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Fir die griine Solarworld und ihre Anleger sieht es diister aus

Sonnenfinsternis

orige Woche hat die Solarworld

AG ihre Anleger geschockt. Am
17. April teilte der 1998 von dem
Griinen-Politiker Frank Asbeck ge-
griindete Photovoltaikkonzern mit,
daf§ das Grundkapital zur Hilfte
verloren sei und der Verlust fiir das
Geschiftsjahr 2012 wohl eine halbe
Milliarde Euro betragen wird. Damit
kein Optimismus auftkommt, hiefs es
weiter, dafd sich das endgiiltige Ergeb-
nis nochmals ,wesentlich verindern®
(also verschlechtern) kénnte. Als dies
bekannt wurde, war das Entsetzen
grof3, denn Solarworld ist
der letzte grofle deutsche
Hersteller von Solaranla-
gen in einer von Pleiten
geplagten Branche, einer
dem die tiblichen Exper-
ten iiberhaupt noch eine
Zukunft bescheinigen.

Euro, darf sich aber schmeicheln, dafs
er mit seinen Verlusten die asiatische
Solarindustrie unterstiitzt und etwas
fiir sein griines Gewissen getan hat.

Wie geht es nun weiter? Der griine
Vorstand verbreitet Durchhalteparo-
len, verspricht treuherzig, alles zu tun,
um durch diese schwierige Phase zu
kommen, schiebt aber jede Schuld
auf die Chinesen, die die Welt mit
billigen Solaranlagen tiberschwemmt
hitten. Da ist was dran, dabei wird
aber grofiziigig vergessen, daf$ auch
die deutsche Solarwold Subventio-
nen iiber 130 Millionen
Euro abgegriffen hat und
das ganze Geschiftsmo-
dell nie auf Marktge-
setzen, sondern nur auf
einem — von Rot-Griin
wie Schwarz-Gelb — iiber-
subventionierten Pseudo-
markt beruhte.

Das pflichtschuldige

Erstaunen von Aktienex-

Jetzt kommt die Quit-

perten und Anlagejong- MARKUS tung, und die sieht so aus,
leuren hitten diese sich BRANDSTETTER dafl das Unternehmen
allerdings sparen kénnen, tiberschuldet und nach
denn die Solarworld-  »Die Billigkon-  deutschem Insolvenzrecht
Aktie schreit seit Jahren kurrenz wird theoretisch gezwungen ist,
in die Welt hinaus, daf$ nicht verschwin- Insolvenz anzumelden,

Firmen und Branche nur
eine Richtung kennen,
nimlich abwirts. In fiinf
Jahren ist das Papier von
36 Euro auf nunmehr 70 Cent ge-
fallen. In dieser ganzen Zeit hat es
sich immer schlechter entwickelt als
der Dax und seinen Besitzern nichts
anderes als Enttduschungen beschert.
Wer im April 2008 (dem selben Jahr,
in dem Asbeck Opel von GM iiber-
nehmen wollte) 1.000 Euro in einen
stinknormalen Dax-Indexfonds in-
vestiert hat, der besitzt jetzt 1.150
Euro. Wer mit demselben Geld da-
mals Solarworld-Aktien gekauft hat,
verfiigt heute noch iiber genau 20

den, Subven-
tionen werden
gekappt.«

sofern es keine positive
Fortfithrungsprognose
gibt. Die scheint nach
der Meinung ungenannter
Experten vorhanden zu sein, aber so-
lange die zukiinftige Liquiditit nicht
gesichert ist, bringt das gar nichts.
Damit die Gelder weiter flief3en,
verhandelt Solarworld seit Monaten
mit Gliubigern, Banken und Kredit-
gebern. Aber ob die den Geldhahn
nochmals aufdrehen, ist fraglich. Und
selbst wenn: Die chinesische Billig-
konkurrenz wird nicht verschwinden,
die Subventionen fir Solaranlagen
werden weltweit weiter gekappt wer-
den und die Preise nochmals fallen.

