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IS & R Research-Report

Mit dem »IS&R Research-Report« geben wir [hnen tiefer gehende Hinter-
grundinformationen zu verschiedenen Themenbereichen.

Bemerkungen die satirisch klingen, sind auch so zu verstehen! Ubertreibun-
gen und Seitenhiebe werden bewusst gesetzt.

Die Einschlage kommen naher.

Unser lieber Euro

Ungarn & Griechenland

In unserem heimischen Euro-Raum
durchleben wir, bzw. hauptsachlich
unsere stideuropaischen Mitbiirger/
Innen gerade eine massive Krise.

b siehe dazu auch die beiden The-
men »Krisen, Krisen, Krisen« und
»Top-Performer tuber 10 Jahre« im
[S&R Strategy-Report Januar 2012

In Deutschland merken wir davon
im Moment (noch) nichts. Im Gegen-
teil — wir profitieren durch extrem

niedrige Zinsen und Kapitalzuflussen
aus diesen Regionen. Die Einschlage
kommen aber unaufhaltsam néher.
Nehmen wir Osterreich als Beispiel:
Im letzten Jahrzehnt war Osterreich
eines der Lander mit der besten Ent-
wicklung im Euro-Raum! Osterreich
welst inzwischen das hochste Pro-
Kopf-Einkommen auf und verfugt tber
einen sehr gesunden Mittelstand.
Gerade von den guten wirtschaftli-
chen und politischen Beziehungen
nach Osteuropa hat Osterreich massiv
profitiert. Im Jahr 2011 gehorte der
Osterreichische Aktienmarkt aber mit

einem Verlust von rund 35% global
mit zu den groBten Verlieren. Oster-
reich verlor in etwa genauso viel wie
Ungarn, Argentinien, die Turkei oder
auch Indien. Die Zuspitzung der Situ-
ation in Ungarn seit dem Frihsommer
ist wohl der Hauptgrund fur diesen
Verfall.

Ungarn ist eines der Lander, die in der
Jjungeren Vergangenheit bereits »er-
folgreich gerettet« wurden. Kurz nach
der »erfolgreichen Rettunge sieht man
aber weder Erfolg, noch Reichtum,
sondern dem Land steht der erneu-
te Gang nach Canossa bevor. Um die
Staatspleite abzuwenden sind - ge-
nauso wie in Griechenland - neue
Kredite notwendig.

Eigentlich wei3 doch jedes Kind,
dass zuséatzliche Kredite nicht die
Losung fir einen uberschuldeten
Schuldner bringen kénnen.

Ein Schuldenschnitt von 50% wird
nicht reichen um Griechenland auf
»Maastricht-Niveau« zu bringen — da-
fur brauchte man eher einen Schnitt
von 70%. Wenn Griechenland aber
weiterhin ein jahrliches Defizit von
ca. 10% des BIPs fahren wurde, dann
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ware es nach ein bis zwel Jahren
bereits wieder tuber dem EU-Durch-
schnitt und weit oberhalb der Maast-
richt-Kriterien.

Ungarn hat mit dem Forint wenigs-
tens eine Wahrung, die sich anpassen
kann. Der Forint hat seit dem Som-
mer bereits mehr als 17% an Wert
verloren. Ein weiterer Wahrungs-
verlust ist zu erwarten. Diese Wah-
rungsabwertung kann fur Ungam
mittelfristig wieder Wetthewerbsvor-
teile bedeuten und Voraussetzun-
gen fur spateres Wachstum schaffen.
Wer fur 2012 gerade Urlaubsplane
schmiedet, der konnte hier eventuell
bald ein Schnappchen machen. Ver-
mutlich muss man aber die Hotelprei-
se in Euro bezahlen, so dass man die
Schndppchen eher bel heimischem
Wein und Essen und anderen regi-
onalen Produkten finden wird und
nicht bei importierten Waren.

