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Steht der Goldpreis vor dem Durchbruch der 3.000-Dollar-Marke?

Die zweite Revolution

m 11. Februar 2025 erreichte der Gold-
preis 2.943 Dollar pro Feinunze und
damit sein bisheriges Rekordhoch. Zwei
Tage spiter wurden 31,1 Gramm fiir 2.926
Euro gehandelt. Der Goldpreis lag damit etwa
45 Prozent tiber dem Vorjahr. Was waren die
Griinde? Erstens: Die Aussicht, die Trump-
Administration konne Importzolle auf Gold
und Silber erheben, hat die Nachfrage nach
physischem Material stark anstei-
gen lassen, vor allem auch aus den
USA. Zweitens: Viele Zentralban-
ken aus der nichtwestlichen Welt
stocken ihre Goldreserven auf,
gewissermaflen als Gegengewicht
zu ihren Dollar-Bestinden.
Und drittens: Gold verteuert
sich in allen Fiatwihrungen der
Welt — mit der Ausnahme des

lution®. Ging es vor 250 Jahren darum, die
Herrschaft der britischen Krone abzuschiit-
teln, geht es ihnen heute darum, den eigenen
entgrenzten, ja tyrannisch gewordenen Staat
zuriickzudringen. Vermutlich wird diese ,,Frei-
heitsbewegung®, die nunmehr in den USA in
Gang gekommen ist, frither oder spiter auch
den Rest der westlichen Welt erreichen.

Und das wahrscheinlich nicht ohne Dis-
ruptionen. Vor allem auch, wenn
die Trump-Administration Ernst
macht und die US-Zentralbank
Fed auf den Priifstand stellt — die
Initiative dazu heifst ,,Audit the
Fed“. Dabei sollen auch die ameri-
kanischen Goldreserven tiberpriift
werden. Das kénnte turbulent fiir
die internationalen Finanzmirk-

te werden. Zudem zeigt sich jetzt

Schweizer Frankens. Gleichzeitig von auch eine Spaltung in der westli-
wertet der Greenback gegeniiber Thorsten chen Welt: Viele Regierungen in
Euro, Pfund & Co auf. Darin Polleit Europa wollen den neuen freiheits-
kommt zum Ausdruck, daf$ der orientierten, staatskritischen Kurs
Dollar ganz offensichtlich nach . der Trump-Administration (noch)
wie vor das gréfSte Vertrauen im ,Die Trump- nicht mitgehen, wollen nicht das
Fiatgeld-Universum genieft, daf§ i ; Ergebnis der Friedensverhandlung
aber Anleger gleichzeitig nicht nur Ad m|n|§tratlon tiber den Ukrainekrieg den USA
auf den Greenback setzen (wollen), will die US- und Ruflland allein iiberlassen,
sondern auch Gold zu halten wiin- sind moglicherweise bereit, den
schen — weil das Gold aus ihrer Zentralbank militdrischen Konflikt an der Seite
Sicht quasi eine Art ,,Backup® fiir Fed auf den der Ukraine auch ohne die Unter-
die US-Wihrung darstellt. Priifstand stiitzung der USA weiterzufithren.

Doch wie geht es weiter? Be- “ Es fallt nicht schwer, die Risiko-
trachtet man unterschiedliche stellen. potentiale gerade fiir Finanzmark-

Trendverliufe, mit denen sich der

Goldpreisanstieg seit Anfang des 21. Jahrhun-
derts nachzeichnen lift, so scheint sich mitt-
lerweile eine gewisse ,,Ubertreibung“ zu zeigen.
Konkret: ein Abwirtspotential von ungefihr 18
Prozent, ausgehend vom aktuellen Preis. Doch
es gibt nun auch noch einen vierten Erklirungs-
faktor, der vermuten 1ift, der Goldpreis konnte
mit seinem bisherigen Trendaufstieg gebrochen
haben, daff er seinen Aufstieg weiter fortsetzen
wird: Die Amerikaner organisieren gerade so
etwas wie ihre ,, Zweite Amerikanische Revo-

tinvestoren zu erkennen. Daf$ sie in
einer Welt des Umbruchs, mitten in ,,America’s
Second Revolution® auf den ,,sicheren Hafen
Gold setzen, ist daher nicht {iberraschend. Und
entsprechend sollte es auch nicht tiberraschen,
wenn der Goldpreis in nicht allzu ferner Zu-
kunft doch noch auf ganz neue Hohen jenseits
der 3.000-Dollar-Marke zustrebt.

