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—==il UNSER TOP-THEMA I

Das Bankenproblem des Euroraums

» Der Euroraum hat ein ,,Bankenproblem®, das noch immer nicht gel6st
ist. Es birgt erhebliche Kosten fiir Steuerzahler und Sparer und belastet
die Wachstumsperspektiven des Euroraums.

Die Bedeutung der Banken fur das Wirtschafts- und Finanzmarktgeschehen ist
groB. Das liegt daran, dass die Geldhauser durch ihre Tatigkeit die Kredit- und
Geldmenge in der Volkswirtschaft maBgeblich (mit-)bestimmen. So kann es nicht
verwundern, dass Probleme im Bankensektor auf die Gesamtwirtschaft durch-
schlagen (und umgekehrt). Wenn Banken erst einmal beginnen zu wanken, ist
die Not meist gro3: Dann heiligt der Zweck nahezu alle Mittel — wie die Ereignisse
in 2008/2009 nur zu deutlich gezeigt haben: Steuerzahler und Sparer werden
ungeniert zur Ader gelassen, um den Kollaps der Kreditinstitute zu verhindern.

Euro-Bankaktienkurse verfallen, Goldpreis steigt
Goldpreis (EUR/oz) und Kurse der Euro-Bankenaktient”
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Quelle: Thomson Financial.
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1. In US-Dollar |
Gold 1.351.8 2.1 2.2 9.3
Silber 16.7 25 -1.8 -0.9
Platin 932.2 0.1 53 0.6
Palladium 962.5 -0.4 -11.2 21.3

Il. In Euro

Gold 1.093.1
Silber 13.5
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11l. Goldpreis in ande

1.6
2.0
-0.6
-0.9
ren Wahrungen

-0.5
-4.1
-7.5

-13.6

-2.0

-10.9
-11.2

8.7

JPY 144.441.0
CNY 8.469.8
GBP 953.3
INR 88.212.4
RUB 84.626.6

2.1
1.6
1.3
22
10.7

-1.8
-1.4
2.4
4.8
13.4

33
-0.5
-0.4
1.4
20.9

Quelle: Thomson Reuters, eigene Berechungen.
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Quelle: Thomson Financial; eigene Berechnungen. " Indexiert (Januar 1999 = 100).

Mit dem Ausbruch der Euro-Krise und dem Niedergang der Euro-Bankaktienkurse
ist der Goldpreis (in Euro gerechnet) stark gestiegen (Abb. 1). Das ist nicht Gber-
raschend: Das gelbe Metall ist das ,ultimative Zahlungsmittel”, der ,sichere Ha-
fen”, dem sich Investoren verstarkt zuwenden, wenn es ,kriselt”: Wenn bei-
spielsweise die Werthaltigkeit des ungedeckten Geldes in Zweifel gezogen wird,
das Vertrauen in die Soliditat der Banken schwindet. Denn Gold ist (auch) eine
Versicherung gegen Zahlungsausfalle: Anders als Bankeinlagen tragt es kein Kon-
trahenten- und Kreditausfallrisiko.

Dass mit den Euro-Banken auch Jahre nach der Finanz- und Wirtschaftskrise et-
was nicht stimmt, deuten die Aktienmarkte unmissverstandlich an. Wahrend die
US-Bankaktienkurse sich langst wieder Uber ihren Vor-Krisen-Niveaus befinden,
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handeln die Euro-Bankaktien rund 65 Prozent unter ihren Hochstkursen (Abb. 2 a).
Geradezu dramatisch ist der Kursverlauf der deutschen GroBbanken Deutsche
Bank und Commerzbank: Sie haben 86 Prozent beziehungsweise 95 Prozent ihres
Kurswertes eingeblBt (Abb. 2 b). Aus Sicht der Anleger auf den Aktienmarkten
sind Euro-Banken ganz offensichtlich wenig attraktiv.

Hohe Kursverluste der Euro-Banken relativ zu US-Banken

(a) Bankaktienkurse in den USA und (b) Aktienkurse der Deutschen Bank
dem Euroraum® und der Commerzbank®
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Der Euro-Bankenapparat ist ,liberdimensioniert”

(a) Bilanzen der Euro-Banken und des Eu- (b) Geschaftsbankbilanzen in den USA
rosystems in Mrd. Euro™ und dem Euroraum in Prozent des BIP®
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Source: Thomson Financial; eigene Berechnung. @ Das Eurosystem umfasst die Europaische
Zentralbank (EZB) und die nationalen Zentralbanken. MFI = Monetére finanzielle Institu-
te. @ BIP = Bruttoinlandsprodukt.

Im Januar 2018 betrug die Bilanzsumme aller Euro-Banken mehr als 30 Billionen
Euro (Abb. 3 a) und entsprach damit etwa 291 Prozent des Bruttoinlandsproduk-
tes (BIP) des Euroraums (Abb. 3 b). Zum Vergleich: Der US-Bankenapparat hatte
zur gleichen Zeit ein Volumen von 16,7 Billionen US-Dollar und belief sich auf 84
Prozent des US-BIPs. Seit Mitte 2012 ist die Bilanz der Euro-Geschéaftsbanken zwar
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etwas geschrumpft, die der Europdischen Zentralbank (EZB) jedoch stark gestie-
gen, so dass die gesamte Bilanz des Euro-Bankensektors weiter angewachsen ist.

Die EZB hat durch ihre Kreditgewahrung an Staaten (durch Wertpapierkdufe) und
Banken (durch direkte Kreditgewahrungen) die , Finanzierungsliicke” geschlossen,
die sich durch den Riickgang des privaten Kreditangebots aufgetan hat. Zu dem
Ruckgang des Bilanzvolumens der Euro-Geschaftsbanken ist es gekommen, weil
die Interbanken-Kreditgewahrung abgenommen hat. Nach wie vor ist der Euro-
Bankenapparat allerdings sehr gro3, um nicht zu sagen: Er ist , Uberdimensio-
niert”. Das hat Folgen. Schauen wir dazu auf die Risiken des Bankgeschafts.

RISIKEN DES BANKGESCHAFTS

Das Bankgeschaft hat vor allem zwei Risiken: das Liquiditatsrisiko und das Insol-
venzrisiko. Das Liquiditétsrisiko ist die Gefahr, dass eine Bank ihren Zahlungsver-
pflichtungen nicht nachkommt. Im heutigen ungedeckten Geldsystem ist dieses
Risiko jedoch unter Kontrolle: Die Zentralbanken kénnen jede Bank, wenn es poli-
tisch gewollt ist, zahlungsfahig halten, indem sie neues Geld ,aus dem Nichts”
schaffen und es der strauchelnden Bank (per Kredit) zur Verfiigung stellen.

