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SCHONE NEUE WELT: FINANZ-
MARKTE OHNE RISIKO

» Die Zentralbanken vertreiben die Risikosorgen der Investoren. Das ist
problematisch, denn die Preisbildung auf den Finanzmérkten wird ver-
zerrt. Fehlentwicklungen sind damit quasi vorprogrammiert.

Die Bewertung der internationalen Aktienmarkte (mit Ausnahme des japanischen
Marktes) hat in den letzten Jahrzehnten — unter erheblichen Schwankungen -
tendenziell zugenommen (Abb. 1). Betrug das Kurs-Gewinn-Verhaltnis zu Beginn
der 1970er Jahre noch etwa 10, so hat es sich bis Mai 2019 auf ungefahr 20 er-
hoht. Die Zunahme der Bewertung der Aktienmadrkte hat zwar viele Grinde. Ein
Faktor jedoch, der in diesem Zusammenhang besonders bedeutungsvoll sein
dirfte, ist der Zins.

Aktienmarktbewertung steigt an
Kurs-Gewinnverhaltnis ausgewahlter Aktienmarkte
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Aktuell |Verdnderungen gegentber (in Prozent):

(Spot) 2W 3M 12M
1. In US-Dollar
Gold 1.282.8 0.6 221 -1.0
Silber 14.9 -0.4 -5.4 -11.8
Platin 864.6 -1.6 8.7 -3.3
Palladium  1.319.7 -6.9 -4.7 29.6
1l. In Euro
Gold 1.145.5 0.2 -0.7 3.9
Silber 13.3 -0.8 -4.3 -7.5
Platin 772.0 -2.0 10.1 1.2
Palladium  1.178.0 7.2 -3.5 359
11l. Goldpreis in anderen Wahrungen
JPY 141.317.0 -1.2 -1.7 -1.2
CNY 8.699.9 1.5 -1.5 4.9
GBP 986.6 -0.2 -2.4 1.8
INR 89.397.9 0.2 -4.3 23
RUB 83.484.5 1.7 -3.3 2.2

Quelle: Thomson Financial; Berechungen Degussa.
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Quelle: Thomson Financial; Graphik Degussa. (" Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis wird ermittelt,
indem der Borsenkurs einer Aktie durch den Gewinn pro Aktie dividiert wird.

Um das zu verdeutlichen, zeigt Abb. 2 auf der nachsten Seite das Kurs-Gewinn-
Verhaltnis des US-Aktienmarktes sowie den US-Kurzfristzins von 1973 bis Mai
2019. Bei der Betrachtung der Graphik fallen zwei Dinge sofort auf. Erstens: Das
Kurs-Gewinn-Verhaltnis des US-Aktienmarktes hat, wie voranstehend erwahnt,
im Zeitablauf (unter erheblichen Schwankungen) zugenommen. Zweitens: Der
Zins war in der Betrachtungsperiode im Trend rucklaufig. Dieser Zusammenhang
ist 6konomisch einsichtig.

Wenn der Zins sinkt, werden die erwarteten Gewinne der Unternehmen mit einer
reduzierten Diskontrate abgezinst. Das erhoht die Barwerte der Aktien und damit
auch deren Kurse; und es kommt auch zu einer Erhéhung der Aktienbewertun-
gen. Zudem verringert der nachgebende Zins die Kreditkosten der Unternehmen
und erhdht dadurch die erwarteten Gewinne. Und auch das tragt dazu bei, die
Kurse der Aktien und ihre Bewertungen in die Hohe zu treiben. Eine an dieser
Stelle wichtige Frage lautet: Was treibt den Zins?
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,Fakten héren nicht auf
ZU existieren, wenn man
sie ignoriert.”

— Aldous Huxley

Zins fallt, Bewertung steigt
US-Kurzfristzins in Prozent und Kurs-Gewinnverhaltnis (KGV) der US-Aktien
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Quelle: Thomson Financial; Graphik Degussa. (" Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis wird ermit-
telt, indem der Borsenkurs einer Aktie durch den Gewinn pro Aktie dividiert wird. Durch
genaues Hinschauen erkennt man: Der Zins ist im Zeitablauf gefallen, und das Kurs-
Gewinnverhaltnis ist im Zeitablauf angestiegen.

WER SETZT DEN ZINS?

Es gibt Stimmen die sagen: Der Zins wird durch die Konjunktur diktiert, und die
Zentralbank versucht, ihren Leitzins an diese Vorgabe anzupassen. Eine andere
Sichtweise ist: Die Zentralbank setzt den Leitzins nach Gutdinken, und die Wirt-
schaft passt sich an den Zentralbankzins an. Welche der beiden Positionen die
richtige ist, wollen wir an dieser Stelle nicht weiter erldutern (nur so viel: In der
.gelebten Praxis” hat vermutlich beides Bedeutung).

Spéatestens mit der internationalen Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009 ist es
jedoch zu einer sehr tiefgreifenden Veranderung in den weltweiten Zinsmarkten
gekommen: Die Zentralbanken haben den Investoren signalisiert, dass sie mit
Zinssenkungen und Geldmengenvermehrung eine neuerliche Krise im Finanz-
und Wirtschaftssystem ,bekdmpfen” werden. Dazu haben sie quasi die volle
Kontrolle des Zinsmarktes an sich gezogen — und zwar indem sie Anleihen ge-
zielt aufgekauft haben.

Die Zentralbanken kontrollieren nun nicht mehr nur den Kurzfristzins, sondern
auch den Langfristzins. Wenn eine Zentralbank Schuldtitel nachfragt, hebt sie
dadurch die Preise der Papiere an und senkt ihre Rendite. Aufgrund ihrer
~Marktmacht” werden die Investoren nicht (mehr) gegen die Zentralbank speku-
lieren. Signalisiert eine Zentralbank beispielsweise, dass sie den Marktzins bei,
sagen wir, 1 Prozent haben will, wird der Zins sich auch dort einpendeln.

Dazu ist es nicht einmal erforderlich, dass die Zentralbank tatsachlich Anleihen
aufkauft. Es kann schon gentigen, dass sie die Investoren wissen lasst, was sie
vorhat. In einer Art ,vorauseilendem Gehorsam” kaufen und verkaufen die In-
vestoren die Schuldpapiere und treiben die Renditen den Niveaus entgegen, die
aus den Wunschen der Zentralbank entsprechen. Auf diese Weise hat die Zent-
ralbank den Zinsmarkt fest im Griff — und einige Investoren verdienen daran gut.



