Bestechungen locken beachtliche Gewinne. Im
deutschsprachigen Raum ist diese Masche unter der krimi-
nologischen Bezeichnung «Vorschussbetrug» bekannt.

Unseriose Edelmetallhindler und Schneeballsysteme.
Aufgepasst vor schwarzen Schafen wie Bonus.Gold,
PIM Gold oder BMF

Der physische Kauf von Gold ist neben den Alternativen des
Finanzsektors wie Investmentfonds, ETFs und Zertifikaten
wie z. B. Xetra-Gold sehr beliebt. Neben Banken sind in
Branchenverzeichnisse in Deutschland mehr als 1.200 Edel-
metallhdndler verzeichnet.

Auf der Suche nach einer sicheren und soliden Anlage soll-
ten Interessenten sich jedoch vor schwarzen Schafen in
Acht nehmen. Denn es missen gar nicht gefalschte Gold-
barren auf Ebay sein.

Im April 2022 wurde das Insolvenzverfahren tiber das Ver-
mogen der Bonus.Gold GmbH eréffnet. Das Unternehmen
des 22-jahrigen Atakan Kaynar versprach Anlegern Bonus-
gold in Form von 22 Prozent Zinsen, wenn sie das Edelme-
tall beim Unternehmen einlagerten statt mit nach Hause zu
nehmen.

Naturlich wurde nicht gezahlt: Bonus.Gold prellte Anleger
um mehr als 45 Millionen Euro.

Abbildung 1. Games of Greed — Goldfingers. Gerade bei der
als besonders sicher geltenden Anlage Gold sollten Investoren
nicht zu vertrauensselig sein!



Leider kein Einzelfall: Im Dezember 2022 verurteilte das
Landgericht Darmstadt Messut Pazarci zu fast sieben Jah-
ren Haft wegen Betrugs und Geldwésche.

Der Chef des Goldhandlers PIM Gold bot Kunden ebenfalls
einen Zins dafiir an, das sie ihr Gold physisch eingelager-
ten. Der Betrug flog 2019 bei einer Grossrazzia der Polizei
auf — Pim Gold besaf3 rund zwei Tonnen weniger Edelme-
tall, als es nach den Einlagen von rund 10,000 Kunden sein
musste.

Der Schaden: rund 150 Millionen Euro. Prekéar: Gleich drei
Mitarbeiter von Bonus.Gold waren vorher bei Pim Gold ak-
tiv.

Ahnliches spielte sich zuvor bei der Berliner Wirtschafts-
und Finanzstiftung (BWF Gold) ab. Zwischen August 2011
und Januar 2015 hat die Stiftung von Gerald Saik von rund
6.500 Kleinanlegern fast 60 Millionen Euro eingesammelt.

Hochglanzprospekte versprachen bis zu 180 Prozent Rendi-
te ohne Risiko, Vermittler kassierten bis zu 20 Prozent Pro-
vision, und im Tresor der Firma lagerten Beton-Barren mit
Goldiiberzug.

Nach einem anonymen Tipp und einem Grof3einsatz mit 120
Polizisten féllt das Kartenhaus von BWF im Februar 2015
zusammen. Der Vorwurf: Gewerbs- und bandenmaf3iger Be-
trug. Im August 2017 fallt das Urteil des Berliner Landge-
richts: Haftstrafen von funf bis sechs Jahren fur die Haupt-
angeklagten — doch bleiben Gold und Geld zum Schaden der
Anleger verschwunden.
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Abbildung 2. Goldpreisentwicklung und Ausblick 2030. Ins-
besondere die Phasen stark steigender Goldpreise rufen auch
vermehrt Betriger auf den Plan. Daher: Vorsicht! Daten:
Bloomberg, Ausblick: Asset Management Switzerland AG

Egal ob BMF, PIM Gold oder Bonus.Gold: meist funktioniert
der Schwindel mit einer Art Schneeball- oder Pyramiden-
system, bei dem die Einlagen von neuen Investoren zur Aus-
zahlung fritherer Anleger verwendet werden.

Diese Form des Finanzbetrugs ist auf eine stdndig wachsen-
de Anzahl an Teilnehmern oder auf Teilnehmer, die sich ihr
Geld nicht auszahlen lassen, angewiesen.

Fazit

Gold ist ein wichtiger Baustein jeder langfristigen Vermo-
gensanlage. Bei den Worten «sicher», «kein Risiko», «Ga-
rantie» oder «Zins» sollten aber bei jedem Goldanleger die
Alarmglocken lauten.

Auch wenn Gold als die sicherste Anlage der Welt gilt, un-
terliegt der Goldpreis im Zeitverlauf Schwankungen. Eine
Garantie kann also kein serioser Anbieter leisten, und Zin-
sen oder «Bonusgold» ausschiitten schon gar nicht.

Daher: Falls Thnen Versprechungen gemacht werden, die
zu gut klingen, um wahr zu sein, dann sind sie dies wahr-
scheinlich auch nicht!

Ein Anhaltspunkt fiir seriése Anbieter sind Goldhéindler-
Tests, die regelmédig z. B. von ,Focus Money*, ,Euro am
Sonntag“ oder ,n-tv“ durchgefihrt werden, sowie Ver-
gleichsportale wie gold.de im Internet.

Seit mehr als 20 Jahren beschif- iw )
tigt sich Torsten Dennin mit den
weltweiten Kapitalmérkten.

Er ist Chief Investment Officer und Mitglied der Ge-
schéaftsleitung von Asset Management Switzerland AG,
und Grinder der auf Rohstoffe und Kryptowédhrungen
spezialisierten Lynkeus Capital GmbH.

Torsten studierte Volkswirtschaftslehre, promovierte
2009 zum Themenkomplex der Rohstoffmarkte, und
Anfang 2018 folgte er dem Ruf als Professor fir Volks-
wirtschaftslehre.

Er lehrt heute als Gast-Professor an verschiedenen
Hochschulen in Europa und lebt mit seiner Frau und
Tochter in Zug in der Schweiz.

Sein Buch ,Von Tulpen zu Bitcoins“ ist ein Amazon
Bestseller in den Kategorien Finanzmarkt, Rohstof-
fe und digitale Wahrungen und wurde in 8 Sprachen
ubersetzt.

Sein neuestes Buch ,,Games of Greed" beschaftigt sich

mit Anlage- und Unternehmensskandalen wie Wire-
card und FTX.
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REICH WERDEN

UND REICH BLEIBEN

Gutes Investieren bedeutet nicht unbedingt, richtige
Entscheidungen zu treffen. Es bedeutet vielmehr, es
konsequent nicht zu vermasseln.

Es gibt Millionen Arten, reich zu werden, und es gibt noch
mehr Bucher dariber, wie man das schaffen kann. Aber es
gibt nur eine Art, reich zu bleiben: mit Sparsamkeit und Para-
noia. Allerdings fillt diese Wahrheit meist unter den Tisch.

Beginnen wir mit einer kurzen Geschichte iiber zwei Inves-
toren, die einander nicht kannten, deren Wege sich vor fast
einem Jahrhundert aber auf interessante Weise kreuzten.

Jesse Livermore war der beste Aktienhindler seiner Epo-
che. Er kam 1877 zur Welt und wurde professioneller Ak-
tienhandler, noch bevor die meisten Menschen tuberhaupt
mitbekamen, dass dies ein Beruf war. Im Alter von 30 Jah-
ren war er — in heutiger Kaufkraft gerechnet — 100 Millio-
nen Dollar schwer. 1929 gehorte Jesse Livermore schon zu
den berithmtesten Investoren der Welt.

Der Borsenkrach von 1929, der die Weltwirtschaftskrise ein-
leitete, sicherte ihm seinen Platz in den Geschichtsbtichern.
Innerhalb einer einzigen Woche des Oktobers 1929 fielen die
Borsenkurse um ein Drittel — spéter sprach man vom Schwar-
zen Montag, Schwarzen Dienstag und Schwarzen Donnerstag.

Livermores Frau Dorothy firchtete das Schlimmste, als ihr
Mann am 29. Oktober heimkam. Ganz New York sprach von
Borsenspekulanten, die Selbstmord begingen. In Tranen
aufgelost und von ihren Kindern umringt, begrif3te sie ihn
an der Tur, wiahrend ihre Mutter sich verzweifelt schreiend
in ein Zimmer verkroch.

Jesse stand einige Sekunden verblufft da, wie sein Biograf
Tom Rubython schreibt, bevor er begriff, was vor sich ging.
Dann erzihlte er seiner Familie, er habe dank eines ebenso
genialen wie glicklichen Geistesblitzes mit Leerverkdufen
auf fallende Kurse gesetzt.

»Wir sind also nicht ruiniert?«, fragte Dorothy.
»Nein Schatz, ich hatte einen sensationellen Tag an der Bor-

se. Wir sind sagenhaft reich und kénnen tun, was wir wol-
len«, antwortete Jesse.
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Dorothy rannte zu ihrer Mutter und beruhigte sie.

An einem einzigen Tag hatte Jesse Livermore das heutige
Aquivalent von 3 Milliarden Dollar verdient. Nach einem der
schwarzesten Monate in der Geschichte der Borsen stand er
als einer der reichsten Méanner der Welt da.

Wahrend Livermores Familie ihren unfassbaren Erfolg
feierte, irrte ein Mann verzweifelt durch die StrafSen New
Yorks. Abraham Germansky hatte wahrend der Roaring
Twenties als Immobilienentwickler ein Millionenvermégen
gemacht. Die Wirtschaft boomte, und Germansky tat, was in
den spaten 1920er-Jahren praktisch alle reichen New Yorker
taten: Er setzte voll auf steigende Bérsenkurse.

Am 26. Oktober 1929 skizzierte die New York Times in zwei
Absétzen sein tragisches Ende:

Bernard H. Sandler, ein an 225 Broadway anséssiger An-
walt, wurde gestern Morgen von Mrs. Abraham Germans-
ky, wohnhaft Mount Vernon, gebeten, ihren seit Donnerstag
vermissten Gatten zu finden. Der 50 Jahre alte Germansky,
ein Immobilienentwickler an der East Side, hatte Sandler
zufolge massiv in Aktien investiert.

Sandler berichtete, Mrs. Germansky habe ihm verraten, ein
Freund hétte ihren Mann am spéten Donnerstag nahe der
Borse an der Wall Street gesehen. Dem Bekannten zufolge
habe ihr Mann einen Boérsentickerpapierstreifen zerrissen
und auf seinem Weg Richtung Broadway tiber den Gehsteig
verteilt.

Damit endete unseres Wissens die Geschichte von Abraham
Germansky. Welch ein Kontrast! Der Bérsenkrach von 1929
machte Jesse Livermore zu einem der reichsten Menschen
der Erde und ruinierte Abraham Germansky, der sich wahr-
scheinlich das Leben nahm.

Aber spulen wir vier Jahre vor, und die Geschichten ndhern
sich wieder an. Nach seinem Coup 1929 barst Livermore ge-
radezu vor Selbstsicherheit und ging immer riskantere Wet-
ten ein. Bis er sich vollig verzockte, in Schulden versank
und an der Borse sein letztes Hemd verlor. Pleite und be-
schamt, tauchte er 1933 zwei Tage lang ab. Seine Frau lief3
nach ihm suchen. »Der Borseninvestor Jesse L. Livermore,



wohnhaft 1100 Park Avenue, wird vermisst und wurde seit
gestern 15 Uhr nicht mehr gesehen«, berichtete die New
York Times. Er tauchte wieder auf, doch sein Schicksal war
besiegelt. Spater beging er Selbstmord.

Das Timing unterschied sich, doch Germansky und Liver-
more hatten eines gemein: Sie waren &dufderst gut darin,
reich zu werden, aber grottenschlecht darin, reich zu blei-
ben.

Selbst wenn du dich selbst nicht als »reich« bezeichnen
wiurdest, solltest du aus diesen zwei Geschichten eines mit-
nehmen: Geld zu machen, ist eines, es zu behalten, etwas
ganz anderes.

Wenn ich finanziellen Erfolg in einem Wort zusammenfas-
sen miusste, wirde es »lUberleben« lauten.

Kapitel 6 handelt davon, wie im Laufe der Zeit ganze 40 Pro-
zent aller Unternehmen, die es an die Borse schafften, ihren
gesamten Wert einbtfSten.

Pro Jahrzehnt verschwinden etwa 20 Prozent aller Namen
aus der Forbes-Liste der 400 reichsten Amerikaner (nicht
gerechnet jene Fille, in denen Vermégen vererbt oder an
Familienmitglieder ibertragen wird).

Die freie Marktwirtschaft ist ein Haifischbecken. Doch der
‘Wechsel lasst sich teilweise durch die Diskrepanz erklédren,
einerseits Geld zu verdienen und andererseits sein Vermo-
gen zu erhalten. Reich wird man, indem man hoch optimis-
tisch Risiken eingeht und sich dabei exponiert.

Doch um reich zu bleiben, muss man seine Risiken begren-
zen. Daflir bedarf es der Demut — und der Angst, dass alles,
was man verdient hat, ebenso schnell wieder verschwinden
konnte. Es braucht Sparsamkeit und die Erkenntnis, dass
der eigene Erfolg zumindest teilweise dem Gliick geschuldet
war — was bedeutet, dass Erfolge sich nicht beliebig wieder-
holen lassen.

Charlie Rose fragte Michael Moritz, den milliardenschwe-
ren Chef der Risikokapital-Beteiligungsgesellschaft Sequoia
Capital, was dieses Unternehmen so erfolgreich mache.

Moritz verwies auf die Langlebigkeit des Unternehmens
und erklarte, viele Risikokapitalgeber seien fiinf oder zehn
Jahre lang erfolgreich. Doch Sequoia retssiere seit vier
Jahrzehnten. Rose fragte nach den Griinden dafir.

Moritz: Ich glaube, wir hatten immer Angst, pleitezugehen.

Rose: Ernsthaft? Es ist also Angst? Nur die Paranoiden
uberleben?

Moritz: Da ist viel dran. Wir gehen davon aus, dass morgen
nicht sein wird wie gestern. Wir kénnen uns nicht leisten,
uns auf unseren Lorbeeren auszuruhen. Wir dirfen uns
nicht zurticklehnen. Wir dirfen nicht glauben, dass sich
vergangene Erfolge auch in Zukunft notwendigerweise wie-
derholen.

Hier ist es wieder: tiberleben. Nicht »Wachstum« oder »Cle-
verness« oder »Uberlegenes Wissen«. Vor allem kommt es
darauf an, zu tberleben, durchzuhalten, nicht sein gesam-
tes Kapital zu verlieren oder zum Aufgeben gezwungen zu
werden. Dies sollte die Basis unserer Strategie sein, ob wir
nun Aktien kaufen, in die eigene Karriere investieren oder
in ein eigenes Unternehmen.

Aus zwei Griinden ist eine Uberlebensmentalitit im Um-
gang mit Geld so wichtig. Der erste liegt auf der Hand: Nur
wenige Gewinne sind so gewaltig, dass sie das Risiko wert
sind, alles zu verlieren. Der zweite liegt in der — der Intui-
tion zuwiderlaufenden — Macht exponentiellen Wachstums,
uber das ich in Kapitel 4 geschrieben habe.

Exponentielles Wachstum vermag seine Wucht nur zu ent-
falten, wenn man seinem Vermégen viele Jahre Zeit gibt,
um zu wachsen. Es ist dhnlich, als wiirde man eine Eiche
pflanzen. Von Jahr zu Jahr sehen wir keinen grof3en Unter-
schied, doch zehn Jahre machen einen gewaltigen Unter-
schied aus, und in 50 Jahren wéachst etwas absolut Auf3er-
gewohnliches heran.

Doch dieses auf3erordentliche Wachstum erreichen und er-
halten wir nur, wenn wir all die unvorhersehbaren Hohen
und Tiefen tberleben, die jeder auf lange Sicht unweiger-
lich durchlauft.

Wir kénnen jahrelang versuchen, nachzuvollziehen, wie
Buffett seine Renditen erzielte: wie er die besten Unter-
nehmen fand, die unterbewertetsten Aktien, die besten Ma-
nager. Das ist schwierig. Weniger schwierig, aber ebenso
wichtig ist es, herauszuarbeiten, was er nicht tat.

Auszug aus dem Buch ,, Uber die Psychologie des Geldes*“. Es
erschien im FinanzBuch Verlag fiir 18,00 €.

-y
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Morgan Housel war Kolumnist ‘pb
bei »The Motley Fool« und »The s
‘Wall Street Journal«,

Heute ist er Partner bei der Risikokapitalgesellschaft
The Collaborative Fund.
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Times«.
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Mag. Christian Vartian

Vor 5 Jahren, also im Herbst 2018 anlisslich meines
Vortrages ,,Liquiditit und Priferenz — Wie Silber aus-
bricht“ anlisslich der Edelmetallmesse von www.gold-
seiten.de und meinem Artikel im zugehorigen Katalog
zeigte ich dieses Bild hier und erlduterte ausfiihrlich
die Liquiditatsgrundlage von Silber.

Wann hebt der Silberpreis ab?

UsD - Carry

Inflation
Trade

Teuerung

Wann bricht der Silberpreis ein?

UsD - Carry
Trade

Inflation Teuerung

Wann steigt der Silberpreis normal?

USD - Carry

Inflation s
I'rade

Teuerung

A) Der 2018 detailliert geschilderte Liquidititsaspekt
von Silber

Nun sind die Bedingungen dieses Aspektes, des Liquiditéts-
aspektes also, in den letzten 5 Jahren eingetreten.

Exakt wie 2018 vorgetragen, hat sich dieser Aspekt, welcher
mit dem Rohstoff Silber nichts zu tun hat noch mit der Pra-
ferenz fur Silber, eingestellt.
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Zum Zeitpunkt meines Vortrages von 2018 stand Silber
bei USD 14,05 je Unze (siehe grine Linie auf dem Chart)
und nun, da der 2018 beschriebene Aspekt der Liquiditat
und Notgeldfunktion exakt eintrat, steht es bei USD 23,16
je Unze.

Das ist ein Anstieg um 65% in 5 Jahren.
Hoffentlich waren Sie dabeil!

Innerhalb dieser Periode 2018 bis jetzt 2023 erreichte Sil-
ber ein Zwischenhoch von USD 30 je Unze, konnte aber er-
wartungsgemadl3 unsere Abwartstrendlinie (siehe hellblaue,
schrége Linie auf dem Chart) nicht tiberschreiten.

Alles nach Fahrplan soweit.

Nun zeigt einer unserer Indikatoren an, dass Silber in na-
her Zukunft die Abwaértstrendlinie tiberschreiten kénnte.

Dazu, das sagt unser ,Silberhandbuch” (unsere Analyse zu
Silber) muss aber neben dem bereits eingetretenen Aspekt
der Liquiditat und der Notgeldfunktion, welchen wir 2018
im Detail schilderten, auch der Rohstoffaspekt von Silber
aufleben.

‘Wem Aspekte zu kompliziert klingen, hier ein vereinfachtes
Bild:

Gold stand zum Zeitpunkt meines Vortrages in 2018 bei
USD 1201 pro Unze (siehe griine Linie auf dem Chart) und
steht nun im Herbst 2023 bei 1924,50 pro Unze.

Das ist ein Anstieg um 60,2% in 5 Jahren.



Gold kann bekanntlich die monetidre Funktion von Silber
mindestens ganz genauso und in meinem Vortrag 2018 ging
es um diese.

Wer auf3erdem regelmif3ig www.goldseiten.de liest, kennt
aus meinen Artikeln dort die Warnung vor der Feststellung
vieler ,Silber sei ein Hebel auf Gold®, obwohl sie nicht falsch
ist, sie ist nur irrefithrend.

65% minus 60,2% = 4,8. 4,8/60,2/5 Jahre ergibt einen kaum
merklichen Vorsprung des Silberanstieges gegentiber dem
Goldanstieg.

Der Silberanstieg war um 1,6% jahrlich hoher als der Gold-
anstieg.

Das ist zwar kein negativer ,Hebel auf Gold"“, aber eben ein
Hebel von fast nicht tiber 1, fast kein Hebel also.

Daher muss es nun im zweiten Teil dieses Artikels um das
gehen, was Silber als Rohstoff kann und Gold als Rohstoff
nicht kann, denn nur daher kann ein nennenswerter ,He-
bel“ kommen, beziehungsweise ist das Aufleben des spezifi-
schen Rohstoffbedarfs zu Silber unabdingbar zur Uberwin-
dung der Abwartstrendlinie.

B) Der Rohstoffaspekt von Silber konnte jetzt ziinden

Im Jahre 2010, welches sehr starke Silberanstiege sah, wel-
che in 2011 in ein All-Time-High (Post Hunt) mundeten, traf
sich der monetare Aspekt mit dem Rohstoffaspekt.

Dem Lehman Crash von 2008 war eine starke Inflation vor-
hergegangen, welche unter Anderem den Olpreis in die Re-
gion von 150 USD pro Fass steigen lief3 (griner Pfeil auf
dem Chart des Olpreises).

Diese Inflationsphase vor 2008 brachte eben wegen explo-
dierender Preise fur fossile Energie eine erste, massive
Photovoltaikwelle.

Sie wissen ja: Silber ist der beste, metallische, elektrische
Leiter der Welt, nur nicht sehr hochtemperaturbestandig
bei Kurzschliissen.

Der Schmelzpunkt liegt eben bei Silber tiefer als bei ande-
ren Edelmetallen.

Bei Photovoltaikkollektoren spielt das keine Rolle, bei Spu-
len in GroR3kraftwerken auch nicht und bei AI-Servern
ebenfalls nicht.

Der tiefere Schmelzpunkt war nur ein Nachteil bei der Mi-
niaturisierung, also beim Smartphonetrend.

Er war ein Nachteil in der Welle 2013 bis 2021.

Nun aber kehrt massiver Photovoltaikausbau wieder zurtck
und das, was aus dem Tech-Bereich neu hinzukommt, Al
namlich (kunstliche Intelligenz) ist High End Computing
mit guter Wasserktihlung.

Die derzeitige Welle an Technologie ist daher silberfreund-
lich.

Die derzeitige Welle an Energietechnik ist silberfreundlich.

Die Eigenschaften des Elements Silber sind also schon et-
liche Monate lang im Aufwind und das kénnte erst der An-
fang sein.

Es gibt ihn also wieder, seit 12 Jahren wieder, den bulli-
schen Rohstoffaspekt von Silber (der durch Gold nicht er-
setzbar ist).

Falls er mit einer weiter giiltigen, positiven Bestrahlung
durch den monetiren Aspekt zeitlich zusammenféllt, dann
wird die Abwartstrendlinie nicht nur tiberschritten werden,
dann begénne ein neuer Silberbullenmarkt.

MAG. CHRISTIAN VARTIAN

Christian Vartian verfiigt iiber
mehr als 20 Jahre Berufserfah-
rung auf dem Gebiet des real-

wirtschaftlichen Investment Bankings.

Nach seinem BWL-Magisterstudium arbeitete er als
Spezialist fur die Implementierung ganzer Industrie-
werke. Investmentmanager in AGs seit 2006, Fondsma-
nager seit 2006, dazu Finanzberater.

www.hardassetmacroinvest.com
www.vartian-hardassetmacro.com
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SILBERPREIS

VOR DEM AUSBRUCH?

Ein physisch knappes Metall im Zangengriff der Futuresspekulanten

An Silber haben sich schon viele Anleger die Finger
verbrannt. Der Kursverlauf ist extrem volatil und kaum
zu prognostizieren. Silber ist ein enger Markt, der Preis
wird seit vierzig Jahren iiber den Derivatemarkt nach
unten manipuliert, um Ausbriiche nach oben zu verhin-
dern. So ein Ausbruch ist angeblich demnichst zu er-
warten. Amerikanische Edelmetallanalysten sehen die
Notierung schon bei 30, 50, 100, 200 oder gar 1.000 USD
pro Unze — wer bietet mehr?

Ted Butler, ein legendéirer Silberexperte

Theodore ,, Ted” Butler ist einer der dienstéaltesten Silberex-
perten, seine Artikel auf SilverSeek sind immer lesenswert.
Betrachtet man seine YouTube-Historie, ist aber auch zu
konstatieren: Er ist oft zu alarmistisch.

Von ihm prognostizierte spektakuldre Ereignisse fanden
nicht statt. Dennoch kann es nicht verkehrt sein, seine Be-
obachtungen zu registrieren.

‘(#

Ted Butler kampft als Edelmetallanalyst schon seit Jahrzehn-
ten gegen die Silberpreismanipulation am amerikanischen
Derivatemarkt. Quelle: Ted Butler

»Code Red” bei Silber
Seit Juli herrscht fiir Ted Butler ,,Code Red” bei Silber. Fur
ihn ist zur Zeit die Lage so brisant wie zuletzt 1980.