Griechenland hat keine eigene Wah-
rung. Einige spekulieren ja uber einen
Austritt von Griechenland aus dem
Euro und der Ruckkehr zur Drachme.
Griechenland hat aber das Vertrauen

der Kapitalmarkte verspielt. Mit der
Drachme bekéme Griechenland in
den néachsten Jahren keinerlel Kre-
dit. Also ist dieser Schritt nur dann
sinnvoll, wenn man zeitgleich zum
Austritt eine kapitale Staatspleite hin-
legt und die ausstehenden Schulden
nicht mehr weiter bedient werden
mussen oder nur noch eine minima-
le Restschuld in Drachmen konver-
tiert wird. Die Frage der zukunftigen
Defizitfinanzierung ist aber trotzdem
ungelost. Kapital-Ruckkehr ware viel-
leicht eine Moglichkeit fur Wachs-
tum, schlieflich wurden Unmengen
von Kapital ins Ausland gebracht. Ein
Euro-Austritt birgt also viele Unsi-
cherheiten hat aber durchaus einige
verlockende Elemente.

Das Hauptproblem ist das
westliche Bankensystem

Die Banken konnen sich heutzutage
fur einen Zinssatz von 1% unlimi-
tiert Geld bei der EZB ausleihen, mit
diesen Geldern dann irgendwelche

Change in bank balance sheets from 2009
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Staatsanleihen kaufen — zum Beispiel
italienische - fur 7%. Aus dem Nichts
hat man also 6% Gewinn gemacht!
Die gekauften Anleihen koénnen die
Banken dann bei der EZB als Sicher-
heit hinterlegen und sich wieder fur
19 Geld ausleihen. Ist das nicht ein
wunderbares, risikoloses Geschéaft?

Man konnte ja meinen, dass mit
solch unglaublichen Instrumenten
und all den Reformen, Abschreibun-
gen, Rettungen, Auslagerungen von
Bad Banks und der Aufnahme von
Eigenkapital das Finanzsystem heu-
te besser dastehen wurde, als vor der
Krise. Mit Ausnahme von Irland und
Belgien sind die Bilanzen der Banken
in den européischen Landern, in Eng-
land und in den USA seit 2009 weiter
gewachsen. Das bedeutet, es stehen
noch mehr Forderungen in den Bu-
chern als vorher.

Die bilanzierten Vermogenswerte des
deutschen Bankensystems betragen
335% des BIPs der Bundesrepublik!
In England sind es 440%, in Frank-
reich 306% und in den USA 323%.
Diese »Vermogenswerte« sind aber
sehr oft nichts anderes als Schulden
von anderen Banken und Staaten.

Kredit-Hebel

Die »Kredit-Hebel« im Bankensystem
sind weiterhin extrem hoch. Die fran-
zOsische Société Générale hat einen
»Hebel« von rund 1:50. Das bedeutet,
dass fur jeden Euro Eigenkapital 50
Euro an geliehenem Kapital in sol-
chen »Vermogenswerten« stecken.
Die Deutsche Bank, die Banque Posta-
le, Crédit Agricole und die Credit Su-
1sse haben »Hebel« von mehr als 1:30,
Commerzbank, Barclays, BNP und
UBS sind auch nicht weit davon ent-
fernt. Vor kurzem ging die Dexia plei-
te — sie war mit einem »Hebel« von
mehr als 1:70 unterwegs. Lehman
Brothers hatte beim Zusammenbruch
2008 nur einen »Hebel« von 1:35.
Ein »Hebel« von 1:50 bedeutet, dass
ein Verlust im Anlageportfolio von



lediglich 2% bereits das gesamte Ei-
genkapital der Bank vernichtet und
sie dadurch zusammenbrechen wr-
de.

Zuruck nach
Griechenland

Wenn Griechenland eine Staatspleite
hinlegt und / oder aus dem Eurosys-
tem austritt, dann trifft es als erstes
das européische Bankensystem. Ob
nun italienische Banken starker be-
troffen wéren als deutsche oder spa-
nische oder vielleicht doch die franzo-
sischen — das ist vollig unerheblich.
Die groBen Institute sind heute so
groB und so verzahnt miteinander,
dass es eben nur noch ist wie mit ei-
ner Kette: Das schwachste Glied ent-
scheidet wann die Kette reifit — nicht
das starkste.

Die Masse kann eben nicht besser
sein als der Durchschnitt! Auch wenn
jeder Einzelne davon uberzeugt ist.