Verfassungsgericht verhandelt im Juni zur Euro-Rettung

Auf dem Priifstand

Von Karl Albrecht Schachtschneider

D as Bundesverfassungsgericht hat
zur miindlichen Verhandlung
in Sachen Euro-Rettungspolitik ge-
laden. Zwei Verhandlungstage sind
angesetzt, am 11. und 12. Juni. Das
ging schneller als befiirchtet. Umstrit-
ten sind vor allem die MafSnahmen
der Euro-Zentralbanken, nimlich
deren monetire Staatsfinanzierung,
aber auch deren Zusage, alles in ih-
rer Macht Stehende zu tun, um den
Bestand und die Stabilitit des Euro
zu verteidigen. Kern des Streits ist:
Was ist noch Geldpolitik, was schon
verbotene monetire Staatsfinanzie-
rung? Auch das Verrechnungssystem
Target2 steht auf dem Priifstand.
Die Beschwerdefiihrer sehen sich
im Recht auf Demokratie und in der
Eigentumsgewihrleistung verletzt,
aber auch im Recht auf Recht. Sie
haben die Grenzen der Befugnisse
der EZB und die Verfassungsidenti-

Grenzen der verfassungsgerichdichen
Kontrolle von Unionsakten. Auch die
Streitfragen, zu denen das Gericht
sich bereits im Eilurteil vom 12.
September 2012 eher erniichternd
geduflert hat, nimlich die systemische
Anderung der Wihrungsunion durch
Artikel 136 Absatz 3 des Vertrags tiber
die Arbeitsweise der Europdischen
Union (AEUYV), die Vertragsgesetze
zum Rettungsfonds ESM und zum
Fiskalpakt werden in der Hauptsache
noch einmal behandelt, keineswegs
nur formal. Auf dem Priifstand steht
auch das ESM-Finanzierungsgesetz.

Es wird aufregend. Die Vorlage ei-
niger Streitfragen beim Européischen
Gerichtshof ist nicht ausgeschlossen.
Dieser hat seine Rechtsferne im Ur-
teil {iber Artikel 136 AEUV und
den ESM vom 27. November 2012
schon unter Beweis gestellt. Das
Urteil unseres Verfassungsgerichts,
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Automat fiir Goldkauf: Private Anleger kaufen derzeit lieber Aktien als Wertpapiere auf Goldbasis — Miinzen und Barren sind weiter gefragt
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Goldener Wihrungsanker

Edelmetallmarkt: Preissturz auf dem Papiermarkt / Physische Goldnachfrage stabil / Ende der Goldpreishausse?

THORSTEN POLLEIT

er Anstieg des Goldpreises seit

Anfang dieses Jahrhunderts war

bemerkenswert. Am 2. April
2001 betrug er 255,55 Dollar pro Fein-
unze (31,1 Gramm). Am 5. September
2011 waren es in der Spitze 1.900,23
Dollar. Von da an ging es abwirts mit
dem Preis des gelben Metalls. Am 15.
April dieses Jahres ging es dann drama-
tisch abwirts: Der Goldpreis fiel um acht
Prozent auf 1.347,95 Dollar pro Fein-
unze — es war der grofite Tagesverlust
seit tiber 33 Jahren.

Zu Wochenbeginn handelt Gold
wieder oberhalb der 1.400er-Marke. Ist
das Ende der Goldpreis-Rallye dennoch
eingeleitet, wie zahlreiche Experten ver-
kiinden? Diese Frage ldf3t sich nur be-
antworten, wenn man sich Klarheit {iber
die Natur der aktuellen Krise verschafft,
die die Weltwirtschaft und das Welt-
finanzsystem seit Mitte 2007 in Atem
hilt. Die Antwort lautet: Diese Krise ist
eine Krise des Papiergeldsystems.