WO SIND DIE RISIKOSORGEN?

Die Zentralbankeingriffe, auf die die Investoren im ,Notfall” hoffen, haben die
Risikosorgen in den Finanzmarkten stark herabgesetzt. Das zeigt sich nicht nur
an den niedrigen Zinsen fr Staats-, Bank- und Unternehmensanleihen, sondern
wird auch anhand von anderen FinanzmarktgréBen (wie zum Beispiel Liquiditat,
An- und Verkaufskursen von Wertpapieren etc.) sichtbar. Aufschlussreich sind in
diesem Zusammenhang die sogenannten , Finanzmarkt-Stressindikatoren”.

Fallende Risikosorgen, steigende Aktienbewertung
Kurs-Gewinnverhaltnis des US-Aktienmarktes und Finanzmarktstress-Indikatort"
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Quelle: Thomson Financial; Graphik Degussa. " Wenn die Linie steigt (fallt) nimmt der
Stress in den Finanzmarkten zu (ab). Die Linie ist auf O normiert.

In Abb. 3 ist das Kurs-Gewinnverhaltnis des US-Aktienmarktes abgebildet zu-
sammen mit einem Finanzmarkt-Stressindikator (den die Federal Reserve Bank of
St. Louis verdffentlicht). Wie zu erkennen ist, ging das Kurs-Gewinn-verhaltnis
der Aktienméarkte Ende 2008/Anfang 2009 stark zuriick, wahrend der Finanz-
marktstress drastisch zunahm. Seither ist der Finanzmarkt-Stressindikator jedoch
stark gefallen, und das Kurs-Gewinnverhaltnis hat sich wieder deutlich erhéht.

Dieser Befund lasst wie folgt deuten: Die kinstlich gedriickten Zinsen, verbun-
den mit der Zusicherung der Zentralbanken, im Fall der Falle die Finanzmarkte
gelpolitisch zu stltzen, haben sich als wichtige Antreiber fur steigende Aktien-
kurse und steigende Bewertungsniveaus erwiesen. Vor diesem Hintergrund stel-
len sich zwei miteinander verbundene Fragen: (1) Wohin entwickeln sich die Zin-
sen in den kommenden Monaten und Jahren? (2) Sind die Aktienmarkte zu ak-
tuellen Preisen Gberbewertet?

DAS PROBLEM DER KUNSTLICH NIEDRIGEN KREDITPRAMIEN

Seit etwa Ende 2008 haben die Renditeaufschlage auf Anleihen stark abgenommen (sie-
he die Abbildung auf der nachsten Seite). Das ist nicht verwunderlich: Die Zentralbanken
haben die Finanzméarkte mit billigem Geld versorgt und ihnen zudem auch de facto ihre
Unterstitzung fur den Fall zugesagt, in dem es erneut zu Erschitterungen kommt. Das
freut die Schuldner. Es erfreut aber hier und da auch die Kreditgeber, weil sie nun nicht
mehr flrchten missen, dass wackelige Kreditnehmer ausfallen.

Allerdings bringt das klnstliche Absenken der Kreditpramien durch die Zinspolitik der
Zentralbanken ein groBes Problem: Die Kreditkosten laufen Gefahr, nicht mehr die Aus-
fallrisiken in 6konomisch angemessener Weise abzudecken. Mit anderen Worten: Der
Preis fur Kredit wird verzerrt, wird zu billig. Dass das ein ernstes Problem ist, zeigt sich
dann, wenn Schuldner tatsachlich ausfallen: Die Zinseinnahmen der Glaubiger reichen
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Die US-Fed hebt die US-Zinsen nicht
(mehr) an

Am 1. Mai 2019 hat der Offenmarktau-
schuss der US-Zentralbank (Fed) be-
schlossen, den Leitzins unverandert zu
halten. Er befindet sich damit weiterhin
in einer Bandbreite von 2,25-2,50 Pro-
zent. Wie in der Sitzung zuvor auch be-
ruft sich die Fed auf "gedampften Infla-
tionsdruck", der eine "geduldige", eine
"abwartende" Haltung der Geldpoliti-
ker rechtfertige.

Die Zinsmarkte sprechen eine klare
Sprache: Die Rendite der 2-jghrigen US-
Staatspapiere liegt nun etwa bei 2,21
Prozent und damit 0,24 Prozentpunkte
unter dem Leitzins; und die Rendite der
10-jahrigen Schuldpapiere ist auf 2,50
Prozent zurlickgefallen.

Die Investoren erwarten also, dass der
zyklische Zinshochpunkt durchschritten
ist, und dass die nachste Zinsbewegung
der Notenbanken sehr wahrscheinlich
nach unten gerichtet ist.

Im ersten Quartal 2019 wuchs zwar die
US-Wirtschaft zwar um 3,2 Prozent-
punkte gegentber dem Vorjahr (annua-
lisiert) und damit recht kréftig; und
auch der US-Arbeitsmarkt zeigt sich
nach wie vor freundlich.

Dennoch ist es aus unserer Sicht relativ
wahrscheinlich, dass die Fed die Zinsen
noch in diesem Jahr wieder absenkt.
Man erinnere sich: Die Fed hat bereits
im Marz verklindet, die Schrumpfung
ihrer Bilanz zu verlangsamen bezie-
hungsweise zu beenden. Gleichzeitig
l&sst sie die Liquiditat im Interbanken-
geldmarkt auf einem sehr hohen Ni-
veau.

Vermutlich wird die Fed nicht nur recht
rasch zu Zinssenkungen greifen, wenn
die Konjunktur lahmen sollte, sondern
vor allem auch wenn die Finanzmarkte
— die Aktien- und Kreditmarkte - in
Schwierigkeiten geraten.

Die Aussicht auf geldpolitische Locke-
rung ,.im Notfall” durfte die Aktien-
kurs- und Hauserpreissteigerungen in
den USA weiter unterstitzen.

Eine solche Geldpolitik der Fed durfte
auch die Risikosorgen in den Finanz-
markten niedrig halten. Das wiederum
reduziert die Nachfrage nach Versiche-
rungsschutz fur das Portfolio - und das
durfte tendenziell den Goldpreis belas-
ten, zumindest kurzfristig.