Weitaus problematischer ist das Insolvenzrisiko. Es besteht darin, dass die Zahlun-
gen, die eine Bank im Aktivgeschaft einnimmt, insgesamt nicht mehr ausreichen,
um alle Verbindlichkeiten zu begleichen — beispielsweise, weil die Kreditnehmer
der Banken nicht vollumfanglich zurtickzahlen (und die Konkursmasse nicht aus-
reicht, den Kreditbetrag zu decken). Dann entstehen Verluste in den Bankbilanzen
—und eine heikle Situation stellt sich ein.

Dazu muss man wissen, dass Banken nur einen Bruchteil ihrer Kredite mit Eigen-
kapital unterlegen. Geht zum Beispiel 1 Euro Eigenkapital verloren, muss eine
Bank, wenn sie sich kein neues Eigenkapital beschaffen kann, ihr Kredit- und
Geldmengenangebot um ein Vielfaches des verlorengegangenen Eigenkapitalbe-
trages einschranken. Wenn nicht nur eine Bank, sondern der Bankensektor insge-
samt Eigenkapitalverluste erleidet, kann es eine ,Kreditklemme” geben, die die
Volkswirtschaft in eine Rezession fuhrt.

Die Einsicht, dass viele Euro-Banken finanzielle Probleme haben, hat die Regierun-
gen veranlasst, politisch gesteuerte Sanierungs- beziehungsweise Abwicklungs-
moglichkeiten zu schaffen. Dazu wurde eine , Haftungshierarchie” beschlossen
(,Bail-in”). Ihr zufolge werden bei Verlusten die Bankaktionare als erste zur Kasse
gebeten (Abb. 4). Reicht das nicht aus um die Verluste zu decken, werden nach-
rangige Schuldverschreibungen (,,Subordinated Debt”) gestrichen. Sollte das im-
mer noch nicht ausreichen, wird vorrangiges Fremdkapital (,,Senior Debt”) gestri-
chen. SchlieBlich werden groBe Spareinlagen ab 100.000 Euro ausgebucht.

Das ist zwar eine vertretbare Verlustbeteiligung fur die Banken-,Stakeholder”. Sie
kommt jedoch einer , Operation am offenen Herzen” gleich: Interpretieren die In-
vestoren das Herabsetzen der Bankverbindlichkeiten nicht als , Einzelfall”, sondern
als ,Regelfall”, kann es leicht zu einer Vertrauenskrise kommen.

Zudem ist eine Entwertung der Bank-Verbindlichkeiten im groBen Stile vermutlich
gar nicht praktikabel. Das Eigenkapital der Banken ist schon jetzt knapp, und geht
es verloren, wirkt das kontraktiv auf das Bankenkreditvolumen und die Banken-
geldmenge. Und werden ,zu viele” Schuldverschreibungen gestrichen, geraten
Banken in Schwierigkeiten, ihre Kredite fristengerecht zu refinanzieren. Kurzum:
Eine ,,Bankenschrumpfung” lauft Gefahr, eine deflationare Spirale auszuldsen.
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Haftungskaskade bei der Euro-Bankenabwicklung

Private

Eigenkapital der abzuwickelnden Bank Haftungskaskade

Fremdkapital der abzuwickelnden Bank

Nachrangige Forderungen

Sonstige Forderungen?t

Nicht geschitzte Einlagen von Unternehmen bis

Y

Offentliches
Gemeinsamer Abwicklungsfonds SRF Sicherheitsnetz

bei Gefahren fir die

Finanzstabilitat

Offentliche Haushalte
der Mitgliedstaaten

Européischer Stabilititsmechanismus ESM
im Euro-Raum

W durch BRRD und B fiskalischer Backstop
SRM-Verordnung geregelt

Quelle: Sachverstandigenrat, Jahresgutachten 2014/2015, S. 185. Abkilrzungen: BRRD =
Bank Recovery and Resolution Directive, ESM = Europdischer Stabilitdtsmechanismus, SRM
= Single Resolution Mechanism, SRF = Single Resolution Fund.

Nimmt die Geldmenge ab, setzt ein Ausverkauf auf den Gutermarkten ein. Die
Preise beginnen zu sinken. Sinkende Preise erhéhen die realen Schuldenlasten.
Kreditausfalle nehmen zu. Die Verluste in den Bankbilanzen steigen, das Eigenka-
pital schwindet — und damit auch das Vertrauen in das Banksystem. Ein ,Bank
Run” von institutionellen und privaten Investoren ist die Folge. Eine Deflation
koénnte sich also leicht zu einer ,existentiellen Krise” fur den Euro und damit die
Wahrungsgemeinschaft auswachsen.

WIRKUNG DES ZINSES

Fast kénnte man meinen, derartige Probleme seien nun entscharft: Seit Ende 2008
lasst sich ein Ansteigen der Eigenkapitalquoten der Euro-Banken beobachten
(Abb. 5). Lag die Eigenkapitalquote (definiert als Eigenkapital dividiert durch die Bi-
lanzsumme) Ende 2007 bei 5,7 Prozent, betrug sie Anfang 2018 bereits 8,3 Pro-
zent (Abb. 4). Diese Verbesserung mag zum einen darauf zurlickzufthren sein,
dass Banken (i) Gewinne einbehalten und (ii) sich erfolgreich neues Eigenkapital
von auBen beschafft haben.

Doch es spricht einiges dafir, dass (iii) vor allem die niedrigen Zinsen, fir die die
Europaische Zentralbank (EZB) und auch staatliche Bank-Garantieerklarungen ge-
sorgt haben, sich positiv auf das Eigenkapital der Banken ausgewirkt haben. Ein
fallender Marktzins erhoht die Barwerte von Wertpapieren und Krediten, die in
den Bilanzen der Banken zu Marktwerten ausgewiesen werden. Ziehen die
Marktwerte der Vermdgenspositionen an, nimmt (bei unveranderten Verbindlich-
keiten) das bilanzielle Eigenkapital der Banken zu.

