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Gold 
gewinnt mediale 
Aufmerksamkeit

Staatsanleihen 
– ein unmoralisches  

Angebot

THORSTEN POLLEITCLAUS VOGT  

»Gold bekommt 
keine Kinder  

– Holz schon!« 
Jörg H. Schäfer über 

die Investmentchance Wald 





Impressum

»Sei gierig, wenn andere ängstlich 
sind« – das rät die Investitionslegen-
de Warren Buffett bereits seit Jahren. 
Doch ist so ein Credo in Zeiten eines 
wachsenden gesellschaftlichen und 
ökologischen Verantwortungsbewusst-
seins überhaupt noch zeitgemäß oder 
hat die Rücksicht das Renditestreben 
längst ersetzt? Immerhin glauben 
mittlerweile rund 70 Prozent der deut-
schen Anleger, dass ihre heutigen Ent-
scheidungen später spürbar positive 
Effekte auf Umwelt und Gesellschaft 
haben könnten. Ein solches Umden-
ken vermag das klassische Verständnis 
von Investitionen nachhaltig zu ver-
ändern – die Verbindung von ökolo-
gischer Nachhaltigkeit mit finanzieller 
Planung erhält somit eine neue Dring-
lichkeit. Auch Unternehmen haben die 
zunehmend verantwortungsbewussten 
Anleger längst im Blick: Aufforstungs-
initiativen richten sich an Investoren, 
die mit ihrem Anlageverhalten auch 
eine Verbesserung des Klimas erzielen 
möchten. Wie das Pflanzen von Bäu-

men sowohl die Umwelt als auch das 
Vermögen langfristig schützen könnte, 
hat uns der Gründer eines solchen Pro-
jekts, Jörg H. Schäfer, verraten.

Gleichzeitig erlebt aber auch eine traditi-
onelle Krisenwährung eine Hausse, denn 
Gold glänzt einmal mehr als verlässlicher 
Schutz in unsicheren Zeiten. Aber warum 
rückt das begehrte Edelmetall auch zu-
sehends ins mediale Rampenlicht? Die 
Antwort hierzu liefert der Finanzanalyst 
Claus Vogt in seinem Marktkommentar. 
Dass die Frage nach der Zukunftsfähig-
keit einzelner Assets indes sowohl finan-
zielle als auch ethische Gesichtspunkte 
berührt, veranschaulicht der Ökonom 
und Buchautor Thorsten Polleit. Der 
Buchauszug in dieser Ausgabe zeigt, 
ob sich Investitionen in Staatsanleihen 
tatsächlich auszahlen oder ob der Staat 
hierdurch nicht lediglich auf Kosten 
kommender Generationen lebt.

Viel Vergnügen bei der Lektüre wünscht
Anna Seifert

Krisen, Chancen und 
Verantwortung 
– welchen Wert hat die Zukunft?
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»Unser Ziel ist nicht,  
nur Bäume zu pflanzen,
sondern vor allem
Urwälder zu schützen.«
– Jörg H. Schäfer
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»Gold bekommt keine Kinder

– Holz schon!«
Jörg H. Schäfer über die Investmentchance Wald

O
b beim Heizen oder im 
Bauwesen: Der interna-
tionale Bedarf an Holz 
steigt. Laut dem Portal 
»Statista« wird sich vo-

raussichtlich die durchschnittliche, 
jährliche Wachstumsrate der Wert-
schöpfung in den nächsten Jahren 
auf 1,28  Prozent belaufen. Gleichzei-
tig werden die Ressourcen knapper, 
gehen doch allein durch Abholzung 
jährlich etwa 13 Millionen Hektar an 
Wald verloren. Die idealen Vorausset-
zungen für ein Investment scheinen 
gegeben, doch welchen Stellenwert 
nimmt Holz im Portfolio tatsächlich 
ein? Darüber haben wir mit Jörg H. 
Schäfer gesprochen. Im Interview be-
richtet der Unternehmer und Gründer 
eines bekannten Aufforstungsprojek-
tes, wie er es ins Guinness-Buch der 
Rekorde schaffte und warum er Holz 
zu einer generationsübergreifenden 
Kapitalanlage machen will.

Herr Schäfer, im November 2023  
kamen Sie mit einem Aufforstungs-

projekt ins Guinness-Buch der Re-
korde. Welche Botschaft wollten 
Sie damit setzen – und wie bewer-
ten Sie die aktuelle Entwicklung im 
Investmentfeld?
Der Guinness-Weltrekord war mehr als 
ein PR-Gag – er hat das Thema Auf-
forstung sichtbar gemacht. Unser Ziel 
ist nicht, nur Bäume zu pflanzen, son-
dern vor allem Urwälder zu schützen. 
Wenn wir weitermachen wie bisher, 
verschwinden die letzten Urwälder in 
100 bis 150 Jahren. Deshalb braucht es 
jetzt massive Anstrengungen, Auffors-
tung neben dem Meeresschutz als eine 
der wichtigsten globalen Aufgaben zu 
begreifen. Bemerkenswert ist, dass in-
zwischen selbst Konzerne wie Apple 
oder Microsoft aktiv Flächen auffors-
ten, statt nur CO2-Zertifikate zu kaufen, 
die oft wertlos oder sogar gefälscht 
sind. Das ist ein Paradigmenwechsel: 
Unternehmen wollen genau wissen, 
wo CO2 gebunden wird – und machen 
Nachhaltigkeit zum Geschäftsmodell. 
Das ist entscheidend, denn nur wenn 
ökologisches Handeln wirtschaftlich 

attraktiv ist, wird es dauerhaft umge-
setzt. Greenwashing muss ein Ende ha-
ben, Transparenz und echte Wirkung 
sind die Basis. Genau dafür setzen wir 
uns mit unseren Projekten ein.

