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EDITORIAL

Ackermann,
die zweite

Den Riickmeldungen zufolge scheint mein Edito-
rial vor einem Monat einige Leser beriihrt bzw.
geschockt zu haben. Nicht zuletzt wohl deshalb,
weil einige Tage nach dem Erscheinen des Smart
Investor die Deutsche Bank mit ihrer dilettanti-
schen Pressekonferenz — es wurden zeitgleich ein
Rekordergebnis und Stellenstreichungen be-
kanntgegeben — den Sprung auf die Titelseiten
der Boulevardpresse schaffte. Nun mag man dar-
iiber streiten, ob es moralisch vertretbar ist, in
Zeiten hoher Gewinne Mitarbeiter zu Tausenden
vor die Tir zu setzen, nur um der noch hoheren
Eigenkapitalrendite wegen. Mein Vorwurf ge-
geniiber dem Deutsche Bank-Vorstand Acker-
mann vor einem Monat lautete aber auch ganz
anders: Eine hohe Eigenkapitalrendite ist nam-
lich einer der Hauptmaf3stabe fiir die Bemessung
von Ackermanns variablen Vorstandsbeziigen.
Und hier beginnt die Sache unappetitlich zu wer-
den. In Kurzform: Mit jedem entlassenen Mitar-
beiter steigen die Bezilige Ackermanns und seiner
Vorstandskollegen, und mit jedem Euro, den die
Deutsche Bank in den Aktienriickkauf steckt,
auch (sh. Editorial in SI 2/2005). Merken Sie was?
Hier lauft etwas in die ganz verkehrte Richtung.
Bei der grof3ten Bank Deutschlands wurden die
Anreizsysteme komplett falsch eingestellt, so
daf} sich ein gieriges und skrupelloses Manage-
ment auf Kosten des Unternehmens und der Be-
legschaft bereichern kann.

Das Feedback auf mein letztes Editorial war aus-
schlief3lich von Zustimmung gepréagt, so als ob al-
le diese Menschen, darunter auch viele Unter-
nehmensvorstande, Herrn Ackermann schon
langst auf dem Kicker hatten. Und noch eines war
allen Riickmeldungen gemeinsam: Mit dem Na-
men Ackermann wurde in einem Atemzug fast im-
mer auch gleich der Name Schrempp (Daimler-
Chrysler) genannt. Ohne hier nun ein neues Kapi-
tel aufschlagen zu wollen, mochte ich dazu nur
sagen: Jawohl, Herr Schrempp zeichnet sich mei-
ner Ansicht nach durch ahnliche ,Qualitaten”
aus wie Herr Ackermann. Aus Platzgriinden muf3-
te ich mich jedoch in meinem Editorial vor einem
Monat auf den himmelschreienderen der beiden
Falle konzentrieren, und das war dann doch
Ackermann. Und damit mochte ich es auch zu
diesem Thema belassen.

Ralf Flierl,
Chefredakteur

Aber weil wir schon das The-
ma Geld angeschnitten haben:
Wenn unser diesmaliger Inter-
viewpartner Roland Baader
richtig liegt, so haben noch
nicht einmal die meisten
Volkswirte  begriffen, was
,Geld“ {berhaupt ist. Ohne
diese These belegen zu kon-
nen, halten wir jedoch das
Wissen um die Entstehungs-
und  Funktionsweise des
»Schmierstoffes der  Wirt-
schaft” fiir unerlallich, wes-
halb wir diesem Thema in der
vorliegenden Ausgabe viel,
viel Platz eingerdumt haben.

Noch kurz zu zwei strukturel-
len Anderungen im Heft: Ab
dieser Ausgabe beginnt eine
regelmafiige Rubrik zum The-
ma ,Edelmetalle“ (S. 37). Und
weiterhin wurde der mittler-
weile zu grof gewordene Heft-
teil ,Research” in zwei neue
Heftteile mit den Bezeichnun-
gen ,Research — Markte“ und
,Research — Aktien“ unterteilt.
Ich wiinschen Thnen viel Freu-
de und neue Erkenntnisse bei
der Lektiire des Smart Inve-
stor
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Geld: das grofie Ritsel
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vergangenen )ahren, ja Jahrzehnten,
weit auseinander gedriftet sind.
Wessen Renaissance dieser Zustand
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Titelstory auf den Seiten 12 bis 14, 18
sowie 23 bis 26.
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Die Investmentlegende Jim Rogers, neben dem Pult stehend, erzéhlte unter anderem von seinen Reisen und seiner zweijahrigen Tochter.

Borsen-Experten und ihre

Prognosen fiir 2005

Bericht von der 20. internationalen ZfU-Kapitalanlegertagung am 25. und 26. Januar in Ziirich

Der franzosische Schriftsteller und Philosoph Voltaire pragte
einst den Satz: ,Wenn Sie einen Schweizer Bankier aus dem Fen-
ster springen sehen, springen Sie hinterher. Es gibt bestimmt
etwas zu verdienen.“ Von diesem Standpunkt aus betrachtet
muf} das noble Swissotel in Ziirich Ende Januar ein sehr anzie-
hender Ort fiir Investoren gewesen sein. Hatten sich hier doch
an die 200 Fihrungskréafte und Fachspezialisten quer durch die

,Warum sollte man sich tiberhaupt Roh-
stoff-Aktien anschauen? Hier muf? man vor
einem Investment nicht nur den Preistrend
fiir den produzierten Rohstoff analysieren,
sondern im Anschluf} auch noch die Reser-
ven, die Kostenstrukturen und die Gewinn-
aussichten des Unternehmens prognosti-
zieren, die Bilanzstrukturen durchschauen
und die Fahigkeiten des Managements und
nicht zuletzt auch eventuelle politische Ri-
siken richtig beurteilen. Warum nicht einfach nach der Analy-
se des Preistrends fiir den Rohstoff aufhoren, auf alle weite-
ren Fehlerquellen bei der Aktienanalyse pfeifen und sich statt
dessen besser gleich fiir oder gegen ein Investment in den
entsprechenden Rohstoff entscheiden?“

Jim Rogers (Globetrotter, Buchautor und Investor, USA)
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Schweizer, dsterreichische und deutsche Finanzbranche ver-
sammelt. Ein Journalist kam sogar aus Finnland. Er wird den
langen Weg kaum bereut haben, denn der Veranstalter, das Zen-
trum fiir Unternehmensfithrung, kurz ZfU (www.zfu.ch), beein-
druckte mit einer Vielzahl von erstklassigen Referenten.

Erstklassige Referenten

Hauptredner am ersten Tag war der Amerikaner Jim Rogers,
Wall Street-Legende und Mitbegriinder (zusammen mit George
Soros) des Quantum Funds. In nur zehn Jahren stieg das Ver-
mogen seiner Anleger um das 40fache. Nach seinem Riickzug
aus dem Hedgefonds-Geschaft unternahm er Anfang der 90er
Jahre und nochmals zur Jahrtausendwende mehrjahrige Welt-
reisen. Die Bilicher ,Investment Biker” und ,,Adventure Capita-
list“, in denen er von seinen Reiseerlebnissen berichtet, wur-
den zu Bestsellern. Mit Felix Zulauf sprach am zweiten Tag ei-
ner der renommiertesten Schweizer Vermodgensverwalter. Zu-
lauf ist international vor allem wegen seiner regelméfdigen Teil-
nahme an den jahrlichen ,,Barron’s Round Table“-Diskussionen
bekannt. Aus Amerika kam Prof. Dr. Jeffrey Sachs, Direktor des
,Earth Institute* an der Columbia Universitat und Sonderbera-
ter des UNO General-Sekretérs. Nach seinem Vortrag ging es fiir
ihn direkt weiter zum Weltwirtschaftsforum nach Davos. Auch
dem breiteren deutschsprachigen Borsenpublikum geldufige
Personlichkeiten wie Prof. Dr. Norbert Walter, Chef-Volkswirt



der Deutsche Bank Gruppe, und Dr. Jens Ehrhardt, Vermogens-
verwalter und Herausgeber der FINANZWOCHE, wurden vom
ZfU als Referenten gewonnen. Weiterhin sprachen der Japan-
Experte Prof. Dr. Helmut Becker, der Chefstratege der Credit
Suisse Asset Management Philipp Vorndran, der Technische
Analyst Bill McLaren und viele andere.

Wer jedoch in der Hoffnung auf einfache, klare und unwider-
sprochene Prognosen angereist war, wird schnell gemerkt ha-
ben, daf3 auch aus der Sicht der Profis die anlagepolitische
Grof3wetterlage durchaus sehr unterschiedlich beurteilt wer-
den kann. Am meisten Nutzen zog, wer sein eigenes Weltbild
anhand der unterschiedlichen Prognosen auf die méglichen
Chancen und Risiken abklopfte.

ABB. 1: DIFFERENZ AUS NEU ENTDECKTEN O QUELLEN UND

OLVERBRAUCH (IN MRD. BARREL)
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Seit Mitte der 80er Jahre liegt der Weltdlverbrauch tiber dem Volumen
der neu entdeckten Olquellen, d.h. diese natiirliche Verknappung diirf-
te mittel- bis langfristig einerseits zu einem Engpaf3 am Olmarkt und
infolge dessen zu einem stark steigenden Olpreis fithren.

Quelle: ASPO, Zulauf Asset Management AG

,2005 sollten Preiskorrekturen bei den Roh-
stoffen als Gelegenheit zu verstarkten Inve-
stitionen genutzt werden. Beim Ol steuern
wir auf eine Krise zu, die schlimmer sein
wird als die in den 70er Jahren. Wurde da-
mals das Angebot nur temporar aus politi-
schen Griinden verknappt, so haben wir es
jetzt mit einer nachhaltigen, natiirlichen Ver-
knappung zu tun (sh. Abb 1). Der Olpreis
wird wohl nicht mehr unter 35 US-$ fallen
und noch vor dem Ende dieses Jahrzehnts auf iiber 100 US-$
steigen. Die Krise bei den Energiepreisen wird letztendlich auch
das ohnehin instabile Welt-Wahrungssystem zu Fall bringen.
Um die Jahrzehntwende wird dann weltweit in einem Umfang
reflationiert werden, dafd dagegen die derzeitige Gelddruckerei
der US-Notenbank nur wie ein Picknick erscheinen mag.“

Felix Zulauf (Vermoégensverwalter, Schweiz)

'I #

Kontroverse Diskussion um Chinas Wachstumschancen

Mit seiner gewohnt klaren und pointierten Sprache disqualifi-
zierte Prof. Walter jegliche Diskussion um die Moglichkeit einer
weichen oder harten Landung der chinesischen Konjunktur als
yausgemachten Blodsinn“. Chinas Wirtschaft werde, so Walter,
bis zu den Olympischen Spielen in Peking 2008 bzw. zur Expo

Mairkte

»2005 wird ein gutes, aber langweiliges
Jahr. China wachst kraftig weiter, Amerika
wird von seinen Problemen erst im nach-
sten Jahr eingeholt, und selbst Deutsch-
land sollte langsam weiter wachsen. Erst
ab 2006 steigen die Risiken durch anzie-
hende Renditen am Bondmarkt wieder sig-

nifikant an.“
Prof. Dr. Norbert Walter (Chefvolkswirt
der Deutschen Bank, Deutschland)

2010 in Shanghai unbeirrt weiterwachsen. Die Regierung werde
keine Rezession zulassen. Sowohl Rogers als tags darauf auch
Zulauf widersprachen vehement und leider auch gut begriin-
det: Die Investitionen seien in einem Tempo gestiegen, welches
nicht durchzuhalten sei. Bei bereits bestehenden massiven
Uberkapazititen werde immer noch in atemberaubendem Tem-
po weiter investiert. Es werde, betonte Zulauf, noch in diesem
Jahr zu einer deutlichen Wachstumsabschwachung kommen.
Selbst die in Wirtschaftsfragen vielleicht kompetenteste Regie-
rung der Welt, so O-Ton Jim Rogers iiber Chinas Fithrung, kann
dies nicht verhindern. Allerdings, so ergénzte Rogers spéater in
kleinerem Kreis, verfiige die Pekinger Regierung iiber ausrei-
chende Mittel, die Wirtschaft aus dieser Schwachephase wie-
der herauszubringen. Der an der Sophia Universitat in Tokio
Wirtschaftspolitik lehrende Prof. Dr. Helmut Becker wartete in
seinem exzellenten Vortrag iiber den positiven Wandel der ja-
panischen Wirtschaft gar mit einem deutlich diisteren Bild
iiber das Reich der Mitte auf. Es habe den Absturz, den Japan
aufgrund tiberschdaumender Borsenkurse und Immobilienprei-
se seit 1990 durchlebte, erst noch vor sich. Chinas Bankbilan-
zen seien vielfach bereits heute sanierungsbediirftig, und die
Immobilienmarkte befanden sich durch die laxe Kreditvergabe
in einer spekulativen Blase. Das bevolkerungsreichste Land der
Welt sehe sich auf3erdem aufgrund der langjéhrigen Ein-Kind-
Politik demographisch betrachtet in einem Wettlauf gegen die
Zeit. Eher rhetorisch frage Becker: ,Wenn das Reich der Mitte
so grof3artige Chancen hat, warum gehorten Chinas Aktien-
markte in 2004 dann zu den schlechtesten in der Welt?“ Becker
schlof? seinen Vortrag mit der Aufforderung, Investoren sollten
Japan bevorzugen, denn hier seien die Strukturprobleme end-
lich iberwunden und es ginge wieder aufwarts.

Chance/Risiko-Verhiltnis fiir Erdol in allen Szenarien iiber-
durchschnittlich gut

So unterschiedlich die Einschatzungen auch hinsichtlich der
wirtschaftlichen Zukunft Chinas ausfielen, so einig waren sich
doch die Referenten beim Ol. Rogers wie auch Zulauf sind trotz
ihrer eher negativen Annahmen fiir die China- und Weltkon-
junktur sehr positiv zum Olpreis gestimmt, denn dieser werde
nicht nur von der Nachfrage, sondern insbesondere vom
zuriickgehenden Angebot in die Hohe getrieben. Selbst unter
dem von Prof. Becker aufgezeigten Blickwinkel erscheint das
Riickschlagspotential beim Olpreis iiberschaubar, in den Pro-
gnosen von Prof. Walter wird der Preis fiir das schwarze Gold
ohnehin nur in eine Richtung tendieren: aufwérts.
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,Das Jahr 2005 durfte dhnlich differenziert
wie 2004 verlaufen. Die meisten Aktien ver-
sprechen nur ein unterdurchschnittliches
Potential. Besonders US-Werte sind im hi-
storischen Vergleich auf3erordentlich hoch
bewertet. Ausgewdahlte internationale Mid-
Caps sollten in diesem Umfeld weiterhin
profitieren. So liegen beispielsweise in
Hong Kong die Dividendenrenditen bei vie-
len Mid- und Small Caps bei 5-7 %. Festver-

R\
zinsliche Papiere mit Nachsteuer-Renditen von unter 2 % sind
unverandert keine Alternative.“

Dr. Jens Ehrhardt (Vermoégensverwalter und Publizist,
Deutschland)

Rogers: Rohstoff-Bullenmarkt geht noch mindestens bis 2013
In seinem mit Spannung erwarteten Vortrag erwahnte Jim Ro-
gers eine gerade erst veroffentlichte Studie von zwei Professo-
ren der US-Elite-Universitat Yale. Sie verglichen die Wertent-
wicklung und das Schwankungsverhalten von Aktien-, Roh-
stoff- und Rentenindices iber den Zeitraum von 1959 bis 2004
und kamen zu einem interessanten Ergebnis: Die durch-
schnittliche Performance der Rohstoffe hat nicht nur die der
Anleihen deutlich geschlagen, sondern hauchdiinn sogar die
der Aktien*, und das bei geringeren Schwankungsrisiken. In
der Vergangenheit, hob Rogers hervor, waren es oftmals dhnli-
che wissenschaftliche Studien, die den Grundstein fiir massi-
ve Investitionen seitens der institutionellen Investoren in bis-
her vernachlassigte Anlageklassen gelegt haben. Jetzt end-
lich, so Rogers, gabe es auch fiir Rohstoffinvestments eine
wissenschaftlich fundierte Rechtfertigung. Von besonderem
Interesse diirfte ein weiteres Ergebnis dieser Abhandlung
sein: In Zeiten steigender Rohstoffpreise entwickeln diese

,Zwolf Jahre nach dem Beginn der Wertbe-
richtigungen fiir problematische Kredite
darf Japans Hochfinanz glaubhaft versi-
chern, die Schutthalde der zerbrochenen
Spekulationsblase weitgehend beseitigt zu
haben und einen Neuanfang wagen zu kon-

nen.“
Prof. Dr. Helmut Becker (Sophia Univer-
sitét Tokio, Japan)

T,

Markte
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sich in etwa dreimal so gut wie die Aktien von rohstoffprodu-
zierenden Unternehmen. Da er an allen gédngigen Rohstoffindi-
ces etwas auszusetzen hatte, kreierte Rogers im Sommer 1998
sein eigenes Marktbarometer, den Rogers International Com-
modity Index. Bis heute hat sich dieser um 187 % auf 2.874
Punkte verbessert.

Negative fundamentale versus positive technische
Analysen zum Aktienmarkt

Sehr differenzierte Aussagen gab es zu den Chancen und Risi-
ken an den Aktienmarkten. Insbesondere in Amerika seien die
Aktien ziemlich teuer, so Norbert Walter, allerdings gebe es
kaum Anlagealternativen, so daf3 die Risiken zumindest fiir
dieses Jahr iiberschaubar blieben. Ahnlich sah es auch Jens
Ehrhardt, der jedoch Small- und MidCaps den Blue Chips vor-
zog. Ganzlich pessimistisch gab sich dagegen Jeffrey Sachs.
Er lief} keinen Zweifel an seiner kritischen Einstellung zur
Bush-Administration. Vor den Wahlen habe man nur von Steu-
ersenkungen gesprochen. Um die Gefahr anziehender Zinsen
in den Griff zu bekommen, miisse aber das Haushaltsdefizit
verringert werden. Bei weiter steigenden Militarausgaben
wéaren da aber drastische Einschnitte in die Sozialleistungen
und Renten notwendig. Auf den Aktienmarkt in diesem Jahr
werde dies nicht ohne (negative) Folgen bleiben.

,Bush wird in den nidchsten Monaten ent-
weder das Wohlwollen breiter Wahler-
schichten oder aber das Vertrauen der Fi-
nanzmarkte verspielen, vielleicht auch bei-
des.“
Prof. Dr. Jeffrey Sachs (Columbia Univer-
sitit New York, USA)
L

Als einziger unerschiitterlich optimistischer Referent erwies
sich der aus Kanada stammende und jetzt in Australien leben-
de Technische Analyst Bill McLaren. Durch die Treffsicherheit
seiner Prognosen, welche er regelmaf3ig auf CNBC erlautert,
ist er weltweit legendéar geworden. Bereits im Jahr 2000 sagte
er einen starken Einbruch fiir die Nasdaq voraus, dessen Tief
er damals fiir den Oktober 2002 datiert hatte. In Ziirich legte
er seine damalige Chart-Prognose auf den Overhead-Projektor
und dariiber dann den tatsachlichen Verlauf des Nasdag-In-
dex. Ein Raunen ging durch den Saal. Nicht nur daf} er iber
zwei Jahre im Voraus den richtigen Zeitpunkt des Bodens um
gerade mal nur eine Woche verfehlt hatte, selbst die zwi-
schenzeitlichen Schwankungen in diesem Abwaértstrend
stimmten in zeitlicher Abfolge und prozentualem Umfang er-
staunlich stark mit seiner Vorhersage iberein. McLaren erlau-
terte seine Prognosefiahigkeit damit, daf} er Zyklen in den histo-
rischen Aktienkursverlaufen des Dow Jones gefunden hat, wel-
che sich standig wiederholen. Aktuell gleiche die Entwicklung
des Dow Jones geméf3 einem von ihm festgestellten 60-Jahres-

*) Anmerkung der Redaktion: Dieses doch eher verbliiffende Ergebnis
liegt in erster Linie an der Wahl des Untersuchungszeitraums.
Rohstoffe schnitten nur deshalb besser ab, weil wdhrend der 60er und
70er Jahre die Aktien per Saldo nur seitwdirts liefen. Ab 1980 aber
lieBen Aktien die Rohstoffe wieder deutlich hinter sich.
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ABB. 2: MCLAREN’S PROGNOSE FUR DEN S&P 500 zyklus sehr stark dem Muster der 40er Jahre, und daher sei sei-
w6  ner Ansicht nach im zweiten Halbjahr 2005 fiir den US-Aktien-
markt wieder mit einem kraftigen Aufwartstrend zu rechnen,
der erst in 2006 enden wiirde (sh. Abb. 2).

Fazit & Ausblick

Die mit Ausnahme von McLaren mehrheitlich vorsichtige bis
skeptische Haltung vieler Teilnehmer und Referenten zu den
Aktien spricht trotz gewisser Riickschlaggefahren in den nach-
sten Wochen aus Sicht der Contrary Opinion-Theorie per Saldo
eher fiir ein positives Jahr 2005 fiir Dax & Co. Das bisherige vol-
lige Desinteresse der institutionellen Investoren an Rohstoffen
offenbart jedoch, daf’ hier ein weit grof3eres Potential steckt,
auch wenn die optimistische Stimmung vieler Teilnehmer kurz-
fristig durchaus andere Schliisse zulaf3t. Auf jeden Fall ist es
empfehlenswert, sich mit Anlagemoglichkeiten in diesem Be-
»,Nach einem Seitwartstrend bis zur Jahres- ' . reich naher zu befassen. Die 20. internationale Kapitalanleger-
mitte werden die (Aktien-) Kurse bis ins er- ' Tagung war eine solche exzellente Moglichkeit. Die néchste bie-
ste Halbjahr 2006 deutlich ansteigen und in tet sich beim Rohstoff-Seminar des Finanzbuch Verlages am 12.
einer Art Kaufpanik enden ... (Auf die Fra- Marz in Miinchen, wo als Referenten ebenfalls Jim Rogers und
ge, ob ein anderer Verlauf denkbar wére) ... Jens Ehrhardt auftreten werden, und dann wieder in einem Jahr
Nein, ganz sicher nicht. Die Geschichte auf der 21. ZfU-Tagung in Ziirich. Um auf den eingangs zitierten
wiederholt sich immer und immer wieder, Voltaire zuriickzukommen: Nicht jedem Schweizer Bankier soll-
und genau das ist der Verlauf fiir die nach- te man hinterher springen, aber zumindest sollte man ihm ge-
sten Monate.“ (gemeint war der Verlauf in nauestens hinterher schauen.

Abb. 2)

Bill McLaren (Technischer Analyst, Australien) Daniel Haase
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TITELSTORY

Geld: das grofie Ritsel

Das Geldsystem erkennen und verstehen

Von Reinhard Deutsch

Geld ist ein uraltes faszinierendes Rétsel, dessen Losung kaum
jemanden interessiert. Wer will schon wissen, ob Geld nun eine
abstrakte Information ist, die aus dem Nichts entsteht, oder ein
konkreter Gegenstand, der erarbeitet werden muf3? Man be-
nutzt Geld einfach so lange es funktioniert. Erst wenn es nicht
mehr funktioniert und wieder mal eine Finanzkatastrophe ins
Haus steht, wie jetzt vielleicht der Untergang des Dollar, gerat
das Thema Geld in den Brennpunkt der Diskussion.

Aber weil solche Finanzkatastrophen in der Geschichte schon
ziemlich héufig vorgekommen sind, wurde doch auch schon
viel dariiber diskutiert, so daf3 zum Thema Geld eigentlich alles
schon gesagt und aufgeschrieben wurde — wir miissen es nur
neu fiir uns entdecken.

Ich will hier mal ein kleines gedankliches Geriist beschreiben,
das unsere Altvorderen gezimmert haben und das, wie ich den-
ke, auch heute recht niitzlich ist, um darin geldtheoretische
Fragen aufzuhéangen, zu verkniipfen und sich selbst zu erklaren.
In seinem Lehrbuch ,Die Grundlagen der National¢konomie*
von 1950 unterscheidet Walter Eucken drei Arten der Geldent-
stehung:

A Ein Sachgut wird zu Geld

B Geld entsteht bei Lieferung einer Ware oder Leistung von Ar-
beit als Gegenleistung

C Kreditgeber schaffen Geld

In diesen simplen Satzen steckt Wissen und Erfahrung vieler
Philosophen, Wissenschaftler und Banker aus vielen Jahrhun-
derten, und ich moéchte mal behaupten, wer sich die Miithe
macht, dieses Geriist zu verstehen, ist auch in der Lage, das
Geldratsel fiir sich selbst zu losen. Dieses Geriist ist etwa das,
was man als neoliberale Geldtheorie bezeichnet und was auch
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die Bundesbank unter-
schreiben wiirde. Des-
halb eignet es sich viel-
leicht ganz gut als Aus-
gangspunkt, um ande-
re, vollig abweichende
Meinungen, die ja auch
hier im Heft vorgetra-
gen werden, beurtei-
len und einordnen zu
konnen. Es gibt ja
durchaus Leute, die
sagen, was die Bundes-
bank und die Neolibe-
ralen so schreiben, sei
Unsinn. Deshalb ist es
niitzlich, ein gedankli-
ches Geriist zu haben
fir ein eigenes Urteil.
Wenden wir uns also
einmal kurz den einzel-
nen Punkten des Gerii-
stes zu.

Reinhard Deutsch,
1936, hat in Frankfurt bei Prof.
Veit und Prof. Engels Geldtheorie
studiert. Deutsch ist Anhénger

Jahrgang

der Osterreichischen und liber-
taren Schule (Mises, Hayek, Roth-
A Ein Sachgut wird zu bart etc.). Heute ist er selbstandi-
Geld

Hier wird ein konkre-
ter Gegenstand (Vieh, Korn, Muscheln, Felle, Zigaretten etc.)
zum Tauschen benutzt. Weil der Gegenstand von (fast) allen
begehrt und akzeptiert wird, kann er zum Zwischentausch-
mittel — zu Geld — werden. Der subjektive Wert dieses Gegen-
standes steigt dann, weil er eben nicht nur als Fell oder Ziga-
rette benutzt werden kann, sondern auch als Tauschmittel.
Der Besitzer des Gegenstandes ist tauschbereit (liquide),

ger Unternehmer.



weil er ihn als Geld jederzeit gegen etwas anderes tauschen
kann. Das Tauschmittel hat deshalb einen hoheren subjekti-
ven Wert (Tauschwert) als nur den Gebrauchswert als Fell
oder Zigarette.