Sinkende Zinsen verbessern zudem die allgemeine Kreditqualitat. Sdumige Schuld-
ner kénnen umgeschuldet werden, so dass sie ihre Kredite wieder bedienen kon-
nen. Die Banken kénnen zudem zuvor gebildete Riickstellungen fur Kreditausfalle



ausbuchen. Auch das polstert das Eigenkapital der Banken auf. Indem niedrige
Zinsen Kreditausfalle verhindern, nimmt das Vertrauen in die Banken zu und
senkt deren Refinanzierungskosten. Und auch das tragt dazu bei, das Bankenei-
genkapital zu starken.

Fallende Zinsen erh6hen das Banken-Eigenkapital
Eigenkapitalquoten der Euro-Banken und 10-jahriger Zins in Prozent

16 6

14 4 o adl OSSN -5

/ -
L4
12 1 A~

10

’M\’\W Ya -0

4 \ \ \ \ \ \ -1

99 02 05 08 11 14 17

EK zu Bilanzsumme

EK zu allen Krediten Bundrendite 10 Jahre (RS)

Quelle: Thomson Financial; eigene Berechnungen. Abkirzung EK = bilanziell ausgewiese-
nes Eigenkapital.

Die niedrigen Zinsen haben aber nicht nur positive Seiten. Sie verbessern zwar
den Eigenkapitalausweis in den Bankbilanzen, schwéachen jedoch gleichzeitig die
Ertragspotentiale der Banken: (1) Auf hereingenommene Einlagen erleiden Ban-
ken Verluste, weil sie auf diese Einlagen einen EZB-Strafzins in Héhe von minus
0,4 Prozent zu zahlen haben. (2) Da die Euro-Zinskurve flach ist (die Langfristzin-
sen also recht nahe bei den Kurzfristzinsen liegen) verdienen Banken kaum mehr
etwas durch die Fristentransformation. (3) Aufgrund des niedrigen Zinses nimmt
die Risikoprémie ab, und auch das schmalert die Bankgewinne im Kreditgeschaft.

Belastend durfte fur die Euro-Banken ein weiterer Faktor sein: (4) Kredite, die im
Umfeld extrem niedriger Zinsen vergeben werden (Neukredite wie auch fallige
Altkredite, die refinanziert werden), decken vermutlich kaum mehr die Risikokos-
ten. Sollte sich diese Vermutung bestatigen, werden im nachsten Abschwung die
Kreditausfallkosten umso schmerzhafter in Erscheinung treten: Kreditverluste
nehmen zu, kénnen nicht mehr aus dem laufenden Gewinn gedeckt werden,
und die Eigenkapitaldecke des Bankenapparates wird in Mitleidenschaft gezogen.

Damit sind zwei gegenlaufige Effekte des Zinses auf das Bankgeschaft identifi-
ziert: Die extrem niedrigen Zinsen hlbschen die Bankbilanzen auf, gleichzeitig
schwachen sie die kinftigen Gewinnmaoglichkeiten der Geldhauser (und letzteres
zeigt sich in den Aktienkursen). Mit anderen Worten: Durch die Niedrigzinspolitik
wird zwar der gegenwidrtige Bilanzausweis der Banken verbessert, das aber ge-
schieht auf Kosten der kiinftigen Ertrags- und Gewinnlage. Zu beachten ist wei-
terhin, dass die regulativen Kosten des Bankgeschaftes (fir zum Beispiel Rech-
nungslegung, Compliance, Risikomanagement etc.) unablassig steigen. Sie tri-
ben die Gewinnaussichten der Euro-Banken zusatzlich ein.

13. April 2018
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BANKENRETTUNG

Bereits im Marz 2017 hat die EZB eine ,Anleitung” fur den Umgang mit faulen
Krediten (,Non-Performing Loans” oder ,NPL") veroéffentlicht. Hintergrund ist der
hohe Bestand an zweifelhaften Krediten in den Euro-Bankbilanzen — er wird auf
759 Mrd. Euro geschatzt (Q3 2017) und betragt damit etwa 30 Prozent des zu
diesem Zeitpunkt bilanziell ausgewiesenen Eigenkapitals. Die Bewaltigung der
LAltlast” ist zweifelsohne eine groBe Herausforderung fur die Banken, ihre An-
teilseigner und vor allem auch (ahnungslose) Steuerzahler, Sparer und Geldhalter.

A Notleidende Kredite im Euroraum in Q3 2017

"Non-performing loans" Anteil an den Gesamt-
in Mrd. Euro krediten in %
Belgien 13,49 2,92
Deutschland 55,27 2
Estonia L L
Irland 29,75 12,18
Griechenland 106,29 46,6
Spanien 111,83 4,75
Frankreich 137,82 3,17
[talien 195,97 11,85
Zypern 17,72 34,02
Lettland LLx .
Litauen 0,57 3,11
Luxemburg 1,12 1,41
Malta 0,5 3,65
Niederlande 40,15 2,26
Osterreich 16,59 4,18
Portugal 27,23 18,12
Slovenien 2,01 13,6
Slowakei LLF LK
Finnland 2,33 1,63
Gesamt 759,1 5,15

Quelle: EZB. * Wird nicht bekanntgegeben.

Zu beflrchten ist nun nicht, dass eine Bank oder gar der Euro-Bankensektor insge-
samt zahlungsunfahig werden kénnten. Die EZB kann — wie bereits erwadhnt — die
Banken jederzeit mit neuem Euro-Geld versorgen. Dazu soll nun sogar ganz offizi-
ell eine neue Liquiditadtsversorgungslinie (die ,Eurosystem Resolution Liquidity”
(ERL)) eingerichtet werden, mit der Geschaftsbanken im Zuge einer Abwicklung
oder Sanierung flUssig gehalten werden.

Finden sich keine Investoren, die bereit sind, den Banken bei Bedarf neues Eigen-
kapital zu verabreichen, werden vermutlich die Staaten, zusammen mit der EZB, in
die Bresche springen. Eine Rekapitalisierung der Banken kann beispielsweise erfol-
gen, indem die EZB neu emittierte Schuldpapiere der Staaten aufkauft und sie mit
neu geschaffenen Euro bezahlt. Die neu geschaffenen Euro werden sodann als Ei-
genkapital in die Banken eingezahlt (siehe hierzu das Beispiel , Tausch von Bank-
schulden in Eigenkapital” in der nachstehenden Box).