Investitionen in Wald sind schon 
immer ein großer Anteil in den 
Portfolios der Elite gewesen. Hat 
sich der Anlegerkreis heute verän-
dert oder erweitert? 
Waldinvestments waren über Jahrhun-
derte fast ausschließlich eine Domäne 
der Elite. Große Kirchen sind bis heute 
die größten Grundbesitzer, Adelsfami-
lien wie die Wittelsbacher oder Thurn 
und Taxis verwalten seit Jahrhunderten 
riesige Waldflächen – allein Thurn und 
Taxis besitzen rund 20.000 Hektar. Und 
auch renommierte Universitäten wie 
Yale, Harvard oder Princeton halten 
große Teile ihres Stiftungsvermögens in 
Wald, weil er als einer der sichersten und 
langfristigsten Sachwerte gilt. Holz war 
schon immer unverzichtbar – für Ener-
gie, Bau, Möbel oder Zellulose – und 
wird es auch in 1.000 Jahren noch sein. 

Guinness World Record  
– größtes Naturlogo
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Die Logik ist einfach: Es gibt keine Alter-
native zu Holz! Und da weltweit mehr 
abgeholzt als aufgeforstet wird, steigt 
der Wert kontinuierlich. Neu ist, dass 
heute auch private Anleger Zugang zu 
dieser Anlageklasse haben, die bisher 
fast ausschließlich einer kleinen, finanz-
starken Elite vorbehalten war.

Viele Anleger setzen auf Diversifika-
tion, etwa Immobilien und Gold. Wel-
che Rolle sollte Holz in einem Portfo-
lio spielen?
Diversifikation ist eines der wichtigsten 
Prinzipien für Anleger, niemand sollte 
alles auf eine Karte setzen! Immobilien 
und Gold sind bewährte Bausteine, aber 
Holz bringt einen entscheidenden Vor-
teil: Es ist ein nachwachsender Rohstoff. 
Ich sage immer gerne: »Gold bekommt 
keine Kinder – Holz schon! Verkaufe 
ich Gold, ist es weg. Verkaufe ich Holz, 
wächst es nach.« Damit vereint Holz die 
Sicherheit eines Sachwertes mit dem 
Potenzial einer stetigen Wertsteigerung. 
Historisch ist Holz nicht nur ein Grund-
pfeiler der Zivilisation, sondern heute 
auch der drittgrößte Rohstoffmarkt der 
Welt – direkt nach Öl und Gas. Es wird 
für Energie, Bau, Papier, Möbel und 

unzählige Alltagsprodukte benötigt. In 
einem diversifizierten Portfolio ist Holz 
deshalb mehr als eine Ergänzung: Es ist 
ein zukunftssicherer Kernbaustein, der 
Stabilität, Nachhaltigkeit und Wachstum 
verbindet – Eigenschaften, die keine an-
dere Anlageklasse in dieser Form bietet.

Sie sprechen davon, dass Holz nicht 
nur sicher, sondern auch zugänglich 
und fungibel gemacht werden muss. 
Wie gelingt das in der Praxis – gerade 
im digitalen Zeitalter?
Das größte Hindernis bei Waldinvest-
ments war lange die fehlende Flexibili-
tät: Land und Bäume lassen sich nicht 
einfach wie Aktien handeln. Deshalb ha-
ben wir unser Konzept mit modernster 
Technologie verbunden. Für jeden Baum, 
den wir pflanzen, gibt es ein digitales 
Pendant auf der Blockchain. So entsteht 
ein realer Sachwert – Grund und Boden 
plus Holz – der gleichzeitig weltweit 
verfügbar und handelbar wird. Anleger 
können jederzeit nachvollziehen, wo ihr 
Geld investiert ist, wie viele Bäume ge-
pflanzt wurden und wie sich das Projekt 
entwickelt. Diese Transparenz schützt vor 
Greenwashing, weil jede Transaktion do-
kumentiert ist. Und es schafft eine völlig 
neue Fungibilität: Holz wird dadurch zu 
einem echten Real World Asset, das nicht 
nur wächst, sondern auch von überall 
auf der Welt sicher zugänglich ist.

Neben den oben genannten Aspek-
ten gibt es auch Nachteile: die Pfle-
ge, die schwierige Überwachung, das 
Klima und Schädlinge. Wie begegnen 
Sie diesen Themen? 
Risiken wie Feuer, Schädlinge oder Klima 
haben wir im Griff. Eukalyptus ist extrem 
widerstandsfähig, wächst schnell und 
kennt kaum natürliche Feinde. Plantagen 
sind feuerresistenter als Urwälder, da es 
kein Unterholz gibt, was brennen kann, 

zusätzlich sichern wir mit Feuerschnei-
sen und Versicherungen ab. Und das 
Wichtigste: Auf jeder unserer Flächen 
lebt ein Cabadas mit seiner Familie und 
überwacht täglich die Flächen und greift 
sofort ein, wenn Bedarf sein sollte. Para-
guay bietet ideale Bedingungen für Auf-
forstung: viel Wasser, keine Hurrikans, 
keine Tsunamis und viel Sonne.