Prof. Dr. Thorsten Polleit ist Volkswirt und
Herausgeber des ,,Boom & Bust Report®.
» www.boombustreport.com

Ubernahmeschlacht und Stellenabbau bei der Commerzbank

Kein Beinbruch

Von Ulrich van Suntum

laf Scholz spricht von einer ,,unfreund-

O lichen Attacke®, fiir Friedrich Merz ist
es ein ,,verheerendes Zeichen® fiir den
Industriestandort Deutschland. Die Rede ist
von der drohenden Ubernahme der Commerz-
bank (Coba) durch die italienische UniCredit.
Dabei geht es um die viertgrofite Bank Deutsch-
lands, die rund ein Drittel des Mittelstands
und des Auflenhandels finanziert. Wihrend
der Finanzkrise 2008/09 war sie in Schwierig-
keiten geraten, nachdem sie die Dresdner Bank
geschlucke hatte. Sie mufite gestiitzt werden, der
Bund erwarb einen Aktienanteil von 25 Prozent.
Inzwischen hat sich die Staatsbeteiligung hal-
biert, und die Coba schreibt wieder Gewinne.
Trotzdem ist sie ein Ubernahmekandidat, 29
Prozent der Aktien hat die UniCredit bereits
aufgekauft. Pikanterweise auch vom Bund, der
ihr arglos 4,5 Prozent Anteile zu einem schlech-
ten Kurs tiberliefs. Jetzt ist das Gejammer grof3.
Warum eigentlich? In einer Markewirtschaft
sind Ubernahmen kein Beinbruch, sondern
ganz normal. Und der Kiufer ist nicht Putin
oder Xi Jinping, sondern eine EU-Grof{bank,
die 2005 schon die bayerische HypoVereins-
bank {ibernommen hat. Damals schrieb diese

hohe Verluste, heute ist sie wieder hochprofita-
bel. Sicher, viele Stellen in Deutschland fielen
weg, aber woanders wurden dafiir neue geschaf-
fen. Das wiirde auch bei der Coba passieren,
und zwar so oder so. Vorstandschefin Bettina
Orlopp hat bereits den Abbau von 3.900 Stellen
—3.300 davon in Deutschland — angekiindigt,
um fitter zu werden und so der Ubernahme zu
entgehen. Selbst die Gewerkschaft Verdi zieht
dabei mit. Anderswo sind die Arbeitskrifte eben
billiger, und ein Grofiteil des Geschiftes spielt
sich auch bei der Coba lingst im Ausland ab.
Man mag das aus deutscher Sicht bedauern,
aber wollen wir nun einen europiischen Ar-
beits- und Kapitalmarke haben oder nicht? Im
iibrigen soll niemand gegen seinen Willen ent-
lassen, sondern der Personalabbau sozialvertrig-
lich durch Abfindungen und Friithverrentung
bewiltigt werden. Natiirlich kommt auch das
im Wahlkampf nicht gut an. Aber eine politi-
sche Einfluflnahme wire nur ein Kurieren am
Symptom. Denn die Coba leidet nicht zuletzt
auch unter den vielen Unternehmensinsolven-
zen hierzulande. Die Erfahrung zeigt: Wenn es
dem Standort besser geht, dann klappt es auch
wieder bei den Banken in Deutschland.
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EU-Kommissionsprasidentin
Ursula von der Leyen bei der
61. Miinchner Sicherheits-
konferenz: Den EU-Mitgliedstaaten
mit mehr Neuverschuldung
ermoglichen, ihre derzeitigen

i Verteidigungsausgaben erheblich
. zu erhéhen

JAusweichklausel aktivieren"

Geopolitik: Fragwiirdige Ansétze zur Finanzierung steigender Militdrlasten im Bundeshaushalt

DIRK MEYER

as Motto der 61. Miinchner Sicher-
heitskonferenz (MSC) lautete ,,Frieden
durch Dialog®. Vertreter Rufflands wa-
ren aber nicht eingeladen, obwohl die
MSC ganz im Zeichen der Wende im Ukrainekrieg
stand. Ihr Abwarten hat die Européer zum passi-
ven Spieler abseits von Washington und Moskau
gemacht — mit unabsehbaren Konsequenzen fiir
das zukiinftige Verhiltnis zu beiden Michten, die
neuen Aufgaben der Bundeswehr einschliefSlich
der Soldaten und der finanziellen Anforderungen.
Nach Aussagen von Nato-Generalsekretidr Mark
Rutte zum notwendigen nationalen Beitrag werde
es ,nordlich von drei Prozent sein®, bei Erfiillung
der 2024 beschlossenen Nato-Fihigkeitsziele etwa
3,6 Prozent des Bruttoinlandsproduktes (BIP).
Dank des kreditfinanzierten ,,Sondervermégens
Bundeswehr (SVermBw) konnte der Verteidi-
gungsetat 2024 von 53 auf 90 Milliarden Euro (2,1
Prozent des BIP) hochgefahren werden. Auf Basis
der neuen Nato-Anforderungen kénnten zukiinf-
tig 155 Milliarden Euro notwendig werden — das
wire ein Drittel des Bundeshaushalts.

