www.smartinvestor.de August 2010 / 5,00 EUR

Smart Investor /3

Das Magazin fiir den kritischen Anleger g010

| 1lll| smart investor
08

4 196197 805002

FRAGE DER ,AHRE“: SOLARAKTIEN: KATASTROPHE:
Arten, Chancen, Risiken Neue Favoriten einer Der Ol-Gau und die
von Agrar-Investments Branche im Umbruch Folgen fuir BP & Co.




Eigentum
und Freiheit

Anfang Juli hat die Mehrheit der Bayern ei-
ne vielsagende Fehlentscheidung getrof-
fen. Gemeint ist der Volksentscheid fiir ein
striktes Rauchverbot in Gaststatten.
Natiirlich ist es aus Sicht eines Nichtrau-
chers — wie ich selbst einer bin - viel ange-
nehmer, sich in einem rauchfreien Lokal
bewirten zu lassen — gar keine Frage. Aber
mit welcher Berechtigung mischt sich das
Volk in das Eigentum einzelner Menschen
wie Gastronomen oder Vermieter ein?
Selbstverstandlich haben Behorden oder
andere Offentliche Raume rauchfrei zu
sein, wenn es denn die Allgemeinheit so
wiinscht. Aber dieser Punkt stand bei dem
Volksentscheid ja gar nicht zur Wahl, son-
der nur das Verbot in privaten Rdumen.

Auf der anderen Seite muss man auch
den Gastronomen einen Vorwurf ma-
chen. Sie hatten sich freiwillig seit jeher
schon als Nichtraucher-Lokale deklarie-
ren konnen. Sicherlich ware ihnen dann
ein Teil der Gaste abgewandert. Aber ent-
sprechend dem Nichtraucher-Anteil in
der Bevolkerung von rund 75% hétten sie
auf der anderen Seite vermutlich auch
viele neue hinzugewonnen. Die meisten
Wirte haben es nicht getan, und damit
wurde irgendwann eben die jetzt gefallte
Volksentscheidung provoziert.

Die einen - gemeint sind die bayrischen
Teilnehmer am Volksentscheid - mi-
schen sich in Eigentumsangelegenheiten
von Dritten ein, die sie nichts angehen,
weil diese anderen - die Gastronomen —
in den allermeisten Fillen schon immer
zu unbeherzt, um nicht zu sagen: zu feige
waren, von ihren Eigentumsrechten bzw.
von der Freiheit, in ihren eigenen Rau-
men ein Rauchverbot zu bestimmen,
auch wirklich Gebrauch gemacht zu ha-
ben. Eigentum und Freiheit, das sind ge-
nau die beiden Themen, mit denen unse-
re Gesellschaft anscheinend immer weni-
ger anfangen kann.

Dass eine solche Gesellschaft — und da-
mit meine ich bestimmt nicht nur die
Bayern - ein wirklich tief liegendes Pro-
blem hat, zeigt sich an den vielen und
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grofden derzeitigen Krisen und an den ge-
sellschaftlichen Irrungen und Wirrungen,
wie wir sie heute tagtéglich erleben miis-
sen. Vor diesem Hintergrund war es mir
schon seit Langerem ein grofies Anlie-
gen, in einer ganzen Titelgeschichte das
Wesen einer ,Osterreichischen Welt*
darzulegen. Denn eine solche wére einfa-
cher, natiirlicher, kurz: besser als das,
was wir jetzt haben. Aber lesen Sie selbst
in den Beitragen ab S. 20.

Diese Titelgeschichte ist dabei als unser
Beitrag fiir ein besseres Verstandnis von
Geld, von Wirtschaft, ja sogar vom We-
sen des Menschen zu verstehen — denn
die Osterreichische Schule geht weit
iiber 6konomische Belange hinaus. Und
wer die Beitrdge aufmerksam liest, dem
erschlief3t sich sicherlich auch die tiefe-
re Bedeutung von Eigentum und Freiheit.
Denn darum geht es letztendlich bei den
Austrians.

Wenn wir schon auf mittlere Sicht das En-
de dieses Finanzsystems vorhersagen,
dann ist es nur konsequent, dass wir uns
schon heute mit der Idee von einer bes-
seren Welt gedanklich vertraut machen.
Einer Welt, in der es z.B. 25% Raucher-
und 75% Nichtraucherlokale gébe, und in
der sich kein Mensch anmafden wiirde,
den Gastronomen, die sich fiir das eine
oder andere entschieden haben, ins Zeug
zu pfuschen.
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Die ideale ,,Osterreichische Welt“

In einer Osterreichischen Welt hitte es die heute viel diskutierten Rettungspakete
fiir die Banken nicht gegeben, denn die Handlungstrager hatten den Markt ent-
scheiden lassen. Und der Markt hatte den Daumen langst tiber den Finanzsektor
gesenkt. Aber wie sihe sie nun aus, diese Welt a la Hayek und Mises? Was ist unter
dem Prinzip nachhaltigen Wirtschaftens zu verstehen, und welche Rolle spielt dabei
eine wettbewerbliche Geldordnung? Dies eruiert die Titelstory ab S. 20, erganzt um
eine Analyse, wie unser krankes Geld letzten Endes eine kranke Welt hinterlasst (S.
30). Abgerundet wird der Themenkomplex mit einem kurzen Bericht zu den Hayek-
Tagen in Miinster (S. 32) sowie einem wie immer sehr eindriicklichen Interview mit
Roland Baader. Dieser gibt dem Anleger ,Schwimmunterricht“ und erklart, wie sich
in ,,Ozeanen aus Scheingeld*“ der Kopf tiber Wasser halten lasst (S. 26).
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Sien und ernten Jetzt auf die Gewinner setzen

Agrarrohstoffe fiihren an der Borse
eine Art Eigenleben, zu vielfaltig sind
die Einflussfaktoren auf die Preisbil-
dung. Welche Aussichten sich fiir den
Sektor trotzdem ableiten lassen, verrat
der Beitrag ab S. 6. Dazu versprechen
Agraraktien (ab S. 9) und Ackerland-
Investments (ab S. 12) reiche Ernte.

Vor wenigen Jahren noch waren Solar-
aktien der sicherste Tipp fiir den
Anleger. Doch diese Zeiten sind vorbei.
Zu schnell schreitet die Entwicklung
voran, zu grofd ist die internationale
Konkurrenz. In der Analyse ab S. 40 wird
deutlich, welche Titel die anstehende
Reifepriifung meistern diirften.



Eine Zisur fir die Welt

Die Olpest vor der Kiiste der USA ge-
hort zu den schlimmsten Umweltkatas-
trophen aller Zeiten. Fiir die Branche
bedeutet der Unfall eine Zasur, die
weitreichende Folgen fiir die Anbieter,
deren Service-Dienstleister, aber auch
den Verbraucher haben diirfte. Ab S. 15
blicken wir ,Beyond Petroleum*.

Hipp, Jacob, Kleine, Baader

Viermal Klartext. Manz-Vorstand Martin
Hipp erwartet einen Quantensprung
(S.66), Thomas Jacob wiederum die Ein-
fiihrung eines goldgedeckten Franken
(S. 60). Fiir Prof. Jens Kleine sind Agrar-
investments chancenreich (S. 14), und
Roland Baader sieht nur einen Ausweg:
eine Osterreichische Welt (S. 26).
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Agronomics 2.0

Seit der letzten Smart Investor-Analyse zum Thema Agrarrohstoffe ist nun mehr als ein Jahr
vergangen. Grund genug, aktuelle Entwicklungen noch einmal genauer zu betrachten.

Fundamentals

An den Fundamentaldaten hat sich seit unserer letzten Analyse
wenig gedndert: Die Weltbevolkerung wachst nach wie vor, und
dem steht eine bestenfalls gleichbleibende Menge an bestellba-
ren Béden gegeniiber. Die Asiaten, allen voran Inder und Chine-
sen, werden bei steigendem Wohlstand in zunehmendem Maf3e
ihre Essgewohnheiten denen des Westens anpassen. Entspre-
chend wird ihr Fleischkonsum steigen. Dies wiederum schlagt
sich in einem erhohten Verbrauch von Futterpflanzen wie bei-
spielsweise Mais nieder. Bei weiterhin hohen Olpreisen diirften
auflerdem Rohstoffe wie Mais und Zucker zunehmend als Ener-
giesubstitute gesehen und in Form von Biokraftstoffen dem Ben-
zin beigemischt werden. Hinzu kommen Faktoren wie der Klima-
wandel und zunehmend ausgelaugte Boden. All das haben wir in
unserer Analyse des letzten Jahres (vgl. Smart Investor 6/2009;
S. 6) erschopfend dargestellt. Diese steht {ibrigens unter
www.smartinvestor.de/agrar2009 im Internet zum Download
zur Verfiigung. Natiirlich gibt es aber auch Elemente, die stei-
genden Preisen entgegenwirken konnen. Dies waren vor allem
die durchaus skeptisch zu sehende ,griine Gentechnik“ sowie
Effizienz- und Produktivitatssteigerungen in den Schwellen- und
Entwicklungsldndern. Auch eine verbesserte Distributionstech-
nik diirfte hier eine Rolle spielen.

Kurzfristige Entwicklung vs. langfristige Ausblicke

Der langfristige, auf den Fundamentaldaten basierende Ausblick
ist insgesamt eher positiv — kurzfristig muss das jedoch nichts
heif3en. Hier spielen viele Faktoren, allen voran das Wetter, eine
Rolle, welche die grundlegenden Fakten sowohl positiv als auch
negativ beeinflussen koénnen. So rechnete beispielsweise die
Erndhrungs- und Landwirtschaftsorganisation der Vereinten
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Das Julihoch ,,Zadok* lieR insbesondere in Europa die Weizenpreise nach oben schnellen.
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Nationen (FAO - besser bekannt
als die Welterndhrungsorganisati-
on) fiir das Jahr 2010 mit eher sin-
kenden Weizenpreisen: Die Lager-
bestdnde seien gut gefiillt und mit
einem veranderten Konsumverhal-
ten sei nicht zu rechnen. Leider
machten die heif3en und trockenen f '
Temperaturen im Juli der Progno- [0E 000 & 10 - B
se einen Strich durch die Rech-
nung und lief3en die Weizenpreise
kraftig steigen (vgl. Abb. 1). Wobei sie natiirlich immer noch weit
von den Hochs des Jahres 2008 entfernt sind. An diesem Beispiel
lasst sich der enorme Einfluss des Wetters auf die kurzfristige
Preisentwicklung aller Agrarrohstoffe ablesen. Uber einen lange-
ren Zeitraum als zwei Wochen konnen hier seridse Prognosen
kaum erstellt werden.

Smart Investor 6/2009

Investmentmaoglichkeiten

Moglichkeiten, Agrarrohstoffe zu ,spielen, gibt es viele. Als ers-
tes waren da natiirlich Direktinvestments in die einzelnen Roh-
stoffe selbst zu nennen. Bis vor einigen Jahren war dies eigent-
lich nur direkt an den Terminmarkten tiber Future-Kontrakte
moglich - ein fiir Kleinanleger kaum gangbarer Weg. In den letz-
ten Jahren jedoch wurden mittels Zertifikaten und vor allem
dank Exchange Traded Funds (ETFs) und Exchange Traded Com-
modities (ETCs) die Anlagemoglichkeiten hier ausgeweitet. Ins-
besondere ETFs und ETCs bieten die Chance, zu niedrigen Kos-
ten an einem Boom der Soft Commodities partizipieren (vgl. De-
rivate S. 45). Allerdings gilt es bei den ETCs zu beachten, dass es
sich hierbei um Inhaberschuldverschreibungen handelt. Somit
besteht bei diesen (ebenso wie bei Zertifikaten) ein Emittentenri-
siko. ETFs hingegen sind Sondervermogen. Eine weitere Mog-
lichkeit ist natiirlich auch das Investieren in die Produzenten der
Rohstoffe — sei es in Einzeltitel (vgl. Agraraktien S. 9) oder in
Fonds (vgl. Tabelle S. 47). Und natiirlich kann man auch indirekt
zum Ziel gelangen: So wie der Anleger am Ol- oder Goldboom
partizipieren kann, indem er in Serviceunternehmen dieser Sek-
toren investiert, so kann er dies natiirlich auch bei den Agrarroh-
stoffen tun. Produzenten von Landwirtschaftsgeraten sollten
ebenso profitieren wie Saatgut- oder Diingerhersteller. Wobei wir
bei letzteren im Augenblick eher skeptisch sind und sich gegen
so manchen Saatguthersteller ethische Bedenken ins Feld fithren
lassen (vgl. Agraraktien S. 9). In unserem Musterdepot stellt die
BayWa-Aktie ein solches indirektes Investment dar. Eine ganz be-
sondere Art, vom Boom der Agrarrohstoffe zu profitieren, wére
der Kauf von Ackerland. Wer sein Geld hier anlegt, der hat eine



ABB. 2: MAIS (OBEN) UND WEIZEN (UNTEN), /Méirkte
NOMINAL UND INFLATIONSBEREINIGT

deutlich langfristigere Perspektive e \ Preise fiir Agrarrohstoffe generell im
und profitiert auch von regelmafi- & { Steigen begriffen waren, markierten
gen Pachtzahlungen. Gerade in dem E : T " zahlreiche Rohstoffe im Jahr 2008 no-
von Smart Investor prognostizierten B "l | A L ) minale Allzeithochs. Als danach, im
Crack-up-Boom-Szenario (CuB) diirf- ; [ f W Zuge der Finanzkrise, die Preise in
te sich Ackerland als Sachwert her- i ,,..J.-J--u'ﬁ-h,_;l;-_;- I"l-,;. ALY i : den Keller rauschten, sprachen viele
vorragend entwickeln (vgl. Beitrag ! P i PP Marktbeobachter von einer geplatz-
zu Ackerland S. 12). mm s O mE mm e Pm cEm fm an ten Blase im Agrarsektor. Wer sich je-
i doch die inflationsbereinigten Charts
Wo stehen wir im Zyklus? von beispielsweise Weizen oder Mais
Das ist natiirlich fiir jeden Investor " g onrs ansieht, der muss feststellen, dass
die entscheidende Frage. Hier muss g A von einer Blase wohl kaum gespro-
grundsatzlich unterschieden werden ] !I' chen werden kann (vgl. Abb. 2).

zwischen den saisonalen Erntezy- I
klen und den sich iiber Jahrzehnte .
erstreckenden Borsenzyklen. Erstere

Insgesamt sind wir fiir die Agrarroh-
stoffe sehr optimistisch: Auf Sicht der
lassen sich vereinfacht so beschrei- kommenden zwei bis drei Jahre diirf-
ben: Die Preise steigen kontinuierlich ¥ ten nicht nur die Fundamentaldaten

bis zur Ernte an, um dann wieder i i i s Ll e e B die Preise treiben, auch der sich ver-
mehr oder weniger zu fallen — je nach Wahrend die nominalen Preise 2008 Verlaufshochs erklommen haben, schirfende Crack—up—Boom sollte fiir
Ernteertrag. Ein klassisches Beispiel " i€ el weit davon entfernt gewesen. Quelle: wunwmarkt-daten.de anz gehoriges Aufwirtspotenzial

g p g g g p

hierfiir ware Kakao. Ab September miissen sich die Produzenten = sorgen. Kommen dann auch noch schlechte Ernten, die durch

fiir das Weihnachtsgeschéft eindecken, in der Elfenbeinkiiste be- ~ Wetterkapriolen verstarkt werden, hinzu, dann sind den Preisen
ginnt die Haupternte! jedoch erst im Oktober. Entsprechend  nach oben keine Grenzen gesetzt. Erste Anzeichen hierfiir lassen >>
steigen die Preise normalerweise bis Anfang Oktober und fallen
danach stark ab. In Bezug auf die grofsen Zyklen ist Folgendes zu 1) An sich kann Kakao immer geerntet werden, es gibt jedoch eine Haupternte. Mit
bemerken: Nachdem ungefahr seit der Jahrtausendwende die  40% Anteil an der Weltproduktion ist die Elfenbeinkiiste der gréfte Produzent.
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ABB. 3: KAFFEE, SORTE ROBUSTA

sich bereits erkennen: Kaffee der Sorte ,Robusta“ hat inzwi-
schen den Abwaértstrend klar verlassen. Wir hatten bereits in der
Juniausgabe auf die charttechnische Situation hingewiesen (vgl.
Smart Investor 6/2010; S. 52). Inzwischen haben die Preise in der
Spitze um rund 30% zugelegt (Vgl. Abb. 3). Bei Getreide diirfte
der bereits erwdhnte Weizen die Vorreiterrolle ibernehmen.
Auch hier sieht der Chart duferst viel versprechend aus (vgl.
Abb. 1). Die in Ausgabe 6/2009 getétigte Aussage, ,Rohstoffe, auf
die mehrere Fundamentalfaktoren einwirken, diirften tiberpropor-
tional profitieren®, gilt nach wie vor. Insbesondere Zucker (s. auch
CoT auf S. 58) wére hier der erste Kandidat. Tatsachlich hat sich
der Stif3stoff seit den Tiefs im Mai bereits deutlich erholen kdnnen.

Ethische Aspekte steigender Preise

Eine klassische Reaktion vieler Menschen auf sich verteuernde Le-
bensmittel ist, dies als unmoralisch anzuprangern. Als Schuldige
werden dann schnell die ,,bdsen” Spekulanten genannt, die aus rei-
ner Profitgier andere Menschen in den Hungertod treiben. Jedoch
ist es zu den derzeitigen Preisen fiir immer weniger Menschen at-
traktiv, in der Landwirtschaft ihr Auskommen zu suchen. Damit
aber fehlen dort die notwendigen Kréfte, um ein Mehr an Lebens-
mitteln zu produzieren. Gerade dieses ,Mehr* aber ist unerlass-
lich, wenn die taglich wachsende Weltbevoélkerung auch in zehn
Jahren noch einigermaf3en erndhrt werden soll. Steigende Preise
sind also notwendig, sollen langfristig nicht noch mehr Menschen
hungern. Hinzu kommt, dass es gerade der Agrarsektor ist, in dem
die Entwicklungslander am ehesten mit den reichen Industriena-
tionen konkurrieren konnen. Vor allem die USA und die EU versu-
chen aber mittels ihrer Subventionsregime diesen den Marktzu-

ABB. 4: ZUCKER
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gang zu verwehren. Ein Zusammenbruch der dauerhaft nicht
mehr zu finanzierenden Subventionen sollte mittelfristig steigen-
de Preise begiinstigen, von denen vor allem die Menschen in den
Entwicklungslandern profitieren diirften.

Unterschiedliche Regionen, unterschiedliche Preise

Ein bemerkenswertes Phdnomen sind unterschiedliche Preise
fiir das gleiche Gut, abhangig vom Handelsplatz. Ist der Preis ei-
ner Unze Gold {iberall auf der Welt derselbe (von moglichen
Steuern und Zollen einmal abgesehen), so unterscheiden sich
die Preise fiir Mais in China und den USA ganz erheblich (vgl.
Abb. 5). Die Analysten des britischen Vermogensverwalters
Eclectica Asset Management vermuten den Grund hierfiir vor al-
lem in dem Auseinanderklaffen zwischen den offiziellen Lager-
statistiken und den tatséchlichen Bestanden in China. Ein ande-
res, aktuelles Beispiel waren die Kakaopreise. Diese stiegen an
der Londoner Borse NYS Liffe ganz erheblich, wéhrend sie an
dem New Yorker Handelsplatz NYBOT zwar ebenfalls stiegen, je-
doch insgesamt um bis zu 25% geringer lagen. Grund hierfiir
diirfte die Auslieferung von 270.000 Tonnen Kakao an das Han-
delshaus Armajaro gewesen sein. Dies entspricht rund 7% der
Jahresernte und ist ein eher ungewohnliches Vorgehen. Norma-
lerweise werden die Future-Kontrakte von den grof3en Handels-
hiusern ,gerollt“2 und kommen selten zur Auslieferung. Die Kiu-
fer konnten jedoch nicht auf andere Handelsplédtze ausweichen,
da die Qualitat der Kakaobohnen in London in der Regel hoher
ist als in New York. Die Verkaufer wiederum liefern natiirlich am
ehesten dorthin, wo sie die hochsten Preise erzielen konnen.