Als die mit weitem Abstand praktischsten Tauschgegenstan-
de haben sich seit Jahrtausenden Gold und Silber erwiesen,
und sie konnten auch ohne Probleme heute wieder als Geld
praktische Verwendung finden, aber aus bestimmten Griin-
den wird das politisch derzeit nicht gewiinscht. Wir konnen
also getrost den Fall A erst einmal vergessen. Es gibt heute
(scheinbar) kein Warengeld mehr, kein Sachgut mehr, das als
Geld Verwendung findet. Scheinbar muf3 man dazu sagen,
denn Gold ist ganz zweifellos auch heute noch Geld, und
zwar nicht nur weil die Notenbanker das selbst so sagen,
sondern auch, weil fast alle Notenbanken neben Papiergeld
nach wie vor noch Gold als ,Wahrungsreserve*“ halten. Wenn
Gold namlich kein Geld mehr

Hintergrund

(Schuldgeld) gibt es seit es Menschen gibt und wohl auch schon
lange bevor es Warengeld gab. In jeder Gesellschaft gibt es
Schuldbeziehungen, die irgendwie notiert werden, und wenn die-
se Notizen weitergereicht werden (die Schuld an einen anderen
abgetreten wird), spricht man von Kreditgeld. Neben dieser
Form von Kreditgeld, das es schon immer gab und immer geben
wird, hat sich aber im 17./18. Jahrhundert eine weitere recht
heimtiickische Form von Kreditgeld entwickelt, der wir uns nun
einmal zuwenden wollen.

C Kreditgeber schaffen Geld
Das Prinzip dieses Geldes 1af3t sich am besten aus der Geschich-
te verstehen. Weil es beschwerlich war, grof3ere Mengen Gold-
miinzen mitzunehmen, lagerte man sein Gold bei Goldschmie-
den ein, die dafiir Lagerscheine ausstellten, und diese Lager-
scheine wurden als Geldnoten weitergereicht, fiir die man aber
jederzeit Gold abholen konnte. Irgendwann merkten die Gold-
schmiede, daf nur ein Bruchteil

ware, wiirde es vielleicht bei 30
oder 40 US-$ pro Unze stehen
und nicht bei 400 US-$. Aber ge-
hen wir einfach einmal von der
Tatsache aus, dafd es heute kein
Warengeld mehr gibt, sondern
nur noch die beiden anderen
Geldarten B und C, und schau-
en wir uns genauer an, was €s
damit auf sich hat.

B Geld entsteht bei Lieferung
einer Ware oder Leistung von
Arbeit als Gegenleistung

Alles Wirtschaften ist Austausch
von Leistung und Gegenleistung.
Wenn die Gegenleistung nicht sofort erfolgt wie beim Warengeld,
sondern flir spater versprochen wird, entsteht ein Kreditverhalt-
nis. Man 143t ,,anschreiben®, die Rechnung bleibt zunéachst offen.
Damit dieses Leistungsversprechen nicht in Vergessenheit gerét,
wird es seit alters her in irgendeiner Form notiert. Der Backer
schreibt es in ein Buch (anschreiben), oder der Schuldner stellt
einen Schuldschein aus. Es gibt und gab zahlreiche Formen, in
denen so ein Schuldversprechen festgehalten und notiert wurde.
Auf Kerbholzern, Tontafeln, Zetteln in Form von Schuldscheinen,
Wechseln, Anleihen, in Biichern oder heute auch elektronisch in
Computern. Eigentlich handelt es sich nicht um Geld wie beim
Warengeld, sondern um Kredit. Aber weil diese Schuldscheine
meist in einem begrenzten Kreis wie ein Gegenstand weiterge-
reicht wurden (umlauffahig gemacht wurden), spricht man auch
hier von Geld. Eigentlich wird aber Kredit (eine Schuld) weiterge-
reicht, und man sollte genauer von Kreditgeld sprechen. Eine be-
sondere Eigenschaft dieses Kreditgeldes ist namlich, daf} es aus
dem Nichts entsteht und wieder ins Nichts verschwindet, im Ge-
gensatz zum Warengeld Gold, das zunachst durch Arbeit (Gold-
schiirfen) entsteht und dann ewig umléduft und nicht wieder ver-
schwindet.

Geld: das grofde Ratsel
Wer es 16st, bekommt ein besseres Verstandnis fiir die Wirtschaftswelt.

Kreditgeld (Schuldgeld) lebt nur so lange, wie die Schuld be-
steht. Erlischt die Schuld, stirbt auch das Kreditgeld (der Schuld-
schein oder Wechsel werden zerrissen). Dieses Kreditgeld

abgeholt wurde und das meiste
Gold immer nur im Tresor lag.
Das brachte sie auf die Idee,
mehr Banknoten zu drucken als
Gold im Tresor war und diese zu-
satzlichen Banknoten zu verlei-
hen. Damit war die Idee geboren,
wie Kreditgeber Geld aus dem
Nichts zaubern kénnen. Aber an-
ders als im Fall B, bei dem ja der
Kreditnehmer als Gelderzeuger
sich durch seine Unterschrift zu
einer spateren realen Gegenlei-
stung verpflichtet, muf3 hier der
Gelderzeuger, also die Bank, als
Kreditgeber selbst keine reale
Gegenleistung erbringen. Die Bank selbst hat das Geld, das sie
verleiht, gleichsam aus dem Kopierer gezogen, sie hat nie selbst
dafiir eine Leistung erbracht, und sie muf} auch fiir das Geld, das
sie verleiht, nie selbst eine Leistung erbringen, sie muf3 den ver-
sprochenen Umtausch in andere Giiter heute selbst nicht mehr
vornehmen, anders als frither im Goldstandard, als sie noch
Gold fiir ihr Geld rausriicken mufte. Geld ist heute allein gedeckt
—durch Geld.

Dieser Punkt wird meist nur schwer verstanden oder einfach
nicht fiir moglich gehalten. Die meisten Menschen glauben im-
mer noch, wenn sie 1.000 Euro fiir 2 % Zins aufs Sparbuch einzah-
len, wiirde die Bank diese 1.000 Euro fiir 6 % verleihen und 4 % sei
die Marge, von der die Bank lebt. In Wahrheit legt die Geschéfts-
bank die 1.000 Euro als Mindestreserve zuriick und erzeugt
10.000 Euro aus dem Nichts, die sie fiir 6 % verleiht. Das ge-
schieht, indem die Bank einfach die Soll-und-Haben-Taste am
Computer driickt, womit die Bank sich selbst zugleich zu Schuld-
ner und Glaubiger erklart (Bilanzverlangerung). Damit ist aller-
dings nur das Prinzip beschrieben. In der Praxis lauft dieser Vor-
gang etwas komplizierter ab, und nicht eine einzelne Bank, son-
dern nur das Bankensystem insgesamt im Zusammenspiel mit
der Zentralbank kann auf diese Weise Geld aus dem Nichts erzeu-
gen. Genauer — die Zentralbanken erzeugen es, und die Ge-
schéaftsbanken multiplizieren es.
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Das Bankensystem erzeugt gleichsam Anspruchszettel auf das
Bruttosozialprodukt, aber diese Anspruchszettel miissen
zuriickgegeben werden. Irgend jemand muf} versprechen, die
geliehenen Zettel zuriickzugeben, damit sie iiberhaupt als Geld
in Umlauf kommen. Und weil dieser jemand die Zettel nicht sel-
ber drucken kann, muf er sie, wenn er sie fiir eine Leistung aus-
gegeben hat, im Markt erst durch eine eigene Leistung wieder
beschaffen. Es wird also auch in diesem System Leistung und
Gegenleistung ausgetauscht. Aber im Fall C sind die Banken am
Leistungsaustausch selbst nicht mehr beteiligt. Sie stellen
selbst kein Bruttosozialprodukt mehr zur Verfiigung, sie ver-
mitteln nur und stellen gleichsam Vermittlungsformulare (leih-
weise) zur Verfiigung. Und genau an dieser Stelle entsteht das
grofde schwarze Loch. Vermittlungsformulare kann man nam-
lich (anders als Gold oder Leistungen) beliebig erzeugen, und
Versprechen auf Riickgabe der Formulare kann man auch belie-
big abgeben.

Aber selbst in diesem System ist immer noch eine Bremse ein-
gebaut, nachdem man die Goldbremse ausgebaut hatte. Selbst
dieses ,,Geld aus dem Nichts“ im Fall C kann nicht einfach ver-
teilt oder vom Hubschrauber abgeworfen werden. Es kommt
nur durch Verschuldung in die Welt. Irgend jemand muf} immer
noch wenigstens ein Versprechen auf Riickgabe der Zettel ab-
geben, damit dieses Geld in Umlauf kommt, auch wenn das Ver-
sprechen noch so unglaubwiirdig ist, wie z.B. im Falle des Staa-
tes, der einfach verspricht, kiinftige Generationen wiirden es
zuriickgeben.

Aber Sie ahnen es wahrscheinlich schon - ja, es gibt Stimmen, die
wollen auch diese Bremse bei der Gelderzeugung noch abschaf-
fen. Die Freigeldanhénger z.B. wollen einfach ein ,Wahrungsamt*
einrichten, welches das Geld druckt und iiber die Staatsausgaben
gerecht verteilt. Wenn der Staat schon die Geldhoheit hat, dann
kann er sich ja auch das Geld gleich selbst drucken, ohne dafiir
Zinsen zahlen zu miissen. Wenn man den Gedanken weiterspinnt,
kommt man sehr schnell zu der Forderung, daf} jeder sein Geld
am Computer selbst druckt, weil so die Armut am schnellsten be-
seitigt wird. Natiirlich darf jeder nur soviel drucken, wie er wirk-
lich braucht.

Die Debitisten wiederum sagen, Geld sei nur das, was man dem
Staat schuldet. Der Staat erklart einfach irgend etwas zum ,, Abga-
begut“ und bestimmt dessen Wert und Menge. Und weil die Men-
schen dieses Abgabegut zum Termin abliefern miissen, fangen sie
an zu wirtschaften, um sich dieses Abgabegut zu besorgen. Wenn
man diesen Gedanken zu Ende denkt, braucht man eigentlich gar
kein Geld mehr. Es geniigt die Peitsche in der Hand des Sklaven-
aufsehers.

Neben dem Monopolygeld der Freigeldfreunde und dem
Zwangsgeld der Debitisten gibt es natiirlich noch zahlreiche
andere Ideen zur Geldentstehung und zur Geldtheorie, die aber
eben alle auf3erhalb dieses Gedankengeriistes der Liberalen lie-
gen. Meist geht es nur darum, noch leichter noch mehr Geld
aus dem Nichts zu erzeugen, ohne lastige Bremsen aus der rea-
len Giiterwelt und frei nach dem Satz, den Goethe den Fiirsten
zu Mephisto sprechen lafdt: ,Es fehlt an Geld - nun gut - so
schaff es denn.”
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Fazit

Von den drei Geldentstehungsarten wurde A (voriibergehend)
ganz abgeschafft, B gibt es nach wie vor und wird es immer geben,
und C - fiat money - ist heute die dominierende Form der Geldent-
stehung, iber die immer schneller immer mehr Geld produziert
wird. Alle Experimente mit C, also fiat money, endeten bisher
stets in einer Finanzkatastrophe, und das wird wohl auch diesmal
wieder so sein. In der Regel wurde nach einer Finanzkatastrophe A
wieder eingefiihrt, weil man erneut entdeckt hatte, dafd man Wohl-
stand nicht drucken kann und mehr Geld nicht mehr Wohlstand
bedeutet. Geld muf} letztlich immer mit einer realen Leistung ver-
bunden sein und kann nur aus erspartem Einkommen durch Kon-
sumverzicht entstehen. Das Versprechen auf Leistung geniigt
nicht. Eine versprochene Wurst macht uns nicht satt.

Es kann also durchaus sein, daf3 Geld in den kommenden Jahren
wieder enger mit der realen Giiterwelt verbunden wird und wir ei-
ne Renaissance von Gold und Silber als Geld erleben, so wie es
bisher immer der Fall war nach Kreditexzessen und Wahrungszu-
sammenbriichen.

Genau dieser Prozef3 ist in Form der sogenannten DGC (digital
gold currencies) weltweit bereits im Gange. Dabei liegen Gold und
Silber in privaten Lagerhdusern, und der jeweilige Eigentumsan-
spruch wird digital, iber Handy, Debitkarte oder Internet tibertra-
gen. Es gibt bereits zahlreiche digitale Goldwéhrungen, wie e-gold,
GoldMoney, E-Bullion etc. (siehe auch Interview mit James Turk
von GoldMoney auf S. 18), mit denen man heute schon weltweit
bezahlen kann. Damit entsteht, noch weitgehend unbemerkt, wie-
der ein einheitliches, warenbasiertes Weltgeld wie friiher, auf das
sich dann auch wieder Kreditbeziehungen aufbauen konnen, die
dann wieder in der realen Giiterwelt verankert und mit einem rea-
len Schuldinhalt (Gold oder Silber) definiert wéren.

Der héufig vorgetragene Ein-
wand, das ginge nicht, weil
nicht genug Gold vorhanden
sei, ist schlicht falsch. Die
Weltwirtschaft kann mit je-
der beliebigen Goldmenge
abgewickelt werden, mit
1.000 Tonnen Gold genauso
gut wie mit 100.000 Tonnen,
das ist nur eine Frage der
Nullen. Selbst auf nur einer
Tonne Gold kénnte man ein
Weltgeldsystem aufbauen,
weil man mit moderner
Technik Gold heute selbst
im atomaren Bereich digital
iibertragen kann.

,Die Geldfalle“ von Reinhard
Deutsch

Ein Auszug aus seinem Buch ,Die
Geldfalle — Warum der Silberpreis
explodieren wird“ findet sich unter
www.goldseiten.de/buch/die-geldfal-
le.htm

Dort bestehen auch Bestellmoglich-
keiten, da das Buch nicht im Buch-
handel erhaltlich ist.

Es wére nur gut, wenn das
staatliche Geldmonopol
jetzt aufgeweicht wiirde und
auch beim Geld wieder Wett-
bewerb entstiinde, so daf}
sich am Ende das beste Geld
im Markt durchsetzen kann.
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,Wir werden wieder das Beten lernen“

Smart Investor im Gesprich mit Roland Baader, Geldtheoretiker und Buchautor, liber
das Wesen des Geldes, die Rolle des Staates und den Niedergang unseres jetzigen

Finanzsystems

Smart Investor: Sie behaupten in Ihrem Buch, daf} die meisten
Volkswirte gar nicht begriffen haben, was Geld tiberhaupt ist.
Warum?

Baader: Weil sie vom keynesianischen Denken und von den Ma-
kromodellen der Neoklassik fasziniert und infiziert sind. Mit
diesem Instrumentarium kénnen sie sich mit einer Art natur-
wissenschaftlich-mathematischer Aura umgeben, also als Ver-
treter einer angeblich ,exakten Wissenschaft“ ausgeben. Hayek
hingegen hat einmal gesagt, daf} sich die Okonomen eher als
demiitige Gartner denn als stolze Ingenieure begreifen sollten.

Smart Investor: Dollar, Euro und Pfund sind Ihrer Meinung
nach gar kein Geld. Was ist ein Dollar denn dann?
Baader: Ein mit staatlicher Zwangsgewalt zum alleinigen ge-
setzlichen Zahlungsmittel erklarter Papierfetzen.

Smart Investor: Was genau bedeutet denn fiat money?

Baader: Wie beim Befehl Gottes in der Schopfungsgeschichte:
,Fiat lux! — Es werde Licht, aus dem Nichts der Finsternis!“, so
hat der Gotze namens Staat den Befehlt erteilt: ,Fiat money! —
Es werde Geld, aus dem Nichts.“

Smart Investor: Kann man sagen, daf} jeden Tag 2 Mrd. neue
US-$ — tiber das US-Handelsbilanzdefizit — in die Welt kommen?
Baader: In einem System mit echtem Geld, also Gold, ist ein
Handelsbilanzdefizit kein Dauerschaden. Es flief3t Gold aus
dem Defizit-Land ab, was dann {iber eine sinkende Geldmenge
und sinkende Preise zur Umkehr der Waren- und Zahlungsstro-
me fithrt - also zum Bilanzausgleich. Im Papiergeldsystem
flief3t jedoch kein Gold ab, sondern Staatsschuldpapiere. Echte
Ersparnisse der auslandischen Handelspartner-Lander werden
— via US-Staatskonsum - vernichtet. Die Papiergeld-Schulden
des Defizit-Landes bleiben. Insofern kann man schon sagen,
daf} neues (Schulden-)Geld in die Welt kommt. In dieser Hin-
sicht ist das US-Haushaltsdefizit jedoch noch schlimmer.

Smart Investor: Ist es nicht so, daf3 zuséatzliches Geld eben
auch belebend wirkt und zuséatzliche Nachfrage und Arbeits-
platze schafft?

Baader: Nur kurzfristig, durch Reichtumsillusion. Man kann
sich nicht ,reich drucken” oder ,reich verschulden®. Die nach-
folgenden Bereinigungskrisen zerstéren mehr Wohlstand und
Arbeitsplatze, als vorher kiinstlich erzeugt wurden.

Smart Investor: Muf3 die Geldmenge nicht der jeweiligen Giiter-
menge angepaf3t werden?

Baader: Nein. Jede Geldmenge ist ausreichend zur Abwicklung
der Giitertransaktionen. Was unter bestimmten Umstanden

verzerrende Wirkun-
gen hat, ist nicht die
vorhandene Geldmen-
ge, sondern Art und
der Umfang ihrer Ver-
mehrung.

Smart Investor: Kann
man sagen, daf3 die
Forderung der Ge-
werkschaften, von
Oskar Lafontaine oder
auch von Peter Bofin-
ger, durch hohere
Lohne mehr Nachfra-
ge zu erzeugen, falsch
sind?

Baader: Und ob!
Durch  Kostenerho-
hungen ein Land -
und somit auch seine
Arbeitnehmer - rei-
cher zu machen:
Welch ein  Unsinn!
»Mehr Geld“ bedeutet
noch lange nicht
,mehr Waren*“, allen-
falls Mehrkonsum ei-
niger auf Kosten der
Konsumminderung
anderer.

Smart Investor: Wo-
her sollen zuséatzliche
Arbeitsplatze denn
kommen, wenn nicht
durch zusatzliche
Nachfrage iber Ver-
schuldung?

Baader: Zusatzliche

Roland Baader, Jahrgang 1940, gilt
als einer der bedeutendsten Ver-

treter der Osterreichischen Schule
der Nationalokonomie. Studiert
hat er in Freiburg i.Br., unter ande-
rem sieben Semester bei Friedrich
A. Hayek, zu dem Baader bemerk-
te: ,Das war ein intellektuelles Fest.
Alles andere war der tibliche Ma-
kro-Klempner-Schrott.“ Nach dem
Studium war er 20 Jahre lang Mana-
ger und Eigentiimer-Unternehmer.
Danach wurde er freier Autor po-
pularwissenschaftlicher  Biicher
und Schriften. Insgesamt liegen aus
seiner Feder inzwischen 12 Biicher
vor. Sein jingstes Werk ,,Geld, Gold
und Gottspieler - Am Vorabend
der néchsten Weltwirtschaftskri-
se“ (Resch-Verlag) wird auf S. 52
besprochen.

Nachfrage entsteht durch zusatzliche Produktion und héhere
Produktivitat, generell durch Vermehrung und Verbesserung
des Kapitalstocks einer Volkswirtschaft. Erst muf3 gespart,
investiert und produziert werden, bevor konsumiert werden
kann. Mehr Arbeitsplatze entstehen durch mehr Freiheit — al-
so mehr freie Marktwirtschaft. Mehrkonsum durch Mehrver-
schuldung bedeutet Kapitalvernichtung — und somit auf Dau-
er weniger Arbeitsplatze und geringere Einkommen.
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Smart Investor: Wenn jede arme Familie 10.000 Euro vom
Staat bekdme, wiirde das doch die Nachfrage und damit die
Wirtschaft ankurbeln — oder?

Baader: Der Staat hat niemals eigenes Geld. Alles, was er aus-
gibt, muf er vorher, zugleich oder nachher seinen Biirgern
wegnehmen. Wenn diejenigen, denen der Staat gibt, mehr
konsumieren als diejenigen konsumiert héatten, denen er
nimmt, bedeutet das insgesamt: weniger Ersparnisse und we-
niger Investitionen - also mehr Armut, auf Sicht auch mehr
Armut fiir jene, denen der Staat ,gegeben” hat. Beraubung
der Einen und Beschenkung der Anderen mit dem Geraubten
ist ein Machtinstrument, kein Wohlstandsgenerator.

Smart Investor: Ihrer Ansicht nach
darf es nicht Aufgabe der Zentral-
banken sein, Geldmenge und Zinsen
zu steuern. Warum nicht?

Baader: Weil das nur der Markt kann
—und niemand sonst. Dem Markt be-
fehlen zu wollen, ist auf dem Geld-
sektor genauso illusorisch, irre-
fihrend und zerstorerisch wie auf
dem Giitersektor — also z.B. durch
Hochstpreise oder Planwirtschaft.

Smart Investor: Kénnte der Markt
dann auch die Arbeitsplatze schaf-

Hintergrund

insbesondere fiir die Arbeitnehmerschaft. Sie sind ein Super-
generator fiir Armut und Arbeitslosigkeit. Man lese den
Hayek-Klassiker ,A Tiger by the Tail“.

Smart Investor: Was macht Sie so sicher, daf? wir die Wirt-
schaft der ,unsichtbaren Hand“, der Selbstorganisation der
Markte iberlassen kdnnen?

Baader: Weil das nicht nur alle seridose Theorie bestétigt,
sondern auch die historischen und geographisch-demogra-
phischen Fakten. Wo und wann immer man die Markte in Ru-
he gelassen oder befreit hat, ist Wohlstand entstanden. Das
war schon bei den Phoniziern und Karthagern so, und das ist
heute noch so, z.B. in Hongkong oder Neuseeland oder Ir-
land. Sie konnen es Jahr fiir Jahr
nachlesen in den Jahrbiichern ,Eco-
nomic Freedom in the World“ oder
,Index of Economic Freedom*: In al-
len jeweils untersuchten rund 160
Landern der Erde ist der Reichtum
eines jeden Landes, gemessen am
Pro-Kopf-Einkommen, eindeutig po-
sitiv korreliert mit dem Grad seiner
wirtschaftlichen Freiheit — und um-
gekehrt natiirlich.

Smart Investor: Sie schlagen vor,
den Staat und seine politische Kaste

fen, die uns heute fehlen? Welche Ar-
beit konnte das sein?

Baader: Selbstverstandlich. Schauen
Sie sich die Schweiz an. Sie hat die
hochsten Lohne Europas und zu-
gleich die niedrigste Arbeitslosigkeit. Der Grund: Es gibt kei-
ne tariflichen Fesseln und so gut wie keinen Kiindigungs-
schutz. Oder schauen Sie sich an, welchen gigantischen Be-
schaftigungsschub die Freigabe des Telekommunikations-
marktes erzeugt hat. Bei vollstandiger Freigabe der Arbeits-
markte plus Privatisierung und Freigabe des Bildungs- und
des Gesundheitswesens hatten wir nach kurzer Zeit massi-
ven Arbeitskraftemangel.

Selbst die héartesten aller Wahrungen wie die D-Mark
und der Schweizer Franken verloren {iber die
Jahrzehnte massiv an Kaufkraft.

Smart Investor: Wie sehen Sie dann die Gewerkschaften?
Baader: Sie sind eine Katastrophe und - zusammen mit dem
Staat - die ,effektivsten“ Wohlstandsvernichter, auch und
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zu bitten, uns wieder eine ehrliche
Wéahrung zu geben, schreiben aber
dann, daf? keine der politischen In-
stitutionen und keine Wéahlergruppe
daran wirklich Interesse hétte. Ist
das nicht ein Widerspruch, und wéare nicht die Forderung,
einfach Wahrungswettbewerb zuzulassen, realistischer?
Baader: Wahrungswettbewerb wére besser, viel besser als
das, was wir jetzt haben — also viel besser als die europaische
Einheitswdhrung. Aber es wéare dennoch weit vom méglichen
Optimum entfernt. Auch der sogenannte ,Stabilitaitsweltmei-
ster®, die D-Mark, hatte bei ihrer Beerdigung durch den Euro
nur noch 5 % ihrer Kaufkraft von 1949/50. Und zu dem, was
Sie ,Widerspruch® nennen: Wenn die Sache der Wahrheit sich
danach richten sollte, was die Menschen wirklich tun und
wollen, hitte sogar Jesus schweigen miissen.

Smart Investor: Wére eine goldgedeckte Wahrung ehrlich,
und gadbe es liberhaupt genug Gold, um zu einer solchen
zuriickzukehren?

Baader: Jede vorhandene Menge Gold wére ausreichend. Und
nur Gold ist Geld; alles andere ist Falschgeld. Freilich wére es
mit echtem Geld unmaoglich, Kriege zu fithren — oder Staatsap-
parate zu finanzieren, wie wir sie heute haben. Eine Staatsquo-
te von 7 bis 13 %, wie wir sie gegen Ende der Goldwéhrung in
den USA und Deutschland hatten, wére eine Art Maximum. Heu-
te liegt die Quote um 50 %. Das geht nur mit staatlichem Falsch-
geld. Diese Quote ist, in den Worten von Carl Christian von
Weizsécker, ein zuverlassiger ,Entmiindigungs-Koeffizient®.

Smart Investor: Was halten Sie von den DGC - den digitalen
Goldwahrungen, wie e-gold oder GoldMoney (siehe auch In-



terview auf S. 18), die jetzt (iberall entstehen? Kann das ein
Losungsweg sein?

Baader: Das sind zaghafte Ansatze — und besser als nichts.
Aber man wird sie verbieten, sobald sie dem staatlichen Pa-
piergeldmonopol nennenswerte Konkurrenz machen.

Smart Investor: Wohin steuert die Wirtschaft in Amerika und
Europa?

Baader: In die nachste Krise, diesmal wohl in eine sehr
grof3e. Es ist zwar das Finanzsystem, das in den Zusammen-
bruch steuert, aber die Wirtschaft bleibt davon natiirlich
nicht unberiihrt. Aulerdem ist die Geld- und Finanzgeschich-
te seit dem Ende der Goldwahrungen schon jetzt ein wahres
Kompendium an Krisen, Entwertungen, Inflationen und Zu-
sammenbriichen.

Smart Investor: Besteht noch eine Chance, daf} das Drama
abgewendet werden kann?