Die oben beschriebene Option hat fur
die Griechen vermutlich einen gewis-
sen Sex-Appeal. Fur viele andere Eu-
ropéer sicherlich auch. »Raus mit den
Griechen aus unserer seridosen Wah-
rung« denken sich wohl viele Bur-
ger — auch wenn sie es nicht offen
aussprechen. »Am besten auch gleich
weg mit den Portugiesen.«

Fur das européische Bankensystem
ware dieser Schritt aber vernichtend
- auBer man hat jemanden, dem
man die ganzen wertlosen Anlei-
hen zu einem hohen Preis verkaufen
kann — genau das macht die europa-
ische Zentralbank EZB in den letzten
Monaten.

Bankensystem gerettet —
Notenbank pleite?!

Wem gehort diese Zentralbank? Rich-
tig — den einzelnen, nationalen No-
tenbanken und damit dem omindsen
»Staat«. »Wer auch immer das sein
mag — wir sind’s nicht.« Hurra — die

anderen zahlen die Rechnung. Schon
wieder so ein schones, wunderbares
Geschaft!

Was wir in den letzten Monaten an
politischen  Aktivitdten und Ret-
tungsmaBnahmen gesehen haben,
ist nichts anderes als ein Vorbereiten
fur die Staatspleite in Griechenland.
Ob die Griechen nun austreten oder
nicht, kann uns inzwischen egal sein.
Das Problem fur die Banken haben
wir ja vorbildlich gelost.

Aus Sicht der Berufssparte des Ret-
tungspolitikers ware es aber besser,
wenn die Griechen im Euro bleiben.
Man stelle sich vor was bel einem
Austritt des ersten Staates alles pas-
sieren konntel? Eine Kettenreaktion”?
Weitere Austritte von anderen Lan-
dern” Am Ende steigt der Euro mas-
siv an, weil die schwachen Kandida-
ten austreten?! Und wie war das mit
mehr Kontrolle, mehr Einfluss, neuen
europaischen Steuern und Ministeri-
en, gut dotierten politischen Posten
fir die man nicht mal richtige Wah-
len braucht und in Ruhe seine Diaten
selbst bestimmen kann?|

Ein Austritt Griechenlands konnte
unmittelbar die personliche Karrie-
replanung von hunderten Politikern
und Technokraten durchkreuzen.
Das wird man zu verhindern versu-
chen — oder man wird versuchen es
wie einen »Rauswurf« als »Strafe«
oder darzustellen oder man beschul-
digt ominése Dritte. Zum Beispiel die
»bosen Spekulantens, die nicht be-
reits waren ein entsprechendes Opfer
zu bringen.

Die Dbessere Option ware ein Ver-
bleib Griechenlands und eine immer
tiefer gehende Krise in vielen Euro-
L&ndern. Dann stunde einem Brus-
seler EU-Finanzministerium, einem
EU-Wirtschaftsministerium, neuen,
hoch spezialisierten europaischen
Beamten (die miissen personlich we-
nigstens keine 1&stige nationale Ein-
kommenssteuer zahlen), Euro-Bonds,

einer eurostaatlich gelenkten Ratin-
gagentur und vielen tausend Sei-
ten an neuen Gesetzestexten nichts
mehr im Wege. Das ganze wird finan-
ziert durch neue, europaweite Steu-
ern. Schone neue Welt.

Angeblich will unsere Regierung
ja nur sicherstellen, dass wir nicht
zur Kasse gebeten werden und das
»machhungern« mussen, was die Grie-
chen »verfriahstuckt« haben (frei nach
dem bekannten Zitat von Roland Baa-
der). Glauben Sie das? Die Realitat
sieht anders aus.