ABB. 5: MAISPREIS IN DEN USA (ROT) UND CHINA
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Wahrend die USA 2009 eine Rekordmaisernte einfuhren, stieg der Preis in China
deutlich an. (Quelle: Bloomberg)

Fazit
Die fundamentalen Griinde, die einen massiven Anstieg der Prei-
se im Agrarsektor verursachen diirften, haben nach wie vor Be-
stand. Dazu gesellt sich nun der einsetzende Kaufkraftverlust der
Wahrungen. Auch die Investmentnachfrage diirfte wieder deut-
lich steigen, nicht zuletzt deshalb, weil dem Anleger mehr Invest-
mentinstrumente zur Verfiigung stehen. Jedoch ist es fiir die meis-
ten vermutlich einfacher, (iber Aktien und indirekte Investments
an steigenden Preisen zu partizipieren. Eigentlich unnétig zu er-
wahnen: Rekordernten und dauerhafte Effizienzsteigerungen
konnen fiir zwischenzeitliche Riickschlage sorgen. |
Fabian Grummes

2) Der Umtausch eines demnichst auslaufenden Future-Kontrakts in einen langer
laufenden Kontrakt wird als ,,Rollen* bezeichnet.



Sien und ernten —
aber richtig!

Agraraktien sind nichts fiir Softies

Heute muss ein Hektar Land 4,5 Menschen ernihren, im Jahr
2050 werden es vermutlich sechs Menschen sein. Damit steht
eine ganze Branche vor einem schon haufig zitierten Boom, bei
dem aber nicht jeder Anbieter reiche Ernte wird einfahren kon-
nen. Das gilt fiir Trecker-Bauer wie fiir Gemiiseproduzenten.

Dicke Kartoffeln

Ein Vorteil von Produzenten nicht notierter Agrarprodukte ist
indes die geringere Volatilitat bei den Erlosen. Egal ob Zwiebel,
Brokkoli oder Kohl - hier gibt es keine Future-Preise, die in ei-
ner Borsenpanik abstiirzen kdnnen. Dies sollte — zumindest in
der Theorie - fiir stabilere Aktienkurse der Hersteller sorgen.
Chaoda Modern Agriculture ist seit 2000 in Hongkong notiert
und zahlt zu den grofiten Agrarunternehmen Asiens. Auf 34
Produktionsstandorten (gut 40.000 Hektar, langfristig gepach-
tet) im Osten und Stiden Chinas werden verschiedene Gemiise-
sorten (83%), Obst (10%) sowie in geringem Umfang Reis, Tee
und Fleisch produziert. Vorstand Kwok Ho, dem 21% der Aktien
gehoren, kann stets starke Zahlen berichten. Die konstante Um-
satzrendite von ca. 42% zeugt von der nachhaltigen Profitabi-
litat des Gemiisebauern. Mit einem KGV von 6 ist die Aktie ex-
trem giinstig. Ebenfalls nicht teuer sind die Titel von Cal-Maine
Foods, dem groften Eierproduzenten der USA. Die Amerikaner
verfolgen eine regionale Akquisitionsstrategie, um bei der Kon-
solidierung des stark fragmentierten Eiermarktes in Nordame-
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tar bewirtschaftet. Auch aufgrund der Ertragslage (KGV unter
12) réat das Research-Haus GBC in einer aktuellen Studie hier mit
einem Kursziel von 20,75 EUR klar zum Kauf. Eine Nummer
grofRer ist die argentinische Cresud. Mit 25 eigenen Farmen wer-
den im Heimatland und in Brasilien knapp 700.000 Hektar betrie-
ben, wovon ca. 500.000 Cresud selbst gehoren. Zum Agrarge-
schaft gehoren Rinderzucht/Milch, Getreide/Olpflanzen und
Schafzucht/Wolle. Die Immobiliensparte (Wohnungen, Shop-
ping-Center, Hotels, Landhandel) war im jiingsten Quartalsbe-
richt jedoch mit ca. 90% des EBIT der wichtigste Ertragsbringer.
Dass Landwirtschaft jedoch kein Selbstlaufer ist, hat die schwe-
dische Black Earth Farming bewiesen. Auf 330.000 Hektar — weit-
gehend eigenen - Getreideflachen im Stidwesten Russlands wer-
den regelméafdig Verluste ,geerntet”. Mangelhafte Infrastruktur,
kulturelle Missverstandnisse, russische Biirokratie und natiir-
lich der Preisverfall bei Weizen trugen dazu bei. Der operative
Turnaround sollte hier abgewartet werden.

Speisefett Asiens

Auch Palmolplantagen-Betreiber sind Landbesitzer, ihr Produkt
(Palmol) ist noch vor dem Sojadl mit ca. 30% Marktanteil das
weltweit wichtigste Pflanzendl. Nach Schatzungen soll sich der
Verbrauch bis 2030 verdoppeln. Ein ethischer Malus bleibt: In
den Hauptproduzentenldndern Indonesien und Malaysia muss-
ten viele Urwélder fiir Plantagen weichen. Grofter Hersteller ist

rika ein ordentliches Wortchen mitre-

den zu kénnen. Zwar ist das Geschéft
gut skalierbar, allerdings diirften Er-
tragsﬁbe.l'fraschungen vom Geschick ~ 2006
bei den Ubernahmen abhéangen. Hier- 3
zulande wurde der Kurszettel jiingst © 1990
um Tonkens Agrar erginzt. Die Hol- z $§ 2006
ding ist mit mehreren Tochtern im Be- 2 3 § 1990
reich Ackerbau (Kartoffeln, Zwiebeln, =
Getreide), Milchproduktion sowie En- § 2006
ergieproduktion nur in Deutschland = 1990
tatig. Investoren sollten bei dem s 2006
. . = O
Kleinstwert jedoch vorerst abwarten. go 1990
Viel Auslauf fiir spatere Steaks T § é 2006
Neben stetigeren Ertragen steht auch 2 g 8 1990
Eigentum an Land fiir Substanz in un- n 2006
ruhigen Zeiten. Nun spricht zudem ei- =3
niges fiir steigende Landpreise (s. S. o 1990
12). In Deutschland und Osteuropa
gehoren KTG Agrar 5.700 Hektar

ABB. 1: DASs KONSUMVERHALTEN IN DEN EMER-
GING MARKETS ANDERT SICH WAHRNEHMBAR

0 20 40 60 80

die in Singapur beheimatete Wilmar In-
ternational, die die komplette Wert-
schopfungskette von Anbau, Verede-
lung und Handel von Palmoél abdeckt.
Basis sind die 236.000 Hektar Palmplan-
| tagen in Siidostasien. Mit dem Aktionar

[ | und US-Biosprit-Riesen Archer Daniels

Midland besteht eine Kooperation zur
Erzeugung von o6lpreisabhdngigem Bio-
I diesel, der nach dem Desaster von BP
weiter politisch motivierten Auftrieb
erhalten sollte. Trotz schwankenden
Preisen und Umséatzen konnte Wilmar
die Gewinne regelméf3ig in den letzten
Jahren von 256 Mio. (2006) auf 1,9 Mrd.
USD (2009) steigern. Weitere interes-
sante Pflanzenolproduzenten sind die
belgische Sipef (s. SI-Beilage ,Investie-
ren in Afrika“, S. 17) und die indonesi-
sche Astra Agro. Letztere ist auch ein
Paradebeispiel dafiir, wie sich die Preis-

H [ andbevolk.

Flache, insgesamt werden 30.500 Hek-

Quelle: Chinesisches Stat. Amt, IFPRI, Deutsche Bank Research
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auf den Aktienkurs auswirken kann. Nach jahrelanger exponenti-
eller Aktienhausse fiel der Titel im Zuge des Preisverfalls
wahrend der Bankenkrise von 2,40 auf unter 0,50 EUR.

Technik, die begeistert
Neben Anbaukonzernen
fallen auch Technolo-
gielieferanten ins Au-

ABB. 2: KLEINTEILIGE PRODUKTION IN
DEN EMERGING MARKETS ALS
EFFIZIENZBREMSE

ge. Denn die Produkti- e T ——
vitdt miisste eigentlich 400
steigen, tatsachlich fallt 300
sie. Das Wachstum der 62 200
Produktivitat liegt der- 14 3 100
zeit bei 1,5%, soll sich < 210 10100 5100 0

laut einer Studie von
Deutsche Bank Re-
search bis 2050 auf 0,9%
verlangsamen. An nachhaltiger Wassereffizienz arbeitet zum Bei-
spiel Lindsay aus den USA. Wéahrend Berieselungsanlagen 75% Be-
wasserungseffizienz aufweisen, sind es bei Tropfanlagen 90%.
Weltweit werden von den 275 Mio. Hektar Anbauflache 20% be-
wassert, mit steigender Tendenz. Wird durch richtige Bewéasse-
rung eine Ernte mehr pro Jahr moglich, profitiert jeder Bauer. Die
mobilen Lindsay-Bewasserungsanlagen iibernehmen Wasser-
standskontrollen, was wiederum Arbeitskrafte spart. Gleichmaf3i-
ge Bewdsserung kommt zudem der Qualitat zugute. Trotz des
Wachstums bleiben als Nettomarge nur 6% hangen, was auf die
Aufwendungen fiir technische Neuentwicklungen zuriickzufiihren
ist. Diesbeziiglich preschen auch die Traktorenproduzenten im-
mer weiter voran. Die Zeiten, als Karawanen rostiger und Diesel-
rufd spuckender Trecker iiber die Felder donnerten, sind in vielen
westlichen Agrarbetrieben vorbei. In Afrika, Osteuropa und in Asi-
en jedoch ist diese Szenerie in der vielerorts kleinteiligen Land-
wirtschaft noch Realitat (Abb. 2).

HofgroRe (in Hektar)

Quelle: FAO Agricultural World Census, DB Research

Mihdrescher 3.0
Entsprechend profitieren die Grof3-Mahdrescher von Deere, Ku-
bota oder AGCO vom zunehmenden Rationalisierungsdruck.
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Frither oder spater diirften modernste Drescherriesen gesucht
sein, die computergestiitzt auf den Millimeter ein Feld abernten
und dem Fahrer den Ausschuss exakt benennen konnen. Derlei
Maschinen sind beispielsweise die Doméane der amerikanischen
AGCO. Mit bekannten Marken wie Fendt oder Massey Ferguson
hat AGCO bereits eine starke Stellung vor allem in den Emerging
Markets (insbesondere China und Brasilien) ergattert. Bis 2011
soll der Umsatz auf tiber 8 Mrd. USD wachsen, vor fiinf Jahren
war es kaum die Halfte dessen. Jedoch pragt auch Unsicherheit
das Traktorgeschéft, denn investieren wollen die Bauern zwar,
aber sie konnen es aktuell zumeist nicht. Entsprechend rich-
tungslos bewegt sich die AGCO-Aktie. Ahnliches gilt fiir First
Tractor, deren einfachere Technik zunachst vielleicht eher von
chinesischen Bauern nachgefragt werden diirfte. Zwar schafft
First Tractor nur Margen von 5% (im Vergleich zu Deere & Co.,
die es auf 10% bringen), aber dafiir liegt das Umsatzwachstum
fur die vergangenen fiinf Jahre stabil bei 15%. Die Aussagen des
Managements legen nahe, dass dies auch so bleiben kann.

[AGCO (888 282) UsD
[ wwws, eracimigrisionline com 40
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Diinger-Produzenten in Lauerstellung

Neben dem technischen Fortschritt werden auch verdnderte
klimatische Bedingungen die Landwirtschaft in Zukunft veran-
dern. Wenn sich Niederschlage mehren, gleichzeitig aber die
Trockenperioden ausgedehnter ausfallen, dann fordert dies die




Dicke Ballen ernten — das Ziel eines jeden Bauern...

Diingerproduzenten heraus. Auf dem Hohepunkt der Spekulati-
onsblase 2007/2008 kostete eine Tonne Kalidiinger knapp 1.000
EUR, heute ist es etwa ein Drittel. Jetzt warten viele Bauern gar
auf noch niedrigere Diinger-Notierungen. Springt die Nachfrage
jedoch wieder an, dann ist der Ertragshebel enorm. Diese
Schwankungen allerdings haben in der Branche auch Spekula-
tionen um Fusionen aufflammen lassen. Der norwegischen Yara
wurde Interesse an der amerikanischen Terra Industries nach-
gesagt. Ein Bietergefecht mit dem US-Konkurrenten CF Indus-
tries drohte. Ferner wurden durch den Preiseinbruch die Ka-
pazitdten teilweise um die Hélfte zuriickgefahren. Dies gilt fiir
Yara gleichermafden wie fiir Potash, Mosaic, Sinofert, Uralkali
oder K+S. Letztere hat im Juni eine erste Preisrunde lanciert
und den Preis fiir eine Tonne Kalidiinger um 8% auf 305 EUR er-
hoht. Die kanadische Agrium wiederum verfiigt iiber eine zu-
kunftstrachtige Technik, die die Ausbringung des Diingers opti-

/ Mirkte

tag, dass Schadlinge, Krankheitskeime und Unkrauter ver-
mehrt gegen iibermafdigen Einsatz von Insektiziden und Herbi-
ziden Resistenzen entwickeln. Selbst wenn die teils heftigen
Kursdellen rein rational zum Einstieg einladen, sollte der ethi-
sche Aspekt im Normalfall gegen ein Engagement sprechen.

Fazit

Sden und ernten ist vermutlich in kaum einem Segment schwieri-
ger als bei Agraraktien. Dennoch lohnt es sich, den Sektor im
Blick zu halten. Viele Konzerne riisten sich fiir den nachsten
Boom. Wenn in Landern wie China eines Tages der Produktivitats-
malus angegangen werden sollte oder aber Ernten eines Tages wie-
der schlechter ausfallen, dann konnte eine neue Hausse starten.
Noch ist es fiir diesen generellen Weckruf allerdings zu friih. |

Tobias Karow, Bernhard Wageneder
PROAL
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miert. Allerdings scheint der Markt den Optimismus der Unter-
nehmen nicht zu teilen, die Charts jedenfalls sprechen eine ein-
deutige Sprache: Der Boom kehrt — vorerst — nicht zuriick.

Agrochemie — Profitables Teufelszeug!?

Die letzte Gruppe innerhalb des Agraraktien-Universums, die
Agrochemie-Konzerne mit ihren Pflanzenschutzmitteln und
gentechnisch verandertem Saatgut, gilt als des Teufels langer
Arm auf den Feldern dieser Welt. Bei Monsanto, Branchenpri-
mus und ,Master of Genetic Engineering”, sollen Studien bei-
spielsweise belegen, dass das Unkrautvernichtungsmittel ,Round-
up“ unter gewissen Umstinden menschliche Zellen abtote.
Auf3erdem mochte Monsanto nun ein Patent auf Schnitzel und
Schinken anmelden, weil die Verfiitterung genmanipulierter
Pflanzen an Schweine positive Effekte fiir den menschlichen
Korper hatte. Demnach sollen, so die Interpretation, die so her-
gestellten Schnitzel und Schinken eine Erfindung Monsantos
sein. Mit Undingen wie diesen steht der Konzern, der von For-
bes im Dezember 2009 gar zum ,Unternehmen des Jahres®
gekiirt wurde, seit Jahren stark in der Kritik. Allerdings verfiigt
Monsanto iiber das frithere Wachstumsprofil der grofen Phar-
makonzerne. Die gut gefiillte Produkt-Pipeline jedenfalls macht
Umsatzspriinge von jahrlich 10% bis 2020 moglich.

Aktien in Schockstarre

Ahnlich ist die Situation bei Syngenta. Auch den Schweizern
héangt ein ethischer Makel an. Deren Tomate mit dem wohl klin-
genden Namen Toscanella sorgt unter anderem deshalb fiir
Aufruhr, weil Syngenta den kompletten Lebenszyklus, also von
der Aussaat bis in den Supermarkt, kontrollieren und dann dar-
an auch verdienen will. Derzeit wirken die Aktienkurse von Syn-
genta und Monsanto allerdings labil und verletzlich. Nufarm,
ein australischer Konkurrent, kappte jlingst gar seinen Aus-
blick fiir den Rest des Jahres ganz erheblich, die Aktie stiirzte
daraufhin férmlich ab. Farmer rund um den Globus sind
zuriickhaltender bei teurem Saatgut. Zudem zeigt sich im All-
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Ackerland

Sachwertinvestment par excellence

Die Flucht vor der Flut des ungedeckten Papiergeldes treibt die
Preise von Sachwerten wie Edelmetallen, Aktien und Wohnim-
mobilien. Agrarland als Investment wurde bisher wenig wahr-
genommen. Langfristige Daten aus den USA legen aber nahe,
dass man hier schon seit Jahrzehnten gutes Geld verdienen
konnte (Abb. 1).

ABB. 1: ACKER UND WALD: HOHE RENDITE, GERINGE VOLATILITAT
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Quelle: HNRG Research, Morningstar und NCREIF, 1970-2009 except the S&P GSCI
GoldIndex, 1980-2009

Kein Wunder also, dass ,Big Money“ zunehmend in diese Bran-
che investiert. Bill Gates, George Soros oder Giinther Fielmann
sind die neuesten ,Jung-Bauern“ in Sidamerika und Osteuropa.
Trotz staatlicher Regulierung und ethischer Bedenken zeichnet
sich aber eine Trendwende auch in Deutschland ab. In den letz-
ten zwei Jahren ist die Nachfrage nach Ackerflachen stark ge-
stiegen. ,Ausloser war eindeutig die Bankenkrise“, berichtet
Alois Eibauer - Landwirt und Sachverstandiger fiir landwirt-
schaftliche Bewertung. Die Rekordpreise fiir Ackerland von
1985 sind aber noch lange nicht erreicht. Abb. 2 zeigt, wie eine
Verdreifachung der Preise zwischen 1975 und 1985 der Geldent-

ABB. 2: KAUFWERTE IN BAYERN (EUR JE HA LANDWIRTSCHAFT-
LiIcHE NUTZUNG)
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28.000 +
24,000 +
20.000 +
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Quelle: Bayerisches Staatsministerium fiir Landwirtschaft und Forsten
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Ein eigenes Stiickchen Acker kann in einer handfesten Krise Gold wert sein.

wertung ein Schnippchen schlagen konnte. Aktuell ist ein Qua-
dratmeter Acker fiir ca. 2 bis 6 EUR zu bekommen.

Ackerland — das bessere Gold?

In einigen Aspekten schlagt der Acker sogar Gold als Investment.
Im Gegensatz zum gelben Krisenmetall kann der Landeigentii-
mer mit laufenden Ertrdgen rechnen. Je nach Einkaufspreis und
Bodenqualitat konnen 1 bis 3% jahrlicher Pachtrendite einkalku-
liert werden. ,Besonders fiir sicherheitsorientierte Sachwertan-
leger ist das eine Investmentalternative, so Prof. Jens Kleine von
der Steinbeis-Hochschule Berlin. Noch interessanter ist der An-
gebotsvergleich. Wahrend die Gesamtmenge an Gold jedes Jahr
durch Minenférderung einen Zuwachs von ca. 2% aufweist, wird
Ackerland immer weniger! Desertifikation und Umwidmung in
Bauland fiir die steigende Weltbevolkerung sind die wichtigsten
Griinde dafiir. Gleichzeitig erhoht sich der quantitative und qua-
litative Nahrungsmittelbedarf standig (Abb. 3).

Dies wiederum wird die Nachfrage nach Boden — dem einzig
knappen Produktionsfaktor — weiter erhdhen. Anders als beim
Gold ist zudem ein Besitzverbot von Land kaum vorstellbar.
Aufgrund der Bedeutung fiir die Erndhrung der Bevodlkerung
wurde landwirtschaftlicher Besitz in und nach fritheren Krisen
sogar relativ privilegiert (ausgenommen die vereinzelte Enteig-
nung grof3er Landereien). So wurde zwar auch entsprechendes
Vermogen im Rahmen des Lastenausgleichsgesetzes besteuert,
aber mit niedrigeren Satzen bzw. Zahlungsraten als Betriebs-
oder Kapitalvermogen. Zudem gab es Freibetrage.