Baader: Nein, ich glaube nicht. Der Point of no Return ist
schon lange iiberschritten. Aber gerade deshalb ist es so
wichtig, daf} viele Leute verstehen, was hier vor sich geht -
und warum. Damit ware wenigstens die Chance fiir einen
richtigen Neubeginn nach dem Desaster gegeben, und nicht
ein neuer Start auf den alten Wegen ins Verderben.

Smart Investor: Aber ist nicht gerade die Argentinien-Krise
ein gutes Beispiel dafiir, wie der Crash ablaufen konnte? In

Hintergrund

kurzer Zeit war alles voriiber, und heute hat Argentinien mit
die hochsten Wachstumsraten.

Baader: Nach dieser Argumentation ware es das beste, man
zlindet sein Haus an und baut sich ein neues; dann haben we-
nigstens die Handwerker etwas zu tun. Das ist die uralte
falsche Argumentation, die schon Bastiat mit seinem Fenster-
scheiben-Beispiel gebrandmarkt hat. Ja, in Argentinien
wachst neues Leben aus den Ruinen - bis zum nachsten Zu-
sammenbruch, der wiederum die Lebensersparnisse von Ge-
nerationen zerstoren wird.

Smart Investor: Haben Sie eine Vorstellung, wann unser Wirt-
schaftssystem zu Bruch gehen kénnte?

Baader: Seridse Analysen zeigen eine kumulative Spitze meh-
rerer negativer Trends im Jahr 2008, jedenfalls fiir die USA.
Das muf3 aber nicht heif3en, daf} es erst dann - ja noch nicht
einmal, daf} es schon dann ,mulmig” wird. Auferdem geht es
diesmal nicht nur um Geld- und Vermégensverluste oder um
Verarmung. Es riecht nach politischen Wirren, ja sogar nach
Revolution. Und bei Revolutionen, das wissen wir, kommen
fast immer die Falschen ans Ruder. Wir werden wieder das Be-
ten lernen!

Smart Investor: Vielen Dank fiir dieses sehr interessante
Gesprach.

Interview: Reinhard Deutsch, Ralf Flierl
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Hintergrund

,Der Unterschied zwischen Geld und

Geldersatz*

Smart Investor im Gesprich mit James Turk, Griinder von GoldMoney* und Autor des

Buches ,, Der Kollaps des Dollars“ (siehe anschliefiende Leseprobe)

Smart Investor: Mr. Turk, Sie behaupten in Ihrem Buch, daf ei-
ne Wahrung durch mangelnde Disziplin zerstort wird, richtig?
Turk: Ja, die Schaffung von Geld erfordert Disziplin. Ohne diese
Disziplin besteht die Versuchung, zu viel Geld zu erzeugen,
woraus sich bereits die Zerstdorung derselbigen ergibt. Histo-
risch gesehen bestand die notwendige Disziplin immer darin,
die Wahrung an das Gold zu binden, eben via dem klassischen
Goldstandard. Wird diese Bindung geldst, fiihrt dies unaus-
weichlich zum Zusammenbruch der Wahrung.

Smart Investor: Sie erwarten, daf} sich die Vorstellung vom
Geld komplett andern wird. Warum?

Turk: Bis zur Griindung der Bank of England (BoE) waren Geld
und Wahrung ein und dasselbe, namlich ein Gegenstand - in
der Regel Gold oder Silber -, welcher als Wahrung zirkulierte.
Als die BoE begann, Banknoten zu drucken, dnderte sich alles.
Eine Wahrung war nicht mehr langer ein VermoOgensgegen-
stand, sondern vielmehr die Verbindlichkeit einer Bank, d.h.
Banknoten sind nur ein Geldersatz. Durch den kommenden
Dollar-Kollaps werden die Menschen den Unterschied zwi-
schen Geld und Geldersatz erkennen und verstehen.

Smart Investor: Und was wird die Folge davon sein?

Turk: Die Menschen werden das wahre Geld wieder dem Geld-
ersatz vorziehen. Gold wird der natiirliche Nutznief3er dieser
fundamental neuen Sichtweise gegeniiber dem Geld sein.

Smart Investor: Kann eine Regierung einfach so neues Geld
schaffen, wie es der Ausdruck ,fiat money* suggeriert?

Turk: Ja, aber dieser Prozef3 kann nicht ins Unendliche gehen.
Denn der Markt wird ein solches Verhalten damit bestrafen,
daf} diese Wahrung an Kaufkraft verliert.

Smart Investor: Die offizielle US-Staatsschuld liegt inzwischen
bei etwa 8 Bio. US-$. Warum soll der ProzeR, von dem Sie spre-
chen, die Staatsschuld nicht irgendwann auf 16 oder 32 Bio. US-
$ treiben konnen?

Turk: Wegen eines einfachen Grundes: Cash Flow. Wahrend der ver-
gangenen Jahre haben die USA mehr Schulden kreiert als Cash Flow,
um diese Schulden zu bedienen. Die USA diirften daher in Kiirze das
Ende der Fahnenstange erreichen. Der Dollar wird dies biif3en miis-
sen, als Konsequenz davon, daf3 mehr und mehr Dollar im Zuge einer
wachsenden Schuld ausgegeben werden, welche nicht mehr durch
einen entsprechenden Wohlstandszuwachs unterfiittert ist.

Smart Investor: In seinem legendéren Artikel ,Gold und mo-
netare Freiheit“ beschrieb Alan Greenspan einst ein Wahrungs-
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system ohne Goldstan-
dard als betriigerisch.
Sehen das Ihrer Mei-
nung nach die heutigen
Notenbanker ebenso,
oder glauben diese an
das heutige System?

Turk: Natiirlich haben
diese Notenbanker ein
grof3es Interesse dar-
an, das gegenwartige
System fortzufiithren.
Deshalb intervenieren
sie ja am Goldmarkt
und driicken den Preis,
denn alle Welt kdnnte
anhand eines deutlich
steigenden  Goldprei-
ses die Schwache des
augenblicklichen Geld-
systems beobachten.

Smart Investor: Konnen
Sie uns einige Szenarien
aufzeigen, wie sich der
Dollar bzw. das Geldsy-
stem in den nachsten
Jahren entwickeln wird?
Turk: Ich habe in den

Neben seiner Tatigkeit fiir Gold-
Money ist Turk seit 1987 Heraus-
geber des Borsenbriefs ,Freemar-
ket Gold & Money Report“. Nach-
dem er das letzte Jahrzehnt im Ma-

nagement der Chase Manhattan
Bank gearbeitet hat, ist er nun fiir
das Rohstoffgeschaft bei der Abu
Dhabi Rohstoff-Behdrde zustan-
dig. Turk gilt als ausgemachter
Kenner der Rohstoffmarkte und ist
gern gesehener Interviewpartner
u.a. bei CBS, CNBC, Barron’s und
dem Wall Street Journal.

vorherigen Antworten bereits einiges dazu gesagt. Dariiber hinaus
halte ich es fiir fahrléssig, hier in aller Kiirze exakte Szenarien be-
schreiben zu wollen. Dafiir benétigt man mehr Zeit und Platz, wes-
halb ich Interessierte natiirlich gerne auf mein Buch verweise.

Smart Investor: Mr Turk, Sie sind Griinder von GoldMoney*, ei-
ner Art Goldbank. Sagen Sie uns: Wieviel Gold liegt bei Ihnen
auf der Bank, und iiber wie viele Kundenkonten verfiigen Sie?
Turk: Wir lagern fiir unsere etwa 15.000 Kunden derzeit Gold im
Wert von ca. 40 Mio. US-$. Seit unserem Start im Jahr 2001 ver-
doppelt sich dieses Volumen etwa alle sechs Monate.

Interview: Reinhard Deutsch, Ralf Flierl

*) Bei GoldMoney (wie auch bei E-Bullion oder e-gold) handelt es sich
um eine digitale Goldwahrung. Es ist eine Art ,Weltgeld“, welches in
Gold hinterlegt ist und welches dennoch als Zahlungsmittel taugt.
Informationen unter www.goldmoney.com
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Geschichte(n) der abendldndischen

Inflation

Schon immer wurden die Vilker durch eine schleichende Entwertung des Geldes ge-
schropft. Der folgende Artikel zeigt, mit welchen perfiden Tricks, aber auch mit welch
roher Gewalt dies teilweise bewerkstelligt wurde.

I. ,Alles schon mal da gewesen“ versus ,,Geschichte wieder-
holt sich nicht“

Die Geschichtswissenschaft steht in allen Staaten in hohem An-
sehen. Leider hat man dem Zweig der Wirtschaftsgeschichte
keine gleiche intensive Beachtung geschenkt, wie z.B. die gerin-
ge Zahl der Lehrstiihle dieses Faches an deutschen Universita-
ten beweist. Auch die Verleihung des Wirtschaftsnobelpreises
(eigentlich Bank-of-Sweden-Preis) im Jahre 1993 an die Pioniere
der in den 50er Jahren aufgekommenen Forschungsrichtung
der Wirtschaftsgeschichte, Cliometrie, an Robert W. Fogel und
Douglass C. North hatte im deutschsprachigen Raum nicht die
Beachtung gefunden. Die Cliometrie versucht 6konomische
Fragestellungen und Modelle sowie 6konometrische Methoden
mit der wirtschaftshistorischen Forschung zu verkniipfen. Sie
handelt nach der strikten Aufdeckung und Priifung histori-
scher 6konomischer Gesetze. Insbesondere franzdsische und
angelsachsische Historiker suchen nach Wiederholungen und
Gesetzmafiigkeiten in der Geschichte. Die historische Fachwis-
senschaft im deutschsprachigen Raum dagegen bringt die
Uberzeugung zum Ausdruck, da jede Zeit ihren individuellen
Gegebenheiten folgt und nur aus sich selbst heraus interpre-
tiert werden kann.

Empirische Wissenschaft ist Hypothesenpriifung. Es ist offen-
sichtlich, daf? man komplexe Zusammenhénge kaum durch in-
tuitiv aufgestellte Hypothesen beweisen kann. Dies gilt auch fiir
die Frage nach der Wiederkehr historischer Ereignisse, v.a. bei
unstrukturierter, liickenhafter und komplizierter Datenlage.

Zudem sollte jede hi-
storische Quelle nach
dem Interesse hinter-
fragt werden, aus dem
sie geschrieben wur-
de. Trotzdem kann
man aber behaupten,
daf} die ,Kontinuitat®
bzw. ,Ahnlichkeit* hi-
storischer Ereignisse
auf einigen Teilgebie-
ten auf der Hand liegt.

(vgl. Kiehling, Kurs-
stiirze am  Aktien-
marKkt, Miinchen,
2000)

IL. Inflation

Der Grof3teil der heute
lebenden Deutschen
hat die Geif3el der In-
flation nicht am eige-
nen Leibe erfahren
miissen oder kann
sich nur vage daran er-
innern. Nur aus Erzah-
lungen der Grofdeltern
oder des Lehrers im

Christian Wolf (Dipl.-Betriebs-
wirt FH) ist Begriinder und Di-
rektor der individuellen Vermo-

gensverwaltung bei den Verei-
nigten Sparkassen Neustadt
a.d.W., einer inzwischen fiithren-
den Vermogensverwaltung im
deutschsprachigen Raum. Ne-
benberuflich ist Wolf als Lehr-
beauftragter an der Fachhoch-
schule Amberg-Weiden tatig,

Geschichtsunterricht
sind uns diese ,,Greu-
elmarchen“ {ber die
,Wilden Zwanziger“ im Gedachtnis geblieben. Wo man fiir 1
Mrd. Reichsmark nur Streichhélzer bekam und Kinder nach der
Wahrungsreform von 1923 mit Bergen von Papiergeld spielten.
Von der preisgestoppten Inflation des angeblichen tausend-
jahrigen Reiches wissen wir nur noch, daf} am Ende mit Zigaret-
ten bezahlt wurde und nach der Wahrungsreform 1948 der
Schwarzmarkt spurlos verschwand. Von den autofreien Sonnta-
gen in den 70ern ist uns bekannt, daf die Olkrise daran schuld
war und man in dieser Zeit tolle zweistellige Prozentsatze auf
Anleihen-Engagements bekam; denen heute noch unwissende
Anleger hinterher weinen.

wo er allgemeine Wirtschafts-
und Borsengeschichte lehrt.

Die Ursachen und Anldsse der einzelnen Geldkatastrophen

Wer zuviel gief3t, darf sich nicht wundern, wenn Baume in den Himmel bzw. die Riickkehr zu geordneten Geldverhiltnissen ist den

wachsen.
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Menschen vollkommen unbekannt.
Warum sollte man sich auch mit die-

Hintergrund

ABB. 2: SOLD ROMISCHER LEGIONARE

ser trockenen und unangenehmen

Materie beschéaftigen? Leben wir Denare
doch in einer einmaligen Zeit des 800
Wohlstands und des Uberflusses auf 700
unserer Insel der ,Gliickseligkeit*. 600 1
III. Romische Inflation 500 1~
Das dachten sich wahrscheinlich 400 -
auch die Biirger des romischen Rei-

ches, als ihre Truppen, befehligt 300
durch ihre zahlreichen Césaren, das 200
Imperium kontinuierlich ausbauten

und Barbarenstimme reihenweise 100
,befriedeten“. Aufgebaut war die ro-

mische Mi:l'nzordnung auf die grund- ,(L\2u7g1112t)us
legenden Anderungen des Miinzwe-

Commodus
(176-192)

Domitian
(81-96)

Septimius Severus  Caracalla

(193-211) (198-217) Jahr

n. Chr.

sens durch Kaiser Gaius Octavius

Quelle: ,Der Truppensold der Kaiserzeit“, Neue Heidelberger Jahrbiicher X, 1900

Thurinus (Augustus, lat. ,,der Erhabe-

ne"), der von 27 v. bis 14 n. Chr. herr-

schte. Er fiihrte eine feste Relation der Metalle untereinander
ein. Zudem wurde die Pragung von Gold und Silber ausschlief3-
lich zu kaiserlichem Recht erhoben; allein die Pragung der Kup-
fermiinzen verblieb dem Senat. Folgendes Wertverhaltnis der
Miinzen untereinander ist uns iberliefert:

1 Gold-Aureus

= 25 Silber-Denare = 100 Messing-Sesterzen

=400 Kupfer-Asse

(vgl. Gaettens, Geschichte der Inflationen, Miinchen 1957)

Augustus wollte mit dem Aureus und dem Denar Weltmiinzen
schaffen, die auch auf3erhalb der romischen Grenzen als Zah-
lungsmittel umlaufen sollten. Dieses Ziel wurde erreicht, wie
aus schriftlichen Quellen tiberliefert wurde. Vor allem Indien
und Germanien nahmen in grof3em Umfang romisches Gold und
Silber. Rdmische Goldmiinzen nahmen sogar ihren Weg ins chi-
nesische Reich, nach Sibirien, Skandinavien und bis an die Ost-
kiiste Afrikas.

ABB. 1: FEINGEHALT DER DENARE

100 %

Die romischen Kaiser und die Oberschicht ,litten* permanent
unter chronischem Geldmangel. Dies wurde durch ihren luxu-
ridsen Lebensstil, durch externe und interne kriegerische Kon-
flikte sowie die Aufrechterhaltung einer enormen Biirokratie
hervorgerufen. Um der Begrenztheit der finanziellen Mittel Ab-
hilfe zu schaffen, begannen die Césaren durch Verwésserung
der Reinheit der Miinzen neue Geldquellen zu schaffen. Die
Miinzordnung des Augustus blieb bis Nero unverdndert. Erst
Nero, rom. Kaiser von 54-68 n. Chr., setzte erstmals sowohl den
Wert des Aureus wie den des Denars etwas herab. Den perma-
nenten Uberhang an Einfuhren v.a. von Luxusgiitern aus Indien,
Arabien und Germanien finanzierten Neros Nachfolger — mit
grofdem Eifer — mit weiteren Entwertungsrunden. Die Folgen des
Miinzbetruges waren einerseits extreme Preissteigerungsraten
im Reich (es sind Raten von ca. 1.900 % fiir die Artrebe Weizen
oder ca. 7.000 % fiir Wein (Metretes) in der Zeit von 200 bis 289 n.
Chr. Uiberliefert), andererseits die Erfahrungen des ,,Gresham-
schen Gesetzes®“, wonach schlechte Miinzen gute verdrangten
bzw. die reinen Miinzen auf3er Landes gingen oder eingeschmol-
zen bzw. gehortet wurden. Man hat den Edelmetallabfluf? fiir die
Zeit von Augustus bis zur Mitte des 3.
Jahrhunderts berechnet und festge-

90 %
80 %

70 %
60 %
50 %
40 %
30 %
20 %

10 %

stellt, daf? er beim Gold — unter Beriick-
sichtigung aller Goldproduktion - 4/5
und beim Silber 2/3 des urspriingli-
chen Bestandes betragen haben diirfte
(vgl.  Heichelheim, Wirtschaftsge-
schichte des Altertums, Leyden 1938).

Preissteigerungen konnte man auch
am Sold der Legionare feststellen.
Soldner kampften historisch gese-
hen immer nur solange auf der Geld-
geberseite, solange man sie monetéar

0%
Marc Aurel
(98-117)

Augustus Nero
(27 v.-14n. Chr.) (54-68)

Trajan

(98-170) (193-211)

Septimius Servus Caracalla Trajanus Decius Gallienus ~Aurelian
(198-217) (249-251)

,bei Laune“ hielt. Uberlieferungen
zeigen aber immer wieder auf, daf’
Soldempfanger, d.h. Geistliche, Leh-

(253-268) (270-275

Quelle: Gaettens, Geschichte der Inflationen, Miinchen 1957
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rer, Richter, Verwaltungsbeamte etc., obwohl Anpassungen
stattfanden, bisher immer den Inflationsraten ,hinterherlie-

“

fen“.

Die romische Inflation hatte durch
die Manipulation der Wahrung sol-
che dimensionale Auswiichse an-
genommen, daf3 von einem Auf-
stand der Miinzer in Rom im Jahre
273 berichtet wird, der nur durch
den Einsatz von Truppen niederge-
worfen werden konnte. Bei diesen
Kampfen sollen nach Uberlieferun-
gen 7.000 regulare Soéldner gefallen
sein. Danach hat man berechnet,
daf3 ca. 40.000 Miinzer an dem Ge-

Hintergrund

Im Ubertretungsfall wurde die Todesstrafe angedroht fiir den
Aufkaufer, fiir den Verkaufer und jene, die Ware aufspeicherten

und verheimlichten. Wie so manche moderne
Preisstoppolitik versagte aber auch dieses Prei-
sedikt, indem es den Warenverkehr in die Schat-
tenwirtschaft trieb. Was waren die Folgen der ro-
mischen Inflation? Innerpolitische Krisen mit
Zwangswirtschaft bis zur Androhung der Todes-
strafe. Spekulationen und der Ankauf von Waren,
um die Teuerung auszubeuten, waren die Beglei-
terscheinungen. Manche Geschichtswissen-
schaftler behaupten sogar, daf3 die zunehmenden
desolaten Wahrungsverhaltnisse eine der Ursa-
chen beim Zerfall des romischen Weltreiches und
Wohlfahrtsstaates waren. Aus einem Papyrus er-
fahrt man, daf} bereits um

250 n. Chr. die Stadte entvol-
kert und verarmt waren.

metzel beteiligt gewesen sein miis-
sen. Plotzlich erhellt dieser Be-
richt, wie ausufernd die Inflation
vorangeschritten sein mufte,
wenn allein in den Miinzbetrieben in Rom 40.000 Men-
schen mit dem Auspradgen neuer Miinzen beschaftigt
waren. Der Grund fiir diesen Aufstand war Céasar Aureli-
an (Amtausiibung: 270-275) zuzuschreiben, der mit en-
ergischer Hand in das wirtschaftliche Chaos eingriff
und eine durchgreifende Miinzreform ankiindigte.
Wahrscheinlich erwarteten die Miinzer daraufhin das
Ende der Inflation und damit den Verlust ihrer Stellung.

1 Gold-Aureus

IV. Assignaten der franzosis-
chen Revolution

Verantwortlich fiir den Aus-
bruch der Revolution in
Frankreich war unter ande-
rem die morbide Ordnung
des absolutistischen Sy-
stems, insbesondere die un-
terschiedliche Verteilung der
Lasten. Hierzu kamen der
Bankrott des Staates auf der
einen Seite (Aufwendungen
flir Staatsschuldzinsen 318
Mio. Livres, das entsprach
ca. 63 % der Einnahmen, am Vorabend der Revolution) und
der private Reichtum des Adels, der Kirche und der biirger-
lichen Schichten auf der anderen Seite hinzu. Verscharft
wurde diese Staatskrise durch wirtschaftliche Stérungen im
Jahre 1778, wobei die Lebenshaltungskosten (Steigerung

[ BN B BB

Auch Kaiser Diokletian (284 bis 305) veranlafite weit- 95 Silber-Denar

reichende Reformen, die auch heute noch viele Nach-

ahmer praktizieren, um die vollig zerriitteten Geldver-

haltnisse in den Griff zu bekommen:

@ In einer Verwaltungsreform wurden die Provinzen verklei-
nert.

@ Ein neues Steuersystem wurde eingefiihrt.

@ Der wuchernden Geldentwertung stellte Diokletian sein
Hochstpreisedikt entgegen.

N .
JIM ROGERS

Erleben Sie die Investment
Legende LIVE!

DIE VER UNG {EMEM

Ol Kaffee, Zucker, Gold, ... bereits 2003 deutete sich der Aufstieg von Rohstoffen an. Scit einigen Monaten
machen sie sogar wieder richtig Schlagaeilen und werden von vielen Experten empiohlen. Einer der interes-
santesten Rohstoffe ist das Gold. Am 12. Mirz 2005 haben Sie auf dem ganztigigen Rohstoff & Goldkongress
die Gelegenheit, sich umfassend zu informieren wnd die absoluten Experten zum Thema Rohstaffe und Gold -
im Rahmen einer gemeinsamen Veranstaliung zu erleben. Horen Sie von Him Rogers, Dr. Jens Ehrhandt und
zahlreichen anderen Experten ob der Goldpreds in Zukundi steigt und wie Sie aptimal am Rohstoff-Bullen-
markt partizipieren kinnen.

Der imternationale Goldhande] - wo and wie verdienen die Profis?
Christoph Eibl - Dresdner Kleimwon Wasserstein, Vice President
Rishaboffhassde]

Spekmlationsblasen amnd Molenbanken - sind Godd wndd Rohstofle die nichaten
Kandidatent Claus Vogl - Leiter Rescarch der Berliner Efckienbank

*  Waram der Goldpreis steigen wird - Volkswirtschafiliche Hintergrinde

Dz Jens Ehrhardt - Vorstandsvorsitsender der Dr. Jens Ehchardi Kapital 4G
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Iil‘l:l Rng;:n- = Investmentlegendse und Aulor

& Anlageklassen Gobd mnd Rohsioffe: Gemelnaamkeiten und Unterschisde
Markus Mezger - BW-Bank, verantwortlich fitr globale Anlagestrategie im
Aktien- und Rohsiofthereich

s Gl = 6000 Jabre Vertraven! Rainer Meler - Vorstendsvorsitzendier der
ZPMO Edelmetalle und Mineen AG

+  Optimberung der Asset- Allocation mit Robsiofen Uwe Bergold - iteckor
Private Bankimg/ Asset Besearch Vereinighe Sparkassen Mewstadt a d W,

Mutzen Sie den Frihbuchemrabatt und zahlen Sie nar 249, statt 280, Eurg inkl, Seminanenterlagen, Ge )
tranke und Mittagessen, Jeder Teilnehmer erhalt auBerdem kosteanlos und chne zusitzliche Verpfich-
tungen 3 Monate ,Bérse Online” sowie 3 Monate den Anlegerbrief . performaxx” frei Haws! Achiung
begrenzte Teilmehmerzahll

www.goldkongress.de




um 62 %) und Lohnpreise (Steigerung nur um

22 %) auseinanderdrifteten (vgl. Geschichte S _

II. Europa im Aufbruch, Schroedel Schulbuch- Hivres

verlag GmbH, Hannover 1995). Am 14.7.1789 er- 50.000.000.000

stirmte die ,StraRe“ die Bastille. Die National- jzzzgzzzzzg /
versammlung beschlofy im gleichen Jahr, ver- 35.000.000 000 /
zinsliche Anleihen auszugeben, um das Haus- 30.000.000.000 /
haltsdefizit auszugleichen. Diese Papiere soll- 25.000.000.000 /

ten durch konfiszierte Adels- und Kirchengiiter 20.000.000.000 //
gedeckt werden und damit die Bonitit gewéhr- 15.000.000.000 P

leisten. Die folgenden Emissionen wurden un- 10:000.000.000 Fr e s ===
verzinst und so massenhaft ausgegeben, daf3 5'000'000'002 _—

sie alleiniges Zahlungsmittel wurden. Trotz PR NP S U S P . QRS
zahlloser Konfiskationen wurde der Wert der & R R \_o\“'\y“ & Rt o o
beschlagnahmten Giiter durch die Assignaten- ” i

Hintergrund

ABB. 3: GELDMENGENAUSWEITUNG DER FRANZ. ASSIGNATEN

ausgabe weit (iberschritten. Anfang 1795 waren
bereits 7,23 Mrd. Livres ausgegeben worden.
Dem stand aber nur ein Wert von ca. 6 Mrd. Liv-
res an konfiszierten Giitern gegeniiber. Trotzdem lief die Geld-
druckmaschi-
ne munter
Wenn die Regierungen  weiter.
, ’ das Geld verschlechtern, Die von den
Machthabern
verschulde-
ten Preisstei-
gerungen auf
allen Gebie-
ten wurden
den Bauern,
den Gewerbe-
treibenden,
Handlern und
Produzenten zur Last gelegt. Die Gewaltherrscher taten, was
ihrem armseligen, dogmatischen Sinne entsprach und verord-
neten Hochstpreise und Ablieferungszwéange, steigerten die
Strafen, entlief3en Beamte und verboten — immer wenn das
Greshamsche Gesetz zur vollen Wirkung kommt - die Ausfuhr
und den Handel von Gold und Silber.

um alle Gldaubiger zu betriigen, so
gibt man diesem Verfahren den hof-
lichen Namen Inflation. ‘ ‘

George Bernard Shaw

Erst als es im Juli 1776 fiir zulassig erklart wurde, daf3 jeder
Glaubiger die Annahme der Zahlungen von Schulden in Papier
verweigern konnte und Napoleon durch Auspliinderung der
eroberten Staaten einen neuen Wohlstand Frankreichs be-
griindete, kehrte allmahlich der Privathandel ganz zu Zahlun-
gen in Metallgeld und zu geordneten Geldverhéltnissen
zuriick.