Wie der Steuerbiirger und Sparer die Banken rettet

Nachstehend soll verdeutlicht werden, wie die Staaten — in Zusammenarbeit mit
der EZB — den Euro-Bankenapparat mit neuem Eigenkapital ausstatten kdnnen.
Nehmen wir an, die Banken haben Kredite in Hohe von 100 auf der Aktivseite ge-
bucht. Auf der Passivseite werden Verbindlichkeiten in Héhe 92 und Eigenkapital
in Hohe von 8 ausgewiesen. Nun fallen Kredite in Hohe von 8 aus und vermindern



das Eigenkapital in gleicher Hohe; das Bankeneigenkapital fallt auf null. Der Staat
macht sich nun auf, die Banken zu rekapitalisieren. Dazu emittiert er ein Schuldpa-
pier in Hohe von 8, das von der EZB gekauft wird. Die EZB weist das Schuldpapier
auf ihrer Aktivseite aus, und auf der Passivseite raumt sie dem Staat ein Guthaben
(Basisgeld) in Hohe von 8 ein. Der Staat kauft mit den Guthaben eine Schuldver-
schreibung, die die Banken in Héhe von 8 ausgeben. Dadurch erhalt der Banken-
sektor eine Basisgeldzufuhr in Héhe von 8.

Aktiva Banken Passiva
Kredite 100(Bankschuldverschreibung 92
-8 |Bankschuldverschreibung 8
-8
Basisgeld 10|Eigenkapital 8
Basisgeld 8 -8
+8
Aktiva EZB Passiva
Basisgeld der Banken 10
Schuldpapier 8|Basisgeld des Staates 8
Aktiva Staat Passiva
Basisgeld 8|Schuldpapier 8
8
Bankschuldverschreibung 8
8
Eigenkapital an Banken 8

In der Bilanz des Staates kommt es zu einem Aktivtausch: Das Basisgeld-Guthaben
auf der Aktivseite wird ausgebucht, gleichzeitig wird eine Bankschuldverschreibung
eingebucht. Die Bankschuldverschreibung wird sodann in Eigenkapital der Banken
getauscht (,, Debt for Equity Swap”). Wieder kommt es zu einem Aktivtausch in der
Bilanz des Staates: Die Bankschuldverschreibung wird ausgebucht, ein Eigenkapi-
talanteil an den Banken wird eingebucht. In der Bankenbilanz stellt sich ein Passiv-
tausch ein: Die Bankschuldverschreibung wird ausgebucht, und das Eigenkapital
steigt in gleicher Héhe an. Das Ergebnis: (1) Das Eigenkapital der Banken bleibt un-
verandert; (2) der Verlust wurde von den Altaktiondren getragen; (3) der Staat (be-
ziehungsweise der Steuerzahler) ist nun Eigener der Banken und hat sich bei der
EZB verschuldet; und (4) die Basisgeldmenge ist gestiegen.

13. April 2018
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Der Euroraum fallt im internationalen Wettbewerb zuriick

(a) Reales Bruttoinlandsprodukt aus- (b) Aktienmarkte USA und Euroraum
gewahlter Wahrungsraume im Vergleich®
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Source: Thomson Financial; eigene Berechnung. " Indexiert (Q1 1999 = 100). @ Perfor-
mance-Indizes (indexiert: Januar 1999 = 100).

FUr Anleger verbleiben erhebliche Ungewissheiten: Wie hoch, wie akut sind die Ri-
siken, dass das Bankeneigenkapital und die Bankschulden an Wert verlieren? Sollte
es den Geldhausern nicht gelingen, aus eigener Kraft aus ihren Problemen ,her-
auswachsen”, kann eine staatliche Bankenrettung nétig werden, und das hatte
weitreichende volkswirtschaftliche Folgen. Nachstehend seien einige genannt:

(1) Verabreicht der Staat neues Eigenkapital, wird er Miteigentiimer der Banken.
Fortan ist eine Beteiligung an solchen Banken fur private Investoren wenig(er) at-
traktiv: Der staatliche Einfluss wird sich negativ auf die Kapitalrendite der Banken
auswirken — vor allem im Vergleich zu alternativen Anlageméglichkeiten. Springen
private Investoren ab, muss der Staat mehr Bankeigenkapital bereitstellen.

(2) Der staatliche Einfluss fuhrt zu Wettbewerbsverzerrungen: Banken mit staatli-
cher Beteiligung werden auf den Méarkten als vergleichsweise sicher angesehen
und erzielen Finanzierungs- und damit Wettbewerbsvorteile gegentber ihren Kon-
kurrenten. Subventionierte Banken schwachen damit ihre leistungsfahigere Kon-
kurrenz.

(3) Nimmt der Staat Einfluss auf das operative Bankgeschaft, kommt es zu einer
Politik der Industrielenkung: Banken wird zum Beispiel aufgetragen, Kredite im In-
land, nicht im Ausland zu vergeben und ausgewahlte (beschaftigungsintensive)
Sektoren zu férdern. Dadurch werden die produktiven Krafte der freien Markte
geschwacht: Sie kénnen nicht mehr knappes Kapital zum ,besten Wirt” lenken.
Die Folge: im internationalen Vergleich rickstandige Industrien, geringeres Wachs-
tum, geringere Lohne.

(4) Die Ressourcen, die der Staat den Birgern entzieht, um den Bankenapparat zu
subventionieren, und die rasch ein betrachtliches Ausmaf3 annehmen kénnen, feh-
len an anderer Stelle. Auch das spricht fur Wachstums- und WohlstandseinbuBBen
(im Vergleich zu einer Situation, in der die Euro-Banken nicht staatlich subventio-
niert werden mussen).
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Handlungsempfehlungen

Die voranstehenden Ausflihrungen geben keine beruhigende Botschaft: Der Bankenapparat im Euroraum ist zu grof3, viele
Geldhéuser leider unter geringer Rentabilitdt und haben faule Kredite in betrdchtlicher Héhe in ihren Bilanzen. Aus ge-
genwartiger Sicht ist es schwierig abzuschatzen, wie die Politik mit diesen Problemen letztlich umgehen wird. Fest steht
jedoch, dass Anleger auf der Hut sein sollten: Denn dass das Euro-Bankenproblem gel6st werden kann, ohne das Vermo-
gen der Steuerzahler anzugreifen, den Wert des Banken-Eigen- und -fremdkapitals und/oder den Geldwert zu schadigen,
ist nur schwer vorstellbar.