Die Zahl der offenen Kontrakte an der New Yorker Futures-

bérse Comex ist in kurzer Zeit stark gestiegen — und das bei
extrem niedrigen Vorréten an physischem Metall.
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Mit wachsendem Optimismus fiir Silber gingen immer mehr
institutionelle Anleger long. Damit der Silberpreis nicht
durch die Decke geht, hielten die einschldgig bekannten
Grof3banken mit Shorts dagegen. Ted Butler: ,Das letzte,
was der Silbermarkt in seinem jetzigen Zustand physischen
Mangels gebrauchen kann, sind weitere hundert Millionen
Unzen an derivativen Wetten. Das wére wie hundert Mil-
lionen Barrel Benzin ins Feuer zu gieSen.“ Um die Silber-
knappheit der Comex zu lindern, wurde — wie zu erwarten
— zeitgleich der iShares Silver Trust (SLV) von Leerver-
kaufern ,gemolken” (gemeint ist der Abzug von physischem
Silber). Uber diesen Mechanismus haben wir im Smart In-
vestor schon berichtet.

Die von Ted Butler beschriebene Situation kann seiner An-
sicht nach nur durch eine extreme Reaktion (nach oben
oder unten) bereinigt werden. Im schlimmsten oder auch
positivsten Fall (je nach Standpunkt) wird am Ende der
Handel mit Silberkontrakten an der Comex eingestellt — wie
2022 der Handel mit Nickelfutures in London nach der gi-
gantischen Schieflage eines chinesischen Spekulanten. Ted
Butler: ,Die Nickelshorts an der London Metals Exchange
(LME) waren nicht mehr in der Lage, den Preis zu kontrol-
lieren und er explodierte. Er verdoppelte und verdreifachte
sich innerhalb von Stunden.”

Warten auf den ,,Short Squeeze”

Die Comex war bisher meist nur so etwas wie ein Spielcasi-
no. Gewinne und Verluste wurden in der Regel tiber Geld-
zahlungen ausgeglichen. Als immer mehr Marktteilnehmer
die Auslieferung des Metalls verlangten, bekam die Futu-
resborse ein Problem. Die Mengen an Gold und Silber, die
dort in Papierform gehandelt werden, sind physisch tber-
haupt nicht lieferbar. Eine Quelle, um an Gold und Silber zu
kommen, ist die LBMA in London. Eine andere Moglichkeit
besteht darin, Metalle aus den bekannten ETFs abzuziehen.

Vielen Edelmetallfreunden ist dieses Treiben zuwider. Thre
Hoffnungen: Die Comex wird als Handelsplatz unglaubwiir-
dig, weil sie ihren Lieferverpflichtungen nicht mehr nachkom-
men kann. Und/oder es gibt einen ,,Short Squeeze“ wie zuletzt
im Jahr 2020, als sich der Silberpreis in einem halben Jahr
fast verdreifachte. Die Zahl der Leerverkaufe war so grof3 ge-
worden, dass beim Eindecken der Positionen der Preis nach
oben Fahrt aufnahm. Dann kamen als Trendverstarker die



Momentuminvestoren. Das Risiko bei diesen Uberlegungen:
Der Betreiber der Comex, CME, kann nach Absprache mit
den Aufsichtsbehérden die Spielregeln d&ndern — was im Jahr
1980 den Hunt-Brudern das Genick gebrochen hat.
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Auch der Silberpreis folgt auf lange Sicht der US-Geldmen-
ge M2 — wenn auch unter extremen Schwankungen. Nimmt
man diesen Chart als Maf3stab, hat Silber auch aus funda-
mentaler Sicht Aufwertungspotential. Quelle: Screenshot
Seeking Alpha

‘Wann kommt der grof3e Knall?

»Bei 13.000 Silberkontrakten wurde in diesem Jahr bislang
der Wunsch nach Lieferung angezeigt®, sagt Andy Schect-
man, Chef des nordamerikanischen Edelmetallhdndlers
Miles Franklin. ,Das sind 65 Millionen Unzen bzw. 2.000
Tonnen.“

Er beobachtete andererseits, wie an einem Handelstag Ende
Juli an der Comex in 15 Minuten 5.178 Kontrakte (entspricht
25,89 Mio. Unzen) auf den Markt geworfen wurden. Schect-
man: ,Das macht wirtschaftlich keinen Sinn. Das dient nur
dazu, Anleger zu demoralisieren und aus dem Markt zu trei-
ben.”

Schectman erwartet (wie Ted Butler), dass sich die derzei-
tige Lethargie an den Edelmetallmérkten auf spektakulédre
Weise auflost. Dass der Silberpreis in den letzten Wochen
moderat gefallen ist, kam sicher einigen Marktteilnehmern
sehr gelegen. Der grof3e Unfall an der Comex blieb bislang
aus. Ist das die Ruhe vor dem Sturm?

Rainer Kromarek gibt seit dem
Jahr 1999 in Frankfurt am Main ei-
nen eigenen Finanz-Newsletter heraus.

Seit dem Jahr 2011 schreibt er als freier Autor regelmi-
Rig zu den Themen Edelmetalle und Geopolitik im Maga-
zin Smart Investor.
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SHOWDOWN IM

SOUND MONEY-LAGER

Gold vs. Bitcoin

Goldanleger setzen sich seit tiber einem Jahrhundert fir
solide monetdre Prinzipien ein. Auch wir selbst haben im
Laufe der Jahre immer wieder das aktuelle Geldsystem er-
klart, analysiert und kritisiert. In den spaten 2000er-Jahren
schien es jedoch so, als seien die Prinzipien eines nicht-in-
flationierbaren Geldes besiegt worden, und die Gold-Com-
munity wurde mit einem Gefiihl der Hoffnungslosigkeit zu-
ruckgelassen.

Im Jahr 2009 tauchte Satoshi Nakamoto mit einer revolutio-
néaren neuen Technologie auf. Auf einem raffinierten Um-
weg fiihrte er etwas ein, das Regierungen nicht aufhalten
konnen, wie Wirtschaftsnobelpreistrager Friedrich Hayek
1984 prophezeite:

»1 don’'t believe we shall ever have a good money again befo-
re we take the thing out of the hands of government, that is,
we can’t take it violently out of the hands of government, all
we can do is by some sly roundabout way introduce somet-
hing that they can't stop.”

Bitcoin hat eine neue Welle der Zuversicht unter Vertretern
des Sound Money-Lagers ausgeldst und eine neue, junge Ge-
neration von Anhéngern gewonnen. Der Begriff ,Fiat-Wah-
rung” war vor zehn Jahren noch kaum bekannt. Dank der
Erfindung von Bitcoin und dem Aufstieg der Kryptowahrun-
gen wurde eine ganze Generation dazu angeregt, grundlegen-
de Fragen uber Geld zu stellen. Es scheint, dass gerade die
letzten beiden Krypto-Wahrungs-Hypes das Interesse an der
Debatte und Hinterfragung von Fiat-Wéhrungen neu entfacht
haben, wie es die Google-Suchanfragen suggerieren.

Google Tronds (Waltweit): Fiat Currency, 01/2004-05/2023
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Dies allein sollte von jedem begrif3t werden, der aufrich-
tig daran interessiert ist, in Zukunft wieder gesundes Geld
einzufiihren. Viele Goldanleger lehnen Bitcoin jedoch nicht
nur ab, sondern fiihren regelrecht eine Kampagne gegen
Bitcoin, indem sie Bitcoin als Betrug, Spekulationsblase
oder sogar als zeitgendssische Version der Tulpenmanie be-
zeichnen.

Trotz der Tatsache, dass sowohl Bitcoin als auch Gold kom-
plementdre Assets mit jeweils einzigartigen Eigenschaften
sind, verschlief3en sich viele Goldinvestoren dem Potenzial
von Bitcoin und sind nicht bereit, es als eine mégliche neue
Form von Sound Money in Betracht zu ziehen.

Dies hat zu einer Gegenreaktion unter Bitcoin-Anhangern
gefiihrt, wobei einige Bitcoin-Anhédnger Gold regelrecht be-
kampfen. Infolgedessen ist unter den Anhédngern von Sound
Money ein intellektueller ,Blirgerkrieg® ausgebrochen, und
heute vertreten viele Goldanleger und Bitcoin-Enthusiasten
extreme Meinungen tber den jeweils anderen Vermogens-
wert.

In diesem Kapitel untersuchen wir die Urspriunge der Kluft
zwischen den Gold- und den Bitcoin-Anhéngern und erkla-
ren, warum diese Griben aufgerissen wurden. Seit sieben
Jahren wurdigen wir Bitcoin in unserem jéhrlichen In Gold
‘We Trust-Report, weil wir Bitcoin als eine bahnbrechende
monetdre Erfindung sehen, die in den néchsten Jahren vo-
raussichtlich weiter deutlich an Relevanz gewinnen wird.
Wir wollen daher auf den folgenden Seiten einige der Miss-
verstdndnisse ansprechen und dabei die positiven Aspekte
beider Vermogenswerte hervorheben. Letztendlich wollen
wir unsere Argumente fiir Investitionen in beide Vermo-
genswerte stirken und die Grében zwischen den beiden
Anhéngergruppen Uuberbricken. Wir hoffen, dass dieser
Artikel einen Beitrag zur harmonischen Koexistenz unter
den Freunden des Sound Moneys leisten wird.

Goldbugs vs. Bitcoin-Maximalisten

Goldanleger haben aus verschiedenen Griinden eine ne-
gative Einstellung zu Bitcoin. Ein wichtiger Faktor ist ihre
Wahrnehmung, dass es sich bei Bitcoin eher um eine spe-
kulative Anlage als um einen sicheren Hafen handelt. Der
Preis von Bitcoin ist sehr volatil, was Anleger, die Stabilitat
suchen, verstdndlicherweise abschreckt.



Gold und Bitcoin, 90D annualisierte Volatilitat, 09/2019-05/2023
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Dariiber hinaus hat sich Gold als Wertaufbewahrungsmittel
uber eine lange Zeit etabliert, wahrend Bitcoin ein junger Ver-
mogenswert ist. Zudem betrachten einige Goldanleger Bitcoin
als eine Bedrohung fir den traditionellen Edelmetallmarkt, was
moglicherweise die Ressentiments gegentiber Bitcoin erklart.

Gold Fiat-Wihrungen Biteoin
Fumgibilitit mittelhaoch hoch hoch
Uberiragbarkeit madig hoxch hoch
Langlehigkeit haoch mifig
hoch {bar)
Anonyimitit haoch millig
micdrig (diginal)

Nicht-monetiner hoch
¥ Lhle - -
Mutren
Enappheit mitteloch niedrig hoch
Deentralisicrung milbig niedrig hoch
WVolatilat millhig miedrig hoch
EnergieimtensiLi ;

i hach migdrig hoch
Herstellung
Encrgicinte
mergieiniensitim niedrig hoch hoch

Mutsung

Bei naherer Betrachtung der Schriften von Satoshi Naka-
moto stellen wir fest, dass er Gold mehrmals erwahnt, bei-
spielsweise in seinem ,Bitcoin White Paper®, einem 3.219
Worter langen Dokument, das beschreibt, was Bitcoin ist
und wie es funktioniert: , The steady addition of a constant
amount of new coins is analogous to gold miners expending
resources to add gold to circulation. In our case, it is CPU
time and electricity that is expended.”

Auf Grundlage dieses Zitats kann man davon ausgehen, dass
Satoshi ein gutes Verstdndnis von Gold hatte. Es ist offen-
sichtlich, dass er sich bemiihte, die Angebotseigenschaften
von Gold digital nachzuahmen, und sogar das Konzept des
Bitcoin-Minings dem Gold-Mining nachempfand. Und es ist
daher vermutlich auch kein Zufall, dass er als seinen Ge-
burtstag den 5. April angab, jener Tag, an dem der ehemalige
US-Président Franklin D. Roosevelt die Executive Order 6102
erlief3, die den privaten Besitz von Gold in den USA verbot.

Um herauszufinden, wie die Unstimmigkeiten zwischen den
beiden Sound-Money-Lagern begannen, méchten wir Sie ins
Jahr 2013 zuriickversetzen. Peter Schiff, eine bekannte Per-
sonlichkeit in der englischsprachigen Gold-Community, ver-
offentlichte damals zum ersten Mal einen Tweet zu Bitcoin. Es
handelte sich um einen Link zu einem Video, in dem er seine
Gedanken tber Bitcoin im Vergleich zu Gold darstellte:

, Pater Schifl €
-

My thoughts on Bitcoln ve. Gold:

In diesem Video erklart Schiff Bitcoin zunéchst recht gut
und, wie es scheint, in einem positiven Licht. Ab Minute
2:30 fihrt er aber aus, warum Bitcoin niemals Geld sein
koénne: ,Bitcoin has all the properties, except the most im-
portant one. Without that property, gold would never have
been money. I'm talking about value. Intrinsic value of the
metal itself. You see ... Bitcoin doesn’t have any.”

Anschlie3end erlautert er das Konzept des intrinsischen
Wertes und erwéhnt das Regressionstheorem von Ludwig
von Mises. Die ersten Schiisse in der Auseinandersetzung
um Sound Money waren gefallen. Seitdem haben Schiff und
viele andere Goldanleger ihre Abneigung gegen Bitcoin im-
mer deutlicher zum Ausdruck gebracht.

Das Regressionstheorem neu betrachtet

Das Regressionstheorem wurde erstmals 1912 von Ludwig
von Mises in ,Die Theorie des Geldes und der Umlaufmittel”
aufgestellt. Goldaffine Bitcoin-Kritiker, insbesondere jene,
die mit der Osterreichischen Schule der Nationalékonomie
ein wenig vertraut sind, sttitzen ihre Ablehnung nicht sel-
ten auf das Regressionstheorem, und zwar wie folgt: Damit
etwas Geld sein kann, muss es zunéchst einen Wert auf3er-
halb seines Geldwertes haben, daher kann Bitcoin niemals
Geld sein. Wir bevorzugen diese Interpretation des Regres-
sionstheorems von Hans Hermann Hoppe:

~Any type of money must initially be a commodity money,
traded in barter, because only then do people have an idea
of what the initial purchasing power of this commodity is.
Then, additional purchasing power is added to it as this
commodity is also demanded for the first time as a medium
of exchange.”

Die erste Bitcoin-Transaktion war ein Tausch Bitcoin gegen
Pizza. Danach haben die Menschen viele Jahre lang Bitco-
in gehandelt, ohne Bitcoin als Geld zu betrachten. Kritiker
sehen Bitcoin auch jetzt nicht als Geld an, dennoch wird
Bitcoin immer noch zu einem positiven Marktwert gehan-
delt. Man kann argumentieren, dass sich Bitcoin immer
noch in der ,Vor-Geld“-Phase oder auch Proto-Zeichengeld-
Phase befindet, wie sie von Mises im Regressionstheorem
beschrieben wird. Ein Gedanke von Friedrich Hayek aus
seinem Buch ,Denationalization of Money“ (dt. ,Die Ent-
staatlichung des Geldes®) ist in dieser Hinsicht hilfreich:

,1 have always found it useful to explain to students that it
has been rather a misfortune that we describe money by a
noun, and that it would be more helpful for the explanation
of monetary phenomena if ,money’ were an adjective descri-
bing a property which different things could possess to va-
rying degrees.”

Wir wirden argumentieren, dass Bitcoin in der Tat bereits

eine Art von ,,Geldigkeit” erlangt hat. Wenn man diesen Ge-
danken weiterverfolgt, kann man auf Carl Menger zurtck-
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greifen, der Geld als den Vermégenswert mit der héchsten
Absatzfahigkeit definierte. Obwohl ,Absatzfahigkeit* nicht
genau dasselbe ist wie Liquiditét, kann die Liquiditéit eines
monetdren Vermogenswertes tatsachlich ein guter Hinweis
auf den Grad der Geldigkeit eines bestimmten Vermoégens-
wertes sein. Wir wollen daher die Liquiditdt von Bitcoin,
Gold und kurzfristigen US-Staatsanleihen miteinander ver-
gleichen.

Durchschnittdiches tigliches Handalsvalumen, in Mrd. USD, 2021
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Der Streit um den intrinsischen Wert

Wir werden nun zeigen, dass die Auffassung, dass Bitco-
in oder irgendein anderer Vermégenswert keinen intrinsi-
schen Wert hat, theoretisch wie empirisch, mit der Osterrei-
chischen Schule der Nationalékonomie unvereinbar ist. In
der Tat ist die Vorstellung eines intrinsischen Werts selbst
problematisch, wenn man die Prinzipien der Osterreichi-
schen Schule der Nationalokonomie ernst nimmt. Ludwig
von Mises hat sich in seinem Werk ,Theory and History*
der Subjektivitdit des Wertes neuerlich angenommen und
diesem Thema mehrere Kapitel gewidmet. Eine tberblick-
gewinnende Durchsicht seiner Schriften dient als Erinne-
rung daran, dass das Konzept des Wertes vollstandig von
den subjektiven Priferenzen des Einzelnen abhingig ist:

,All judgments of value are personal and subjective. The-
re are no judgments of value other than those asserting “I
prefer, I like better, I wish”. It cannot be denied by anybody
that various individuals disagree widely with regard to their
feelings, tastes, and preferences and that even the same in-
dividuals at various instants of their lives value the same
things in a different way. In view of this fact it is useless to
talk about absolute and eternal values.

This does not mean that every individual draws his valuations
from his own mind. The immense majority of people take their
valuations from the social environment into which they were
born, in which they grew up, that moulded their personality
and educated them. Few men have the power to deviate from
the traditional set of values and to establish their own scale of
what appears to be better and what appears to be worse.

‘What the theorem of the subjectivity of valuation means is
that there is no standard available which would enable us to
reject any ultimate judgment of value as wrong, false, or er-
roneous in the way we can reject an existential proposition
as manifestly false.”
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Obwohl die Subjektivitat des ékonomischen Wertes unbe-
streitbar ist, besteht das eigentliche Problem, welches die
Goldanleger moglicherweise nicht richtig artikulieren, in
der mangelnden Stofflichkeit von Bitcoin. Eine der wichtigs-
ten Eigenschaften fiir Goldinvestoren ist die Méglichkeit,
das Metall in den Hénden zu halten. Bitcoin verfiigt nicht
uber diese Eigenschaft.

Laut Bitcoin-Schopfer Satoshi Nakamoto ist die Stofflich-
keit die grof3te Schwiche von Gold. Diese erméglicht es Be-
horden und anderen Widersachern, Gold zu konfiszieren.
Zudem erschwert sie die Verkauflichkeit von Gold iber
grof3ere Distanzen hinweg. Bitcoin wurde geschaffen, um
diese Schwiéchen zu iberwinden, wie Satoshi Nakamoto im
Bitcointalk-Forum am 17. August 2010 erklarte:

»As a thought experiment, imagine there was a base metal as
scarce as gold but with the following properties:

— boring grey in colour

— not a good conductor of electricity

— not particularly strong, but not ductile or easily malleable
either

— not useful for any practical or ornamental purpose

and one special, magical property:
— can be transported over a communications channel.”

Unabhéngig vom fehlenden industriellen Nutzen gibt es
viele praktische Falle, in denen Bitcoin fiir Individuen von
grof3em Nutzen sein kann. Zum Beispiel, wenn Menschen
dringend ihren derzeitigen Aufenthaltsort verlassen miis-
sen und nicht in der Lage sind, physisches Gold an ihren
neuen Aufenthaltsort mitzunehmen. Ein aktuell relevantes
Beispiel sind Fliichtlinge, die auf der Flucht wahrscheinlich
ihrer Ersparnisse in Gold beraubt werden wirden.

Diese Menschen konnen leicht ohne dieses Risiko fliehen,
wenn sie ihren Key auf einem elektronischen Gerat spei-
chern kénnen oder sich einfach nur an ihren Key erinnern.
Ein weiteres Beispiel ist der Vorteil der niedrigen Transak-
tionskosten und der hohen Geschwindigkeit bei der Uber-
tragung von Vermoégenswerten iiber grof3e Entfernungen.

Selbst wenn man es vorzieht, am Konzept des ,inneren Wer-
tes“ festzuhalten — was wir sehr kritisch sehen wurden —,
lasst sich ein verninftiges Argument vorbringen, dass die
einzigartigen Eigenschaften von Bitcoin selbst einen inne-
ren Wert darstellen, wenn auch nicht als Funktion der phy-
sischen Eigenschaften des Vermégenswertes, sondern als
Funktion seiner einzigartigen digitalen Eigenschaften.

Um zu verstehen, warum die digitalen Eigenschaften von
Bitcoins so einzigartig sind, ist es jedoch wichtig, den Unter-
schied zwischen Bitcoin und ,Krypto“ zu verstehen.

Bitcoin vs. Krypto

Bitcoin-Kritiker verwechseln Bitcoin oft mit dem breiteren
Krypto-Universum im Allgemeinen. Hierin liegt unserer
Meinung nach ein massiver Unterschied zwischen Goldin-
vestoren und Bitcoin-Anlegern, dazu gleich mehr.



Uber Exters Pyramide haben wir ausfiihrlich im In Gold We
Trust-Report 2019 geschrieben. Der radikale Unterschied
in den Ansichten dartber, wo Bitcoin in Exters Pyramide
angesiedelt ist, durfte die extremen Spannungen zwischen
Goldanlegern und Bitcoinern erkldren. Zu bedenken ist,
dass selbst Bitcoin-Anhénger Krypto als hoch riskant und
volatil ansehen. Die Meinung eines Mainstream-Kommenta-
tors, warum Bitcoin besser sei als andere Kryptowahrun-
gen, kénnte in etwa so lauten:

,Bitcoin gilt weithin als die erste und bekannteste Krypto-
wéhrung. Bitcoin verfigt iiber ein grof3es und etabliertes
Netzwerk, mit einer langen Geschichte sicherer Transaktio-
nen und einer soliden Erfolgsbilanz in Sachen Stabilitat und
Zuverlédssigkeit. Dartiber hinaus verfiigt Bitcoin tiber eine
grof3e und aktive Gemeinschaft von Entwicklern, Investoren
und Nutzern, die alle dazu beigetragen haben, Bitcoins anhal-
tenden Erfolg sicherzustellen. Diese Faktoren machen Bitcoin
zu einer attraktiveren Investitionsoption im Vergleich zu ,,Alt-
coins®, die moglicherweise keine starke Gemeinschaft, kein
Netzwerk und keine Erfolgsbilanz aufweisen.”

Oft wird ubersehen, dass Bitcoin mit dem ausdriicklichen
Ziel entwickelt wurde, das aktuelle, auf Vertrauen basieren-
de Wahrungssystem zu ersetzen. Keine andere nennenswer-
te Kryptowahrung strebt dieses Ziel an. Ungeachtet dessen,
was andere Kryptowdhrungsprojekte als ihren Anwendungs-
bereich angeben, versucht keines von ihnen, Bitcoin zu sein
oder auch nur anndhernd die einzigartigen Merkmale und
Eigenschaften von Bitcoin zu replizieren. Eine Eigenschaft
davon ist das Stock/Flow-Ratio von Bitcoin, das aktuell un-
gefdhr jenem von Gold entspricht. In gewissem Sinne kann
Bitcoin als digitales Gold betrachtet werden, wihrend Krypto-
wéahrungen eher mit den Eigenschaften von herkémmlichen
Rohstoffen (Kupfer, Ol, ...) verglichen werden kénnen.

Bitcoin-Bestand (lha), In Coins, und Goldbestand (rha), in Tonnen,
01/2010-01/2030
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Einer der wichtigsten Aspekte, durch den sich Bitcoin von
anderen Kryptowdhrungen unterscheidet, ist jener der De-
zentralisierung. Wahrend viele Kryptowédhrungen von einer
zentralen Organisation oder einer Gruppe von Personen ver-
waltet werden, ist Bitcoin vollstdndig dezentralisiert. Das be-
deutet, dass es keine zentrale Behérde gibt, die die Wahrung
kontrolliert, und dass jeder Nutzer ein gleiches Mitsprache-
recht beim Betrieb des Netzwerks hat. Die Dezentralisierung
von Bitcoin hat mehrere Vorteile gegeniiber anderen Kryp-
towahrungen und traditionellen Wihrungen. Sie macht Bit-
coin widerstandsféhiger gegen Betrug und Hackerangriffe,
da es keinen zentralen Kontrollpunkt gibt, den Hacker kom-
promittieren konnten. Auf3erdem bedeutet das Fehlen einer
zentralen Behoérde, dass es keine Instanz gibt, die den Wert
manipulieren oder kontrollieren kann, was Bitcoin stabiler
und widerstandsfahiger gegen Marktmanipulationen macht.

Das Navigieren in der Volatilitéitsfalle

Mit dem Begriff , Volatilitatsfalle“ wollen wir ein Phdnomen aus
der Verhaltensokonomie beschreiben, bei dem sich Anleger in
der emotionalen Achterbahn der Kursbewegungen eines Ver-
mogenswerts verfangen. Im Fall von Bitcoin kann die hohe
Volatilitdt traditionelle Anleger dazu veranlassen, in Panik zu
geraten und ihre Bestdnde in Zeiten starker Kursriickgange
zu verkaufen. Alle Vermégenswerte sind anfallig fir Baren-
markte, jedoch scheinen Barenmaérkte bei Bitcoin noch bruta-
ler zu sein als bei anderen Vermogenswerten. Bitcoin hat in
der Historie bereits mehrfach erhebliche Preisriickgédnge von
friheren Hochststdnden hinnehmen miissen, hat aber auch
eine bemerkenswerte Widerstandsfahigkeit und Erholung im
Angesicht der Widrigkeiten gezeigt. In seiner 14-jahrigen Ge-
schichte hat Bitcoin bereits mehrere extreme Ubertreibungen
und Korrekturen im Preis erlebt, wobei jeder Zyklus zu einem
héheren Preis als der vorherige fithrte.