Ein Baum wächst nicht über Nacht; die 
Entwicklung braucht Zeit. Hat sich der 
Standort Paraguay in den letzten Jahr-
zehnten bewährt – auch politisch? 
Wir haben uns ganz bewusst für Para-
guay entschieden, weil das Land seit 
Jahrzehnten zu den politisch stabilsten 
in Lateinamerika gehört. Es gab dort 
nie eine Enteignung, die Währung ist 
stabil, die Inflation moderat, und Aus-
länder genießen dieselben Rechte wie 
Einheimische. Hinzu kommen Investi-
tionsschutzabkommen mit Deutsch-
land, Österreich und der Schweiz – ein 
enormer Sicherheitsfaktor für Anleger! 
Paraguay hat zu hundert Prozent grü-
ne Energie, dank Wasserkraft, und seit 
der Rückzahlung seiner Schulden an 
Brasilien profitiert es von einem im-
mensen Energieüberschuss, der inter-
nationale Unternehmen ins Land zieht. 
Auch Moody’s hat Paraguay jüngst auf 
Investment Grade hochgestuft, sodass 
nun selbst große Kapitalgeber investie-
ren dürfen. Für Aufforstung ist das Land 
ideal: keine Frostperioden, drei Erntezy-
klen pro Jahr, konstantes Wachstum. All 
das macht Paraguay zu einem sicheren 
und zugleich höchst attraktiven Stand-
ort für langfristige Investments in Holz.

Paraguay, so viele Vorteile der 
Standort auch bieten mag, ist weit 
weg von Europa. Haben nicht man-
che Investoren das Bedürfnis, ihre 
Bäume mal anzufassen? 

»Immobilien und Gold 
sind bewährte Bausteine, 
aber Holz bringt einen 
entscheidenden Vorteil:
Es ist ein nachwachsen-
der Rohstoff.«
– Jörg H. Schäfer

Titelstory



Jörg H. Schäfer ist Gründer  
der Global TREE Project AG und 
Initiator des TreeCycle of Life®.
Zu seinen Projekten zählt auch 

TREECYCLE; ausgezeichnet 
mit dem Guinness-

Weltrekord für das 
größte Natur- 

logo der Welt.

Ja, viele Investoren wollen ihre Bäume 
sehen, anfassen und spüren, dass es 
reale Werte sind. Deshalb bieten wir seit 
über zehn Jahren regelmäßig Investore-
nevents vor Ort an. Jedes Jahr kommen 
mehrere Gruppen nach Paraguay, um 
unsere Plantagen zu besuchen und die 
Aufforstung hautnah zu erleben. Man-
che Teilnehmer lassen sich so sehr ins-
pirieren, dass sie sogar eigene Farmen 
gründen. Neben den Projekten entde-
cken wir gemeinsam auch besondere 
Orte des Landes, darunter die majestäti-
schen Iguazú-Wasserfälle.

Uns ist wichtig: Jeder kann erleben, was 
wir tun, unsere Arbeit verstehen und auch 
weitertragen. Wir verbinden deutsch-
schweizerisches Management und Pro-
fessionalität mit den einzigartigen klima-
tischen Voraussetzungen Lateinamerikas, 
sozusagen, das Beste aus beiden Welten. 
Unsere Türen stehen allen offen. Man 
muss kein Investor sein, um mitzukom-
men. Jeder Interessierte ist ein willkom-
mener Gast auf unseren Reisen und kann 
sich selbst ein eigenes Bild machen.

Während viele Investoren kurzfris-
tig denken, betonen Sie den ge-
nerationsübergreifenden Ansatz. 
Warum eignet sich ein Wald so be-
sonders gut, um Werte über Jahr-
zehnte zu sichern?
Ein Wald wächst über Jahrzehnte und 
liefert dabei immer wieder Erträge. Für 
Anleger heißt das, dass sie selbst davon 
profitieren und zukünftig ihre Kinder und 
Enkel. Anders als viele Finanzprodukte, 
die beim nächsten Crash wertlos sein 
können, bleibt Land und Holz bestehen. 
Mit jedem Zyklus wachsen nicht nur die 
Bäume, sondern auch die Aufforstungs-
flächen und damit das Vermögen. 

Wir haben dafür ein einzigartiges Prinzip 
entwickelt. Die Investition ist übertragbar 
und kann an die nächste Generation wei-
tergegeben werden – so wird sie zu einem 
Vermächtnis. Von jedem Ertrag fließen au-
tomatisch zehn Prozent in Urwaldschutz 
und soziale Projekte, 40 Prozent erhält der 
Investor direkt, die restlichen 50 Prozent 
werden für den Investor in neue Auffors-
tungsflächen reinvestiert. So wächst das 
Vermögen mit jedem Zyklus weiter. 

Sie sitzen in der Schweiz, haben 
aber Investoren auf der ganzen 
Welt. Gibt es ein Land, das beson-
ders baumaffin ist? 
Das Interesse an Aufforstung ist global 
– aber es gibt kulturelle Unterschiede. 
In der Schweiz und in Deutschland ver-
trauen viele Anleger auf Sachwerte, weil 
sie Stabilität suchen. In Skandinavien ist 
das Bewusstsein für Wald als Ressource 

traditionell hoch. In Asien wiederum se-
hen viele Holz als Chance, langfristig vom 
globalen Rohstoffhunger zu profitieren. 
Aufforstung ist damit eine Anlageform, 
die Menschen auf der ganzen Welt ver-
bindet – über Kulturen, Mentalitäten und 
Generationen hinweg.

Sie sagen, jetzt ist der richtige Zeit-
punkt, um einzusteigen. Warum?
Gerade jetzt ist der richtige Zeitpunkt, 
in Aufforstung zu investieren, weil wir 
vor einer doppelten Herausforderung 
stehen. Einerseits geraten staatliche 
Rentensysteme massiv unter Druck , die 
Babyboomer gehen in Rente, die Um-
lagesysteme wanken. Andererseits wer-
den die natürlichen Wälder dieser Welt 
in rasantem Tempo abgeholzt. Wer in 
solchen Zeiten sein Vermögen sichern 
und zugleich echte Werte schaffen will, 
braucht Sachwerte, die über Generatio-
nen Bestand haben.