Anleger sollten sich daher mit zwei Fragestellungen befassen. Zum einen mit der Wéhrungsfrage. Grundsatzlich ist es rat-
sam, ein ,Euro-Klumpenrisiko” zu vermeiden, indem man zumindest einen Teil seiner liquiden Mittel in Form von Fremd-
wahrungen (wie zum Beispiel in US-Dollar, Schweizer Franken oder in der ,Wahrung Gold"”) halt. Zum anderen sollte man
sich die Frage stellen: Welche Vermdégensklassen sollen gehalten werden? Hier bietet sich zum Beispiel das Investieren in
gute Unternehmensaktien an — in Aktien von Unternehmen, die in der Lage sind, dauerhaft hohe Eigenkapitalrenditen zu
erzielen, und deren Kaufkurse — ganz wichtig — nicht zu teuer sind.

Die ,Wahrung Gold” bietet nicht nur einen Versicherungsschutz. Gold stellt auch in Aussicht — wenn es nicht zu teuer
gekauft wurde —, in krisenhaften Zeiten an Kaufkraft zu gewinnen: Steigt in einer Krise der Goldpreis, lasst sich ,teures
Gold” verkaufen, und mit dem Erlds lassen sich zum Beispiel glinstige Unternehmensaktien kaufen. Das Gold kann so die
Investitionsrendite steigern.
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Ubertriebene Geriichte

tiber ein vorzeitiges Ende

> Allen Unkenrufen zum Trotz: Das ungedeckte
Geldsystem erweist sich als beharrlicher, als viele
meinen. Das ist eine wichtige Einsicht fiir alle, die
Geld anlegen.

.Die Gerlichte Gber meinen Tod sind stark Ubertrieben”,
sagte Mark Twain, nachdem eine Zeitung ihn fehlerhaft
fur tot erklart hatte. Ahnliches lieBe sich tiber das unge-
deckte Papiergeld sagen. Ob US-Dollar, Euro, japanischer
Yen oder chinesischer Renminbi: Im Zuge der Finanz-
und Wirtschaftskrise 2008/2009 malten ihnen viele (da-
runter Ubrigens auch der Autor dieser Zeilen) eine duste-
re Zukunft: hohe Inflation, gar Hyperinflation, man
prognostizierte sogar ihr Ende. Das ist nicht eingetreten.
Vielmehr erfreut sich das ungedeckte Papiergeld nach
wie vor groBer Beliebtheit. In den Vereinigten Staaten
von Amerika befindet sich die Geldhaltung relativ zum
Volkseinkommen auf einem Rekordhoch. Ahnlich verhalt
es sich im Euroraum und in Japan.

Wie erklart sich das? Den Zentralbanken ist es gelungen,
durch Zinssenkungen und gezielte Geldspritzen, die den
Banken und den Staaten verabreicht wurden, Zahlungs-
ausfalle auf breiter Front und damit den Systemzusam-
menbruch abzuwehren. Rickblickend ist einsichtig, wa-
rum die Operation gelingen konnte. 2008/2009 war eine
“Kreditkrise”: Anleger flrchteten nicht um den Geld-
wert, sie hatten Angst, dass Staaten, Banken, Konsu-
menten und Unternehmen ihren Schuldendienst nicht
mehr leisten kénnten. Einem solchen Szenario konnten
die Zentralbanken den Schrecken nehmen — denn Kredit
und Geld koénnen sie, wenn es nachgefragt wird, unbe-
grenzt anbieten.

Doch damit nicht genug: Das erfolgreiche Abwenden
des Kollaps der weltweiten Kreditgeldpyramide wurde
sogar noch mit einem neuerlichen Aufschwung “be-
lohnt”: Die Zentralbanken haben wieder eine wirtschaft-
liche Scheinblite auf den Weg gebracht. Nach dem
Motto “Kicking the can down the road”, wie die Eng-
lander sagen: Von Ende 2007 bis zum dritten Quartal
2017 ist die weltweite Verschuldung um 35 Prozent-
punkte auf nunmehr 245 Prozent des weltweiten Brutto-
inlandsproduktes gestiegen. Besonders heikel: Der Ver-
schuldungszuwachs hat sich in einem Umfeld extrem
niedriger Kreditkosten vollzogen.

Nicht nur die Neuverschuldung, auch die fallige Alt-
schuld wurden mit (Neu-)Krediten finanziert, die mit

13. April 2018

Tiefstzinsen ausgestattet sind. Starker denn je hangen
nun die Konjunkturen, Unternehmensgewinne, Arbeits-
platze, Aktien- und Hauserpreise von der Fortdauer der
Niedrigzinspolitik ab. Bleiben die Zinsen kinstlich nied-
rig, kann die weltweite Scheinblite durchaus noch wei-
tergehen. Steigen die Zinsen jedoch an, klettern sie zu
stark in die Hohe, kollabiert die Traumwelt. Vor diesem
Hintergrund ist der geldpolitische Kurs, auf den Regie-
rungen, Banken, GroB3- und Kleinunternehmen, Gewerk-
schaften, Arbeitnehmer, Aktiondre und Sparer drangen,
gut erkennbar. Er lautet: “Keep it Going”.

Sobald das Konjunkturgebdude zu wanken beginnt — ob
durch Zinserhéhungen der Notenbanken oder stérende
politische Eingriffe (Stichwort: Handelskrieg) —, ist ab-
sehbar, dass die Zentralbanken rasch zurlckschalten
werden auf “Expansion”: also auf noch niedrigere Zin-
sen, noch mehr Kredit- und Geldmengenvermehrung. Im
Grunde ist damit auch klar, wohin die gro3e Reise geht:
Die Wirkung des Zinses, die Sparen, Konsum und Inves-
tieren aufeinander abstimmt, bleibt verzerrt, wird sogar
teilweise ganz auBer Kraft gesetzt. Um den Folgen der
dabei auflaufenden Ungleichgewichte — die eine , Berei-
nigungskrise” heraufbeschwoéren — zu entkommen,
werden immer drastischere (Kapital-)Markteingriffe not-
wendig. Etwa in Form einer Geldmengenausweitung, die
keine produktive Entsprechung mehr hat.

Dadurch steht friher oder spater eine “Wahrungskrise”
vor der TUr: Anleger geraten in Sorge, dass der Geldwert
schwindet; dass sie zwar das Geld, das sie verliehen ha-
ben, von den Schuldnern wiederkommen, dass es aber
Geld sein wird, dass seine Kaufkraft eingeblBt hat. Eine
Waéhrungskrise ware fir das ungedeckte Papiergeld eine
sehr ernste Bedrohung, die die Dramatik einer Kreditkri-
se vermutlich noch Ubertrifft. Denn um eine Wahrungs-
krise in den Griff zu bekommen, mussen die Zinszlgel
angezogen, der Geldmengenzufluss verringert werden.
Dass das dem Schuldgeldsystem zum Verhangnis wer-
den kann, liegt auf der Hand.