Rickgiinge der wichtigsten Vermdgenswerte gegentber dem
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Wie erfahrene Anleger wissen, ist Volatilitat ein natiirlicher
Bestandteil des Investierens. Volatilitat sollte allerdings nie-
mals der primére Indikator fir die Beurteilung eines Ver-
mogenswertes sein. Einige Anleger betrachten Zeiten der
Volatilitat sogar als Gelegenheit, Vermdgenswerte mit einem
Abschlag zu erwerben, da sie wissen, dass sich der Markt
im Laufe der Zeit selbst korrigieren wird.

Auch wenn die Volatilitatsfalle eine echte Herausforderung

fiur Investoren sein kann, insbesondere fiir diejenigen, die
neu auf dem Kryptowdhrungsmarkt sind, ist es wichtig,
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eine langfristige Perspektive beizubehalten und sich auf die
zugrundeliegende Technologie, die Anwendungsfélle und das
Akzeptanzpotenzial eines Vermogenswerts wie Bitcoin zu kon-
zentrieren. Auf diese Weise konnen Anleger vermeiden, sich
von kurzfristigen Preisbewegungen beeinflussen zu lassen,
und sich stattdessen auf das ,Big Picture” zu konzentrieren.
Eine moégliche Losung zur Minderung des mit der Volatilitat
von Bitcoin verbundenen Risikos ist die Kombination mit
Gold. Die historische Stabilitat von Gold kann dazu beitra-
gen, die hohe Volatilitidt von Bitcoin auszugleichen, was das
Gesamtrisiko des Portfolios verringern kénnte. Diese Stra-
tegie konnte es Anlegern erméglichen, von den potenziellen
Vorteilen von Bitcoin zu profitieren und gleichzeitig das mit
seiner Volatilitdt verbundene Abwértsrisiko zu mindern.

Incrementum Bitcoin/Gold-Strategie, 100 = 0272020, 02/2020-
_ DB/2023
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Wie wir in diesem Kapitel beschrieben haben, sind die Be-
denken und Kritikpunkte, die Anleger in Bezug auf Bitcoin
haufig dul3ern, oft irrefihrend oder ungerechtfertigt. Objek-
tive und unvoreingenommene Informationen tiber Bitcoin,
seine zugrunde liegende Technologie und seinen potenziel-
len Einfluss auf die Finanzlandschaft zu erhalten, kann eine
schwierige Aufgabe sein, insbesondere angesichts der Ka-
kophonie anderer Kryptowdhrungen, die um die Aufmerk-
samkeit der Investoren konkurrieren. Als Goldanleger ist
es verstandlich, dass man Bitcoin und seinem Potenzial als
Anlage zunichst skeptisch gegentibersteht. Gold hat eine
funftausendjahrige Erfolgsgeschichte und Bitcoin ist noch
nicht einmal dem Teenageralter entwachsen. Wie wir jedoch
erortert haben, beruhen viele der Kritikpunkte auf falschen
Vorstellungen oder Ablenkungsmandvern. Die Realitét ist,
dass Bitcoin eine einzigartige Kombination aus Dezentrali-
sierung und Sicherheit bietet, die von keinem anderen Ver-
mogenswert Ubertroffen wird. Die wachsende Akzeptanz
von Bitcoin und sein Potenzial fiir eine weit verbreitete Nut-
zung machen ihn zu einer praktikablen Option fur Anleger,
die ihr Portfolio diversifizieren wollen. Wie Rick Rule es for-
mulierte: “Do I think that that there is room, as a medium
of exchange, for an algorithm that also obviates the need
for trust, is seamless and private, like Bitcoin? Absolutely.
Do I want all of my savings stored in a unit of value, whose
only value is an algorithm? No. I, as a consumer of currency,
want lots of currencies, and I want to pick and choose the
utility at different points in time in my career for different
purposes.” Bitcoin und Gold sind komplementdre Vermo-
genswerte und keine Konkurrenten. Jeder Vermégenswert
hat seine eigenen Merkmale, Vorteile und Grenzen.
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Zu den wichtigsten Vorteilen von Bitcoin gehdren sein digi-
taler Charakter, die Ubertragungsgeschwindigkeit und das
begrenzte Angebot, wahrend die Starken von Gold in seiner
historischen Bedeutung, seiner physischen Unzerstérbar-
keit und seinem weithin akzeptierten Wert liegen. Daher
sollten die jeweiligen Anhénger die Unterschiede und ein-
zigartigen Merkmale der beiden Vermogenswerte wiirdigen
und verstehen, dass sich Gold und Bitcoin in einem Anlage-
portfolio hervorragend erginzen. Es ist daher an der Zeit,
das Kriegsbeil zu begraben!
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Partner & Fondsmanager der Incremen-
tum AG.

Er verwaltet gemeinsam mit Mark Valek den ersten Investment-
fonds, der auf den Prinzipien der Osterreichischen Schule der
Nationalokonomie beruht. Zuvor war er sieben Jahre lang im Re-
search-Team der Erste Group in Wien, wo er 2007 zum ersten Mal
den In Gold We Trust-Report publizierte, der im Laufe der Jahre
zu einer Standardpublikation zum Thema Gold, Geld und Infla-
tion avancierte. Seit 2013 ist er Lektor am ,Scholarium® in Wien
sowie Vortragender an der ,Wiener Borse Akademie“. 2014 verof-
fentlichte er das Buch ,Osterreichische Schule fiir Anleger” und
2019 ,Die Nullzinsfalle®, Zudem ist er Advisor fiir ,Tudor Gold,
einem kanadischen Explorationsunternehmen mit Projekten im
legendaren Golden Triangle, und Mitglied des Advisory Boards
des aufstrebenden Junior-Explorers ,Affinity Metals“ sowie Ad-
visor bei Matterhorn Asset Management.

Mark J. Valek ist Partner der Incre- ‘k
mentum AG, zustindig fiir Portfolio Ma-
nagement und Research.

Berufsbegleitend studierte er BWL an der WU Wien. Vor der
Grindung der Incrementum AG war er zehn Jahre lang bei
Raiffeisen Capital Management tétig, zuletzt als Fondsmanager
im Bereich Inflationsschutz und Alternative Investments. Unter-
nehmerische Erfahrung konnte er als Mithegrinder der Philoro
Edelmetalle GmbH sammeln. Seine Leidenschaft ist es, interdis-
ziplindres Denken im Bereich der Vermogensanlage anzuwen-
den. Insbesondere faszinieren ihn die Osterreichische Schule der
Nationalokonomie, monetare Geschichte und der absehbare Para-
digmenwechsel in der globalen Geldordnung. Seit 2013 ist er Lek-
tor am Scholarium in Wien sowie Vortragender an der Wiener
Borse Akademie. 2014 veréffentlichte er als Co-Autor das Buch
,Osterreichische Schule fiir Anleger*.



GOLDSEITEN.DE
DIE ETWAS ANDERE WEBSEITE...

* WISSENSWERTES UBER GELD, METALLE LIND BERGBAL
* EINMALIG LIND EINZIGARTIG IM DELTSCHSPRACHIGEN RALM
* NEUTRAL LIND LINABHANGIG

* FUR KLEINE UND GROSSE INVESTOREN
FUR INTERESSIERTE LIND NACHFRAGENDE ANLEGER

www.goldseiten.de GILDSEITEN DE

DI E GOLDSEITEN




TELLERRANL
GEBLICKT






DIE LEBENSMITTEL-
NOTVERSORGUNG

NACH EINEM BLACKOUT

Dieser Beitrag beleuchtet Zusammenhinge in der Le-
bensmittelversorgung, die im Alltag vielleicht nicht
immer so bewusst sind, weil ohnehin stindig fast alles
reibungslos funktioniert. Bei grof3eren Storungen, wie
sie bei einem iiberregionalen und linger andauernden
Stromausfall (,Blackout®) eintreffen werden, sollten wir
uns nicht darauf verlassen, dass alles schnell und wie-
der reibungslos funktionieren wird, auch wenn dies in
vielen Bereichen noch immer erwartet und angenom-
men wird. Das ist ein gefidhrlicher und folgenreicher
Trugschluss.

Auch wenn sich aufgrund der Erfahrungen mit der Black-
out-Vorsorge einige Hinweise auf Osterreich beziehen, so
gelten die grundsatzlichen Erkenntnisse sicherlich auch fir
Deutschland oder die Schweiz und wahrscheinlich auch fir
viele andere Lander in Europa.

Schlecht vorbereitet auf Lebensmittelkrisen

,Osterreich schlecht auf Lebensmittelkrisen vorbereitet —
Notfallplane fir Krisenszenarien fehlen‘ so eine Schlagzeile
zum aktuellen Rechnungshofbericht ,Lebensmittel — Ver-
sorgungssicherheit’.

Der Rechnungshof empfiehlt dringend MafSnahmen zur
Vorbereitung auf Krisenfélle, wie etwa einem Blackout.
Und das zu Recht. Denn die Folgen eines tiberregionalen
und langer andauernden Stromausfalls wiirden sofort alle
Produktions- und Logistikbereiche betreffen und langwie-
rige Wiederanlaufprobleme verursachen, was leider noch
héaufig unterschéatzt wird. Besonders beeintrichtigt wére die
Grundversorgung der Bevolkerung mit lebensnotwendigen
Gitern und Dienstleistungen.

Die osterreichische Lebensmittelwirtschaft beschéftigt sich
mittlerweile intensiv mit den méglichen Auswirkungen ei-
nes uberregionalen und langer andauernden Stromausfalls
(,Blackout) bzw. einer moglichen Strommangellage (welche
wir im nachsten Newsletter behandeln werden).

Viele Unternehmen sehen sich mittlerweile recht gut aufge-
stellt, um die zu erwartenden Schiaden zumindest zu verrin-
gern und ihren Betrieb sicher herunterfahren zu kénnen.
Klar ist aber auch, dass es erhebliche Schwierigkeiten geben
wird, die gesamte Produktion und Logistik wieder hochzu-
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fahren, was vielen Kunden, Lieferanten, Logistikpartnern
oder Behérden bisher nicht in vollem Umfang bewusst zu
sein scheint.

Warnung und Information der Offentlichkeit

Ein grof3es Problem ist nach wie vor die Unsicherheit, wie
lange es dauern wird, bis ein grof3flichiger Stromausfall
von offizieller Seite bestatigt und der Offentlichkeit mitge-
teilt wird. Dabei zahlt jede Minute, um unnétige Schéaden
Zu begrenzen.

Es ist daher dringend erforderlich, dass hier Klarheit ge-
schaffen und eine zeitnahe Information der Offentlichkeit
vorgesehen wird. Unnétige Verzégerungen und damit Sché-
den haben in jedem Fall negative Auswirkungen auf die
Wiederanlaufzeiten bei der Versorgung der Bevolkerung
mit lebenswichtigen Giitern auswirken.

Auch die Frage, wie ein schneller und geordneter Wie-
deranlauf gelingen und wie in der Krise alles koordiniert
werden kann, beschaftigt viele. Denn der zu erwartende
hohe Kommunikations- und Koordinationsaufwand bei ein-
geschrankten Kommunikationsmitteln wird nach einem
solchen Ereignis ohne entsprechende Vorbereitungen, Ab-
stimmungen und Ubungen kaum in angemessener Zeit zu
bewdiltigen sein.

Daher sind jetzt Abstimmungen und méglichst einfache Ab-
laufplane so wichtig. Denn in einer solch schwerwiegenden
Krise zahlt nur das Einfache.

Nutzbarmachung von Ressourcen

In den ersten Tagen nach Beginn des Stromausfalls ist mit
grof3en Mengen an Lebensmitteln zu rechnen, die dringend
verbraucht werden miissen, da sie ansonsten je nach Jahres-
zeit rasch zu einem Entsorgungs- und damit Gesundheits-
problem fiithren werden.

Daher sind hier vor allem die Gemeinden gefordert, diese
Abstimmungen und Koordinierungen zwischen den unter-
schiedlichen Akteuren zu initiieren und zu koordinieren.

Dabei sind Gasthéduser oder Grof3kiichen zu beteiligen, die
grof3ere Mengen an Lebensmitteln (z. B. aufgetaute Kiihl-
ware) verkochen kénnen, die sie entweder selbst eingelagert



hatten oder nun aus der Bevélkerung zum Verarbeiten be-
kommen, um sie vor dem Verderben zu bewahren. Schlief3-
lich fehlt jede ungenutzte Ressource spiter und erschwert
die Krisenbewdéltigung.

Es kann daher nicht oft genug betont werden: In vielen Re-
gionen, in denen der Stromausfall nicht tiber mehrere Tage
andauert, ist nicht die Zeit des Stromausfalls das wirkliche
Problem, sondern die Zeit danach, wenn zwar wieder ge-
kocht werden kann, Lebensmittel jedoch immer noch knapp
sein werden!

Durch die gemeinsame Nutzung und Verteilung von Res-
sourcen, die andernfalls verderben und entsorgt werden
mussten, kann die Zeit bis zur Wiederaufnahme der Ver-
sorgung besser tliberbriickt und eine moégliche Eskalation
hinausgezogert werden.

Kiihlketten

Ein besonderes Problem stellt nach einem solchen Ereignis
die gesamte Kuhlkette dar. Besonders im Lebensmittelhan-
del und bei den Zulieferern ist mit erheblichen technischen
Stérungen zu rechnen. Bereits nach drei bis vier Stunden
Stromausfall werden viele Kithlmébel zum Wartungsfall
und miissen von Servicepersonal wieder in Betrieb genom-
men werden.

Dies wird aufgrund des sehr hohen Gleichzeitigkeitsfak-
tors sicher einige Zeit in Anspruch nehmen und vermutlich
dazu fiithren, dass kuhlpflichtige Waren in den ersten Wo-
chen nach dem Stromausfall nur sehr eingeschrankt verfug-
bar sein werden.

Entsorgung

Vor diesem Hintergrund stellt die ganze Entsorgung eine
enorme Herausforderung dar. Der 6sterreichische Lebens-
mittelhandel hélt tdglich rund 200.000 Tonnen Frischware
in den Supermaérkten bereit, die im schlimmsten Fall ent-
sorgt werden miussen, wenn sie nicht rechtzeitig ausgelie-
fert werden kénnen oder diirfen.

Eine andere Schitzung geht von bis zu 30.000 LKW-Ladun-
gen an verderblicher Ware aus, die méglicherweise entsorgt
werden mussen. Das ware die dreifache Menge dessen, was
sonst in einem ganzen Jahr entsorgt wird. Das sind vollig
unvorstellbare Dimensionen.

Nattirlich ist nicht davon auszugehen, dass alles entsorgt
werden muss, schon gar nicht, wenn entsprechende Vorkeh-
rungen getroffen wurden. Die anfallenden Mengen werden
dennoch deutlich tber dem liegen, was wir heute mit den
bestehenden Strukturen und Qualitatsanforderungen ord-
nungsgemadl(3 entsorgen konnen.

So ist etwa auch damit zu rechnen, dass es durch groéf3e-
re Ausfille in der Tierhaltung zu einer Uberlastung aller
verfligbaren Entsorgungs- bzw. Verwertungsketten kom-
men wird. Je nach Jahreszeit und Temperatur werden be-
reits nach wenigen Tagen katastrophale Zustdnde drohen,
die dann schnell zu einer ernsten Gesundheitskrise fiithren
kénnten. Dieses Aufkommen kann auch nicht einfach zwi-

schengelagert werden, da bei tierischen Abfallen sofort Zer-
setzungsprozesse einsetzen, die eine Weiterverarbeitung
unmdglich machen. Es bleibt dann nur die Moéglichkeit der
Vernichtung, d. h. der Verbrennung, wofiir jedoch die er-
forderlichen Kapazitdten fehlen. Die Wiederaufnahme der
Versorgung hangt jedoch hiufig von funktionierenden Ent-
sorgungsketten ab.

Sicherheitslage

Fur den Wiederanlauf einer Notversorgung spielt auch die
Sicherheitslage eine wichtige Rolle. Diese wird sich abseh-
bar mit jedem Tag des Stillstands verschlechtern. Insbe-
sondere dann, wenn keine funktionierenden Strukturen er-
kennbar sind, was ohne entsprechende Vorbereitung kaum
zu erwarten ist.

Erschwerend kommt hinzu, dass die Bevolkerung bekann-
termal3en allgemein schlecht vorbereitet ist, sodass auch mit
Ubergriffen auf Versorgungseinrichtungen wie Supermark-
te zu rechnen ist. Sind Verkaufseinrichtungen erst einmal
zerstort, wird die Wiederaufnahme der Versorgung noch
langer dauern, wodurch die Sicherheitslage sich weiter ver-
scharfen dirfte.

All dies ware nicht notwendig, wiirden wir uns intensiver
mit dem Thema Vorsorge beschéftigen. Hier sind auch die
Kommunen gefordert, aktiv zu werden und die Koordina-
tion zu ubernehmen. Denn solche Vorbereitungen kénnen
nur auf kommunaler Ebene gemeinsam mit den verschiede-
nen Akteuren getroffen werden.

Zahlungssysteme

Ein weiteres gravierendes Problem wird wohl absehbar bei
den Zahlungssystemen auftreten, wobei es nicht nur um
den Zahlungsverkehr direkt mit dem Kunden an der Kasse
geht. Auch bei der Abrechnung, in der Produktion oder Lo-
gistik konnten erhebliche Probleme auftreten.

Dennoch muss es gelingen, moglichst rasch und unbiirokra-
tisch eine Notversorgung wiederherzustellen. Andernfalls
ist mit ganz anderen Herausforderungen zu rechnen.

Notproduktion und Notversorgung

Viele ésterreichische Betriebe haben mittlerweile einen Not-
produktionsplan erstellt, um mit den vor Ort verfiighbaren
Rohstoffressourcen moglichst rasch nach dem Stromausfall
eine Notproduktion wieder aufnehmen zu kénnen.

Dabei handelt es sich um einfache Produkte oder Lagerwa-
re, mit denen moglichst rasch zur Notversorgung der Bevol-
kerung beigetragen werden kann.

Dies kann aber keinesfalls die individuelle Eigenvorsorge
ersetzen. Zudem ist auch nach dem Wiederanlauf mit erheb-
lichen Schwierigkeiten zu rechnen, wenn etwa neue Roh-
stoffe nicht geliefert werden kénnen.

Daher ist es so entscheidend, dass bereits jetzt entsprechen-
de Rationierungsmaf3nahmen vorbereitet und auch kommu-
niziert werden, damit sich alle darauf einstellen und vorsor-
gen kénnen.
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Logistik

Zentrales Bindeglied zwischen allen Bereichen ist die Lo-
gistik und damit oft externe Dienstleister. Auch hier werden
schnell vielschichtige Probleme auftauchen: Welche Infor-
mationen und Anweisungen haben die LKW-Fahrer? Wie
sollen sich diese bei einem Blackout verhalten? Kénnen die
‘Waren noch angenommen werden? Wie kommen die Fahrer
nach Hause zu ihren Familien? Haben sie gentigend Treib-
stoff im Tank?

Koénnen diese und andere Fragen nicht zufriedenstellend be-
antwortet werden, drohen schnell weitere Probleme, die den
Wiederanlauf zusétzlich verzégern konnten. Ohne Logistik
gibt es keinen geordneten Wiederanlauf und dazu gehort
auch die Treibstoffversorgung, die nach einem Stromausfall
so lange rationiert werden muss, bis die Treibstofflogistik wie-
der ausreichend funktioniert. Ein Zahnrad greift ins andere
und eine Kette ist nur so stark wie ihr schwéchstes Glied.

Telekommunikation und IT-Systeme

Zentrales Bindeglied zwischen allen Bereichen sind die Te-
lekommunikationsversorgung und die IT-Systeme, die fiir
eine permanente Synchronisation unverzichtbar sind. Nicht
zu vergessen sind beispielsweise die Gebé&udeleittechnik
oder die Prozessleitsysteme in der Produktion. In all die-
sen Bereichen ist bei einem grof3flachigen Stromausfall mit
erheblichen Schaden und Stérungen zu rechnen. Ohne sie
funktionieren aber weder ein Zahlungs- noch Bestell- oder
Liefersysteme, meist auch nicht die Treibstoffversorgung,
noch nicht einmal die Entsorgung kann organisiert werden.
Von den innerbetrieblichen Problemen bei Ausfall der eige-
nen Systeme ganz zu schweigen.

Unterschitzte Wiederanlaufschwierigkeiten

Wie alle bisherigen Diskussionen mit der Lebensmittelindus-
trie zum Thema Blackout-Vorsorge gezeigt haben, wurden
- wie in allen anderen Bereichen auch - die zu erwartenden
Wiederanlaufschwierigkeiten aufgrund der hier dargestellten
komplexen Interdependenzen bisher hiufig unterschétzt.

Der enorme Koordinationsaufwand zwischen den unter-
schiedlichsten Akteuren kann nur durch entsprechende
Vorsorge, geplante RationierungsmafSnahmen und ein ko-
ordiniertes und abgestimmtes Vorgehen gelingen. Dies er-
fordert jedoch nach wie vor eine begleitende, klare Sicher-
heitskommunikation in Richtung Offentlichkeit, um die
vielen falschen Erwartungen auszurdumen. Wahrend bei
der Coronapandemie noch viele Ad-hoc-Verfahren méglich
waren, wird diese Handlungsalternative bei einem mogli-
chen Blackout nicht zu Losungen flihren.

Eigenversorgung der Bevilkerung

Daraus lasst sich einmal mehr ableiten, dass eine schwere
Versorgungskrise wie nach einem méglichen Blackout nur
bewaltigt werden kann, wenn auch die Bevélkerung ent-
sprechend vorbereitet ist. Dieser Puffer ist durch nichts zu
ersetzen und beginnt bei den eigenen Mitarbeiterinnen und
Mitarbeitern. Wenn diese sich nicht ausreichend selbst vor-
gesorgt haben, werden sie nicht zur Arbeit kommen, um die
Systeme und Produktion wieder hochzufahren. Ein Teufels-
kreis, der nur schwer zu durchbrechen ist.
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Eine 14-tagige Selbstversorgungsfahigkeit moglichst vieler
Menschen ist daher die zentrale Voraussetzung, um Pro-
duktions- und Logistikprozesse tuberhaupt schnell genug
wieder hochfahren zu kénnen und eine katastrophale Ver-
sorgungskrise zu vermeiden. Vorsorge ist relativ einfach
und kostengiinstig. Trotzdem wird diese wegen mangel-
hafter Sicherheitskommunikation noch viel zu oft zu wenig
ernst genommen. Leider werden die Folgen eines méglichen
Blackouts noch zu oft heruntergespielt und auf die Zeit des
Stromausfalls reduziert. Ein gefdhrlicher Selbstbetrug.

Zusammenfassung

Die aufgezeigten Probleme und Abhéangigkeiten stellen nur
einen kleinen Ausschnitt aus einer Vielzahl von Zusammen-
hangen dar, die oft nicht ausreichend berticksichtigt wer-
den. Ein grof3es Problem beim Wiederanlauf wird der ex-
trem hohe Gleichzeitigkeitsfaktor werden. Dies gilt sowohl
fir fehlende Ersatzteile als auch bei der unzureichenden
Verfligbarkeit von Dienstleistern. Der Wiederanlauf wird
daher deutlich langer dauern, als viele Akteure heute er-
warten.

Die notwendige Sicherheitskommunikation und Aufklarung
miussen daher breiter angelegt und kontinuierlich erfolgen.
Sie sind nicht nur Aufgabe staatlicher Stellen, sondern auch
jeder Fuhrungskraft fir ihre Mitarbeiter. Mit einzelnen,
kurzlebigen Aktionen werden viel zu wenige Menschen er-
reicht. Die Frage ist, ob wir noch rechtzeitig aktiv werden
oder ob wir das Problem weiterhin auf die lange Bank schie-
ben wollen, bis uns die Realitéat einholt.

Gerade die letzten Jahre sollten uns gelehrt haben, dass gro-
3e und schwere Uberraschungen méglich sind und auch ge-
hauft auftreten. Lassen Sie uns deshalb gemeinsam daran
arbeiten, so schnell wie méglich krisenfit zu werden!

Herbert Saurugg ist internationa-
ler Blackout- und Krisenvorsorge-
experte, Prisident der Gesellschaft fiir
Krisenvorsorge (GfKV), Autor zahlreicher Fachpu-
blikationen sowie gefragter Keynote-Speaker.

Er beschaftigt sich seit tiber 10 Jahren mit den Ent-
wicklungen im europiischen Stromversorgungssystem
und den moéglichen Folgen eines Blackouts.

Die Gesellschaft fur Krisenvorsorge betreibt die bei-
den Initiativen «Mach mit! Osterreich wird krisenfit!»
(www .krisenfit.jetzt) und «Schritt-fur Schritt krisenfit>
(www.schritt-fuer-schritt-krisenfit.de).