Holz ist dafür ideal. Es wächst stetig 
nach, liefert über viele Jahre hinweg 

Erträge und bleibt auch in hundert oder 
200 Jahren unverzichtbar. Anders als vie-
le Finanzprodukte, die in Krisen an Wert 
verlieren können, verbindet Holz Sicher-
heit, Nachhaltigkeit und Rendite. Wer 
heute in Aufforstung einsteigt, profitiert 
von langfristiger Wertsteigerung und 
schafft zugleich ein greifbares Vermächt-
nis für die nächste Generation.   (L)

»Man muss kein Investor 
sein, um mitzukommen. 
Jeder Interessierte ist
ein willkommener Gast
auf unseren Reisen
und kann sich selbst
ein Bild machen.«
– Jörg H. Schäfer
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GOLD  
gewinnt mediale 
Aufmerksamkeit
Ein Gastbeitrag von Claus Vogt

D
eutsche haben nur rund drei 
Prozent ihres Vermögens in 
Gold investiert – zu wenig, 
sagen Experten«, titelte 
eine deutsche Tageszeitung 

vor einigen Tagen. Weiter schrieb sie: 
»Denn das Edelmetall verringert das Ri-
siko und erhöht die Renditechancen.« 
Sätze wie diese im journalistischen 
Mainstream zu lesen, freut uns und 
lässt uns hellhörig werden. Denn der 
mediale Diskurs rund um das Thema 
Gold scheint sich jetzt langsam zu wan-
deln, da solche Schlagzeilen typisch 
sind für die zweite Phase, die eine lang-
fristige Hausse in der Regel durchläuft.

Während das sich im Aufwind befinden-
de Asset in der ersten Phase komplett 
unter dem medialen Radar fliegt, wer-
den in der zweiten Phase Beobachter des 
Mainstreams auf seine sehr gute Perfor-
mance aufmerksam. Ganz offensichtlich 
beginnt bei Gold die zweite Phase jetzt: 

Ein erstes, vorsichtiges Interesse ist ge-
weckt, und nach und nach springen im-
mer mehr Investoren auf den Gewinner-
Zug auf. Erst in der dritten Phase kommt 
es schließlich zu einer spekulativen Über-
hitzung, die von einer euphorischen Be-
richterstattung begleitet wird.

GOLD TRITT AUS DEM SCHATTEN
Von jener spekulativen Überhitzung 
sind wir bei Gold noch meilenweit ent-
fernt. Geschriebenes wie im oberen 
Absatz zitiert, ist darüber hinaus ein 
Indikator dafür, dass sich eine weite-
re Aufwärtswelle anbahnt, welche die 
Kurse des Edelmetalls in neue Höhen 
treiben wird. Diese Einschätzung wird 
durch unsere Prognosemodelle und 
Indikatoren rund um den Edelmetall-
markt untermauert und verstärkt.

Dabei ist zu erwähnen, dass Goldkäufer 
schon seit langem zufrieden sein kön-
nen, da sie eine richtige Entscheidung 
getroffen haben. Allein im Börsenjahr 
2025 schnitt das Edelmetall im Vergleich 
mit dem viel gelobten S&P 500 Aktien-
index fast dreimal so gut ab. Während 

»Ganz offensichtlich beginnt 
bei Gold die zweite Phase 
jetzt: Ein erstes, vorsichtiges 
Interesse ist geweckt, und 
nach und nach springen im-
mer mehr Investoren auf den 
Gewinner-Zug auf.«
– Claus Vogt

Marktkommentar



Gleich zwei langfristige Kaufsignale: Diese Edelmetallaktie bietet Ihnen eine seltene Gelegenheit.

UNSERE NEUEMPFEHLUNG: MONATSCHART MIT COPPOCK-INDIKATOR, 2005 BIS 2025

Claus Vogt ist Finanzanalyst und Autor 
von »Krisensicher Investieren«. Der Gold-
Preisbänder-Indikator dient seinen Prog-
nosen im Edelmetallsektor.

Der AutorGold im laufenden Jahr schon um gut 31 
Prozent zulegte, waren es beim S&P nur 
magere 11 Prozent. Die Kursentwicklung 
seit dem Jahr 2024 zeichnet ein ähnli-
ches Bild. Während der Goldpreis um 
stattliche 64 Prozent zulegte, kam der 
S&P nur auf gut 34 Prozent. 

Vergleicht man die mediale Aufmerksam-
keit und Berichterstattung über diese bei-
den Anlageklassen miteinander, stellt man 
fest, dass Gold der heimliche Gewinner 
dieses Bullenmarktes ist. Tritt das Edel-
metall nun langsam ins Rampenlicht der 
Öffentlichkeit, dann wird sein Preis weiter 
nach oben getrieben. Noch ist es für einen 
Einstieg also nicht zu spät – im Gegenteil.

UNSERE NEUEMPFEHLUNG IM 
EDELMETALLSEKTOR 

Im Laufe dieser noch recht jungen Gold-
hausse profitierten unsere Leser nicht nur 
von unserer Goldempfehlung, sondern 
auch von unserer handverlesenen Aus-
wahl qualitativ hochwertiger Goldmi-
nenaktien. In unserem Börsenbrief füh-
ren wir unter anderem ein gesondertes 
Goldminen-Depot, und seit Jahresbeginn 
ist der HUI-Goldminen Index bereits um 
erfreuliche 80 Prozent gestiegen.