Das europdische System Dbietet —
aufgrund der Vielzahl von Staaten,
Parteien, Unternehmen, Sprachen,
Kulturen ein optimales Umfeld um
tausende von unterschiedlichen
Rettungs-Stellschrauben zu drehen
und Teillésungen zu entwickeln. Das
schafft Zeit und verwischt Spuren.
Die Auswirkungen dieser Verande-
rungen sind meist erst viele Monate
spéter ersichtlich und fur die wenigs-
ten Personen zu durchblicken. In der
Zwischenzeit kann man wieder ande-
re schuldige finden und muss mit neu
gewéhlten Partnern uber neue Mei-
nungen diskutieren und neue MaB-
nahmen entwickeln. Der Euro-Raum
bietet also die Moglichkeit eine fi-
nale Losung der »Schuldenkrise« fir
lange Zeit vor sich her zu schieben
und immer neue unschuldige Schuld-
ner aufzubauen, die man dann retten
muss.

Schulden und Guthaben

Bitte beachten Sie: Jede »Schuld«
ist irgendwo anders ein »Gutha-
ben«. Wenn die Verantwortlichen
inzwischen seit Monaten gebets-
muhlenartig ankundigen, dass Sie
die Schuldenkrise ldsen mochten,
dann ist das nichts anderes, als
die Ankundigung der Vernichtung
von Guthaben. Da soll sich hinter-
her niemand beschweren oder sa-
gen, er habe von nichts gewusst!
Alle wollten retten, somit ist doch
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klar, dass Opfer gebracht werden
missen. Schlieflich mussen die
ganzen Garantien und Burgschaf-
ten doch irgendwie bezahlt werden.
Optimaler Weise wird der Rettungs-
politiker in Anbetracht von poten-
tiellen Wahlerstimmen immer die
Guthaben bei der jewells kleineren
und wehrloseren Wahlergruppe ver-
nichten (also von bodsen Vermietern,
Selbststandigen, Vielfliegern, Arbeit-
nehmern, Nicht-Wahlern, Kapitalis-
ten, Goldbesitzern oder anderen Min-
derheiten).

Target-2 Saldo

Target-2 ist keine neue Zahnpas-
te und auch keine Motordlsorte. Das
»larget-2-System« der nationalen

Notenbanken ist so zu verstehen wie
ein Uberziehungskredit. Der Zah-
lungsverkehr der einzelnen Personen
und Firmen innerhalb der Eurozone
wird am Ende durch entsprechende
Saldierung bei der jeweils heimischen
Notenbank abgerechnet. Theoretisch
sollten sich die Salden immer wieder
von selbst ausgleichen. Soweit die
Theorie.

Die Praxis zeigt aber etwas ganz an-
deres. Die deutsche (495 Mrd. Euro),
die niederlandische (143 Mrd. Euro),
die luxemburgische (98 Mrd. Euro)
und die finnische (66 Mrd. Euro)
Zentralbank weisen per November
2011 einen »Target-2-Saldo« (also
auf gut deutsch Forderungen an an-
dere Lander) in Hohe von mehr als

800 Milliarden Euro auf. Noch 1m
Sommer betrug der Saldo der No-
tenbanken dieser Lander noch we-
niger als 465 Mrd. Euro. Das bedeu-
tet also, dass allein in den Monaten
zwischen Juli und November an-
dere Euro-Notenbanken mehr als
335 Mrd. Euro an Verbindlichkei-
ten gegeniber Deutschland, Nie-
derlande, Luxemburg und Finnland
aufgebaut haben. Hierbel steht
Portugal mit mehr als 60 Mrd. Euro
in der Kreide, Irland verbucht tber
140 Mrd. Euro, Italien hatte bis zum
Sommer noch einen positiven Sal-
do — inzwischen belauft er sich aber
auf -150 Mrd. Euro. Das kleine Grie-
chenland schuldet uns hier auch
lacherliche 100 Mrd. Euro. Spanien
140 Mrd. Euro, Belgien rund 50 Mrd.
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und auch Frankreich reiht sich hier
mit 100 Mrd. ein.

Die européischen Notenbanken dur-
fen die Nationalstaaten nicht direkt
finanzieren. Das ist gut so. De facto
finanzieren aber die nationalen No-
tenbanken die Volkswirtschaften
von anderen EU-Landern unterein-
ander und die europdische Noten-
bank finanziert die Banken in dem
sie 1hnen erstens unlimitiert Geld zu
1% verleiht und zweitens kauft die
EZB die Anleihen von »Problemlan-
dern« am »Sekundarmarkt« — also an
der Borse auf — mit dem Zweck die
Zinsen der Lander niedrig zu lassen.