WIE MAN LERNT,

AKKURAT ZU DENKEN

Meine Freunde vor den Radiogeriten, danke, dass Sie
heute Abend eingeschaltet haben. Wir sind nun bei der
zweiten Hilfte der Lektion iiber das akkurate Denken.
Ich wiirde Thnen gerne einen Lackmustest an die Hand
geben, den Sie im geschiiftlichen Bereich nutzen kon-
nen, um Fakten von Falschinformationen zu trennen
— das ist vielleicht der wichtigste Teil dieser gesamten
Lektion. Heute Abend werden Sie lernen, wie Sie Infor-
mationen einschétzen und analysieren, um Entschei-
dungen zu treffen, und wie Sie dabei die Fallstricke ver-
meiden, die Sie nicht akkurat denken lassen.

Zuerst einmal sollten Sie alles, was Sie in den Zeitungen
lesen oder im Radio horen, genau unter die Lupe nehmen
und sich angewdhnen, nie irgendeine Aussage als Tatsache
zu akzeptieren, weil Sie sie gelesen haben oder irgendwer
es gesagt hat.

AuBerungen, die einen gewissen Faktenanteil beinhalten,
sind oft absichtlich oder versehentlich verzerrt, was ihnen
eine fehlerhafte Bedeutung gibt.

Wenn ein Politiker zum Beispiel etwas gesagt hat und Sie
die Fakten kennen wollen, gehen Sie einfach vom Gegenteil
aus, und Sie werden der Wahrheit recht nahe kommen. Ist
das deutlich genug? Untersuchen Sie sorgfiltig alles, was
Sie in Buchern lesen, unabhéangig davon, wer sie geschrie-
ben hat.

Akzeptieren Sie nie die Worte eines Schriftstellers, ohne
wenigstens die folgenden Fragen zu stellen und zu befriedi-
genden Antworten zu gelangen.

Ich werde Ihnen diese Fragen in einem Moment nennen.
Aber wenn Sie meine Biicher ebenfalls priifen wollen, und
viele von Thnen haben sie gelesen, wire das genauso ange-
bracht wie bei den Biichern einer beliebigen anderen Per-
son.

Egal, wie viel Sie von mir halten, wie sehr Sie mir vertrau-
en, gibt es bestimmte Wege und Mittel, mit denen Sie meine
Biicher testen konnen. Sie konnen herausfinden, wie fun-
diert sie sind, genauso wie Sie die Zuverlédssigkeit eines be-
liebigen anderen Buchs oder die Aussagen einer beliebigen
Person tuberpriifen kénnen.

‘Wenn Sie jedoch die Zuverlédssigkeit meiner Biicher anzwei-
feln und sich nicht sicher sind, wie fundiert sie sind, wer-
den Thnen ein paar Statistiken sicher helfen:

Zuerst einmal die Tatsache, dass tiber 65 Millionen Men-
schen meine Biicher gelesen haben und ein grof3er Pro-
zentsatz dieser Menschen bestétigt hat, davon profitiert zu
haben.

Zweitens die Tatsache, dass meine Biicher in den vergange-
nen 24 Jahren tiber 23.400.000 Dollar eingebracht haben und
in uiber zwei Dritteln der zivilisierten Welt verkauft wurden.

Drittens die Tatsache, dass die in meine Werke eingeflos-
senen Informationen von 500 der herausragendsten und
erfolgreichsten Manner stammen, die dieses Land jemals
gekannt hat. Fiigen Sie noch hinzu, dass diese Biicher, nach-
dem ich sie fertiggestellt hatte, Wissenschaftler durchgese-
hen haben, die sicherstellten, dass jede Aussage in meinen
Werken mit den Prinzipien der Wissenschaft und mit den
nattiirlichen Gesetzen des Universums tubereinstimmte. Die-
se Fakten, verbunden mit der Anwendung Ihres logischen
Denkens, wiahrend Sie diese Biicher lesen, werden Thnen
die Antworten liefern.

‘Wenn Sie noch weiter eruieren mochten, wie fundiert mei-
ne Biicher sind, dann kénnen Sie auch meine Leser befra-
gen und im Einzelnen herausfinden, welchen Nutzen sie aus
der Lektiire gezogen haben. Und Sie kénnen durch diese
Befragung herausfinden, ob meine Biicher oder meine Phi-
losophie direkt oder indirekt zu irgendeiner Zeit jemandem
geschadet oder jemanden verletzt haben. So konnen Sie fest-
stellen, ob meine Biicher fundiert sind oder nicht. Wie viele
von Thnen haben das bisher getan? Nun, ich habe es auch
nicht von IThnen erwartet. Ich rechnete damit, dass Sie mir
einfach so glauben, was die meisten von Ihnen tun. Aber
wenn Sie wahrhaftig selbst meine Aussagen tberprifen
wollen, sollten Sie auf diese Weise vorgehen.

Im Folgenden nenne ich die Schritte fiir Sie, um einen
Schriftsteller unter die Lupe zu nehmen.

Zuerst einmal: Ist der Autor eine anerkannte Autoritiat auf

seinem Gebiet? Ich nehme an, Sie wissen, dass viele Men-
schen Biicher iiber viele Dinge schreiben, wobei jedoch
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nicht alle von ihnen tatsachlich dazu in der Lage sind. Aber
es gibt kein Gesetz dagegen. Wenn sie das Geld zusammen-
bekommen, um ein Buch herauszubringen, zu drucken oder
einen Herausgeber zu finden, der das Risiko eingeht, kann
niemand irgendwen darin hindern, iber jedes gewtiinschte
Thema zu schreiben.

Anhand der Biicher, die ich gelesen habe, stelle ich fest,
dass zahlreiche Menschen nicht tiber genug Informationen
verfligen, um akkurat tiber die von ihnen gewahlten The-
men zu schreiben.

Zweitens: Verfolgte der Autor ein verborgenes oder eigen-
nutziges Motiv, abgesehen davon, akkurate Informationen
weiterzugeben, als er das Buch schrieb, das Sie unter die
Lupe nehmen? Sie wissen sicher, dass Menschen nie etwas
ohne Motiv tun.

‘Wenn Sie die Motive verstehen, die jemanden dazu bringen,
ein Buch zu schreiben oder eine Rede zu halten oder etwas
zu verkiinden, werden Sie ndher ergriinden kénnen, ob
seine Aussagen, egal ob schriftlich oder miindlich, akkurat
oder ein reines Ratespiel oder einfach nur Meinungen ohne
angemessene Recherchen sind.

Drittens sollten Sie die Frage stellen, ob der Autor ein be-
zahlter Propagandist ist, der aus beruflichen Griinden die
offentliche Meinung beeinflussen méchte. In den letzten 20
oder 25 Jahren wurde das Wort »Propaganda« so haufig ge-
braucht und hat tberall auf der Welt dermaf3en geschadet,
dass jeder Mensch, der akkurat denken will, gut daran tate,
sorgfaltig jede Aussage einer Person zu priifen, die negativ
denkt Uber irgendetwas, das uns als Amerikaner betrifft:
uber den Wert unseres Landes, tiber unsere Regierung oder
uber unseren American Way of Life. Es wére von Vorteil
fir uns, mit besonderem Interesse den Hintergrund solcher
Menschen genauer zu betrachten.

Viele von ihnen &uf3ern ihre Ideen in gedruckter Form,
manche mit enormem Nachdruck, manche sind hochgebil-
dete, erfahrene Autoren. Manche sind kompetente Lehrer
an unseren Colleges und Universitaten, fahige Kleriker, die
indirekt und subtil eine Philosophie lehren, mit der sie unse-
ren grof3artigen American Way of Life stiirzen wollen.

Es ist nahezu unglaublich, dass leichtgldubige Menschen
dieser Art von Argumentation auf den Leim gehen. Hiufig
sind sie ohne grof3es Zutun so leichtglaubig, da sie sich nicht
bemiiht haben, den Hintergrund der Person zu tiberprifen,
die so redet und schreibt. Sie haben ihre Auf3erungen nicht
analysiert und ihre Meinungen einfach tibernommen.

Die nachste wichtige Frage ist, ob der Autor auf Profit aus
ist oder andere Interessen an seinem Thema verfolgt, die
ihn bewogen haben kénnten, sich inakkurat zu &uf3ern.
Wenn Geld eine Rolle spielt, kommt es oft vor, dass Men-
schen die Wahrheit zu ihren Gunsten verbiegen, aber na-
tirlich nicht bei den Geschaftsleuten und Berufstétigen,
die mir nun zuhoéren. Sie halten sich an die Wahrheit. Sie
verkaufen zum Beispiel Bohnen, und wenn ein Kunde wis-
sen will, ob irgendwelche verrotteten in einem bestimmten
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Fass sind, dann sagen Sie: »Aber sicher, da sind eine Menge
drin, aber auch eine Menge, die gut sind.« Oder etwa nicht?
Letzte Woche habe ich an der Straf3e Richtung Salem, Illi-
nois, angehalten und einen ansehnlich grof3en Sack Grape-
fruits gekauft.

Das sah wirklich nach einem schénen Sack Grapefruits aus,
zumindest die sichtbare oberste Lage. Als wir aber nach
Hause kamen, stellten wir fest, dass die gesamte Schicht auf
dem Boden des Sacks, den der Verkaufer uns nicht gezeigt
hatte, verrottet war. Also lud ich den Sack direkt wieder ins
Auto, und wenn ich nichste Woche nach Salem fahre, wer-
de ich ihn zurtickbringen und dem Héndler ein Geschenk
machen.

Ich werde ihn auffordern, die Grapefruits zu essen, wah-
rend ich zuschaue. Er soll mit der untersten Lage anfangen
— mit denen, die er uns nicht gezeigt hat. Man sollte glau-
ben, ein Geschaftsmann wiirde so etwas nicht tun, aber lei-
der ist dem nicht so. Solche Leute gehen den einfachen und
unehrlichen Weg, den des geringsten Widerstands, typisch
fir einen undisziplinierten Menschen. Und sie enden, wie
alle Flusse, auf krummen Pfaden.

Als Nachstes stellt man sich die Frage, ob der Autor oder
Redner eine Person mit gutem Urteilsvermégen ist, die ihr
Thema nicht etwa fanatisch verfolgt. Heutzutage sind auf
der Welt eine Menge Fanatiker unterwegs. Vermutlich hé-
ren Sie sie manchmal im Radio. Sie schreiben gelegentlich
auch Btucher.

Falls Sie sich von dieser Geisteshaltung beeinflussen lassen,
sind Sie nicht imstande, akkurat zu denken, Sie kommen
dem akkuraten Denken noch nicht einmal nahe. In einem
solchen Fall kénnen andere Sie emotional manipulieren,
Ihr Urteilsvermogen ausschalten und Sie dazu bringen, be-
stimmte Vorstellungen zu akzeptieren. Solche Ideen richten
nicht unbedingt Schaden an, doch das kann auch passieren.
Wissen Sie, einen Fanatiker vermag es sehr zu befriedigen,
seinen Fanatismus zu verbreiten, nur um zu sehen, wie er
andere Menschen anstachelt und begeistert. Er will Thnen
gar nichts wegnehmen; er will sie nur aufwiegeln.

Als Nachstes sollten Sie sich fragen, ob Sie den Autor oder
Redner mit verninftigem Aufwand anhand verfiugbarer
Quellen uberprifen kénnen? Verlassliche Quellen. Als ich
das erste Mal ankundigte, diesen Ort zu besuchen, hatten
viele Menschen noch nie von mir gehoért oder eines meiner
Biucher gelesen.

Sie hatten keinen Grund, irgendein Urteil iiber mich zu fal-
len, im Guten wie im Boésen, aber einige taten es, bis sie
nachforschten, meinen Hintergrund uberpriften und sa-
hen, wie viele Bucher ich geschrieben habe. Einige Men-
schen lasen sie sogar.

Meine schirfsten Kritiker wussten jedoch nichts tiiber mich,
hatten keines meiner Biicher gelesen und waren nicht aus-
reichend informiert, um sich ein Urteil zu bilden. Und wel-
che Menschen haben so tiefsinnig tiber mich nachgedacht?
Nun, es waren diejenigen aus den drmeren Vierteln der



Stadt; diejenigen, die meine Philosophie am dringendsten
brauchten, zu denen sie aber niemals durchdringen wird.
Ich hoffe, sie horen sich diese Sendung an, wenigstens ei-
nige von ihnen. Sie, die sich meinen Hintergrund angese-
hen haben, haben herausgefunden, was ich in den letzten
35 bis 40 Jahren getan habe. Sie haben in letzter Analyse
ein Urteil iiber diese Philosophie gefallt und sie fiir fundiert
befunden. Sie haben erkannt, dass sie funktioniert, wenn
man sie anwendet. Mit anderen Worten, Sie haben akkurat
nachgedacht.

Des Weiteren sollten Sie einen Autor oder Redner dahin-
gehend bewerten, wie er es mit der Wahrheit halt. Wie Sie
wissen, eilt nicht allen Menschen der Ruf voraus, wahrhaf-
tig zu sein.

Das trifft besonders auf Politiker zu. Sofern Sie sich tuber-
haupt von Politikern beeinflussen lassen, bedenken Sie: Der
Berufsstand, dem es am meisten an der Wahrheit mangelt,
ist der des Politikers. Als ich noch jung war und heran-
wuchs, sah man zu einem Politiker — etwa zu einem Kon-
gressmitglied — mit Respekt auf.

Aber heute wird man woméglich wegen Beleidigung ange-
klagt, wenn man jemanden einen Politiker nennt. Die Poli-
tik ist zu einem beschamenden, unehrenhaften, unfairen
System geworden, in dem man nicht aufgrund eigener Ver-
dienste in ein Amt gelangt, sondern aufgrund der Unwtr-
digkeit des Gegners. Das ist eine merkwiirdige Art, etwas zu
verkaufen und eine merkwiirdige Art zu denken.

Nattirlich bestatigen auch hier Ausnahmen die Regel. Es
gibt Politiker, die nicht so tief sinken und zu unmoralischen
Mitteln greifen, aber die meisten von ihnen handeln so. Da-
her ist es Thre Wahlerpflicht, und wir schulden es uns allen
und unseren Mitmenschen, uns nicht von einem Politiker
beeinflussen zu lassen, der sein Amt ergattert, indem er sei-
nen Gegner niedermacht.

Als Nachstes sollten Sie stets vorsichtig urteilen, wenn ir-
gendjemand versucht, Sie zu beeinflussen. Wenn eine Aus-
sage nicht mit dem tibereinstimmt, was Ihnen Ihre Vernunft
eingibt, und sie auch nicht zu Ihrer Erfahrung und Ihrem
logischen Denken passt, sollten Sie das Gesagte zumindest
genauer unter die Lupe nehmen.

Handeln Sie nicht aufgrund dieser Aussage, bevor Sie nicht
weitere Informationen erhalten haben. Unwahrheiten kom-
men oft mit einem Warnschild daher, manchmal hért man
es in der Stimme der sprechenden Person. In einem solchen
Fall kommt das ins Spiel, was wir Intuition nennen. Ist es
nicht erstaunlich, dass wir automatisch vor Unwahrheiten
gewarnt werden, egal, wie sie ausgedruckt werden?

Ich kann Thnen versichern, dass mich in meinem ganzen
Leben, trotz der vielen Menschen, von denen ich enttduscht
war, noch nie jemand hinters Licht gefiihrt hat, egal, worum
es ging. Hier mdchte ich die ungefihr zehn Manager nen-
nen, die ich eingestellt habe, die mich fast alle mit der Zeit
enttduscht haben. Sie waren mehr daran interessiert, mich
fiir etwas auszunutzen, als mir zu Nutzen zu sein.

In diesen Fallen habe ich das Warnschild hiufig schon in
den Bewerbungsgespriachen mit den Kandidaten bemerkt.
Aber ich brauchte Mitarbeiter, und so nahm ich den Nachst-
besten, nicht aus einem Gefiihl des Vertrauens, sondern
weil ich hoffte, dass meine innere, warnende Stimme sich
als falsch herausstellen und alles in Ordnung sein wiirde.
Aber das funktionierte nur selten.

Im Berufsleben und im privaten Umfeld kénnen Sie beob-
achten, dass alles Falsche mit einer Warnung daherkommt.
Ich kann Ihnen nicht sagen, wie Sie dies erkennen, das ver-
mogen Sie nur selbst. Frauen wissen dariiber oft mehr als
Maénner. Ich habe gehort, dass Frauen beim Flirten weniger
darauf achten, was Ménner sagen, sondern mehr darauf,
wie sie es sagen.

Stimmt das, meine Damen? Ich glaube ja. Es geht nicht so
sehr darum, was der Mann sagt, sondern die Art, wie er es
sagt, denn dies zeigt einer Frau — weil sie tiber eine viel
bessere Intuition verfiigt als der Mann —, ob er ligt oder nur
einen guten Eindruck machen will oder ob er aufrichtig ist.

‘Wenn ich etwas tber Manner herausfinden will, bitte ich
stets meine Frau, Annie Lou, mich zu begleiten. Sie hat eine
scharfe Intuition.

Ich lasse sie sozusagen auf den Mann, iiber den ich mehr
herausfinden will, los, damit sie sich mit ihm unterhalt. Sie
teilt mir dann ihre Einschitzung mit. Soweit ich weif3, hat
sie dabei noch nie falschgelegen.

Die meisten Frauen verfiigen tber eine scharfe Intuition,
aber oft horen sie nicht auf diese, sondern iibergehen sie.
In solchen Féillen geraten sie meist in Schwierigkeiten. Ver-
mutlich kénnen Sie dies ebenfalls bestatigen, meine Damen.

Auszug aus dem Buch ,,Success Habits“. Es erschien im Fi-
nanzBuch Verlag fiir 18,00 €.

Napoleon Hill, 1883 in Virginia
geboren, beginnt bereits mit 13
Jahren als Zeitungsreporter zu
arbeiten, um den eigenen drmlichen Verhaltnis-
sen zu entkommen.

Sein spaterer Mentor Andrew Carnegie beauftragt ihn,
anhand der Erfolgsgeschichten der reichsten Amerika-
ner das Geheimnis des Erfolgs zu erkunden und fiir den
Einzelnen anwendbar zu machen. Seine Erkenntnisse
aus 20-jahriger Arbeit sind unter anderem Inhalt des Be-
stellers ,Denke nach und werde reich® (Think and Grow
Rich), der sich weltweit millionenfach verkaufte.

Napoleon Hill starb 1970 in South Carolina.
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IST LEBENSPLANUNG HEUTZUTAGE
NOCH SINNVOLL? WAS IST ES, WAS

UNS WIRKLICH GLUCKLICH MACHT?

Die Kenntnis dariiber, dass die Zeiten sich geéindert haben, kann in-
zwischen niemand mehr leugnen.

Obgleich es offensichtlich noch Menschen gibt, die sich glaubhaft machen
wollen, dass die Welt so funktioniert, wie beispielsweise im Alter von etwa
1,5 Jahren. Ich halte einfach beide Hande vor meine Augen und bin einfach
nicht mehr zu sehen. Doch fillt es diesen Menschen dann meist schwerer
das Leben zu >>meistern<<, wenn sie begreifen, dass es etwas gibt, was sie
damit nicht verschwinden lassen kénnen. Ihre Gefiihle.

Was sind Gefiihle?

Gefiihle sind subjektive Empfindungen und emotionale Reaktionen auf
innere oder duf3ere Reize. Sie kénnen positiv, negativ oder neutral sein.
Beispiele fiir Gefiihle sind Freude, Trauer, Angst, Wut, Ekel und Uberra-
schung. Gefiihle dienen dazu, uns auf bestimmte Situationen aufmerksam
zu machen und unser Verhalten und unsere Reaktionen darauf anzupas-
sen. Sie sind ein wichtiger Teil unserer menschlichen Erfahrung und be-
einflussen unsere Stimmung, Gedanken und Handlungen.

Wie entstehen Gefiihle?

Gefiihle entstehen durch eine komplexe Kombination von Gedanken, Er-
fahrungen und kérperlichen Empfindungen. Der Prozess der Gefiihls-
erzeugung ist eng mit unserem Gehirn und Nervensystem verbunden.
Grundsatzlich werden Gefithle durch Reize ausgeldst, die auf unsere Sinnes-
organe einwirken. Diese Reize konnen beispielsweise visuell, auditiv oder
taktil sein. Das Gehirn verarbeitet dann diese Reize und interpretiert sie auf
der Grundlage unserer personlichen Erfahrungen und Erinnerungen.

Die Interpretation der Reize im Gehirn lost eine korperliche Reaktion aus,
die als emotionale Reaktion bezeichnet wird. Beispielsweise kann Angst
dazu fithren, dass sich unsere Muskeln verkrampfen, das Herz schneller
schlagt und wir Schweil3ausbriiche bekommen. Auch unsere Gedankenwelt
spielt eine wichtige Rolle bei der Entstehung von Gefiihlen. Unsere Gedan-
ken und Uberzeugungen kénnen unsere Emotionen beeinflussen. Wenn wir
beispielsweise positiv tiber eine Situation denken, empfinden wir eher posi-
tive Gefiihle. Selbst wenn dann etwas unschénes geschieht, gehen wir damit
leichter um und betrachten die Situation losungsorientierter.

Es ist wichtig anzumerken, dass Gefiihle individuell sind und von Mensch
zu Mensch unterschiedlich empfunden werden kénnen. Was fiir den einen
als Angst empfunden wird, kann fiir einen anderen als Aufregung oder
Freude empfunden werden.

Insgesamt lassen sich Gefiihle also als komplexe Reaktionen des Gehirns,

des Nervensystems, der korperlichen Empfindungen und der Gedanken
auf bestimmte Reize oder Situationen beschreiben.
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Eine starke Wirkung auf unsere Gefiithle haben zwischenmenschliche
Beziehungen. Sie konnen sowohl positive als auch negative Gefiihle aus-
lésen oder beeinflussen. Positive Beziehungen, wie zum Beispiel Freund-
schaften, Familienbande oder romantische Partnerschaften, konnen Gliick,
Freude, Liebe, Zufriedenheit und Unterstiitzung hervorrufen. Das Gefiihl,
geliebt, geschétzt und verstanden zu werden, kann das Selbstwertgefiihl
starken und zu einem allgemeinen Wohlbefinden beitragen. Auf der ande-
ren Seite konnen negative Beziehungen, in denen zum Beispiel zwischen-
menschliche Konflikte existieren, Missverstdndnisse oder das Fehlen von
Unterstiitzung, Angst, Traurigkeit, Wut und Frustration hervorrufen.
Diese Art von Beziehungen kénnen eine Quelle von Stress sein und zu
psychischen Belastungen wie Depressionen oder Angststorungen fithren.
Man nennt sie auch toxische Beziehungen. Diese konnen zu einer Stérung
der Emotionsregulation fithren und es insgesamt schwierig machen, mit
unseren Emotionen umzugehen. Wenn wir positive Beziehungen haben,
kénnen wir unsere Emotionen besser regulieren und uns eher mit schwie-
rigen Gefiihlen auseinandersetzen.

MEIN GEFUHL IN MEINEN LEBENSBEREICHEN

MEIN

GEFUHL

| EIGENE BEDURFNISSE 5 FREIZEIT/AKTIVITATEN

2 EHE/PARTNERSCHAFT & PHYSISCHE UMGEBUNG
3 SPIRITUALITAT 7 FREUNDE UND FAMILIE

4 BERUFLICHE SITUATION B FINANZEN



Insgesamt spielen zwischenmenschliche Beziehungen eine entscheidende
Rolle fur unser emotionales Wohlbefinden. Sie beeinflussen, wie wir uns
fithlen, wie wir mit unseren Gefithlen umgehen und wie wir unser Leben
insgesamt erleben. Es ist wichtig, positive Beziehungen zu pflegen und
negative Beziehungen zu erkennen und gegebenenfalls zu verdndern, um
eine gesunde emotionale Entwicklung zu férdern.

Was ist mit unseren subjektiven Empfindungen?

Unsere subjektiven Empfindungen haben fiir jeden von uns eine Bedeutung,
da sie unsere individuellen Erfahrungen und Gefiihle widerspiegeln. Sie
konnen uns dabei helfen, unsere Bedurfnisse, Wiinsche und Vorlieben zu
verstehen und zu kommunizieren. Subjektive Empfindungen kénnen uns
auch dabei helfen, Entscheidungen zu treffen, da sie unsere personlichen
Préferenzen und Werte reflektieren. Allerdings sollten wir auch berticksich-
tigen, dass subjektive Empfindungen von Mensch zu Mensch unterschiedlich
sein kénnen und nicht immer objektive Realitédten widerspiegeln.

Sind es die Gefiihle, die uns Menschen ausmachen?

Was uns Menschen ausmacht, ist eine Komplexitt und Vielfalt von Eigen-
schaften und Merkmalen. In erster Linie sind wir doch rationale Wesen,
die iiber Intelligenz und die Féhigkeit zur Vernunft verfiigen. Wir haben
die Fahigkeit zu denken, zu planen und Entscheidungen zu treffen. Dar-
tiber hinaus zeichnet sich die menschliche Spezies durch Sozialitat aus.
Wir leben in Gemeinschaften und haben das Bediirfnis nach sozialen Be-
ziehungen und Interaktion. Auch haben wir die Fahigkeit, Empathie zu
empfinden und uns in andere Menschen hineinzuversetzen. Dies ist ein
sehr wichtiger Punkt, wie ich finde, da wir in den vergangenen Jahren eine
Trennung erlebten, unter der heute viele Menschen leiden. Noch wissen
wir nicht, welches Mal3 an Auswirkung dieses Erleben auf unsere gemein-
same Zukunft hat. In meiner taglichen Arbeit mit meinen Klienten erfahre
ich, welche tiefgreifenden Erinnerungen die Menschen heute plagen.

