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Gesellschaft

Wenn der Teufel die Holle ausmistet Il

Die Prognosen zur Eurokrise haben sich bestatigt

Der Chef der Europdischen Zentralbank (EZB), Mario Draghi, saniert die Wéhrungsunion auf Kosten der Sparer: Durch schleichende Enteignung

Die Prognosen zur Eurokrise haben sich
bestatigt

Beim ersten Artikel mit dieser Uber-
schrift (PT.-Magazin 3/2009, Seite 6 ff)
ging es um die Feststellung, dass die-
jenigen, die die Finanzkrise verursacht
hatten, ungeeignet sein dirften, die sich
daraus ergebenden Probleme zu ldsen.

Inzwischen hat sich diese Einschatzung
bestatigt (dieselben Akteure wirken wei-
ter) und verstarkt sich im Rahmen der
Staatsschuldenkrise in den USA und der
EU. Dabei beruht die Erhéhung der offi-
ziellen Gesamtverschuldung innerhalb
der EU weitgehend nicht auf ,dem Euro”
(in den USA ist sie weit hther), sondern

der Subventionierung der kiinstlich am
Leben gehaltenen Finanzwirtschaft und
der staatlichen Misswirtschaft.

Geldkanonen ineffizient
Der frihere Vizeprasident der US-Invest-
mentbank Goldman Sachs Mario Draghi
hat nunam 6.September 2012 mit der EZB
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gesetzeswidrig das Recht beansprucht,
verschuldete Staaten durch Staatsanlei-
hekdufe vor den (hohen) Zinsen eines
funktionierenden Anleihemarktes zu
schiitzen und zuséatzlich zu den Devisen-
markten die Anleihemarkte dauerhaft zu
manipulieren. Die US-Notenbank wird die
bis Ende 2014 versprochene Niedrigst-
zinspolitik auch lber diesen Zeitraum
dnaus fortzusetzen. Da die Geldkano-
en bisher in ihren groBten Einsatzge-
bieten (USA und GroRbritannien) in der
Realwirtschaft ineffizient waren, ist ihr
Dauereinsatz gewiss. Das fiihrt zu einer
Potenzierung der seit 2008 betriebenen
Geldmengenerhéhung sowie zur nach-
haltigen Enteignung zunachst der Inha-
ber aller Asset-Klassen, dann der Steuer-
zahler.

1. Die Dimension der Enteignung

In der Welt am Sonntag vom 30. Okto-
ber 201 formulierte ein Untertitel: ,Eu-
ropa feiert die Rettung des Euro. Doch
saniert wird die Wahrungsunion auf
Kosten der Sparer. Besonders hart trifft
es Lebensversicherte”. Ein Jahr spater hat
die Draghi-Entscheidung der EZB diesen
Befund bestatigt. Lagen nach dem EZB-
Jahresbericht 20m die Renditen langfris-

Wichtige Akteure beim Bekdmpfen der Auswirkungen der Finanzkrise
Deutschland

Welcher der folgenden Akteure ist am besten in der Lage, wirksame Mafnahmen gegen die Auswirkungen der Wirtschafts- und Finanzkrise zu

ergreifen?
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tiger Staatsanleihen im Januar noch bei
3,3 Prozent, sanken Sie zum Jahresen-
de auf zwei Prozent in den USA und

2,6 Prozent in der Eurozone. Bereits im
Juni 2012 lagen die Renditen 1o0-Jahriger
Anleihen noch bei 1,57 Prozent in der USA
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Gesellschaft

Der Euro steht unter Druck

und 1,41 Prozent in der Eurozone sowie
0,53 Prozent in der Schweiz. Anfang Juni
2012 ist die Umlaufrendite aller am Markt
befindlichen Bundesanleihen auf das
historische Tief von 0,92 Prozent gefal-
len (Wam$ g.9.2012, Seite 45). Durch die
Abgeltungssteuer sinkt diese Rendite
netto um mehr als ein Viertel.

(Foto: Lupa/pixelio.de)

Rekordhalter nachhaltiger volkswirt-
schaftlicher Agonie

Die deutschen Lebensversicherungen
(91 Mio. Vertrdge) haben die Gelder der
Versicherten zu einer Quote zwischen
86 und 98 Prozent in Rentenpapieren
angelegt. Mit der genannten Rendite
ist nicht einmal mehr der abgesenkte

Garantiezins zahlbar. In Japan, das bereits
friiher in eine solche Lage kam, wurden
Versicherungen insolvenzreif, man liel
sie aber Uberleben. Japan ist nun Rekord-
halter nachhaltiger volkswirtschaftlicher
Agonie mit iiber 200 Prozent Staats-
verschuldung und o-Zins-Politik. Selbst
wenn Lebensversicherungen, Pensions-
kassen und Versorgungswerke auf andere
Assetklassen umsteigen sollten, wird da-
kaum zu einer Renditeerhdhung flihre.
Gold hat sich seit sieben Jahren im Preis
vervierfacht, in Bezug auf Anlageimmo-
bilien ist zutreffend von einer Immobi-
lienblase die Rede. Der amerikanische
Aktien-Leitindex Dow Jones liegt knapp
unter Allzeithoch, die Technologieborse
Nasdaq darliber. Deutsche Anleger lei-
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den noch unter den Folgen der durchweg
insolventen Steuersparimmobiliengesell-
schaften und der sich verlustreich abwi-
ckelnden offenen Immobilien-Fonds.