Langfristig gesehen sind die Perspekti-
ven fur den Goldpreis jedoch weiter po-
sitiv und nach oben gerichtet. Siehe
hierzu unseren neuesten Aufsatz: "Das
Goldgeld: eine unterbewertete Ver-
sicherung" vom 25. April 2019.

Nicht Gbersehen werden sollte: Das
Fortfihren der Niedrigzinspolitik lasst
bestehende 6konomische Ungleichge-
wichte noch groBer werden, es sat ge-
wissermaBen die Saat fur die nachste
Krise.


https://www.goldseiten.de/artikel/411867--Das-Goldgeld%7E-Eine-unterbewertete-Versicherung.html
https://www.goldseiten.de/artikel/411867--Das-Goldgeld%7E-Eine-unterbewertete-Versicherung.html
https://www.goldseiten.de/artikel/411867--Das-Goldgeld%7E-Eine-unterbewertete-Versicherung.html
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den Verluste zu decken. Nicht nur die Kreditnehmer, auch die Kreditgeber geraten ins
Schlingern, wenn sie nicht Uber ausreichend Eigenkapital verfligen, um die Verluste aufzu-
fangen.

Eine einfache Formel fur die “richtige” Kreditpramie (in Prozent auf den Kreditbetrag) lau-
tet wie folgt:

Kreditprdmie = (1 — Besicherungsrate) x Ausfallwahrscheinlichkeit.

Liegt die Besicherungsrate (sie wird im Kreditvertrag festgelegt) bei, sagen wir, 50 Prozent,
und liegt die Ausfallwahrscheinlichkeit bei, sagen wir, 50 Prozent (sie wird aus Erfah-
rungswerten geschatzt), dann liegt die zu fordernde Kreditpramie bei:

Kreditoramie = (1 — 0,50) x 0,50 = 0,25.

Das heiBt, die Kreditpramie, die der Glaubiger Uber die Laufzeit des Kredits per Kreditzins
verdienen muss, belduft sich in diesem Beispiel auf % des Kreditbetrages. Ware zum Bei-
spiel die Ausfallwahrscheinlichkeit niedriger (weil die Zentralbanken die Erwartung fir
Zahlungsausfalle senken), so wird auch die Kreditpramie und damit der Kreditzins entspre-
chend niedriger ausfallen.

Risikoaufschlage in den US-Kreditmarkten in Prozentpunkten'”
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Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis; Graphik Degussa. " Options-adjustiert.

FALLENDER ZINSTREND

Dass die Zinsen bis auf absehbare Zeit sehr niedrig bleiben werden, erscheint sehr
wahrscheinlich zu sein — sowohl in den USA als auch im Euroraum und in Japan.
Dafur sprechen vor allem die hohen Schuldenstande in den Volkswirtschaften
und auch die bereits sehr lange andauernde Phase sehr niedriger Zinsen, die eine
Zinswende erschwert beziehungsweise politisch derzeit fast unmoglich macht. In
diesem Zusammenhang sollte man sich auch den Zinstrend der vergangenen
Jahrzehnte vor Augen fuhren (siehe Abb. 4).

Die Zinsen — die Langfrist- wie auch die Kurzfristzinsen — sind seit Anfang der
1980er Jahre trendmdBig gefallen. Das gilt fur die US-Zinsen wie auch fur die
deutschen beziehungsweise seit 1999 die Euro-Zinsen. (Ubrigens: Die Kurzfrist-
zinsen, die in der Vergangenheit in besonderem MaBe der Zentralbankpolitik un-
terlagen, haben viel starker geschwankt als die Langfristzinsen. Das ist ein Indiz
dafur, dass die Geldpolitiker immer wieder Stérungen in den Zins- und Finanz-
markten verursacht haben.)



Der Trend fallender Zinsen
(a) US-Zinsen in Prozent (b) Zinsen im Euroraum in Prozent"
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Quelle: Thomson Financial: Graphik Degussa. (" Bis Dezember 1998: Deutscher Zins, danach
Euro-Zins.

Um es vorwegzunehmen: Eine abschlieBende Aussage, ob die Aktienmaérkte derzeit
angemessen bewertet sind oder nicht, lasst sich nicht so ohne Weiteres treffen. Zwei-
felsohne sorgen die kinstlich niedrigen Zinsen fur erhéhte Aktienkurse beziehungs-
weise erhohte Bewertungsniveaus; das wurde bereits am Anfang dieses Aufsatzes
betont; und natdrlich birgt das erhebliche Risiken, dass es zu Preisriickschlagen auf
den Aktien- beziehungsweise Vermdgensmarkten kommt. Allerdings sollte der Anle-
ger nicht voreilig die Flinte ins Korn werfen.

Marktwert der Aktien nimmt zu relativ zur Wirtschaftsleistung
US-Aktienmarktkapitalisierung in Prozent des US-Bruttoinlandsproduktes®
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Quelle: Thomson Financial; Berechnungen Degussa.

Abb. 5 zeigt das Verhaltnis zwischen der Marktkapitalisierung des US-amerikanischen
Aktienmarktes und dem US-Bruttoinlandsprodukt. Wie zu erkennen ist, zeigt die Zeit-
reihe einen im Zeitablauf (leicht) steigenden Trend. Das kann eine Reihe von Griinden
haben. Beispielsweise hat die Anzahl der bérsengelisteten Unternehmen Uber die Jah-
re zugenommen; und/oder die steigende Internationalisierung der US-Unternehmen
hat den Borsenwert der Unternehmen starker anwachsen lassen, als die heimische
BIP-Zunahme zugenommen hat. Orientiert man sich am Trendverlauf der in Abb. 5
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gezeigten Linie, so hat sie zumindest derzeit noch kein , Ubertriebenes” Niveau
erreicht, eine ,, groBe Blase” signalisiert sie nicht.

NICHT ZU FRUH AUSSTEIGEN

Das, was die derzeitigen Zentralbankpolitiken bewirken — namlich die Risikosor-
gen der Investoren aus den Finanzmarkten zusehends zu vertreiben —, stitzt
zwar die Konjunkturen und die Finanzmarkte, es verursacht jedoch auch groBe
Probleme: Die Niedrigzinspolitik der Zentralbanken sorgt fir Preisverzerrungen,
die Fehlentwicklungen beférdern, die die Saat fir die nachste Krise aus saen.
Diese Einsicht sollte die Anleger aber nicht zu Ubereilten SchlUsse verleiten — wie
etwa sofort aus dem Aktienmarkt auszusteigen.