Es lasst sich nun aber nicht mit Gewissheit sagen, ob
schon die nachste Systemerschitterung eine Wahrungs-
krise sein wird, oder ob es erst noch zu einer weiteren
Kreditkrise kommt. Solange die Nachfrage nach dem
ungedeckten Papiergeld mit dem Anwachsen der Geld-
menge Schritt halt, das Vertrauen der Geldnachfrager al-
so nicht verpufft — und das ist selbst nach 2008/2009
nicht geschehen —, haben die Zentralbanken leichtes
Spiel: Sie haben dann ausreichend Spielraum, um das
Schuldgeldsystem in Gang zu halten und kénnen eine
neuerliche Krise ungestraft , bekampfen”.
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Und solange die Moglichkeiten der Inflationierung noch
nicht ausgeschdpft sind, werden die Zentralbanken un-
geniert weitermachen — und vermutlich vor allem Akti-
enkurse und Grundsticks- und Hauserpreise weiter in
die Hohe treiben. Solch eine 6ffentlich ,akzeptierte In-
flationspolitik” ist zwar kein Selbstlaufer. Aber noch lie-
gen die Bedingungen fur ein unmittelbar bevorstehen-
des Inflationsende nicht vor. Gerade regimekritische An-
leger sind daher gut beraten, die Beharrungskrafte des
ungedeckten Papiergeldsystems nicht zu unterschatzen:
Sie sollten den Wunsch nicht vorschnell zum Vater des
Gedankens werden lassen. Denn wie sagte schon Wil-
helm Busch: ,Wo man am meisten drauf erpicht, gerade
das bekommt man nicht.”

Dieser Beitrag wurde in eigentimlich frei, Heft April 2018, ver-
Gffentlicht.

13. April 2018

86 94 02 10 18

Quelle: Thomson Financial; eigene Berechnungen.
M US-Geldmenge M2 in Prozent des US-BIPs.
@ Shiller-Hauspreis-Index.
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Die Spielregeln der
Goldwéhrung

» Nachstehend die Ausfiihrungen des Okonomen
Fritz Machlup (1902 - 1983) iiber die Funktionswei-
se des Goldgeldes. Sie sind seinem Buch ,Fiihrer
durch die Krisenpolitik” aus dem Jahr 1934 ent-
nommen.

Wenn es immer nur “Inflation” oder “Deflation” waren,
durch welche die Preise im Durchschnitt erhdht oder ge-
senkt werden, dann ware die Forderung nach Stabilisie-
rung des Preisdurchschnitts berechtigt. In Wirklichkeit
sind aber die Preisdanderungen nicht nur von seiten des
Geldes, sondern auch von der Warenseite her bedingt,
und in der Praxis kann man nicht entscheiden, wo die
Anderung ihren Ausgang genommen hat. Wenn bei-
spielsweise dank technischer Fortschritte oder dank der
Ergiebigkeit der Natur die Produktion verbilligt wird, so
sinkt das Preisniveau, ohne dal3 eine “Deflation” vor-
liegt. Vermehrt man jetzt die Geldmenge, um den Preis-
rickgang wieder wettzumachen, so mifBte man gerade
dieses Stabilhalten der Preise als inflationistisch bezeich-
nen. Das haben jene Theoretiker erkannt, die keine
Preisstabilitat, sondern eine Neutralitdt des Geldes ver-
langen. Das Geld soll von sich aus keine Veranderungen
der Preise und der Produktion hervorrufen, es soll aber
auch die naturlichen Veranderungen der Preise und der
Produktion nicht aufhalten und nicht stéren. Kénnte
nicht eine vollkommen unverdnderliche Geldmenge die-
se Eigenschaft, “neutral” zu sein, besitzen?

Dies ware gewif3 sehr einfach. Da hatte man nichts an-
deres zu tun, als die Geldmenge einfach auf standig
gleicher Hohe zu halten. Ein Land mit einem Notenum-
lauf von 10 Milliarden Mark durfte nie mehr und nie
weniger als 10 Milliarden Mark im Umlauf haben,
gleichglltig ob die Gutererzeugung gestiegen oder ge-
sunken ist! Leider ist es nicht so einfach. Wir haben ja
friher schon von der Existenz der Horte und des Kas-
senbedarfs gesprochen und wissen, dal3 auch von dieser
Seite Verdanderungen ausgehen kénnen. Gestiegener
Kassenbedarf lieBe das Geld nur “neutral” bleiben,
wenn die Geldmenge zufallig zur gleichen Zeit und im
gleichen MaB gestiegen ware. Sinkender Kassenbedarf
(Verringerung der “Horte” und der Barvorrate) wuirde
eine gleichzeitige AuBerverkehrsetzung der entspre-
chenden Geldmenge erfordern. Da man aber die Veran-
derungen des Kassenbedarfs auf keine Weise praktisch
erkennen kann, bleiben solche Uberlegungen nur from-
me Winsche.

13. April 2018

Also ist weder jene Wahrungsmanipulation, die auf den
stabilen Warenpreisdurchschnitt abzielt, noch jene, die
eine absolut stabile Geldmenge sucht, frei von Stérun-
gen fur den Aufbau der Produktion. Wenn man dieses
Ideal nicht erreichen kann, so sucht man ein solches
Geldsystem, das wenigstens moglichst viele andere Vor-
teile hat. Die Goldwahrung, die sich noch immer sehr
vieler Anhanger erfreut, hat verschiedene Vorteile: 1. Die
Austauschverhaltnisse zwischen dem Geld verschiedener
Goldwahrungslander, d. h. die Devisenkurse sind stabil.
2. Der EinfluB der Politik auf die Wahrung ist weitge-
hend ausgeschaltet. 3. Die Gefahr inflationistischer Expe-
rimente ist verringert.