Wenn die Salden nicht irgendwann
zuruckgefuhrt werden oder gar aus-
fallen, dann haben wir den Salat —
vor allem der deutsche Steuerzahler
wird dann wieder zur Kasse gebeten.

Das Wolfsrudel

Wie man sieht, wird geschoben,
getrickst und bilanziert wie nur ir-
gendwie moglich — auf hochstem
Niveau. Die passenden Kopfe hat
man sich dazu auch eingekauft. Der
E7B Préasident Mario Draghi war von
2002 bis 2005 Vizeprasident von
Goldman Sachs in London, danach
Gouverneur der italienischen Zen-
tralbank. In diesen Positionen war
er vermutlich vollig unbeteiligt an
der aktuellen Misere!?

Anhnliche »Kopfe« findet man auch
in Griechenland und in den USA.
Erst arbeitet man bei einer inter-
nationalen Investmentbank — und
berét die Politik in Sachen »kreative
Buchhaltunge, »Verkauf von Volks-
vermogen« oder was auch immer
und kassiert fur diese Deals einen
hohen, mehrstelligen Millionenbe-
trag. Wenn dann die Unternehmen
kurz vor dem Kollaps stehen, dann
wechselt man eben in die Politik, um
mit Rettungsaktionen seine Freunde
und Wegbegleiter wieder mit Milli-
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ardenbetrdgen zu unterstitzen. In
der néchsten Legislaturperiode sitzt
man dann wieder in einer Vorstand-
setage. Eine Variante dieses Bet-
tenwechsels ist die »Berufsmono-
gamie«. Der Rettungspolitiker sitzt
unabhéangig von politischen Veran-
derungen oder selbst verschuldeten
Krisen immer fest im Sattel. Dass
dies kein Einzelfall ist, soll nachfol-
gend anhand einiger prominenter
Beispiele belegt werden:

Mario Monti

aktuell Ministerprasident Italiens, Be-
rater bel Goldman Sachs und Coca
Cola, Vorstand der Bilderberg-Konfe-
renz; davor: EU-Kommissar

Hank Paulson

aktuell Geschéftsmann; davor: Pen-
tagon, WeiBes Haus (bereits 1972),
Goldman Sachs (1974), 1999-2006
CEO von Goldman Sachs, ab 2006 Fi-

nanzminister der USA — geschéatztes
Privatvermogen: 700 Mio. Dollar.

Jon Corzine

bis 1999 bei Goldman Sachs, 2001-
2006 Senator New Jersey, 2006-2010
Gouverneur New Jersey 2010-2011
CEO bel MF Global — die im Herbst
2011 spektakulér Pleite gingen; 700
Millionen Dollar an Kundengeldern
sind »verschwunden«

Robert Rubin

aktuell Wirtschaftsberater bel Obama;
davor: Finanzminister unter Clinton,
danach von 1999 bis 2009 Berater fur
die Citigroup (was ihm mit 126 Mio.
Dollar einbrachte)

Larry Summers

aktuell  Harvard-Professor,  davor:
1991-1993 Chefokonom der Welt-
bank, 1999-2001 Finanzminister un-
ter Clinton; 2008 Wirtschaftsberater
von Obama

s 3
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Timothy Geithner

aktuell Finanzminister der USA; da-
vor: Ab 1988 im Finanzministerium,
ab 1999 diente er unter Robert Rubin
und Larry Summers, zwischendurch
mal eben beim Internationalen Wah-
rungsfonds, ab 2003 Préasident der
Federal Reserve Bank New York.

Gary Gensler

aktuell Vorsitzender der Commodity
Futures Trading Commission (die Auf-
sichtsbehorde fur Termingeschéfte);
davor Goldman Sachs und natirlich
war er auch im Finanzministerium
(Quelle der Lebensldufe: Wikipedia)

Glauben Sie, dass Leute mit solchen
Lebenslaufen im Sinne des Volkes
handeln oder eher im Sinne des ei-
genen Geldbeutels oder der eigenen
Karriere?