2. Keine Anderung in Sicht
Mit der Miinchhausenlésung, dass sich
Staaten bei sich selbst verschulden,
indem die Zentralbanken die Anleihen
“aufen und die Zinsen kiinstlich niedrig
alten, ist die Inflationierung aller Ver-
mogenswerte seit vier Jahren in vollem
Gang, auch wenn der Warenkorb der sta-
tistischen Inflation davon zuletzt erfasst
wird. Dies geschieht, wenn Lohnerhé-
hungen und Steuergeschenke nach den
Lehren von Paul Krugman & Co. erfolgen,
um sodann von Preiserhéhungen ver-
nichtet zu werden.

Legende von den Auflagen

Die mantrahafte Ankiindigung, die Geld-
mengenausweitungen seien vorldufiger
Natur, ist nicht ernst zu nehmen. Denn
die Geldkanonen beheben die Krise nicht.
Sie schiitten im Kern Subventionen aus
und verstarken die Fehlallokationen zu
Gunsten der Finanzwirtschaft. Die Neu-
ordnung Europas, selbst wenn sie gelan-
ge, ware ein Neustrukturierung von Biiro-
/kratie, Demokratie, etc., aber kein Ende
" der Staatsschulden. Wie die USA zeigen,
sind auch Vereinigte Staaten nicht geeig-
net, eine UbermaRige Verschuldung zu
verhindern. Nicht ernst zu nehmen ist
auch Draghis Legende von den Auflagen,
die vor dem Anleiheankauf zu erfiillen
seien. Die EZB wird das Instrument Anlei-
hekauf gerade dann nutzen, wenn ein
Land behauptet, wegen der Schwere der
Krise Auflagen nicht erfiillen zu kénnen.
Politik und Zentralbanken agieren zudem
in dem Irrtum, der staatliche Befehl
JWirtschaft wachse” werde erfolgreich,
wenn er als Geldgeschenk an die Finanz-
wirtschaft erfolgt.

Retter der letzten Instanz

Die Rechnung bezahlen die Inhaber aller
Assetklassen zuerst. Die deutsche Rente
ist keine Hilfe, sie bleibt eine Spekulati-
on auf Vollbeschaftigung in Deutschland
und 45 Jahre durchschnittliche Lebensar-

beitszeit, rentabel ab dem g1. Lebensjahr.
Die Leistungsfahigkeit des deutschen
Steuerzahlers als ,Retter der letzten
Instanz” Europas wird, nach dem enttau-
schenden ESM-Urteil des Bundesverfas-
sungsgerichts, rascher an ihre Grenzen
stoflen als viele erwarten. Die Frage lau-
tet jetzt nur noch: Kommt der Euro als
Weichwahrung (Post-Vietnam-Szenario
der US-Staatsschulden)? Oder kommt
die dauerhafte Rezession, eingeleitet von
einem liquiditatsverzogerten Double Dip
nach dem vergleichsweise kleinen Crash
2008?

Gravierende Umwilzungen
Die geschilderten Verhdltnisse werden
zu gravierenden Umwadlzungen fiihren
und damit zu hoher Krisenanfilligkeit.
Eine Exit-Strategie bestiinde vermutlich
nur noch in einem Austritt Deutschlands
(als neue Schweiz mit der Option, die
Mark an den Euro zu koppeln) oder in der
Losung von Olaf Henkel: Eine Eurozone
mit stabilen Staaten, der Rest mit zwei
Wahrungen. Ohne klare Ldsung produ-
ziert das extrem teure staatliche Durch-
wursteln durch die Krise kein Vertrauen,
so dass Investoren und Privatleute Geld
zurilickhalten, verstecken, ausgeben, usw.,
nur nicht in den Wirtschaftskreislauf ein-
flihren. Niemand hat Planungssicherheit,
solange die verschuldeten Staaten kippen
kénnen. Das im Moment laufende volks-
wirtschaftliche Experiment, die Finanz-
markte ,ewig” mit Geld zu fluten, bis die
Wirtschaft dem Tagesbefehl ,Wirtschaft
wachse” gehorcht, ist zum Scheitern ver-
urteilt. (Vereinfacht: “Don’t fight the Fed,
but Fed, don't fight the market”).m
Volker Gallandi
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