Goldwahrung besitzt ein Land, dessen Geld in einem
festen Austauschverhaltnis zum Gold steht. Dazu ist es
keineswegs notwendig, dal3 ein Umlauf von Goldmun-
zen besteht (Goldumlaufswédhrung). Es kann das Gold
auch in den Notenbanken liegen (Goldkernwéhrung), ja
sogar in auslandischen Notenbanken, gegen welche
man Forderungen besitzt (Golddevisenwédhrung). Das
Wesentliche ist, daB man das inlandische Geld jederzeit
zum festen Kurs in auslandisches Geld umtauschen kann
und auch umgekehrt das Geld anderer Goldwahrungs-
lander jederzeit zum festen Kurs in inlandisches. Durch
diesen Umtausch kommen die Preissysteme aller Gold-
wahrungslander in eine feste Verbindung: die inlandi-
sche Kaufkraft kann jederzeit im Ausland, die auslandi-
sche im Inland geltend gemacht werden. Dies wird auch
immer der Fall sein, wenn die Preise eines Landes sich
nicht parallel mit denen der anderen Goldwahrungslan-
der bewegen. Diese Lander treten in ein Kommunikati-
onssystem, das an das physikalische System der kommu-
nizierenden GefaBe erinnert.

Wenn beispielsweise ein Goldwahrungsland seine Bank-
notenmenge durch Kreditgewahrung an seine Produzen-
ten erhoht, so entsteht die Tendenz zu einer Preissteige-
rung, es sinkt die Kauflust des Auslands (Exportsenkung)
und es steigt die Kauflust aus dem Ausland (Importstei-
gerung). Es wird also inlandisches Geld zum Umtausch in
Gold oder Auslandsgeld zur Notenbank gebracht wer-
den, deren Gold und Devisenvorrat (Reserve) auf diese
Art geschwacht wird; der inldndische Umlauf aber, der
durch die Kreditgewahrung erhéht worden war, wird
durch den Umtausch in Auslandsgeld (Einlésung in Gold)
wieder abnehmen. Kurz: das Gold strémt aus den Lan-
dern, die andere Geldschépfungsmethoden Ubertreiben,
in jene Lander, die das nicht tun. (“Schlechtes Geld ver-
drangt das gute Geld.” Greshamsches Gesetz.)

Nicht nur, daB automatisch durch das Abstrémen des
Goldes die Umlaufsmenge wieder zurlickgeht, sondern
es wird das Land durch den Goldverlust auch daran ge-



13

mahnt, in der Kreditgeldschépfung zuriickhaltender zu
sein. Es kann auf diese Art kein Land isoliert eine inflati-
onistische Politik betreiben, da es sonst Gefahr lauft, sei-
nen Goldschatz zu verlieren. Solange es anderseits keine
anderen Arten der Geldschépfung befolgt, braucht kein
Land zu firchten, daBB es sein Gold verliert. Das Gold
stromt immer vom Land der relativ héheren Preise in die
Lander der relativ niedrigeren Preise und durch das Ab-
stromen des Goldes wird auch gleich jener Druck her-
vorgerufen, der die relative Preiserhéhung wieder besei-
tigt. Nochmals mit anderen Worten: das Gold stromt aus
dem Land, das zuviel Bankkredite gewahrt, in die Lan-
der, die damit vorsichtiger sind.

Die Spielregeln der Goldwdahrung sind also recht einfach.
Jedes Land, das “mitspielt”, ist gendtigt, sich in seiner
Kreditgeldschopfung nach den anderen zu richten; wer
seinen ZinsfuB kunstlich ermaBigt und zuviel Kreditgeld
(z. B. durch Wechseldiskontierung) schafft, verliert Gold
und muB geschwind wieder mit dieser freigebigeren
Kreditpolitik aufhéren, sonst muB er aus dem Spiele aus-
scheiden, d. h. er verliert alles Gold oder tritt freiwillig
aus der Reihe der Goldwahrungslander.

In den letzten Jahren haben einige der Wahrungspoliti-
ker die Spielregeln anders auslegen wollen. Wenn der
Mechanismus der Goldwahrungen das Gold aus einem
Land ins andere treibt, dann sollte ihrer Ansicht nach
nicht das Goldausfuhrland zu einer vorsichtigeren Kre-
ditpolitik (ZinsfuBerhéhung) Gbergehen mussen, sondern
das Goldeinfuhrland sollte seinerseits in der Kreditge-
wahrung freigebiger werden. Man sollte sich also nicht
mehr nach den zurlckhaltenden, sondern nach den
groBzlgigeren Notenbanken richten. Wenn Gold aus
England nach Frankreich stromte (bevor noch England
den Goldstandard aufgegeben hatte), so hatte nach den
alten Regeln in England der Diskontsatz erhéht werden
mussen. England war nicht geneigt, das zu tun, und
wollte, dal3 Frankreich lieber seinen Diskontsatz ermaBi-
ge, damit durch eine verstarkte franzésische Kreditgeld-
schopfung der Goldzustrom nach Frankreich zum Still-
stand gebracht werde. Diese neuen Spielregeln, die als
“Kooperation (Zusammenarbeit) der Notenbanken zur
Erleichterung internationaler Kreditinflation” bezeichnet
werden konnen, sind zweifellos wider den Geist des
Goldwahrungssystems. Der sogenannte “Kampf um die
zu kurze Golddecke”, den die verschiedenen Notenban-
ken miteinander flhrten, war gerade eine der wichtigs-
ten Erscheinungen des Goldwahrungssystems, weil die
einzelnen Notenbanken dadurch zu gréBerer Vorsicht
gegenlber den Lockungen der Kreditausdehnung veran-
laBt wurden.

13. April 2018

Die Geldmenge ist anderseits beim System des Gold-
standards auch nicht ganz starr. Abgesehen von der
immerhin noch bestehenden, wenn auch beschrankten,
Elastizitat des Notenbankkredits, wird die Geldmenge
auch durch die neue Produktion des Goldes vergréBert.
Die Goldproduktion ist gering im Verhaltnis zur bereits
existierenden Goldmenge. Das ist gerade der Vorteil des
Goldes als Wahrungsgrundlage, dal3 der Weltvorrat nur
um wenige Prozente im Jahr gréBer wird. Man hat er-
rechnet, daB der Zuwachs lange Zeit hindurch durch-
schnittlich 3 % jahrlich betragen hat. Man befiirchtete
mitunter, daB der Zuwachs — also die Neuproduktion
von Gold — geringer werden kénnte. Man glaubte, dal3
die Zunahme der sonstigen Warenerzeugung 3 % jahr-
lich betrage und daB es “deflationistisch” wirke, wenn
die Goldproduktion nicht 3 % des Goldvorrats erreichte.
Diese Beflrchtung ist unbegriindet. Solange die Gold-
produktion ausreicht, den industriellen Goldbedarf — fir
Zahnplomben, Schmucksticke usw. — und den neuen
Hortungs- und Kassenhaltungsbedarf zu decken, solan-
ge wird kein Gold der Funktion als Umlaufsregler entzo-
gen und solange ist auch von einer stérenden Deflation
keine Rede. (Vor Preissenkungen infolge von Produkti-
onsverbilligung braucht man sich nicht zu furchten, da
daraus keine Krisen entstehen konnen.)