Dieses Spiel geht schon seit Jahren.
Dabel muss man sich aber gar nicht
so sehr auf den Finanzsektor konzen-
trieren. Wesentliche Personen aus der
Bush-Cligue kamen aus der Energie-
und der Rustungsbranche. Dick Che-
ney ware als Stichpunkt zu nennen.
Auch wenn man in unsere Heimat
blickt, sieht man, dass die Industrie
vermehrt ihre Chefetagen mit (ehe-
maligen| Politikern besetzt und an-
dersrum die Politik immer mehr die
Beratung von Lobbyisten und Indus-
trieverbdnden in Anspruch nimmt.
Scheel, Schroder, Koch, Fischer, Alt-
haus, Wissmann — um nur einige zu
nennen. Wenigstens sieht man hier-
zulande uberwiegend den Wechsel
von der Politik in die Wirtschaft und
(noch) nicht das Hin und Her wie in
den USA.

Damit wir uns hier nicht falsch ver-
stehen: Naturlich mussen Wirtschaft
und Politik miteinander sprechen
und agieren. Naturlich sollten auch
die Ressort-Politiker und Kontrolleure
Branchenerfahrung mit ins Amt brin-
gen. Was wir in den letzten Jahren
aber in Form von Kriegen, Spekula-
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tionsblasen und Rettungspaketen
gesehen haben geht eindeutig zu
weit. Es geht hier um die rein pri-
vaten, personlichen Interessen einer
sehr kleinen Elite, die sich schamlos
beim Volk bedient. Nattrlich immer
unter dem Deckmantel der Alterna-
tivlosigkeit oder der Abwehr von Be-
drohung.

Es ist davon auszugehen, dass die
von Schwierigkeiten betroffenen Lan-
der jede Art von GegenmalBnahmen
ergreifen, um gegen die »Ungerech-
tigkeit« der Méarkte und Geld In die
klammen Kassen zu spulen.

Das Instrumentarium ist an Kreativi-
tat kaum zu Uberbieten - deswegen
will ich hier nur ein paar wenige Ide-
en geben:

Feindbilder schaffen und das Ubel im
Ausland suchen ist normalerweise
der erste Reflex. Das Ubel im Ausland
wird dann bekdmpft mit Sanktionen,
Kapitalverkehrskontrollen,  Strafzol-
len, Embargos, Ausschluss aus Orga-
nisationen oder Krieg. Das Feindbild
kann aber auch eine Personengruppe
sein — am besten eine nicht ndher
definierbare Personengruppe wie »die
Spekulanten« oder »der Markte.

siehe hierzu auch das Thema »Der
Markt« und die »bdsen Spekulan-
ten« im IS&R Strategy Report Janu-
ar 2012

sehr beliebt und hoch aktuell ist die
Verstaatlichung und Enteignung von
gewissen Unternehmen. Ob es nun
einzelne Banken sind, die (teiljver-
staatlicht werden (da haben wir in
Europa ja inzwischen eine Vielzahl
von Namen - inklusive Enteignungen
gesehen) oder ganze Branchen vom
Staat einverleibt werden — wie ganz
aktuell in Venezuela.

Ein weilteres, sehr beliebtes Mittel in
starken Krisen ist das Goldbesitz-
verbot. Das gab es in den USA, in
Deutschland und vielen anderen Lan-
dern schon mehrfach. Auch Venezuela
mischt hier aktuell wieder mit.

Ebenfalls In dieses »Repertoire des
Schreckens« gehort eine umfang-
reiche Immobilienbesteuerung. Ob
nun mittels einer Zwangshypothek,
wie in Deutschland nach der Wah-
rungsreform oder uber den Um-
weg von den »normalen« jahrlichen
Steuern - viele Gemeinden haben
sich hier in den letzten Jahren mas-
siv an der Grundsteuer bedient. In
Griechenland versucht man das im
Moment auch, in Italien ebenfalls.
In Landern in denen die meisten
Personen zur Miete wohnen - wie
in Deutschland - sind auch Miet-
preisdeckelungen gern gesehen.
Nicht umlegbaren Zwangs-Kosten
(wie zum Beispiel eine »klimafreund-
liche« Modernisierung und Isolierung
oder die nutzerunabhdngige Gewahr-
leistung ausreichender Wohnraum-
Beluftung, die EU-Weite Verpflichtung
fur intelligente Stromzéahler) sind
nichts anderes als indirekte Konjunk-
turpakete und finden bereits heute
Anwendung in voller Breite.