V. Resiimee

,Mit der Pest sind die Inflationen seit dem Mittelalter verglichen
worden. Bei den vernichtenden Seuchen vollfithren die unsichtba-
ren Feinde des Lebens ihr Werk im Verborgenen, um erst erkannt
zu werden, wenn ihr Zerstérungswerk so weit vorgeschritten ist,
daf} eine Rettung meist nicht mehr moglich ist. Inflation ist das
grofite Verbrechen gegen eines der Grundrechte des Menschen,
gegen das private Eigentum.“ (Richard Gaettens, Geschichte der In-
flationen, Miinchen 1952)

Unter dem Vorwand der Geldhoheit des Staates haben sich alle
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Quelle: Alph. Cortois, Histoire des banques en France, 2. Aufl. Paris 1886, S. 329

Inflationen der letzten abendlandischen 1700 Jahre entwickelt
und vollzogen. Der Tatbestand des Betruges lag in Zeiten
der Verminderung des Feingehaltes des Miinzgeldes klar
zutage. In den wirtschaftlich ungleich komplizierteren Zei-
ten des ungedeckten Papiergeldes (fiat money) wird man
von betriigerischer Absicht zwar nur bedingt sprechen
konnen, es bleibt aber ein fader Beigeschmack haften (sie-
he Zitat von George Bernard Shaw).
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DERIVATE

Money, Money, Money

Zinsen sammeln mit Zins-Zertifikaten

Nicht nur zu den Glanzzeiten der legenddren schwedischen
Popgruppe ABBA stand die Rendite im Vordergrund des Anle-
gerinteresses, auch heutzutage fordern Anleger - vor allem bei
verzinslichen Engagements — trotz der niedrigen Zinsen tiber-
durchschnittliche Ertrédge. Vor diesem Hintergrund sind Zins-
zertifikate, Cash-Sammler und Zins-Bonuszertifikate womog-
lich mehr als nur einen Blick wert.

Warum nur 2,5 % Tagesgeld?

ABN Amro begibt Fremdwahrungs-Zinszertifikate, die dem Anle-
ger erlauben, sich attraktive Geldmarktkonditionen etwa in Aus-
tralien (4,4 %) — wer es etwas spekulativer mag auch beispiels-
weise in der Tirkei (15 %) — zu sichern. Die Funktionsweise der
Produkte ist relativ einfach: Der Kurs des in der jeweiligen Lan-
deswahrung notierenden Papiers hangt ab von deren Schwan-
kung und den taglich angesammelten Zinsen. Wertet die
Wahrung des Zertifikates zum Euro ab, schmalert sich somit
auch der Zinsertrag; andersherum besteht die Chance auf ein
zusatzliches ,,Zuckerl“. Fiir Eurolandanleger, die renditeseitig im
Segment der verzinslichen Anlagen nicht gerade verwdhnt wer-
den, stellen die Zinszertifikate eine attraktive Diversifikations-
moglichkeit dar. Immerhin scheitert der Kauf hoherverzinsli-
cher und in auslédndischen Wéahrungen denominierter Anleihen
oftmals an der geringen Handelbarkeit. Allerdings werden die
Zinszertifikate steuerlich als Finanzinnovationen behandelt, so
daf3 die Ertrage — unabhéngig von der Haltedauer - mit dem per-
sonlichen Einkommenssteuersatz zu versteuern sind.

Geldsammler aufgepafdt

Der Focus beim CashCollect-Zertifikat von Sal. Oppenheim liegt
ebenfalls auf einer {iber die Laufzeit stetigen Einnahme, die an ei-
ne Protect-Bedingung gekoppelt ist. Das Geriist ist gekoppelt an
den EuroStoxx 50 und dessen Wertentwicklung beztiglich des fi-
xierten Basispreises von 3.025 Punkten. Notiert der Index ober-
halb dieses Niveaus, kassiert der Anleger zu jedem Falligkeitster-
min einen fixen Betrag; 10 Euro im ersten Jahr, 7 Euro in den 4 dar-
auffolgenden. Insgesamt erhdlt der Anleger damit also 38 Euro
oder 6,5 % p.a. Rendite. Fallt der Index jedoch unter den Basis-
preis, verfallt der Anspruch auf die Zusatzauszahlung. Taucht der
EuroStoxx sogar unter die Absicherungsschwelle bei 2.117,50

TAB. 1: AUSGEWAHLTE ZINS-ZERTIFIKATE

EMITTENT BASISWERT LAUFZEIT WKN
ABN AmRrO GELDMARKTZINS AUSTRALIEN ~ OPEN END 918 740
ABN AmRrO GELDMARKTZINS TURKEI OPEN END 918 722
SAL. OPPENHEIM  EurROSTOXX 50 19.02.2010  SAL4CC
WEST LB 17.02.2013  WLB 126
GOLDMAN SACHs  EuroSTOXx 50 22.02.2011 GSO0 BUS

Hintergrund

Money, Money, Money war nur einer von unzdhligen Hits
der legendaren Popgruppe ABBA
Quelle: www.abba.muziek.net/pics

Punkten, dann erleidet ein Investor den Indexverlust in voller
Hohe. Steuerlich wird das Produkt durch die Mdglichkeit des To-
talverlustes nicht als Finanzinnovation eingestuft; die erste Zu-
satzzahlung erfolgt auch erst nach 13 Monaten - also auf3erhalb
der Spekulationsfrist. Mit der Zinssammler-Anleihe der West LB
hat der Anleger in diesem Segment zudem eine Alternative. Deren
5 %ige Festverzinsung im ersten Jahr und die in den 7 Folgejahren
mogliche dariiber hinaus gehende Rendite laf3t sicherlich so
manchen Anleger eine Eichhérnchen-Mentalitat entwickeln.

Goldiger Bonus

Eine wesentlich dynamischere Ausgestaltung hat Goldman Sachs
bei seinem Zins-Bonus-Zertifikat gewahlt. Zunachst ist das eben-
falls nicht als Finanzinnovation eingestufte Papier ein normales
Bonus-Zertifikat, das eine Extrazahlung gewéhrt, sofern der Euro
Stoxx 50 — wieder ist es der europdische Leitindex — iber die ge-
samte Laufzeit oberhalb der 68 %igen Verlustschwelle (entspricht
2.090,32 Punkten) notiert. Der am Ende der 6jahrigen Laufzeit
mogliche und noch nicht fixierte Bonus richtet sich nun nach
dem an bestimmten Terminen der Laufzeit festgelegten Euribor-
Interbankenzins fiir einjahriges Festgeld, auf den noch glatte 2 %
aufgeschlagen werden. Zuséatzlich werden diese sechs
,Boniifschen* miteinander multipliziert, wodurch praktisch ein
Zinseszins-Effekt implementiert wird. Hierdurch profitiert der An-
leger unter der Voraussetzung der unberiihrten Schwelle von
womoglich steigenden Zinsen genauso wie von steigenden Akti-
enkursen quer durch den Kontinent. Ein charmanter Gedanke!

Fazit

Fir ,Zinsliebhaber” bieten alle drei Produktkategorien inter-
essante Beimischungsmoglichkeiten fiir ein breit diversifi-
ziertes Depot. Vor allem die Idee einer globalen Wahrungs-
und Zinsspekulation der ABN-
Papiere hat ihren Reiz, wenn-
Typ gleich auch die dynamisch
konstruierte Goldman Sachs-
Offerte ihre Berechtigung ver-
dient.

FREMDWAHRUNGS-ZINSZERTIFIKAT
FREMDWAHRUNGS-ZINSZERTIFIKAT
INDEX-ZERTIFIKAT

ANLEIHE

ZINS-BONUS-ZERTIFIKAT Tobias Karow
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Hintergrund

NACHHALTIGES INVESTIEREN

»Voll Dampf" voraus — Geothermieprojekte
weltweit auf dem Vormarsch

Geothermie als konkurrenzfihige, erneuerbare Energiequelle geniefdt selbst nach
inzwischen jahrzehntelanger Erfahrung keine besonders grofie Verbreitung. Dabei sind
Erdwdrmekraftwerke nicht nur sauber, sondern kénnen vor allem die Grundlast sichern
helfen — etwas, das sie der Sonnen- und Windenergie klar voraushaben.

Mit insgesamt etwas tiber 9 GigaWatt nimmt sich die Gesamtka- l‘ : 1. - ({'
pazitat der weltweit installierten Geothermieprojekte noch be- %,

scheiden aus. Vorreiter sind die USA, die rund 30 % dazu bei-
steuern. Kein Wunder, verfiigt Nordamerika (USA und Kanada)
an seiner Westkiiste liber eines der geeignetsten Gebiete auf
der ganzen Welt. Typischerweise sind die besten Regionen an
den tektonischen Verwerfungszonen zu finden, so vor allem an
der Ostkiiste Asiens (v.a. die Philippinen) und der kompletten
Westkiiste Nord- und Stidamerikas.

Ubersicht geothermische Anomalien
Quelle: Geothermics

bevor sich die Warmequelle durch die permanente Zirkulation
nach und nach reduziert. Im italienischen Larderello (Toskana)
wurde schon 1904 ein Kleinkraftwerk errichtet und immer weiter
ausgebaut. Jetzt, also iber 100 Jahre spéter, liefert die Anlage statt-
liche 400 MegaWatt (MW).

Den Kinderschuhen léingst entwachsen

Auf der Welt existieren nicht nur zahlreiche Pilotprojekte, sondern
auch schon Kraftwerke im Volleinsatz. Auf der franzosischen Kari-
bikinsel Guadeloupe beispielsweise leistet ein Geothermiekraft-

Bohrvorrichtung South Meager—Projekt werk den Hauptbeitrag zur Energieversorgung. Aber auch hier in
Quelle: Western GeoPower Corporation Deutschland sind entsprechende Projekte in unterschiedlich wei-
tem Stadium zu finden, so etwa in Offenbach a.d.Q. oder Unterha-

Mehr Unabhiéngigkeit dank Erdwérme

Der grofde Vorteil geothermischer Kraftwerke liegt darin, daf
sie anders als Solar- oder Windkraftanlagen nicht nur einsatz-
fahig sind, wenn das Wetter gerade mitspielt. Auch saisonale
Schwankungen wie bei Wasserkraftwerken treten nicht auf. Das
Grundprinzip ist recht einfach: Durch ein oder mehrere Bohr-
l6cher wird kaltes Wasser in mehrere hundert Meter Tiefe befor-
dert und an anderer Stelle wieder entnommen - die Aufheizung
nimmt Mutter Erde vor. Zuriick an der Erdoberflache kann der
heif’e Dampf dann Turbinen zur Stromgewinnung antreiben
und/oder direkt zur regionalen Heizung verwendet werden. Die Le-
bensdauer eines Geothermiekraftwerks hangt natiirlich wesentlich
von der Giite des Standorts ab, vorrangig also von den geologi-
schen Parametern wie Wassertemperatur oder Druckverhéltnisse.
Theoretisch spricht nichts gegen eine jahrzehntelange Nutzung, Prinzipielle Funktionsweise eines Erdwéarmekraftwerks
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ching bei Miinchen. Letzteres wird bis zu 5 MW leisten und Heiz-
warme fiir die 20.000 Einwohner liefern. Vorreiterstellung besitzt
Kalifornien. Die installierte Leistung tibertrifft inzwischen 2,5 Giga-
Watt (GW), wovon allein das weltgrofite Geothermiekraftwerk,
Geysers, 1,8 GigaWatt liefert. Dies entspricht 6 % der Stromversor-
gung des gesamten Bundesstaates, in dem man doch eher einen
Solarenergieboom vermutet hatte. Obwohl der Wirkungsgrad der
Erdwéarmeanlagen dort vergleichsweise diirftig ausfallt, sind die
Kraftwerke dennoch sowohl im Bau als auch Betrieb giinstiger als
konventionelle oder nukleare Anlagen.

Aus Anlegersicht ist es nicht einfach, sich am Wachstum dieser
zukunftsfahigen Branche zu beteiligen. Die meisten Erdwéarme-
kraftwerke sind direkt oder indirekt Projekte von grof3en natio-
nalen Stromversorgungskonzernen. Es gibt jedoch auch Aus-
nahmen. Zwei aussichtsreiche Unternehmen, die auch an deut-
schen Borsen gehandelt werden, wollen wir deshalb kurz vor-
stellen. Drei weitere, namentlich Nevada Geothermal, Polaris
Geothermal und US Geothermal, sind jeweils an der kanadi-

schen TSX Venture Exchange notiert, aber bis auf
Polaris (mit einem recht kleinen Kraftwerk)
in der Projektierung ebenfalls noch im
Anfangsstadium.

Western GeoPower (Kanada)

Das kanadische Unternehmen
Western GeoPower (WKN 254
049) wird im Bundesstaat Bri-
tish Columbia (BC) minde-
stens ein Kraftwerk von wenig-
stens 100 MW bauen, als Be-
triebsstart ist dabei 2007 vor-
gesehen. Unter gilinstigen Vor-
aussetzungen konnten es 200 MW
werden, deren Zusatzkapazitat
zwei Jahre spater zur Verfiigung stiin-
de. Dies kdme gerade rechtzeitig fiir den
erhohten Energiebedarf, der mit Ausrich-
tung der olympischen Winterspiele 2010
einhergehen diirfte. Die Besonderheit: Bri-
tish Columbia muf jetzt schon rund ein
Sechstel seines Energiebedarfs importieren. Und mit dem
Wachstum der Hauptstadt Vancouver wird das Energiedefizit

WESTERN GEOPOWER (254 049)
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GEODYNAMICS (754 506) Euro
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Luftaufnahme South Meager-Projekt
von Western GeoPower

nicht gerade geringer. Im vorletzten Jahr wurde der Markt fiir
unabhdéngige Stromerzeuger gedffnet und sich ausdriicklich zu
regenerativen Energien bekannt. Bis zu einem Viertel des
Stroms in BC kodnnte kiinftig aus Geothermieanla-
gen generiert werden — und Western GeoPo-
wer ist derzeit erst das einzige geother-
mische Projekt in ganz Kanada. Die
momentane  Marktkapitalisierung
von 20 Mio. Euro liegt erheblich
unter dem in einer Studie errech-
neten Net Present Value von
knapp 80 Mio. Euro im Falle ei-
nes 100 MW-Kraftwerks. Wohl
erst wenn das Kraftwerk
schlieRBlich steht, diirfte We-
stern GeoPower vermehrt ins
Blickfeld von Investoren geraten.

Geodynamics (Australien)
Am anderen Ende der Welt arbeitet
das australische Unternehmen Geodyna-
mics (WKN 754 406) an einem ganz &hnli-
chen Projekt. Urspriinglich suchte man
im Cooper-Bassin im Nordosten Austra-
liens nach Ol und Erdgas, fand aber
»nur* heif3es Granitgestein — umgerechnet entspricht der Ener-
gievorrat etwa 50 Mrd. Fa? Erdol, dem rund 1,5fachen Weltjah-
resverbrauch. In Kiirze fallt die Entscheidung iiber den Bau ei-
nes 5 MW-Demonstrationsprojekts, wahrend parallel dazu eine
275 MW-Anlage errichtet werden soll. Genau wie bei Western
Geopower soll dieses Werk 2007 seinen Betrieb aufnehmen. Das
Besondere: Geodynamics besitzt Konzessionen iiber eine
Flache von nahezu 1.000 km? - fiir das 275 MW-Projekt werden
aber nur ganze 7 km? benotigt. Falls erforderlich, konnen die
Australier praktisch unbegrenzt expandieren und von der Ur-
kraft des Cooper-Bassins profitieren. Unter Experten gelten die
dortigen Bedingungen bei Projekten dieser Art als die aus-
sichtsreichsten auf der ganzen Welt iberhaupt. Die derzeitige
Marktkapitalisierung von Geodynamics liegt bei 84 Mio. Euro,
wahrend eine neue Researchstudie einen Net Present Value von
ca. 175 Mio. Euro fiir gerechtfertigt halt.

Falko Bozicevic
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PRINZIPIEN DES MARKTES

Kombinations-Zyklik

Von Robert Rethfeld (www.wellenreiter-invest.de)

Ein Aspekt des Marktes ist seine zyklische Natur.  FaGERVARTI VR IV T oI Ny p iSRS VT AV TR TS
Die Anwendung von Zeitmustern auf die Borse ist

nicht unumstritten, dennoch wird mit der Akzep- 118 |
tanz der Vier-Jahres-Zyklik ein Prazedenzfall ge- I —-Echﬁtnﬁnj! e -hljil'l'ﬁ-
schaffen: 124 — 200 |

4-Jahres-Zyklus 108 4
Wer an den abgebildeten Vier-Jahres-Zyklus des
Dow Jones Index glaubt, welcher sich mindestens 104 4
bis zum Jahr 1962 zuriickverfolgen 1af3t, der wird
Schwierigkeiten haben, weitere Zyklen aus seinem 100 4
Gedankengut auszuschlie3en.
o5 4
Bei Wellenreiter-Invest beobachten wir insbeson- v wllenreilar-invest. de
dere folgende Zyklen: den 4-Jahres-, den 10-Jahres- 2+

(Dekaden)- sowie den Wahljahres-Zyklus. Diese
Zyklen lassen sich wiederum unterteilen. Als Bei-
spiel sei hier der Wahljahreszyklus genannt, den
man nach Vorwahl-, Nachwahl-, Midterm- und
Wahljahren sortieren kann. Das Jahr 2004

Das Jahr 2004 war ein US-Prasidentschaftswahljahr und gleich-
Das interessante an dieser Thematik ist die Moglichkeit, diese  zeitig das vierte Jahr einer Dekade. Wir errechneten den
Zyklen miteinander zu kombinieren und so Wahrscheinlichkei- = Durchschnittsverlauf der Jahre, die gleichzeitig Wahljahre-
ten flir Aktienmarktverlaufe zu generieren. Nehmen wir das  und 4er-Jahre waren, und erhielten ex ante das in Abb. 2
Jahr 2004 als Beispiel und leiten dann zu den Jahren 2005 und  dargestellte Muster, dem wir den wirklichen Verlauf des S&P
2006 tiber. 500 hinzugefiigt haben.

ABB. 1: TRENDZYKLUS DOW JONES INDEX — 4 JAHRE Man erkennt, daf§ im Frihjahr 2004 die er-
- wartete Schwiche eintrat. Auch die Wahr-

1. Faty, 1

EEREEEEREERE

-

1. Jan
1.MrZ. 1
1.

scheinlichkeit einer starkeren zweiten Jah-

I .. .
11000 4 TR reshalfte wurde bestatigt.
M i'irri""l'lﬁ k it
wivw, wellenreiter-invest. de I b |
- W Vi Das Jahr 2005
'H| ' | I"r' Das Jahr 2005 ist das fiinfte Jahr einer De-
h ‘ kade und ein Nachwahljahr. Auch hier ha-
7000 - HI ben wir einen Durchschnittsverlauf der
3'1 Jahre gebildet, die in den letzten 100 Jah-
I ren gleichzeitig 5er-Jahre und Nachwahl-
el IS jahre waren. Davon gab es genau fiinf:
M__...,__,ff 1905, 1925, 1945, 1965 und 1985.
3000 4 |
,--"-Lw”,--"' Man erkennt, daf} dieser Durchschnitt fiir
i das Jahr 2005 eine starke zweite Jahres-
1“':'* 2 = = o 2 halfte voraussagt. In der ersten Jahres-
= = - = = = halfte konnten Dips im Marz und Juni die
o o ] o o o

Stimmung der Anleger triiben.
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ABB. 3: Dow JONES INDEX — VERLAUF 5ER-JAHRE/NACHWAHLJAHRE Szenario fiir 2005 und 2006
1905, 1925, 1945, 1965, 1985 Kombiniert man diesen Gedanken mit dem 4-
Jahres-Zyklus, der fiir Oktober 2006 ein Tief for-
130 - - _ dert, so erscheint folgendes Szenario plausibel:
- | — SerMachwahijahre Einem Tief im Frithjahr 2005 (Marz?) folgt spater
— 005 eine Aufwartsbewegung, die im Frithjahr/Som-
130 mer 2006 auslauft. Anschlief3end fallen die Indi-

ces in den Oktober 2006 hinein.
115

110
Diese Kurzanalyse ist ein Auszug aus dem ,, Wel-

lenreiter-Jahresausblick 2005“ welcher iiber
wwuw.wellenreiter-invest.de gegen eine Schutzge-

108

100
wiww, wellenreiter-irvest, de biihr von 10 Euro abgerufen werden kann.
H : - = ; i i - i
= E = i = _i-‘ o 3 I§ E E E
- - - - - - * - - s - - Kontakt: rrethfeld@uwellenreiter-invest.de

ABB. 4: VERLAUF VON BLASEN AN AKTIENMARKTEN

Normalverlauf von Blasen

Ein weiterer Zusammenhang besteht mit dem Ll —— Nasdaq set 2000

Normalverlauf von Blasenmustern. Platzt eine [,' V. A\ —— Mikkei seit 1950 wichtige Hochs

Blase — wie dies im Jahr 2000 der Fall war —, so %1 'I o'l I"'-,- —— Diow seit 1929 A

erfolgt in der Regel nach 2,5 und 5 Jahren ein s ) I|I \ A Ly ey, | P ', . l
wichtiges Tief sowie im sechsten oder siebten i ! '-._,I'J ’ '-1I i flﬁ}kﬂ #
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Eine schlechte und eine gute Nachricht

Wie pafit der Niedergang der Staatsfinanzen mit den Gewinnexplosionen der deutschen

GrofSkonzerne zusammen?

Schon seit einigen Wochen fragen sich Politiker, Journalisten
und Anleger immer haufiger und auch lauter: Wie passen denn
die Gewinnexplosionen unserer Grofikonzerne und der folglich
auf nahezu Dreijahreshoch notierende Dax zu der desolaten
wirtschaftlichen Gro3wetterlage hierzulande?

Die eine...

Uber die katastrophale Entwick-
lung der letzten Jahre hierzulan-
de muf3l man eigentlich nicht
mehr viel Worte verlieren. Jeder
nur halbwegs informierte Deut-
sche weifd, wie es um sein Hei-
matland steht. Angefangen von
der Arbeitslosenthematik - erst-
mals in der Nachkriegsgeschich-
te wurde die 5-Millionen-Schwelle
iiberschritten — bis hin zu den
zerriitteten Staatsfinanzen — mit
84,5 Mrd. Euro neue Rekordneu-
verschuldung in 2004 - und den
immer mehr dem Bankrott entge-
gensteuernden Sozialsystemen
hat ,good old Germany* mittler-
weile alles zu bieten, worauf kei-
ne Regierung der Welt stolz sein
kann.

...und die andere Seite
Ein bekanntes Unternehmen nach dem anderen meldet mo-
mentan Rekordgewinne. Bayer, Porsche, Miinchner Riick, Sie-
mens, Henkel, Deutsche Telekom seien hier nur exemplarisch
genannt. Zudem ist Deutschland abermals Exportweltmeister,
was konkret bedeutet: Die von unseren Konzernen hergestell-
ten Produkte werden rege nachgefragt, aber eben im boomen-
den Ausland, und dort vor allem in Ubersee bzw. in Asien. Auch
nichtexportorientierte Gesellschaften werfen gute Gewinne ab,
wie das Beispiel der Deutschen
AR EEV T 3 3P4l  Bank zeigt, welche erst kiirzlich
einen Anstieg des Nachsteuer-
IN %, BEZ. AUF DAS JEWEILIGEBSP  gewinns um 87 % auf 2,5 Mrd.

DEUTSCHLAND 39%  Euro veroffentlichte. Allerdings
FRANKREICH 3,7%  muifd gerade bei diesem Beispiel
ITALIEN 3,0% anmerken: Wer einen solchen
GROI3BRITANNIEN 28%  Rekordgewinn im gleichen
SPANIEN 06%  Atemzug mit Massenentlassun-
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Deutschland ist zwar Exportweltmeister, kommt aber dennoch
wirtschaftlich nicht in die Gange.

gen vermeldet, hat von Kommunikation Null-Komma-Null Ah-
nung! Aber das nur am Rande.

Wie kommt’s?

Auf der Suche nach einer Erklarung dieser doch so diametral
entgegengesetzten Phanomene wird derzeit in der Offentlich-
keit eine Reihe von Griinden diskutiert. Da wird gerne darauf
verwiesen, daf} insbesondere
die Dax-Unternehmen mittler-
weile multinational aufgestellt
sind und ihre Umsétze, aber vor
allem ihre Gewinne jenseits der
Landesgrenzen erwirtschaften,
weshalb deren Prosperitit am
deutschen Staate und seiner Be-
vOlkerung mehr oder weniger
,vorbeirauscht“. An diesem Ar-
gument ist sicher was dran, aller-
dings zeigen eben auch Beispiele
wie das der eher binnenmarkto-
rientierten Deutschen Bank, daf3
man mit dem Exportweltmeister-
Argument alleine die deutsche
Malaise nicht erklaren kann.

Kein rein deutsches Phinomen
Es gabe nun noch eine Reihe wei-
terer Griinde anzufiihren, wie z.B.
die Wechselkursentwicklung oder
die Belastungen durch die deutsche Einheit. Auch diese spielen
sicherlich alle eine Rolle, allerdings wére es unserer Ansicht nach
fatal, die entgegengesetzt verlaufenden Entwicklungen im Staats-
wesen und der Unternehmenslandschaft als rein deutsches Pha-
nomen zu sehen. So erwirtschaften mit Ausnahme von Spanien
alle grof3en EU-Lander Budgetdefizite, die knapp unter oder deut-
lich Giber der Hochstverschuldungsgrenze von 3,0 % liegen (sh.
Tabelle). Und daf} die oben genannten Félle von Gewinnexplosio-
nen und zeitgleichen Mitarbeiterfreistellungen keine rein deut-
schen Angelegenheiten sind, diirfte auch klar sein. Die gesamte
westliche Welt ist von dieser Entwicklung betroffen, mehr oder
weniger. Erst kiirzlich meldete Schwedens gréf3ter Telekomkon-
zern TeliaSonera einen Gewinnanstieg um 70 % und kiindigte zu-
gleich an, bis zu 3.000 Mitarbeiter (entspricht 27 % des Perso-
nals!) zu entlassen. Bedenkt man, daf3 Schwedens Bevolkerung
fast zehnmal kleiner als die Deutschlands ist, so entsprache dies
hierzulande einem Personalabbau von bis zu 30.000 (1).