I3 Relative Attraktivitit von Aktien und Gold
US-Dow-Jones-International dividiert durch den Goldpreis (USD/oz) "
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Quelle: Thomson Financial; Berechnungen Degussa. " Straffierte Flache: Es war vorteilhaf-
ter, Aktien zu halten anstelle von Gold. WeiBe Flache: Es war vorteilhafter, Gold zu halten
anstelle von Aktien. Gestrichelte Linie: Linearer Trend.

AbschlieBend sei vor einem Vergleich gewarnt: Abb. 6 zeigt, dass es seit Herbst
2011 vorteilhafter war, Gold anstelle von Aktien zu halten. Aber es war naturlich
auch besser, Aktien anstelle von US-Dollar- oder Euro-Bankguthaben zu halten.
Der entscheidende Punkt an dieser Stelle ist: Der direkte Konkurrent fir das Gold
sind nicht etwa die Aktien (oder Hauser oder Anleihen), sondern die Konkurren-
ten sind die offiziellen ungedeckten Wahrungen wie zum Beispiel US-Dollar, Eu-
ro, chinesischer Renminbi, japanischer Yen und Schweizer Franken.

Gold ist Geld, und es hat Eigenschaften, die in Zeiten wachsender Systemrisiken
besonders attraktiv sind. So lasst sich die Kaufkraft des Goldes geldpolitisch nicht
herabsetzen wie die Kaufkraft von Bankeinlagen. Zudem besitzt das Gold, an-
ders als Bankeinlagen, kein Zahlungsausfallrisiko. Und da das Gold zu derzeiti-
gen Preisen nicht teuer ist, lasst es sich als Versicherung mit Wertsteigerungspo-
tential einstufen.’ So gesehen gibt es gute Grinde, Gold als Teil der liquiden
Mittel im Portfolio zu halten. Gerade in Zeiten wie diesen. Investoren sollten sich
keine ,schéne neue Welt” vorgaukeln lassen. Finanzmarkte ohne Risiko kann es
auf Dauer nicht geben.

' Siehe hierzu Das Goldgeld: eine unterbewertete Versicherung, Degussa Marktre-
port, 25. April 2019.


https://www.degussa-goldhandel.de/wp-content/uploads/2019/04/degussa-marktreport-25-04-2019.pdf
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Edelmetallmirkte — ausgewéhlte Daten (1)
Bestande der Gold-ETFs (Mio. Unzen) und US-2-Jahreszins in Prozent
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» Der kurzfristige US-
Zins hat sich seit Ende
2018 merklich zurtick-
gebildet — doch die ETF-
Goldnachfrage hat da-
raufhin noch nicht wie-
der angezogen.

Quelle: Thomson Financial;
Graphik Degussa.

» In den letzten mehr
als 10 Jahren hatten die
Gold-ETF-Bestande ei-
nen relativ engen
Gleichlauf mit dem
Goldpreis — und auf Ba-
sis dieses Zusammen-
hangs hat der Goldpreis
noch Luft nach oben.

Quelle: Thomson Financial;
Graphik Degussa.

» Der Goldpreis in Euro
gerechnet hat in den
letzten gut 5 Jahren vor
allem von der Abwer-
tung des EURUSD profi-
tiert. Die Preissteigerung
des Goldes entsprach in
etwa der Rendite des
DAX-Aktienmarkt-
indexes.

Quelle: Thomson Financial;
Graphik Degussa.
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Edelmetallmirkte — ausgewéhlte Daten (2)
Goldpreis (USD/0z) und Olpreis (US-Dollar pro Fass)
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[A Preisvolatilitat von Gold und Silber in Prozent (auf Basis der US-Dollarpreise)
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» Die Aufwartsent-
wicklung des Olpreises
seit Anfang 2016 un-
terstUtzt den Goldpreis;
sie dirfte in den kom-
menden Monaten wei-
ter Bestand haben.

Quelle: Thomson Financial;
Graphik Degussa.

» Die Korrektur des
Palladiumpreises ist
vermutlich noch nicht
abgeschlossen. Fir
Langfristorientierte An-
leger durfte Platin at-
traktiver sein als Palla-
dium.

Quelle: Thomson Financial;
Graphik Degussa.

» Die Preisvolatilitat
des Goldes hat den
tiefsten Stand seit An-
fang 2009 erreicht;
auch die Preisvolatilitat
des Silbers ist auf ein
extrem niedriges Ni-
veau abgesunken.

Quelle: Thomson Financial;
Graphik Degussa.
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Edelmetallmirkte — ausgewéhlte Daten (3)
Goldpreis (USD/o0z) und gehandelte Gold-Futures (Tsd.)
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KEINE SORGE: DER ZINS
STIRBT NICHT AUS

» Niedrig- oder Nullzinsen: Diese Schlagworte soll-
te der Anleger mit Vorsicht deuten. Denn der Zins
kann nicht, und wird nicht, verschwinden.

Der Zins — man spricht an dieser Stelle am besten vom
LUrzins” — ist gewissermalen in jedem von uns. Er l&sst
sich aus unserem menschlichen Handeln nicht wegden-
ken. Der Urzins steht fur den Wertabschlag, den Zu-
kunftsgUter gegeniber Gegenwartsgitern erleiden: Ein
gegenwartig verflgbares Gut wird hoher wertgeschatzt
als das gleiche Gut (also ein Gut von gleicher Qualitat
und unter gleichen Umstanden), das erst in der Zukunft
verflgbar ist.

Gabe es keinen Urzins, wirde niemand sparen, also auf
Konsum verzichten und investieren. Es gdbe keine Un-
ternehmen. Die Menschen verharrten in einer primitiven
und armlichen Subsistenzwirtschaft. Die Vorstellung,
den modernen Volkswirtschaften koénnte plotzlich der
Urzins abhandenkommen, ist daher eine geradezu apo-
kalyptische Vorstellung: Sie wirde so etwas wie den si-
cheren Hungertod fir den GroBteil der etwa 7,7 Milliar-
den Menschen auf dieser Welt bedeuten.