Ein weiteres Merkmal des Menschen ist seine Kreativitat. Menschen haben
die Fahigkeit, Neues zu schaffen, Probleme zu losen und Ideen zu entwickeln.
Diese kreative Fahigkeit hat zu zahlreichen Errungenschaften der Menschheit
gefiihrt, wie Kunst, Technologie und Wissenschaft. Menschen haben auch ein
Bewusstsein fiir ihre eigene Existenz und die Fahigkeit zur Selbstreflexion.
Sie konnen tiber ihr eigenes Denken und Handeln nachdenken und haben das
Potenzial, sich personlich weiterzuentwickeln. Dies sind Eigenschaften, die
Menschen auch gerne vergessen. Heutzutage muss alles schnell gehen und
wéhrenddessen gerat das Bewusstsein dartber, dass wir uns persénlich wei-
terentwickeln konnen, immer mehr in den Hintergrund. Zusammenfassend
lasst sich sagen, dass es die Kombination aus Vernunft, Sozialit4t, Kreativitit,
Selbstreflexion ist und im Wesentlichen das Wahrnehmen von Gefiihlen und
das empathische Verhalten ist, was den Menschen ausmacht. An dieser Stelle
verwende ich drei Zitate aus dem Buch ,Eine kurze Geschichte der Mensch-
heit" von Yuval Noah Harari (39. Auflage der deutschsprachigen Ausgabe 2013
by Deutsche Verlags Anstalt, Miinchen, 525 Seiten.)

Zitat 1 aus dem Kapitel ,,Erkenne dich selbst® Seite 480 Zeile 20 bis
Seite 481 Zeile 21

,Nach Ansicht des Buddhismus verwechseln die meisten Menschen Gliick
mit angenehmen Empfindungen und Leid mit unangenehmen Empfindun-
gen. Daher sehnen sie sich nach angenehmen Gefiithlen und wollen un-
angenehme Gefiihle vermeiden. Doch darin irren sie sich griindlich. In
Wahrheit haben unsere subjektiven Empfindungen kein Wesen und keine
Bedeutung. Es handelt sich um fliichtige Schwingungen, die sich ununter-
brochen éndern, wie die Wellen des Meeres. Wenn wir diesen Wellen zu
grof3e Bedeutung beimessen, ergreifen sie Besitz von uns und machen uns
unruhig und unzufrieden. Immer wenn wir ein unangenehmes Gefiihl ha-
ben, leiden wir. Und selbst wenn wir ein angenehmes Gefiihl haben, sind

wir unzufrieden, weil wir wollen, dass das angenehme Gefiihl starker wird,
oder weil wir Angst haben, dass es vergehen konnte. Die Jagd nach subjek-
tiven Empfindungen ist so ermiidend wie sinnlos und liefert uns nur einem
erbarmungslosen Tyrannen aus. Die Ursache des Leids ist nicht die sub-
jektive Empfindung von Schmerz, Trauer oder Sinnlosigkeit. Die Ursache
des Leids ist genau diese Jagd nach beliebigen subjektiven Empfindungen,
denn sie versetzt uns in einen dauernden Zustand der Anspannung, Ver-
wirrung und Unzufriedenheit.”

[Zwar bin ich nicht der Meinung, dass der Autor mit diesen Aussagen ganz-
lich Unrecht hat. Auch wenn ich einfache Erklarungen bevorzuge, finde ich
die Komplexitat der Entstehung von Gefiihlen hier sehr flach dargestellt.
Ein wenig so, als ob er der Auffassung ware, wir Menschen wiirden dazu
neigen, uns zu wichtig zu nehmen.

Und weiter ..]

,Daher konnen wir das Leid nur tiberwinden, wenn wir verstehen, dass es
sich bei unseren subjektiven Empfindungen lediglich um fliichtige Schwin-
gungen handelt, und wenn wir die Jagd nach diesen subjektiven Empfindun-
gen beenden. Dann verursacht Schmerz kein Leid mehr, und Freude stort
unseren inneren Frieden nicht. Unser Geist ist ruhig, klar und zufrieden.
Der daraus resultierende Gleichmut ist so profund, dass die Menschen, die
ihr Leben lang wie besessen hinter angenehmen Empfindungen herlaufen,
nicht einmal eine annéhernde Vorstellung davon bekommen koénnen. Sie er-
innern an einen Mann, der sein Leben lang an einem Meeresufer steht und
verzweifelt versucht, die >>guten<< Wellen fest — und die >>schlechten<<
fernzuhalten. Tagein, tagaus steht er am Strand und verliert bei dieser sinn-
losen Ubung schier den Verstand. Irgendwann setzt er sich hin und schaut
einfach zu, wie die Wellen kommen und gehen. Welcher Frieden!

Zitat 2 aus dem Kapitel ,,Das Ende des Homo sapiens” Seite 484 Zeile 6-14
,Es mag sein, dass der Homo sapiens auf einem gréf3eren Spielfeld agiert
als jeder andere Organismus, doch auch dieses Spielfeld hat seine Gren-
zen. Trotz aller Anstrengungen und Leistungen konnten wir diese von der
Biologie vorgegebenen Grenzen lange Zeit nicht iiberwinden. Das hat sich
gedndert. Zu Beginn des 21. Jahrhunderts sprengt der Homo sapiens auch
seine biologischen Grenzen, er lasst die Gesetze der natiirlichen Auslese
hinter sich und ersetzt sie durch die Regeln des intelligenten Designs.*

Zitat 3 aus dem Kapitel ,Das Ende des Homo sapiens” Seite 485 Zeile 4-17
,Uber Milliarden Jahre hinweg war das intelligente Design nicht einmal
eine Option, denn kein Organismus war in der Lage, irgendetwas intelli-
gent zu gestalten. Die Mikroorganismen, die den Planeten tiber Jahrmil-
liarden hinweg fiir sich allein hatten, sind zu erstaunlichen Leistungen
in der Lage. Ein Mikroorganismus einer Art kann die Gene einer ganz
anderen Art kopieren, in sich aufnehmen und auf diese Weise ganz neue
Tricks lernen, zum Beispiel die Resistenz gegen Antibiotika. Aber kein Mi-
kroorganismus hat sich jemals gesagt: >>Ich wiinschte, ich wére resistent
gegen Antibiotika. Warum such ich nicht einfach nach einer resistenten
Bakterie und kopiere deren Eigenschaften!<< Soweit wir das aus mensch-
licher Sicht beurteilen kénnen, verfiigen Mikroorganismen weder tiber ein
Bewusstsein, noch haben sie irgendwelche Ziele, weshalb sie auch nicht
vorausschauend planen kénnen.”

Betrachten wir unseren Korper als Mikro- und Makroorganismus, der
aus einer Vielzahl von Zellen besteht, die alle zusammenarbeiten, um ver-
schiedene Funktionen im Korper zu erfiillen. Es gibt eine Vielzahl von
Zelltypen, die jeweils spezialisierte Aufgaben haben. Zum Beispiel sind
Muskelzellen fiir die Bewegung verantwortlich, wahrend Nervenzellen In-
formationen tibertragen und verarbeiten.
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Die Kommunikation zwischen den Zellen erfolgt iiber verschiedene Mecha-
nismen, darunter chemische Signale. Wenn eine Zelle eine Botschaft sendet,
produziert sie spezifische Molekiile, die als Signalmolekiile oder Hormone
bezeichnet werden. Diese Molekiile binden an Rezeptoren auf den Oberfla-
chen anderer Zellen und 16sen eine Reaktion aus. Zellen konnen auch direkt
iiber Verbindungspunkte, sogenannte Gap Junctions, miteinander kommu-
nizieren. Diese Verbindungen erméglichen den Austausch von Ionen, Mole-
kilen und elektrischen Signalen zwischen den Zellen. Dartiber hinaus spielt
das endokrine System eine wichtige Rolle bei der Koordination der zellulé-
ren Aktivitdten. Das sogenannte Immunsystem erkennt und soll Krankheits-
erreger bekdmpfen, wéhrend das endokrine System Hormone produziert,
die verschiedene Koérperfunktionen regulieren. Insgesamt arbeiten unsere
Zellen durch Kommunikation, Koordination und Interaktion zusammen, um
sicherzustellen, dass der Korper ordnungsgema(3 funktioniert und auf Ver-
dnderungen in der Umgebung reagieren kann.

Wir bestehen also aus vielen einzelnen Zellen, die gemeinsam arbeiten, um
unseren Korper zu bilden und zu funktionieren. Mikroorganismen sind
viel kleiner als wir und kénnen in oder auf unserem Korper leben.

Unser Korper ist ein in sich geschlossenes System, das immer im Bestre-
ben ist, die Regulationsfahigkeit aufrecht zu erhalten. Wenn wir nicht acht-
sam sind mit unseren Gedanken, unserer Ernghrung sowie auch mit unse-
ren Interaktionen mit anderen Lebewesen (Mensch, Tier, Pflanze, Wasser),
leidet diese Regulationsfahigkeit und unser System kann aus dem Gleich-
gewicht geraten.

Die Interaktion von bewusstem Sein mit dem Lebendigen ist meiner Auf-
fassung nach das, was uns ausmacht. Je bewusster und achtsamer wir mit
den uns zur Verfiigung stehenden Ressourcen der Menschlichkeit umge-
hen, desto gesiinder sind wir.

Harari schreibt, dass ein Mikroorganismus einer Art die Gene einer ganz
anderen Art kopieren und in sich aufnehmen koénne und beispielsweise
auch Tricks lernen kénne, wie z.B. die Resistenz gegen Antibiotika.

Dies allein zeigt schon die fantastischen Fahigkeiten des Organismus unse-
rer menschlichen Kérper. Er schreibt auch, soweit wir das aus mensch-
licher Sicht beurteilen kénnten, wiirden Mikroorganismen weder iiber ein
Bewusstsein verfiigen, noch hétten sie irgendwelche Ziele, weshalb sie
auch nicht vorausschauend planen konnten.

Falls ich das richtig verstehe, soll dies ein Teil einer Erklarung fiir das
Eingreifen in ein fantastisches System sein. Ein System, das in sich das
Gedeihen und die Selbstregulation der Natur in sich trégt. Ein System, das
nicht vorausschauend denken kann, weil es das nicht muss. Weil er meint,
dass kein Mikroorganismus sich jemals gesagt hétte >>Ich wiinschte, ich
ware resistent gegen Antibiotika. Warum such ich nicht einfach nach einer
resistenten Bakterie und kopiere deren Eigenschaften!<< [Ich finde es inte-
ressant, dass ein probiotisches System selbst eine Resistenz gegen ein An-
tibiotikum entwickelt. Konnte das etwas mit Schutz der eigenen Spezies zu
tun haben anstatt einer Gefahr fiir die Gesundheit und eine Bedrohung im
Kampf gegen gefahrliche — sich selbst regulierende - Mikroorganismen?]

Wenn man davon ausgeht, dass der menschliche Kérper ein Ausdruck der
Seele ist, konnte man argumentieren, dass unsere physische Gesundheit
und Ausstrahlung den Zustand unserer Seele widerspiegeln. In dhnlicher
Weise konnte das Zusammenspiel aller Lebewesen und der Natur als ge-
meinschaftliches Feld betrachtet werden. Man kénnte es als symbiotische
Beziehung betrachten, in der jedes Lebewesen eine Rolle spielt und das
Gleichgewicht des Gesamtsystems beeinflusst.
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In Bezug auf den Planeten Erde als Makroorganismus kann man argu-
mentieren, dass unsere Handlungen und Entscheidungen als Mensch-
heit Auswirkungen auf den Zustand dieses Organismus haben. Wenn wir
die natiirlichen Ressourcen falsch oder gar nicht nutzen, konnen wir das
Gleichgewicht des Planeten stéren und seine Gesundheit gefdhrden.

Man kann es mit dem Beispiel des Obstbaumes vergleichen. Ernten wir die
Friichte nicht und lassen das Fallobst liegen, sorgen die Mikroorganismen
dafiir, dass die Ernte im néchsten Jahr geringer ausfallt, weil wir durch
unser Verhalten signalisiert haben, dass wir weniger brauchen.

Diese Perspektive kann uns dazu anregen, verantwortungsbewusst zu han-
deln und uns bewusst zu werden, dass unsere Handlungen nicht nur uns
selbst, sondern auch das grof3e Ganze beeinflussen. Es erinnert uns auch
daran, wie wichtig es ist, mit der Natur und anderen Lebewesen in Harmo-
nie zu leben, um ein nachhaltiges Gleichgewicht aufrechtzuerhalten.

Was fiir eine Biirde ladt der sich auf, der an diesem Schépferbewusstsein
herumexperimentiert, damit es aus seiner Sicht besser funktioniert oder
um gar unsterblich zu sein.

Jeder Organismus ist ein komplexes System mit einzigartigen Bedirfnis-
sen und Wechselwirkungen. Es ist wichtig, sich bewusst zu machen, dass
jedes Lebewesen seine eigene einzigartige Reise und seine eigenen indivi-
duellen Bedirfnisse hat. Hier kann es sinnvoller sein, sich auf Empathie
und Respekt fiir die Vielfalt des Lebens zu konzentrieren und Unterstit-
zung und Ressourcen bereitzustellen, um das Wohlbefinden und die Ent-
wicklung individueller Geschépfe zu férdern.

Niemand sollte sich iiber etwas stellen wollen oder es gar tun. Vielmehr ist
hier Demut vor absolutem Perfektionismus passend!

Gefiihle konnen wichtige Informationen fiir unser Wohlbefinden sein. Sie
signalisieren uns, ob wir uns in einer angenehmen oder unangenehmen
Situation befinden und ob wir im Einklang mit uns selbst sind. Sie kénnen
uns auch Hinweise geben, wenn etwas nicht richtig lauft, sei es kérperlich,
emotional oder mental. Es ist wichtig, auf unsere Gefiihle zu achten und sie
zu verstehen, um besser fiir uns selbst sorgen zu kénnen.

Somit konnen wir sagen, dass es uns z. Bsp. glicklich macht, wenn wir
uns freimachen von manipulativen Mustern
in uns hineinspiiren, was uns guttut
vorgegebene Handlungen und Sétze hinterfragen, ob sie
wirklich richtig sind
Gefiihle, die nicht zu uns gehoren, sondern méglicherweise
jemandem aus unserer Ahnenreihe, diesen zurtickgeben
achtsam mit unserer Aufmerksamkeit umgehen
uns aufgespielte Gedankenmuster oder Sétze beseitigen
den Massenmedien weniger Aufmerksamkeit schenken
und damit eigenverantwortlicher denken und handeln kénnen
unsere Nahrung bewusster auswéhlen und uns informieren,
was die Natur fir uns bereithalt
etc.

Das Streben nach Gedeihen, Fortpflanzung und Nutzung von Synergien
ist eine grundlegende Eigenschaft von Lebewesen. Intelligente Systeme
konnen diese Prinzipien nachahmen, um Ziele zu erreichen und Effizienz
zu maximieren. Durch das Verfolgen einer gemeinsamen Absicht kénnen
intelligente Systeme kooperieren und synergistische Effekte erzielen. Dies
ermoglicht es ihnen, Aufgaben zu erfiillen und Herausforderungen zu be-
waltigen.



Auf3erhalb des physischen bzw. sichtbaren Bereiches gibt es noch einen
anderen Bereich. Ich beziehe mich auf eine Ebene der Existenz, die jenseits
des physischen Kérpers und der materiellen Welt liegt. Mit jenseits meine
ich nicht weit weg, sondern alles durchdringend. Eine gewisse Prasenz, die
alles miteinander verbindet. Ein Feld, wie ich es bezeichne, dass beispiels-
weise Vogel oder Fische auch nutzen, um beeindruckend synchron zu flie-
gen. Diese Ebene kann jedes menschliche Wesen wahrnehmen. So nehmen
wir beispielsweise wahr, wenn wir uns einem Menschen nahern oder ihn
nur anschauen, ob wir uns mit ihm bzw. in seiner Nahe wohlftihlen oder
nicht. Ob wir uns in Réumen eingeengt oder wohlfithlen. Fiir mich ist es
logisch, dass dies allein mit dem physischen Kérper nicht moglich ist. Dazu
passt das Konzept mit den Chakren, den Energiezentren im Korper, die
mit bestimmten Emotionen und kérperlichen Funktionen verbunden sind.
Wenn diese Energiezentren blockiert oder nicht ausbalanciert sind, kann
dies zu korperlichen oder emotionalen Beschwerden fithren. Man kann
dem Korper feine Impulse geben, indem man in diesem feinstofflichen Be-
reich die Energiestrome achtsam so lenkt, dass der physische Kérper und
der feinstoffliche Korper sich wieder synchronisieren kénnen.

Es gibt unterschiedliche Praktiken, die darauf abzielen, die Energie im
Kérper auszugleichen und zu harmonisieren. Obwohl es keine sogenann-
ten wissenschaftlichen Beweise fiir die Existenz von Energie oder Chakren
gibt, berichten viele Menschen von positiven Erfahrungen damit. Letzt-
endlich bleibt es jedoch jedem selbst tiberlassen, ob er an diese Konzepte
glaubt oder nicht.

Fazit:

Was uns wirklich glicklich macht, ist subjektiv und kann von Mensch zu
Mensch unterschiedlich sein. Es gibt jedoch einige allgemeine Faktoren,
die zu einem gliicklichen Leben beitragen konnen. Dazu gehéren positi-
ve Beziehungen zu anderen Menschen, ein Sinn im Leben, personliches
Wachstum und Erfiillung, Gesundheit und Wohlbefinden, finanzielle Stabi-
litat und die Méglichkeit, unsere Leidenschaften zu verfolgen.

Es ist wichtig, sich daran zu erinnern, dass das Leben unvorhersehbar
ist und sich stindig dndert. Unsere Gefiihle spielen eine wichtige Rolle
in unserem Leben und konnen uns Hinweise geben, welche Entscheidun-
gen fiir uns richtig sind. Es kann hilfreich sein, unsere Gefiihle bewusst
wahrzunehmen, ihnen Raum zu geben und sie zu akzeptieren, bewusst zu
verdndern oder wenn sie nicht zu uns gehéren, zu beseitigen bzw. an ihren
richtigen Platz zu transferieren. Gleichzeitig sollten wir uns jedoch nicht
nur von unseren Gefiihlen leiten lassen, sondern auch unsere Vernunft
und rationale Uberlegungen einbeziehen. Daraus konnen wir Ma3nahmen
fiir Verdnderungen ableiten. Die Zeiten mégen sich verdndert haben, aber
das bedeutet nicht, dass Lebensplanung sinnlos ist. Eine sorgféltige Refle-
xion und Planung kann uns dabei helfen, in einer komplexen und unbere-
chenbaren Welt Orientierung zu finden und uns auf das zu konzentrieren,
was fiir uns wichtig ist. Es ist jedoch auch wichtig, offen fiir Veranderun-
gen zu sein, flexibel zu bleiben und sich ggfls. anzupassen, wenn sich neue
Méglichkeiten ergeben oder sich unsere Prioritdten dndern.

Jeder hat seine eigene Perspektive und Erfahrung, die seine subjektiven
Empfindungen beeinflussen. Es ist wichtig, diese Unterschiede anzuerken-
nen und respektvoll damit umzugehen. Menschen kénnen verschiedene
Empfindungen zu derselben Situation haben, basierend auf ihren individu-
ellen Gedanken, Uberzeugungen und Erfahrungen. Es ist auch wichtig zu
beachten, dass subjektive Empfindungen nicht immer mit objektiven Reali-
taten ibereinstimmen miissen. Manchmal konnen unsere Empfindungen
von Vorurteilen, Erwartungen oder Interpretationen beeinflusst werden.
Dennoch sollten wir unsere subjektiven Empfindungen ernst nehmen und
uns selbst erlauben, sie zu fithlen und auszudriicken. Diese Empfindungen

kénnen uns wichtige Informationen tiber uns selbst und unsere Bediirf-
nisse geben. Indem wir sie wahrnehmen und damit arbeiten, konnen wir
besser verstehen, wer wir sind und was uns wichtig ist. Es ist auch wichtig,
dass wir uns gegenseitig respektieren und die subjektiven Empfindungen
anderer Menschen anerkennen. Wir sollten uns bemtihen, uns in ihre
Perspektiven einzufiihlen und sie nicht abzutun oder zu ignorieren. In-
dem wir anderen erlauben, ihre subjektiven Empfindungen auszudriicken
und anzuerkennen, kénnen wir zu einer besseren zwischenmenschlichen
Verbindung und Kommunikation beitragen. Insgesamt spielen subjektive
Empfindungen eine wichtige Rolle in unserem emotionalen Wohlbefinden
und unserer zwischenmenschlichen Interaktion. Sobald wir sie wahrneh-
men, damit arbeiten und respektvoll damit umgehen, konnen wir ein tiefe-
res Verstdndnis fiir uns selbst und andere entwickeln.

Indem wir uns Perspektiven schaffen und reflektieren, was wir wirklich
erschaffen mochten, geben wir uns eine klare Richtung und verhindern
Zweifel oder ein Gefiihl der Minderwertigkeit. Jeder hat die Fahigkeit, das
zu tun, was ihn gliicklich macht und wofiir oder womit er sich gut fiihlt.
Es geht darum, sich selbst treu zu bleiben und authentisch zu handeln.
Das Spielfeld des Homo sapiens hat seine Grenzen da, wo er sie sich selbst
gesetzt hat. Unsere Aufmerksamkeitslenkung hat darauf einen entschei-
denden Einfluss. So stellen wir fest, wenn wir uns mit Dingen intensiver
beschaftigen, dass sich wie magisch Zusammenhange um uns herum ent-
falten, die somit kohérent sind. Demzufolge sind die Moglichkeiten, die wir
haben in Koharenz zu dem, was wir uns vorstellen kénnen und womit wir
uns beschéftigen. Damit beeinflussen wir konstant alle gemeinsam das gro-
3e Ganze, das durch Streben nach Vollkommenheit und Ausgeglichenheit
in feinster Prazision spiegelt, wo wir momentan stehen und worauf wir
vorher unsere Aufmerksamkeit gelenkt haben. Daraus kénnen wir ableiten,
was wir wollen. Dies beantwortet die Frage, ob Lebensplanung heutzutage
noch sinnvoll ist.

Sandra Schottelndreier ist selbstindig in eigener Pra-
xis fiir Coaching und Psychokinesiologie in Bielefeld.

Sie ist Master-Coach und Autorin. Das Besondere an
ihrer Arbeit ist das Herausfiltern von Prozessen, die un-
gesehen im Hintergrund ablaufen. So fand sie heraus,
dass alle Veranderungen einem bestimmten Prozess
unterliegen, den sie den Manifestationsprozess nennt.
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STEUERFREI LEBEN

IST MOGLICH!

Die Abgabenlast der Menschen in Deutschland wichst
unaufhorlich. Gleichzeitig gerit das Land strukturell zu-
sehends aus den Fugen. Der Staat wird immer iibergriffi-
ger und korrupter und schrinkt unsere Freiridume mehr
und mehr ein. Hochste Zeit fiir konkrete Gegenmaf3nah-
men, zum Beispiel Steuern ganz legal vermeiden.

Je zahlreicher die Gesetze, desto korrupter der Staat. — Cicero

Was Cicero damals schon sagte, gilt wohl heute um so
mehr!

Allein in Deutschland gab es im Jahr 2022 exakt 1.773 Bun-
desgesetze mit 50.738 Paragraphen und 2.795 Bundesrechts-
verordnungen mit 42.590 Paragraphen. Hinzu kommen die
Gesetze und Rechtsverordnungen der 16 Bundesldnder.
Beim Steuerrecht sind es tiber 200 Gesetze und fast 100.000
(1) Verordnungen.

Mit dem angeblich ,besten” Deutschland aller Zeiten (Bun-
desprésident Frank Walter Steinmeier) haben wir ja schon
langer einen Spitzenplatz in der Welt inne. Nur leider nicht
beim Wohlstand und beim durchschnittlichen Pro-Kopf-Ver-
mogen sondern fatalerweise bei der Hohe der Abgabenlast.

Vollig zu Recht fragen sich deshalb immer mehr deutsche
Steuerzahler ob das alles mit rechten Dingen zu geht und
wie lange dies noch so weitergehen kann? Ist es doch fiir die
Mehrheit der Biirger schon jetzt kaum mehr zu leisten, diese
hohe und stidndig weiter wachsende Abgabenlast zu tragen!

Finanzamt adé

In diesem Beitrag ist es mir deshalb ein besonderes Anlie-
gen, den geplagten Steuerzahler darauf aufmerksam zu ma-
chen, wie er sich vom Finanzamt dauerhaft verabschieden
kann. Beispielsweise mit dem Status als ehemaliger Steuer-
zahler auf (Welt)-Reise, oder mittels intelligenter Strategien
zur legalen Steuervermeidung.

Das Schone daran ist, dass die Steuerfreiheit fiir sehr vie-
le zu erreichen ist und diese Wege bereits zahlreiche Men-
schen erfolgreich nutzen. Selbstverstandlich véllig legal
und ohne jegliche Steuerhinterziehung.