Des Rétsels Losung

Damit wurde also die eingangs gestellte Frage immer noch
nicht erschopfend geklart, weshalb wir nun eine sehr einfache,
wenn auch etwas pauschale, aber doch vom Prinzip her auf alle
westlichen Lander anzuwendende Erklarung geben werden:
Die Staatsdefizite und Arbeitslosenzahlen gehen nicht trotz,
sondern gerade wegen der starken Gewinnausweitungen der
Unternehmen nach oben. Denn letztere sind doch gerade nur
deshalb so explodiert, weil die Kosten mit Brachialgewalt ge-
kappt wurden, und dies geschah und geschieht weiterhin in er-
ster Linie {iber ,Freisetzungen®. Letztere aber fiihren zu Mehr-
ausgaben der offentlichen Hand und der Sozialkassen. Oder
einfacher ausgedriickt: Unsere Grofdunternehmen sanieren
sich auf Kosten des Staates und der Sozialkassen (und teilweise
des Mittelstands).

ABB. 2: ZUSAMMENHANG ZWISCHEN BIP uND
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Das Verhalten beider Kurven legt die Vermutung nahe, da3 mit standig
neuer Staatsverschuldung Wirtschaftswachstum geschaffen wird.

Das Wesen des Geldes

Diese These mag fiir den einen oder anderen ketzerisch klingen
oder aber einem kranken sozialistischen Hirn entsprungen
sein. Wer jedoch das Wesen des Geldes verstanden hat weif3:
Jeder irgendwo entstandene Gewinn muf3 sich zwanglaufig aus
dem Verlust einer oder mehrerer anderer Parteien speisen.
Und wenn unsere Dax-Unternehmen, aber auch die reicheren
privaten Haushalte immer grofiere Geldvermogen anhaufen,
dann miissen in gleichem Maf3e die Schulden einer anderen
Partei anwachsen. Und diese andere Partei ist der ,Staat®. Inso-
fern verstehen wir also Geld nicht als Sache, sondern als Recht
bzw. als Forderung (gegeniiber einem Schuldner, z.B. Staat).
Wir verweisen diesbeziiglich auf die Titelgeschichte zum The-
ma ,,Geld".

Staatsneuverschuldung sorgt fiir Wachstum

Um obigen Sachverhalt zu verdeutlichen, veroffentlichen wir
an dieser Stelle noch einmal eine Graphik (Abb. 2), welche wir
bereits vor vier Monaten in einer dhnlichen Aufmachung abge-
druckt hatten. Sie zeigt Entwicklung des Bruttoinlandspro-
dukts (= BIP) der USA (blau) sowie die der US-Staatsschulden
(rot), wenn man beide Zeitreihen im Jahre 1970 auf Null setzt.
Nun laf3t sich aus dem Verhalten beider Kurven keine Gesetz-
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mafdigkeit ableiten, da es sich beim BIP um eine Fluf3- und bei
den Staatsschulden um eine Bestandsgrof3e handelt. Dennoch
deutet doch der nahezu exakt gegenlaufige Verlauf beider Kur-
ven auf einen gewissen Zusammenhang hin, welcher bei folgen-
der Uberlegung auch absolut plausibel erscheint: Jeder Dollar
bzw. Euro, um den die Staatsschuld erhoht wird, wird umge-
hend ausgegeben (ansonsten wére eine Neuverschuldung ja
nicht notig gewesen) und erhoht damit das BIP. Noch einen
Schritt weiter geht der von uns sehr geschatzte Vermogensver-
walter Ken Fisher (sh. Interview auf S. 47) in seiner Forbes-Ko-
lumne vom Januar mit dem Titel ,Pray for Deficits® (,Betet fiir
Defizite®; www.fi.com/media/editorialArchive/forbes), in wel-
cher er gar einen Zusammenhang zwischen dem Staatsdefizit
und den Aktienkursen beschreibt. Inmer wenn das US-Budget-
defizit besonders in die Hohe schof3 (wie zuletzt), waren in den
anschlief3enden 12 bis 24 Monaten stark steigende Aktienmérk-
te zu beobachten. Umgekehrt sanken nach Budgetiiberschiis-
sen die Aktienmarkte wie z.B. nach dem Jahr 2000.

Was lernen wir daraus?

Solange die westlichen Regierungen weiter auf dem Gaspedal
stehen und versuchen {iber eine Ausweitung der Verschuldung
in keynesianischer Art und Weise die Wirtschaft zu stiitzen
bzw. anzuschieben, werden die internationalen Konzerne wei-
terhin massive Gewinnsteigerungen erzielen kdnnen, womit de-
ren Aktien die eingeschlagenen Aufwartstrends weiter fortset-

VERANSTALTUNGSKALENDER

Am 5. Mirz 2005 veranstaltet die VTAD (Vereinigung Techni-
scher Analysten Deutschlands) unter dem Motto ,,Ein Blick
auf die Méarkte im Jahr 2005 ihre 1. Frithjahrskonferenz in
Frankfurt. Info unter www.vtad.de

Ebenfalls am 5. Marz 2005 findet in Miinchen das Tagesse-
minar ,Anlageerfolg mit Technischen Indikatoren“ statt
(Referent: Erich Florek).

Info: www.finanzbuchverlag.com/seminare/ oder
089/6512850

Am 12. Méarz 2005 richtet der Bandulet-Verlag in Bad Kissin-
gen das diesjahrige ,G&M-Seminar“ aus. Vier Referenten
sprechen zu den Themen Edelmetalle, Goldminen, Soft
Commodities, Ol und Geopolitik.

Info unter Tel.: 0971/68257 oder www.bandulet.de

Ebenfalls am 12. Marz 2005 findet in Miinchen der ,,Rohstoff
& Gold-Kongress“ statt. Neben Referenten wie Dr. Jens Ehr-
hardt, Christoph Eibl, Claus Vogt u.a. wird dort die Borsenle-
gende Jim Rogers sprechen. Info:
www.finanzbuchverlag.com/seminare/ oder 089/6512850

Am Freitag, den 18. Mérz 2005, findet in Ziirich die 2. IRC In-
vestor Relations Conference statt. Dabei werden sich Un-
ternehmen aus dem Rohstoffsektor vorstellen, z.B. Nova-
Gold und Southwestern Resources. Als Hauptredner konnte
Dr. Marc Faber gewonnen werden. Info: www.axino.de oder
0711/2535 9230
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zen werden. Dafd im gleichen Mafe die Staaten immer mehr in
die Verschuldungsfalle tappen, ergibt sich von selbst. Damit
kommen wir zur schlechten Nachricht: Die Staaten und Sozial-
kassen in Europa (west) und Amerika steuern in grofem Tem-
po auf den Bankrott zu, alleine aufgrund des Zinseszinseffektes
ist der Zusammenbruch unausweichlich. Je nach Annahme
diirfte mit diesem Zusammenbruch in drei bis zehn Jahren zu
rechnen sein (sh. hierzu auch das Interview mit Roland Baader
auf S. 15). Im Zuge eines solchen Staatsbankrottes wird eine rie-
sige Vermodgensumverteilung stattfinden. Ebenso wie alle
Staatsschulden (= Anleihen) wird auch alles Geldvermégen auf
null gesetzt werden. Soweit die schlechte Nachricht.

Und nun die gute Nachricht

Fiir den vorausschauenden Investor bieten sich letztlich zwei
Moglichkeiten, sein Vermogen wahrend eines fiir die fernere
Zukunft anstehenden Staatsbankrotts zu erhalten oder gar zu
mehren: erstens mit Sachwerten (Edelmetalle und eventuell
Immobilien) und zweitens mit Aktien von guten und substanz-
starken Unternehmen, denn letztere diirften von der Malaise, in
die der Staat mit grofden Schritten steuert, weitgehend unbe-
eindruckt bleiben. Langfristig diirfte man also mit Unterneh-
mensanteilen (= Aktien) noch am besten fahren, wohingegen
dann das Halten von Staatsanleihen vermutlich die geeignetste
Methode sein wird, um Vermodgen zu vernichten.

Aktien miissen steigen

Aktien sind mit einem aktuellen KGV von 12 gemessen fiir den Dax
im Vergleich zum Rentenmarkt (KGV 29) weniger als halb so teuer
(Abb. 3). Interessanterweise war diese Relation vor fiinf Jahren, al-
so am Allzeithoch der Aktien, genau umgekehrt. Insofern beste-
hen neben den langfristigen oben genannten auch mittelfristige
fundamentale Bewertungsgriinde dafiir, dafy sich die Aktien
zukiinftig verteuern diirften. Daneben spricht nach wie vor auch
das viel zu vorsichtige Anlegersentiment fiir nachhaltig steigende
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ABB. 3: AKTIEN SIND EXTREM GUNSTIG BEWERTET

2000 [ 2005

Jahr

KGV 10-jahrige Anleihen
Rendite 10-jahrige Anleihen

KGV DAX
"Rendite” DAX

Differenz Aktien vs. Anleihen

é; © Griner Vermégensmanagement 2005

Das Verhéltnis zwischen Aktien- und Rentenmarktbewertung hat sich
heute im Vergleich zum Jahr 2000 komplett gewendet.

Kurse am Aktienmarkt. Lesen Sie hierzu tiber den ,First Week-Indi-
kator* in der nachfolgenden Rubrik ,Sentimenttechnik®.

Fazit

Aus all dem vorher gesagten leiten wir folgende Schliisse ab:
Das Auseinanderdriften des (Sozial-)Staates und der Unter-
nehmenslandschaft (vor allem der grof3en Konzerne) wird
sich weiter fortsetzen. Trotz Kiirzungen an allen Ecken und
Enden und wegen der zwangslaufig immer grof3er werdenden
Sozialetats werden die grof3en EU-Lander, allen voran
Deutschland, die Maastricht-Kriterien nicht mehr einhalten
konnen. Die Staatsschulden diirften sich bereits im exponenti-
ellen Anstieg befinden. Trotzdem bzw. genau deshalb gehen
wir von per Saldo steigenden Aktienkursen aus, wobei gerade
das Jahr 2005 unter einem besonders guten Stern stehen diirf-
te. Wir stimmen damit Ken Fisher zu: Staatsdefizite sind gut
fiir die Borsen.

Ralf Flierl

SENTIMENTTECHNIK

First Week-Indikator:

2005 wird gutes Aktienjahr

Das fast schon in Stein gemeif3elte Credo der Sentimenttech-
nik lautet: ,Die Masse der Anleger liegt tendenziell falsch.“
Wenn man diesen Satz verinnerlicht hat, fallt das Verstandnis
des First Week-Indikators gar nicht mehr schwer. Er zeigt in
unserem Falle die Zufliisse zu amerikanischen Aktienfonds
(blau) wéahrend der ersten Woche der Jahre 2000 bis 2005.
Die roten Balken verdeutlichen die S&P 500-Performance
wahrend des betreffendes Jahres Es zeigt sich: Je hoher die
Nachfrage nach Fonds in der ersten Woche eines Jahres, de-
sto schlechter ist die Performance des Aktienindex im betref-
fenden Jahr, und umgekehrt. Insbesondere die Tatsache, daf3
die erste Woche dieses Jahres sogar Fondsabfliisse brachte,
muf fiir die Gesamtjahresperformance des S&P 500 sehr po-
sitiv stimmen.
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ABB.: FIRST WEEK INDIKATOR: FONDSZUFLUSSE WAHREND DER
ERSTEN WOCHE DES JAHRES
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RELATIVE STARKE
Anleihen angezihlt!

Zinspapiere brechen Aufwiirtstrend

Deutschland

Die geballte Negativpresse zum Euro (Statistikskandale, Diskus-
sion um den Stabilitatspakt), die in auffalligem Gegensatz zur
fritheren Pro-Euro-Propaganda steht, gipfelte jiingst in einer Be-
merkung des bayerischen Ministerprasidenten anlaf3lich des
ypolitischen Aschermittwochs“: Er entzog dem Euro praktisch
die demokratische Legitimation, indem er offen aussprach, daf3
man die D-Mark gegen den Willen der Bevolkerung abgelst ha-
be. Dies alles verfehlte seine Wirkung nicht: Die Aufwertung-
stendenz des Euro gegeniiber dem US-Dollar kam erst einmal
zum Stillstand. Damit entfiel auch ein wesentliches Argument
fir weitere Anleihekdufe aus auslédndischer Sicht. Der heimi-
sche Rentenmarkt zeigte sich verschnupft und verlor gemessen
am Performanceindex der 10jédhrigen Anleihen REXP-10 sechs
Range. Wahrend diese relative Entwicklung vor dem Hinter-
grund steigender Aktienmaérkte noch erklarbar erscheint, ist es
die absolute Entwicklung, die Sorgen bereitet. Der REXP 10
brach aus seinem, seit September 2004 giiltigen steilen Aufwart-
strend aus (sh. Chart unten). Dies bedeutet zwar nicht, daf3 An-
leihen nun nahtlos in einen Abwartstrend {ibergehen miissen,
es ist aber ein Warnzeichen, das ernst genommen werden sollte.
Im Aktienbereich zeigten sich vor allem die Werte der zweiten
Reihe weiter stark. Dennoch reichte es fiir den MDax im interna-
tionalen Vergleich wiederum nur fiir Rang 8.

International

Die Musik spielte dagegen erneut in Polen. Nach einer Korrek-
tur, die sich lediglich als kurze Verschnaufpause erwies, wurde
der Markt von einer neuen Spekulationswelle erfa3t und ge-
wann im Berichtszeitraum tiber 20 %. Damit erreichte der PTX
wieder die obere Begrenzung seines Aufwéartstrendkanals, an
der er aber bislang unter grof3en Schwankungen scheiterte.

PERFORMANCEINDEX 10JAHRIGE ANLEIHEN (REXP 10)
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A ]
N.JI - 328

IlIL ne
Lw'w' -.r"r

e dd D 3 ks dd 0 B W

Research — Mirkte

Relative-Stiarke-Rangliste: Lander-indices und Rohstoffe

aus Sicht eines europaischen Investors

RS RS RS RS RS
Index Land 18.02. 21.01. 10.12.  19.11.  22.10.

PTX Polen 1 1 1 1 2
Merval Arg 2 3 4 2 3
KOSPI Korea 3 2 5 5 17
S.E.T. Thai 4 4 19 23 20
IBEX 35 E 5 7 3 8 7
All Ord. Aus 6 5 9 3 6
Sensex Indien 7 6 2 7 8
MDAX D 8 8 7 11 10
FTSE 100 GB 9 13 13 19 18
DAX D 10 9 6 9 16
CAC 40 F 11 12 12 14 15
TecDAX D 12 10 16 24 22
SMI CH 13 14 14 18 21
H Shares China 14 22 15 10 14
Silber 15 24 22 6 5
Nikkei 225 J 16 15 23 22 24
REXP 10 * D 17 1 8 13 9
Hang Seng HK 18 19 11 15 13
S&P 500 USA 19 17 18 21 23
DJIA 30 USA 20 20 20 25 25
RTX Rus 21 25 26 12 1
Rohol 22 16 25 20 1
NASDAQ 100 USA 23 18 10 17 19
Gold 24 21 17 16 12
HUI * USA 25 23 21 4 4
Shenzhen A China 26 26 24 26 26

grun: Verbesserung rot: Verschlechterung schwarz: unverandert
* REXP 10: Index der 10jahrigen Anleihen; HUI: Goldminen-Index

Der Einfithrungsartikel ,,Prinzipien des Marktes - Relative Starke" kann
unter www.smartinvestor.de/news/hintergrund/ nachgelesen werden
(vom 4.6.03)

Klares Votum: Vier Monate auf Rang 1 sind genug, es wird Zeit,
daf} der PTX den Staffelstab weitergibt. Ein moglicher Aspi-
rant auf die Fiithrungsposition ist neben Thailand, das wir im
letzten Heft ausfiihrlicher besprochen hatten, Siidkorea. Der
KOSPI verlor zwar im Berichtszeitraum einen Rang, konnte
aber erstmals Giber das Hoch vom April 2004 ausbrechen. Da
dies auch noch mit einer Kursliicke, einem sogenannten Gap,
geschah, kann von einer erheblichen Schubkraft hinter dieser
Bewegung ausgegangen werden. Fiir Neuengagements emp-
fiehlt es sich allerdings, auf eine Schlief3ung dieses Gaps im
Bereich von 950 Punkten zu setzen.

Rohstoffe

Sieger im Rohstoffbereich war einmal mehr das hochvolatile
Silber mit einem Gewinn von neun Rangen. Die Historie der
letzten Jahre hat immer wieder gezeigt, daf} man Silber vor al-
lem antizyklisch handeln muf3. Wann immer es sich in den Spit-
zenrangen des Universums befand, war es kein Fehler, sich
von Bestédnden zu trennen. Ebenso zahlte sich ein beherztes
Zugreifen nach den fiir Silber so typischen heftigen Ein-
briichen in der Regel schon kurzfristig aus. Auch zahlreiche
Minenaktien bildeten im Berichtsmonat pragnante Umkehr-
punkte. Der HUI verlor zwar per Saldo noch einmal zwei Rénge,
konnte sich aber von seinen jlingsten Tiefs bereits wieder
deutlich absetzen und diirfte damit seine mehrmonatige Kor-
rekturphase beendet haben.

Ralph Malisch
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COMMITMENT OF TRADERS (COT)
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Edelmetalle: Saisonal friihzeitiges

zyklisches Tief

Von Alexander Hirsekorn (www.wellenreiter-invest.de)

,Gold und Silber lieb’ ich sehr, kann’s gar gut ge-
brauchen®, so das Credo von Onkel Dagobert
beim Baden in seinem Geldspeicher. Die Edelme-
tallpreise fiir Gold und Silber zeigten in den letz-
ten Jahren jeweils eine ausgepragte Schwache-
phase im Friihjahr und setzten dann zu einer
Preisrally an. Grund genug, um die aktuelle Situa-
tion zu untersuchen.

Aktuelle Situation

Der CoT-Report vom 08.02.2005 zeigt bei Gold die
niedrigste Short-Positionierung der Commercials
seit August 2002 an, die Grofdspekulanten sind
nur noch marginal long positioniert und besitzen
die niedrigste Long-Positionierung seit Oktober
2002. Diese Entwicklung ist vor allem unter
Beriicksichtigung der Preisentwicklung sehr in-
teressant, da es seit dem Oktober 2002 zwei

groflere Preiskorrekturen gab. Die Preiskorrektur des ersten
Quartals 2003 (iberwiegend Februar/Marz) sah nahezu einen
Preisriickgang um 70 US-$, die Preiskorrektur des zweiten
Quartals 2004 (April/Mai) einen Riickgang um etwa 60 US-$,
wahrend die aktuelle Preiskorrektur lediglich 45 US-$ grof3
ausfiel. Trotz der geringsten Preiskorrektur in diesen drei Fal-
len, die saisonal jeweils im Friihjahr auftraten, haben die

ABB. 1: POSITIONIERUNGEN BEIM GOLD
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Silber

Wahrend der diesjahrigen Korrekturphase der Edelmetalle
zeigt Silber relative Starke gegeniiber Gold an, da Silber im Fe-
bruar ein hoheres Tief ausgebildet hat. Die Commercials sind
ahnlich short positioniert wie zuletzt im Juni 2004, als ebenfalls
eine Divergenz durch einen hoheren Tiefpunkt existierte, von
dem aus die Silberrally im letzten Jahr startete.

Grof3spekulanten ihre Long-Positionierung so stark abgebaut

wie nie zuvor, was ein positives Omen fiir die Preisentwick-
lung von der technischen Seite darstellt. Insofern diirfte vom
gleitenden 40-Wochen-Durchschnitt eine dynamische Rebound-

bewegung einsetzen.

ABB. 2: POSITIONIERUNGEN BEIM SILBER

Silber
£0.000

Fazit

Die Korrekturphase von Gold und Silber ist saisonal sehr zeitig zu
Ende gegangen. Aufgrund der relativen Stérke von Silber ist da-
von auszugehen, daf3 Silber die noch offene Kursliicke im Méarz-
Future knapp unterhalb von 8 US-$ schlieen und
damit zum dritten Mal die Widerstandszone testen
wird, bevor eine Korrektur einsetzt. Bei dieser diirfte
sich dann erst im zweiten Quartal entscheiden, ob
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40u00 4
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der vierte Anlauf dieser Marke erfolgreich sein wird
und Silber in hohere Kursregionen ansteigen kann
wie es der Olpreis im letzten Kalenderjahr vorge-
macht hat. Fiir Gold wird sich ebenso im April/Mai

whanywellenreiter-invest. de

eine Entscheidung ergeben, ob sich ein niedrigerer
Hochpunkt oder neue Kurshochs ergeben werden.

Die neuesten CoT-Daten konnen ab Samstag mittag
kostenlos unter www.wellenreiter-invest.de abgerufen
werden.
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Der Einfiihrungsartikel zu dieser Rubrik findet sich in
Smart Investor 12/2004 bzw. auf www.smartinvestor.de
(Rubrik Hintergrund: ,Den Insidern tiber die Schulter
geschaut” vom 28.12.2004)
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EDELMETALLE

Baldiges Ende der Korrektur
bei Gold und Silber ?!

Von Werner Ullmann, Euromerica Capital Group Inc.

Gold: Commercials bauen Shorts ab

Noch immer befindet sich der Goldmarkt in der Korrekturphase.
Nachdem der Goldpreis Anfang Dezember mit rund 455 US-$ ein
neues 16-Jahreshoch hatte markieren konnen, fiel der Preis in-
nerhalb kurzer Zeit bis auf 410 US-$ zuriick. Und genau dort ver-
lauft derzeit die so bedeutende 65-Wochen-Durchschnittslinie
(im Chart blau eingezeichnet). Als Daumenregel kann gesagt
werden, dafd sich Gold wie auch etwa Silber, Platin und Palladium
in einem Aufwartstrend befinden, solange sich deren Kurse {iber
der steigenden 65-Wochen-Durchschnittslinie befinden.

DiE EDELMETALLE IM VIERWOCHEN-VERGLEICH

21.01.05 18.02.05 VERAND.
GolLb (IN US-$) 423,30 426,55 +0,77 %
SiLBER (IN US-$) 6,58 7,31 +11,09 %
PLATIN (IN US-$) 866,00 859,00 -0,81 %
PALLADIUM (IN US-$) 187,50 180,50 3,73%
XAU-INDEX 95,06 96,29 +1,29 %

*) XAU ist einer der bekanntesten Indices fiir Edelmetallminen-Aktien

Der Chart belegt, daf3 diese Linie wahrend der letzten drei Jahre
immer wieder als Unterstiitzung diente. Der Goldpreis schnellte
nach dem Erreichen von 410 US-$ innerhalb weniger Tage auf 425
US-$ hoch. Der Kursriickgang des Goldes lag in der voriiberge-
henden Erholung des Dollars begriindet. Die nachste deutliche
Aufwartswelle steht allerdings erst dann bevor, wenn die Marke
von 435 US-$ iberwunden werden kann. Der kurzfristige Abwért-
strend, der sich im Dezember 2004 herausbildete, konnte bereits
durchbrochen werden. Auch die Position der Commercials ent-
sprechend des Commitment of Traders Report (= CoT; siehe
auch S. 36) zeigt so geringe Short-Positionen wie seit iiber einem
Jahr nicht mehr, was auf eine bereinigte Marktlage hindeutet und
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den Boden fiir eine weitere Auf-
wartsbewegung des Goldes be-
reitet.

Werner Ullmann

Silver Standard Resources

Ahnlich wie bei Gold und Silber lichtet sich das Bild der Gold-
und Silberaktien. Auch hier scheint das Ende der Konsolidie-
rungsphase bevorzustehen. Es bietet sich daher ein vorsichtiger
Einstieg in aussichtsreiche Edelmetallunternehmen zum jetzigen
Zeitpunkt durchaus an. Goldbullenmarkte sind auch dadurch ge-
kennzeichnet, daf3 in diesen Phasen Silber deutlicher ansteigt als
Gold, das Silber-zu-Gold-Verhéltnis also ansteigt. Aus dieser
Uberlegung heraus erscheinen Silberminengesellschaften inter-
essant, die iiber eine hohe Substanz verfiigen, Substanz vor al-
lem in Hinsicht auf die Menge der Silberressourcen im Boden.
Das primaére Silberunternehmen mit den weitaus bedeutendsten
Silberressourcen ist die im kanadische Vancouver ansassige Ge-
sellschaft Silver Standard Resources.

SILVER STANDARD RESOURCES (858 840) Euro
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Die wichtigsten Vorkommen befinden sich in Argentinien, Mexi-
ko, Chile, Peru, USA und Australien, insgesamt kontrolliert das
Unternehmen 904 Mio. Unzen Silberressourcen und damit iber
20 % der Ressourcen aller priméaren Silbergesellschaften. Ledig-
lich Pan American Silver erreicht mit 797 Mio. Unzen Silber ein
annahernd ahnlich bedeutendes Ressourcenvorkommen. Nach
Mines Management (24,6 Unzen Silber je Aktie), fiir deren Silber-
projekt in Montana aber die Genehmigung fraglich ist, verfiigt Sil-
ver Standard mit 17,6 Unzen Silber unter den grof3eren Unterneh-
men mit (iber die hochsten Ressourcen pro Aktie. Zudem berich-
tet das mit einer Eigenkapitalquote von 98 % ausgestattete Un-
ternehmen fortlaufend gute Explorationsergebnisse. Ubrigens:
Die Aktie Silver Standard Resources ist seit fast zwei Jahren Be-
standteil des Musterdepots von Smart Investor (siehe S. 44).
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CCR Logistics AG

Retro ist ,,in“

Im Markt fiir Retrologistik, also Riickfiihrungssysteme fiir Produk-
te kurz vor dem Ende ihres Lebenszyklus, wird durch die zuneh-
mende Regulierungsdichte derzeit das Fundament fiir einen lang-
fristigen Aufschwung der gesamten Branche bereitet. Die Miinch-
ner CCR Logistics diirfte genau zu jenen Unternehmen gehoren,
die von dieser Entwicklung tiberproportional profitieren.

Politik als Wachstumsgarant

Eigentlich mag man politische Impulse fiir Unternehmen als Para-
doxon brandmarken, aber fiir die Retrologistik-Branche trifft dies
durchaus zu. Einerseits wird die Einrichtung einer deutschland-
weiten Clearingstelle fiir die Pfandriickgabe gefordert. Diese soll
einen Ausgleich der Pfandgelder zwischen den Supermaérkten,
Einzelhdndlern und Kunden herstellen und somit die Riickgabe
des Pfandgutes erméglichen — unabhéngig davon, wo es erwor-
ben wurde. Anderseits ist die von der EU-Kommission erlassene
Altgerateverordnung der Anlaf3 zur Griindung der European
Recycling Platform (ERP) gewesen. Auf deren Grundlage sind die
Hersteller von Elektrogeraten ab dem 13. August 2005 selbst zur
Entsorgung der Altgerate gezwungen. Auch verlangt die EU bis
Dezember 2006 eine Riickfiihrungsquote von 80 % oder mehr. Da-
mit entstehen neue Entsorgungsmarkte, in denen CCR gute Chan-
cen hat, sich als Dienstleister des Riickfiihrungsprozesses zu eta-
blieren.