Da mag es trostlich sein, dass die Zentralbanken bislang
LNur” ausgewahlte Zinsen im Kreditmarkt (die sich aus
dem Zusammenspiel der Spar- und Investitionsentschei-
dungen der Individuen ergeben und damit gewisserma-
Ben den volkswirtschaftlichen Urzins reflektieren) auf
und zuweilen auch unter die Nulllinie zwéngen. Der
Grund: Auserkorene Schuldner — die finanziell maroden
Staaten und Banken etwa - sollen so Uber Wasser gehal-
ten werden. Das aber schafft den Zins nicht ab. Der Zins
findet sich ndmlich nicht nur im Kreditmarkt, sondern in
allen Markten, in denen Gegenwarts- gegen Zukunfts-
guter getauscht werden — wie beispielsweise in den
Markten fur Aktien, Hauser und Immobilien. Allerdings
hinterlasst die Null- und Negativzinspolitik der Zentral-
banken auch hier ihre Spuren.

Sie zieht unweigerlich viele andere Zinsen mit nach un-
ten. Die erwarteten Ertrdge von zum Beispiel Aktien und
Hausern werden mit einem verringerten Zinssatz abdis-
kontiert, und das erhoht ihre Barwerte und damit auch
ihre Marktkurse — so dass die kinftigen Aktienrenditen
nachgeben. Uber diese Preisinflation freuen sich die Be-
sitzer von Aktien und Hausern. Diejenigen aber, die Geld
halten, freuen sich nicht. SchlieBlich haben sie das Nach-
sehen: Sie bekommen nunmehr weniger Aktien und
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Hauser fur ihr Geld. Volkswirtschaftlich gesehen ist das
Ganze natdrlich eine Katastrophe.

Die kinstlich niedrig gedrickten Zinsen verleiten Firmen
zu Fehlinvestitionen. Anfanglich sorgt das zwar fur einen
Konjunkturaufschwung (,,Boom*). Doch der ist auf Sand
gebaut. Irgendwann schlagt der Boom in einen Ab-
schwung (,,Bust”) um. Die Altersvorsorge fir viele Men-
schen wird erschwert oder gar unmaéglich gemacht. Sie
werden spater, im Rentenalter, mehr denn je von Zuwei-
sungen aus staatlichen Kassen angewiesen sein — und
das kann nur finanziert werden, wenn denjenigen, die
noch Einkommen schaffen, immer stéarker in die Tasche
gegriffen wird.

Es ist absehbar, dass freiheitsfeindliche Agitatoren das
schamlos ausnutzen: Sie schieben dem System der freien
Markte die Schuld fur Rezession und Arbeitslosigkeit
und Altersarmut in die Schuhe und preisen der gréBten-
teils uninformierten Offentlichkeit staatliche Zwangs-
und KnebelmaBen zur Lésung der Misere an — wie zum
Beispiel Mietpreisbremsen, Mindestléhne, Handelsbe-
schrankungen und vieles andere mehr. Die Krise, fur die
die Niedrigzinspolitik sorgt, ist daher ein gefundenes
Fressen fur Kollektivisten und Sozialisten. Denn gerade
in Krisenzeiten lassen sich die wirtschaftlichen und ge-
sellschaftlichen Freiheitsgrade einfach reduzieren. Ganz
besonders gut gelingt das in einer ,anhaltenden Aus-
nahmesituation”.

Das marxistische Denken kennt die ,permanente Revo-
lution”, und seit der internationalen Finanz- und Wirt-
schaftskrise 2008/2009, fir die die staatlichen Zentral-
bankpolitiken gesorgt haben, ist sie langst zur Realitat
geworden. Sie lasst die letzten verbliebenen Hemmun-
gen, die die sozialistische Zinsfeindschaft noch einge-
hegt haben, auch noch schwinden, beginstigt durch die
allmahliche Gewdhnung der Offentlichkeit an die Nied-
rig- beziehungsweise Null- und Negativzinsen als die
.neue Normalitdt”. So kann das, was an kapitalistischer
Substanz noch da ist, auch noch verzehrt werden. Der
Gegenwartskonsum geht zusehends auf Kosten der
kinftigen Einkommen, die dann geringer ausfallen wer-
den, als sie kdnnten; unter den herrschenden Zinsbedin-
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gungen drohen sie sogar absolut zurtickgehen. Will-
kommen in der Verarmungsfalle!

Der gutglaubig-naive Keynesianer mag denken, die
Niedrigzinsphase werde helfen, die Volkswirtschaften
wieder flott zu machen; und dafir kédnne man schon
mal eine gewisse Zeit auf den Zins verzichten; und Ubri-
gens es sei doch durchaus vertretbar auszuprobieren, ob
es vielleicht kinftig nicht doch auch ganz ohne Zins
geht. Solange aber den Menschen der logische Verstand
nicht ganz abhandenkommt, ist eine Welt ohne Zins so
unwirklich und undenkbar wie der Satz ,1 plus 1 ist
nicht gleich 2”. Doch selbst gegen das logische Denken
geht man mittlerweile vor, und zwar mit einer Art Poly-
logismus.

Chart 1: Still the lowest interest rates in 5000 years!
20% 1
18% A
16% A
14% 4
12% 4
10% A
8% 1 l
6% 1

4% 1
Zh 1

0% Lo —zs
3000BC 300 1720 1755 1790 1825 1860 1895 1930 1965 2000 2035
Note: intervals on the x-axis change through tme up to 1700. From 1700 onwards they are annual intervals. Full methodology available
fote

e Shorttermrates  ==Long-ferm rates

Nach dem Motto: ,Meine Logik ist anders als deine Lo-
gik, und meine Logik ist die richtige”. Okonomen, die
sagen, das Phanomen eines immer und Uberall positiven
Urzinses lieBe sich mit der Logik erkldren, werden als
wissenschaftlich nicht ganz auf der Héhe stehend be-
augt, als ideologisch eingenommen, als starrsinnig abge-
tan. Dadurch lasst sich zwar der Widerstand gegen die
Politik des Niedrig- und Negativzinses entmutigen, im
Extremfall vielleicht sogar mundtot machen. Aber es an-
dert nun einmal nichts daran, dass das Herabdricken
des Zinses durch die Zentralbank verheerende wirtschaft-
liche und politische Schaden herbeifthrt.