Ob Dollar, Euro, Pfund, Yen, chine-
sischer Renminbi oder selbst Schweizer
Franken — sie alle sind nicht einlosbares,

beliebig vermehrbares Papiergeld. Ein
solches Regime ist in der Wahrungsge-
schichte einmalig. Uber Jahrhunderte
und Kulturen hinweg war Gold, zu-
weilen auch Silber und Kupfer, das frei
gewihlte Geld, das sich im Marktprozef3,
ohne staatliches Zutun, herausgebildet
hat. Das Gold stieg im 19. Jahrhundert
zum ,, Weltgeld auf. Erst mit dem Be-
ginn des Ersten Weltkriegs gingen die
Staaten vom Gold ab, und dies nicht
etwa weil das Gold schlecht funktioniert
hitte, sondern weil es als wertbestindi-
ges Geld der Kriegsfinanzierung durch
Inflation im Wege stand.

Mit der Ausbreitung diverser soziali-
stischer Ideologien und Konzepte wurde
die Riickkehr zu einem dem staatlichen
Zugriff entzogenen Geld auch in Frie-
denszeiten politisch unerwiinscht. Folg-
lich mufiten auch alle Versuche schei-
tern, das Goldgeld wiederzubeleben. Der
,Gold-Devisen-Standard“ in den zwan-
ziger Jahren des 20. Jahrhunderts und
auch das Bretton-Woods-System, das das
internationale Wihrungssystem nach
Ende des Zweiten Weltkriegs wieder-
herstellen sollte, waren daher auch nur
halbherzige Versuche, das Geld wieder
im Gold zu verankern. Mit dem end-
giiltigen Ende der Eintauschpflicht des

Entwicklung des Goldpreises seit 2001

15.April 2013:
133,208

5.Sept.2011:
1.900$

Goldpreisin — nominal
US-Dollar pro Unze

51000_ .................................................................................................................................................................................. .

2001:255 %

US-Dollar in Gold am 15. August
1971 wurden die letzten Uberbleibsel
des Goldgeldregimes beseitigt, und die
Epoche des nicht mehr einlsbaren staat-
lichen Geldes brach an.

Seit dieser Zeit sind alle wichtigen
Wihrungen der Welt nicht einlosbares,
beliebig vermehrbares Papiergeld, fiir das
die Staaten das Produktionsmonopol
innehaben. Es wird durch Bankkredit-
vergabe sprichwortlich ,,aus dem Nichts®
geschaffen. Solch ein Papiergeldsystem
erweist sich als Fluch, wie es der US-
Okonom Irving Fisher (1867-1947)
formulierte. Denn Papiergeld ist nicht
nur chronisch inflationdr, sorgt nicht nur
fiir ,Boom and Bust“-Zyklen und ein
Auswuchern des Umverteilungsstaates,
sondern es muf$ letztlich in einer schwe-
ren Rezession-Depression enden. Das
hatte der Okonom Ludwig von Mises
(1881-1973) bereits 1912 erkannt.

Kreditboom und

Wihrungsreform

Das Verwenden von Papiergeld ma-
novriert die Volkswirtschaft in eine
Uberverschuldungssituation, die sich
aktuell vor allem bei Staaten und Banken
zeigt, und aus der dann nur zwei Wege
hinausfithren: das Léschen der Schul-
den oder das Ausweiten der Geldmenge
(Inflationspolitik) oder eine Kombina-
tion aus beidem. Sparer, die ihre Alcers-
vorsorge in Papiergeld denominierten
Zahlungsversprechen investiert haben,
werden in jedem Falle verlieren.