Der Prozef3-Manager

CCR bietet fiir die Automobil-, Bau-, Elektrobranche sowie die In-
dustrie die Implementierung von Software, den Aufbau von logisti-
schen Netzwerken und Beratungsdienste rund um die Retrologi-
stik an. Um beim Beispiel der ERP zu bleiben: CCR tritt zusammen
mit der nahe Paris angesiedelten Geodis als Generalunternehmer
auf, segmentiert die Riickfithrung in Logistik bzw. Verwertung und
schreibt schlie3lich fiir diese Bereiche die Auftragsabwicklung
aus. CCR tritt hierbei als Generalist in Deutschland, Italien, Oster-
reich und Polen auf. Erste Umséatze werden hier im vierten Quartal
erwartet. Auf Sicht von zwei bis drei Jahren soll das Elektroseg-
ment bei CCR mit Erlésen von bis zu 40 Mio. Euro mindestens so

CCR LocisTics AG

BRANCHE RETROLOGISTIK
WKN 762720 AKTIENZAHL (Mi0.) 7,6
GJ-EnDE 31. Dez Kurs AM 18.2. (EurO) 3,08
MITARBEITER (30.09.04) 37 MCap (Mio. Euro) 23,4
2003 2004€ 2005€
UmsaTtz (Mio. Euro) 23,6 26,5 35,0
% GGU. V). +12,3% +32,1%
EPS (Euro) 0,01 0,06 0,08
% GGU. V). +500,0 % +33,3%
KUV 0,99 0,88 0,67
KGV 308,0 51,3 38,5
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CCR LogisTics (762 720)
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grof3 werden die bisher umsatzstarkste Automobilsparte — ein
Wermutstropfen bleibt hier die schlechte Prognostizierbarkeit der
Ergebnisbeitrage. Diese machte bisher etwa 90 % des Gesamtum-
satzes aus, wird aber vor dem Hintergrund der Altautorichtlinie
zur jahrlichen Verwertung von allein 1,5 Mio. Autos in Deutsch-
land weiterhin wachsen.

Ertragszahlen im Vorwértsgang

Mit der Unterzeichnung des Rahmenvertrages mit der ERP voll-
fihrte die Aktie einen wahren Kurssprung, der auch von steigen-
den Handelsvolumina an der Borse begleitet wurde. Aber auch
der knapp 12 %ige Umsatzzuwachs in den ersten neun Monaten
des vergangenen Jahres gepaart mit einem vervielfachten Kon-
zernergebnis von 0,31 Mio. Euro nach nur 0,02 Mio. Euro im Vor-
jahr trieben die Aktie an. Offensichtlich war bei den diesen Zahlen
vor allem die Verbesserung im Jahresvergleich: Waren die Vorjah-
resquartale noch verlusttrachtig, wurden in 2004 durchweg
schwarze Zahlen geschrieben. Das an der Borse mit dem 0,9fa-
chen des Umsatzes bewertete Unternehmen geht weiterhin von ei-
nem organischen Wachstum aus und plant hierfiir, bis auf die Ka-
pitalerhohung vom April vergangenen Jahres im Volumen von 0,8
Mio. Euro zur Einfithrung eines neuen Softwaresystems, keine zu-
satzlichen Kapitalmafinahmen.

Fazit
Natiirlich spielen bei neuen politischen Normierungen zeitliche
Verzbgerungen die entscheidende Rolle fiir die Planung der
zukiinftigen Geschéftsentwicklung. Die CCR-Aktie kann sich aber
wohl genau deshalb auf dem deutlich erhohten Niveau bei gut 3
Euro halten, weil die neuen Abschliisse schon jetzt Realitat sind.
Lassen sich dann noch ansehnliche Margen realisieren, wére der
Weg fiir nochmals merklich héhere Kurse frei. Hinzuweisen bleibt
freilich auf die hohe Schwankungsbreite des Kurses und die im-
mer noch geringen Borsenumsétze, was die Limitierung einer Kauf-
order unbedingt notwendig macht.

Tobias Karow



BUY  GOOD BYE

Buy: Douglas Holding

Konsumwerte fiihrten lange Jahre ein Schattendasein an der
Borse, gewinnen aber mittlerweile wieder an Beliebtheit.
Douglas als Europas grofiter Parfiimeriefilialist geh6rt zu den-
jenigen Unternehmen, die sich erfolgreich gegen die Konsum-
zuriickhaltung der Deutschen gestemmt haben. Durch die ge-
zielte Auslandsexpansion, die im jetzt laufenden Geschéftsjahr
2004/2005 zum 30. September durch die Erdffnung 50 weiterer
Laden in Osteuropa noch forciert werden soll, gelang Douglas
zumindest eine Stabilisierung der Geschéaftsentwicklung. Sollte
sich nun noch - wie von Vorstandschef Henning Kreke anlaf3-
lich der Zahlen fiir das erste Quartal angedeutet — auf dem Hei-
matmarkt eine Konsumbelebung abzeichnen, waren die mage-
ren Zeiten flir die Aktionare definitiv vorbei. Immerhin ist allen
Konsumtiteln ein immenser Nachholbedarf gemeinsam.

Das Weihnachtsgeschéft von Douglas verlief zumindest zufrie-
denstellend, die Umsatzzuwachse von 4,3 % auf 828 Mio. Euro
im ersten Berichtsquartal des neuen Fiskaljahres belegen dies.
Beim Konzerngewinn lagen die Zuwéchse sogar bei 16 % auf
102 Mio. Euro. Umsatzseitig soll das Wachstum im Gesamtjahr
bei 4 bis 6 % liegen. Fiir die bereits erwéhnte Auslandsexpansi-
on stehen dem an der Borse mit gut 1,1 Mrd. Euro bewerteten
Konzern bis zu 120 Mio. Euro fiir Investitionen zur Verfiigung.

Research — Aktien
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Gleichzeitig wird der Hauptversammlung die
Zahlung einer Dividende in Hohe von 1 Euro vorgeschlagen, die
kontinuierliche Beteiligung der Aktiondre am Geschéftserfolg
ist damit gewéahrleistet. Mit einer Rendite von dann 3,40 % auf
Basis des Kurses von gut 29 Euro hat der Anleger noch ein Ar-
gument fiir ein Engagement bei der Hand, hat sich doch auch
ein von hohen Borsenumsatzen begleiteter Ausbruch aus einer
charttechnischen Seitwartsformation nach oben ereignet.

DoucLAs HoLbING (609 900)
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Buy: Fortec Elektronik

Soliditat ist das Etikett dieses eigentiimergefiithrten Unterneh-
mens, das vor allem in drei Produktbereichen tatig ist. Erstens
produziert Fortec Apparate fiir die industrielle Stromversor-
gung und zweitens auf die Industrie ausgelegte Rechnereinhei-
ten. Im dritten Segment werden industriell nutzbare, hoherwer-
tige Displays und deren fiir jeden Kunden anzupassende An-
steuerungselektronik hergestellt. Die Produktseite macht 95 %
der Umsaétze aus, weshalb Fortec die verstarkte Expansion in
den Bereich der margenstarkeren Ingenieurdienstleistungen
anstrebt. Aquisitorisch interessant sind samtliche an Deutsch-
land angrenzenden Markte. Eine Kooperation in Tschechien
zur Bearbeitung dieses und des polnischen Marktes gibt viel-
leicht einen Hinweis auf die nachsten Schritte des Unterneh-
mens. Damit diirften sich dann die aktuell deutlich unter dem
langjdhrigen Schnitt liegenden Wachstumsraten wieder nach
oben entwickeln.

Finanzieller Spielraum fiir expansive Vorhaben besteht durch-
aus. In der Bilanz stehen allein 3,3 Mio. Euro als Guthaben bei
einer gleichzeitig nur sehr geringen Verschuldung. Auch opera-
tiv wei3 Fortec zu iiberzeugen: Seit nunmehr 20 Jahren
schreibt das Unternehmen schwarze Zahlen. Im ersten Halb-
jahr des Geschaftsjahres 2004/2005 zum 30. Juni stieg der Um-
satz um gut 9 % auf 15,5 Mio. Euro. Hierbei verdiente Fortec

0,64 Mio. Euro nach 0,57 Mio. in der Vor- m

jahresperiode. Das Kurs/Umsatz-Multiple ‘
liegt damit bei unter eins, das KGV bei knapp

20 auf Basis der fiir das aktuelle Fiskaljahr ge-

schatzten Gewinne und des Kurses von 31,85 Euro. Die Dividen-
denrendite von 2,3 % ist nicht gerade iippig, reicht jedoch aus,
um die Argumentation fiir die Aktie abzurunden, zumal sich

diese seit Oktober letzten Jahres bereits schubweise aufwarts
bewegt.

ForTEC ELEKTRONIK (577 410) Euro
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Porsche — Mit neuen Modellen auf

die Uberholspur

Von Uwe Treckmann, Analyst der Dresdner Bank AG

Produkte, die faszinieren

Porsche-Fahrzeuge setzen bei Vergleichstests i.d.R. den Maf3-
stab und liberzeugen mit ihrer Langzeit-Qualitat. Die Kunden
weisen zudem mit die hdéchste Markentreue der ganzen Bran-
che auf. Das hohe Image von Porsche driickt sich auch im Wer-
terhalt seiner Produkte am Sekundarmarkt aus. Die Modellpa-
lette beschrankt sich auf Sport- und Gelandewagen. Diese Mo-
delltypen gehoren zu den wenigen Marktsegmenten, die in den
letzten Jahren ein erfreuliches Absatzwachstum verzeichne-
ten. Mit dem Boxster hat sich der Autobauer einem jiingeren
Publikum geoffnet, wodurch — dank der hohen Markenbindung
—die Basis auch fiir spateres Wachstum gelegt ist. Der Cayenne
hat das Kundenpotential zusatzlich verbreitert. 80 % aller Cay-
enne-Kaufer sind ibrigens Neukunden. Dennoch ist das Unter-
nehmen weit davon entfernt, durch die Erweiterung der Pro-
duktpalette die Exklusivitat seiner Marke zu gefahrden.

Kommende Modelle sorgen fiir weiteres Wachstum

Auf der IAA im September wird der ,,Cayman® — ein Coupé auf
Basis des Boxsters — prasentiert, Ende 2005 startet der Verkauf.
Leistungstechnisch und preislich wird das Modell die Liicke
zwischen Boxster und 911 schlief3en. Auch ein Derivat auf Ba-
sis des Cayenne ist vorstellbar. Ferner konnte der Cayenne das
erste deutsche Modell mit einem Hybridantrieb (Elektro- und
Benzinmotor) werden. Wir rechnen zudem in diesem Jahr mit
der Entscheidung fiir eine vierte Modellreihe. Ein sportliches,
viertiiriges Crossover-Konzept (bspw. eine viertiirige
coupéhafte Limousine a la Mercedes-Benz CLS) diirfte dabei
am besten zum bestehenden Modellprogramm passen. Die Ab-
satzmarke von 100.000 Einheiten riickt somit in greifbare Néhe,
die enorme Absatzsteigerung (noch im Geschéftsjahr 2000/01
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lag der Verkauf nur bei
knapp 55.000 Fahrzeugen)
wird jedoch keine hohe Fix-
kostensteigerung mit sich
bringen.

Porsche hat die niedrigste
Fertigungstiefe in der
Autobranche

Der Hersteller versteht es
grandios, die Fixkostenba-
sis durch eine geringe Fer-
tigungstiefe niedrig zu hal-
ten. So wird ein grof3er Teil
der Boxster-Baureihe
durch Auftragsproduktion
bei dem finnischen Auto-
mobilbauer Valmet gefer-
tigt. Rund 90 % der Produk-
tion und der Vormontage
des Cayenne erfolgen
durch Volkswagen und Zulieferer, Porsche beschrankt sich
im Werk Leipzig allein auf die Endmontage: Fiir die Produkti-
on sind gerade einmal 300 Montagearbeiter notig. Durch die
frithzeitige Einbindung der Zulieferer in Entwicklung und Pro-
duktionsprozef} gelingt dennoch eine beachtliche Qualitats-
sicherung. Durch die hohe Flexibilitdt in der Produktion
(auch im Werk Zuffenhausen gewéahrleistet) kann Porsche
eventuelle Nachfrage-Riickgdnge grof3tenteils auf die Zuliefe-
rer abwilzen und hat keine Uberkapazititsprobleme. Dies ist
einer der vielen Griinde, warum Porsche der profitabelste
Autohersteller iberhaupt ist und auch bleibt.

Uwe Treckmann

Vorlaufige Halbjahreszahlen haben Marktteilnehmer ent-
tauscht

Doch an der Profitabilitat tauchten mit der Vorlage der Halb-
jahreszahlen 2004/05 (1.8.-31.1.) Zweifel auf. Die Vorsteuer-
Marge lag bei 7,6 %, der Umsatz legte nur um 3,4 % (y-o-y) auf
2,95 Mrd. Euro zu. Das Vorsteuerergebnis verbesserte sich
um 6,5 % auf 225 Mio. Euro, verfehlte damit aber die Markter-
wartung. Hinzu kam ein wenig konkreter Ausblick seitens des
Unternehmens, und die Aktie geriet unter Druck. Die Zyklik
von Porsches Geschéft wird jedoch allein dadurch deutlich,
daf} der Autobauer im ersten Halbjahr seines Geschéaftsjah-
res fiir gewOhnlich nur rund 20 bis 35 % seines gesamten Vor-
steuergewinns erwirtschaftet. Doch nun steht die eigentliche
Verkaufszeit fiir Sportwagen und Cabrios vor der Tir: Friih-



ling und Sommer. Und piinktlich vor dem Beginn der Hochsai-
son hat der Hersteller nagelneue Modelle zu bieten.

So erobert neben dem soeben erschienenen Boxster und dem
erst im Sommer letzten Jahres ,runderneuerten“ 911 Carrera
sowie dem 911 Carrera S das 911 Cabrio, das beliebteste 911-
Modell in den USA, im Méarz die nordamerikanischen, im April
die europaischen Strafden. Und so diirfte die Absatzprognose
(lediglich +4 %) des Konzerns fiir das Gesamtjahr — angesichts
der sehr jungen Modellpalette — als Understatement bezeich-
net werden. Immerhin ist die Erwartungshaltung nach den
Halbjahreszahlen zuriickgeschraubt worden. Im ersten Halb-
jahr dirften zudem einige Produktentwicklungs- und Anlaufko-
sten enthalten sein, die in der zweiten Jahreshélfte geringer
ausfallen werden. Durch Verwendung der Vorgéngermodell-
Plattformen und ei-
ner Erhohung der
Gleichteile
schen 911 und Box-
ster diirften aufder-
dem die laufenden
Produktionskosten
sinken. Wir sehen
von daher Raum fiir
positive  Ergebnis-
iiberraschungen.

ZWi-

Bewertung mod-
erat

Porsche weist eine
sehr hohe operati-
ve Marge (16,4 %),
enorme Wachs-
tumsraten, eine Li-
quiditat von 2,8 Mrd. Euro (34,5 % der Bilanz-
summe), eine Eigenkapitalquote von 28,6 %
bei einer Eigenkapitalrentabilitat von 26,3 %
und viele weitere hervorragende Kennzahlen
auf (von denen die anderen Autobauer nur
traumen konnen). Trotz Beriicksichtigung
der zu vernachlassigenden Dividendenrendi-
te und dem fehlenden Stimmrecht der Vor-
zugsaktien ist auch aufgrund der einzigarti-
gen Positionierung des Unternehmens ein
Premiumaufschlag fiir den Titel gerechtfer-
tigt. Jedoch notiert die Aktie bspw. auf
Grundlage des Verhaltnisses Enterprise Va-
lue/EBITDA mit 3,2 (Geschéftsjahr 2005/06) sogar mit ei-
nem Abschlag zum Durchschnitt des Autosektors. Einer
der Hauptgriinde hierfiir ist das Thema Wahrungsabsiche-
rung.

Bei der Porsche Leipzig GmbH
werden jahrlich etwa 25.000
Cayenne produziert.

Was ist mit der Wiahrungsabsicherung?

Mit knapp der Hélfte seiner Umséatze in Nordamerika und mehr
als 90 % der Kosten auf Euro-Basis hat Porsche die hochste US-
Dollar-Exponiertheit der europdischen Autoindustrie. Auch
vor dem Hintergrund der Erfahrungen des Unternehmens zu
Beginn der 90er ist es nachvollziehbar, daf3 der Konzern seine
Translations- und Transaktionsrisiken iber Wahrungssiche-

Research — Aktien

Immer mehr ein Erfolgsgarant: der Porsche Cayenne

KENNZAHLEN PORSCHE

2003/04 2004/05€ 2005/06 E  2006/07€
Kurs: 497,00 MARKTKAPITALISIERUNG (VZz. +ST.): 8,7 MRD.
UmsaTz (Mio.) 6.359 6.905 7.523 7.556
EBITDA (Mio.) 1.572 1.805 1.864 1.745
EBIT (Mio.) 1.047 1.214 1.273 1.116
ERG. JE AKTIE 38,30 44,03 48,87 41,34
KGV 12,8 11,3 10,2 12,0
DIVIDENDE (GESCHATZT) 4,00 4,10 4,50 4,80
DIVIDENDENRENDITE (%) 0,8 0,8 0,9 1,0

Quelle: Dresdner Bank AG; alle Angaben in Euro, Stand: 10.02.2005

rungsgeschafte abzudecken versucht. Zwar veroffentlicht der
Autobauer keine Details hierzu, gleichwohl ist bekannt, daf3 der
Autohersteller derzeit bis Anfang 2008 abgesichert ist. Die
Kurssicherung wird aber nach diesem Zeitpunkt
nicht einfach auslaufen, sondern - entsprechend
den Marktgegebenheiten — verlangert. Manche
Marktteilnehmer kritisieren, der Konzern wiirde ei-
nen Grof3teil seiner Gewinne liber diese Wahrungs-
sicherungsgeschafte erwirtschaften. Doch diese
Annahme wére nur bei einer strikten Trennung
vom operativen Geschaft und dem dafiir vorge-
nommenen Hedging nachvollziehbar, hierzu sehen
wir jedoch keinen Anlaf. Mit der Umstellung der
Rechnungslegung auf IFRS mit dem nachsten Ge-
schéftsjahr wird immerhin ein wenig mehr Trans-
parenz in das Thema hineinkommen.

Fazit

Trotz der Skepsis
iiber die Hohe der
Wéahrungsgewinne
bietet Porsche gute
Fundamentaldaten
und eine spannende
Story. Der Autobau-
er hat plnktlich zur
Hauptsaison Friih-
ling/Sommer nagel-
neue Sportwagen im
Programm. Kiinftige
Modelle und neue
Markte versprechen
zudem weiteres
Wachstum und brin-
gen vorab Fantasie
in den Titel. Die Bewertung der Aktie ist als moderat zu be-
zeichnen. Die derzeit gedriickte Erwartungshaltung sollte
zum Einstieg genutzt werden. Wir empfehlen die Aktie mit
einem Kursziel von 585 Euro zum Kauf.

Nihere Informationen zu méglichen Interessenkonflik-
ten der Dresdner Bank AG finden Sie unter
www.dresdner-brokerage.de.

HINWEIS: In der Rubrik ,,Gastanalyse“ kommen Mitarbeiter
verschiedener Research-Hauser zu Wort. Die vorgestellten
Studien stimmen nicht zwingend mit der Einschétzung der
Smart Investor-Redaktion iiberein!
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Banpu Public Co. (Thailand)

Riickkehr des Kohlezeitalters

Die gute alte Kohle hat auch im Zeitalter des Ols und der Atom-
kraft nichts von ihrer Bedeutung eingebiif3t. Vor allem das
Wachstum in Asien wird von ihr befeuert. Banpu Public Co. ist
ein Minenbetreiber aus Thailand, der etwa 4 % des weltweiten
Bedarfs abdeckt und von daher am regional starken Wachstum
besonders partizipiert.

Kohle-Business bleibt auf Sicht stark

Banpu betreibt derzeit fiinf Minen in Indonesien und drei in
Thailand. Die neue Mine Trubaindo in Indonesien hat gerade
den Betrieb aufgenommen. Sie soll zundchst 3 Mio. Tonnen
sehr hochwertiger Kohle fordern, ab 2007 sogar 5 Mio. Tonnen.
Eine weitere Mine, Bharinto, wird voraussichtlich 2007 in dhnli-
cher Grof3enordnung in Betrieb genommen werden kénnen.
Fir 2005 plant Banpu die Produktion von etwa 19 Mio. Tonnen
Kohle. Die derzeit als sicher benannten Vorkommen belaufen
sich auf 204 Mio. Tonnen, also gut zehn Jahresproduktionen.

Der Preis fiir Kontrakt-Kohle verdoppelte sich in den vergange-
nen Quartalen. Er schnellte von gut 25 US-$ pro Tonne bis auf
fast 50 US-$ hoch. Am Spotmarkt ging es seit April 2003 von 22
US-$ teilweise bis iber die Marke von 60 US-$. Banpu verkauft
etwa 70 % seiner Produktion im Voraus. Fiir 2005 gelang es, die
Verkaufspreise um ein Drittel gegeniiber 2004 zu erhohen.

Erweiterung zum Versorger

Neben dem Kohle-Business hat Banpu in die Energiewirtschaft
investiert. Das Unternehmen hélt 15 % an Ratchaburi Electrici-
ty Generating und 50 % am Stromproduzenten BLCP. Diese bei-
den Anteile stehen fiir zusammen 1.300 Megawatt (MW) Lei-
stung. Banpu baut derzeit ein eigenes Kohlekraftwerk mit 700
MW Leistung, so daf3 am Ende mit 2.000 MW ein regional bedeu-
tender Anbieter entsteht. Die sehr soliden Bilanzrelationen und
die relativ geringe Verschuldung des Unternehmens in Hohe

BANPuU PusLic Co.

BRANCHE ROHSTOFFE UND ENERGIE
WKN 882131 AKTIENZAHL (Mi10.): 270,3
GJ-ENDE 31.12. Kurs Am 18.2. 3,35
LAND THAILAND MCap (Mio. Euro) 905,5
2003 2004 2005€
UmsaTz (Mio. Euro) 254,7 450,0 690,0
% GGU. V). +14,5% +76,7 % +533%
EPS (Euro) 0,06 0,17 0,32
% GGU. V). +60,4 % +207,4 % +88,2%
KUV 3,56 2,01 1,31
KGV 60,6 19,7 10,5
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von etwa 370 Mio. US-$ lassen Spielraum, etwaige weitere Inve-
stitionschancen im Bereich Energie, entweder Akquisitionen
oder Neubauten, zu nutzen.

Der Blick auf die Liste der Aktionare zeigt, daf} viele Rohstoff-
fonds engagiert sind, auch die Deutsche Bank ist mit 0,9 % da-
bei. Banpu hat eine attraktive Dividendenpolitik annonciert.
Fiir 2005 gehen die Analysten der ABN Amro von einer Divi-
dendenrendite von bis zu 6 % aus (bezogen auf den aktuellen
Aktienkurs). Banpu gilt als sehr gut gemanagt, wobei auch Ar-
beitnehmer- sowie Umweltfragen fiir asiatische Verhéltnisse
fortschrittlich beriicksichtigt werden. Die Einnahmeseite
kann durch drei mogliche weitere Minen (zwei davon auf Su-
matra) noch verbessert werden. Allerdings planen alle Mi-
nengesellschaften, die Produktion auszubauen, was natiir-
lich tendenziell auf die Preise driicken konnte. Auf der ande-
ren Seite haben viele Kraftwerksbetreiber der Region an-
geklindigt, zukiinftig mehr auf Kohle als auf Gas bei der Er-
zeugung von Strom zu setzen.

Fazit

Die Aktie ist schon gut gelaufen, allein in den vergangenen 36
Monaten hast sich der Kurs verdreifacht. Fiir 2005 errechnet
sich ein KGV von knapp 11, was im Branchenvergleich einen
Abschlag von etwa 30 % bedeutet. Durch die Vorwéartsverkau-
fe sind die Zahlen relativ gut gestiitzt. Mit einem Engagement
in Banpu setzt man darauf, daf3 entweder die Preise fiir Kohle
weiter steigen oder die Produktion schnell ausgeweitet wer-
den kann. Tritt beides ein, ergibt sich sogar erhebliches Auf-
wartspotential.

Stefan Preuf3



TURNAROUND

Linos AG

Mehr Licht als Schatten

Die Gottinger Linos AG wurde im Zuge der harten Landung der
Technologiebranche von ihrer eigenen, expansiven Dynamik der
Vorjahre formlich iberrollt. Dennoch sieht es ganz danach aus, als
habe das auf die Anwendung, Verarbeitung, Detektion und Messung
von Licht spezialisierte Unternehmen die Talsohle durchschritten.

Telekommunikationsabenteuer wiegt schwer

Als Linos vor dem Hintergrund eines Grof3auftrags des amerikani-
schen Glasfaserriesen Corning im Jahr 2000 in den Telekommuni-
kationsmarkt einstieg, war dies vor allem mit dem Aufbau von Ka-
pazitaten bei Fertigung und Personal verbunden. Hinzu kamen
noch zahlreiche Ubernahmen, wie zum Beispiel jene der Roden-
stock Photonics zum gleichen Zeitpunkt, die die Organisation hin-
sichtlich der zusatzlichen Kostenbelastung vor enorme Herausfor-
derungen stellte — vor allem mit dem Platzen der [T-Blase. Es kam,
wie es kommen muf3te: die Nachfrage und mit ihr die Umsétze fie-
len drastisch zuriick. Allein im Jahr 2002 muf3te Linos bei den Erlo-
sen einen Einbruch um 20 % auf nur mehr knapp 70 Mio. Euro ver-
kraften, bei gleichzeitig merklich verschlechterten Ertragszahlen.
Je Aktie machte das Unternehmen einen Verlust von 1,77 Euro.