Wege zum Acker

Den eigenen Acker vor der Haustiir finden Anleger wie bei Immo-
bilien auch via Makler, Bank, Inserat, Internet oder Versteige-
rung. Maklerfirmen wie Agrarboden vermitteln v.a. iiberregiona-
le Grof3flachen. Professionelle Unterstiitzung ist in jedem Fall
empfehlenswert, denn innerhalb der Agrarflachen gibt es ver-
schiedene Nutzungsarten wie Acker, Griinland, Obstwiesen und
Wald. Experte Eibauer empfiehlt als Kapitalanlage Acker oder
Wald, weniger Wiesen. Grundséatzlich herrscht ein sog. Um-
bruchsverbot fiir Griinland. Das heif3t, man ist an die bisherige
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Nutzung gebunden. Die Wiesennut-
zung ist zu sehr beschréankt auf Tier-

ABB. 3: WELTWEITE AGRARFLACHE PRO KOPF SINKT
SEIT JAHRZEHNTEN DRAMATISCH

schinen oder die Hofstelle benotigt.
Auf der anderen Seite verkauft ein

haltung oder Biogasanlagen. Ein
Waldinvestment erzielt durchaus at- 24
traktive laufende Ertrage, ist aber
komplexer und mit mehr Risiken
(Brand, Schneebruch etc.) behaftet.

Wichtigste Regel fiir Anleger ist ein
langfristiger Anlagehorizont. Die
Nebenkosten, wie Grunderwerb-
steuer (ab 3,5%), Makler-Courtage
(ca. 3% + Mehrwertsteuer) und No-
tar- und andere Vollzugskosten (ca.
1,5%) legen dies nahe. Schon der

Kied. Tonnen

Kauf kann einige Monate dauern, ein § E E E E i

Verkauf noch viel langer. Wie bei je-
der Immobilie gilt auch hier: Lage,

Hidrh‘lg!llutmlﬂnl'h-—._______‘ 17
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Bauer aber auch nicht, wenn er nicht
muss. Nur bei Betriebsaufgabe oder
Auflosung von Erbengemeinschaften
werden Flachen verstarkt angebo-
ten.

Wird der Erwerb erlaubt, verschickt
die Behorde eine Negativbescheini-
gung nach ca. vier bis sechs Wochen.
Das Bundesbaugesetz rdaumt auch
der offentlichen Hand ein Vorkaufs-
recht ein. Voraussetzung ist aber,
dass die konkrete Flache schon tiber-
plant ist. Weitere Gesetze zu Flurbe-
reinigung, Naturschutz etc. kénnen
relevant sein. Auf dem Gebiet der
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Lage, Lage! Der Acker sollte in eine
landwirtschaftliche Infrastruktur
mit guter Straf3enanbindung eingebunden sein. Dabei ist ein
Umfeld mit vielen Vollerwerbsbetrieben, Sonderkulturen und
Viehdichte positiv fiir stabile Pachterlose und einfache Wieder-
verkauflichkeit. Eine gut bewirtschaftbare Grof3e ab zwei Hektar
erhoht die Attraktivitat genauso wie eine einfach zu bearbeiten-
de Form. Diese ist idealerweise rechteckig und eben. Die Ver-
pachtung an einen Landwirt ist ibrigens in der Regel unproble-
matisch. Durch den Kaufvertrag tritt man auch in ein bestehen-
des Pachtverhaltnis ein. Giitermakler Dirk Meier Westhoff von
Agrarboden verweist auf eine notwendige Abwagung des Anle-
gers: Aufgrund geringer Qualitat glinstig erworbenes Land er-
bringt in der Regel eine hohere Pachtrendite. Wer allerdings
Wert auf eine gute Wiederverdauf3erung mit entsprechendem
Wertzuwachs legt, ist tendenziell besser bei etwas teurerem
Land mit hoher Bodengiite aufgehoben.

Quelle: Aquila Capital

Wiehernder Amtsschimmel

Grundsatzlich darf jeder Agrarflichen kaufen, aber es gibt Ein-
schrankungen. Die Verduf3erung von land- und forstwirtschaftli-
chen Flachen ist gem. Grundstiicksverkehrsgesetz ab einer ge-
wissen Grofde genehmigungspflichtig (z.B. Bayern ab 0,2 ha,
Mecklenburg-Vorpommern ab 2 ha). Die zustédndigen Behorden
sind die in den Landkreisen angesiedelten Amter fiir Landwirt-
schaft. Das Reichssiedlungsgesetz aus dem Jahre 1919 gibt nam-
lich einem Landwirt ein Vorkaufsrecht. Dadurch soll die Sicher-
stellung der Nahrungsmittelproduktion gewéhrleistet werden.
Konkret wird der eingebundene Notar abklaren, ob der zustan-
dige Bauernverband das Vorkaufsrecht fiir einen Bauern oder
sich selbst ausiiben mochte. In der Regel wird das Vorkaufs-
recht nicht ausgeiibt. Bauern selbst kaufen kaum. Fiir Landwirte
ist es viel praktischer, Land billig zu pachten, anstatt Kapital in
Boden zu binden. Geld wird dringender fiir Investitionen in Ma-

ehemaligen DDR gelten noch Beson-

derheiten, die zusatzlichen Zeitbe-
darf bzw. Behordentoleranz erforderlich machen. Hier sind
noch Regeln zu Alteigentiimer, bevorzugten Betrieben oder
fritheren Enteignungen zu beriicksichtigen.

Alternativen

Wer das Direktinvestment in Ackerland scheut, hat auch andere
Moglichkeiten, in den Primérsektor zu investieren. Als Aktionar
einer Bauernhof-AG (siehe S. 9) ist man indirekt an Land be-
teiligt. Aktien sind zwar leichter wieder verauf3erbar, eine wirkli-
che Vermogensdiversifikation wird aber wegen der hohen Kor-
relation zum Aktienmarkt nicht wirklich erreicht. Initiatoren
von geschlossenen Fonds bieten mittlerweile ein breites Spek-
trum an Agrarinvestments. Der berechtigten Hoffnung auf die
Expertise des Fonds-Managements von Milchfarmen in Neusee-
land, Farmland in den USA oder Waldplantagen in Stidamerika
stehen lange Investitionsdauern und Ungewissheit iiber die
Rickfliisse gegeniiber. Dabei ist man mehr Unternehmer als An-
leger — mit den entsprechenden Risiken. Dafiir ist man quasi un-
mittelbar an Grund und Ertragen beteiligt. Und die geografische
Diversifizierung gelingt leichter.

Fazit
Investments in Ackerland konnen ein interessantes Mosaikstein-
chen fiir ein krisenfestes Sachwertportfolio darstellen. Viele Fak-
toren sprechen fiir steigende Preise. Zusatzliche Nachfrage sollte
eine mogliche gesellschaftliche Riickbesinnung auf den landlichen
Raum liefern. Eine solche De-Urbanisierung wiirde durch den zu
befiirchtenden Crack-up von Wirtschaft und Gesellschaft noch
verstarkt werden. Die wahrscheinlichen Konflikte werden haupt-
sachlich in den Stadten ausgetragen werden. Dann kdnnte ein selbst-
versorgender Bauernhof mit viel Land Gold wert sein. |
Bernhard Wageneder
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,Eine Blase ist nicht
zu erkennen*

Smart Investor im Gesprich mit Prof. Jens
Kleine von der Steinbeis-Hochschule Berlin
tiber echte Knappheiten im Agrarsektor und
die verschiedenen Anlagemaglichkeiten in
der Branche.

Smart Investor: Herr Prof. Kleine, ,Agrarrohstoffpreise miissen
steigen.” Was an diesem Satz ist falsch?

Kleine: Bei objektiver Betrachtung der aktuellen Rahmenbedin-
gungen und der zukiinftig prognostizierten Entwicklungen
grundsatzlich nichts. Rein fundamental spricht eine Vielzahl von
Indikatoren fiir zukiinftig steigende Agrarrohstoffpreise. Ent-
scheidend fiir die Preisentwicklung sind jedoch Angebot und
Nachfrage. Wie an anderen Markten auch kann es bei diesen, mitt-
lerweile rege am Markt gehandelten, Assets zu teilweise deutli-
chen Preisschwankungen kommen. Aktuell erhéhen sich die Prei-
se flir Agrarrohstoffe, aber eine Blase ist noch nicht zu erkennen.
Gegen steigende Agrarpreise sprechen allenfalls hohere Ernten.
Aber das Wetter kann der Mensch nun mal nicht beeinflussen.

Smart Investor: Gibt es die viel skizzierten Knappheiten eigent-
lich wirklich, oder wéren diese mit ein wenig mehr z.B. techni-
schem Fortschritt schnell zu beheben?

Kleine: Die von Ihnen angefiihrte Knappheit ist sicherlich nicht
bei allen Rohstoffen gleich stark ausgepragt. Grundsatzlich ist
der Faktor Boden jedoch begrenzt und auch die Flachenertrage
konnen, trotz des technischen Fortschritts, nicht ins Unendli-
che gesteigert werden. Deshalb wird die zukiinftige Zunahme
der Weltbevolkerung in Verbindung mit dem ansteigenden
Wohlstand und den damit einhergehenden veranderten Kon-
sumgewohnheiten sowie dem vorschreitenden Klimawandel
und der Zunahme regenerierbarer Energien sicherlich zu einer
gewissen Knappheit beitragen.

Smart Investor: Investitionen scheitern ja nicht zuletzt daran,
dass die Preise fiir Agrarrohstoffe stark schwanken. Spricht das
nicht dafiir, dass auf Jahre hinaus zu wenig investiert wird?
Kleine: Ich denke nicht unbedingt, dass in den letzten Jahren und
auch zukiinftig zu wenig investiert wird. Ein bedeutenderer Fak-
tor als moglicherweise zu geringe Investitionen ist die teilweise
geringe Effizienz bei einigen Erzeugern. Der Output vieler Betrie-
be ist, durch die partiell vorhandene Kleinflachigkeit, die nicht ge-
nutzten technischen Moglichkeiten und riickstandige Prozesse,
ausbaufahig. Zudem kénnten durch effizientere Strukturen sowie
Economies of Scale auf der Kostenseite erhebliche Einsparungen
erzielt und Ertragssteigerungen realisiert werden.

Smart Investor: Wie beurteilen Sie die verschiedenen Anla-
gemoglichkeiten im Sektor?
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Auch Prof. Jens Kleine
kann keine Blase bei
Agrarrohstoffen erkennen.

Professor Jens Kleine ist Inhaber des Lehrstuhls
fiir Finanzdienstleistungen an der Steinbeis-
Hochschule Berlin und Direktor des Research
Centers for Financial Services. Seine Kernkompe-
tenzen liegen im Asset- und Risk-Management.
Er fiihrt regelmdfig Forschungsstudien zu Trends
auf den Kapitalmdirkten und zum Anlageverhal-
ten institutioneller Investoren durch. Aktuell un-
tersucht er die Einbindung von Agrar- und

Forstinvestments in die Asset Allocation mit dem

Ziel der Portfoliooptimierung.

Kleine: Die verschiedenen Beteiligungsformen im Bereich der
Soft Commodities im weiteren Sinne unterscheiden sich in ihrer
jeweiligen Performancecharakteristik sowie ihrem Risiko deut-
lich. Wéahrend beispielweise Agrar- und forstwirtschaftliche
Flachen eine relativ stabile Rendite bei einem iiberschaubaren
Risiko versprechen, sind Investments in Rohstoffderivate deut-
lich volatiler. Damit bieten diese kurzfristig zwar durchaus Chan-
cen auf hohere Ertrage, allerdings miissen auch Verluste einkal-
kuliert werden. Pauschal 1asst sich das so nicht beantworten.

Smart Investor: Wie wiirden Sie in die Branche investieren?
Kleine: Auch hier handelt es sich, trotz der Zugehorigkeit zur glei-
chen Branche, um charakteristisch grundséatzlich unterschiedli-
che Investments, die sicherlich alle ihre Berechtigung haben.
Agraraktien, als an der Borse gehandelte Unternehmensbeteili-
gungen, konnen attraktive Kursteigerungspotenziale bieten. Auf
der anderen Seite weisen diese natiirlich eine gewisse Korrelation
zum Gesamtmarkt auf und unterliegen teilweise erheblichen
Kursschwankungen. Geschlossene Fonds bieten eine fiir den Pri-
vatanleger grundsétzlich attraktive Option. Der Erfolg des Invest-
ments héngt aber stark von der Erfahrung und dem Know-how
des Fondsmanagements sowie der Moglichkeit des Erwerbs ge-
eigneter Flachen ab. Das unternehmerische Risiko und die Kurs-
schwankungen sind dabei in der Regel geringer als bei Agrarakti-
en, allerdings ist das Kapital des Anlegers natiirlich auch langfris-
tiger gebunden. Der direkte Landerwerb ist i.d.R. nur fiir Anleger
mit ausreichend Kapital sinnvoll moglich, bietet dem Investor je-
doch die Chance, sich seine ,.eigene Scholle® zu sichern.

Smart Investor: Haben Sie vielen Dank fiir das Gesprach. |
Interview: Tobias Karow
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Im Golf von Mexico fackeln , Discover Enterprise® und
»Helix Q4000 iiber dem Bohrloch MC 252 Erdgas ab.
Foto: © BP p.l.c.

Beyond Petroleum

Die Olkatastrophe und ihre méglichen Folgen

110 Mrd. USD. Das ist der beeindruckende Verlust an Borsenwert
des BP-Konzerns von Ende April bis zum bisherigen Tief Ende Ju-
ni. Nur eine Episode? Vieles spricht dafiir, dass die Katastrophe
noch wesentlich weitreichendere Folgen haben wird.

DrittgréRte Olpest aller Zeiten — bisher

BP galt lange Zeit geradezu als Musterknabe der Olindustrie.
Stand ,,BP* friiher fiir ,British Petroleum®, gelang es dem Unter-
nehmen, global das Image eines ,griinen Unternehmens® zu ge-
winnen und dies ab dem Jahr 2000 mit dem Slogan , Beyond Pe-
troleum* als neuer Namensbedeutung glaubhaft zu kommunizie-
ren. Seit dem 20. April 2010 diirfte es kaum moglich sein, dieses
Image jemals wiederzubeleben. Denn seit diesem Tag stromten
bis vor Kurzem téaglich 60.000 Barrel Rohdl in den Golf von Mexi-
ko. Das entspricht rund 9,6 Mio. Liter. Der Olteppich hat inzwi-
schen die Grof3e der Beneluxstaaten Belgien, Niederlande und
Luxemburg erreicht. Sollte das zuletzt gestopfte Bohrloch wieder
aufbrechen, konnten es bis Mitte August voraussichtlich 5,8 Mio.
Barrel oder 928 Mio. Liter Rohol sein. Damit ware dies die dritt-
grofite Olpest aller Zeiten — sofern der Ausfluss bis dahin dann
auch tatsichlich gestoppt werden kann. Die Olgesellschaft Pe-
mex hatte 1979 mit einem &hnlichen Problem zu kdmpfen und
benétigte ganze neun Monate, bis kein Ol mehr austrat.

Die Katastrophe nimmt ihren Lauf

BP war Pachter der von dem in der Schweiz ansassigen Spezialis-
ten fiir Tiefseebohrungen Transocean betriebenen Bohrplatt-
form ,Deepwater Horizon* im Golf von Mexiko. Am 20. April 2010
ereignete sich dort eine Explosion, bei der 11 Arbeiter ihr Leben
verloren. Die Plattform brannte bis zum 22. April und versank

dann im Meer. Unmittelbar nach dem Untergang der Plattform
wurde der unkontrollierte Austritt von Ol beobachtet. BP schitz-
te im April, dass taglich rund 1.000 Barrel austreten. Die Schat-
zungen wurden dann jedoch immer weiter nach oben korrigiert.
In den Bundesstaaten Louisiana, Florida, Mississippi und Alaba-
ma wurde der Notstand ausgerufen, und US-Prasident Obama hat
die Olpest zur ,nationalen Katastrophe* erklart. BP teilte mit,
dass das Unternehmen die volle Verantwortung fiir die Olpest
ibernehme und fiir die Schiden des ausgetretenen Ols aufkom-
men werde. Der Aktienkurs stiirzte im Mai und Juni geradezu tag-
lich auf neue Tiefs, insbesondere da BP permanent Riickschlage
in der Eindammung des Olaustritts vermelden musste und die
Schatzungen der Kosten von Analysten immer weiter nach oben
geschraubt wurden. Interne Dokumente von BP zeigen zudem,
dass der Konzern schon elf Monate vor der Katastrophe iiber er-
hebliche Sicherheitsprobleme informiert war.

Am 18. Juni 2010 entzog BP-Aufsichtsratschef Carl-Henric Svan-
berg dem Vorstandsvorsitzenden Tony Hayward mit sofortiger
Wirkung das Krisenmanagement und tbertrug dieses dem BP-
Manager Robert Dudley. Am 16. Juli 2010 wurde ein erster Teil-
erfolg erzielt: eine 40 Tonnen schwere Absaugglocke wurde {iber
dem Bohrloch platziert und scheint dicht zu sein. Doch dies ist
nur eine Ubergangslosung. Das Leck soll im August mit Hilfe einer
sogenannten Entlastungsbohrung endgiiltig geschlossen werden.
Doch dieses Vorhaben ist kompliziert. Rund vier Kilometer unter
dem Meeresboden soll ein Spezialbohrer exakt in die etwa 20 Zen-
timeter breite (")lleitung stofden. Dadurch, so der Plan, konnte der
Druck so weit reduziert werden, dass ein endgiiltiger Verschluss
des Lecks moglich ware. Dass dies gleich beim ersten Versuch ge-
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CHRONOLOGIE

ENDE 1998 BAUBEGINN VON ,,DEEPWATER HORIZON“

21.03.2000 KIELLEGUNG

08.01.2001 ERSTER SICHERHEITSTEST DURCH R&B FALCON. DER ,,BLOWOUT PREVENTER" (BOP), DER EIN UNTERWASSER-
LECK AUTOMATISCH ABKAPSELN SOLL, GILT ALS ,,ZUVERLASSIG UND SICHER".

31.01.2001 TRANSOCEAN UBERNIMMT DEN KLEINEREN WETTBEWERBER R&B FALCON UND DAMIT DIE OLBOHRPLATTFORM.

28.02.2002  BP LEAST ,DEEPWATER HORIZON".

29.08.2004 ,,UNFALLUND GEFAHRENTEST” OFFENBART RISIKOSTELLEN, U.A. EIN MOGLICHES VERSAGEN DES BOP uND
EINE GASEXPLOSION AN DER UNTERWASSER-BOHRSTELLE.

31.08.2006 ,HorizoN“ ENTDECKT OLFELD ,KASKIDA“ MIT 6 MRD. BARREL 8 KM UNTER DEM MEERESBODEN.

10.03.2009 BP BEANTRAGT TESTBOHRUNGEN FUR PROJEKT IM GOLF VON MEXIKO.

02.09.2009 ,HORIZON“ MIT TIEFSTER BOHRUNG ALLER ZEITEN (10,7 KM) IN OLFeLD , TIBER".

03.02.2010  BEGINN DER TESTBOHRUNGEN IM ,MACONDO“-OLFELD.

10.02.2010  SICHERHEITSTEST DEUTET AUF FEHLER DES BOP-BOLZENS HIN, FOLGETEST JEDOCH POSITIV.

15.04.2010  GASAUSTRITT DURCH DAS BOHRROHR DER ,,HORIZON".

19.04.2010 ZEMENT-VERSIEGELUNG DES BOHRLOCHES BEGINNT.

20.04.2010  EIN DRUCKTEST ZEIGT, DASS DIE VERSIEGELUNG NICHT VOLLKOMMEN GELUNGEN IST. BP BESCHLIESST
DENNOCH DEN ABZUG DES BOHRROHRS. GAS DRINGT ZUR OBERFLACHE. ES KOMMT ZU ZWEI EXPLOSIONEN.
DiE ,,HORIZON® BRENNT LICHTERLOH. 11 ARBEITER STERBEN.