Vielmehr geht es darum, auf Basis einer detaillierten Ana-
lyse der eigenen Situation einen moglichst klaren und ein-
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fachen ,Routen“-Plan zur Steuerfreiheit zu entwickeln und
diesen anschlief3end Schritt flir Schritt in die Tat umzuset-
zen.

Was unsere sogenannten ,Volksvertreter” damit meinen,
wenn sie gebetsmiihlenartig wiederholen: ,Wir wollen nur
Euer Bestes®, bleibt wohl deren Geheimnis. Ich habe dabei
den Eindruck, es geht diesen vor allem um unser Geld, Ei-
gentum und Vermogen, welches sie sich offensichtlich mog-
lichst vollstandig unter den Nagel reif3en wollen.

Das Mantra vom ,,Wir schaffen das“ (Angela Merkel) klingt
vielen sicherlich immer noch schmerzhaft in den Ohren, da-
bei ist vielen mittlerweile aber lingst klar geworden, dass
wir es wohl nicht mehr schaffen werden!

Wenigstens nicht auf dem Weg auf welchen uns ja bereits
die vormalige grof3e Koalition aus CDU/CSU und SPD ge-
fihrt hat und den auch die aktuelle ,Ampel-reGIERung“ aus
SPD, Griinen und FDP weiter fiir uns vorsieht. Sieht dieser
doch immer mehr nach einem direkten Weg in den Abgrund
aus.

Sterbehilfe fiir die Wirtschaft

Mit Entsetzen beobachten wir, wie unser ,Superminister®
far Wirtschaft und Klimaschutz Robert Habeck (Grune),
ein fruherer Kinderbuchautor, zum aktiven Sterbehelfer
der deutschen Wirtschaft mutiert ist. Und dabei noch kraf-
tig vom Finanzminister Christian Lindner von der FDP
unterstiitzt wird. Die Abwanderungswelle deutscher Unter-
nehmer ins Ausland, welche dramatisch an Fahrt aufnimmt,
lasst erahnen wohin die Reise geht. Deutschland auf dem
Weg in die De-Industrialisierung.

Der Phantasie das Tempo auf dem Weg ins Chaos und dem
Niedergang zu erhohen, scheinen keine Grenzen gesetzt.
So will Habeck den Einbau von Ol- und Gasheizungen in
deutschen Eigenheimen bereits in 2024 untersagen! Dazu
wie das bitte funktionieren soll, sagt er natiirlich nichts,
wie denn auch? Scheint dies doch aus heutiger Sicht vol-
lig unmoéglich, zumal wenn die Energieversorgung durch
Abschalten von Atomkraftwerken (Atomstrom wird dann
halt aus Nachbarldndern importiert) und Kohlekraftwerken
(wird ebenfalls bei Bedarf importiert) vollig unsicher wird.
Temporare Strom-/Gasrationierungen, Brown-Outs (geziel-



ter Lastenabwurf durch die Energieversorger) und Dunkel-
flauten fir das einstige Industrieland Deutschland stehen
vor der Tir! Die Energieverknappung treibt die Preise ek-
latant nach oben. Die Industrie verliert an internationaler
Wettbewerbsfihigkeit.

Und der stoische Gehorsam ,Sanktionsanordnungen® der
USA, bzw. der Gemeinschaft des sogenannten Wertewes-
tens blind zu folgen und diese sogar noch zu forcieren,
macht es auch nicht besser. Im Gegenteil, denn Deutschland
kauft ja nach wie vor russisches Gas ein — nur halt jetzt
uber Umwege (z. B. Indien, Belgien, usw.) und wegen Preis-
aufschlagen dieser ,Zwischenhéandler” auch noch deutlich
teurer. Intelligente Politik, welche dem Wohle des deutschen
Volkes dienen wiirde, schaut jedenfalls anders aus.

Zu den wachsenden Abgaben in Deutschland gesellen sich
ja auch noch die hohen Kosten durch die energetische Ge-
baudesanierungsverpflichtung, die viele Hausbesitzer tiber-
fordert. Aktuelle Schitzungen gehen im Schnitt von bis zu
150.000,-- Euro Sanierungskosten je 100 qm Wohnlfache
aus. Was bereits zu enormen Preisabstiirzen am Immobi-
lienmarkt fuhrt. So ist Zahlen des Statistischen Bundesam-
tes zu entnehmen, dass die Preise fur Wohnimmobilien im
2. Quartal 2023 um durchschnittlich 9,9% gegeniiber dem
2. Quartal 2022 gesunken sind. Der stirkste Riickgang seit
2000 und das durfte erst der Anfang sein.

Und mit der Initiative ,Fit for 55“ (55 Prozent weniger Treib-
hausgase bis 2030), die nachste tolle Idee der EU, droht bis
zu 3 Millionen Immobilienbesitzern ein Verbot der privaten
Nutzung ihres Eigentums ab 2030. Dies kommt im schlimms-
ten Fall einer Enteignung ohne Entschidigung gleich.

Die normalen Steuerzahler miissen also wegen ihres CO2-
Ful3abdrucks standig Nachteile in Kauf nehmen. Die Nutzer
und Besitzer von Privatjets und Luxusjachten hingegen sol-
len davon ausgenommen werden. Ein Skandal!

Warum es dazu keinen Aufschrei der Vélker in der EU gibt,
ist mir personlich ein volliges Ratsel! Sicherlich stimmen
mir alle zu, dass wir kollektiv aufhoren sollten den schonen
blauen Planeten, die Erde auf der wir leben noch weiter zu
vergiften und zu verpesten. Aber COZ2 ist Pflanzennahrung
und kein Umweltgift!

»Sondervermogen®

Besser wird die Laune auch dadurch nicht, dass unsere
Politiker fiir das ungebremste Ansteigen von Deutschlands
Staatsverschuldung, nicht mehr die wahrheitsgemalf3e Be-
zeichnung ,Schulden® verwenden, sondern uns mit dem
beschonigenden Begriff ,Sondervermogen® arglistig zu
tduschen versuchen. Wie im Falle der 100 Milliarden Euro
Sondervermégen fur die Bundeswehr unschwer zu erken-
nen ist.

Zwei Randbemerkungen dazu:

Wahrend die grof3ten Kriegshetzer Deutschlands, wie An-
nalena Baerbock und Marie-Agnes Strack-Zimmermann
mit ihrem Mantra ,Frieden schaffen mit Waffen“ - in den
Medien fast schon als Rockstars gefeiert werden, fallt dem

noch selbstdenkenden Teil der deutschen Biirger auf, dass
gleichzeitig Demonstranten und Aktivisten die fir Frieden
eintreten von der Journaille meist monoton als Querdenker,
Rechtsextreme oder Friedensschwurbler (gefallene Engel,
so Olaf Scholz) abgestempelt werden. Dass diese Erkennt-
nis sich in der Bevdlkerung immer mehr Bahn bricht, lasst
durchaus noch hoffen.

Das eiserne Schweigen unserer Politiker und der Leitmedi-
en, dass mit dem Terroranschlag auf Nordstream 1 + 2 durch
die USA und Norwegen (s. hierzu die Enthiillungen des Pu-
litzer-Preistridgers und renommierten Investigativ-Journa-
listen Seymour Hersh) ein Frontalangriff auf die Energie-
versorgung Europas und Deutschlands erfolgt ist, lasst wohl
nicht nur mich in tiefer Betroffenheit zurick.

Der Zehnte? Schon wir's!

Aber nun zurtick zum Thema Steuern. In fritheren Zeiten
gab es ja oft schon wegen der Abgabe des sogenannten
Zehnten Aufstdnde, welche fast immer blutig niedergeschla-
gen wurden. Heute hingegen kénnten die meisten mit einer
Abgabenlast in Héhe von 10 Prozent wunderbar leben und
hatten genug ubrig, um ein gutes Leben zu fihren und fir
ihre und die Zukunft ihrer Kinder zu sorgen. Stattdessen
achzt die Mehrheit der Bevélkerung unter einem Einkom-
men-Steuersatz von bis zu 45 Prozent, dazu kommen Ver-
brauchssteuern auf Energie, Alkohol, Bier, Tabak et cetera,
Mehrwertsteuer (im Fall von z. B. Benzin/Diesel ist das eine
Steuer auf eine Steuer!), Gewerbesteuer, Grundsteuern,
Grunderwerbssteuern, ... Und das ist beileibe noch nicht al-
les. Denn dazu gesellen sich noch Gebiihren und Beitrage
wie fiir die Krankenversicherung, die immer weniger Leis-
tungen im Krankheitsfall itbernimmt.

Je nach personlicher Situation haben manchen Steuerzah-
ler heute in Summe oft bis zu 70 Prozent und mehr abzu-
geben, wenn wir die direkten und indirekten Steuern und
weitere Abgaben aufaddieren. Die Grof3konzerne hingegen
tricksen sich aus ihrer Steuerpflicht durch internationale
Vernetzung heraus und greifen tiberdies Subventionen ab
wie jungst Tesla in Brandenburg. Wenn die Werke dann ge-
schlossen werden, mussen sie die Subventionen und Steuer-
vorteile meist nicht zurtickerstatten, frei nach dem Motto:
,Passt schon lieber Gro3konzern!“ Es ist skandalos, dass
Politiker vollig ohne jegliche Konsequenzen unser hart er-
arbeitetes Geld verschwenden dirfen.

Der ,,Dank® des Vaterlands

Und was erhalten wir fur unsere Abgaben vom Staat? Ein-
sturzgefahrdete Autobahnbriicken, kaputte Straf3en, zer-
fallene offentliche Gebaude, Energieknappheit, Deindus-
trialisierung, eine desolate Bundesbahn, Blamagen bei
offentlichen Grof3projekten wie dem Berliner Flughafen,
Staatsversagen bei Naturkatastrophen (Ahrtal!), um sich
greifende Altersarmut, Vermiillung der Innenstddte usw.
Gleichzeitig touren unsere Politiker durch die Welt und
machen Geldgeschenke an technisch hochstehende Lander
wie Indien (hat uns technologisch langst abgehéngt), das im
Rahmen einer ,Energiewendepartnerschaft® zehn Milliar-
den Euro erhalt! Wo bitte ist der Ausgang aus dem Irren-
haus Deutschland?
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Sicher wurden wir alle den Zehnten (oder etwas mehr) leich-
ten Herzens bezahlen, wenn wir sicher sein konnten, dass
unsere Steuergelder wirklich unseren Interessen dienend
fir den Souverdn (wir selber) eines freien Landes eingesetzt
werden. Aber davon kann, wie wir gesehen haben, nun wirk-
lich nicht die Rede sein. Immer mehr Menschen gewinnen
diese Erkenntnis und entsprechend suchen immer mehr nach
einem Ausweg aus der Steuer- und Abgabenfalle.

Die wichtigste Frage, die sich eine wachsende Anzahl
an Menschen stellt, lautet daher:

Ist es in Einklang mit den Gesetzen legal moglich, diese un-
ertragliche Steuer- und Abgabenlast deutlich zu reduzieren
oder gar auf Null zu senken?

Die Antwort lautet: Eindeutig JA !

Dabei ist es egal, ob man Selbstandiger, Unternehmer, Frei-
berufler, Kiinstler, Kreativer, Therapeut, Heilpraktiker oder
auch ein wichtiger Angestellter eines kleinen oder mittle-
ren Unternehmens ist. Einschriankungen gibt es lediglich
fiir Beamte, Beschaéftigte im offentlichen Dienst, Pensionére
und Rentner. Bekanntlich fiihren viele Wege nach Rom. Ge-
nauso ist es bei den von mir skizzierten Wegen, sich von der
Steuer- und Abgabenlast zu befreien. Das Schéne daran, es
ist vollig legal! Dies sei nochmal betont. Niemand muss mit
dem Gesetz in Konflikt geraten, wenn er Steuern und Ab-
gaben ganz vermeiden mdchte.

Zahlreiche Menschen nutzen den Weg in die Steuerfreiheit
bereits erfolgreich.

‘Wie das konkret aussehen konnte, mochte ich nun kurz mit
drei Méglichkeiten in groben Ziigen erlautern. Aber natur-
lich gibt es noch weitere Strategien der Steuervermeidung.

Aktuell stelle ich in vertraulichen Gesprachen mit zum Teil
duflerst prominenten Anwélten oder professionellen Steuer-
experten fest, dass selbst diese Experten von den Wegen in
die vollige Steuerfreiheit kaum etwas oder sogar gar nichts
wissen.

3 (von vielen) Wege in die Steuerfreiheit

Der eine Weg ist auch bekannt unter dem Begriff: ,3-Flag-
gen-Theorie®, ein anderer kombiniert verschiedene Kor-
perschaften eines Selbstindigen oder Unternehmers.
Auch Vereine bieten interessante Aspekte. Alles hat na-
turlich seinen Preis und erfordert einen gewissen Einsatz,
.. aber schlie3lich kann man ja auch nicht schwimmen
ohne nass zu werden, wie jeder weif3. Die ,3-Flaggen-
Theorie” geht auf Harry Schultz zurtuck und ist z. B. fur
sogenannte ,Digital Nomades®, Onlineunternehmer, Selb-
standige, usw. eine gute Methode. Sie beruht dabei auf 3
Kernpunkten.

1.) Man ist in einem Land Resident, oder Staatsburger, wo
das Einkommen welches ausserhalb dieses Landes erzielt
wird steuerfrei ist. Und ja solche Linder gibt es und gar
nicht so wenige. Zu unterscheiden sind in diesen Landern
die Prinzipien der Territorialbesteuerung, der Residenzbe-
steuerung und der Besteuerung auf Staatsbiirgerbasis.
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2.) Seine Firmen und Vermogen platziert man in stabilen
Steuerparadiesen. Hierzu muss man wissen, dass es selbst-
verstdndlich Lander gibt, in welchen Firmengewinne aus
dem Ausland steuerfrei sind, ebenso Kapitalertrage. Alles
ganz legal.

3.) Gelebt wird als Tourist (Urlauber) an den Orten (oft an
mehreren Orten in verschiedenen Lindern), in welchem an-
dere Menschen das, was man selber macht, gut findet und in
den meisten Fallen auch sehr gut behandelt wird. Das heil3t
nun nicht, dass man méglichst viele Lander bereisen muss,
obwohl man das nattirlich tun kann, oft geniigt es, wenn
man sich in einem Jahr (12 Monate) in zwei oder drei ver-
schiedenen Orten aufhalt. Auch eine Riickkehr als Urlauber
nach Deutschland fir maximal 183 Tage ist selbstverstand-
lich moglich. Die 183 Tage an Aufenthaltsdauer sollten nicht
uberschritten werden in einem Jahr, da man ansonsten wie-
der eine Steuerpflicht begriundet.

Zwei Praxisbeispiele

A) Ein Deutscher hat seinen Wohnsitz in einem Land ohne
Welteinkommensbesteuerung, in Paraguay. Seine Firma
sitzt in Panama, da Firmengewinne dort steuerfrei sind,
wenn die Geschéfte ausserhalb von Panama gemacht wer-
den, was in diesem Fall so ist. Private Konten hat er bei ei-
nem Fintech und einer Bank in Paraguay. Ein Firmenkonto
existiert in Panama.

B) Ein deutscher Autor und PR-Berater hat keinen Wohn-
sitz, sondern lebt als ehemaliger Steuerzahler auf Weltrei-
se. Er halt sich abwechselnd in Thailand, Argentinien und
Brasilien auf, unterhalt Bankkonten bei zwei Fintechs, be-
sitzt eine Firma in den USA und tberlegt sich gerade einen
Wohnsitz zu begrinden, in einem Land ohne Welteinkom-
mensbesteuerung (wie Fall A).

Vereine und andere Koérperschaften

Eine andere Moglichkeit, denn nicht alle kénnen und wollen
ihr Leben nach den 3 Flaggen gestalten, ist es z. B., die Vortei-
le verschiedener Korperschaften zu kombinieren, bzw. zu nut-
zen. Dies konnen Vereine im In- oder Ausland sein, aber auch
die eigene Firma (Firmen), europdische Korperschaften, usw.

Was ist eine EWIV?

Hochinteressant fiir viele ist unter anderem die europai-
sche Wirtschaftsvereinigung, kurz EWIV. Diese Rechts-
form existiert schon beinahe 40 Jahre und wird, anders als
in Deutschland, in vielen EU-Mitgliedsstaaten intensiv ge-
nutzt. Vereinfacht ausgedriickt ist eine EWIV eine steuer-
freie Kapitalsammelstelle, welche selbst nicht wirtschaftlich
tatig ist, sondern sich darauf beschrankt ihre assoziierten
Mitglieder zu unterstiitzen.

Um eine EWIV zu grinden benétigt man zwei Korper-
schaften, von welchen jede in einem anderen EU-Mitglieds-
staat sitzt. Was fur die meisten einfach ist, denn eine Firma
(oder Korperschaft) in Deutschland ist in der Regel ja be-
reits vorhanden. Wer die zweite im EU-Ausland noch nicht
hat, kann ganz einfach eine online griinden, ideal mit einer
Grindungsagentur, welche einem auch kiinftig den benétig-
ten Service bietet.



Diese beiden Korperschaften (Firmen) grinden nun die
EWIV, welche dann ganz normal iiber einen deutschen Notar
im Handelsregister eingetragen wird. Im Anschluss kiimmert
man sich um die steuerliche Anerkennung beim Finanzamt.
Sobald dies geschehen ist, kénnen die Grindungsmitglieder
ihre Gewinne durch Abfiihrung von Mitgliedsbeitragen ( =
Betriebsausgaben) in den gewtnschten Bereich driicken, so-
gar auf Null. Von der EWIV aus geht die ,Reise” dann weiter,
indem die EWIV assoziierte Mitglieder fordert. Die Moglich-
keiten sind so zahlreich und flexibel, dass eine Aufzidhlung an
dieser Stelle den Rahmen véllig sprengen wiirde.

Deshalb mochte ich an dieser Stelle versichern, dass dieses
Modell jahrzehntelang erprobt ist und sich in vielen Féllen
bewdhrt hat. Viele prominente Unternehmen, uns oft bes-
tens bekannt, existieren in Form der EWIV, auch wenn uns
das meistens nicht bewusst ist. Zwei bekannte Beispiele ei-
ner EWIV sind beispielsweise der Fernsehsender arte und
der Pharmariese Pfizer.

,vereinsmeier®

Neben den Moglichkeiten der 3-Flaggen-Theorie oder der
EWIV-Strategie finde ich auch das Thema von rein ideellen
tatigen, eingetragenen Vereinen sehr interessant.

Der Vorstand eines Vereines, welchem er ehrenamtlich sei-
ne ganze Arbeitskraft zur Verfiigung stellt (oder mindestens
uberwiegend), damit der Verein seine Ziele erreichen und
seinen Zweck erfillen kann, bekommt je nach Satzung vom
Verein gewisse Lebensgrundlagen zur Verfiigung gestellt.
Da der Vorstand keiner anderen Téatigkeit nachgehen kann,
ist der Verein sozusagen verpflichtet fiir seinen Vorstand
zu sorgen. Im Idealfall ist der Verein nicht wirtschaftlich
tatig, sondern rein ideell und gemeinniitzig — beantragt aber
nicht die steuerliche Anerkennung nach § 52 AO (Abgaben-
ordnung) und vereinnahmt ausschlie(3lich Forderbeitrage.

Auch die Kombination eines deutschen e.V. (eingetragener
Verein) mit einem oder mehreren Vereinen im Ausland (z.
B. Osterreich und/oder Schweiz), ist im Einzelfall durchaus
zu Uberlegen. Oder gar nur mit Vereinen im Ausland operie-
ren. Hort sich kompliziert an, ist es aber nicht!

Nicht umsonst existieren alleine in Deutschland aktuell
etwa 600.000 Vereine, Tendenz weiter steigend.

Aul3erdem eignen sich Vereinskonstruktionen auch in idea-
ler Art und Weise Immobilien und andere Vermégenswerte
steuerfrei zu vererben oder zu verschenken. Auch an frem-
de Dritte!

Deshalb hat mich der Ansturm auf Notare gegen Jahresen-
de 2022 — wegen der Verscharfung der Erbschaftssteuerthe-
matik bei Immobilien ab 1.1.23 — schon sehr gewundert. Wo
es doch ungleich einfacher und kostengiinstiger gegangen
ware, ... und immer noch geht!

Es gibt nichts Gutes aufSer man TUT es! — Erich Késtner

Ich hoffe sehr, dass meine Ausfihrungen zum Nachdenken
und vielleicht sogar zum Handeln anregen konnten.

Erich Hambach (Jahrgang 1963),
war iiber 30 Jahre erfolgreich in
der Finanzindustrie als Verkaufs-
und Kommunikationstrainer titig. Mit Blick auf die
Welt und deren Zustand entschied er sich diese er-
folgreiche Karriere zu beenden und sich fortan fiir
eine bessere und friedlichere Welt zu engagieren.

Seit 2012 ist er aktives Mitglied der Wahrheits- und
Friedensbewegung und hat sich als Autor, Redner und
Moderator mit pragnanten und klaren l6sungsorientier-
ten Interviews bei den Alternativmedien, aber auch mit
Vortragen und Workshops zur Aufkldrung der Men-
schen einen Namen gemacht. Als Referent ist er auch
international gefragt und erreicht regelmaf3ig ein Mil-
lionenpublikum.

Als Erstveroffentlichung erschien Ende 2016 sein Buch:
+BARGELD ADE, SCHEIDEN TUT WEH!“. Fachartikel
erschienen bisher in zahlreichen Internetblogs und un-
ter anderem in den Printmedien SmartInvestor, Raum
& Zeit und dem Edelmetall & Rohstoffmagazin.

Sein Interesse gilt interdisziplindr den Bereichen: Fi-
nanzen & Politik, Tiefer Staat, einer am Wohle Aller
orientierten Okonomie, Okologie, Umweltschutz &
-heilung, Baubiologie, Gesundheit, Erndhrung, Quan-
tenphysik, Quantenheilung, moderne Hirnforschung,
kunstliche Intelligenz, Transhumanismus und men-
schenfreundlicher Spiritualitét.

Ein grof3es Anliegen ist es ihm diese Kenntnisse und
Zusammenhénge lésungsorientiert anzuwenden und
anderen Menschen zu vermitteln. Im November 2016 in-
itiierte er die weltweite Friedensbewegung: DER FRIE-
DENSWERG. Diese dauert an.

Im Dezember 2019 und im Juli 2021 veranstaltete er
mit dem Hambacher Kulturforderverein e.V., dessen 1.
Vorsitzender er ist, zwei bisher einzigartige FUR DEN
FRIEDEN KONFERENZEN, bei stets vollem Haus
in und bei Munchen. Protagonisten der Konferenzen
waren u.a. Dr. Daniele Ganser, Barbara Ritting, Dr.
Matthias Burchardt, Gunnar Kaiser, Markus Gaértner,
Reiner Fuellmich, Dr. Wolfgang Wodarg, Prof. Sucharit
Bhakdi, Ken Jebsen, Michael Ballweg, Armin Risi, Lex
van Someren, Dieter Broers, Ruediger Dahlke und viele
andere.

Er ist unter anderem Griindungsmitglied der Vereine
Mutigmacher e.V. & DIE AKADEMIE e.V., war Gast bei
vielen Alternativmedien und moderierte die Talkshows
der Reihe MENSCHEN MACHEN MUT.

Wer praktisch lernen will, wie es geht steuerfrei zu le-

ben, kann sich fir das Seminar am 25. und 26.11.2023
anmelden unter https://krasser.guru/steuerfrei.
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BEWEIST

DAS GEGENTEIL!

Jede Kultur verfiigt iiber einen Kalender, und je-
der Kalender begann irgendwann. Dabei musste der
Startschuss jeweils ein sehr wichtiges Ereignis sein.
Fiir die Christen war es die Geburt von Jesus. Die
Muslime begannen ihren Kalender mit der Auswande-
rung des Propheten Mohammed nach Medina im Jahr
622 n. Chr. Die jiidische Gemeinschaft wiederum ver-
sichert, ihr Kalender sei mit der Hilfe Gottes auf dem
Berg Sinai entstanden. Er zihlt 354 Tage und begann
mit der Erschaffung der Erde. Ganz anders sehen das
die Maya in Zentralamerika.

Ihr Kalender begann am 11. August 3114 v. Chr. Weshalb
ausgerechnet an diesem Tag? Sie haben es tuberliefert:
Weil an jenem Tag die Gotter von der Straf3e der Sterne
herniederstiegen. Den unwiderlegbaren Beweis fir diese
Aussage liefern die Maya mit ihrem sensationellen astro-
nomischen Wissen.

Doch bevor ich die phdnomenalen Informationen aus dem
Mayakalender erkldre, miissen die geografischen und poli-
tischen Zusammenhédnge der damaligen Zeit verstanden
werden. Diese sind abenteuerlich.

Alles begann mit dem spanischen Feldherrn Hernan Cor-
tés (1485—1547). Der stach am 10. Februar 1511 in Kuba mit
elf Schiffen in See. An Bord 110 Matrosen, 508 Soldaten,
32 Armbrustschiitzen und dreizehn Kanoniere. Dazu
zehn schwere und vier leichte Geschiitze sowie insgesamt
sechszehn Pferde. Ohne Gegenwehr seitens der Eingebo-
renen ubernahm Cortés die Insel Cozumel, lief3 die ver-
dutzten Maya von seinen Padres taufen und erklarte sie zu
Untertanen der spanischen Krone.