Bilanzrisiken noch nicht ausgemerzt

Problematisch fiir Linos waren die Kosten fiir die notwendig ge-
wordene Umstrukturierung verbunden mit den Nachwehen die-
ses Abenteuers. Sie rafften das Eigenkapital bis zu einer fiir das Un-
ternehmen kritischen Quote von weniger als 20 % dahin. Auch
jetzt bestiinde bei einer weiteren Wertberichtigung der aktivierten
Firmenwerte im Zusammenhang mit der hohen Verschuldung das
Risiko einer raschen Aufzehrung des Eigenkapitals. Damit es hier-
zu nicht kommt, hat Konzernchef und Linos-Griinder Gerd Litfin
dem Unternehmen einen fast schon rigiden, aber notwendigen
Sparkurs verordnet, der den operativen Verbrauch liquider Mittel
drastisch reduziert. Infolge dessen ist Linos bereits bei Umsatzen
in Hohe von 70 bis 73 Mio. Euro in der Lage, schwarze Zahlen zu

BRANCHE OPTOELEKTRONIK
WKN 525650 AKTIENZAHL (Mi0o.) 5,0
GJ-ENDE 31.12. Kurs Am 18.02.: 10,66
MITARBEITER 850 MCap (Mio. Euro) 53,3
2003 2004€ 2005€
UmsATz (Mio. Euro) 70,2 89,0 92,3
% GGU. V). +26,8 % +3,7%
EPS (Euro) -1,92 1,00 1,04
% GGU. V). +4,0%
KUV 0,76 0,60 0,58
KGV NEG. 10,7 10,3
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Linos (525 650)
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schreiben. Eine weitere Reduzierung der Kapitalbindung und eine
Verringerung der Verschuldung stehen aber weiterhin ganz oben
auf der Agenda.

Vielseitiges Abnehmerportfolio

In die oben skizzierte Schieflage geriet Linos auch deshalb, weil die
Abhangigkeit vom sehr zyklischen Halbleiter- und Telekommunika-
tionsmarkt relativ hoch gewesen war. Mit der Reduzierung der Ab-
héngigkeiten vom Halbeitersegment — nur mehr etwa 10 % der Um-
satze stammen aus diesem Segment — und dem verstarkten Aus-
bau anderer Bereiche wurde die Vorhersehbarkeit der Umsatzent-
wicklung aber signifikant erh6ht. Dennoch bestehen zum Beispiel
im Segment der industriellen Laser Abhangigkeiten vom Schliissel-
kunden Rofin Sinar und in der Medizin- bzw. Biotechnik von der
Ausgabenfreudigkeit 6ffentlicher Forschungseinrichtungen.

Robusteres Zahlengeriist

Es wird sich zeigen, ob dem jiingsten 30 Mio. Euro schweren und fiir
Linos margenstarken Tiirkei-Auftrag in den nachsten Jahren weitere
Grof3auftrége folgen werden. Insgesamt diirften die Umsétze 2004
bei knapp 89 Mio. Euro gelegen haben, bei einem Nachsteuergewinn
von ungefahr 5 Mio. Euro. Dies entsprache einem Ergebnis von ca. 1
Euro je Aktie, woraus sich auf Basis des aktuellen Kurses (10,86 Eu-
ro) ein KGV von knapp 11 errechnet. Ergebniserh6hend wirkt sich
zudem eine steuerliche Sondersituation aus, die das Resultat je An-
teilsschein allein fiir das Fiskaljahr 2004 um etwa 0,10 Euro erhoht
und auch in den néchsten Jahren diesen Effekt haben diirfte.

Fazit

Auf der Prioritatenliste des Unternehmens steht die Kostenseite
auch im aktuell laufenden Geschéaftsjahr ganz oben. Resultierend
aus der Marktbewertung von 54,3 Mio. Euro und unter der Annah-
me konstanter Umsétze in den nichsten Jahren ergibt sich fiir die
Aktie noch erkleckliches Aufwértspotential — obschon die Kurs-
entwicklung der vergangenen 18 Monate auf eine stattliche Riick-
gewinnung verlorengegangenen Vertrauens hinweist.

Tobias Karow
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MUSTERDEPOT
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Eine Schippe draufgelegt

Weitere 6 % hievte sich unser Musterdepot im vergangenen Monat ins Plus. Die
Zugewinne fielen dabei auf breiter Front an: Gerade mal zwei Titel zogen nicht mit.

Eintréchtig eintréglich

Fast schon sind wir selbst ein wenig von der guten Performan-
ce zum Jahresauftakt iberrascht: 5 % im Vormonat, 6 % in die-
sem. Schlie3lich ist unser Musterdepot mit derzeit 18 Titeln so
breit wie nur irgend moglich diversifiziert, beinahe schon ei-
nem Fonds vergleichbar. Small Caps sind genauso vertreten
wie Blue Chips und verschiedenste Lander bzw. Regionen ge-
nauso wie ganz unterschiedliche Branchen. Daf3 vor diesem
Hintergrund nur zwei Unternehmen, namentlich Arques und
Harmony, im Vergleich zum letzten Monat ein Minus verzeich-
neten, zeigt, wie gut getragen sich derzeit die Aufwértsbewe-
gung an den Borsen darstellt.

Dax-Put ausgedient

Unsere zuletzt getatigten Transaktionen (siehe Tabelle rechte
Seite) waren bis auf Details im letzten Smart Investor schon an-
gedeutet. Aufgrund der grof3eren Zeitndhe geben wir die genau-
en Parameter wie Positionsgréf3en, Limits, Glltigkeit etc. ja fast

zur zwischenzeitlichen Depotsicherung gedachter Dax-Put wie
angekiindigt wieder heraus, nachdem er ,ausgedient” hatte.
Obgleich der Verlust mit iiber 43 % hoch erscheint, wirkte sich
dies angesichts der nur sehr geringen Positionsgrofie lediglich
mit 0,2 % Einbuf3e auf den Gesamtwert unseres Depots aus. Das
Risiko eines Abgleitens der Bérsen nach unten ist derzeit nicht
zu erkennen, so daf3 das Thema Put zur Depotsicherung jetzt
erst einmal abgehakt ist.

Noch bestehende Zukaufwiinsche

Beim Dachziegelhersteller Creaton sind wir mit unserem Limit
zum Zuge gekommen, wihrend unsere drei Limits von 28,20 Eu-
ro (nach oben angepaf3t) bei Douglas, 6,80 Euro bei Novagold
sowie 5,10 Euro fiir ein Dax Long Hebelzertifikat (CB5YDS8, Com-
merzbank) bis dato noch nicht aufgegangen sind. Beziiglich
Douglas sei auf ,Buy & Good Bye® auf Seite 39 verwiesen,
wéahrend Novagold und Creaton in der letzten Smart Investor-
Ausgabe analysiert bzw. besprochen wurden. Mit dem Dax-He-

ausschlief3lich Giber unseren kostenlosen eMail-Service Smart
Investor Weekly bekannt, dieses Mal nicht anders. So fiel unser

belzertifikat beabsichtigen wir etwas mehr ,Dax-Lastigkeit” ins
Depot zu holen, wenn sich der Dax wie prognostiziert weiterhin

MuUSTERDEPOT (START: 24.3.2003 miT 100.000 EurO) STICHTAG: 18.2.2005

PERFORMANCE: +8,5 % SEIT JAHRESANFANG (DAX: +2,4 %); +6,0 % GG. VORMONAT (DAX: +3,4 %); +43,8 % SeIT DEPOTSTART (DAX: +70,4)

TiTEL (LAND) WKN STRATE-  CHANCE/  STUCK Kaur-  KAUF zu Kurs WERT  DEePOT- PERFORMANCE
GIE** Risiko DATuMm AKT* AKT* ANTEIL VORMONAT  SEIT KAUF
ARQUES (D) 515600 S 8/4 200 27.10.2003 16,00 58,30 11.660 8,1% -6,0% +264,4%
SILVER STANDARD (CAN) 858 840 R 7/4 500 02.06.2003 3,90 10,82 5.410 3,8% +16,2% +177,4%
TRI-VALLEY (USA) 911919 R 77 750 24.11.2003 3,70 9,50 7.125 5,0% +252% +156,8%
CNR (CAN) 865114 R 6/3 300 18.09.2003 17,00 41,85 12.555 8,7% +26,4%  +146,2%
ALstom (F) 915183 N 7/6 8.000 23.09.2004 0,45 0,70 5.600 3,9% +9,4 % +55,6 %
BAYWA (D) 519 406 S 4/2 400 28.10.2003 9,50 13,08 5.232 3,6% +3,4% +37,7%
DRr. HONLE (D) 515710 S 6/4 700 09.06.2004 6,95 9,09 6.363 4,4 % +1,2% +30,8 %
K+S (D) 716 200 S 411 150 01.09.2004 32,75 42,14 6.321 4,4 % +15,1% +28,7 %
INDIEN-ZERT. VON ABN AMRO 256 685 A 6/4 250 19.05.2004 28,87 35,46 8.865 6,2 % +6,0 % +22,8 %
NEWCREST MINING (AUS) 873 365 R 6/4 500 01.09.2004 8,78 10,16 5.080 3,5% +2,1% +15,7 %
BB MEepTECH (CH) 898 194 S 5/3 200 22.12.2004 2890 33,41 6.682 4,6 % +15,0 % +15,6 %
NikKEI HEBELZERT. v. ABN 327073 A 8/6 300 26.05.2004 23,47 26,31 7.893 5,5% +10,3 % +12,1 %
CECE-ZERT. vVON RAIFF.CENTRO 163 144 A 6/5 300 26.01.2005 15,47 17,22 5.166 3,6% - +11,3 %
CREATON Vz. (D) 548 303 S 5/3 300 16.02.2005 17,7 17,65 5.295 3,7% - -0,3%
ADVANCED MEDIEN (D) 126218 S 8/2 2.500 22.12.2004 1,66 1,63 4.075 2,8 % +1,9 % -1,8%
ALTANA (D) 760 080 N 5/3 200 25.02.2004 50,93 45,38 9.076 6,3 % +3,8% -10,9 %
CHAROEN POKPHAND (THAI) 885591 A 4/3 90.000  24.03.2004 0,088 0,075 6.750 4,7 % +2,7 % -14,8 %
HARMONY (SA) 851267 R 6/4 600 16.07.2004 8,74 6,35 3.810 2,7% -7,2% 27,3 %
Chance/Risiko jeweils auf einer Skala von 1 AKTIENBESTAND  122.958  85,5%
(niedrig) bis 9 (hoch). Erh6hungen sind griin LiQuibiTat ~ 20.801 14,5 %
und Reduzierungen rot markiert. GESAMTWERT 143.759  100,0%

*am 18.2..2005; in Euro ** Zugehorigkeit zu Strategiesegment (R=Rohstoffe/Energie; A=Asien/Emerging Markets; S=Spezialsituationen)
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DURCHGEFUHRTE KAUFE UND VERKAUFE

DURCHGEFUHRTE KAUFE WKN Kurs  STUOckzAHL  KAUFWERT
CECE INDEXZERTIFIKAT 163 144 15,47 300 4.641
CREATON Vz. 548 303 17,70 300 5.310
DURCHGEFUHRTE VERKAUFE PERFORMANCE
Dax Put LS1 CSH 0,17 3.000 -43.3 %

Besprechungen/Analysen: CECE/Osteuropa in SI 12/2004,
Creaton in SI 2/2005

iberproportional freundlich entwickeln sollte (mindestens 25 %
fiar 2005 laut unserem Jahresausblick). In den ersten Wochen
des Jahres 2005 hat man ja schon zumindest eine zaghafte Ent-
kopplung von der etwas wackeligen Wall Street erkennen kon-
nen. Unser gesetztes Limit von 5,10 Euro fiir das Hebelpapier
wirde bei etwa 4.335 Dax-Punkten zur Ausfiilhrung kommen.
Die Knock-out-Schwelle bei 3.900 Zahlern steht aber auch fiir
das Risiko, dafd man hier mehr als 80 % seines Einsatzes verlie-
ren kann, weshalb wir nur ca. 3,5 % des Depotvolumens aufs
Spiel setzen.

Osteuropa fiir das Depot

Mit der Aufnahme des CECE-Indexzertifikats haben wir uns wie
angekiindigt zudem im osteuropdischen Raum engagiert. Da
der CECE die 25 grof3ten Werte der Borsen Budapest, Prag und
Warschau abdeckt — unter ihnen so bekannte Namen wie OTP
Bank, CEZ und PKN Orlen -, erscheinen weitere Einzelengage-
ments hier nicht mehr erforderlich. Der CECE-Index ist mit gut

Research — Aktien

36 Mrd. Euro kapitalisiert und no-
tiert nur knapp unter seinem hi-
storischen Hoch von 1.720 Punk-
ten. So lange die Liquiditat wei-
terhin an diese Borsen stromt,
und aus volkswirtschaftlichen
Erwdagungen spricht noch nichts
fiir ein Ende dieser Entwicklung,
werden die osteuropaischen Bor-
sen weitere Kurshohen ,kaum
vermeiden konnen“.

Ausblick

Unsere Liquiditat von 15 % wird
sich noch weiter abbauen, je
nachdem ob und wie viele der
obigen Limits aufgehen. Damit
waren wir dann aber auch so gut wie fertig aufgestellt, um von
den erwartet freundlichen Borsen in den nachsten Monaten op-
timal zu profitieren.

Nicht nur die Borse Budapest
eilt von Hoch zu Hoch.

Uber unseren kostenlosen eMail-Service Smart Investor
Weekly kiindigen wir auch kurzfristige Musterdepot-
Transaktionen an. Die Anmeldung fiir den Newsletter sowie
die Veroffentlichung des jeweils neuen Smart Investor
Weekly (jeden Dienstag nachmittag) erfolgt auf unserer
Homepage www.smartinvestor.de

KAPITAL- UND BORSEMNBLATT

@ZYCJ

Das Wirtschaftsmagazin mit der anderen Sichtweise

www.meingeld-magazin.de



MONEYTALK
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»Die Standards fiir TV-Broadcasting-

Software setzen“

Smart Investor im Gesprdch mit Ofra Brown, Finanzvorstand des israelisch-
norwegischen 3D-Visualisierungsspezialisten Vizrt, tiber Wachstumsherausforderungen,

schlafende Konkurrenz und Zukunftsvisionen

Smart Investor: Mrs. Brown, viele andere Unternehmen wiir-
den von Asien als der Wachstumsregion schlechthin sprechen,
nicht so aber Vizrt. Was geht dort vor?

Brown: Der asiatische Markt war fiir Vizrt in punkto Wachstum
in den Jahren 2002 und 2003 sogar fithrend, speziell Japan.
Nach dieser starken Marktpenetration haben wir 2004 so etwas
wie eine Atempause eingelegt. Der gesamte asiatische Markt ist
nicht nur fiir Vizrt eine unheimliche Herausforderung. Denken
Sie nur an die vielen verschiedenen Sprachen inklusive ihrer
graphischen Darstellung. So miissen samtliche Produkte fiir je-
des Land maf3geschneidert werden. Zwecks Kundenanpassung
kooperieren wir kiinftig mit zwei japanischen Unternehmen,
und dies wird unsere Umséatze in diesem und nachstem Jahr
wieder erheblich voranbringen.

Smart Investor:
Das Umsatz-
und Ertrags-
wachstum in al-
len anderen Re-
gionen der Welt
ist in der Tat
ziemlich beein-
druckend. Das
wirft allerdings
die Frage auf:
Schlaft die Kon-
kurrenz?

Brown: Dazu miif3te ich vielleicht klarstellen, was genau das Al-
leinstellungsmerkmal von Vizrt ist. Wir sind die einzigen, die ei-
ne Plattform fiir graphische Anwendungen fiir samtliche Spar-
ten wie Sport, Wetter, virtuelle Studios etc. bieten. Unsere Kon-
kurrenten sind dagegen nur in Teilbereichen prasent. Wie aus
unserer Umsatzaufschliisselung hervorgeht, stammt ein Gros

VIZRT

Das Unternehmen mit Sitz im norwegischen Bergen und Nieder-
lassungen in Israel, Osterreich und USA entwickelt und vertreibt
Systeme zur Erstellung von Echtzeit 3D-Grafiken fiir TV-Sender.
Vizrt zahlt bekannte TV-Stationen wie CNN, CBS, BBC oder ZDF
zu seinen Kunden. Im Jahr 2004 legte der Umsatz um 27 % auf
28,6 Mio. US-$ zu, der Gewinn um 45 % auf 4,2 Mio. US-$. Die liqui-
den Mittel erhohten sich um ein Viertel auf tiber 15 Mio. US-$, die
Marktkapitalisierung betragt rund 58 Mio. Euro.

- .!-'}'-1. =y
Halbzeit, :
730

Vizrt 3D-Echtzeitgrafik bei einer TV-Ubertragung
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der Erlose von Kunden, die be-
reits bestehende Vertrage ver-
langert oder ausgeweitet ha-
ben. CNN in den USA oder Sky
in Grof3britannien sind sehr
gute Beispiele dafiir.

Smart Investor: Als Wachstum-
sunternehmen hat Vizrt in Israel
nur wenig Steuern zu zahlen.
Koénnen Sie uns diese Sondersi-
tuation erlautern?

Brown: Zunichst, aufgrund von
Verlustvortragen mufd Vizrt in
den nachsten zwei Jahren we-
der in den USA noch in Israel ir-
gendwelche Steuern abfiihren. Wenn diese Verlustvortrage aufge-
braucht sind, genief3en wir in unserem Heimatland den soge-
nannten Approved Enterprise Status fiir exportorientierte Hocht-
echnologieunternehmen. Die durchschnittliche Steuerquote wird
dann noch fiir einige Jahre bei lediglich 15 bis 17 % liegen.

Ofra Brown

Smart Investor: Angesichts der guten Ertragslage sollte es dann
doch wohl nur eine Frage der Zeit sein, bis Vizrt auch eine Divi-
dende ausschiittet, oder?

Brown: Wir sehen uns natiirlich auch nach potentiellen Zukau-
fen im Hinblick auf nicht-organisches Wachstum um. Dazu brau-
chen wir eine komfortable Cash-Ausstattung. Ich méchte mich
diplomatisch ausdriicken: Ihre Frage werde ich im zweiten Halb-
jahr dieses Jahres vielleicht etwas praziser beantworten kénnen.
Angesichts all unserer Plane wére eine Dividende schon fiir 2005
meiner Einschatzung nach zu friih.

Smart Investor: Wenn Sie in die Zukunft blicken: Welche Langzeitzie-
le verfolgt Vizrt, als was sehen Sie [hr Unternehmen in dieser Vision?
Brown: Ich sehe Vizrt als ein Unternehmen mit mindestens 100
Mio. US-$ Umsatz, welches zugleich den Standard fiir TV-Broad-
casting-Software setzt. Wie kann Vizrt dies erreichen? Nun, wir
planen weiterhin mindestens 15 % unserer Umsatzerlose fiir
Forschung & Entwicklung ein. Wenn wir auf Sicht mit durch-
schnittlich 25 % organisch wachsen, werden diese Entwick-
lungsausgaben proportional stark mitziehen. Hinzu kommt die
Option, erganzende Technologien zuzukaufen und in die Vizrt-
Plattform zu integrieren.

Interview: Falko Bozicevic



INTERVIEW MIT EINEM INVESTOR

Potpourri

»ES schadet nie, gut vorbereitet zu sein“

Smart Investor im Gesprdch mit US-Vermogensverwalter Ken Fisher und seinem
deutschen Kooperationspartner Thomas Griiner von Griiner Vermdogensmanagement
tiber vermeintlich aussagekrdftige Marktindikatoren, Investmentstile und natiirlich die

neuen Prognosen fiir das laufende_Jahr

Smart Investor: Mr. Fisher, mit Ihrem 1984, also zu Beginn der
Jahrhundert-Hausse erschienenen Bestseller ,Super Stocks®
trafen Sie den Nerv der Zeit. Wenn Sie heute ein Buch schrei-
ben wiirden, welchen Titel hatte es und worum wiirde es da
gehen?

Fisher: ,Fiir die Ewigkeit investieren, einmal im Jahr”. Wie man
einen kithlen Kopf bewahrt und niemals vergif3t, daf¥ einem
sein Geld einen langfristigen Ertrag bringen wird.

Smart Investor: In fritheren Gesprachen haben Sie bereits hr
Verstandnis fiir die Begriffe Gliick und Zufall zum Ausdruck ge-
bracht. Was halten Sie von dem Sprichwort ,Luck favours the
one who is well prepared*?

Fisher: Manche Leute haben auch Gliick, ohne gut vorbereitet
zu sein; aber es schadet nie.

Smart Investor: Sie arbeiten immer daran, dem Markt — bzw.
Ihren Konkurrenten — einen Schritt voraus zu sein. Woran arbei-
ten Sie also derzeit?

Fisher: Wir lassen Sie das wissen, so bald die Arbeiten daran
abgeschlossen sind... Es ist ein Versuch, die jeweiligen Zinssat-

KEN FISHER UND SEIN PROGNOSESYSTEM

Ken Fisher, Sohn der Wall Street-Legende und des Buchau-
tors Philip A. Fisher, widmet sich seit iiber 20 Jahren dem In-
vestment Management. Kunden sind vorwiegend institutio-
nelle Investoren und Pensionsfonds, das verwaltete Volu-
men liegt inzwischen bei tiber 20 Mrd. US-$. Seine Prognose-
methode basiert vorwiegend auf der Sentimenttechnik.
Demnach ist eine Marktentwicklung um so wahrscheinlicher,
je weniger Finanzmarktteilnehmer (z.B. Analysten oder In-
vestment-Manager) diese erwarten — denn man darf davon
ausgehen, daf} sie selbst oder ihre Leser bzw. Kunden sich
bereits im Vorfeld entsprechend positioniert haben. Ken Fis-
her und sein deutscher Kooperationspartner Thomas Grii-
ner suchen daher nach plausiblen ,Lochern“ in den Haufig-
keitsverteilungen der Prognosen von Analysten.

Internet: www.fi.com und www.gruener-vm.de

Das erste Smart Investor-Interview mit Ken Fisher und Thomas
Griiner (siehe Smart Investor 6/2003) sowie der Einfiihrungsarti-
kel mit Erlduterung ihrer Prognosemethoden kann online auf un-
serer Homepage in der Rubrik ,Hintergrund“ (25.5.2003) und
LInterview* (25.6.2003) nachgelesen werden.

ze und die Bewertungen
des Aktienmarktes mitein-
ander zu verkniipfen.

Smart Investor: Der IPO-
Markt brummt wieder, zu-
mindest in den USA - aller-
dings haben auch die Insi-
derverkiufe beachtliche
Hochststande erreicht.
Grund zur Besorgnis also?
Fisher: Aktuell ist der
deutsche IPO-Markt fast
nicht existent, und in den
USA ist das Geschéaft mit
den Neuemissionen noch
eher spéarlich im Vergleich
zum Jahr 2000. Das halten
wir aber fir bullish, KenFisher

Waéhrend Anleger intuitiv

glauben, daf3 man mit der

Beobachtung von Insiderverkaufen eine Aussage fiir die Mark-
te treffen kann, ist dem jedoch nicht so. Wir haben das auch
einmal gedacht und einer statistischen Uberpriifung unterzo-
gen. Es gibt keine verniinftige Korrelation zwischen dem Ver-
halten von Insidern und der nachfolgenden Bewegung des
Marktes. Es sorgt fiir Verwirrung unter den Beobachtern, daf3
viele Insider naturgemaf3 oft nur Aktien oder mehrheitlich Ak-
tien des Unternehmens besitzen, fiir das sie auch arbeiten.
Wenn sie dann fiir den Gesamtmarkt pessimistisch, vielleicht
auch zu pessimistisch sind, dann haben sie eben iiberwie-
gend nur diese ,Insider-Aktie“, die sie verkaufen konnen. Das
reflektiert lediglich einen Uberschuf an allgemeinem Pessi-
mismus, in dem folgerichtig die Markte an der ,,wall of worry*
hinauf weiter steigen.

Smart Investor: Sie verwalten sehr grof3e Betrage fiir institutio-
nelle Kunden. Leiten Sie moglicherweise aus dem, was diese in-
stitutionelle Kundschaft wiinscht oder wie sie sich verhalt, ei-
nen Indikator ab?

Fisher: Keiner dieser Indikatoren ist von Bedeutung oder hat ei-
nen Nutzen flir unsere Anlagestrategien.

Smart Investor: Einerseits betonen Sie, daf3 Sie sich fernab von
den Finanzmetropolen am wohlsten fiihlen — Sie haben Ihren

Smart Investor 3/2005 (47



Hauptsitz im kalifornischen Woodside in der Nahe von San
Francisco -, quasi um nicht ,infiziert“ zu werden. Gerade
wenn man aber das von lhnen verwaltete Volumen an Gel-
dern betrachtet, muf3 die Frage erlaubt sein, ob Sie nicht
doch langst Teil dieser Financial Community sind.

Fisher: Ich war immer ein Teil der Financial Community. Ich
befinde mich jedoch physisch einige Tausend Kilometer ent-
fernt und habe das schon immer getan.

So trifft man immer ins Schwarze. Anders als dieser Dart spielende
Doktor hat es da unser Interviewpartner Ken Fisher deutlich schwerer.

Smart Investor: Nun hat [hr Modell, das wir in der Vergangen-
heit ja auch im Smart Investor vorgestellt hatten, im letzten
Jahr, so wie es aussieht, gar nicht gut funktioniert: Die wichti-
gen Markte legten zwischen 5 und 10 % zu und damit exakt so
viel, wie der durchschnittliche Analyst eigentlich fiir jedes
Jahr prognostiziert. Wie 1af3t sich das erklaren?

ABB. 1: DAX 30 UND HAUFIGKEITSVERTEILUNG DER ANALYSTENPROGNOSEN

Potpourri

Fisher: Manchmal ge-
schehen eben seltsame
Dinge. 2004 war das erste
Jahr, dafy dies fiir die
weltweiten Aktienmarkte
zutraf. Aber gleichzeitig
funktionierte unsere
Technik  hervorragend
fir die Rentenmaérkte.
Und vergessen Sie nicht:
Unsere Methodik wird
langsam kopiert, zumin-
dest wird sie bekannter
[Anm. d. Red.: siehe Ka-
sten].

Smart Investor: Herr
Griiner, was bewirkt nun
der Ausgang des letzten
Borsenjahres fiir [hr Prognosemodell? — vielleicht sei daran
erinnert, daf} sich der Dax im Jahr 2003 ebenfalls nicht an-
nahernd auf die vorausgesagten 5.000 Zahler hieven konnte.
Griiner: Es steht fiir uns nicht im Vordergrund, die exakten
Schluf3stande der Markte prognostizieren zu kdénnen. So
lange die von uns gesehene Richtung stimmt, sind wir und
unsere Kunden damit sehr zufrieden. Die Grundtendenz ha-
ben wir mit unserer Methodik in den letzten Jahren aus-
nahmslos getroffen. Niemand auf3er uns hatte beispielswei-
se fiir 2004 die Prognose stabiler langfristiger Zinssatze ge-
paart mit einer guten Entwicklung an den Aktienméarkten ge-
sehen.