22.04.2010 NACH EINER WEITEREN EXPLOSION SINKT DIE ,,HORIZON".

24.04.2010 UNTERWASSER-ROBOTER ENTDECKEN OLAUSTRITT. BP scHATZT DEN OLAUSTRITT AUF 1.000 BARREL TAGLICH.

28.04.2010  DiE US-KUSTENWACHE ERKLART, DER OLAUSTRITT SEI FUNF MAL HOHER ALS DURCH BP ANGEGEBEN.

07.05.2010  EINE STAHLGLOCKE SOLL DAS LECK ABDICHTEN, WAS JEDOCH SCHEITERT.

14.05.2010 DAs US-INNENMINISTERIUM ERKLART, DASS BP FUR DIE KOSTEN ALLEIN AUFKOMMEN MUSS.

29.05.2010  BP GESTEHT EIN, DASS DER VERSCHLUSS DES LECKS NICHT GELINGT. STATTDESSEN SOLL DAS OL NUN
ABGEPUMPT WERDEN.

11.06.2010  US-GEOLOGEN ERKLAREN, DASS DER OLAUSTRITT BEI TAGLICH 5.400 TONNEN LIEGT.

14.06.2010 DER US-KONGRESS ERHEBT SCHWERE VORWURFE GEGEN BP.

20.06.2010 BP sAGT 20 MRrD. USD ALS ENTSCHADIGUNG ZU.

04.07.2010  HURRIKAN , ALEX“ BEHINDERT DEN KAMPF GEGEN DIE OLPEST.

10.07.2010  EINE NEUE ABSAUGGLOCKE SOLL DIE WENDE BRINGEN.

15.07.2010 DER BELASTUNGSTEST DER NEUEN ABSAUGGLOCKE WIRD WEGEN EINES LECKS GESTOPPT.

16.07.2010 DAS BOHRLOCH IST VORUBERGEHEND ABGEDICHTET.

18.07.2010 DER UMGEBAUTE SUPERTANKER ,,A WHALE", DER BIS ZU 80 MILLIONEN LITER OLVERSCHMUTZTES WASSER

PRO TAG AUFFANGEN SOLLTE, ERWEIST SICH ALS KOMPLETTER FEHLSCHLAG.

lingt, ist unwahrscheinlich. Eine dhnliche Operation vor Australi-
en hatte 2009 fiinf Anlaufe erfordert. Selbst ein Scheitern der Ope-
ration ist nicht ganzlich auszuschlief3en, jedoch stimmt es zuver-
sichtlich, dass auch der bisher grofite Olaustritt im Golf von Me-
xiko nach der Havarie der mexikanischen Plattform Ixtoc I im Juni
1979 mittels dieses Verfahrens gestoppt werden konnte.

Nach Ansicht von einigen Experten, darunter der Kommandeur
der amerikanischen Kiistenwache Thad Allen und der ehemalige
Energie-Berater von Ex-Prasident George W. Bush Matthew Sim-
mons!, ist jedoch mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit die Ver-
rohrung der Olquelle im Meeresboden beschadigt, was zu vielfa-
chen Austritten von Ol durch den Meeresboden und zu einer un-
kontrollierbaren Situation fithren wiirde, die im schlimmsten Fall
auch durch die Entlastungsbohrungen nicht beherrschbar wére.

BP vor der Pleite?

Ein alarmierendes Signal senden die Preise der Kreditausfallversi-
cherungen auf BP. Die Kurve der Credit Default Swaps (CDS) zeigt
einen inversen Verlauf, d.h. Marktteilnehmer sehen das kurzfristi-
ge Ausfallrisiko signifikant hoher als das langerfristige. 45% bzw.
12 Mrd. USD der Verschuldung des Konzerns miissen in den kom-
menden drei Jahren refinanziert werden. Schatzungen der Kosten
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Das Hauptleck des geborstenen Steigrohrs.
Im Hintergrund ein 3ocm-Schrauben-
schliissel und ein ferngesteuertes Unter-
wasserfahrzeug (engl. Remotely Operated
Vehicle — ROV). Foto: © BPp.l.c.

der Katastrophe variieren zwi-
schen 16 und 67 Mrd. USD. An-
waélte in den USA haben bereits
drei Klagen gegen den Olkon-
zern eingereicht. Diese berufen
sich auf ein Anti-Mafia-Gesetz,
womit besonders hohe Scha-
densersatzzahlungen erreicht
werden sollen. Zudem konnte die US-Regierung dem Unterneh-
men signifikante Belastungen auferlegen.

Doch es gibt iiberzeugende Argumente dafiir, dass das Unterneh-
men nicht pleite gehen wird. Selbst hinsichtlich der pessimis-
tischsten Zahlen muss beachtet werden, dass die Kosten {iber
mehrere Jahre verteilt sein durften. Im Fall Exxon Valdez, der
durch den das Oltanker-Ungliick vor der Kiiste Alaska im Jahr
1989 ausgeldsten Olpest, kam der Oberste Gerichtshof der USA
erst 2008 zu einem finalen Urteil — 19 Jahre nach der Katastrophe
und deutlich mafiger als urspriinglich angenommen. Im vergan-
genen Jahr war BP vor Exxon Mobil der weltgréf3te Produzent fiir
Ol und Gas. Es ist das viertprofitabelste Unternehmen der Welt.
BP wird voraussichtlich 2010 operativ 34 Mrd. USD verdienen,
netto 22 Mrd. USD. Das Unternehmen hat 5 Mrd. USD Cash und in-
zwischen 15 Mrd. USD an kurzfristig verfiigbarem Kredit. Die Fi-
nanzsituation ist also durchaus positiv. Hinzu kommt, dass BP
sehr viele Beteiligungen halt. Erste Verkdufe im Volumen von 7

1) Matthew R. Simmons ist Vertreter der Peak-Oil-Theorie, nach der schon bald die
Preise fir Rohsl aufgrund der wachsenden Nachfrage bei gleichzeitig zuriickgehenden
Férderraten auf den grofRen Olférderfeldern der Welt drastisch ansteigen werden. Sein
2005 publiziertes Buch , Twilight in the Desert: The Coming Saudi Oil Shock and the
World Economy* wurde kontrovers diskutiert.



30 Meilen vor der Kiiste Floridas versucht die ,Might Servant 3“
zusammen mit den beiden ,Vessels of Opportunity“ die Meeres-
oberfliche vom Ol zu befreien (18. Juni 2010). Foto: © BP p.l.c.

Mrd. USD hat der Konzern bereits durchgefiihrt. Die Investment-
bank Goldman Sachs taxiert den Substanzwert (Net Asset Value)
des gesamten Unternehmens auf knapp 250 Mrd. USD. Sollte BPs
gesamte Offshore-Olproduktion im Golf von Mexiko untersagt
werden, wiirde die Produktion des Unternehmens von Ol um
15,3% und von Gas um 2,9% gegeniiber 2009 zuriickgehen, was
demnach verkraftbar ware.

Zudem war die oben bereits genannte Olpest Ixtoc I nach jetzi-
gem Stand wesentlich schlimmer, denn damals gelangten 30.000
Barrel pro Tag fiir fast zehn Monate in den Golf von Mexiko. Den-
noch hatte dies weder fiir die Umwelt noch fiir das betreibende
Unternehmen Pemex nachhaltig negative Folgen. Pemex zahlte
nur 100 Mio. USD, was jedoch auch daran lag, dass das staatliche
Unternehmen keine Ausgleichszahlungen leistete. Die groite Ol-
katastrophe tiberhaupt ereignete sich 1991 im Persischen Golf, als
die irakische Armee knapp eine Milliarde Liter Rohol aus Ol-Termi-
nals und -Tankern auslaufen lief3, um das potenzielle Landen des
United States Marine Corps zu verhindern. Die Langfristschaden
scheinen sich aber in Grenzen gehalten zu haben, obwohl der Per-
sische Golf nur ein Sechstel der Oberflache des Golfs von Mexiko
hat und letzterer auch noch signifikant tiefer ist. Auch von politi-
scher Seite diirfte BP notfalls Unterstiitzung bekommen:

Grofdbritannien: vom einen Schock zum nichsten

Nachdem schon die Bankenkrise dem Finanzplatz London und
damit der britischen Wirtschaft enorm zugesetzt hat, kommt mit
BP womoglich eine weitere enorme Belastung auf das seit nun-
mehr fast 100 Jahren zerfallende ehemalige Imperium zu.

Fiir Grof3britannien ist der Absturz seines grof3ten Konzerns ein
Desaster. Premier David Cameron hat daher BP zur Chefsache er-
klart, ein Expertenteam der Regierung arbeitet fieberhaft an ei-
nem Notfallplan. Eine Zerschlagung, eine Insolvenz, selbst eine
Teilverstaatlichung des Konzerns werden offenbar erwogen.

Dabei geht es nicht nur um die rund 10.000 Jobs, die der Olmulti
auf der Insel stellt. Etwa 7 Mrd. EUR Steuern und Abgaben flief3en
jedes Jahr von BP in die ohnehin stark angeschlagene britische
Staatskasse. Aufderdem befinden sich grof3e Bereiche der engli-
schen Energieinfrastruktur in Hinden des Unternehmens.

Wesentlich wichtiger ist jedoch, dass ein grof3er Teil der briti-
schen Renten und Pensionen am Wohl von BP héangt. Viele
Englander sind entweder direkt oder indirekt iiber grof3e Fonds
an dem Konzern beteiligt. Dessen rapider Wertverlust und die
ausbleibenden Dividendenzahlungen treffen die Pensionskassen
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empfindlich. Schon aus diesem Grund, warnt Londons Biirger-
meister Boris Johnson, seien die Finanzprobleme des Olkonzerns
eine Frage von ,nationalem Interesse®. Also Entwarnung? Nein:

Steht die eigentliche Katastrophe erst bevor?

Das Ol aus dem Leck im Golf von Mexiko enthalt mit rund 40% ei-
ne auflerordentlich hohe Konzentration an Methan. Stellenweise
iiber eine Million Mal mehr Methangas als iiblich hat ein Team
von John Kessler, Professor fiir Ozeanografie der Texas A&M Uni-
versitat, im Rahmen einer zehntagigen Forschungsexpedition in
einem Umkreis von acht Kilometern des zerstdrten Bohrloch-
kopfes gemessen. Dies kann das Wachstum von Mikroben for-
dern, welche dann zu einem signifikanten Absinken des Sauer-
stoffanteils im Meerwasser beitragen und damit anderes mariti-
mes Leben bedrohen.

Der Investigativjournalist Wayne Madsen schrieb fiir die Publikati-
on ,,0il Price“, dass seine Quellen in der Regierung, der Katastro-
phenschutzbehérde FEMA und dem US Army Corps of Engineers
im Hinblick auf das Methan von einer moglichen ,Todeszone” im
Umfang von 200 Meilen rund um die Deepwater Horizon sprechen.
Hinzu kommt, dass Methan auch die Festigkeit von Fels zerstort
und damit Unterwasserfelsrutsche nicht auszuschlief3en sind.

Doch nicht nur das Methan stellt eine Bedrohung dar. BP hat zur
Bekampfung der Ol-Katastrophe das chemische Dispergiermittel
Corexit eingesetzt. Damit wird das Ol von der Wasseroberflache
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s Bohrschiff , Discover Enterprise* an der $

er Deepwater Horizon. Erdgas und -6l werden
ittels eines innerhalb des beschadigten Rohrs
platzierten Schlauchs an die Oberfliche geleitet
und dort abgefackelt. Foto: © BP p.l.c.

-

entfernt, bei
richtigem Einsatz
in relativ niedriger Kon-
zentration fein in der Wasser-
saule verteilt und so fiir 6labbauende Mi-
kroorganismen verfiigbar gemacht. Doch Corexit ist vier Mal gifti-
ger als das Rohol selbst und atzt sich sogar durch die Fischerboo-
te des Golfs. Am 19. Mai 2010 forderte daher die Environmental
Protection Agency der Vereinigten Staaten BP auf, binnen 24 Stun-
den weniger toxische Alternativen zu Corexit aus der Liste der
EPA-zugelassenen Produkte auszuwéhlen und zu nutzen.

Die Gefahr liegt nun darin, dass sich das Corexit mit verdunste-
tem Wasser aus dem Golf vermischt. Diese Mixtur wiirde von Re-
genwolken absorbiert und einen toxischen Niederschlag erzeu-
gen, der alles Leben in einem Umkreis von 200 Meilen bedroht,
was letztendlich zu einer Massenevakuierung fithren konnte.

Weit mehr als ,nur* ein Umwelt- und Imageschaden

Was eine solche Mafdnahme auslosen konnte, ist kaum abzuse-
hen. Eines steht jedoch fest: Ungeachtet dessen, ob die Olpest
bald eingeddmmt werden kann oder nicht, BP und damit die ge-
samte Olbranche haben einen gewaltigen Imageschaden erlitten.
Wie weit z.B. der Olmulti im Ansehen der US-Bevolkerung bereits
gesunken ist, zeigt eine gemeinsame Umfrage des ,Wall Street
Journal“ und des US-Fernsehsenders NBC. Danach rangiert BP
auf einer Beliebtheitsskala nur noch drei Prozentpunkte vor dem
toten irakischen Diktator Saddam Hussein.

Und dem ist nicht gerade zutraglich, dass fithrende Vertreter der
Olindustrie, darunter ein langjahriges Mitglied des Vorstands von
BP, das aktuelle Management des Corexit herstellenden Unter-
nehmen Nalco bilden. Bemerkenswert in diesem Kontext: 2003
wurde Nalco von Blackstone Group, Apollo Management L.P. und
Goldman Sachs Capital Partners gekauft, womit sich wieder ein-
mal die enge Verkniipfung der US-Grof3industriellen zeigt. Der US-
Senat hat eine vom US-Reprasentantenhaus vorgeschlagene Un-
tersuchung des BP-Falles geblockt. Auch dies wirft viele Fragen
auf, soll jedoch an dieser Stelle nicht weiter vertieft werden.

Sollte BP gezwungen sein, weitere grof3e Teile des Unternehmens
zu verkaufen, oder im schlimmsten Fall zusammenbrechen, konn-
ten sich Forderprojekte verzogern. Dies hatte dann auch Auswir-
kungen auf den Olpreis und wiirde womdglich neuerliche Rekord-
preise produzieren. Doch nachhaltiger diirfte der nun einkehren-
de politische Gegenwind sein. US-Prasident Obama hatte bereits
Ende April ein Moratorium iiber die Tiefseebohrung verhangt.
Die Anordnung bedeutete die Schlieffung von 33 Bohrinseln im
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Golf von Mexiko. Auch EU-Energiekommissar Giinther Oettinger
hat die Mitgliedstaaten der Europaischen Union dazu aufgerufen,
die Genehmigung fiir Tiefseebohrungen nach Ol vorerst auszu-
setzen, bis die technischen Ursachen der Deepwater-Horizon-Ka-
tastrophe geklart sind. Und nach Ansicht des ehemaligen Chefs
des UN-Umweltprogramms UNEP, Klaus Topfer, miissen kiinftig
internationale Mindeststandards gelten. Da einzelne Nationen
und Konzerne ihre Olsuche immer weiter in die Tiefsee oder in
die Arktis vorantrieben, sei es notwendig, ,die Risiken internatio-
nal verbindlich einzugrenzen®. Topfer verglich die Umweltkatas-
trophe mit dem verheerenden Reaktorungliick im ukrainischen
Tschernobyl vor 24 Jahren und bezeichnete die Olpest als ,.ein Fa-
nal von globaler Bedeutung®.

In der Tat muten aus heutiger Sicht das Backronym ,BP“ als
»beyond petroleum“ sowie die Namenswahl der Tiefseebohr-
plattform ,Deepwater Horizon“ geradezu mystisch, wenn nicht
gar prophetisch an. Symboltriachtig ist der ,(Ol-)Horizont im
Meer versunken“. Womoéglich werden kiinftige Generationen die
Vorkommnisse als Archetyp der Abkehr vom Erdél als Energielie-
ferant betrachten, womit ,,beyond petroleum* dann weit mehr als
nur ein Slogan wire. Dass geradezu zeitgleich zur Olkatastrophe
mit Tesla Motors ein Pionier im Bereich Elektrofahrzeuge einen
erfolgreichen Borsengang feiern konnte, ist eine weitere bemer-
kenswerte Koinzidenz.

Bei YouTube finden sich inzwischen tiber 120.000 Ergebnisse zur
Suche nach ,BP Oil Spill“. Die gleiche Suchanfrage bei Google
fiihrt gar zu 43 Millionen Ergebnissen. Selbst wenn man davon
ausgehen kann, dass ein Grofteil dieser Ergebnisse falsch, irrele-
vant oder von minderer Qualitat ist, so zeigt dies doch schon jetzt
die immense Resonanz auf, die dieses Ereignis hervorgerufen hat.



Aktien von Olproduzenten meiden

Vor diesem Hintergrund wird es nicht {iber-
raschen, dass wir fiir BP im Speziellen aber
auch fiir die Branche als Ganzes skeptisch
sind und von Investments abraten. Gesttitzt
wird unsere Ansicht auch durch die Chart-
technik, denn BP oder auch Exxon (siehe
Charttechnik auf S. 57) zeigen klare beari-
she Wendeformationen auf. Interessant in
diesem Kontext: Saudi-Arabiens Konig Ab-
dullah liefd kiirzlich verlauten, dass das
Land seine gesamte Ol-Exploration einge-
stellt habe, um ,,diesen Wohlstand fiir kiinf-
tige Generationen zu wahren“. Dies kann be-
deuten, dass Saudi-Arabien wie von Mat-
thew Simmons vorhergesagt sein Olférder-
maximum erreicht hat und dies damit ver-
schleiern will. Denkbar ist aber auch eine
vollkommen andere Interpretation: ,Die
Steinzeit endete nicht wegen eines Mangels an Steinen und das Ol-
zeitalter wird enden lange bevor der Welt das Ol ausgeht.“ Diese
Worte stammen keineswegs von einem Umweltschiitzer oder ei-
nem Anhénger alternativer Energien, sondern von Scheich Zaki Ya-
mani, dem ehemaligen saudischen Erddlminister und Griinder des
Centre for Global Energy Studies. Saudi-Arabien erkennt demnach
womaoglich selbst eine nachhaltige Abkehr vom Erdol und sieht da-
her die weitere Exploration schlichtweg als unrentabel an.

Olverschmutzter Strand von Pensacola in Florida am 30.06.2010
Foto: Greg Hall, Bewohner Pensacolas,

, True Reporting On Gulf Oil Spill*,
www.facebook.com/album.php?aid=10945&id=127776913926582

Was auch immer der Grund fiir diesen Schritt sein mag: Die Rah-
menbedingungen fiir Olférderer und damit fiir die gesamte Bran-
che werden sich durch die Katastrophe im Golf von Mexiko nach-
haltig verschlechtern. Hohere Sicherheitsauflagen werden die
Margen belasten, Versicherungen gegen Unfélle teurer werden
und Regierungen weltweit noch intensiver nach Alternativen zum
Erdol als Brennstoff suchen. |
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Die ideale ,,6sterreichische Welt“

Eine Gegentiberstellung der heutigen Ausprigungen in Wirtschaft, Gesellschaft und
Politik mit den Ideen der Osterreichischen Schule unter der Primisse einer wettbewerbli-

chen Geldordnung

Gastbeitrag von Ralph Birligea, Partei der Vernunft

Die grofien sozialen und 6konomischen Probleme unserer Zeit
wurzeln in einem Geldsystem, einer Geldunordnung gegen die
Realitat, gegen wirtschafts- und sozialwissenschaftliche Erkennt-
nisse. Die weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise, das Auseinan-
derreif3en der Schere zwischen Arm und Reich, die zunehmende
Verantwortungslosigkeit und auch das schwindende Wohl-
standsniveau in den Industriestaaten sind darauf zuriickzu-
fiihren. Geld als Schuld, das ist ein Schneeballsystem, in dem alte
Schulden nur durch neue Kreditaufnahme bedient werden kon-
nen, und fithrt, d&hnlich wie beim Bakterienwachstum, zu expo-
nentieller, am Ende explosionsartiger Geldvermehrung. Dies en-
det im Zusammenbruch derartig konstruierter Wahrungen und
fiihrt zuriick zu einer wettbewerblichen Geldordnung, so wie sie
die Vertreter der Osterreichischen Schule seit jeher fordern.

Funktionsweise der wettbewerblichen Geldordnung

Unter einer wettbewerblichen Geldordnung ist zu verstehen,
dass sich die Menschen frei fiir dasjenige Geld entscheiden,
welches sich aus der Summe ihrer subjektiven Einschatzungen
als das beste Tauschmittel eignet. Dies wird in der Regel Gold
sein, da es die in jedem Lehrbuch genannten Geld-Eigenschaf-
ten Homogenitat, Teilbarkeit, Seltenheit und Haltbarkeit best-
moglich erfiillt. Fiir deckungsloses, mit Zahlen bedrucktes Pa-
pier wiirde sich allerdings niemand entscheiden. Mit Gold al-
lein lassen sich aber noch kein verniinftiger Zahlungsverkehr
und keine sinnvolle Lenkung von Ersparnissen in Investitionen
organisieren. Banken als Vermittler von Transaktionen ohne
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physische Geldiibertragung und als Finanzintermedidre waren
weiterhin notwendig. Die Menschen tragen ihr Gold zur Bank
und bekommen dafiir frei nach Wahl Sichtguthaben auf einem
Girokonto, ein Depot oder handliche Scheine und Miinzen der
Bank, die auf Gold lauten. All das stellt einen bestimmten
Rechtsanspruch auf Gold gegeniiber der Bank dar. Mit diesen
Instrumenten kénnen die Biirger, so wie bisher gewohnt, be-
quem bezahlen. Nur die durch Geldmengenausweitung verur-
sachte Teuerung fallt dann weg. Denn Gold oder andere Geld-
stoffe, als Ergebnis der Suche im Wettbewerb nach dem stabils-
ten Geld, kennt keine immanente Inflation.