Der Zins stirbt nicht aus, solange es handelnde Men-
schen gibt. Auch wenn die Zentralbank die Marktzinsen
auf null setzt oder unter die Nulllinie zwingt: Der Urzins
verschwindet dadurch nicht, er bleibt positiv. Das ist
trostlich. Zeigt es doch, dass es Dinge auch auf Erden
gibt, die die Macht des Staates und seiner Zentralbank
Ubersteigen. Das, was das kinstliche Herunterdricken
der Marktzinsen den meisten Menschen zuleide tut, ist
das Ergebnis von Machtmissbrauch; es ist, weil es nicht
einmal durch Unwissenheit entschuldigt werden kann,
im wahrsten Sinne des Wortes asozial.

9. Mai 2019
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AUS DER ERFAHRUNG
MIT DEM SOZIALISMUS
WIRD MAN NICHT KLUG

» Es gibt keine Vernunftgriinde fiir die Idee, Eigen-
tum zu enteignen.

Nein, aus Erfahrung wird man nicht klug, jedenfalls nicht
notwendigerweise. Das zeigen die jingsten Vorschlage
des Juso-Vorsitzenden Kevin Kihnert nur allzu deutlich.
Er hatte in einem Interview mit der Wochenzeitung Die
Zeit? unter anderem gefordert, den Automobilbauer
BMW zu kollektivieren und allen Immobilienbesitz, der
Uber die private Nutzung hinausgeht, zu enteignen und
die Bewirtschaftung von Wohnraum dem Staat anheim-
zustellen.

"Ohne Kollektivierung ist eine Uberwin-
dung des Kapitalismus nicht denkbar. "

Kevin Kuhnert

Das sind sozialistische Enteignungs- und Gewaltphanta-
sien, Uber die man erschreckt sein kann und sollte ange-
sichts der furchtbaren Erfahrungen, die mit sozialisti-
schen Experimenten und Eifereien immer wieder ge-
macht wurden. Gerade auch in Deutschland: Man denke
nur an den Nationalsozialismus im Dritten Reich oder
das sozialistische Regime in der Deutschen Demokrati-
schen Republik. Gleichzeitig sollte man aber nicht ver-
wundert darlber sein, dass all diese schlimmen Ge-
schehnisse die kollektivistischen-sozialistischen  Ideen
immer noch nicht vollends diskreditiert und zu Grabe ge-
tragen haben. Das hat vor allem einen Grund.

Er lautet: Im Bereich des menschlichen Handelns, der
menschlichen Geschichte, kann die Erfahrung niemals
den Uberzeugenden und abschlieBenden Beweis dafir
liefern, dass etwas so verlaufen musste, wie es verlaufen
ist. Der Geschichte des menschlichen Handelns lassen
sich namlich keine GesetzmaBigkeiten entnehmen. Eine
menschliches Handeln betreffende Theorie wie zum Bei-
spiel der Sozialismus kann durch Erfahrung weder besta-
tigt noch widerlegt werden.

Von genau dieser Einsicht machen die Sozialisten Ubli-
cherweise regen Gebrauch. Dass der Sozialismus, wo
und wann er in die Tat umgesetzt wurde, nicht die er-
hofften Ergebnisse gebracht hat, erklaren sie regelmaBig
wie folgt: Der Sozialismus sei nicht konsequent genug

2 Das Interview finden Sie hier.
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umgesetzt worden. Beim nachsten Versuch misse man
nur beherzter und geschickter vorgehen — und dann
werde sich schon zeigen, dass der Sozialismus funktio-
niert; oder beim nachsten Mal muissen nur bessere,
wohlmeinendere und fahigere Personen an den Schalt-
stellen des Sozialismus platziert werden, und sie werden
dann den Sozialismus zum Sieg fahren und wie verspro-
chen eine gerechtere und friedvollere Welt erschaffen.
Viele weitere Ausflichte und Rechtfertigungsversuche
lieBen sich anflhren, mit denen das Scheitern des Sozia-
lismus und die Schrecken, die er den Menschen bringt,
entschuldigt werden.

Die
Gemeinwirtschaft

Untersuchungen iiber den Sozialismus

Vem

Ludwig Mises

Zweite, umgearbeitets Auflage

Die Einsicht, dass der Sozialismus und alle seine Spielar-
ten nicht funktionieren, dass sie nicht funktionieren
koénnen, lasst sich zwar nicht aus der Erfahrung ableiten,
sie lasst sich glucklicherweise aber mit 6konomischem
Denken zweifelsfrei gewinnen. Die abschlieBende und
endgultige Widerlegung des Sozialismus hat der Oko-
nom Ludwig von Mises (1881-1973) bereits im Jahr
1919 vorgelegt, und zwar in seinem Aufsatz ,Die Wirt-
schaftsrechnung im sozialistischen Gemeinwesen”.

Kurz gefasst lautet Mises’ Erklarung wie folgt: Im Sozia-
lismus gibt es kein Eigentum an den Produktionsmitteln.
Daher gibt es auch keine Marktpreise fur die knappen
Guter. Ohne Marktpreise aber kann eine Wirtschafts-
rechnung nicht durchgefthrt werden. Und daher kann
man nicht wissen, wie mit den knappen Mitteln umzu-
gehen ist. Man weiB nicht, wann was wo und in welcher
Menge gebraucht wird. Und man wei3 auch nicht, was
am dringlichsten und was weniger dringlich ist. Das
Wirtschaften ist daher im Sozialismus unmdglich. Armut
und Verelendung sind die unweigerlichen Folgen, ver-
bunden mit Gewalt- und Willktrherrschaft. Der furcht-
bare Blutzoll des Sozialismus unter Stalin, Hitler, Mao
und Pol Pot war so gesehen alles andere als ,zuféllig”.

Doch muss man die Kirche nicht im Dorf lassen? Die
Vorschlage von Kihnert sehen ja nicht vor, dass man al-
le Produktionsmittel verstaatlichen soll. Es geht ihm ja


https://www.zeit.de/politik/deutschland/2019-05/kevin-kuehnert-spd-jugendorganisation-sozialismus
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Lnur” um ausgewahltes Eigentum. Genau darin — in der
Politik der kleinen Schritte — kommt die Strategie des so-
zialdemokratischen Sozialismus zum Ausdruck. Er will
einen anderen Weg gehen als der marxistische Sozialis-
mus. Die Marxisten wollen mit gewaltsamer Revolution
und Umsturz zum Ziel — zum Sozialismus — gelangen.
Die sozialdemokratischen Sozialisten wollen das Ziel mit
parlamentarischer Mehrheit erreichen. Zwischen beiden
besteht — und das ist wichtig zu erkennen — aber kein
kategorischer Unterschied.