Ein neuer ,Soli Kriegstiichtigkeit*
als Einkommensteuererhhung?

Zwar wurden in den 1960er Jahren zur Zeit
des Kalten Krieges etwa 4,5 Prozent des BIP fiir
Riistung ausgegeben. Doch lag das damalige reale
Wachstum im Schnitt bei 4,4 Prozent. Wenn man
unter diesen Gegebenheiten die zivilen Staatsaus-
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Bundeswehretat 1964 bis 2024 (in Prozent)

4,7
3,5
31
2,1
1,7
I 13 49

1964 1974 1964 1994 2004 2014 2024

E GRAFIK QUELLE: WISSENSCHAFTLICHE DIENSTE

gaben inflationsbereinigt konstant hilt, kann man
die zugleich steigenden Steuereinnahmen fiir ein
Hochfahren der Riistung verwenden. Bei einem
langfristigen Potentialwachstum von nur noch 0,3
Prozent ist dieser Weg heute versperrt. Zivile Aus-
gabenopfer werden unumginglich.

Im Haushaltsentwurf 2025 sind Ausgaben von
489 Milliarden Euro geplant. Auf der Basis von 53
Milliarden Euro des Einzelplans 14 (Verteidigung)
miiflten mittelfristig mit Auslaufen des SVermBw
ab 2028 iiber 100 Milliarden Euro jihrlich zu-
sitzlich aufgebracht werden. Denkbar wire ein
»Soli Kriegstiichtigkeit als Aufschlag auf die Ein-
kommensteuer (ESt). Dieser wire so zu bemessen,
daf das ESt-Steueraufkommen um 28,5 Prozent
ansteigt — was unrealistisch ist. Alternativ miiflten
20 Prozent der zivilen Ausgaben ersatzlos wegfallen
— etwa bei Bildung, Infrastrukcur oder Sozialem.
Auch wenn die nichste Bundesregierung die (Spar-)
Zeichen der Zeit erkennen sollte — die Positionen
Finanzhilfen (127 Milliarden), Arbeitslosengeld 11/
Biirgergeld (38 Milliarden), Fliichtlinge und Asyl
(28 Milliarden) konnten als ,,Steinbriiche® Mittel
freisetzen — es wird aber kaum reichen, abgesehen
vom politischen Aufschrei der Interessengruppen.

Hinzu kommt, daf§ mit der geplanten Netto-
kreditaufnahme von 51 Milliarden Euro nur 24
Milliarden Euro im Rahmen der Schuldenregel
gestattet sind. Weitere 27 Milliarden Euro sind als
inanzielle Transaktionen® deklariert. Zum Beispiel
konnten der Deutschen Bahn und der Autobahn
GmbH Darlehen fiir Investitionen bereitgestelle
werden — statt der iiblichen Zuschiisse. Diese Datle-
hen wiirden nicht unter die Schuldenbremse fallen,
da ihnen Vermogenswerte gegeniiberstehen. Doch
es ist nur eine zeitliche Verschiebung, denn die Dar-
lehen miissen an den Bund zuriickgezahlt werden,
wohl mit neuen Krediten des Bundes, oder sie wer-
den als laufende Zuschiisse gemifd Baufortschrict
direkt vom Bund ersetzt. Weitere 17 Milliarden
Euro sind als ,,globale Minderausgaben® gebucht
— in der Hoffnung, dafl nicht alle Haushaltsposi-
tionen voll ausgabenwirksam werden. Eine Menge
kreativer Buchungsansitze macht demnach cher
einen Nachtragshaushalt wahrscheinlich.