Eine Goldminenaktie, die wir schon seit 
längerer Zeit auf unserer Beobachtungs-
liste haben, hat jetzt zwei klare langfris-
tige Kaufsignale gegeben. Wie Sie auf 
dem folgenden Chart erkennen, ist diese 
Aktie gerade aus einer sehr mächtigen 
Bodenformation ausgebrochen, die sich 
über mehr als ein Jahrzehnt erstreckt. 
Gleichzeitig hat der unten auf der Grafik 
gezeigte Coppock-Indikator, der zur Er-
kennung langfristiger Trends konzipiert 
ist, an seiner Nulllinie nach oben gedreht 
und damit ebenfalls ein Signal für eine 
anstehende Expansionsphase dieser Ak-
tie gegeben (roter Kreis). 

Das mittelfristige Kursziel beträgt aus 
charttechnischer Sicht zwischen 75 

»Vergleicht man die mediale 
Aufmerksamkeit und Bericht-
erstattung über diese beiden 
Anlageklassen miteinander, 
stellt man fest, dass Gold der 
heimliche Gewinner dieses 
Bullenmarktes ist.«
– Claus Vogt

Prozent und 80 Prozent. Auch aus funda-
mentaler Sicht bestätigt unsere Analyse 
großes Aufwärtspotenzial, da das Unter-
nehmen demnächst eine zusätzliche Gold-
mine in Betrieb nehmen wird. Der relativ 
hohe Silberanteil des Unternehmens ist 
ein zusätzliches Argument für den Kauf 
dieser Aktie. Denn auch für den Silberpreis 
prognostizieren wir sowohl einen kurz- als 
auch langfristigen Preisanstieg.  
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Wissen



»Unverrückbares Kernstück des freien 
Marktes [...] ist der unbedingte 
Respekt vor dem Eigentum: Ein jeder 
gehört sich selbst, ist Eigentümer 
seines Körpers und der Früchte der 
eigenen Hände Arbeit.« 

– Thorsten Polleit

STAATSANLEIHEN 
 EIN UNMORALISCHES ANGEBOT

Auszug aus dem Buch »Vom intelligenten Investieren« von Thorsten Polleit

V
iele Investoren 
denken darü-
ber nach, wie 
man ethisch in-
vestiert: in was 

man investiert, damit die 
daraus erwachsenden Er-
träge nicht zum Schaden 
von Menschen und Umwelt 
sind (»vermeidende ethi-
sche Anlagen«) und eine 
politisch-sozial akzeptierte 
Wirtschaftsweise fördern 
(»fördernde ethische An-
lagen«). Professionelle In-
vestoren erarbeiten nicht 
selten umfangreiche An-
forderungslisten, die Invest-
ments erfüllen müssen, da-
mit sie als ethisch vertretbar 
eingestuft werden können.

Als ethisch nicht vertretbar 
gelten häufig Investitionen 
in Unternehmen, die zum 
Beispiel mit Gen- und Waf-
fentechnik Geld verdienen 
oder die ihre Gewinne mit 
Alkohol, Zigaretten und 
Computerspielen erwirt-
schaften. Was jedoch er-
staunlicherweise regelmäßig 
in den Listen der ethischen 
Investments auftaucht, sind 
Staatsanleihen. Wer jedoch 
genauer nachdenkt, der wird 
erkennen, dass Staatsanleihen 
keine ethnisch-moralischen In-
vestments sind. Dazu nachfol-
gend die (streitbare) Erklärung.

Die Ethik, ein Teilbereich der 
Philosophie, beschäftigt sich 
mit den Voraussetzungen und 
der Bewertung des menschlichen 
Handelns. Ethisches Handeln ist, 

kurz gesprochen, gutes Handeln, 
ist richtiges Handeln, ist mora-

lisch. Der Philosoph Immanuel Kant 
(1724–1804) hat das grundlegende 

Prinzip des ethischen Handelns for-
muliert: den Kategorischen Imperativ. 

Der Volksmund kennt ihn als Ausspruch: 
»Was du nicht willst, das man dir tu, das 
füg auch keinem anderen zu.«

Ethisches Handeln zeichnet sich da-
durch aus, dass die handlungsleiten-
den Regeln für alle überall und jeder-
zeit gelten (und dass das Befolgen der 
Regeln auch das Überleben der Han-
delnden sichert). Kann ich beispiels-
weise wollen, dass das Stehlen erlaubt 
ist? Stehlen macht jedes Eigentum, das 
auch der Stehlende anstrebt, unmög-
lich. Wer stiehlt, nimmt für sich etwas 
in Anspruch, das er anderen verwehrt. 
Stehlen kann folglich nicht ethisch sein.

Doch was qualifiziert sich als ethische 
Handlungsnorm? Eine Antwort lautet: 
Ethisch ist das Handeln, das das Eigen-
tum respektiert – Eigentum verstanden 
als das Selbsteigentum eines jeden an 
seinem Körper und an den Dingen, 
die er rechtmäßig, ohne Aggression 
gegen andere, erwirbt. (Das ist übri-
gens ein logisch nicht hintergehbares 
Prinzip: Man kann ihm nicht wider-
sprechen, ohne sich dadurch in einen 
Selbstwiderspruch zu verstricken.)

Hat man das erkannt, dann wird auch 
klar, wie geradezu wunderbar die Idee 
des freien Marktes aus ethischer Sicht 
ist. Unverrückbares Kernstück des freien 

Marktes – oder, um einen »Kampfbe-
griff« zu verwenden: des Kapitalismus 
– ist der unbedingte Respekt vor dem 
Eigentum: Ein jeder gehört sich selbst, 
ist Eigentümer seines Körpers und der 
Früchte der eigenen Hände Arbeit.