Der sozialdemokratische Sozialismus behauptet zwar,
das Privateigentum belassen zu wollen. Gleichzeitig er-
hebt er jedoch die Forderung, dass dem Eigentlimer die
Ertrédge, die er mit seinem Eigentum erwirtschaftet (also
Arbeits- und Kapitaleinkommen), nicht zu 100 Prozent
zustehen. Vielmehr gehére ein Teil davon der Gemein-
schaft — und dieser Teil sei in Form von Steuern an den
Staat abzufiihren, der es dann nach politischen Uberle-
gungen an seine Reprasentanten auszahlt und den Rest
an andere , Auserkorene” weiterreicht.

Finden die sozialdemokratischen Sozialisten erst einmal
Zustimmung fur ihre Forderung, ist der weitere Gang
der Dinge vorprogrammiert: Denn wenn man es erst
einmal als richtig und gut angesehen hat, dass eine Ein-
kommenssteuer in Héhe von, sagen wir, 20 Prozent er-
hoben wird, dann werden daraus im Zeitablauf absehbar
bald 25, 30, 35, 40 und mehr Prozent. Es kommt — quasi
im Zuge einer ,Salamitaktik” — zu einer voranschreiten-
den Enteignung der Einkommensverdiener, zu einer
nach politischen Erwdgungen betriebenen Umverteilung
von Eigentum, durch die vor allem der Staat und von
ihm Beglnstigten Gruppen immer machtvoller werden.
Das Eigentum besteht dann de facto nur noch formal.

Es ist daher auch verstandlich, dass Kahnerts Vorschlag,
GroBunternehmen und Wohnraum verstaatlichen zu
wollen, den ein oder anderen sozialdemokratischen So-
zialisten emport. SchlieBlich wollen sie mit dem marxisti-
schen Umsturzbestrebungen nicht in Verbindung ge-
bracht werden. Doch, und das sei hier betont: Die
grundsatzliche Position der Marxisten ist nicht anders als
die der sozialdemokratischen Sozialisten.

Bemerkenswert ist, mit welchen Argumenten Kihnerts
Enteignungsvorschlage offentlich zurlickgewiesen wer-
den. Es wird meist entgegnet, Enteignung sei nicht
LNatzlich” oder ,hilfreich” oder ,praktikabel”, um diese
oder jene Ziele (also etwa das Schaffen von Arbeitsplat-
zen oder das Verbilligen von Wohnraum) zu erreichen.
Grundsatzliche Argumente gegen Enteignung sind hin-
gegen kaum zu vernehmen. Das wird sich spatestens
dann bitter rachen, wenn die Ziele sich andern und es
plotzlich hilfreich erscheint, Enteignung als politisches
Mittel einzusetzen.
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Das Eigentum lasst sich dauerhaft nur gegen Anfein-
dungen und Relativierungen verteidigen, wenn es kate-
gorisch verstanden und begriindet wird, ohne Wenn
und Aber. Und es gibt das Uberzeugende, das ,nicht
hintergehbare” Argument flr das Eigentum (verstanden
als das Eigentum am eigenen Kérper und Eigentum an
den Gatern, die man sich auf friedvollem Wege ange-
eignet hat). Das Eigentum ist eine Kategorie des
menschlichen Handelns: Man kann das Eigentum nicht
verneinen, ohne seine Geltung bereits vorauszusetzen.
Wenn jemand sagt ,So ein Unsinn, Eigentum ist Willkdr,
keiner hat ein Recht darauf”, dann setzt derjenige, der
das sagt, Eigentum an sich selbst (Selbsteigentum) und
den Gitern, die er zum Erhalt seines Korpers bedarf,
stillschweigend voraus: Ohne die Verfligung Uber zum
Beispiel seine Stimmbdnder, die er einsetzen muss, um
zu argumentieren, konnte er die Aussage, die er macht,
gar nicht treffen. (Genau dasselbe setzt er Ubrigens auch
bei seinem Gesprachspartner stillschweigend voraus.)

Kurzum: Man kann das Eigentum nicht verneinen, ohne
dadurch einen logischen Widerspruch zu verursachen,
also Unsinn zu reden, falsches Zeugnis abzulegen. Mit
Vernunftgrinden lasst sich das Eigentum nicht relativie-
ren, geschweige denn abschaffen, weder in Teilen noch
vollstandig. Und weil das ein Argument ist, dem man
sich mit Vernunftgrinden nicht verschlieBen kann, ge-
hen die Enteignungssympathisanten einen anderen
Weg. Sie fahren vor allem Neid und Missgunst ins Feld:
Die, die zuviel haben, kénnen und sollen abgeben; dass
jemand Vermoégen hat, ist schlieBlich nur moglich, weil
er es anderen abgepresst hat; und so weiter.

So findet sich bei Kuhnert, wenig Uberraschend, der Ruf
zur Kollektivierung von ,GroBunternehmen” und nicht
etwa zu Kollektivierung von mittelstandischen Firmen
oder Handwerksbetrieben. Und naturlich sollen auch
.nur” solche Immobilien enteignet werden, in denen
der Eigner nicht selbst wohnt — eine MaBnahme, die
nicht die Mehrheit der Menschen unmittelbar treffen
wirde, sondern ,nur” die wenigen, die Mietwohnun-
gen haben. Alles Steilvorlagen, um Neid und Missgunst
zu schiren und sie dann politisch auszubeuten.