Auch deshalb wird der Grundgesetz-Artikel 115
ins Spiel gebracht, nach dem die Schuldenbremse
in ,auf8ergewohnlichen Notsituationen, die sich der
Kontrolle des Staates entziehen und die staatliche
Finanzlage erheblich beeintrichtigen®, ausgesetzt
werden kann. Unabhingig davon, ob der Ukrai-
nekrieg und seine Dauer nicht auch ,,schlafwand-
lerisch® (Christopher Clark) in Kauf genommen
wurden, erzwingt dies fiir spitere Jahre eine striktere
Anwendung der Schuldenregel. Auch ein zweites
SVermBw, das als ,,Verfassungsdurchbrechung®

in einem neuen Grundgesetzartikel dhnlich dem
,Sondervermogen fiir die Bundeswehr mit eige-
ner Kreditermichtigung in Hohe von einmalig
bis zu 100 Milliarden Euro® (Artikel 87a Abs. 1a)
aufgenommen werden miifite, kann keine Losung
bieten. Denn auch diese Kredite werden hier mit-
gerechnet. Zudem scheinen die politischen Akteure
die Aufriistung als langfristige Aufgabe zu sehen.

Lockerung der Schuldenbremse

und der EU-Defizitregeln

Damit bleibt scheinbar nur eine Lockerung der
Schuldenbremse, die derzeit Neukredite von maxi-
mal 0,35 Prozent des BIP zulif3t (Art. 109 Abs. 3
GG). Um das zusitzliche Verteidigungsbudget von
iiber 100 Milliarden Euro durch Kredite unterzu-
bringen, miif§te die Schuldenregel auf 3,6 Prozent
angehoben werden. Doch damit hitte Deutsch-
land wohl mittelfristig seine hohe Bonitit an den
Finanzmirkten verloren. Zugleich wiirde es eine
Revision der EU-Schuldenregel erfordern.

Diese beinhaltet eine Schuldengrenze von 60
Prozent des BIP bei einer jahrlichen Neuverschul-
dung von drei Prozent des BIP. Bei Uberschreiten
der 60-Prozent-Grenze mufl diese jihrlich um 0,5
bzw. 1,0 Prozent zuriickgefiihrt werden. Das konnte
gar — bei geringen Wachstumsraten — einen Haus-
haltstiberschuf§ bedingen. Deswegen hat Ursula
von der Leyen auf der MSC angekiindigt, ,,die
Ausweichklausel fiir Verteidigungsinvestitionen zu
aktivieren®. Diese wurde 2020 in der Corona-Zeit
aktiviert und erlaubte den EU-Lindern, voriiber-
gehend die Obergrenzen fiir Schulden und Defizit
auszusetzen. ,,Dies wird es den Mitgliedstaaten er-
méglichen, ihre Verteidigungsausgaben erheblich zu
erhohen®, glaubt die EU-Kommissionsprisidentin.

Doch in der Folge stiegen die Zinsen der Staats-
anleihen fiir Deutschland und fiir die EU ginge der
Bonititsanker Deutschland verloren. Damit gerie-
te auch der Euro in Gefahr. Generell gilt zudem,
dafl Schulden bei Kapazititsengpissen (Energie,
Fachkrifte) die Inflation anheizen.

Allein die fiskalischen Zwinge legen daher eine
politische Schluf$folgerung nahe: Schaffung einer
neuen Friedensordnung unter Wahrung der Inter-
essen aller. Nur so lassen sich systemverindernde
Riistungslasten vermeiden und eine Friedensdi-
vidende wie in den 1990er Jahren von etwa 90
Milliarden Euro im Vergleich zu den geplanten
Anforderungen erzielen.

Prof. Dr. Dirk Meyer lehrt Okonomie an der Hel-
mut-Schmidt-Universitat Hamburg.
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4. Jungkonservatives Seminar

Vom Sinn der Gemeinschaft

Wochenendseminar mit Freizeit- und Abendprogramm

Der Mensch ist nach klassischem Verstandnis ein gemeinschafts-
bildendes Wesen, das in natirlichen und willentlichen Gemeinschafts-
formen zusammenlebt. Im Seminar werden wir unter der Leitung von
Prof. Dr. Andreas Kinneging und Dr. Karlheinz Weilimann traditionelle
und moderne Konzeptionen von Gemeinschaft untersuchen und auf
ihre Konsequenzen fur die Gegenwart hin befragen.

Zielgruppe: Schuler, Studenten, Jungakademiker bis 35 Jahre

Termin: 11. - 13. April 2025 in Berlin

Kosten: Eigenanteil 50 € fir Schiler und Studenten bzw. 100 € fur
Verdiener. Kost und Logis werden von uns Ubernommen.

Weitere Informationen zu Ablauf und Anmeldung finden Sie
auf unserer Internetseite. Anmeldeschluf3: 2. Marz 2025.
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Hambacher Fest, Mai 1832: Forderung nach nationaler Einheit