Die Grenzen des richtigen Handelns sind 
damit klar und eindeutig gesetzt: Ich 
darf mit meinem Handeln nicht deine 
körperliche Unversehrtheit und dein Ei-
gentum schädigen. Gleiches gilt für dich. 
Unter dieser Handlungsnorm hat jeder 
die Freiheit, mit anderen zu handeln, zu 
kooperieren, und zwar stets auf Basis 
der wechselseitigen Freiwilligkeit. Das 
schließt natürlich auch das Recht ein, auf 
Wunsch in Ruhe gelassen zu werden.

Wer die Handlungsnorm »unbedingter 
Respekt vor dem Eigentum« als ethisch 
akzeptiert, der erkennt weiterhin, dass 
der Staat (wie wir ihn heute kennen) ein 
großes Problem ist. Dazu führe man sich 
zunächst das Wesen des Staates vor 
Augen. Der US-amerikanische Ökonom 
Murray N. Rothbard (1926–1995) bietet 
die folgende (erklärende) Definition an: 
Der Staat ist der territoriale Zwangs-
monopolist mit der Letztentscheidungs-
macht über alle Konflikte, die zwischen 
seinen Bürgern und die zwischen ihm 
und seinen Bürgern auftreten. Und er 
hat die Macht zur Besteuerung.
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»Viele Anleger 
sehen in den An-
leihen des Staates 
eine einfache und 
sichere Möglich-
keit, eine ange-
messene Rendite 
zu verdienen.« 

– Thorsten Polleit

Ein solcher Staat macht etwas, was allen 
anderen verwehrt ist: Er nimmt den Bür-
gern ohne ihr Einverständnis Geld weg, 
und die Geschröpften haben noch nicht 
einmal Anspruch auf eine individuelle Ge-
genleistung. Dass der Staat das erbeutete 
Geld – nachdem er davon sich und die von 
ihm Begünstigten bezahlt hat – Bürgern 
und Unternehmern (direkt oder indirekt) 
wieder zuschanzt, macht es nicht besser. 
Er verstößt gegen die ethische Hand-
lungsnorm, das Eigentum zu respektieren.

Es ist absehbar, dass solch ein Staat 
eine immer größer werdende Zahl von 
»Fans« und Günstlingen um sich ver-
sammelt. Zusammen entwickeln sie ein 
Verlangen nach dem Geld derjenigen, 
die nicht zum Staat gehören. Die Steu-
ern, die die produktiven Bürger und 
Unternehmer zähneknirschend bereit 
sind zu zahlen, reichen ihnen nicht aus. 
Daher weicht der Staat auf eine für ihn 
besonders attraktive Form der Geldbe-
schaffung aus: die Verschuldung.

Seine Schuldpapiere stoßen meist auf 
rege Nachfrage: Viele Anleger sehen 
in den Anleihen des Staates eine ein-
fache und sichere Möglichkeit, eine 
angemessene Rendite zu verdienen. 
Sie geben daher – anders als bei der 
Steuereintreibung – dem Staat ihr 
Geld freiwillig. Sie machen gemeinsame 
Sache mit dem – wie ihn Martin Walser 
so treffend nennt – Raubstaat. Das be-
sonders Tückische daran: Kaum jemand 
fühlt sich geprellt, und deshalb kommt 
der Staat per Kreditaufnahme auch so 
leicht an das Geld seiner Untertanen.

Wer in einem freien Markt eine Unter-
nehmensanleihe erwirbt, der setzt da-
rauf, dass das Unternehmen Gewinne 

erzielen wird. Denn nur dann wird es 
seinen Schuldendienst leisten können. 
Gewinne entstehen aber nur dann – 
und die Unternehmensanleihe wird nur 
dann für den Anleger zur erfolgreichen 
Investition –, wenn das Unternehmen 
Produkte erzeugt, die freiwillig von den 
Kunden gekauft werden.

Wie bezahlt der Staat die Zinsen und Til-
gungen auf seine Schulden? In der Regel 
ist er ein Dauerschuldner: Er ersetzt fort-
laufend fällige Kredite mit neuen Kredi-
ten. Das funktioniert so lange problem-
los, wie es Anleger gibt, die erwarten, 
dass künftig, wenn die Staatsschulden 
fällig werden, andere Anleger bereit sein 
werden, die neuen Schuldpapiere zu 
kaufen. Und diese künftigen Anleger ha-
ben die gleiche Erwartungshaltung.

Sind Staatschulden also etwa ein 
Schneeballsystem, ein »Ponzi-Spiel«? 
Dieser beunruhigende Verdacht ließe 
sich vielleicht entkräften, wenn die kre-
ditfinanzierten Staatsausgaben gesamt-
wirtschaftlich produktiv, wenn sie »net-
to-nützlich« wären. Doch das sind sie 
nicht. Wären sie es, gäbe es eine große 
Zahl von überzeugenden Studien, die 
konkret und auf die Nachkommastelle 
aufzeigen würden, dass kreditfinanzier-
te Staatsausgaben den Wohlstand erhö-
hen. Doch es gibt sie nicht.

Das ist nicht überraschend. Ökono-
misches Nachdenken zeigt nämlich, 
dass Staatsschulden die Leistungs-
fähigkeit der Wirtschaft schmälern. 
Der Grund: Der Staat zieht per Kre-
ditaufnahme knappe Ressourcen an 
sich, die anderen Verwendungen ent-
zogen werden. Er verausgabt sie ge-
mäß politisch-ideologischer, nicht 

rational- wirtschaftlicher Ziele. Geld 
wird hauptsächlich in Verwendungen 
gesteckt, die nur eine geringe oder gar 
keine produktive Wirkung entfalten.