Entweder etleiden sie Zahlungsaus-
fille, weil Bankeinlagen sowie Staats-,
Bank- und Unternehmensverbindlich-
keiten, die im Zuge des Papiergeldsy-
stems aufgehduft wurden, nicht mehr

(vollstindig) zuriickgezahlt werden.
Oder aber die Verbindlichkeiten wer-

Im Zuge der Krisenlésungsbemithun-
gen scheint nun jedoch eine Debatte
iiber eine Reform der internationalen
Wahrungsordnung in Gang gekommen
zu sein. So forderte der Internationa-
le Wihrungsfonds (IWF) im Februar
2011 weitreichende Reformen des in-
ternationalen Wihrungssystems. Der
chinesische Notenbankprisident for-
derte bereits im Mirz 2009 die Abkehr
vom ,,Kreditgeld“ und das Schaffen ciner
soliden® internationalen Reservewih-
rung. Der einfluffreiche US-Okonom
und Wirtschaftsnobelpreistriger Robert
A. Mundell machte im selben Jahr Vor-
schlige, die in letzter Konsequenz auf
das Schaffen einer Weltwihrung mit
dem Namen ,INTOR® abzielen (INT
steht fiir international und OR fiir die
franzosische Bezeichnung fiir Gold).

Wie die kiinftige internationale
Finanzarchitektur aussehen wird, ist
ungewifl. Aber es liegt nahe, dafl auf
dem Weg dahin das Papiergeld bezie-
hungsweise die in Papiergeld ausgestell-
ten Zahlungsversprechungen mitunter
drastisch an Wert verlieren werden,
einige von ihnen vielleicht sogar ganz
wertlos werden. Wihrungsgeschicht-
lich wire das kein ,Sonderweg®, und
es wire auch nicht aufergewdhnlich,
wenn die Rolle des Goldes als ultima-
tives Zahlungsmittel kiinftig wieder
ganz offen zutage tritt. Gold war und
ist der Wihrungsanker. Mises schrieb
1940: ,Man hat an der Goldwihrung
manches auszusetzen gewuflt; man hat
ihr den Vorwurf gemacht, daf§ sie nicht
vollkommen sei. Doch niemand weif3
anzugeben, wie man an Stelle der Gold-
wihrung Vollkommeneres und Besseres
setzen konnte.

Mit Blick auf die riesigen Papiergeld-
(Schein)vermdgen erscheint der aktuelle
Goldpreis immer noch sehr niedrig zu
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Udo Ulfkotte

Raus aus dem Euro

Rein in den Knast

Das Uble Spiel von Politik und Me-
dien gegen Kritiker der EU-Einheits-
wahrung

Monatelang hat Udo Ulfkotte fiir dieses
spektakuldre Enthillungsbuch recher-
chiert. Mehr als 50 Zeitzeugen lat
er zu Wort kommen. Von den Profes-
soren Hans-Werner Sinn, Karl Albrecht
Schachtschneider und Hans-Olaf Henkel
uber Politiker wie Henning Voscherau,
Vermogensverwalter wie Felix W. Zulauf
und Jens Ehrhardt bis hin zu Historikern
wie Professor Arnulf Bahring.
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Warum
Deutschland
nicht vom Euro
profitiert

Volkswirtschaftliche
Bilanz und politische
Kensequenzen

IfS-Studie

Warum Deutschland nicht vom
Euro profitiert
Volkswirtschaftliche Bilanz und
politische Konsequenzen

ESM
Verfassungsputsch
In Europa

Bundeskanzlerin Angela Merkel:
,Deutschland profitiert vom Euro
wie kaum ein anderes Land in der
Europaischen Union.” Die neue Studie
entlarvt dabei diese Mythen fundiert
und faktenreich aus volkswirtschaft-
licher Sicht.
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Friedrich Romig
ESM - Verfassungsputsch in
Europa

Der Europdische Stabilitatsmecha-
nismus (ESM) ist ein neues Erméchti-
gungsgesetz, das die Herrschaft der
EU-Oligarchie sichert und mit der
Finanzhoheit Deutschlands Souve-
ranitat abschafft. Verfa3t wurde der
Vertrag von einer amerikanischen
Anwaltskanzlei. Wem nutzt er? Wel-
che Konsequenzen hat er? Kénnen
Deutschland und Osterreich noch
aussteigen?
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