Der Weg zur Geldwertstabilitat ist einfach, denn ein stabiles
Tauschmittel setzt sich bei freier Wahlmoglichkeit und Wettbe-
werb schon allein deswegen durch, weil es der Unternehmens-
und Haushaltsrechnung optimal dient. Wer namlich in einer infla-
tiondren Wahrung abrechnet, wird mégliche Gewinne iiberschat-
zen und so Fehlinvestitionen tatigen und Verluste erleiden. Wer in
einer deflationdren Wahrung abrechnet, wird Gewinne unter-
schatzen und so Chancen verpassen. Bei instabilem Geld muss
man die Inflation oder Deflation in
der Bilanz mithsam iiber ein In-

' Smartlnvestor
= dexverfahren herausrechnen, was

derzeit zwar geschieht, aber hohe
Kosten verursacht und immer un-
genau bleibt.

Zuriick zum Prinzip der
Nachhaltigkeit

Fir Ersparnisse, die die Bank an
Investoren weiter verleiht, be-
kommen die Anleger Zinsen.
Marktiibliche Zinsen sind gerecht
und notwendig, weil Geldverlei-
hen immer ein Risiko und einen
Verzicht auf sofortigen Konsum darstellt. Fiir beides muss es ei-
ne Gegenleistung geben, den Zins. Natiirlich muss es dann auch
eine Rechtsordnung geben, in der jeder fiir die freiwillig einge-
gangenen Risiken selbst verantwortlich ist und mit seinem Ver-
mogen voll haftet. Derzeit realisierte staatliche Garantien und
Bailouts hingegen, die vor allem {iber die Moglichkeit der Kre-
ditgeldschaffung aus dem Nichts finanziert werden, erzeugen
verantwortungslosen Wagemut (Moral Hazard) und damit Fehl-
investitionen. Beliebige Geldvermehrung ist in einer wettbe-
werblichen Geldordnung nicht moglich, womit dieser systema-
tische Fehlanreiz reduziert wird. Die natiirliche Vorsicht fithrt
dann zu einem verantwortungsvollen, mafdvollen und nachhal-
tigen Umgang bei der Kreditvergabe und Investitionstatigkeit
unter Beriicksichtigung der Knappheit realer Ressourcen.

Einfiihrung in die Osterreichische
Schule in Smart Investor 7/2009

Die Funktionsweise einer solchen Ordnung begriindet sich
durch die Bildung des Zinssatzes als freier Gleichgewichtspreis
und Ausdruck der Zeitpraferenz, bestimmt durch Angebot und
Nachfrage entsprechend der realen Kapitalversorgung der
Volkswirtschaft. Ist reales Kapital knapp, steigen automatisch
die Zinsen, so dass nur absolut notwendige Projekte durchge-

ABB. 1: PREISENTWICKLUNG DER LETZTEN 350 JAHRE
AL
o |
- /
. /
Ll
= |'
- [
o riickgerechneter Konsumentenpreis-
Index fiir Grof3britannien
B
. _/J
]
{1 sy N 11} ks L] L LLLL]

Index: CPI UK 1661=100; 1914=114; 2008=9.651; Quelle: Markus Blaschzok

/ Hintergrund

elringklingeQ

KOMME WAS WOLLE

Ganz gleich ob Verbrennungsmotor, Wasserstoff-
oder Elektroantrieb. ElringKlinger ist fiir die Zukunft
geriistet. Mit vielen innovativen Produkten fiir die
verschiedenen Antriebstechniken. Mehr zum Unter-
nehmen und zur Aktie:

www.elringklinger.de

fithrt werden. Ist reales Kapital dagegen im Uberfluss vorhan-
den, sinken die Zinsen, sodass experimentelle Forschungs-,
Entdeckungs- und Luxusinvestitionen moglich sind, die der Ge-
sellschaft in einem dynamisch evolutiondren Prozess Fort-
schritt in allen Lebensbereichen bescheren.

Das derzeitige Geldmonopol aber schadet allen. Denn wenn
Geld durch eine Zentralbank von realen Werten entfesselt ist
und der Zinssatz somit beliebig manipuliert werden kann, kon-
nen die genannten gesunden Mechanismen nicht einsetzen. Im
Gegenteil entstehen so wirtschaftliche und soziale Krisen, Ver-
antwortungslosigkeit und Ungerechtigkeit. Gerade in Krisenzei-
ten senkt die Zentralbank Kraft ihres Monopols, begriindet
durch ihre keynesianische Ankurbelungsdoktrin, kiinstlich die
Zinsen und verfithrt so zu Verschwendung von Ressourcen.
Umgekehrt werden in Zeiten der Prosperitat die Zinsen nach
willkiirlicher Einschéatzung erhoht, ohne dass die Zentralbank
Kenntnis tiber die wirklich freien, realen Kapazitaten der Volks-
wirtschaft hat. Diese Politik hemmt Innovationen und vernich-
tet Wohlstand. Es handelt sich dabei um eine Kapitalvernich-
tungspolitik und damit schédliche Fehlfunktion in der Fiihrung
eines Staates, die abgestellt werden muss.

Keine Investitionen ohne private Haftung

Die Besteuerung von nominalen, durch die Inflation verursach-
ten Scheingewinnen und damit Substanzenteignung der Unter-
nehmen bewirkt zudem, dass sich nachhaltige Investitionen
kaum noch lohnen. Dagegen setzen sich kreditfinanzierte Desin-
vestitionen durch, die auf legaler Basis das Ausschiitten von
Scheingewinnen ermdglichen: Immobilienkredite oder Staatsan-
leihen beispielsweise. Diese werden von der Zentralbank (in der

>>
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Hintergrund

Rolle des Prinzipals) als Sicherheit fiir die Vergabe von eigen-
tumslosem Zentralbankfremdkapital aus dem Nichts anerkannt
und diirfen dementsprechend auch als ,sicher” bilanziert wer-
den. Sie dienen als Investitionsdummies, die die Praxis, Gewinne
zu privatisieren und Verluste zu sozialisieren, erst ermdoglichen.
Zinsdifferenzen zwischen aufgenommenem Zentralbankkredit
und weitergegebenen Krediten werden einfach als ,,Gewinn* aus-
geschiittet, obwohl die Riickzahlung der Gesamtforderung un-
sicher ist. Wenn in Folge dessen Banken pleite gehen, geht nur eine
Rechtsform pleite, die Agenten im Hintergrund verdienen daran.
Am Ende tragt ,der Staat“, also der Steuerzahler, auch noch die
Verluste.

Hohere Eigenkapitalquoten l6sen dieses Problem nicht. Ob das
Kapital aus Krediten oder Einlagen von direkten Eigentiimern
stammt, spielt namlich keine Rolle, solange hinter dem Kapital
selbst keine voll haftenden Eigentiimer stehen. Dies ist bei 6ffentlich
geschopftem Kreditgeld aus dem Nichts der Fall, wodurch es zu
Fehlinvestitionen, Verschwendung von Kapital, Krisen und Wohl-
standsverlusten kommt. Der Versuch, dieses Problem {iber Regu-
lierung zu l6sen, ist irrig. Am Ende miisste so die gesamte Wirt-
schaft planwirtschaftlich gesteuert werden. Dies scheitert, weil
eine solche ,Wirtschaftsfithrung® die individuellen Nachfragebe-
diirfnisse der Menschen nicht befriedigen kann. Dies ist nur
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Durch das derzeitige Scheingel .
Bildquelle: Raul A./www.flickr.com/|

durch freie Preisbildung und dadurch gelenkte, freie Investiti-
onstatigkeit in einer Marktwirtschaft moglich. Wenn das Noten-
bankmonopol und damit die Kreditvergabe aus dem Nichts in
sich zusammenbricht oder frithzeitig aufgegeben wird, wird die-
ser schadliche Prozess gestoppt. Es gibt dann keine Investitionen
ohne voll haftende Eigentiimer mehr.

Schidliche Kettenreaktionen und Verschwendung von
Kapital werden vermieden

Gibt eine im Wettbewerb stehende Bank zu viel Sichtguthaben,
Scheine und Miinzen aus, so dass sie die Forderungen ihr ge-
geniiber in eigentlichem Geld, z.B. Gold, nicht mehr bedienen
kann, geht sie sofort pleite. Zudem werden die Einleger mit der
Bank immer einen Vertrag abschlief3en, der eine gewisse
Deckung, die auch 100% betragen kann, vorschreibt. Die Nicht-
einhaltung dieser Vertrage ware illegal und kann durch ein
funktionierendes Rechtssystem problemlos verhindert wer-
den. Eine drastische Kettenreaktion, wie im heutigen System, in
dem die Banken auf die Rettung durch die Zentralbank speku-
lieren und von privater Haftung durch eigentumsloses Fremd-
kapital einer kollektivistischen Zentralbank enthoben sind, ist
nicht moglich. Kettenreaktionen an sich sind in der Wirtschaft
aber etwas vollig Normales. Alles im Leben ist eine Kettenreak-
tion. Es kommt nur darauf an, dass unrentable Betriebe und
Banken moglichst friih aus dem Wettbewerb ausscheiden, so
dass der Schaden und die Enttduschung der Mitarbeiter, Kun-
den und Biirger, die sie verursachen, minimal bleiben.

Die heutigen Rettungs- und Stiitzungsmaf3nahmen fithren dagegen
zu einer Forterhaltung und einem Ausbau unrentabler und daher
wohlstandsmindernder, weil nicht an Konsumenteninteressen ori-
entierter und damit letztendlich undemokratischer Produktions-
strukturen. Dieses System kann bei gleichzeitiger Rekordsteuerbe-
lastung nur noch durch die standige Subvention mit neu gedruck-
tem Billigkredit zum Nulltarif (versteckte Inflationssteuer) aufrecht
erhalten werden. Ein kettenreaktionsartiger Super-Gau, der zu Hy-
perinflation, zwangslaufiger Riickkehr zu solidem Geld und damit
Masseninsolvenzen fiihrt, ist vorprogrammiert. Der Zusammen-
bruch wird durch immer neue Biirgschafts- und Kreditprogramme
nur herausgezogert und in seiner schadlichen Wirkung verviel-
facht. Eine Subvention unrentabler Produktionsstrukturen bis an
die Grenze volkswirtschaftlicher Leistungsfdhigkeit ist in einer
wettbewerblichen Geldordnung nicht moglich, da eine grenzenlo-
se Geldschopfung in beliebigen Mengen hier nicht machbar ist. Da-
durch wird das Wirtschaften stabiler und weniger krisenanfallig.
Unrentable Betriebe scheiden vereinzelt aus dem Wettbewerb aus
und werden durch besser wirtschaftende Betriebe ersetzt, die die
Nachfrage der Biirger besser befriedigen. Eine Zunahme von Qua-
litat, Kundenorientierung und allgemeinem Wohlstand ist die Fol-
ge. Strukturbriiche finden nicht in Schockwellen als Massenphano-
men statt, sondern dem flieRenden Ubergang von {iberkommenen
Strukturen in moderne Produktions- und Dienstleistungsbetriebe
wird freien Lauf gelassen. So kénnen sich auch Arbeitnehmer leich-
ter an neue Herausforderungen anpassen, finden schneller neue
Arbeitsplatze und die Arbeit insgesamt wird sicherer.



Schiadliche Monopolstrukturen hitten keine Chance

Das heutige System hingegen fordert die Bildung ressourcen-
verschwendender und trager Monopole, einer illegitimen Elite.
Gerade Grofdkonzerne und Grof3banken konnen sich leichter
Zugang zu billigem Zentralbankgeld verschaffen als kleine und
mittelstandische Unternehmen, da sie biirokratische Anforde-
rungen an die Kreditvergabe durch Hundertschaften an Wirt-
schaftsberatern und Anwalten leichter erfiillen kénnen. So fin-
den sie auch leichter Zugang zu staatlichen Subventionstopfen,
die wiederum meist durch Zentralbankkredite aus dem Nichts
finanziert werden. Zudem ist das Erpressungspotenzial grof3er
Betriebe gegeniiber dem Staat grofder, auf Rettung zu pochen
(,too big to fail*). Durch die Zentralbank, die Geld in beliebigen
Mengen als Kredit vergeben kann, sind diesen Entwicklungen
kaum Grenzen gesetzt. In der Bankenlandschaft ist so ein regel-
rechter Wasserkopf entstanden, der platzt, sobald die Subven-
tionen durch Billiggeld gestoppt werden oder eben dieses Geld
als Tauschmittel letztendlich zusammenbricht. Zwangslaufig
werden dann die Banken auf eine Mittlerrolle als Finanzinter-
mediér reduziert und miissen sich wieder produktiven, volks-
wirtschaftlich sinnvollen Tétigkeiten widmen.

Auch steuerfinanzierte Subventionen sind natiirlich schadlich.
Nur hier merkt der Biirger sofort durch hohere Steuern (und
nicht wie bei der Kreditsubvention aus dem Nichts erst spater
durch die Inflation), dass ihm sein Geld fiir unsinnige Wirt-
schaftstatigkeit, die nicht in seinem Interesse liegt, aus der Ta-
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sche gezogen wird. Der Biirger kann so durch demokratische
Teilnahme dem Treiben rechtzeitig einen Riegel vorschieben.
Die Erstempfanger des neu gedruckten Geldes profitieren fer-
ner noch voll von der alten Kaufkraft des Geldes, wahrend die
Kaufkraft dann allmahlich, sobald das Geld voll in Umlauf
kommt, abnimmt. So wird realer Reichtum von ,unten“ nach
,oben® verteilt (Cantillon-Effekt). Wir merken: Inflation ist der
Feind der Demokratie und des freien Rechtsstaates.

Banken wird die Macht iiber das Geld genommen

In einer wettbewerblichen Geldordnung bieten private Anbie-
ter kein eigentliches Geld an. Sie bieten Banknoten, Schei-
demiinzen und Kontoguthaben an, die auf Geld lauten. Das ei-
gentliche Geld im Wettbewerb war bisher immer eine Grof3e,
wie etwa Gold, auf die einzelne Menschen, Politiker oder Ban-
ken keinen Einfluss haben, und darum so sicher. Was Geld ist,
entscheidet die Nachfrage, entscheiden die Geldbenutzer, die
Biirger. Diese bevorzugen immer wertstabiles Geld, wodurch
sich das wertstabilste Geld durchsetzen wird. Banken bieten
kein eigentliches Geld, sondern Geldsurrogate an. Dies sind
Forderungen, die mit realen Werten wie Gold voll hinterlegt
sind. Wie bei einem heutigen Depot oder den Exchange Traded
Funds (ETF), sind die Geldsurrogate voll durch Sondereigen-
tum hinterlegt und unterliegen damit keinem Bonitétsrisiko
durch die Bank. Auch die vielbeschworenen Netzwerkeffekte
(d.h. je mehr Benutzer, desto beliebter) bei Geld fiihren nicht

zu einem privaten Monopolisten, der seine ,Macht“ missbrau- »>
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In einem gesunden Geldsystem besifien die Banken weitaus weniger Macht und Einfluss.
Foto: Alexander Johmann/www.flickr.com/photos/alexander_johmann/78248778

chen konnte. Auf das eigentliche Geld haben Banken, wenn ih-
nen der Staat (wie derzeit) dazu keine mit Gewalt geschiitzten
Sonderprivilegien gibt, keinerlei Einfluss. Hieriiber wird demo-
kratisch iber die Wahl der Geldbenutzer entschieden.

Wettbewerbliches Geld ist transparenter und sicherer
Eine Informationsasymmetrie, die zu Marktversagen fiihren wiir-
de, wie sie Kritiker erwahnen, ist hier nicht im Ansatz zu erken-
nen. Es handelt sich im Gegenteil um eine sehr simple Angele-
genheit. Gerade ETFs auf etwa Gold, die wie Geldsurrogate
funktionieren, nur nicht als Zahlungsmittel umlaufen, werden
jawegen ihrer Einfachheit und Transparenz gelobt. Auf3erdem
gibt es viel komplexere Produkte, wie Laptops oder Automobi-
le —und die Mérkte hierfiir funktionieren hervorragend. Im Ge-
genteil dazu ist unser heutiges Geld hochst intransparent, die
Geldpolitik der Zentralbank kaum zu durchschauen und unbe-
rechenbar.

Ludwig von Mises

Dadurch dass Banknoten, Miinzen und Kontoguthaben der
Banken - deren Bonitat, wie bei heutigen EC-Karten-Zahlun-
gen, leicht gepriift werden kann - alle auf ein und dasselbe
Geld lauten, entfallen aufwéndige Such- und Transaktionskos-
ten. Eine funktionierende Rechtsordnung sichert zudem die
vereinbarte Deckung der Zahlungsmittel ab. Unterdeckung
waére schlicht illegal und als Betrug und Diebstahl strafbar.
Das inflationédre, deckungslose Kreditgeld von heute erzeugt
hingegen immense Such- und Transaktionskosten, da man
sich standig Gedanken iiber wertsichernde Investitionen ma-
chen muss, anstatt einfach nur Geld zu halten. Ferner ist es ein
Mythos, dass ein sogenannter Bank Run sich auf andere, von
Zahlungsschwierigkeiten nicht betroffene Banken ausbreiten
und so zu einem Zusammensturz des ganzen Finanzsystems
fithren konnte. Im Gegenteil bekommen solide Banken neue Kun-
den, wenn diese eine Pleitebank verlassen. Kollektive Bank Runs
sind immer ein Phdnomen durch staatliche Monopolisierung an-
gereizter, kollektiver Unterdeckung der Wahrungen oder Sicht-
guthaben aller Banken und darum in einer wettbewerblichen
Geldordnung ohnehin nicht, oder nur vereinzelt, moglich.
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Marc Faber

Das Tiifteln am Staatsgeld ist zwecklos

Mit dem heutigen Geldsystem ist es wie bei so manchem o6ffent-
lichen Ortchen. Die Analyse, wer etwas Schlimmes darin ge-
macht hat, Schuldzuweisungen und das Austiifteln von Ab-
wehrmaf3nahmen nutzen wenig. Man muss solche Orte einfach
schlief3en, oder aber man verschwendet weitere Ressourcen,
bis das offentliche Gut trotz aller Bemithungen doch unbenutz-
bar oder gar zweckentfremdet wird. Auch unser Geld wird fiir
obskure Machtinteressen zu Lasten aller und die Tauschung
der Wahler zweckentfremdet und wird bald von niemandem
mehr benutzt werden. Die Flucht in Gold, Silber und auslandi-
sche Wahrungen stabiler und rohstoffreicher Lander als Ersatz
fiir den Euro (und auch den Dollar) hat bereits begonnen.