Wer nicht ganz auf den Kopf gefallen 
ist, der kann leicht einsehen, dass die 
Staatsschulden von heute die (erdrü-
ckende) Steuerlast von morgen sind. 
Das, was der Staat heute auf Pump 
finanziert, muss schließlich irgend-
wann bezahlt werden. Die Aussicht auf 
künftige Besteuerung schmälert schon 
heute, in der Gegenwart, den Anreiz zu 
sparen und zu investieren. Die Folge: 
weniger Wohlstandszuwachs.

Man mag nun einwenden: Die Volks-
wirtschaften sind doch in den letzten 
Jahrzehnten gewachsen, die steigende 
Staatsverschuldung hat das nicht ver-
hindert. Das wäre vorschnell geurteilt. 
Die Volkswirtschaften wären stärker 
gewachsen, wenn es keine Staats-
verschuldung gegeben hätte. Es gab 
Wohlstandszuwachs trotz, nicht we-
gen steigender Staatsschulden.

Vielen Menschen ginge es heute bes-
ser, gäbe es keine Staatsverschuldung. 
Beispielsweise wären die Produktivität 
der Volkswirtschaft und das allgemeine 
Lohnniveau höher, als sie es heute sind. 
Die Altersvorsorge stünde auf solideren 
Füßen – bedenkt man, dass heutzuta-
ge viele Menschen ihre Pensionen in 
Staatsschulden angelegt haben, also in 
Anleihen, mit deren ehrlicher Rückzah-
lung nicht zu rechnen ist.

Die ernüchternde Einsicht lautet: Wer in 
Staatsanleihen investiert, tut nichts Gu-
tes, er handelt unethisch, unmoralisch. 
Er spielt einer Institution in die Hände, 
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»Der Staat hat begonnen, seine  
Kreditgeber zur Ader zu lassen.  
Die Strategie, dem Staat Geld zu 
leihen und dafür eine einträgliche 
Belohnung kassieren zu können, 
geht nicht mehr auf.« 

– Thorsten Polleit

die auf vielfältige Weise das Eigentum 
der Menschen unterwandert, aushebelt, 
es scheibchenweise aufhebt. Das ist – 
wie bereits aufgezeigt – unvereinbar mit 
einer ethischen Handlungsnorm.

Die Treue zu den Staatsanleihen, die 
viele Investoren gerade auch hierzu-
lande immer noch zeigen, erklärt sich 
vermutlich auch durch die Renditen, die 
man in der Vergangenheit erzielen konn-
te. Wer beispielsweise seit Beginn der 
1980er-Jahre bis Januar 2018 in deut-
sche Staatspapiere angelegt hat, konnte 
eine jahresdurchschnittliche Rendite von 
immerhin 6 Prozent (vor Steuern und 
Inflation) erzielen – während deutsche 
Aktien 9,4 Prozent und US-amerikani-
sche 12,2 Prozent einbrachten.

Doch die Aussichten, mit Staatsanleihen 
auch künftig verdienen zu können, ha-
ben sich verdüstert. Die Staatsschulden 
sind vielerorts so groß geworden, dass 
die Zentralbanken die Zinsen auf extre-
me Niedrigstände geschleust haben. Das 
Ziel: Kredite sollen die Staaten nichts 
mehr kosten. Wer dem Staat Geld leiht, 
soll nichts mehr verdienen. Am besten 
soll er noch drauflegen, indem der Zins, 
den der Staat zahlt, abzüglich der Infla-
tion negativ gemacht wird.

Der Staat hat begonnen, seine Kredit-
geber zur Ader zu lassen. Die Strategie, 
dem Staat Geld zu leihen und dafür eine 
einträgliche Belohnung kassieren zu 
können, geht nicht mehr auf. Doch das 
ist – auch wenn es für den einen oder 
anderen Anleger schmerzlich ist – eine 
Wendung zum Besseren: Anleger wer-
den quasi mit der Nase auf die Erkennt-
nis gestoßen, dass man sein Geld besser 
nicht dem Staat leiht.

Ein letzter Gedanke: Der Investor, der über 
die Ethik seiner Investments nachdenkt, 
sollte zwischen persönlichen Wertungen 
und ethischen Handlungsnormen genau 
unterscheiden. Es könnte beispielsweise 
sein, dass ich nicht in Unternehmen in-
vestieren möchte, die Computerspiele 

herstellen (weil ich der Meinung bin, 
Computerspiele schaden den Kindern). 
Es steht mir natürlich frei, diese Meinung 
zu vertreten und entsprechend zu han-
deln. Aber das heißt noch nicht, dass 
mein Handeln damit ethisch ist.

Das, was in meiner Entscheidung 
als »bloße Form eines allgemeinen 

Gesetzes« (wie Immanuel Kant es sagen 
würde) enthalten ist, lautet: »Was mir 
nicht gefällt, das muss auch anderen 
nicht gefallen«. Das aber kann keine 
ethische Handlungsnorm sein. Denn es 
würde das, was ich anstrebe (»Was mir 
nicht gefällt, muss auch den anderen 
nicht gefallen«), verunmöglichen (denn 
das zugrundeliegende allgemeine Hand-
lungsgesetz hieße: »Was den anderen 
gefällt, das muss auch mir gefallen«).