Doch die Maya merkten bald, was gespielt wurde, und for-
mierten sich zum Widerstand. Als Cortés bei der Mayas-
tadt Pontochan (auf Yucatan) Proviant aufnehmen wollte,
stand er unerwartet einer Streitmacht von 40 000 Kriegern
gegentiber.

Den mutigen Eingeborenen kamen die Spanier mit ihren
mit farbigen Stoffen behangenen Pferden und ihren glit-
zernden Rustungen allerdings wie ddmonische Ungeheu-
er vor. Die Maya wirkten schlief3lich wie geldhmt, als die
Spanier ihre Feuerwaffen einsetzten, denn Erstere kann-
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ten weder Schie3pulver noch Kanonen. Verdattert starr-
ten sie den Eisenkugeln nach, die fiirchterliche Schneisen
in ihre Reihen schlugen. Bei jedem Kanonenschuss war-
fen sie sich irritiert zu Boden.

Hernan Cortés begriff rasch, welch seltsame Umstande
ihm zu seinem Sieg verhalfen. So schrieb er am 10. Juli
1519 an den spanischen Kénig Karl V. und seine Gemahlin
Juana: »Seien Eure Kéniglichen Hoheiten dessen gewiss,
dass wir in dieser Schlacht mehr durch den Willen Gottes
als durch unsere Stirke gesiegt haben, denn gegen 40.000
Krieger boten wenig Schutz die 400, die wir waren.«

Auf rundum gut sichtbaren Hiuigeln hissten die Soldaten
von Cortés die spanische Flagge: schwarz und gold hinter
einem knallroten Kreuz; darunter die Losung: »In hoc sig-
no vinces« = »In diesem Zeichen wirst du siegen«. (Die-
se Worte waren bereits das Motto des romischen Kaisers
Konstantin I., 286—337 n. Chr., gewesen, der tuber 1.000
Jahre fruher das Christentum zur Staatsreligion erhoben
hatte.) Cortés spornte seine Soldaten an und verwies auf
ihre tiberlegenen Waffen und die Naivitit der Eingebore-
nen.

Mit der Hafenstadt Veracruz (= wahres Kreuz) grundete
Cortés die erste spanische Stadt in Mexiko. Danach lief3
er seine Schiffe von seinen eigenen Leuten abfackeln. Er
machte ihnen klar, dass es kein Zurtck nach Europa gab.
In raffinierter Weise verstand es Cortés auch, verschie-
dene Indianerstdimme gegeneinander auszuspielen und
so Verbtuindete zu gewinnen. Die Eingeborenen ihrerseits
hofften, an die spanischen Waffen zu gelangen.

Rasch durchschaute Cortés, dass die Tlaxcalteken — Indios
aus dem Hochland — die Azteken hassten. Also verbiuinde-
te er sich mit ihnen. Als sich Cortés spéater anschickte, die
Hauptstadt der Azteken — Tenochtitlan (= das heutige Me-
xico City) — anzugreifen, marschierten 6000 Tlaxcalteken
mit seiner kleinen Truppe.

In Tenochtitlan herrschte der Konig der Azteken, Mocte-
zuma II. (geboren um 1466). Der versuchte den Spanier
vers6hnlich zu stimmen. Seine Gesandten tberbrachten
immer wieder kostbare Geschenke, darunter auch Gold —
was Cortés nur noch gieriger machte. Schlief3lich stand er



am 15. November 1519 mit seinem gemischten Haufen vor
den Toren der aztekischen Hauptstadt. Diese lag inmitten
von silbergldnzenden Lagunen. Grandiose Tempel und Pa-
laste glitzerten in der Morgensonne — dazwischen ragten
Stufenpyramiden in den Himmel. Hernan Cortés kleidete
sich in die farbige Uniform eines Admirals und ritt an der
Spitze seiner Truppe die breite Hauptstraf3e entlang. Kurz
bevor er den Aztekenherrscher erreichte, schwang er sich
vom Pferd und lief3 einen Baumwollteppich ausbreiten.

Uber diese Begegnung schrieb C. W. Ceram in seinem be-
rihmten Buch Goétter, Graber und Gelehrte: »Zum ersten
Mal in der grof3en Geschichte der Entdeckungen ereigne-
te es sich, dass ein Mensch des christlichen Abendlandes
eine fremde, reiche Kultur nicht aus ihren Trummern
zu rekonstruieren brauchte, sondern ihr leibhaftig be-
gegnete. Cortés vor Moctezuma — das ist, als hatte sich
Brugsch-Bey im Tal von Deir el-Bahari plétzlich Ramses
dem Grof3en gegeniibergesehen oder als wire Koldewey
in den >Héngenden Garten< Babylons spazierengehendem
Nebukadnezar begegnet, und sie hatten wie Cortés und
Moctezuma freie Reden austauschen durfen.«

Man bedenke: Moctezuma befehligte 200.000 Krieger.
Trotz der Kanonen hétte das kleine Haufchen der spani-
schen Eindringlinge keine Chance gehabt. Weshalb nur
zeigte sich Moctezuma unterwurfig?

Sein Verhalten erklirt sich aus der aztekischen Uberlie-
ferung. Genauso wie die judische Gemeinschaft auf die
‘Wiederkehr ihres Messias wartet, wie die Muslime auf ih-
ren Mahdi hoffen, wie die Inka ihren Gott Viracocha her-
beisehnen, wie die Hawaiianer auf Gott Lono harren, so
erwarteten die Azteken die Ruckkehr ihres Gottes Quet-
zalcoatl.

Nicht, dass sie den Spanier als Gott betrachteten; nein, das
taten sie nicht, wohl aber als einen Boten ihres sehnlichst
erwlnschten Gottes. Diese je nach Volk auch als Quetzal-
cuotl, Kukumatz oder Kukulkan bezeichnete Gottheit war
die gefiederte Himmelsschlange. Dem mexikanischen Co-
dex Chimalpopoca, dem Buch der Uberlieferungen, zufol-
ge, soll dieser Quetzalcoatl einst 52 Jahre unter den Men-
schen gelebt haben.

Er galt als himmlischer Lehrmeister und Kulturbringer.
Sein Symbol war die Venus. Die Uberlieferung berichtet,
dieser Quetzalcoatl sei von grof3er, kréftiger Statur gewe-
sen. Seine Augen lagen weit auseinander. Er trug eine ku-
riose Kopfbedeckung, dariiber hinaus unter anderem eine
Halskette sowie Fuf3bander. Seine Fufle zeigten einen
gummiartigen Uberzug. Bemerkenswert war auch seine
Stimme. Sie sei — umgerechnet auf heutige Maf3einheiten
— 15 Kilometer weit zu héren gewesen.

Eine Uberlieferung berichtet, dass sich Quetzalcoatl nach
52 Jahren Erdaufenthalt selbst verbrannt haben soll und
zur Venus geworden sei. Eine andere Variante behauptet,
Quetzalcoatl sei im Morgengrauen in den Himmel gefah-
ren. Doch vorher habe er versprochen, in einer fernen Zu-
kunft wiederzukehren.

Nun lebten alle zentralamerikanischen Voélker nach dem-
selben Kalenderzyklus von 52 Jahren. Bauten wurden im
Rhythmus des Kalenders erstellt, Festlichkeiten nach Ka-
lenderdaten zelebriert. Und ausgerechnet am Ende einer
derartigen Kalenderrunde kam es zur Begegnung zwi-
schen Moctezuma und Cortés.

Der Konig und oberste Priesterfiirst der Azteken sah im
weillen Spanier Cortés einen Sendboten seines Gottes.
Also empfing er seine Géaste mit einem koniglichen Zere-
moniell und bot ihnen sogar seinen Palast als Wohnung
an. 3 Tage genoss Cortés die grof3zugige Gastfreund-
schaft, dann verlangte er den Bau einer Kapelle.

Bereitwillig kommandierte Moctezuma seine Handwer-
ker, und diese erfiillten, stets nach den Vorstellungen der
Spanier, alle Wiinsche. Doch die Priester von Moctezuma
begannen, gegen die christlichen Besucher zu rebellieren.
Da erklarte ihnen Moctezuma: »Euch wie mir ist bekannt,
dass unsere Vorfahren nicht aus diesem Land stammen,
in dem wir jetzt wohnen. Sie sind unter der Fithrung eines
maéchtigen Fursten aus weiter Ferne eingewandert.«

Trotz der gewaltigen Ubermacht der Azteken fiihlten sich
die Spanier als Besatzer. An einer alten Mauer entdeckten
sie eines Tages eine frisch verputzte Flache und vermute-
ten dahinter eine Geheimtiire. Also durchbrachen sie die
‘Wand und gelangten in eine Halle, die mit goldenen Figu-
ren, mit Barren aus Gold und Silber sowie mit Juwelen,
Schmuck und feinsten Stoffen angefullt war.

Cortés lief8 das Ganze von seinen Ordensleuten schéitzen:
162.000 Goldpesos war der Fund wert — heute rund 10 Mil-
lionen US-Dollars. Clever, wie er war, verbot Cortés sei-
nen Leuten, den Schatz anzurihren. Die Zeit fur einen
Abtransport war noch nicht reif. Die aztekischen Adeligen
und Priester hatten dagegen rebelliert. Also lief3 Cortés
die Wand wieder zumauern.

Zudem drohte inzwischen eine neue Gefahr: Der Schwie-
gervater von Cortés, gleichzeitig Gouverneur von Kuba,
hatte die Nachricht erhalten, dass Cortés seine eigenen
Schiffe verbrannt hatte, was darauf hindeutete, dass er
eigene Plane verfolgte. Das durfte er jedoch nicht, denn
die Schéatze der Azteken gehorten der spanischen Krone
im fernen Madrid. Also versammelte der Schwiegervater
in Veracruz eine Streitmacht von achtzehn Schiffen mit
900 Méannern.

Genug, um gegen den kleinen Haufen von Cortés anzuge-
hen. Doch der hatte inzwischen Verbtuindete: die Tlaxcal-
teken. In einer néchtlichen Attacke tiberrumpelte Cortés
das Strafkorps seines Schwiegervaters, totete die Anfih-
rer, nahm den Besiegten den Treueeid ab und stattete mit
der Beute an Pferden, Waffen und Munition seine eigene
Truppe aus.

Anschlief3end kehrte er zu seinen Landsleuten nach Te-
nochtitlan zurtick. Dort fand gerade ein Fest zu Ehren
eines aztekischen Gottes statt. Unbeirrt von den Festlich-
keiten lief3 Cortés rund 700 aztekische Adelige und Pries-
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ter ermorden. Dieses Gemetzel riittelte die Hauptleute der
Azteken wach. Sie sturzten Moctezuma, doch der versuch-
te auch jetzt noch, sich mit den Spaniern zu verséhnen.
Am 30. Juni 1520 steinigte ihn sein eigenes Volk zu Tode.
Nun erst gab Cortés den Befehl zum Abtransport des Az-
tekenschatzes. Doch einige Wachen entdeckten die Spa-
nier. Jih endete die Stille der Nacht. Fackeln leuchteten
auf, die Azteken erwachten aus ihrem Rausch und jagten
den Spaniern nach.

Es wurde die Noche Triste, die traurige Nacht, fur die
Spanier. Kopflos begannen sie zu fliehen, doch Gold und
Silber hingen schwer an ihren Monturen. Aztekenkrieger
holten sie ein, stachen sie nieder. Pferde und Reiter irrten
durch Schwérme sirrender Pfeile und Schleudersteine.
Lanzen mit Obsidianspitzen stachen in die Leiber der ver-
hassten Fremdlinge. Die spanische Streitmacht wurde um
die Halfte dezimiert, Cortés schwer verwundet, und der
grol3te Teil des gestohlenen Schatzes versank im Morast.

Eine Woche spater: Trotz seiner Wunden beharrte Cor-
tés darauf, Anfiihrer seiner Truppe zu bleiben. Kanonen
und Munition gab es nicht mehr. Die Azteken ihrerseits
hatten sich inzwischen gesammelt. Es kam zur finalen Be-
gegnung. Cortés, der nichts mehr zu verlieren hatte, er-
kannte hinter den Reihen der aztekischen Krieger ihren
Anfihrer. Er schwang sich auf sein Pferd, sprengte durch
die Reihen der Azteken und stief3 ihrem Feldherrn sein
Schwert in den Leib.

Das Heer der Azteken war wie gelahmt. Seine Kampfer
hatten ihren Anfuhrer fir unverletzbar gehalten. Nun
losten sich ihre Reihen auf. Die Krieger kehrten zu ihren
Stammen zurick. Im Sommer 1521 fiel die Stadt Tenoch-
titlan. Tempel, Pyramiden, Wohnh&user, Gottesbilder
und phénomenale Bibliotheken versanken in Schutt und
Asche. (Auf den Ruinen entstand spéater die heutige Stadt
Mexiko City.)

Im fernen Spanien war inzwischen der Bischof Diego de
Landa (1524—1579) einer Gruppe von Monchen zugeteilt
worden, die Zentralamerika christianisieren sollten. Diego
de Landa, intelligent und vom Missionsdrang beseelt, er-
lernte die Sprache der Maya innerhalb weniger Monate. In
Mexiko legte er eine Blitzkarriere hin. Kaum war er Ver-
walter eines neuen Klosters, griindete er tiberall im Lande
weitere Schulen.

Er uberwachte die Ausbildung der jungen Indios, die
ihrem bewunderten Lehrmeister nacheiferten und bald
mithalfen, den eigenen Landsleuten die christliche Leh-
re beizubringen. Aus Azteken- und Mayatempeln wurden
Kathedralen, aus Pyramiden spanische Verwaltungsge-
baude. Obwohl Millionen von alten, sauber zugeschnitte-
nen Steinen zu neuen Baustellen transportiert wurden,
bezweifelte Diego de Landa, »ob der Vorrat an altem Bau-
material je erschopft sein konne«.

Schlief3lich befahl der christliche Eiferer, alle Mayahand-

schriften zu vernichten. Am denkwurdigen 12. Juli 1562
stapelten sich vor der Kirche San Miguel in Mani, der
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letzten Mayametropole, 5.000 Gotzenbilder, 13 Altare, 197
Kultgefaf3e und Hunderte von wissenschaftlichen und re-
ligiosen Werken. Auf Befehl des Bischofs verbrannten die
grandiosen Dokumente einer uralten Kultur. Ungeruhrt
notierte Diego de Landa: »Wir fanden eine grof3e Zahl
von Biuchern mit Zeichnungen. Aber da sie nur Liugen
und Teufelswerk enthielten, verbrannten wir alle, was die
Maya zutiefst bedriickte und ihnen sehr Kummer berei-
tete.«

Das Autodafé von Mani wirkte wie ein Signal. In blindem
Eifer vernichteten Missionare die Biicher der Azteken
und spater auch diejenigen der Maya. Priester wurden er-
mordet, Junglinge gefoltert. Die Spanier stuften samtliche
Schriften der zentralamerikanischen Volker als »Teufels-
werk« ein.

Doch Diego de Landa, der »Falke« unter den Missiona-
ren, geriet am spanischen Hof in die Schusslinie der »Tau-
ben«. Es wurde ihm vorgeworfen, er habe sich personlich
zu sehr bereichert. Das wollte er nicht auf sich sitzen las-
sen und suchte deshalb nach neuen Freunden. Er begann,
sich mit den Adeligen der Azteken zu verséhnen.

In lateinischer Sprache notierte er, was seine neuen Ge-
sprichspartner tber ihre Gétter und Uberlieferungen,
doch auch uber ihr Zahlensystem und ihren komplizierten
Kalender auszusagen wussten.

Im Jahr 1566 legte er der spanischen Krone seine Verteidi-
gungsschrift vor. Sie trug den Titel Relacién de las cosas
de Yucatan (in deutscher Ubersetzung: Bericht aus Yuca-
tan). Diese Schrift wurde spéater zur wichtigsten Quelle
der Mayaforschung. Entdeckt wurde sie durch einen pu-
ren Zufall.

Auszug aus dem Buch ,Und sie waren doch da!“. Es er-
schien im Kopp Verlag e.K. fiur 22,99 €.

Dr. h.c. Erich von Diniken, 1935 in der Schweiz ge-
boren, gehort zu den international erfolgreichsten
Sachbuchautoren.

Seine 46 Biicher, Filme und TV-Serien wurden seit dem
Weltbestseller Erinnerungen an die Zukunft (1968) in
32 Sprachen ubersetzt.

Die Weltauflage seiner Werke liegt bei circa 70 Millio-
nen Exemplaren.

Mehrere seiner Biicher wurden verfilmt, und nach sei-
nen Ideen entstanden diverse Fernsehserien.

Seine Forschungsarbeit wurde international ausge-
zeichnet.



ILLUSION

TOD

Keine andere Frage hat die Menschheit seit jeher mehr
bewegt als diese: Gibt es ein Leben nach dem Tod?

In den letzten Jahrzehnten wurde die Antwort darauf ge-
funden. Dieses auf3ergewohnliche Buch zeigt aus der Sicht
der Wissenschaft, dass diese Frage mit ,Ja“ zu beantworten
ist. Unser Bewusstsein tiberlebt den Tod. Was bisher reine
Glaubenssache war, ist nun zum Faktum geworden.

Bei meinem Interviewtermin mit dem Allgemeinarzt Dr.
Reto Eberhard Rast im Schweizer Ort Luzern, sagte dieser
einen entscheidenden Satz. Er lief3 ihn so ganz nebenbei
fallen, als mein Kameramann gerade dabei war, die Tech-
nik und das Licht aufzubauen: ,Wissen sie Herr Maier, es
ist doch wirklich interessant, wie wenig die Menschen sich
mit dem Thema Tod auseinandersetzen, wobei das in unse-
rem Leben die einzig ,todsichere” Sache ist, die jeden fri-
her oder spater treffen wird.” Da hat er wohl recht, das mit
dem Tod ist eine heikle Sache — im Hinterkopf liegt dieses
drohende Szenario irgendwo, aber es ist ja noch so weit ent-
fernt — daran ist noch nicht zu denken. Das Interview war
ubrigens sehr interessant. Ich lernte viele neue, unbekannte
Tatsachen kennen und erfuhr wichtige Details zur aktuellen
Nah-Tod-Forschung, von denen ich bis dahin noch nichts
wusste.

Das Interview war Bestandteil meines zuletzt erschiene-
nen Buches ,Jenseits des Greifbaren - Engel, Geister und
Damonen®, in welchem u.a. das Phdnomen der Nahtod-Er-
lebnisse aus der Sicht eines informierten Arztes enthalten
war. Dieser erwdhnte Satz von Dr. Rast lief3 aber nicht mehr
wirklich los und er wanderte sozusagen in eine Zwischenab-
lage meines Bewusstseins, um von dort aus immer wieder,
fir einen kurzen Moment, in meine aktuellen Gedanken zu
huschen. Ich war duf3erst tiberrascht, dass dieser Themen-
bereich meiner Film-Doku vor allem in meiner Facebook-
Community zu einer kaum mehr zu bewéltigenden Anzahl
von Dialogen fithrte. Kein anderes im Buch oder der dazu-
gehorigen Film-Doku dargelegtes Phdnomen loste diese hef-
tigen und emotionsgeladenen, polarisierenden Reaktionen
aus. Diese gingen von euphorischer Begeisterung fur die
Erkenntnisse meiner Protagonisten, bis hin zu heftigen Ge-
genargumenten (dass dies alles Blédsinn sei — das hat doch
die Mainstream-Wissenschaft langst bewiesen). Was mich
erstaunte, war, dass nur diejenigen gegen diese Uberlebens-

hypothese so heftig wetterten, welche sich nur den Trailer
ansahen, aber nicht den gesamten Doku-Film oder das Buch
dazu gelesen hatten. Offensichtlich ist das Phédnomen ,Le-
ben nach dem Tod" von so heftigen, gefestigten Vorurteilen
besetzt, dass viele die Fakten dazu nicht mal mehr horen
wollen und alle relevanten Aussagen dazu von voreherein
als Unfug abtun.

Die Mehrzahl derer, welche sich die Doku ansahen und
sehr viele meiner Facebook- und YouTube-Follower, wollten
jedoch mehr dariiber wissen, was uns nach dem Tod er-
wartet, ob unsere ,,Seele” iberlebt und was Bewusstsein ist.
Auch die wissenschaftlichen Interpretationen der moder-
nen Quantenphysik erregten die Gemiiter meiner Abonnen-
ten heftig. Die Zitate von Max Planck, Schrodinger, Bohm
und Prof. Dr. Hans-Peter Diirr, dass Materie nicht auf Ma-
terie aufgebaut ist und im Grunde nur so etwas wie eine
Art ,Geist“ wirkt, eine Software oder ein allumfassendes
Bewusstsein, dies war vielen neu und unbegreiflich. Prof.
Hans-Peter Durr erlduterte in seinen Vortrdgen und Bi-
chern den Sachverhalt der neuen Physik sehr bildhaft: ,Das
wir eben mehr erleben, als wir begreifen konnen®, und das
im wahrsten Sinne des Wortes. Mein Messenger fullte sich
im Minutentakt mit Fragen zum Leben nach dem Tod.

Es schien die Zeit reif dafiir zu sein, dass sich die Menschen
wieder dem Thema Tod néhern wollen. Die hoffnungsvollen
Aussagen der Nahtod-Berichte und der Sensitiven geben
uns eine neue Sicht auf die Wirklichkeit, welche Hoffnung
macht, ohne irgendeine Religion bemiihen zu miissen. Ist es
tatsdchlich moglich, dass die physische Welt anders ist, als
wir gemeinhin denken und erleben? Wenn die neue Phy-
sik hier eine Richtung weist, durch die wir zu einer neuen
Uberlebenshypothese gelangen, dann bekommt das Thema
Tod wieder neuen Aufmerksamkeits-Schwung und eine
ganz neue Lebens-Bedeutung. In Zeiten der Diskussionen
um Sterbebegleitung und wiirdevolles Sterben, ist der Um-
gang mit unserem Tod eher negativ und dramatisch emotio-
nal behaftet. In den letzten Jahrzehnten wurde dies und der
sFakt des Sterbens“ ins gesellschaftliche Abseits verlegt.
Kaum jemand stirbt heute noch zuhause, sondern vielfach
in Begleitung von Fachéarzten, Krankenschwestern oder den
freiwilligen Helfern in den Hospizen. Dies sind oft die ein-
zigen und letzten Menschen, welche diese letzten Stunden
unseres Lebensaktes miterleben diirfen.
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Ich denke, dass die oft zu Unrecht gescholtenen neuen Me-
dien und die fast allgegenwartigen Social-Media-Kanéle, ei-
nen grof3en Beitrag fiir dieses Neuentfachen des Interesses
zum Thema Tod leisten. Wenn schon in den eigenen vier
Wanden, in der Familie, diese ,unbekannte“ Endphase un-
seres Lebensweges verdrangt wird, so findet man im ,Netz“
unzihlige Informationen dartuber. Berichte von Menschen,
die mit ihren Aussagen tiber ihre Nah-Tod-Erlebnisse fir
eine hohe Glaubwiurdigkeit sorgen. Kein geschriebener
Text - auch wenn der noch so gut ist - kann einen Blick in
ein Gesicht ersetzen, welches emotionsgeladen von diesem
unglaublichen lebensverdndernden Augenblick berichtet.
Der Faszination dieser Aussagen kann sich kaum jemand
entziehen. Ein Like, ein Klick - und so werden diese Posts
und Tweets zigmal geteilt und durch den Freundes- und Fol-
lower-Kreis um den ganzen Erdball gestreut — das ,Netz*
kennt kaum Grenzen. Die Kommunikation ist zeitnah, spon-
tan und duf3erst schnell geworden. Sie wurde aber auch
schlagzeilentrachtiger, oberflichiger sowie kurzlebiger.
Kaum eine Quelle wird nachrecherchiert oder tiberpriift. Es
kommt zu ,postfaktischer Meinungsbildung, welche Stim-
mungen ,aus dem Bauch heraus“ zur Wahrheit erhebt. Was
ist Wahrheit und was ist Fake?

Und so laufen noch immer viele Dialoge mit meiner Com-
munity — nicht selten bis 3 Uhr frih. Zitate, Bilder, Grif3e
und Fragen. Nicht jede lasst sich sofort nachvollziehen. Zum
Beispiel, weshalb denn der (Protagonist und Schweizer Se-
her) Sam Hess in meinem Doku-Film eine Perticke tragt und
warum er sich das antut. Oder ein Physiker, der nach tage-
langen Dialogen mit mir in meinem Facebook-Account plotz-
lich doch zugibt, dass die Materie nicht fest ist, sondern aus
unfassbar kleinen Energiewirbeln besteht. Soll man darauf
antworten? Klar! Denn alle Follower lesen mit und die Ant-
worten werden eingefordert. Sich hier zurtickzuziehen und
die Leser mit den Eintragen alleine zu lassen, dies entspréa-
che nicht meiner Einstellung.