Da die Einsicht der Politik und vom Billiggeld abhéngiger Lob-
bygruppen gering ist, miissen wir diesen Entwicklungen wohl
bis zum bitteren Ende zuschauen und konnen nicht auf eine
friihzeitige, stabilisierende Reform hoffen. Danach aber hat ein
neues Staatsgeld keine Chance mehr. Wer wiirde einen Euro 2.0,
oder auch eine neue D-Mark, noch annehmen? Warum auch
sollten die Menschen einem neuen, deckungslosen Kreditgeld
alter Bauart vertrauen? Es ist noch nie geschehen, dass ein sol-
ches Geld in einer Marktwirtschaft von heute auf morgen als
Tauschmittel ernst genommen wurde und in Umlauf kam, ohne
dass es nicht vorher als Geldsurrogat aufbauend auf einer wett-
bewerblichen Geldordnung zirkulierte, wie der Geldtheoretiker
Ludwig von Mises schreibt. Investmentlegende Marc Faber
sagte in der WirtschaftsWoche: ,Ich traue liberhaupt keiner
Papierwéahrung. Statt auf die Riickkehr der D-Mark zu hoffen,
wiirde ich den Deutschen empfehlen, Gold und Silber zu kaufen.“

Konklusion

Die Nachricht, dass wir uns vom Euro, den 70%
! . der Deutschen nie wollten, als 0konomischem
} Tauschmittel verabschieden konnen, ist schlief3-

lich eine gute Nachricht. Ein Festhalten mit Gewalt
an einer solchen Pleitewdhrung als blof3e Planre-
a cheneinheit ware 6konomisch und machtpolitisch
kontraproduktiv. Es ruiniert die Wirtschaft und
fihrt so politisch in die Bedeutungslosigkeit. Wir
werden nach einigen Turbulenzen, gerade politi-
scher Natur, zwangslaufig zur wettbewerblichen
Geldordnung zuriickkehren und steuern so auf ei-
ne neue Epoche des Wachstums, sozialen Aus-
gleichs und zivilisatorischen Fortschritts zu. Ein-
zelne private Investitionen in mehrfacher Millio-
nenhohe, wie etwa Goldautomaten ,,mit deutscher
Technologie und deutschem Gold“ (FAZ online,
15.05.2010) oder das letztes Jahr in Miinchen errichtete Hoch-
leistungszentrum fiir physischen Edelmetallhandel von pro
aurum, zeigen, dass die Menschen bereits in Bewegung sind.
Die Aufgabe der Politik ist es, hierfiir sichere und stabile
Rechtsverhaltnisse zu schaffen. Die Forderung, das Verbot an-
derer Zahlungsmittel als den Euro aufzuheben und im Wettbe-
werb stehende private Wahrung sofort zuzulassen, um einen
moglichst gleitenden und sozial vertraglichen Ubergang in eine
neue europdische und auch weltweite Finanzinfrastruktur zu
schaffen, ist darum derzeit die wichtigste ordnungspolitische
Weichenstellung. |
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»Ozeane aus Scheingeld“

Smart Investor sprach mit Roland Baader, einem der bekanntesten Vertreter der Austrian
Economics hierzulande, iiber die ideale Osterreichische Welt, gutes und schlechtes Geld

und seine Vision fiir das 21. Jahrhundert.

Smart Investor: Herr Baader, Smart Investor stellt sich in der ak-
tuellen Ausgabe die Frage nach der idealen Osterreichischen
Welt. Wie wiirde sich in einer solchen Welt die Unternehmens-
landschaft darstellen?

Baader: Unternehmen waren eher kleiner, aber vor allem waren es
viel, viel mehr als heute. Man kann allerdings auch hier nicht voll-
standig auf Grof3konzerne verzichten. Die Produktion von Flugzeu-
gen, Eisenbahnen oder auch Autos erfordert ungeheuer viel Kapi-
tal — kleine, eigentiimergefiihrte Unternehmen konnten dies kaum
stemmen. Im Ubrigen wére die Zahl der GroRkonzerne gering.

Smart Investor: Wiirde sich auch die Organisationsstruktur der
Unternehmen dndern?

Baader: Mit Sicherheit! Heutzutage ist die Finanzsparte vieler
Konzerne grofder als die Produktionssparte. Das ist eine Folge
der ungeheuren aus dem Nichts geschaffenen Papiergeldmen-
gen. In einer Osterreichischen Welt mit gesundem Geld gibe es
dies so nicht. Aber noch ein Aspekt spielt eine Rolle: Es gabe
nicht diesen Kliingel zwischen Politik und Konzernen. Es wiirde
diesen Leuten ganz einfach an Macht fehlen. Reichtum an sich
hat keine Macht - sicherlich kann man mit Geld Menschen ver-
fiihren oder bestechen, aber man kann niemanden zwingen, zu-
mindest nicht in einem gesunden Rechtsgefiige.

Sobald jedoch die Konzerne, allen voran die Finanzkonzerne, mit
der politischen Klasse verschachtelt sind, entsteht ein Gefiige
von ungeheurer Macht. Eisenhower bezeichnete dies als mi-
litdrisch-industriellen Komplex, und wir erfahren es heute als fi-
nanziell-militarisch-industriellen Komplex.

Smart Investor: ... aber diese Verschachtelungen koénnte es
doch weiterhin geben?

Baader: Drei Punkte sind hier zu nennen. Zum einen hat in einer
idealen ,Osterreichischen Welt“ der Staat kaum Macht und Ein-
fluss. Sowohl Mises als auch Hayek waren Befiirworter eines Mi-
nimalstaates. Zudem gébe es viel mehr Konkurrenz, auch grof3e
Konzerne wéaren weitaus mehr Wettbewerbern ausgesetzt, so-
wohl auf nationaler als auch auf internationaler Ebene. Der
grof3e Rechtsgelehrte Franz B6hm hat einmal vom Wettbewerb
als dem ,genialsten Entmachtungsinstrument der Weltge-
schichte® gesprochen. Und drittens waren die gewaltigen Riis-
tungsausgaben nicht zu finanzieren. Denken Sie nur daran,
dass mit dem Heraufziehen des ersten Weltkriegs die Gold-
deckung der Wahrungen aufgehoben wurde. Andernfalls ware
der Krieg nur ein paar Wochen zu fithren gewesen. Allerdings
miissten die wichtigsten Lander am Privatgeldsystem teilneh-
men. Stellen Sie sich einen Staat wie die vormalige Sowjetunion
vor, der mittels Zwang innerhalb kiirzester Zeit Millionen von
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,»Geldsozialismus. Die wirklichen Ursachen der neuen globalen Depression*.

Soldaten ausheben und friedliche, freie Nachbarstaaten mit ge-
sunden Geldsystemen bedrohen konnte — die hatten nichts zu
lachen.

Smart Investor: Thorsten Polleit und viele weitere Vertreter der
Osterreichischen Schule fordern ein sogenanntes Free-Banking-
System, in dem - so die Theorie — das gute Geld das schlechte
langfristig verdrangt. Steht dies nicht im Widerspruch zu Gre-
shams Gesetz, welches besagt, dass das schlechte Geld das gute
verdrangt?

Baader: Greshams Gesetz gilt nur, wenn fiir verschiedene Geldar-
ten eine feste Tauschrelation vorgeschrieben ist. Bei freier Wahl gilt
das Gegenteil. Die Leute wiirden darauf bestehen, in gutem Geld
bezahlt zu werden. Auch bei allen langfristigen Vertragen wiirden
die Glaubiger darauf pochen, dass gutes Geld vereinbart wird.

Smart Investor: Was ist denn zu anderen geldtheoretischen An-
satzen zu sagen wie beispielsweise dem Frei- bzw. Schwundgeld
eines Silvio Gesell?

Baader: Silvio Gesells Theorie ist Scharlatanerie, Humbug! Wer
den Zins beseitigen willl, der beseitigt den wichtigsten Preis in
einer Volkswirtschaft. Im Zins werden die zukiinftigen Erwartun-
gen und die Préferenzen der Menschen gehandelt. Wer das ab-
schaffen will, der zeigt, dass er tiberhaupt nichts vom Wesen des
Geldes verstanden hat.

1) Einer der Kerngedanken des Freigelds von Silvio Gesell ist, dass der Zins das
Problem des Geldes ist. Er hindere es am Zirkulieren und setze den Anreiz zum
Horten. Daher soll das Geld am besten mit einem ,negativen“ Zins belegt sein, d.h.
das Geld verliert tiber die Zeit an Wert. Damit ist der Anreiz gegeben, das Geld
schnellstméglich wieder auszugeben (vgl. Smart Investor 6/2010 S. 28ff).



Smart Investor: Aber auch einige Religionen wie beispielsweise
der Islam verbieten doch den Zins ...

Baader: Ja, nur miissen Sie sehen, (iber welche Zeit wir da sprechen.
Damals, zur Zeit der Ausbreitung der grof3en Religionen, gab es keine
entwickelten Finanzmarkte und es lief nur Miinzgeld um. Aufderdem
waren die meisten Volker Nomaden- und Hirtenvolker, somit arme
und keine Wachstumsgesellschaften. Geld war damals weniger mit
Leistung als mit Macht verbunden. Wer sich Geld leihen musste, war
auf irgendwelche ,windigen“ Handler angewiesen und wurde dort
nur allzu oft tiber den Loffel balbiert. Daher kommt die Aversion ge-
gen den Zins. In einer funktionierenden Marktwirtschaft hingegen
kann der Zins seine eigentliche Funktion entwickeln. Er dient dann
als Anreiz zum Sparen und bestraft das tiberméf3ige Konsumieren.
Vor allem aber hat er eine Lenkungsfunktion und signalisiert, wohin
das immer knappe Kapital flief3en soll und wo es am effektivsten ein-
gesetzt werden kann. Wer das nicht verstanden hat, hat den Unter-
schied zwischen Moderne und Steinzeit nicht begriffen.

Smart Investor: Noch einmal zuriick zu den Unternehmen: Als
deren Gegenspieler werden ja oft die Gewerkschaften gesehen.
Wie wére es denn um diese bestellt?

Baader: Es gibe sie kaum oder sie waren nur sehr klein. Gewerk-
schaften funktionieren nur, wenn sie die gesetzliche Unterstiitzung
haben. Dies hat die ,,Revolution® in Neuseeland? gezeigt. Dort wur-
de den Gewerkschaften die staatliche Unterstiitzung entzogen, und
plotzlich wurden die Verhandlungen zwischen Arbeitgebern und
Arbeitnehmern innerbetrieblich organisiert, und das funktionierte

/ Hintergrund

wunderbar. Die Gewerkschaften sind letztlich ein Mechanismus
zur Erhaltung, ja sogar zur Férderung von Arbeitslosigkeit. Die Job-
besitzer werden durch Gewerkschaftsmacht auch auf unprodukti-
ven Arbeitsplatzen gehalten — und die Joblosen werden immer
chancenloser. Langfristig schadet das allen Arbeitnehmern.

Smart Investor: Gibe es in einer Osterreichischen Unterneh-
menswelt Monopole, und bediirften wir dann nicht eines starken
Staates, um solche Monopole zu zerschlagen?

Baader: Nein, iberhaupt nicht. In wirklich freien Markten kdonnten
Monopole kaum entstehen, und wenn, hatten sie nicht lange Be-
stand. Zum einen gibt es innerhalb eines Monopols einen Punkt,
bei dem sich die Ausbeutung des Monopols erschopft, d.h. der
Konzern verschafft sich durch einen iberhohten Preis keinen Vor-
teil mehr, da der Umsatz zeitgleich sinkt. Zum anderen wiirden bei
vollig offenem Marktzugang bereits bei der Tendenz zu einem Mo-
nopol viele weitere Anbieter sowie Produzenten von Substitutions-
giitern entstehen, die das Geschaft des Monopolisten abgraben.
Monopole konnen nur Bestand haben, wenn die Politik sie schiitzt.

Smart Investor: Der Anarcho-Kapitalist Hans-Herrmann Hoppe3,
ebenfalls ein Vertreter der Osterreichischen Schule, lehnt den
Staat daher komplett ab. Ist das denn nicht die konsequente und
daher richtigere Haltung?

2) Vgl. Smart Investor 5/2010, S.34f
3) siehe Anzeige auf S. 65
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Baader: Da miissen Sie ein
wenig unterscheiden. Die
Austrians sind ja in erster
Linie Okonomen. Die Poli-
tik wird in der Osterreichi-
schen Schule nur indirekt
behandelt. Da sie weltwei-
ten Freihandel, uneinge-
schrankten  Eigentums-
schutz und freies Unter-
nehmertum fordert, be-
darf sie nur moglichst we-
niger Politik. Politik heif3t
immer Macht, und Macht
ist das Gegenteil von Ver-
nunft, Frieden und 6kono-
mischer Effizienz. Die
Macht folgt eigenen Geset-
zen, die den Vorstellungen
von Frieden und Freiheit
diametral  entgegenste-
hen. Die Osterreicher wollen letztlich ungestorte Markte, und die
einen Vertreter wie Mises und Hayek sagen: Dazu brauchen wir
einen kleinen Staat, der fiir die Rahmenbedingungen wie Rechts-
sicherheit sorgt, und dabei sollte es bleiben. Und die anderen wie
z.B. Hoppe sind konsequenter und eigentlich auch logischer und
lehnen den Staat vollstandig ab. Nur letztlich muss man sehen,
dass dies einfach Zweige innerhalb der Osterreichischen Schule
sind, die sich um die 6konomische Kerntheorie ranken. Wichtig
bleibt die Grundforderung: Markt statt Befehl.

Roland Baader

Geldsozialismus

Die wirkli

der neuan gl

Mitte August erscheint im Resch-Verlag das Buch
,,Geldsozialismus. Die wirklichen Ursachen der
neuen globalen Depression* von Roland Baader.

Smart Investor: Auf der Basis der Osterreichischen Schule hat ja
Smart Investor in Anlehnung an eine Idee von Mises die These
vom Crack-up-Boom entwickelt. Wie stehen Sie denn dazu?
Baader: Ich bin da offen gestanden etwas skeptisch, und zwar
weil die Uberschuldung der Welt zu grof ist. Das Konzept der
Konjunkturzyklen — also Zinsen runter, Sozialprodukt hoch -
funktioniert ja nicht mehr. Natiirlich steigen die Aktienmérkte
enorm, wenn die Teuerungsraten zu galoppieren anfangen — den-
ken Sie nur an Simbabwe. Aber letztlich verlieren auch Aktienbe-
sitzer einen Grofdteil ihrer Kaufkraft, kobnnen aber am Ende im-
mer noch besser dastehen als die reinen Geldbesitzer.

Smart Investor: Aber der Crack-up-Boom ist ja auch nur noch
der Ausgleich der inflationsbedingten Teuerung ...

Baader: Ja, das ist richtig, und so hat Mises es ja auch verstan-
den. Aber es gibt zwei Phanomene, die dem entgegen stehen kon-
nen. Zum einen kann es zuvor eine Deleveraging-Spirale nach un-
ten geben - landlaufig als deflationdrer Crash bezeichnet —, also
einen Zusammenbruch, der einer Hyperinflation vorausgehen kann.
Die Menschen wiirden dabei so viel verlieren, dass sie diesen Ver-
lust im Crack-up-Boom danach nie wieder aufholen kénnen. Zum
anderen konnen der Niedergang der Vermogenspreise und eine
Explosion der Konsumgiiterpreise parallel laufen. Mir ist es ein-
fach nicht ganz wohl, jetzt auf diesen Crack-up-Boom zu setzen.

Smart Investor: Na gut, dann lassen Sie uns das Thema wech-
seln: In der Offentlichkeit werden nur allzu haufig die ,gierigen®
Unternehmensfiihrer, insbesondere die Bankmanager und ihre
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Jagd auf Millionenboni, als verantwortlich fiir die Krise gesehen
—ist dies zutreffend?

Baader: Die Wahrnehmung der Offentlichkeit — und es werden ja
nicht nur die Banker, sondern auch die Ratingagenturen, die
Fondsmanager, die Spekulanten als verantwortlich oder schuldig
bezeichnet — hat sicherlich einen wahren Kern, aber das sind al-
les Sekundérphdnomene. Sie werden alle verursacht durch das
falsche Geld. Sie konnten gar nicht existieren, gabe es nicht diese
unfassbaren Massen an Falschgeld. Wenn in einer Volkswirtschaft
die Finanzwirtschaft nur wenige Prozentpunkte des Bruttosozial-
produkts ausmacht, dann verdienen auch die Finanzmanager nur
entsprechend méafdig. Macht aber die Finanzwirtschaft ein Drittel
oder gar mehr des Bruttosozialprodukts aus, dann arbeiten in
dieser Industrie auch zehntausende Manager, die Unsummen hin
und her schieben und sich grof3e Anteile des Kuchens heraus-
schneiden. Das ist logisch. Die eigentliche Ursache ist jedoch,
dass in allen westlichen Volkswirtschaften die beiden Grundpfei-
ler einer Volkswirtschaft sozialistisch organisiert sind — also ganz
und gar systemwidrig. Zum einen das Geld als staatsmonopolisti-
sches Zwangszahlungsmittel und zum zweiten der Zins als zen-
tralplanwirtschaftliches Notenbank-Diktat. Langfristig kann eine
Volkswirtschaft, die so organisiert ist, nicht tiberleben.

Smart Investor: Austrians wie beispielsweise Ron Paul sehen in
der Federal Reserve (kurz FED = amerikanische Zentralbank) ei-
nes der Hauptiibel. War im 19. Jahrhundert, also vor der Entste-
hung der FED, alles besser?

Baader: Zweifelsohne war das 19. Jahrhundert eine Zeit grofdter
wissenschaftlicher, 6konomischer und zivilisatorischer Fortschrit-
te. Denken Sie nur an die Entwicklung der Dampfschifffahrt, der Ei-
senbahnen oder den Aufbau der Telefonnetze. Alles ohne Zentral-
bank und mit gesundem Geld. Das Wichtigste aber: Dabei gab es
weder Inflations- noch Verschuldungsexzesse. Die Einfiihrung von
Zentralbanken war in der Tat eine Menschheitskatastrophe.

Smart Investor: Aber gerade unter dem damaligen ,Manchester-
kapitalismus“ verstehen viele die massive Ausbeutung und Ver-
elendung breiter Teile der Bevolkerung ...

Baader: Wer so argumentiert, der miisste auch die heutige Ent-
wicklung in China als Verarmungs- und Verelendungsprozess be-
zeichnen. Es hat nie solche Armeen an Wanderarbeitern gegeben
und natiirlich sind die Verhéltnisse verheerend. Aber tatsachlich

Mit dem Papiergeld-System jetziger Prigung wird es
zu Ende gehen, ist sich Roland Baader sicher.




stellen diese elenden Verhéltnisse eine Verbesserung dar — die __

Leute fliehen aus den noch verhangnisvolleren Lebensumstén-
den auf dem Land in die Stadte, so wie es die Menschen im 18.
und 19 Jahrhundert in Grof3britannien und spater dem {ibrigen
Europa taten. Langfristig aber werden sich die Bedingungen der
Wanderarbeiter in China ebenso nachhaltig verbessern wie sich
auch der Lebensstandard der Arbeiter in Grof3britannien im 19.
Jahrhundert stetig verbessert hat. Ohne die marktoffnenden Re-
formen von Deng Xiao Ping wéaren inzwischen vier- bis fiinfhun-
dert Millionen Chinesen verhungert. Und ohne die Manchester-
Industrialisierung waren Millionen von Européern verhungert.

Smart Investor: Nachhaltigkeit ist ein schones Stichwort — und
eines der wichtigsten Schlagworte der Politik. Ware eine Oster-
reichische Welt nachhaltiger?

Baader: Denken Sie sich die Politik weg — dann konnen Sie sich auch
diese Themen wegdenken. Die 6kologischen Horrorszenarien sind
Quasireligionen, mit denen die Menschen erpresst und im Dienste
der Macht in Angst und Schrecken versetzt werden sollen. Natiirlich
ist der Ubergang von der Agrar- zur Industriegesellschaft begleitet
von schweren 6kologischen Belastungen. Aber mit zunehmendem
Reichtum nimmt auch das Bewusstsein fiir und die Anspriiche an
die Umwelt zu. Es ist letztlich eine Reichtumsfrage: Ein reiches Land
kann sich eine intakte Umwelt leisten, ein armes nicht.

Smart Investor: Nun ist aber dem reichsten Land der Welt, den
USA, mit der Olpest an der Kiiste Louisianas und Mississippis ei-
ne der grof3ten Umweltkatastrophen iberhaupt passiert ...
Baader: Amerika ist nicht mehr das reichste Land, das ist lange
vorbei. Die Bevolkerung merkt es in den Ozeanen aus Scheingeld
und Scheinreichtum nur noch nicht. Die USA sind inzwischen
dermafden verarmt, dass sie wahrscheinlich als Industrie- und
Grof3macht iberhaupt vom Globus verschwinden werden. Die
Amerikaner haben Jahrzehnte der sukzessiven Verarmung vor
sich. Die Asiaten werden den Weg einschlagen, den einst Ameri-
ka beschritt. Sie werden wohlhabend und zu reichen Nationen
werden, so sie nicht politische Dummbheiten begehen. Der Wes-
ten an sich, nicht die USA allein, hat Jahrzehnte lang durch das
falsche Geldsystem und die damit einhergehende Verschuldung
sein gesamtes Kapital ,verfressen“ — das ist weg, und die damit
entstandene Verarmung wird immer deutlicher hervortreten, je
mehr der Scheinreichtum aus Scheingeld verschwindet.