Die Idee, Eigentum in der einen oder anderen Form zu
relativieren oder gar zu enteignen, ist im wahrsten Sinne
des Wortes gegen jede Vernunft. Nicht zuletzt auch
deswegen, weil das Eigentum der Grundpfeiler ist, der
erst verantwortliches Handeln der Menschen in der Ge-
meinschaft moéglich macht, es ist die unverzichtbare
Grundlage fur eine produktive und friedvolle Arbeitstei-
lung zwischen den Menschen, national und internatio-
nal. Wenn sich diese Erkenntnis durchsetzt und tief ver-
ankert, dann hatte die hitzige Diskussion, die Kevin
Kdhnert ausgelst hat, letztlich sogar noch etwas Gutes.
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Edelmetallpreise
In US-Dollar
Gold Silber Platin Palladium
I. Aktuell 1281.1 14.8 860.6 1319.9
IIl. Gleitende Durchschnitte
5 Tage 1278.9 14.8 864.0 1354.2
10 Tage 1279.9 14.9 875.7 1383.0
20 Tage 1281.3 15.0 882.9 1381.1
50 Tage 1292.6 15.2 865.3 1451.9
100 Tage 1295.2 15.4 835.5 1401.8
200 Tage 1254.2 15.0 826.6 1232.6
IIl. Bandbreiten fir 2019 Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben
1223 1480 14.4 19.1 785 903 1204 1368
(€] -5 16 -3 29 -9 5 -9 4
IV. Jahresdurchschnitte
2015 1260 19.1 1382 800
2016 1163 15.7 1065 706
2017 1242 17.0 985 617
2018 1253 17.1 947 857
In Euro
Gold Silber Platin Palladium
I. Aktuell 1145.1 13.2 769.2 1179.8
IIl. Gleitende Durchschnitte
5 Tage 1141.9 13.2 771.5 1209.2
10 Tage 11441 13.3 782.7 1236.2
20 Tage 11411 13.3 786.3 1230.0
50 Tage 1147.6 13.5 768.2 1288.7
100 Tage 1143.5 13.6 737.8 1237.8
200 Tage 1099.6 13.1 724.7 1081.8
IIl. Bandbreiten fur 2019 Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch
1067.5 1292.2 12.6 16.7 685.4 788.2 1050.9 1194.7
() -7 13 -5 26 -11 2 -11 1
IV. Jahresdurchschnitte
2015 945 14 1035 601
2016 1044 14 955 633
2017 1120 15 888 557
2018 1116 15 844 760

Quelle: Thomson Financial; eigene Berechnungen und Einschatzungen.
) Geschatze Rendite gegeniiber aktuellem Preis in Prozent.
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ETF-Bestinde und Edelmetallpreise
Gold-ETFs (Mio. Feinunzen) und Goldpreis (USD/oz)
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Bitcoinpreis und Wertentwicklungen verschiedener Anlageklassen

Bitcoin in US-Dollar
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Quelle: Thomson Financial; Graphik Degussa.

Wertentwicklung verschiedener Anlageklassen seit Jahresanfang in Prozent
(@) In nationaler Wéhrung (b) In Euro

S&P 500 S&P 500
Nasdaq Nasdaq
Euro STOXX 50 Euro STOXX 50
FTSE 100 FTSE 100
DAX DAX
Swiss Ml Swiss Ml
Nikkei Nikkei
Hang Seng Hang Seng
Bovespa Bovespa
Russia Russia
CRB Index CRB Index
Gold Gold
Silber Silber
Rohal Rohol
EURUSD -2,4 EURUSD
EURIPY -1,9 EURJPY
EURGBP -4,1 EURGBP -4,1
EURCHF 1,3 EURCHF 1,3
USDCAD -1,2 USDCAD -1,3
USDGBP 1,8 USDGBP 1,9
USDJPY 0,5 USDJPY 0,5
US-Staatsanleihe 7-10 J. i 2,4 US-Staatsanleihe 7-10 J. 4,8
US-Staatsanleihe 1-3 J. 1.1 US-Staatsanleihe 1-3 J. 3,5
Euro-Staatsanleihe 7-10 J. 1,8 Euro-Staatsanleihe 7-10 J. 1,8
Euro-Staatsanleihe 1-3 J. -0,2 Euro-Staatsanleihe 1-3 J. -0,2
UK-Staatsanleihe 7-10 J. 0,8 UK-Staatsanleihe 7-10 J. 4,9
UK-Staatsanleihe 1-3 J. 0,4 UK-Staatsanleihe 1-3 J. 4,5
Japan-Staatsanleihe 7-10 J. 0,1 Japan-Staatsanleihe 7-10 J. -0,4
Japan-Staatsanleihe 1-3 J. 0,0 Japan-Staatsanleihe 1-3 J. -0,5

Quelle: Thomson Financial, Berechnungen Degussa.



Wir freuen uns, die

Ludwig von Mises Institut Deutschland
Konferenz 2019

anzukiindigen:

,Logik versus Emotion.
Warum die Welt so ist, wie sie ist"

Samstag, 19. Oktober 2019
10 Uhr bis 18 Uhr

im Hotel ,Bayerischer Hof”, Miinchen

Mit Beitragen von:

Raymond Unger Professor Dr. Rolf W. Puster

Maler und Autor Universitat Hamburg

Generation ,Babyboomer*: Die doppelt misshandelte Wahrheit.
Warum das transgenerationale Ein Réntgenbild des politischen Diskurses

Kriegstrauma die deutsche
Gesellschaft spaltet Professor Dr. Philipp Bagus
Universidad Rey Juan Carlos, Madrid

Demokratischer Sozialismus:
Dieses Mal wird alles anders

Professor Dr. Antony P. Mueller

Universidade Federal de Sergipe Professor Dr. Thorsten Polleit

Brasilien Universitat Bayreuth

Revolution auf Samtpfoten: Ludwig von Mises Institut Deutschland
Wie der Marxismus seinen Die antikapitalistische Mentalitit.
Herrschaftsanspruch durchsetzt Ein Psychogramm

Wir wiirden uns freuen, Sie zur 7. Konferenz des ,Ludwig von Mises Institut Deutschland”
begriien zu kénnen.

‘%» Thorsten Polleit Andreas Marquart
2

| ' % Prasident Vorstand

N . N
Ludwig von Mises Institut Deutschland e. V.

Infos und Anmeldungen: www.misesde.org/konferenz2019
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Die Aufnahme von Hyperlinks zu den Websites von Organisationen, soweit sie in diesem Dokument aufgenommen werden, impliziert keineswegs eine
Zustimmung, Empfehlung oder Billigung der Informationen der Websites bzw. der von dort aus zugédnglichen Informationen durch die Degussa Gold-
handel GmbH. Die Degussa Goldhandel GmbH Gbernimmt keine Verantwortung fur den Inhalt dieser Websites oder von dort aus zugédnglichen Informa-
tionen oder fiir eventuelle Folgen aus der Verwendung dieser Inhalte oder Informationen.

Dieses Dokument ist nur zur Verwendung durch den Empfanger bestimmt. Es darf weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne vorherige schriftliche Ge-
nehmigung der Degussa Goldhandel GmbH auf irgendeine Weise verdndert, vervielféltigt, verbreitet, veroffentlicht oder an andere Personen weiterge-
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