Will man als Investor ethische von un-
ethischen Investments abgrenzen, sollte 
man folglich genau prüfen, welche Ent-
scheidungskriterien man zugrundelegt – 
ob sie einer rein persönlichen Wertung 
entstammen oder ob sie einen verallge-
meinerungsfähigen Leitsatz des eigenen 
Handelns darstellen. Ansonsten besteht 
die Gefahr, zu ethisch falschen Entschei-
dungen zu gelangen. Bei Staatsanleihen 
ist der Fall offenkundig: Sie sind keine 
ethischen Investments.  

»Vom intelligenten Investieren« 
von Thorsten Polleit

256 Seiten
Erschienen: Dezember 2018

FinanzBuch Verlag
ISBN: 978-3-95972-819-5
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Besuche uns auch auf unseren Social-Media-Kanälen

Nichts mehr verpassen!  
Die aktuellsten Videos zu den Themen Wirtschaft, Unternehmen, 

Börse, Erfolg und Lifestyle jetzt wöchentlich als Übersicht.

Hier geht es zur Website:



Den kompletten Artikel lesen Sie in der 
aktuellen Printausgabe. Bestellbar unter  
www.sachwert-magazin.de/abonnieren/

Den kompletten Artikel lesen Sie in der 
aktuellen Printausgabe. Bestellbar unter  
www.sachwert-magazin.de/abonnieren/
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N
ach dem großen Ökonomen 
der Österreichischen Schu-
le der Nationalökonomie, 
Ludwig von Mises (1881 bis 
1973), gibt es nur eine Funk-

tion für das Geld: Es ist die Tauschfunk-
tion und diese beruht im Wesentlichen 
darauf, dass die Menschen dem Geld eine 
gewisse zukünftige Nachfrage (Nachfra-
ge = Kaufkraft in Tauschrelation zu ande-
ren Gütern) und daraus resultierend eine 
zügige Verkäuflichkeit beimessen. Auf 
dem zukünftigen Nachfragepotenzial ba-
siert die Kaufkraft des Geldes (Tauschwert 
gegen andere Güter) und aus ebendieser 
resultiert dann die aus der Tauschfunk-
tion abgeleitete Geldfunktion der »Wert-
aufbewahrung«. Durch den freiwilligen 
Leistungstausch, beziehungsweise die 

Geldnachfrage, das Geldangebot und 
den freiwilligen Tausch gegen andere 
Güter ergeben sich dann Preise und Preis-
verläufe. Die Preise sind wiederum die 
notwendige Grundvoraussetzung für die 
abgeleitete Rechen- und Koordinations-
funktion des Geldes. Steigende Preisver-
läufe liefern die Information, dass dieses 
Gut – relativ zu anderen – zunehmend 
knapper geworden zu sein scheint. Der 
gestiegene Preis verspricht zudem hohe 
Gewinne. Hohe Gewinne sind wiederum 
ein positiver Anreiz, dieses Gut zu produ-
zieren. Irgendwann ist der Markt durch 
die Angebotsausweitung dann wieder 
»gesättigt«, das Angebot »dominiert« 
sozusagen im Laufe der Zeit die Nachfra-
ge und die Preise beginnen wieder zu fal-
len. Bei fallenden Preistendenzen sind ...

Immobilien-Reichtums-Illusion 
in der Fiat-Geld-Blase

D
er US-Präsident verhängt 
neue Zölle, Deutschland 
kämpft mit einer Rezessi-
on und die Inflation zieht 
in einigen europäischen 

Ländern  erneut an – ein Blick auf 
die Schlagzeilen der vergangenen 
Wochen zeigt: Die Lage ist ange-
spannt, die Märkte bleiben vola-
til. Ist es unter solchen Bedingun-
gen überhaupt noch möglich, das 
eigene Vermögen zu schützen? Ja, 
findet Rolf B. Pieper. Seit über 40 
Jahren ist der Investmentstratege 
und Unternehmer im Auftrag seiner 
Mandanten auf den internationalen 
Finanzmärkten unterwegs. Was er 
Anlegern jetzt raten würde, hat er 
uns im Interview erzählt. 

Herr Pieper, in der Finanzwelt sind Sie 
als »Mr. Portfolio« bekannt. Nun ha-
ben Sie ein Buch geschrieben – gab es 
hierfür einen konkreten Anlass?

Ich betreue Mandanten in mehr als 40 
Ländern weltweit. Natürlich wollen die 
Menschen dabei von meiner Expertise 
und Erfahrung profitieren. Immer wieder 
wurde ich von den Mandanten gebeten, 
mein Wissen, meine Fach- und Markt-
kenntnisse und meine politische Ein-
schätzung aufzuschreiben. Sie wollten 

Handlungsanleitungen, Checklisten und 
Lösungen komprimiert aufgeschrieben 
sehen – so entstand das Buch. Ich habe 
sicher in diesen Zeiten genug zu tun, 
aber dieses Puzzleteil fehlte wohl. Also 
habe ich mich eine Zeit lang aus der Öf-
fentlichkeit zurückgezogen, habe Tag 
und Nacht geschrieben und nun erfüllt 
es mich mit Stolz, wenn die Kunden bei 
persönlichen Kontakten das Buch zur 
Hand haben oder daraus zitieren.

Sie sind weltweit auch an den Börsen 
unterwegs und kommen gerade von 
der Wallstreet zurück. Welches Stim-
mungsbild konnten Sie feststellen?
In erster Linie herrscht große Verunsiche-
rung. Die Finanzwelt von heute ist eine 
andere als vor fünf oder zehn Jahren ...

Die große Enteignung kommt! 
Finanzexperte Rolf B. Pieper schlägt Alarm

Seit dem 01. September 2025 ist die neue Ausgabe des SACHWERT Magazins  
bei Ihrem Zeitschriftenhändler oder im Online-Kiosk erhältlich.
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