Thomas Griiner

Smart Investor: Wie sehen also lhre Prognosen fiir das Jahr
2005 aus?

Griiner: Im Mittelpunkt steht unsere Prognose fiir den MSCI-
World Index, den wir auch in der Vermogensverwaltung als
Benchmark verwenden. Dieser globale Index diirfte um ca.
20 % zulegen. Der Dax sollte den
Marktkonsens der Erwartungen

ibertreffen und damit tiber 4.800
Punkte steigen konnen. Wahrend
die US-Zinssatze am kurzen Ende
4570 | 4.640 zulegen werden, sollte das Niveau
DAX 30 4550 | 4600 der 10jahrigen Anleihen nahezu
4550 | 4600 [ 4750 unverandert bleiben und damit
4500 | 48600 | 4.750 d.le Mz.irkte positiv uber'raschen.
4500 | 4600 | 4750 Eine sich abfl.achende Zinsstruk-
3112200 450 | 460 | 478 e s
4,256 08 4500 | 4600 | 4.750 o e i
eld fiir die Aktienmarkte. Aktien
4.350 4500 | 4600 | 4.750 sind heute im Vergleich zu Anlei-
4.300 | 4.450 | 4.500 | 4.600 | 4.700 | 4.600 hen gilinstiger, als sie Anfang 2000

4.250 | 4300 | 4.400 | 4500 | 4600 | 4.700 ( 4.800 iiberbewertet waren.

[4.100 | 4.200 | 4.300 | 4.400 | 4.500 | 4600 | 4.700 | 4.800 | 5.000 |

@ Griner Vermbgensmanagement 2005 - www.gruener-vm.de Smart Investor: Herr Fisher, Herr
Griiner, herzlichen Dank fiir das in-

teressante Interview.

Die Prognose sieht den Dax auf mindestens 4.800 Punkte steigen — weil dort ein ,plausibles® Loch in

den Haufigkeitsverteilungen der Analystenprognosen zu finden ist.

48 | Smart Investor 3/2005

Interview: Falko Bozicevic



LESERBRIEFE

Potpourri

Be- und Durchleuchtungen

Staatsphilosophie. In Wahrheit gerade auf steuer-

rechtlichem Gebiet: Willkiir aller Orten bei vollstan-

diger Durchleuchtung der Rechtsunterworfenen. Ge-
setze, ob riickwirkend oder nicht, werden nach Kassenlage ein-
gefiihrt, aufgehoben und geandert, willkiirlich angewendet und
interpretiert, und das alles unter Strafandrohung. Hier ist das
Geld keines Investors mehr sicher.

n Schonen Grufd von Hegels dialektischer Rechts- und

Wolfhardt Krause, Bielefeld

Mit diesem Thema treten Sie bei uns praktisch offene

Tiiren ein. In der Tat planen wir schon seit langerem ei-

SI nen Artikel mit dem Thema , Orwellsche Ausmaf3e in

Deutschland“ — obwohl im iibrigen sicherlich nicht

nur hierzulande. Die Durchleuchtung des Biirgers zum

Zwecke der Steuereintreibung ist dabei ein wichtiges, aber langst

nicht alles erschopfendes Thema, sondern nur das, wovon viele

Biirger am ehesten etwas spiiren kdnnten. Wie glasern der Biir-

ger heute schon ist bzw. erst recht in Zukunft sein wird, dies wird

Gegenstand dieses geplanten, grof3eren Artikels werden. Er soll-
te in einer der nachsten Smart Investor-Ausgaben kommen.

wire, wenn eine Ubersichtsseite im Smart Investor mit
den Bewertungen der Landerindices zu finden ware,
vielleicht sogar kombiniert mit Ihrer Relative Starke-
Rangliste.

n Ich denke, daf3 es fiir [hre Leser allgemein interessant

Marcus Weber, Pforzheim

Eine Liste oder Ubersichtsseite mit den Landerindices

halten wir fiir eine interessante Anregung. Um hier

SI nicht nur reine Kursdaten zu veroffentlichen, wiirden

wir im Falle einer Umsetzung dann natiirlich auch

Analysedaten wie relative Starke, Rang-Indices zufiigen,

um fiir den Leser den entsprechenden und gewiinschten Mehr-
wert zu bieten. Wir arbeiten daran.

Die Reaktion behidilt sich vor, Leserbriefe zu kiirzen. Je kiirzer ein Le-
serbrief (bitte mit Namen und Ort), desto hoher ist die Wahrscheinlich-
keit, dais er an dieser Stelle abgedruckt und beantwortet wird.

Leserbriefe bitte an info@smartinvestor.de oder an die im Impressum
angegebene Postadresse senden.

mart Investor
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e kritisch

e unabhingig

e antizyklisch

e sophisticated

e non-Mainstream

kurz: smart

e unvoreingenommen

KENNENLERN-ABONNEMENT

I:I ]a ich méchte den Smart Investor gerne testen und nehme lhr

y kostenloses Kennenlern-Abonnement an. Bitte senden Sie

mir die kommenden zwei Ausgaben an die unten stehende

Adresse zu. Uberzeugt mich die Qualitit des Magazins, bezie-

he ich den Smart Investor anschliefend zum Preis von 48,-

Euro* pro Jahr (12 Ausgaben). Andernfalls kiindige ich mein

Kennenlern-Abonnement bis zwei Wochen nach Erhalt der

zweiten Ausgabe, und mir entstehen keine weiteren
Verpflichtungen.

*) 60,- Euro Luftpost innerhalb Europa, 80,- Euro Luftpost Rest Welt

Name, Vorname:

Postfach/StraRe:

PLZ, Ort:

Telefon: Fax:

eMail-Adresse:

Ort und Datum: 1. Unterschrift:

Widerrufsgarantie: Dieser Auftrag kann binnen zwei Wochen widerrufen wer-
den. Rechtzeitiges Absenden gentigt.

Ort und Datum: 2. Unterschrift:

SI3/05

Coupon bitte einsenden an:

Smart Investor Media AG - Bahnhofstr. 26 - 82515 Wolfratshausen
Telefon: 08171-419650 - Fax-Order: 08171-419656

oder online unter www.smartinvestor.de/abo



KOLUMNE

Potpourri

Das theoretische Fundament der
Wirtschaftswissenschaften, oder:
Was ist eigentlich Geld?

Von Bernd Striegel

Beginnen wir gleich mit dem wortwortlich Radikalen: Woher
kommt das Geld? Die gelehrten wirtschaftswissenschaftlichen
Theorien jedweder Couleur basieren bis heute auf der Vorstel-
lung, daf3 das Geld aus dem Tausch von Waren entstanden sei. Zur
Stiitzung dieses ersten Ausgangspunkts aller theoretischer Ent-
wicklung dieser Lehren wird etwa folgendermaf3en argumentiert:

,Naturaltausch, [...] Tausch Giiter gegen Giiter. Das Gegenstiick
dazu ist die Geldwirtschaft, in der der Handel mittels eines all-
gemein anerkannten Zahlungsmittels stattfindet. [...] Die Ver-
wendung eines allgemein anerkannten Tauschmittels, wie es
Geld darstellt, ermoglicht dem Bauern den Kauf einer neuen
Hose vom Schneider, der seinerseits Schuhe vom Schuhma-
cher kauft, welcher mit dem verdienten Geld wieder Leder vom
Bauern kauft. [...] In der Geschichte der Menschheit finden wir
das Tauschmittel Geld erstmals in der Form von Waren. Dabei
dienten zu verschiedenen Zeiten vollig unterschiedliche Waren
als Geld: Rinder, Olivendl, Bier oder Wein, Kupfer, Eisen, Gold,
Silber, Ringe, Diamanten und Zigaretten. Jedes der genannten
Zahlungsmittel hat seine Vor- und Nachteile. Rinder lassen sich
schwerlich in kleine Einheiten, sozusagen in Wechselgeld, tei-
len, andererseits

»Historisch gesehen diirfte der Ursprung des Geldes in der Ver-
wendung als Rangzeichen und Schmuck sowie fiir sakrale
Zwecke zu suchen sein. Als widerlegt kann damit die lange vor-
herrschende Konventionstheorie des Geldes angesehen wer-
den, nach der die Menschen aus Griinden der Zweckmafigkeit,
d.h. zur Erleichterung des Wirtschaftsverkehrs ein allgemeines
»Tauschmittel“ vereinbart haben.*

Das ist doch einmal sehr diinn. So mangelt es hier nicht nur an
einer Unterscheidung zwischen Tausch- und Zahlungsmittel,
sondern, auch nach einer ausfiihrlicheren Durchforstung der
Literatur, vor allem an tiberzeugenden Erklarungen oder gar
Beweisen fiir das Tauschparadigma. Kein Wunder also, daf uns
die Heilsversprechen der Borsen- und Finanzgurus kaum mit-
tels liberzeugender Aufklarung nahegebracht werden. Viel-
mehr werden sie durch unbeirrtes Hinausposaunen oft langst
als wirkungslos enttarnter Glaubensspriiche gepredigt.

Kaum den Spaten in die Hand genommen und die ersten Sti-
che gemacht, schon also habe ich festgestellt, daf3 es sich hier
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um einen theoreti-
schen  Flachwurzler
handelt. Aber es
kommt noch besser
(oder schlimmer, je
nach Sichtweise). Es
gibt namlich Zweige
der Wissenschaft, de-
ren Wissensstand zur
Geldherkunft, welcher
doch Steckenpferd
und Aushéngeschild
der  Wirtschaftswis-
senschaften schlecht-
hin sein miifdte, nicht
nur denjenigen letzte-
rer weit tibertrifft, son- Zal
dern dariiber hinaus
deren ohnehin kiim-
merliche Ergebnisse
auch noch als falsch
entlarvt. Vor allem die
ketzerischen Ethnolo-
gen haben schon lange
gezeigt, dafd es in den
urspriinglichen Gesell-
schaften weder markt-
wirtschaftliche Kon-
kurrenz noch Geld gab, obwohl dort sehr wohl getauscht und
verliehen wurde. Der Bremer Sozialwissenschaftler Gunnar
Heinsohn erarbeitete dann, daf’ die ersten Gesellschaften, die
Geld verwendeten, offenbar sogenannte ,Eigentumsgesell-
schaften“ waren, fiir deren Entstehung er die Griindung von
Rom beispielhaft diskutiert. Geld entsteht demnach weder aus
weiterentwickeltem Tausch noch aus Leihgeschaften. Das glei-
che gilt tibrigens fiir den Zins, dessen Nichterklarbarkeit mit-
tels ihrer nur rein besitztheoretisch bestiickten Spielkiste so-
gar renommierte Vertreter der wirtschaftswissenschaftlichen
Zunft offen eingestehen und damit schon freiwillig vor einer
Fachdiskussion kapitulieren, bevor sie tiberhaupt richtig losge-
hen kann. So erklarte der Schweizer Volkswirtschaftler Hans-
Christoph Binswanger: ,Die Frage, warum es Zinsen gibt, hat
die Okonomie bis heute nicht gelost.*

Bernd Striegel promovierte 2001
im Fach Polymerchemie an der
Universitat Ulm. Seit etwa 1997 be-
schaftigt er sich intensiv mit Fi-
nanztheorie, dabei insbesondere
mit der Freiwirtschaftstheorie von
Silvio Gesell und der Eigentums-
theorie von Gunnar Heinsohn und
Otto Steiger.



Wie entstehen jetzt Geld und Zins wirklich? Die Antwort lautet:
Im Kreditvertrag, und zwar beide. Im Kreditvertrag finden Ei-
gentumsoperationen statt. Das Wort ,Eigentum* bezeichnet ei-
nen Rechtstitel, dem verschiedene 6konomische Operations-
moglichkeiten entwachsen. So kénnen Eigentumstitel verkauft,
verpfandet, fiir Kreditaufnahme belastet, vermietet oder ver-
pachtet werden, wahrend der Besitz nur Nutzungs- und Verleih-
rechte einschlief3t und selbst wiederum im Volleigentum einge-
schlossen ist. Beispielsweise kann ein Wohnungseigentiimer
seine Wohnung vermieten, wodurch er weiterhin Eigentiimer
bleibt, der Mieter jedoch zum Besitzer der Wohnung wird. Ver-
gleichbares findet bei der Geldschaffung im Kreditvertrag statt,
wo Bargeld vom Kreditgeber (Geldeigentiimer) zur Nutzung an
den Schuldner (Geldbesitzer) emittiert wird.

Aus dieser Vorstellung wird er-
sichtlich, daf’ es zum Gelde et-
was mehr und vor allem etwas
ganz anderes braucht als etwa
eine durch Stlickelbarkeit,
leichte  Transportierbarkeit
und Unvergénglichkeit geadel-
te Ware, welche wirtschaftlich
zunachst zu nichts anderem
als einem blofden Tauschob-
jekt gut ist. Gold ist genauso-
wenig Geld nur durch eine ihm
zugeschriebene Tauschmittel-
funktion, wie das Vieh, Mu-
scheln, Zigaretten, Tierfelle
oder sonst irgendein Schnick-
schnack jemals waren. Denn
sonst waren frither Kuhstalle
Notenbanken und die Kuhbau-
ern ihre Prasidenten gewesen.
Operationen des Besitzes
(Nutzungsrechte) geniigen nicht, um Geld hervorbringen zu
konnen, und sie haben auch kein Geld nétig, weil eine zu han-
delnde Yams-Wurzel auf dem Markt keinen Reprasentanten fiir
sich braucht, wo sie doch schon selbst da ist. Es war also gar
nicht notig, Geld in reinen Besitzgesellschaften zu erfinden.
Ahnlich verhilt es sich mit dem Kapitalzins, welcher prinzipiell
nur Eigentumstiteln anhaften kann: Der Geldzins erklart sich
aus dem Vergleich der Wertbesténdigkeiten von emittiertem
Bargeld und gestellten Schuldnerpfandern in Kreditvertragen.

Geld ist ein Funktionstrager, und die Funktionen, die es tragt,
machen es auch erst zu Geld. Sogar gesetzlich festgelegt ist,
daf} ,nur Banknoten und Scheidemiinzen in der Bundesrepu-
blik Deutschland gesetzliche Zahlungsmittel (also Mittel zur
Schuldentilgung) [sind] [...].“ Genau hier liegt die Begriindung
dafiir, wieso Nixon 1973 mit der Aufhebung der partiellen
,Golddeckung“ des Amerikatalers nicht sein Zusammenbre-
chen befiirchten mufite. Denn auch auf jedem Greenback steht
geschrieben: , This note is legal tender of all debt, public and
private.“ Wie sich daraus unschwer ablesen 1af3t, ist der ent-
scheidende Akt, der Gold oder bedrucktes Papier zu Geld
macht, die Garantie der Zahlungsmittelfunktion des zum Bar-
geld Erkorenen.

Potpourri

Uber die Frage, was genau Geld ist, wird wohl noch viel geratselt und
diskutiert werden

Daraus ergibt sich wiederum, daf? nur und ausschlie3lich
Bargeld eine garantierte und damit auch rechtlich durch-
setzbare Zahlungsfahigkeit hat, nicht aber alle anderen,
heute durchaus fiir Geld genommenen, auf Geld lautenden
Forderungen (Eigentumstitel). Diese sind theoretisch rich-
tig als Bargeldlieferungsversprechen zu bezeichnen. Das
wird immer dann offenbar, wenn es einen Banken-, Borsen-
oder Anleihecrash gibt und alles ins Bargeld fliichten will.
Andererseits verliert Cash auch in Zeiten der Hyperinflation
nicht seine Akzeptanz als Tauschmittel auf dem Markt, son-
dern zirkuliert auch dann unbeirrt weiter, wenn sich seine
Tauschmittelqualitditen dramatisch verschlechtert haben.
Der Grund ist wieder derselbe: ,Warum haben denn in der
Schweiz, in Frankreich, in England, in Amerika, in Italien, in
Argentinien und in Deutschland die Biirger sich nicht in der
Inflationszeit durch Kauf von
Waren gegen das schlechte
Staatsgeld zu schiitzen ge-
sucht? Gab es da nicht geni-
gend Gold, Silber, Baumwolle
und Tabak? Ist [...] nicht be-
kannt, daf3 die Summe der Hy-
potheken, der Pfandbriefe,
Schuldbriefe, Versicherungs-
geschéafte, Wechsel usw. in je-
dem Land mehr als die Halfte
des gesamten Volksvermo-
gens ausmacht und daf fir al-
le diese Schulden das vom
Staate anerkannte Geld als ge-

setzliches Zahlungsmittel
gilt?“
Fazit: Die heute gelehrten

Wirtschaftswissenschaften,

die man auch in ,Kirchen fiir
tauschparadigmatische
Interpretationen des
Wirtschaftslebens® um-
taufen konnte, reichen
theoretisch nicht weiter
als bis zur unsauberen
Beschreibung der Wirt-
schaftsverhaltnisse der
Bronzezeit. Es sollte sich
jeder gut iiberlegen, ob
er die darauf aufgebau-
te, dogmatisch einge-
filhrte Globalisierungsi-
deologie wirklich sich
einverleiben und verin-
nerlichen will. Es gibt
weifd Gott gesellschafts-
kompatiblere Ansatze,
die auflerdem sowohl

Barnd Striegel

Uber das Gel

Virrlag Ullsmies Sl b igein

,Uber das Geld“ von Bernd Striegel

theoretisch als auch  p,gBych, das eine theoretische
Okonomisch uberzeu- Verkniipfung der beiden vollig unter-
gender und erfolgver- schiedlichen Ansétze versucht, ist im

Oktober 2004 beim Verlag Ulmer

sprechender sind. Manuskripte erschienen.
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BUCHBESPRECHUNG

Geld, Gold
und Gottspieler

Am Vorabend der néichsten
Weltwirtschaftskrise

Was geschieht, wenn Sozialisten die
Wiiste verwalten? Der Sand wird
knapp! In diesem Witzchen steckt
die Essenz von Baaders neuem
Buch, eigentlich all seiner Biicher.
Der Staat kann es nicht. Er kann die
Wiiste ebenso wenig beherrschen
wie die Wirtschaft — er sollte sich
nicht als Gottspieler versuchen. Es
ist besser, der unsichtbaren Hand
des Marktes zu vertrauen, als stan-
dig in Abldufe hineinzupfuschen, de-
ren Zusammenhdange der Staat nicht
verstehen oder gar beherrschen kann. Gefdhrlich wird es,
wenn der Staat iber das machtigste Regulativ der Wirtschaft —
das Geld - verfiigt, ohne zu begreifen, was er eigentlich tut. Er
pumpt einen Organismus voll Drogen und freut sich iiber das

Geld, Gold
und Gottspieler

Potpourri

berauschende Ergebnis, bis der Patient Wirtschaft zusammen-
bricht.

Baader spart nicht mit Kritik an den Arzten (den Okonomen),
die den Staat bei seinem Treiben mit falschen Theorien versor-
gen. Sie machten sich schuldig und triigen schwere Verantwor-
tung durch ihr Schweigen und ihre Gleichgiiltigkeit in Bezug
auf den Betrug mit dem staatlichen Geldmonopol. Hier zeigt
sich aber auch eine Schwache des Buches. Baader gehen so oft
sprachlich die Pferde durch, wenn er auf die Rauber und Be-
triger schimpft, daf3 er wahrscheinlich damit eher Leser ver-
liert als mitnimmt. Diejenigen némlich, die noch Ehrfurcht vor
so hohen Institutionen wie Zentralbanken, IWF oder Regierun-
gen haben und es nicht fiir méglich halten, daf3 ausgerechnet
die Schiedsrichter die Lumpen sein sollen. Das Gewicht der
Fakten allein wére schwer genug, um die Gottspieler zu entlar-
ven. Man muf} sich nur die erste Seite in Baaders Buch anse-
hen. Kennern bereitet andererseits aber gerade die derbe und
klare Sprache das besondere Lesevergniigen. Es gibt leider
nicht so viel knorrige Freiheitsdenker bei uns, die das Geldthe-
ma so klar auf den Punkt bringen kénnen. Ich habe das Buch je-
denfalls schon zwei Mal gelesen.

Reinhard Deutsch
,Geld, Gold und Gottspieler — Am Vorabend der ndchsten Welt-

wirtschaftskrise“ von Roland Baader; Resch Verlag 2004,
344 Seiten; Hardcover: 29,90 Euro, Taschenbuch: 18,90 Euro

Das Schein-
Geld-System

Wie der Staat
unser Geld zerstort

War das ein Gezeter, als der Euro
kam. Selbst ansonsten eher niich-
tern argumentierende Wirt-
schaftsprofessoren ereiferten sich
und forderten lautstark die Riick-
kehr der Mark. Dabei gab und gibt
es eine viel entscheidendere Frage,
die leider weder damals noch heu-
te offentlich diskutiert wird. Wer
Murray Rothbards Werk gelesen
hat, wird diese Frage stellen: War-

um iberhaupt staatliches Geld?
Wenn der Sozialismus in der Wirt-
schaftspolitik so grandios gescheitert ist, warum haben wir
dann staatliches, zentral geplantes, mithin also sozialisti-
sches Geld?
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Wenn die Bundesbank gegriindet wurde, um die Deutsche Mark
stabil zu halten, warum hat diese dann, bis sie im Euro aufging,
gut drei Viertel ihrer anfanglichen Kaufkraft verloren? Seit
Griindung der US-Zentralbank 1913 hat der amerikanische
Dollar in etwa 95 % seiner damaligen Kaufkraft verloren. Zufall
oder Planung? Weshalb gibt es {iberhaupt Zentralbanken?

Murray Newton Rothbard (1926-1995) gehorte zu den wenigen
wirklich libertdren Wirtschaftswissenschaftlern der Nach-
kriegszeit. Mit bestechend klarer Analyse und in angenehm ein-
facher Sprache zeichnet er in seinem Buch die Geschichte des
Geldes und die Rolle der Regierungen in dieser Entwicklung
nach. Prof. Dr. Hans-Hermann Hoppe, einer der renommierte-
sten Vertreter der Osterreichischen Schule, hat das Buch so
kommentiert: ,Wenn jemand in seinem Leben nur ein einziges
Buch iiber Geld und Wahrungspolitik lesen wollte, so konnte er
keine bessere Wahl treffen." Dem ist nichts mehr hinzuzufiigen.

Daniel Haase

»Das Schein-Geld-System — Wie der Staat unser Geld zerstért“ von
Murray N. Rothbard; Resch Verlag 2000; 160 Seiten, 14,32 Euro

Fiinfseitige Zusammenfassungen zahlreicher Wirtschafts- und
Finanzbiicher finden Sie bei www.getabstract.com.
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Geld allein macht nicht ungliicklich

»Phonizier haben das Geld er-
funden - aber warum blof3 so

wenig?!“ . .

Johann  Nepomuk  Nestroy reglﬂl"t dlE WEITI
(1801-1862), osterreichischer

Dichter

»,Wenn ein Mensch behaup-
tet, mit Geld lief3e sich alles
erreichen, darf man sicher
sein, daf’ er nie welches ge-
habt hat.“

Aristoteles  Onassis  (1906-
1975), griechischer GrofSreeder
und Milliarddr

,Geld: ein Mittel, um alles zu

haben bis auf einen aufrichtigen Freund, eine uneigenniitzige
Geliebte und eine gute Gesundheit.“

George Bernard Shaw (1856-1950), englischer Dramatiker

,Vielleicht verdirbt Geld den Charakter. Auf keinen Fall aber
macht Mangel an Geld ihn besser.*
John Steinbeck (1902-1968), amerikanischer Schriftsteller

»Geldmangel ist ein Segen. Niemand vermag zu sagen, wie
viele politische Dummbheiten durch Mangel an Geld schon ver-
hindert worden sind.*

Charles Maurice de Talleyrand (1754-1838), franzésischer Staats-
mann

»Probleme lassen sich immer am besten mit anderer Leute
Geld regeln.“
Jean Paul Getty (1892-1976), amerikanischer Olmilliardér

»Schulden sind die Riickseite des Geldes.*
Unbekannt
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Das Geld

Obwohl uns der Volksmund
mahnt, nicht iiber Geld zu
sprechen, beschéftigten nur
wenige Themen die Menschen
so intensiv und so nachhaltig
wie ,das liebe Geld“. Ursach-
lich diirfte der ,Webfehler* die-
ser Erfindung sein, auf den
schon Nestroy augenzwin-
kernd hingewiesen hat.

Die wirklich Reichen kokettie-
ren zumindest mit einem
durchaus distanzierten Ver-
haltnis zur Materie; eine Hal-
tung, die wohl um so leichter
fallt, je mehr Schéafchen man
bereits im , Trockenen“ hat -
sofern diese Formulierung bei
einem Grof3reeder wie Onassis
zuldssig ist.

Wer dagegen pekunidr zu kurz gekommen ist, mag dazu neigen,
im Geld das Wundermittel schlechthin zu sehen und all sein Stre-
ben darauf zu richten. Dennoch ist George Bernard Shaw zuzu-
stimmen, der auf die Grenzen der Magie des Geldes hinweist,
auch wenn mancherorts die Auffassung vorherrscht, daf3 der Be-
sitz von Geld nicht nur schén, sondern auch intelligent macht.
Wer die Jagd nach dem Geld aufgegeben hat, trostet sich dage-
gen gerne mit den behaupteten negativen Wechselwirkungen
zwischen Geld und Charakter. John Steinbeck riickt diese ,,Saure
Trauben“-Argumentation allerdings ins rechte Licht.

Ein ganz besonderes Verhéltnis ist dasjenige zwischen Geld
und Politik. Der als Zyniker bekannte Staatsmann Talleyrand
hat schon friihzeitig die Vorziige des Geldmangels erkannt —
zumindest in den Handen der Politik. ,Moderne Staaten® ha-
ben sich jedoch, wie die ausufernde Schuldenwirtschaft be-
legt, dieser natiirlichen Begrenzung langst entzogen. Da ist es
schon fast ein Treppenwitz, wie bedenkenlos selbst soziali-
stisch gepréagte Regierungen in aller Welt dem Ratschlag des
erzkapitalistischen US-Olmilliardars Getty folgen.

Wiahrend sich das ,Nachdenken iiber Geld“ meist auf dessen
Mehrung bezieht, wird der Janus-Charakter unseres Papiergelds
kaum thematisiert. So kommt es, daf} das Alltagsphdnomen
,»Geld* fiir die breite Masse noch immer ein grof3es Mysterium ist.

Ralph Malisch