/ Hintergrund

Roland Baader
Die he\ng_t
Generatl

politzsch gl
statt pburdtstahie it

Der "Osterreicher" Roland Baader trifft mit seinen Buchthemen immer wunde Punkte
unserer Gesellschaft und argumentiert dabei scharfsinnig und sehr verstindlich.
Jedes seiner Biicher ist lesenswert.

Smart Investor: Das heif3t, die BP-Katastrophe wundert Sie vor
dem Hintergrund dann nicht?

Baader: Die hat natiirlich auch etwas mit Politik zu tun. Letztlich
handelt es sich hierbei um eine folgendermafen zu beschreiben-
de Kette: Der nun fast ein Jahrhundert wéhrende und mittels
Scheingeld forcierte Konsumrausch ganzer Volker bedarf einer
Energiezufuhr, die ganz und gar jenseits aller natiirlichen Bediirf-
nisse liegt. Dieser ungeheure Energiebedarf konnte und kann nur
gedeckt werden, indem man auch hochriskante (")lft')rderungen
vornimmt. In einer Welt der Austrians wiirden sich derartige Pro-
jekte nicht rechnen, weshalb es solche Tiefseebohrungen gar
nicht geben wiirde.

Smart Investor: Wie sehen Sie vor dem Hintergrund all des Ge-
sagten die Entwicklung in den kommenden Jahren?

Baader: Was wir in den letzten Jahrzehnten im papierenen Kre-
ditrausch vorausgefressen haben, werden wir in den nachsten
Jahrzehnten nachhungern miissen. Es wird furchtbar werden.
Und leider folgt die politische Radikalisierung der Verarmung auf
dem Fuf3. Sogar grof3e Kriege werden wieder denkbar, auf jeden
Fall ein Freiheitsverlust ohnegleichen. Friedrich August von Hay-
ek hat in seinem Buch ,Entnationalisierung des Geldes* nicht oh-
ne Grund geschrieben, dass es dabei um nicht weniger als um
das Uberleben der Zivilisation gehen kann. Wenn die Politik sich
weiterhin gegen die Entstehung wettbewerblichen Privatgeldes
sperrt, wird der Zerfall nicht mehr aufzuhalten sein.

Smart Investor: Wird man sich eines Tages wieder auf das Ge-
dankengut der Osterreichischen Schule besinnen?

Baader: Das ist nicht nur eine der Hoffnungen aller freiheitlich-
marktwirtschaftlichen Denker, sondern — wie der franzosische
Okonom Pascal Salin gesagt hat — ,unsere einzige Hoffnung®. Je-
der Okonom, der dem keynesianischen Inflations- und Verschul-
dungsdenken verhaftet bleibt und nicht zu den gesunden ,6ster-
reichisch-klassischen* Wurzeln zuriickkehrt, ladt gro3e Schuld
auf sich. Ich kénnte damit nicht leben.

Smart Investor: Herr Baader, haben Sie herzlichen Dank fiir die-
ses sehr erhellende Gesprach. |
Interview: Ralf Flierl, Fabian Grummes
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Krankes Geld, kranke Welt

Die moralischen Schattenseiten der Inflation

Gastbeitrag von Gregor Hochreiter, Institut fiir Wertewirtschaft (Wien)

Vielerorts wird der Werteverfall diskutiert; hier die fortschrei-
tende Entwertung des Geldes, die sich in steigenden Preisen
und einem sinkenden materiellen Wohlstand zeigt; dort die Kor-
ruption in Wirtschaft, Sport und Politik sowie die zunehmenden
Gewalttaten aus Sinnlosigkeit, die speziell unter Jugendlichen
rasant im Ansteigen begriffen sind. Der iibliche politische Reflex
auf die nicht mehr leugbare moralische Verwiistung einiger Be-
volkerungsschichten ist, trotz leerer Kassen spendabel zu sein
und zusatzliche Budgetmittel fiir die Bekdmpfung der morali-
schen Missstande aufzubringen. Doch ist es zielfiihrend, morali-
sche Probleme mit monetdren Mitteln zu bekdmpfen? Mehr
noch: Die seit den spaten 1960ern betriebene Politik der locker
sitzenden Budgetmittel — und mit fremdem Geld ist es bekannt-
lich leicht, spendabel zu sein — tragt nicht unmaf3geblich zum
moralischen Verfall der Gesellschaft bei.

Die pervertierte Institution ,,Bank*

Gesellschaftliche Institutionen sollen dem Einzelnen das Stre-
ben nach Tugendhaftigkeit erleichtern, u.a. dadurch, dass gutes
Verhalten gelobt und gefordert, schlechtes Verhalten getadelt
und bestraft wird. Pervertierte Institutionen kommen dieser
Aufgabe nicht mehr nach. Sie verleiten die noch gesunden Glie-
der der Gesellschaft dazu, einen falschen Weg einzuschlagen,
und zementieren lasterhaftes Verhalten. Die institutionalisierte
Verletzung der Gerechtigkeit bringt Strukturen der Ausbeutung
hervor, da diese bestimmten Personenkreisen einen das gerechte
Maf3 tiberschreitenden Anteil am Wohlstand zugestehen.

Das moderne Geld- und Bankensystem ist eine derartig perver-
tierte Institution. Das Teilreservebankensystem erlaubt es den
Geschéftsbanken, die Kreditmenge (fast) nach Belieben auszu-
dehnen. Aus jedem zusatzlichen Euro auf einem Girokonto
schopfen die Geschéaftsbanken gleichsam aus dem Nichts unge-
deckte Zirkulationskredite, die sie an den Staat, die Unterneh-
men und die Haushalte vergeben. Der Zirkulationskredit ist der
Eckpfeiler schlechthin des modernen Wirtschaftens. In ihm sah
das 19. Jahrhundert und sieht noch immer das 21. Jahrhundert
den Schliissel zu bestandig steigendem materiellem Wachstum.
Die damals ,,neue Kredittheorie* schrieb dem Zirkulationskre-
dit zu, schopferisch zu wirken. Es war nicht mehr die menschli-
che Arbeit, die im Schweifde des Angesichts Giiter produzierte.
Vielmehr bringen die Banken Kredite ,,aus dem Nichts® in den
Umlauf und liefern derart das schier unerschopfliche Brennma-
terial fiir unendliches Wirtschaftswachstum.

Daher gelten die Banken fiir die meisten Okonomen der Gegen-
wart als die wirtschaftliche Schliisselinstitution schlechthin;
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Gregor Hochreiter studierte an
der Universitit Wien Volkswirt-
schaftslehre und an der Universitct
Aalborg (Dinemark) European
Studies. Er griindete das in Wien
angesiedelte Institut fiir Wertewirt-
schaft (www.wertewirtschaft.org),
welches vom 27. bis 30.9.2010 eine
, Einfiihrung in die Wiener Schule*
mit Hans-Hermann Hoppe veran-
staltet (siehe Anzeige auf S. 65).
Hochreiter hat zudem Lehrauf-
triige an der Hochschule Liechten-
stein . Vor einem halben Jahr wurde sein Buch ,, Krankes Geld — Kranke Welt“

im Resch-Verlag verdffentlicht.

ihre Aufgabe sei es, die Wirtschaft mit geniigend Liquiditat,
sprich Krediten, zu versorgen. Die Mehrung des materiellen
Wohlstand sei nicht die Folge einer sparsamen, langfristigen
und tugendhaften Lebensfithrung, sondern letztlich von der
Bereitschaft der Banken abhangig, ausreichend Kredite zu ver-
geben. Beredtes Zeugnis hiefiir legen die zahlreichen Bittgédnge
von Politikern, Okonomen und Zentralbankern ab, die die Ban-
ken seit vielen Monaten anflehen, doch endlich wieder Zirkula-
tionskredite zu vergeben.

Die zahlreichen Bankenrettungspakete fiir das systemimma-
nent instabile Teilreservebankensystem hat der Steuerzahler
zu berappen, sei es direkt iiber hohere Steuern oder niedrigere
Staatsausgaben oder indirekt iber die Bilanzverschlechterung
der Zentralbank oder iiber die Bonitatsverschlechterung von
Staatsanleihen. Die Verluste werden sozialisiert und sichern
den Geschéftsbanken ein nahezu risikoloses (Zusatz-)Einkom-
men. Die Sorgfaltspflicht des ordentlichen Kaufmanns, die dem
Unternehmer eine rechtliche wie moralische Beschrankung in
seiner Geschaftsfithrung auferlegt, wird fiir das Bankensystem
ausgesetzt. Die ungerechtfertigte Privilegierung hat u.a. zur
Folge, dass sich das von einer ansonsten gesunden Wirtschaft
leicht handhabbare betriebswirtschaftliche Kleinrisiko zu ei-
nem gesamtgesellschaftlichen Wahrungsrisiko aufgeschaukelt
hat. Und wahrend der kleine Unternehmer wegen geringer Ver-
fehlungen gegen die Sorgfaltspflicht oder die Bilanzierungsvor-
schriften mit einer Anzeige zu rechnen hat, wurden - von eini-
gen wenigen Ausnahmen abgesehen — die Banken bislang von
den von ihnen Abhéngigen in Staat und Wirtschaft hofiert. Die-
se eklatante Ungleichbehandlung untergrabt die Geschaftsmo-
ral, weil der Tiichtige, Maf3haltende und Umsichtige durch Zu-



satzsteuern bestraft wird, wahrend
schwindelige Geschéaftsmodelle ihre Ver-
luste mit Steuermitteln abdecken dirfen.

Diese systematische staatliche Begilinsti-
gung, die im eklatanten Widerspruch zu
den marktwirtschaftlichen Prinzipien
der verantworteten Entscheidungsfrei-
heit steht, hebelt das betriebswirtschaft-
liche Disziplinierungsinstrument schlecht-
hin, das Damoklesschwert des Bank-
rotts, aus. Das Phanomen des ,,moral ha-
zard“ (dt. moralischer Wagemut) macht
sich breit und erodiert das unternehme-
rische Selbstverstandnis. Der auf eigene
Rechnung tatige Unternehmer gerat un-
ter Druck, weil er von auf den kurzfristi-
gen Gewinn schielenden, meist staatsna-
hen und managergefiihrten* Unterneh-
men aus dem Markt gedrangt wird.

Die Ellbogengesellschaft

Hartnackig hélt sich der d6konomische
Irrtum, wonach die Ausweitung der un-
gedeckten Geldmenge imstande ware,
den materiellen Wohlstand nachhaltig zu
mehren. Dies ist weit gefehlt. Die Inflatio-
nierung erhoht das allgemeine Preisni-
veau, belasst die Grofde des zu verteilen-
den Kuchens jedoch unverandert. Da
wie bereits erwahnt die neu geschopfte
Geldmenge nicht gleichmaf3ig und antei-
lig an alle Geldbesitzer verteilt wird, hat
die inflationare Bereitstellung zusatzli-
cher Geld- und Kredittitel die Umvertei-
lung des bestehenden Kuchens zur Fol-
ge. Je weiter vorne in der Geldzuteilungs-
kette sich eine Person befindet, desto
grof3er ist ihr Einkommen, das sie ver-

Helikopter-Ben bei der tiglichen Arbeit...

/ Hintergrund

gleichsweise einfach und risikolos er-
hélt. Ein Gerangel um den Platz an der
Sonne inmitten der Erstbezieher bricht
aus. Das Bild vom ,Helikopter-Ben“ in
Anspielung auf die Aussage des gegen-
wartigen FED-Vorsitzenden Ben Bernan-
ke, die FED konne mithilfe der Noten-
presse unbegrenzt Geld verteilen, ist so-
mit tendenziell irrefiihrend. Die Piloten
legen fest, iiber welche Industriellen, Po-
litiker und Banker die Geldmenge als ers-
tes niedergeht. Der unternehmerische
Erfolg hangt somit zunehmend von der
politischen Verkniipfung und dem sich
Wohlstellen mit den Banken ab. Die Be-
friedigung der Konsumentenpréaferenzen
und damit der eigentliche Leistungsaus-
weis eines Unternehmens in einer Markt-
wirtschaft treten in den Hintergrund.

Aktive Vermoégensverwaltung

In hochinflationdren Zeiten erleidet das
Geld einen fortwahrenden Kaufkraftver-
lust. Es kann eine seiner zentralen Aufga-
ben, die Speicherung von Kaufkraft, nur
mit Abstrichen erfiillen. Die Besitzer von
Geld, sei es in Form von physischem Pa-
piergeld oder in Form von Kontofiih-
rungsguthaben, werden genétigt, aktiv
gegen den Kaufkraftverlust vorzugehen.
In den ersten zehn Bestandsjahren der
Européischen Zentralbank hat jeder Eu-
ro einen Kaufkraftverlust quer iiber alle
Preise von iiber 10% pro Jahr erlitten. Es
war somit eine Mindestrendite in dersel-
ben Hoéhe nach Steuern(!) vonnéten, um
diesen Kaufkraftverlust auszugleichen.

Gesprache iber moglichst renta-
ble Anlagemoglichkeiten dringen
in den Alltag ein. und zwar auch
bei all jenen Menschen, die Spe-
kulationsgeschafte zur Einkom-
mensgewinnung  grundsatzlich
ablehnen, aber ihr Vermogen vor
dem inflationsbedingten Kauf-
kraftverlust beschiitzen wollen.
Denn in dem Wettrennen gegen
den Kaufkraftverlust hat der klei-
ne Anleger immer das Nachsehen.
Anstatt in einem Leben in geord-
neter Ruhe findet sich der kleine
Anleger in einem Hamsterrad wie-
der, das ihn zu fortdauernder Ak-
tivitat zwingt, die ihn aber nicht
so recht vom Platz bringt. Die >>

*) im Gegensatz zu eigentiimergefiihrten
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REGULIERUNG DER FINANZMARKTE — ABER WIE?

Die Finanzkrise war auch auf den 2010er Hayek-Tagen am 24.
und 25. Juni in Minster ein beherrschendes Thema. Hat die
Idee der Freiheit in Deutschland eine Zukunft?

Obwohl die globalen Finanzregeln (Basel II) in der Krise nach-
weislich grandios versagten, ist der naive Glaube an die Mog-
lichkeiten und den Sinn international einheitlicher Regulierun-
gen aus der politischen Diskussion erstaunlicherweise ge-
starkt hervorgegangen. Selbst auf dem von der Hayek-Gesell-
schaft (www.hayek.de) organisierten Symposium wurde mehr
iiber das WIE als iiber das WARUM diskutiert. Die Ausnahme
bildeten zwei SI-Lesern bereits bekannte Referenten: Der auf-
grund seiner hervorragend begriindeten Ablehnung des ,EU-
Rettungsschirms“ bekannte FDP-Bundestagsabgeordnete
Frank Schaffler (www.frank-schaeffler.de) sprach sich fiir na-
tionale Alleingdnge aus. Diese ermdglichen einen Wettbewerb
um die beste Regulierung. Letztendlich trat Schéffler fiir das
Zulassen von Bankpleiten ein. Dieses Risiko sei der beste Re-
gulator tiberhaupt.

Prof. Dr. Thorsten Polleit, Chefvolkswirt von Barclays Capital
Deutschland, ging noch einen Schritt weiter und forderte er-
neut die Abschaffung sowohl des staatlichen Geldmonopols
als auch der Bankkreditschépfung. Allen Interessierten wie
auch den vielen Skeptikern vor Ort empfahl der bekennende
Mises-Anhénger die Lektiire seines gemeinsam mit Dr. Michael
von Prollius verfassten Buches ,,Geldreform — Vom schlechten
Staatsgeld zum guten Marktgeld“ (siehe Buchbesprechung auf
S. 78). Immerhin fiir eine Reform des Euros trat der vielen
durch seine Verfassungsklage bekannt gewordene Prof. Dr. Jo-
achim Starbatty (Uni Tiibingen) ein. Die tibrigen Referenten,
unter ihnen auch ein Vertreter der Bundesbank, konnten sich
nicht einmal dazu durchringen.

Hayek-Medaille fiir de Soto und Vanberg

Mit der Hayek-Medaille 2010 wurden der Deutsche Viktor Van-
berg, Leiter des Walter-Eucken-Instituts an der Universitat
Freiburg, und der international bekannte peruanische Oko-
nom, Politikberater
und Autor Hernando
de Soto (Foto) ausge-

zeichnet. In seinem
Vortrag ,The crises,
growth and private

property“ betonte de
Soto, dass die klare Do-
kumentation von Ei-
gentumsrechten ele-
| mentar fiir Wachstum
und Wohlstand in der
Gesellschaft sei.

Hernando de Soto

Freiheitliche Elite ohne substanzielle Basis im Volk
Wie gering liberales Gedankengut hierzulande mittlerweile ge-
schatzt wird, lasst sich auch an dem nahezu génzlich fehlen-
den Interesse der etablierten deutschen Medien an dieser Ver-
anstaltung ermessen. Auffallend vor Ort war die Konzentrati-
on von Professoren. Teilnehmer ohne Universitatslaufbahn, et-
wa Unternehmer oder einfach politisch interessierte Biirger,
schienen bedauerlicherweise die Ausnahme zu sein. Vielleicht
héngt dies mit der selbstauferlegten Beschrankung der Hayek-
Gesellschaft auf einen kleinen, elitaren Personenkreis zusam-
men? Ob dies einer moglichst substanziellen Verbreitung der
freiheitlichen Ideen dieses grof3en Philosophen in einer auf
den Sozialismus zutreibenden Massengesellschaft von Vorteil
ist, darf bezweifelt werden. |
Daniel Haase

paradoxe Situation eines angestrengten Am-Platze-Tretens ge-
paart mit dem Versprechen, sich neue Reichtiimer erschlief3en
zu konnen, tritt ein. Die Geldillusion entfaltet ihre Wirkung. Der
Anleger wéahnt sich ob nominell steigender Aktienkurse reicher
als er ist, da die Kaufkraft des Geldes im Sinken begriffen ist.
Uber kurz oder lang macht sich eine ermattende Erniichterung
breit, weil sich die Erwartung auf ein besseres Leben nicht er-
fillt hat. Das Hamsterrad dreht sich indes immer schneller.

Okonomisierung des Lebens

Die schleichende Uberschuldung der Gesellschaft tragt ihr
Scherflein zur Okonomisierung des Lebens bei. Die Geldmengen-
ausweitung erfolgt heute entweder dadurch, dass die Zentral-
banken notenbankfiahige Schuldtitel aufnehmen und die Geld-
menge i.e.S. ausweiten. Oder den Geschéaftsbanken gelingt es,
die Bargeldhaltung der Bevolkerung zugunsten von Sichteinla-
gen zu reduzieren, die nach Riicklage der Mindestreserve als
zusatzliche Zirkulationskredite in Umlauf gebracht werden.

In beiden Féllen nimmt der Verschuldungsgrad der Gesell-
schaft zu. Folglich hat der Schuldner - sei es der Staat, die Un-
ternehmen oder die Privathaushalte — einen immer grofieren
Teil seines Einkommens fiir Zinszahlungen aufzubringen. Fiir
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denselben Arbeitsaufwand bleibt nach Abzug des Zinsendiens-
tes immer weniger real verfiighares Einkommen tibrig. Folglich
muss zur Aufrechterhaltung des Lebensstandards immer mehr
gearbeitet werden bzw. es werden immer mehr Giiter zu markt-
tauglichen Waren umgewandelt, um den zinsenbedingten Ein-
kommensriickgang wettzumachen.

Bedenklich ist zudem, dass eine exzessive Kreditgewahrung
denjenigen bestraft, der zur Finanzierung einer grofieren An-
schaffung Ersparnisse gebildet hat. Er droht regelméafdig von
Kaufinteressenten iberboten zu werden, die sich — nicht selten
grofdteils — mit Fremdkapital finanzieren. Ein reichlich Fremdka-
pital zur Verfliigung stellendes Kreditsystem begiinstigt den
kurzfristig agierenden Gliicksritter. Der sorgféltig Wirtschaften-
de, der nahezu ausschlief3lich Eigenmittel einsetzt, ist dagegen
der Dumme.

Férderung der moralischen Kurzfristigkeit

Die exzessive Form der Kreditgewdhrung wird von den Banken
und so manchem Ideologen bewusst eingesetzt, um eine angebli-
che Unabhéngigkeit von den systematisch als einengend herabge-
setzten tradierten Lebensformen zu erlangen. Die Werbespots der
Banken sprechen eine eindeutige Sprache; das eigene Konto (mit



dem entsprechenden Uberziehungsrahmen) und der Kredit ma-
chen frei; frei von moralischen Verpflichtungen der Familie, dem
Gatten, den Eltern und Grof3eltern gegeniiber. Jugendliche erhal-

ten ein eigenes Konto, um der
biederen Eintonigkeit des El-
ternhauses zu entkommen. Die
neu gewonnene ,Freiheit“ be-
steht darin, das in den seltens-
ten Fallen selbstverdiente Geld
fir kurzfristige Vergniigungen
auszugeben. Stetigkeit und
Zielorientierung bleiben auf
der Strecke, wahrend die wan-
kelmiitige Unverbindlichkeit
und der egozentrische He-
donismus gestarkt werden.