Aber, es lohnt sich auch. Hunderte Interessierte, die mir
- nach dem sie den Doku-Film gesehen haben - schreiben:
Endlich jemand, der diese Themen so wissenschaftlich an-
geht. Viele fihlen sich von der Umwelt, ihrer Familie, Freun-
den und Kollegen unverstanden und sie erkennen in meinen
Recherchen: ,Ja, das habe ich auch erlebt, ich bin also doch
nicht verrtckt und ich kann es nun offentlich zugeben. Ich
habe etwas erlebt, dass nicht in unser materialistisch geprag-
tes Weltbild passt — und es gibt wohl keine logische Erkla-
rung in unserem Weltbild daftr. Sensitiv ist gut.“ Ich erhielt
Geschichten von Menschen, die mit dem Tod gerungen und
dartber hinaus in eine Dimension geblickt haben, die sich
unser Verstand nicht ausmalen kann. Ich erhielt Berichte von
Menschen, die von einem geliebten Verstorbenen besucht
wurden. Manche fiihlten ihn nur, manche sahen ihn auch und
wiederum andere spiirten und erlebten einen Glicksmoment
durch ihren ganzen Koérper stromen. Erlebnisse, die sich so
niemand ausdenkt, nur weil ihm gerade langweilig ist. Ereig-
nisse - einschneidend, lebensverdndernd und aufruttelnd. Oft
sind es gemeinsame Erfahrungen mit anderen Beteiligten, die
Tatsachen zu Tage bringen, die ich als Beweis gelten lasse.
Ich werde diesbeziiglich noch einige Stories in meinem Buch
Jlusion Tod“ aufgreifen.
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Nun wollte ich es genauer wissen. Mit Dr. Reto Eberhard Rast
hatte ich jemanden, der glaubwiirdig und sachlich ein Fir
und Wider dazu aufzeigen konnte, ob unser Bewusstsein ein
Konstrukt des Gehirns darstellt oder nicht. Als Arzt hat er
nattirlich das festzementierte materialistische Wissenschafts-
weltbild schon beim Studium mit auf seinen kinftigen Weg
bekommen. Und genau das machte mich neugierig. Wie kann
jemand mit diesem fachlichen Background zu dem Ergebnis
gelangen, dass unser Bewusstsein den physischen Tod iiber-
lebt? Dr. Reto Eberhard Rast ist nicht nur ein im Krankenhaus
Luzern arbeitender Allgemeinarzt, sondern auch Vorstands-
mitglied der IANDS in der Schweiz. Die Swiss-IANDS wurde
2014 auf Initiative einer Gruppe von Menschen, die entweder
personlich eine Nahtoderfahrung hatten oder beruflich oéfter
mit dem Tod konfrontiert waren, gegriindet. Das primére Ziel
ist der Informationsdienst. Die Swiss-TANDS leistet Vernet-
zungs- und Offentlichkeitsarbeit, sowie Beratungsdienste und
bei Méglichkeit Unterstiitzung von Forschungstétigkeiten. Sie
ist offizielles Organ der Mutterorganisation IANDS, welche ih-
ren Hauptsitz in Durban (USA) hat. Die Swiss-IANDS ist als
Verband organisiert und konfessionell unabhangig.

Ich kannte natirlich - auch schon aufgrund meiner Recher-
chen zu den fritheren Biichern - das Themenfeld ziemlich gut.
Ich habe die meisten der in deutscher Sprache erschienenen
Biicher der letzten Jahrzehnte gelesen, habe aber eine tief-
ergehende und personliche Auseinandersetzung, auch mit
Interviews und persoénlichen Gesprachen dazu, nicht wirk-
lich ins Auge gefasst. Wie so oft im Leben kommt es anders,
als man gemeinhin denkt. Ein Todesfall in der Familie mit
einem anschlie3enden, unglaublich paranormalen, Erlebnis-
Marathon iber einen Zeitraum von sechs Wochen und die
Reaktion auf meinen ersten Doku-Film, schubste mich nun
dorthin, um mich jetzt eingehender mit diesem Thema zu be-
fassen. Dieses Phanomen und die vielen Gespriache mit Wis-
senschaftlern in den letzten Jahren, fiihrten mich auf ein Feld
von Fakten und Erkenntnissen, die offentlich kaum bekannt
und diskutiert werden. Das muss sich dndern!

Auszug aus dem Buch ,Illusion Tod “. Es erschien im OSIRIS-
Verlag fiir 19,95 €.
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Seit nun mehr fast 10 Jahren widmet er sich ausschlief3-
lich den Forschungen in grenzwissenschaftlichen Be-
reichen und fiihrt intensive Recherchen zu Phédnome-
nen der erweiterten physischen Realitat.



IST DIE AKTUELLE WELTLAGE
NUR EINE GIGANTISCHE

ABLENKUNG?

Was, wenn das, was auf der Weltbiihne geschieht, weder
Zufall noch Wahnsinn ist — sondern alles nach Plan ver-
lauft? Christian Kohlert, ein Kenner der Wahrheitsbe-
wegung, kniipft alternative Theorien und Whistleblower-
Aussagen zu einem Gesamtbild zusammen. Die ,,Phénix
Hypothese® liefert ein Modell, warum das System solch
bizarre Manover auf der Weltbiihne veranstaltet, dass
selbst in den alternativen Medien die Ausdeutungen
immer weiter auseinanderklaffen. Die These postuliert,
dass ein zyklisches Phinomen der fundamentale Grund
fiir all die transformativen Prozesse ist, die wir seit 2020
vermehrt beobachten kéonnen.

Der Autor skizziert eine Theorie, wonach die geopolitischen
Krisen, die vermeintlichen Pandemien, die soziokulturellen
Verwerfungen und die vielen anderen polarisierenden Ano-
malien auf der Weltbtiihne von einem zentralen System gesteu-
ert werden. Diese Machtstruktur vereint alle Institutionen,
Ideologien und Staaten unter einer Agenda. Was wir primér
erkennen durfen, dient nur der Ablenkung und Steuerung
der Massen in eine neue Weltordnung. Dabei ist der ,Great
Reset” von kosmischer Natur.

Das System inszeniert auf der globalen Bithne einen balan-
cierten Tanz mit der Angst. Auf der einen Seite wird diese
Ur-Emotion kunstlich erzeugt und instrumentalisiert, um
die Menschheit zu spalten und zu kontrollieren. Gleichzeitig
werden aber die wahren Beweggriinde verschleiert, um eine
Panik zu vermeiden. Bei diesem bizarren Schauspiel erfillen
alle Parteien ihre Rolle. Selbst die alternativen Medien wur-
den unterwandert und werden genutzt, um tiber These und
Antithese das Schicksal der Welt zu steuern.

Christian Kohlert ist tiberzeugt, dass ein konstruktiver Um-
gang mit den globalen Herausforderungen, die unweigerlich
auf uns zukommen, nur moglich ist, wenn wir uns mutig den
Tatsachen stellen, die den Lauf der Menschheit schon seit
Jahrtausenden bestimmen. Die Lésung kann nur aus dem In-
dividuum heraus kreativ erwachsen.

Grundlagen der Phonix-Hypothese:

Der Kern meiner Phonix-Hypothese basiert auf der Annahme,
dass die zentrale Agenda einer international und iiberstaat-
lich operierenden Elite auf einem bevorstehenden Kataklys-
mus beruht. Dieser lasst sich mit einer zyklischen Polver-

schiebung erkldren. Da ich erst im Hauptteil meines Buches
die Argumente flr ein solches Szenario beleuchten werde,
betrachten wir die Situation als rein strategisches Denkspiel.
Wir nehmen also die katastrophalen Konsequenzen einer Erd-
mantelverschiebung als hypothetische Herausforderung einer
kollektiven Staatengemeinschaft. Dann sollten wir schauen,
wie sich das Bild mit den Ereignissen auf der Weltbtihne der
letzten Jahre vereinbaren lasst. Um das Szenario prazise zu
skizzieren, muss ich jedoch ein paar Grundannahmen fir das
Modell definieren. Diese ergeben sich aus den mir verfiigba-
ren Daten und Recherchen. Ich nehme dementsprechend rele-
vante Schlussfolgerungen vorweg. Hierzu nenne ich nur die
Eckpunkte, die sich aus meiner Analyse herauskristallisieren,
ohne auf die Grinde naher einzugehen, die sich erst im Argu-
mentationsteil aufschliisseln. Beispielsweise suggerieren mir
die vorliegenden Daten, dass die wissenschaftlichen Eliten
allerspatestens 1990 unzweifelhafte Beweise dafiir erhielten,
dass in den néchsten 40 bis 60 Jahren ein solcher Polsprung
bevorstehen wiirde. Die Konsequenzen einer Erdmantelver-
schiebung waren dem System hingegen schon seit 1948 (spé-
testens durch ,,Project Nanook®) bekannt.

Gleichzeitig muss ich klarstellen, dass viele Geheimgesell-
schaften und der innere Kern von religiésen Bruderschaften,
wie zum Beispiel die Jesuiten, schon immer die Zyklen kann-
ten — daher vermutlich véllig unabhéngig von wissenschaft-
lichen Erkenntnissen weit im Voraus um die Implikationen
wussten. Ob die verschiedenen okkulten Zirkel das Geheim-
wissen uber die exakte Zeitrechnung bewahren konnten, ist
spekulativ. Tatsache ist, dass unser gregorianischer Kalender
hochgradig manipuliert wurde. Papst Gregor, auf dessen Na-
men die heutige Datierung basiert, war nur der letzte Mani-
pulator, der an der Uhr gedreht hat. Daher kann es durchaus
sein, dass der Polsprung exakt am 21. Dezember 2012 passieren
wird, wie es oftmals im Vorfeld kolportiert wurde. Die Frage
bleibt nur, in welchem Jahr stecken wir heute, wenn man die
Kalendermanipulationen herausrechnen wiirde? Auch dieser
Aspekt ist hochst spekulativ, aber ich gehe davon aus, dass ein
elitdrer Kern die Zeitrechnung korrekt konserviert hat und
daher genau vorherbestimmen kann, wann die kritische Pha-
se beginnt. Die gleiche Problematik ergibt sich bei der Mani-
pulation der Mondphasen. Hinter den Namen der Monate ver-
stecken sich eindeutig Zahlen, doch die stimmen nicht mehr
mit der heutigen Reihenfolge tiberein. Wir alle wissen, dass
ein Oktagon 8 Ecken hat, aber der Oktober ist der 10. Monat.
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Aus den lateinischen Sprachen kénnen wir klar ableiten, dass
der September augenféllig der 7 zugeordnet werden muss,
doch kommt er heute auf Platz 9. Diese Verschiebung um zwei
Monate erkennt man ebenfalls im Dezember, der fiir die Num-
mer 10 stehen miisste, aber heute dem 12. Monat zugerechnet
wird. Es geht mir nicht darum, den Kalender zu korrigieren
oder alternative Theorien dazu zu erdrtern. Wichtig ist nur,
dass wir festhalten konnen, dass an dieser Stelle massiv mani-
puliert wurde und wir alle Zeitprognosen, woher auch immer
sie kommen mégen, mit Skepsis betrachten miissen.

Gleichzeitig sollten wir aber davon ausgehen, dass vereinzel-
te okkult-esoterische Geheimgesellschaften den Schliissel zur
Zeitberechnung genutzt haben, um fiir sich einen Vorteil zu
generieren. Daraus kénnte man ableiten, dass die Vorberei-
tungen auf den Polsprung schon lange vor der wissenschaft-
lichen Beweisfiihrung angelaufen sein konnten. Eventuell ist
die ganze Agenda einer ,Neuen Weltordnung®“ oder ,Novus
Ordo Seclorum®, wie sie auf dem Dollarschein steht, viel ilter
als wir glauben. Wenn es darum geht, die Kreise zu identi-
fizieren, die tber einen wesentlichen Kern der zukinftigen
Ereignisse informiert sind, dann sehe ich da drei unterschied-
liche Fraktionen. Diese miissen nicht zwangslaufig einer voll-
standig homogenen Agenda folgen.

Zunéichst kommen viele Whistleblower aus dem militarischen
Kontext. Diese Insider scheinen durchaus nachvollziehba-
re Absichten zu haben, wenn man ihrem internen Narrativ
traut. Demnach geht es ihnen primér darum, das Uberleben
der Menschheit und ihrer Errungenschaften sicherzustellen.
Im Rahmen ihrer Moglichkeiten versuchen sie, Menschen
und Material Uber die kritische Zeit zu retten. Innerhalb
dieser Fraktion kénnte man durchaus ein paar altruistische
Charaktere vermuten. Eine weitere eingeweihte Gruppe ver-
orte ich im Spektrum der bekannten Eliten. Auffélligerweise
haben sich schon seit Jahren gewisse Milliardédre wie Jeff Be-
zos und Elon Musk mit Weltraumreisen beschiftigt. Versu-
chen sie woméglich, von der Erde zu fliichten? Diese Leute
haben zudem Untergrundprojekte und Privatbunker gebaut.
Neuseeland scheint dabei ein favorisierter Ort zu sein. Da-
von ausgehend, kénnen wir schlussfolgern, dass sie entweder
von héchster Stelle eingeweiht wurden, oder selber die Mit-
tel haben, die Lage zu erkennen. Es ist nicht auszuschlief3en,
dass ihre kometenhaften Aufstiege erst durch das System er-
moglicht wurden und sie damit auch gezwungen sind, ihre
Rolle im Vorbereitungsprozess zu spielen. Dennoch scheint
es eine gewisse Konkurrenz unter ihnen zu geben, bezig-
lich der optimalen Ausgangsposition — aber auch das kénnte
nur Show sein. Bleibt die letzte Hauptgruppe, die ich identi-
fizieren konnte. Hierbei handelt es sich um okkult-esoterische
Geheimgesellschaften, die schon immer das Geheimnis der
Zyklen bewahrten. Sie extrahierten beispielsweise seltene
Manuskripte aus der grof3en Bibliothek von Alexandria und
verbrachten sie in die geheimen Archive des Vatikans oder in
private Sammlungen, um das exquisite Wissen vom gemeinen
Volk zu isolierten. Vielleicht fanden sie zudem zusatzliche In-
formationen in den zahlreichen Tempeln einer vergangenen
Hochkultur? Diese Bruderschaften sehen in dem Zyklus nicht
nur einen katastrophalen Kataklysmus, sondern auch eine ka-
talytische Gelegenheit oder gar eine Vorbestimmung, die Welt
in ein neues Zeitalter zu tiberfithren. Ihre neue Weltordnung
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soll wie der Phonix aus der Asche der alten Zivilisation em-
porsteigen. Genau wie im Mandarin oder I-Ging fiir Chance
und Katastrophe das gleiche Schriftzeichen benutzt wird, so
spiegelt die chinesische Linguistik eine tiefere philosophische
Grundannahme wider, die in den Geheimgesellschaften eben-
falls préasent ist. Jedes vermeintliche Ungliick soll demnach
als Gelegenheit fiir einen fundamentalen evolutiondren Pro-
zess begriffen werden. Was all diese drei priméren Kerngrup-
pen angeht, die um den geophysikalischen Prozess wissen,
so konnen wir festhalten, dass sie durchaus unterschiedliche
Absichten und Prioritaren verfolgen kénnten. Ihre individuel-
len Ansétze mogen sich in der Tat voneinander differenzieren.
Dennoch scheinen sich alle Beteiligten in einer Angelegenheit
vollkommen einig zu sein, und das betrifft die Geheimhaltung.

Niemand mochte, dass das Kollektiv daruber direkt informiert
wird. Eine verfrithte Panik kénnte dynamische Kettenreak-
tionen verursachen, die im schlimmsten Fall dazu fiihren,
dass die globale Gesellschaftsstruktur schon vor dem offizi-
ellen Termin im Chaos versinkt. Selbst die wohlwollendsten
Menschenfreunde im Militar dirfen demnach nicht zulassen,
dass die Offentlichkeit davon erfihrt. Auch sie mochten bis
zur letzten Minute ihre Zeit nutzen, um die Vorbereitungs-
mafdnahmen weiter auszubauen. Dazu muss die Gesellschaft
funktionieren, weil die gemeine Bevodlkerung jene kritische
Infrastruktur betreibt, von der eine effiziente Préparation
abhéngig ist. Aus diesem Grund kénnen wir von einer um-
fassenden Geheimhaltung ausgehen. Im Militdr werden diese
Themen als ,,Cosmic Top Secret” deklariert und im Vatikan
lauft ein solches Wissen unter der ,,Omega“-Geheimhaltungs-
stufe. Dennoch scheint es eine Vereinbarung zu geben, die
es jenen Individuen, die unbedingt die Zusammenhénge er-
kennen mochten, auch erlaubt, darum zu wissen. Ohne diese
geheime Klausel hatte ich mein Buch weder schreiben noch
publizieren kénnen.

Wie ich bereits angerissen habe, deuten alle Daten darauf hin,
dass das System schon immer das Wissen um die Zyklen ge-
heim hielt. Innerhalb der Geheimgesellschaften wird das iiber
die Einweihungsgrade sichergestellt. Diese hierarchische
Diskretion funktioniert, wie das militarische ,Need to know"-
Prinzip, in dem Sinne, dass nur die oberste Rangebene ein
umfassendes Bild bekommt. Nach unten hin werden die Infor-
mationen immer weiter ausgediinnt und beschnitten. Jede In-
stanz in der Hierarchie erfahrt nur das, was sie wissen muss,
um ihre Funktion zu erfiillen. Zudem wird im Militar zusétz-
lich mit dem Prinzip gearbeitet, dass fiir die unteren Range
reduktionistische Narrative erfunden werden, um keine kri-
tischen Fragen aufkommen zu lassen — moralische Problema-
tiken, die den Soldaten im Feld eventuell zégern lassen, den
Abzug zu dricken. Auf3erdem lésst sich durch das Prinzip
der gestaffelten Narrative besser ermitteln, aus welcher Ebe-
ne ein Datenleck (Beispielsweise durch Julian Assange und
WikiLeaks) stammt, wenn tatséchlich mal etwas durch soge-
nannte ,Whistleblower* an die Offentlichkeit gerit. Basierend
auf den variierenden Details ist es leichter, den potentiellen
Personenkreis mit losem Mundwerk einzugrenzen. Dadurch
kann das System den Maulwurf zielsicher einkreisen. Wie
man in Zeiten von Internet, anonymen Whistleblowern und
unabhéngigen Forschern dafur sorgt, dass das Wissen um
den Polsprung keine kritische Wahrnehmungsschwelle er-



reicht, werde ich im Detail noch erldutern. Doch gehen wir
erst einmal grundsatzlich davon aus, dass kein Aufwand ge-
scheut wird, die kollektiven Narrative zu kontrollieren und
zu spalten, wie ich es zuvor im Kontext der alternativen Me-
dien beschrieben habe. Wenn wir annehmen konnen, dass
es einen Weg gibt, die Polverschiebung vor der Offentlich-
keit zu verheimlichen, wie wiirde ich das bewerkstelligen,
wo kommt das Geld her und welche Vorbereitungsmaf3nah-
men kann ich treffen, um einen kontrollierten Neustart zu
initiieren? Das wéren die priméren Fragen, die ich mir als
System stellen wiirde.

Gedankenkontrolle und Meinungshoheit

Wenn wir davon ausgehen diirfen, dass Geld nicht das
Problem ist, und wir gigantische Summen vom Weltmarkt
abschopfen konnen, dann geht es primar darum, das 6f-
fentliche Denken und die diskutierten Narrative zu kontrol-
lieren. Das gilt zunachst einmal in Bezug auf die geheimen
Machenschaften der Geldbeschaffung, die verschleiert und
im schlimmsten Fall als Gier Einzelner oder einer systemi-
schen Habsucht verklart werden miissen. Doch im Verlauf
der Vorbereitung miissen auch die sichtbaren Maf3nahmen
beziiglich des Polsprungs in ein unverfingliches Narrativ
eingebunden werden, damit die wahren Absichten nicht
auffallen. Eine mediale Kontrolle des kollektiven Denkens
ist essengziell und kostet Milliarden. Think-Tanks und In-
fluencer miussen bezahlt werden. Im Westen wird zwar die
gesamte Medienlandschaft durch die ,Bilderberger®, das
+WEF* das ,Council on Foreign Relations“ und der , Trilate-
ralen Kommission“ kontrolliert, doch muss auch der Sektor
der alternativen Medien gelenkt werden. Dort setzt man pri-
mar auf Empérungs-Management. Man lasst die kritischen
Geister lieber in ein paar selektierten Skandalen herumsto-
chern, als dass man ihnen zu viel Ruhe génnt, um das gro-
RBere Bild zu betrachten. Auch diese ,Beschéaftigungsthera-
pie” ist aufwendig und daher nicht billig.

Selbstverstdndlich kann man nicht im Einzelnen verhin-
dern, dass Individuen auf wesentliche Auffalligkeiten sto-
f3en und anfangen, die hier beschriebene Agenda zu erken-
nen. Doch das ist auch nicht nétig. Es ist nur wichtig, dass
keine kritische Masse im Kontext der alternativen Medien
die grof3eren Zusammenhéinge erfassen kann. Allzu prava-
lente Ideen kénnten auf den Mainstream abfiarben. Das brei-
te Meinungsspektrum und die konkurrierenden Narrative
innerhalb der Wahrheitsbewegung dienen als Isolations-
schicht zwischen dem Wissen um den geophysikalischen
Reset und der Wahrnehmung der breiten Offentlichkeit.
Sollte dennoch die Bewusstwerdung im alternativen Spekt-
rum irgendwann ein kritisches Momentum erreichen, dann
wird das System das rechtzeitig erkennen und reagieren.
Durch ,KI“ und Echtzeitauswertung der Kommunikation in
sozialen Medien, aber auch durch die abgeschépften Daten
aus mithorenden ,Smartgerdten” (Handys, Alexa, Google
und Co.) kann nahezu in Echtzeit erkannt werden, wann
ein unbequemes Thema zu viel Aufmerksamkeit bekommt.
Dann muss sofort gegengelenkt werden, indem ein neuer
Skandal lanciert wird. Eine Politmarionette wird beispiels-
weise der offentlichen Emporung geopfert. In kritischen Fél-
len koénnte man auch eine Naturkatastrophe mit ,HAARP*
oder dhnlichen Technologien inszenieren, um das Kollektiv-

bewusstsein auf ein anderes Thema zu lenken. Diese Kon-
trolle konnte mittlerweile voll automatisiert sein und durch
eine kunstliche Intelligenz gemanagt werden — zumindest,
was die Diskussion bestimmter Themen im Internet angeht,
die durch ,,Chatbots“ umgelenkt oder geframed werden kon-
nen. Ich furchte, wir unterschétzen vollkommen, wie viel
Macht eine KI nunmehr in dieser Welt hat. Die Kontrolle
uber Massenmedien und Hollywood ist ein komplexer Sach-
verhalt und soll hier auch nicht im Detail erklart werden.
Dartber wurde viel publiziert. Die meisten ,, Aufgewachten®
erkennen durchaus, dass die Massenmedien und Hollywood
einen signifikanten Einfluss auf das kollektive Bewusstsein
ausiiben. Wichtig wére es jedoch, darauf aufmerksam zu
machen, dass die unbedingte Loyalitat der lenkenden Eliten
aus dem Unterhaltungsmilieu durch sogenannte Honigtép-
fe garantiert wird. Operationen wie ,Epstein Island“ sind
demnach nur die Spitze des Eisbergs. Ziel dieser ,,Honig-
topfe” ist es, einflussreiche Individuen aus der Politik und
der Entertainment-Industrie méglichst in kompromittieren-
de Positionen zu locken, sie dabei zu dokumentieren und sie
dadurch erpressbar zu machen.

Auszug aus dem Buch ,Die Phénix-Hypothese“. Es erschien
im OSIRIS-Verlag fiir 24,95 €.
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forschen. In 2008 wurde er Chefredakteur von Secret
TV, dem ersten kommerziellen Online-Kanal, der sich
»Verschworungstheorien“ und speziellen Inhalten wid-
mete. In dieser Zeit produzierte er den Film ,,(R)evolu-
tion 2012“ mit Dieter Broers und Christoph Lehmann.
Christian Koéhlert produzierte zahlreiche Sendungen
und Dokumentationen, die sein Weltbild weiterhin pra-
gen. Sein Engagement fir alternative Medien fuhrte zu
einem breiten Netzwerk in der internationalen Szene.

Obwohl er sich aus Desillusionierung und persénlichen
Grunden allmédhlich aus diesem Bereich zurtckzog,
blieb er ein aufmerksamer Beobachter des Weltgesche-
hens.

Ab 2014 begab er sich auf eine Reise als ,ewiger Rei-
sender” mit dem Ziel, sich vom System zu lésen. Er er-
kundete Lander wie Neuseeland, die Schweiz, Kanada
und die USA und widmete einen Grof3teil seiner Zeit
dem Studium spiritueller Konzepte und ganzheitlicher
Medizin, einschlief3lich der Kreativen Homoopathie.
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Unbound
craftsmanship

Australia’s most emblematic animal, the kangaroo,
presented in 99.99% pure gold and featuring a
commemorative obverse of HM Queen Elizabeth IL.
This signature gold bullion coin series is available in a
variety of sizes and one that discerning investors and
collectors will jump at.

Purchase yours from your nearest authorised dealer.

THE PERTH MINT

AUSTRALIA
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VALUE THAT ENDURES
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