Auch die Klagen Uber die “schlechte” Goldverteilung
sind nicht begriindet. Wenn die Lander A, B, C, D und E
alle gleich viel Gold besessen und dann A, Bund C durch
Bankkredite den ZinsfuB kunstlich niedriger gehalten
hatten, so ware das Gold nach D und E gestrémt. Das
Gold ist hernach ungleichmaBig verteilt, aber weitere
Folgen hat das nicht. Zurlck nach A, Bund C ginge das
Gold nur, wenn diese Lander eine Deflationspolitik oder
wenn D und E mit einer Inflation beginnen wirden. Kei-
ner von beiden Wegen hatte Vorteile fir die Wirtschafts-
lage. Die ungleichmaBige Goldverteilung — als bereits
vollzogene Tatsache — schadet niemandem, sie verurteilt
die goldarmen Banken hdchstens zu noch gréBerer Ent-
haltsamkeit vor GberméaBigen Kreditausdehnungen.

* Kk *
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Gold in der Kunst

Markusdom (,, Goldene Basilika”), Venedig

Das Foto zeigt den Innenraum des Markusdoms (Basilica di San Marco) in Venedig, betrachtet von der Empore tber dem
Haupteingang. Die Urspringe dieser an byzantinischen Vorbildern gestalteten Architektur, die sich am Markusplatz im
Sestiere San Marco findet, reichen zurtick auf das Jahr 828. Die oberen Wandzonen sowie auch die gesamte Decke sind
mit Mosaiken mit Goldgrund bedeckt. Eines der berlihmtesten Ausstattungsstlicke des Doms ist das Goldantependium
des Hochaltars, die sogenannte Pala d’oro.

Mit freundlicher Unterstiitzung: Dr. Ruth Polleit Riechert, Kunsthistorikerin (www.rpr-art.com).
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ETF-Bestinde und Edelmetallpreise

Gold-ETFs (Mio. Feinunzen) und Goldpreis (USD/oz)
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Quelle: Thomson Financial.
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Edelmetallpreise

In US-dollar
Gold Silber Platin Palladium
I. Aktuell 1352.0 16.7 932.2 962.5
IIl. Gleitende Durchschnitte
5 Tage 1333.6 16.4 918.6 924.8
10 Tage 1331.4 16.4 926.7 945.7
20 Tage 1330.0 16.4 939.6 966.7
50 Tage 1329.6 16.5 964.1 994.9
100 Tage 1313.6 16.6 955.6 1023.3
200 Tage 1297.1 16.8 949.5 976.5
IIl. Bandbreiten fir 2018 Unten Oben Unten Oben Unten Oben Unten Oben
1248 1472 16.0 21.0 936 1048 1033 1261
() -8 9 -4 26 0 12 7 31
IV. Jahresdurchschnitte
2014 1260 19.1 1382 800
2015 1163 15.7 1065 706
2016 1242 17.0 985 617
2017 1253 171 947 857
In Euro
Gold Silber Platin Palladium
|. Aktuell 1093.4 13.5 753.9 778.4
IIl. Gleitende Durchschnitte
5 Tage 1085.1 13.4 747.4 752.5
10 Tage 1082.6 13.3 753.5 768.9
20 Tage 1079.9 13.3 762.9 784.9
50 Tage 1078.2 13.4 781.8 806.7
100 Tage 1080.0 13.7 785.6 841.7
200 Tage 1084.9 14.0 794.2 816.5
IIl. Bandbreiten fir 2018 Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch Tief Hoch
1069.2 1260.5 13.7 18.0 801.7 897.9 884.5 1080.0
1) -2 15 2 33 6 19 14 39
IV. Jahresdurchschnitte
2014 945 14 1035 601
2015 1044 14 955 633
2016 1120 15 888 557
2017 1116 15 844 760

Quelle: Thomson Financial; eigene Berechnungen und Einschatzungen.
) Geschitze Rendite gegentiber aktuellem Preis in Prozent.
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Bitcoinpreis und Wertentwicklungen der Anlageklassen

Bitcoin in US-Dollar
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Quelle: Thomson Financial.
Wertentwicklung verschiedener Anlageklassen seit Jahresanfang in Prozent
(a) In nationaler Wéhrung (b) In Euro
-40 40 -40 -20 0 20
S&P500 | S&P 500 a0 |
Nasdaq Nasdaqg -0,6
Euro STOXX 50 Euro STOXX 50 -4,8
FTSE 100 FTSE 100 -3,8
DAX DAX -4,8
Swiss Ml Swiss Ml -8,5
Nikkei Nikkei 0,2
Hang Seng Hang Seng 3,8
Bovespa Bovespa 6,3
Russia Russia 0,0
CRB Index CRB Index -0,5
Gold Gold 0,7
Silber Silber 4,8 M
Rohsl Rohdl 1.4
EURUSD EURUSD 3,1
EURJPY EURJPY -2,3
EURGBP EURGBP -1,8
EURCHF EURCHF 1,3
USDCAD USDCAD -0,1
USDGBP USDGBP 4,9
USDJPY USDJPY -5,2
US-Staatsanleihe 7-10 J. US-Staatsanleihe 7-10 J. -5,0
US-Staatsanleihe 1-3 J. US-Staatsanleihe 1-3 J. -3,3
Euro-Staatsanleihe 7-10 J. Euro-Staatsanleihe 7-10 J. -0,3
Euro-Staatsanleihe 1-3 J. Euro-Staatsanleihe 1-3 J. -0,1
UK-Staatsanleihe 7-10 J. UK-Staatsanleihe 7-10 J. 0,4
UK-Staatsanleihe 1-3 J. UK-Staatsanleihe 1-3 J. | 1.4

Japan-Staatsanleihe 7-10 J.

Japan-Staatsanleihe 1-3 J.

Quelle: Thomson Financial, eigene Berechnungen.

Japan-Staatsanleihe 7-10 J.
Japan-Staatsanleihe 1-3 J.
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