Es handelt sich bei diesen
,Freiheiten“ jedoch blof3 um
Scheinfreiheiten. Diese er-
kennt man daran, dass sie
meist frither als spéter in ei-
nen Zustand der Unfreiheit
und Abhéangigkeit kippen. Der

Krankes Geld
Kranke Welt

,Krankes Geld — kranke Welt“ von
Gregor Hochreiter, mit einem Vorwort
von Roland Baader, Resch Verlag 2010,
264 Seiten, 20,50 EUR

saumige Schuldner ist des Glaubigers Knecht. Speziell die ein-
kommensschwachen Schichten tappen als erste in die Schul-
denfalle, also gerade jene Bevolkerungsgruppen, denen z.B. mit
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staatlichen Forderprogrammen die Aufnahme eines Kredites
erleichtert wird. Die sozialen Folgen einer Uberschuldung sind
beklagenswert: familidre Spannungen, psychische Dauerbelas-
tung und ein zunehmend fremdbestimmtes Leben. Unweiger-
lich folgt auf den kreditfinanzierten Rausch das bose Erwa-
chen. Denn die Freiheit von den tradierten Lebensformen wur-
de erkauft um die unmenschliche Abhangigkeit vom Glaubiger.

Fazit

Die exzessive Produktion von Geld und Kredittiteln beschleu-
nigt mit ihren Anreizen den Werteverfall einer Gesellschaft, die
sich mit dem (Geld-)Schein zufrieden gibt und der umfassenden
Entwertung des Lebens nichts entgegenstellen will oder kann.
Die begriffliche Parallelitdt — hier der Werteverfall verstanden
als Kaufkraftverlust des Geldes, dort der Werteverfall in mora-
lisch-sittlicher Hinsicht — ist mehr als ein sprachlicher Zufall. Sie
bringt die alte abendlédndische Auffassung zum Vorschein, wo-
nach der Erwirtschaftung der auf3eren materiellen Giiter die Er-
langung der inneren Giiter — der Tugenden — vorausgeht. Die Irr-
tiimer des Materialismus sind nur mit der Aufwertung der geis-
tig-seelischen Dimension des Menschen zu bekdmpfen. Sich
darauf zuriickbesinnen, dass Geld, ja das Wirtschaften als
Ganzes nur ein Mittel zum Zweck ist, bringt unweigerlich die
Auseinandersetzung mit dem eigentlichen Sinn und Zweck des
Lebens mit sich. Denn ohne grundlegende moralische Umkehr
jedes Einzelnen wird die dringend notwendige Restauration der
Institutionen jedenfalls ein illusiondres Vorhaben bleiben. |

Die Urspriinge von ,,Wall Street*

In seinem neuesten Werk erlautert Prof. Dr. Udo Hielscher
die Urspringe der Wall Street. Er geht zunichst auf den

amerikanischen Unabhingigkeitskrieg und das Problem
der Kriegsfinanzierung ein und erldutert anschlieffend die

Konzepte von Robert Morris und Alexander Hamilton zur
Konsolidierung der Staatsschulden. Zahlreiche Beispiele fiir
frithe Handelsobjekte sowie fiir die ersten privaten Wertpa-
piere runden das Buch ab.

Die Urspriinge von ,,Wall Street

und des amerikanischen Kapitalmarktes
im Spiegel Historischer Wertpapiere
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 Billigland de

S0
r ungenutzten Maoglichkeiten

Seit dem 1.1.2007 z&hlt Bulgarien zum Kreis der EU-Mitgliedstaa-
ten. Trotzdem wissen die meisten Menschen hierzulande nicht
allzu viel Giber dieses Land. Erklaren lasst sich das unter ande-
rem mit der Randlage in Stidosteuropa und der mit weniger als 8
Mio. Einwohnern geringen Grofde. Nicht besonders viel bringt
mit 33,9 Mrd. EUR auch die Volkswirtschaft auf die Waagschale.

Bulgarien ist anders

Wer sich trotzdem fiir das Land interessiert, der wird schnell
feststellen: Bulgarien ist anders! Deutlich wird das jedem Besu-
cher spitestens beim Uberqueren von Zebrastreifen, weil die
Autofahrer da in der Regel nicht anhalten. Oder dann, wenn er
merkt, dass Kopfnicken Nein und Kopfschiitteln Ja bedeutet. Ei-
ne weitere Hiirde stellt die kyrillische Schrift dar. Klar im Vorteil
sind hier alle Ostdeutschen, die noch Russisch gelernt haben.
Allen anderen ist zu raten, sich schnell mit der Schrift vertraut
zu machen. Denn auch wenn oft etwas anderes behauptet wird,
konnen nicht iiberméf3ig viele Bulgaren aufierhalb von Sofia
und abseits der touristischen Hochburgen ausreichend gut
Deutsch oder Englisch. Den Lehrern ist dabei nur bedingt ein
Vorwurf zu machen. Schlief3lich diirften sie angesichts niedriger
Lohne damit beschéftigt sein, (iberhaupt iber die Runden zu
kommen. Ohnehin fragt man sich als Auslander oft, wie die
Mehrzahl der Bevolkerung ihren Lebensunterhalt bestreitet. Am
schlechtesten steht es um die mehr als 2 Mio. Rentner. Sie be-
kommen im Schnitt lediglich 140 EUR, mit der Konsequenz, dass
viele von ihnen ein tristes Dasein fristen. Aber auch sonst ver-
fiigten die Haushalte im Dezember 2009 im Schnitt nur tiber Mo-
natseinkiinfte von 425 EUR. Berechnungen des Gewerkschafts-
dachverbandes zufolge bendtigt eine vierkdpfige Familie aber
monatlich 980 EUR zur Deckung der wichtigsten Ausgaben.

Niedrigste Steuersitze innerhalb der EU

Die genannten Zahlen lassen unabhangig vom traurigen Schick-
sal der Betroffenen auf tiefe Lebenshaltungskosten schlief3en.
Und in der Tat wird jemand mit einer deutschen Rente in Bulga-
rien ein vergleichsweise komfortables Leben fithren kénnen.
Wenn man die richtigen Adressen kennt, sind viele Dinge sogar
ausgesprochen gilinstig. So ist es in Plovdiv moglich, sich fiir
drei Lew oder umgerechnet gut 1,50 EUR (1 Euro = 1,95583 Lew)
die Haare schneiden zu lassen, fir 2,50 EUR pro Stunde eine
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Ob Karpaten, Sofia oder Ski-Projekte in Pamprovo: Bulgarien bastelt eifrig
an seiner Zukunft.

Putzfrau zu engagieren und fiir einen Euro je Kilo Kleidung wa-
schen und biigeln zu lassen. Lokal gebrautes Bier gibt es in einer
beliebten Rockkneipe fiir ebenfalls einen Euro je Flasche. Und
das alles wohlgemerkt in der zweitgréfiten Stadt des Landes.
Wer aufderdem bestrebt ist, moglichst viel vom hart erarbeite-
ten Gehalt fiir sich zu behalten, fiir den hat Bulgarien ein weite-
res Bonbon parat. Sowohl die Einkommen- als auch die Kérper-
schaftsteuer belaufen sich namlich nur auf 10%. Das sind die
niedrigsten Satze in der EU. Trotzdem sind nach der Einfiihrung
dieses einheitlichen Steuersatzes die Steuereinnahmen des
Staates gestiegen. Und zwar einfach deshalb, weil dadurch ein
Teil der Schattenwirtschaft ans Licht gebracht wurde.

Héuser zu Spottpreisen

Deutlich giinstiger als hierzulande sind auch die Kosten fiir Ge-
sundheit und Immobilienerwerb. So zahlt ein Patient etwa fiir
eine Zahnreinigung nur 25 EUR. Allgemein betréagt der Kranken-
kassenbeitrag 6% vom Bruttolohn. Der Arbeitnehmer zahlt da-
von 75% und der Arbeitgeber 25%. Was den Immobilienmarkt



Die Schwarzmeerkiiste entwickelt sich mehr und mehr zum Touristenmagneten.
Leider ist das Leben im Land nicht tiberall so unbeschwert. Fotos: Marios Kathitziotis
und http://www.honorarkonsulin-plovdiv.bg/de/gal.html?directory=albums/gal

angeht, so finden sich mitunter Apartments fiir 500 EUR pro
Quadratmeter: Auf dem Land kénnen alte Hauser fiir einige
10.000 EUR erworben werden. Fiir die Halfte des Kaufpreises
lassen sich die Immobilien dann noch renovieren. Zu bedenken
gilt allerdings, dass eine ausléandische Privatperson zwar ein
Gebaude, aber kein Land kaufen darf. Dazu bedarf es zuvor der
Griindung einer bulgarischen Firma.

Das giinstige Leben hat seinen Preis

Insgesamt hat dieses augenscheinlich giinstige Umfeld auch
seinen Preis. Vor allem ist die Infrastruktur duf3erst diirftig. Die
offentlichen Krankenhduser sehen ebenso wenig einladend aus
wie die grau in grau gehaltenen Plattenbau-Siedlungen. Im
Straf3enverkehr sind vor allem die Nebenstraf3en mit Schlag-
16chern iibersat. Selbst in Sofia kann die Fahrt zum Flughafen im
offentlichen Bus mit verkiimmerten Stof3dampfern zu einer ech-
ten Schiitteltour werden. Wer zudem einmal den Hauptbahnhof
von Sofia von innen gesehen hat, der wird sich schnell fragen,
was mit den Infrastrukturgeldern der EU passiert. Womit wir ne-
ben der organisierten Kriminalitdt beim Hauptproblem des Lan-
des, der Korruption, angelangt sind. Die Regierung um den neu-
en Prasidenten Boyko Borissov hat sich zwar einen Kampf ge-
gen die Korruption auf die Fahnen geschrieben, die Strukturen
in dieser Hinsicht sind aber auch auf der zweiten und dritten
Verwaltungsebene so verfilzt, dass Verbesserungen, wenn iiber-
haupt, nur sehr langfristig zu erzielen sein werden.

Kreditkrise bremst Aufholprozess

Nicht gerade hilfreich bei der Bekdmpfung der Korruption ist
auch, dass die Bulgaren eher selten 6ffentlich protestieren. Da-
bei ware Widerstand einfach zu organisieren, wenn sich nur ein
Anfiihrer finden wiirde. Denn den meisten Bulgaren ist Korrup-
tion und Vetternwirtschaft so zuwider wie den meisten Men-

schen im deutschsprachigen Raum. Ein echtes Problem stellt
aufderdem dar, dass viele junge Menschen bereits resigniert ha-
ben und nicht mehr wirklich auf Besserung bei den vielen Miss-
standen rechnen. Ausgesetzt ist seit dem Ausbruch der Kredit-
krise auch der wirtschaftliche Aufholprozess. Im Vorjahr ist die
Wirtschaft vielmehr um 5,1% geschrumpft, und auch in diesem
Jahr diirfte das Wachstum unterdurchschnittlich ausfallen. Bei
einem vorteilhaften Umfeld mit niedrigen Steuern und Lohnen
miissen sich die Bulgaren fragen, warum nicht mehr auslandi-
sche Unternehmen davon profitieren wollen. Aber die Antwor-
ten dafiir liegen mit der Korruption, der organisierten Krimina-
litdt, den ineffizienten Verwaltungsstrukturen sowie der
schlechten Infrastruktur auf der Hand.

Fazit

Vor allem der letzt genannte Punkt fiihrt dazu, dass sich nur
ganz wenige Frauen aus dem Westen ein Leben in Bulgarien
dauerhaft vorstellen konnen und auch viele Bulgaren selbst
auswandern. In Frage kommt Bulgarien als Domizil damit vor
allem fiir freiberufliche Manner und fiir sprachtalentierte Rent-
ner, die in Deutschland sonst jeden Cent umdrehen miissten.
Aber auch die Vertreter dieser beiden Gruppen werden sich
friiher oder spater oft fragen, was in diesem Land mit land-
schaftlich schonen touristischen Sommer- und Winterzielen
sowie vielen hochanstédndigen Menschen moglich wére, wenn

die fiihrende Klasse nur nicht so korrupt wére. |
Jiirgen Biittner
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Hintergrund / PRINZIPIEN DES MARKTES

Die Gedanken des Marktes lesen, Teil Il

Eine Erlduterung des Gesetzes von Ursache und Wirkung als Fortsetzung des Artikels zum
Gesetz von Angebot und Nachfrage aus S| 4/2010, S. 24 (Teil 1), und des Artikels zum
Gesetz von Aufwand und Ergebnis aus S| 6/2010, S. 37 (Teil 11) e

>

“The most important thing to know about the market is
the trend. Since we aim usually to operate in harmony
with this trend, a study of our Daily Trend Chart (...)
should be the starting point of all our deductions.”
(,Das Wichtigste, was man iiber den Markt wissen sollte, ist
sein Trend. Und da wir uns in der Regel im Einklang mit dem
Trend positionieren, sollte das Studium unseres tdglichen Trend-
Charts der Ausgangspunkt all unserer Schlussfolgerungen sein. )
Richard D. Wyckoff

1. Der Marktzyklus und seine vier Phasen
Im dritten und letzten Teil der Serie iiber
Richard D. Wyckoff geht es um die Anwen-
dung des Gesetzes von Ursache und Wir- |
kung. Dabei stellen Seitwirtsbewegungen |
die zentralen Bausteine seines Modells ei-
nes kompletten Marktzyklus von Akkumula-
tion, Mark-up, Distribution und Mark-down
dar (vgl. Abb. 1). Seiner Meinung nach kann
eine , Trading-Range® (Seitwartsmarkt) fiin-
ferlei bedeuten: Akkumulation, Reakkumulation, Distribution, Re-
distribution oder gar nichts. Diese Phasen zu unterscheiden und
richtig zu beurteilen, kann wichtige Erkenntnisse iiber eine bald
mogliche Trendfortsetzung oder Trendumkehr liefern.

Richard D. Wyckoff

Unter Akkumulation versteht er einen Prozess, in dem auf einem
bestimmten Preisniveau eine Menge Aktien zum niedrigstmogli-
chen Preis aufgekauft werden, ohne dabei den Preis durch das eige-
ne Kaufen in die Hohe zu treiben. Dies kann so lange geschehen, bis
auf diesem Preisniveau keine oder kaum noch Aktien angeboten

ABB. 1: WyckoFFs KONZEPT DES MARKTZYKLUS UND SEINER PHASEN

Akkusmutation

kkusnadbstion
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werden. Dahinter steckt oft eine durchdachte Aktion des Composi-
te Operators, um einen moglichst grof3en Anteil des Streubesitzes
(»floating supply*) einzusammeln. Sie erfolgt wahrend einer Seit-
wartsbewegung, in der eine Aktie keine Neigung zeigt, nach oben
oder nach unten auszubrechen, und sie geht in aller Regel mit rela-
tiv wenig Umsatz einher. Das geringe Volumen ist ein wichtiger Be-
standteil dieses Prozesses, da niedriges Volumen eine Unent-
schlossenheit der Marktteilnehmer signalisiert. Hitten umgekehrt
die Marktteilnehmer Vertrauen in ihre Entscheidungen, dann wiir-
den sie etwas tun, und zwar in gro3em Umfang.! Durch das Akku-
mulieren wird die Anzahl der fiir den Handel angebotenen Aktien
reduziert (Verknappung des Angebots) und damit gleichzeitig der
mogliche Widerstand fiir eine einzusetzende Aufwartsbewegung
minimiert. Dieser Akkumulationsprozess kann so lange dauern, bis
die nachste Phase (,Mark-up“) nicht nur moglich, sondern auch
lohnend wird, weil sich die Nachfrage nach diesem Titel erhoht hat,
der allgemeine Markttrend nach oben gedreht hat, gute Unterneh-
mungsmeldungen verkiindet wurden oder weil die kritische Masse
des Widerstandes fiir hdhere Preise vom Markt durch den Akku-
mulationsprozess entfernt wurde. Von nun an sind der Trend und
der Weg des geringsten Widerstandes nach oben gerichtet.

Bei einer Distribution geschieht das logisch Umgekehrte. Hier
werden auf einem bestimmten Kursniveau so viele Aktien wie
moglich verkauft, ohne dabei den Kurs durch das Verkaufen signi-
fikant nach unten zu driicken. Dies kann vor allem dann gesche-
hen, wenn fiir diesen Markt — meist nach einem bereits langer
dauernden Kursanstieg — plotzlich eine groe Nachfrage der Of-
fentlichkeit besteht. Wenn es doch gelegentlich vorkommt, dass
die Preise dabei starker als gewollt nachgeben, dann wird das
Verkaufen kurzfristig eingestellt und der Kurs sogar gestiitzt, bis
in etwa das vorherige Preisniveau wieder erreicht wird. So bilden
diese Verkaufs- und Kaufwellen eine Trading-Range, in der der
Composite Operator den Grofteil des zuvor akkumulierten Besit-
zes zu verkaufen sucht. Der anschlief3ende Barenmarkt (Mark-
down) beginnt dann auch deswegen, weil keine , professionellen
Héande" den Markt weiterhin unterstiitzen.

2. Gesetz von Ursache und Wirkung

Das Gesetz von Ursache und Wirkung (Ill. Law of Cause and Ef-
fect) sieht die Angebots- oder Nachfrage-Zustande nicht als zufal-
lig gegeben, sondern als Folge bestimmter Marktphasen. Damit
es zu einer Wirkung (Veranderung des Kurspreises) kommen
kann, muss es eine Ursache geben. Innerhalb seines Phasenmo-
dells des Marktes begreift er den Umfang einer Akkumulation
oder Distribution als Ursache (Cause), deren Wirkung (Effect)
sich in den sich diesen Phasen anschlief3enden Trends entladt.



Wyckoff nimmt dabei an, dass die Ursache direkt proportional
zur Grofle der Wirkung sein sollte. Wie bei einer Batterie wird
wahrend der Akkumulation die Kraft der Nachfrage und
wahrend der Distribution die Kraft des Angebots aufgeladen
und gespeichert, eine Kraft, die dann die Ursache fiir die nachs-
te Phase darstellt. Im Hintergrund dieser ,Ursache“ wechselt
in aller Regel der Streubesitz den Eigentiimer, er geht von den
,starken Handen" zu den ,schwachen Handen“ oder umgekehrt.
Der Ausbruch in die eine oder andere Richtung (Mark-up, Mark-
down) zieht sodann weitere Interessenten und eine neue Gefolg-
schaft an, die — ebenso wie der Composite Operator — den neuen
Trend so lange unterstiitzen, bis ein erneuter Phasenwechsel
stattfindet.

3. Anatomie einer Trading-Range: Akkumulation

Aber nicht jede horizontale Formation, egal wie breit sie ist, stellt
eine Phase der Akkumulation (oder Distribution) dar. Man muss
sich vergewissern, dass jemand tatsachlich aktives Interesse an
einem Markt hat. Dies kann man etwa am Kontext oder am allge-
meinen Umfeld erkennen, in dem diese ,Seitwartsbewegung®
stattfindet: Wie sieht es mit der Relativen Starke dieses Titels im
Vergleich zum Marktindex oder zur Branchengruppe aus? Bleibt
eine Aktie mit Relativer Starke in ihrer Trading-Range, auch wenn
der breitere Markt(-Index) neue Tiefkurse erreicht? Nehmen Vo-
lumen, Kursschwiinge (Swings) oder Preisspannen bei Abwérts-
korrekturen zu oder ab? Und ganz allgemein, kénnen wahrend
dieses Prozesses gehauft Zeichen der Starke, wie eine Verkaufs-
Klimax, automatische Reaktionen, sekundare Tests, Shake-outs,
Sprungfedern (Springs) oder andere Zeichen der Starke (vgl. Ef-
fort vs. Result), beobachtet werden?

Zur besseren Veranschaulichung dieser Phase hat Wyckoff in sei-
nem Investmentkurs einen idealtypischen Modellverlauf eines
Akkumulationsprozesses wie folgt skizziert (vgl. Abb. 2).

A)