Dringend erwédhnen sollte man den
§47 im Kreditwesengesetz. Hier steht
wortlich, dass bel wirtschaftlichen
schwierigkeiten. ..« die Bundesregie-
rung durch Rechtsverordnung« |...)
»anordnen kann, dass die Kreditins-
titute fur den Verkehr mit ihrer Kund-
schaft vorubergehend geschlossen
bleiben und im Kundenverkehr Zah-
lungen und Uberweisungen weder
leisten noch entgegennehmen dur-
fen.« Man sollte wissen, dass es die-
sen Paragraphen gibt und dass man
eben kein neues Gesetz verabschie-
den muss oder irgendwelche Institu-
tionen benotigt oder grofle Mehrhei-
ten finden muss, um ihn umzusetzen.
Es genugt eine Rechtsverordnung der
Bundesregierung. Ich bin mir ziem-
lich sicher, dass die Bundesregie-



rung in den letzten Jahren mehr-
mals genau Uber diese MaBnahme
nachgedacht hat. Warum sollte auch
sonst von Kanzlerin und Finanzmi-
nister an einem Sonntagnachmittag
ohne jegliche rechtliche Grundlage
im Fernsehen lauthals eine Staats-
garantie auf alle Einlagen verkindet
worden sein?

Jede Art von Vorsorgeinstrument er-
freut sich ebenfalls groBer Beliebtheit
in der Einflussnahme durch die Politik.
Ob es nun um die »Deckungsstockfa-
higkeit« von Wertpapieren geht — hier
kann der Staat die Versicherer quasi
dazu verdonnern ausschlief3lich eige-
ne Staatsanleihen zu kaufen, oder um
ZwangsmafBnahmen bei den Beitra-
gen (siehe unsere gesetzlichen Kran-
kenkassen, die inzwischen alle das
gleiche kosten mussen) oder unter
den Beitragszahlern (aktuelle Diskus-
sion von Zwangsversicherung der
Selbststandigen in der gesetzlichen

Rentenversicherung). In Ungarn hat
der Staat sich vor kurzem ubrigens
das Vermogen der gesamten privaten
Rentenversicherungen unter den Na-
gel gerissen. Auch das geht — mitten
in Europa.

Zu guter Letzt mochte ich noch die
Notenbanken ansprechen. Kein ge-
ringerer als der US-Notenbankprasi-
dent (FED) Ben Bernanke hat in einem
Aufsatz eine gesetzliche Zinsober-
grenze, wie man sie nach dem zwei-
ten Weltkrieg in den USA hatte, gelobt.
Wenn die Zinsen zu teuer werden,
dann werden diese per Gesetz in der
Hohe begrenzt. So einfach ist das. Die
Notenbanken kdnnen naturlich auch
unbegrenzt Geld drucken. Sie kon-
nen nicht nur - sie machen es auch.
Wenn Sie es auch noch nicht ganz
so offen zugeben. Robert Mugabe in
Zimbabwe war wenigstens ehrlich.
Er sagte einmal sinngeméaf »wenn ir-
gendwo im Land nicht gentigend Geld

ist, dann drucken wir es dort eben«.
Das traurige Ergebnis in Zimbabwe
kennen wir. Ben Bernanke sagte ja
auch mal, dass man das »Geld notfalls
aus dem Helikopter werfen konnte«
— von daher auch die Bezeichnung
»Helicopter-Ben«. Wird das Ergebnis
in den USA anders sein?

Dieses »Repertoire des Schreckense«
verdeutlicht, dass es DIE Losung fur
die eigene Anlageentscheidung
nicht gibt, da jede MaBnahme eine
andere Anlageklasse betrifft.

Verfasser:
Tobias Kunkel

Geschaftsfuhrer der
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