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Fur die internationalen Aktienmarkte gab es im dritten Quartal einen deutlichen
Anstieg um funf Prozent zu verzeichnen — der Weltaktienindex MSCI World in Euro
stieg von 130 Punkte auf 137 Punkte:
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Am Rentenmarkt sank die Rendite der zehnjahrigen Bundesanleihen weiter von
1,25 Prozent auf nur noch 0,95 Prozent. Das ist das erste Mal in der Geschichte der
deutschen Bundesanleihen, das eine zehnjahrige Anleihe unter die Verzinsung von
einem Prozent pro Jahr fallt!

Der Devisenmarkt verzeichnete erneut nur minimale Verdnderungen beim Wechsel-
kurs des Schweizer Frankens gegeniber dem Euro. Der Euro fiel nochmals leicht von
1,21 Franken auf knapp tber 1,20 Franken pro Euro. Die von der Schweizer National-
bank seit dem 6. September 2011 aufgebaute Verteidigungsmauer gegen einen zu
schwachen Euro (bzw. einen zu starken Schweizer Franken) von exakt 1,20 Franken
fur einen Euro halt somit vorlaufig weiterhin, aber die Kursuntergrenze riickt immer
naher. Bislang ist es der Schweizer Nationalbank gelungen, den Mindestkurs zu halten,
indem sie riesige Mengen an schwachen Euro an den Devisenmarkten aufkaufte. In-
zwischen sind die Schweizer Devisenreserven durch die stdndigen Aufkédufe massiv
angeschwollen: von weniger als 75 Milliarden Franken vor drei Jahren auf 457 Milliar-
den Franken im ersten Halbjahr 2014.* Damit verfiigt die Schweiz nach China und Ja-
pan Uber den drittgroBten Devisenschatz der Welt.? Der Prasident der Schweizerischen
Nationalbank, Thomas Jordan, versucht zusatzlich zu den Euro-Kaufen auch mit Wor-
ten die %Jntergrenze zu verteidigen: ,Der Mindestkurs des Franken zum Euro ist glaub-
wardig.”

Vgl. Handelszeitung vom 21. August 2014, Seite 27.
Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 1. August 2014, Seite 23.

% ImInterview mit Jirgen Dunsch in der Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 2. Oktober 2014, Seite 22.



DarUber hinaus stellt er jedoch in Aussicht, ,weitere Mallnhahmen wie zum Beispiel
Negativzinsen auf Giroguthaben bei der Nationalbank zu ergreifen” und ergénzt: ,Auch
andere Instrumente schlieBen wir grundsatzlich nicht aus.“* Womit er moglicherweise
Kapitalverkehrskontrollen meint, die den Zufluss von auslandischem Geld (insbeson-
dere aus dem Euroraum) eingrenzen sollen. Denn wenn die Schweizer Notenbank an
ihrem Wechselkursziel von 1,20 Franken pro Euro festhalt, ,kbnnen die Betrage rasch
so grol3 werden, dass der SNB keine andere Wahl bleibt, als den Franken-Wechselkurs
freizugeben.”® Und dann werden Anleger aus dem Euroraum wohl nur noch in sehr
eingeschréankten Mald ihre schwachen Euro gegen starke Schweizer Franken eintau-
schen durfen.

Einer der Grinde, warum die Flucht aus dem Euro auch in Zukunft anhalten wird, ist die
standig weiter steigende Staatsverschuldung im Euroraum. So meldete die
Statistikbehérde Eurostat vor kurzem, dass die Schuldenquote der Euro-Lander inzwi-
schen auf 94 Prozent geklettert ist und der Schuldenberg erstmals mehr als neun
Billionen Euro (9.055 Milliarden Euro) betragt.® Am stérksten verschuldet sind nach
wie vor die sudlichen Peripherielander Griechenland, Italien und Portugal mit weit Uber
100 Prozent des Bruttoinlandsproduktes (siehe die nachfolgende Grafik). Nach dem
Maastricht-Vertrag durfen die Schuldenquoten maximal bei 60 Prozent liegen. Zum
Vergleich: Die offentliche Verschuldung in der Schweiz betragt aktuell lediglich 33 Pro-
zent und liegt damit erheblich niedriger als in den allermeisten Staaten im Euroraum.
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zwei Féallen sogar von uber eintausend Prozent vom Bruttoinlandsprodukt. Raffel-
hdschen fuhrt in der Studie aus: ,Die meisten Staaten Europas haben nicht nur in der
Vergangenheit tber ihre Verhaltnisse gelebt und enorme Schuldenberge aufgetirmt,
sie versprechen auch fir die Zukunft mehr staatliche Leistungen, als mit den gegen-
wartigen Steuer- und Abgabenniveaus dauerhaft finanziert werden kénnen.*’

Angesichts dieser enormen und immer dramatischer werdenden Staatsverschuldung
wundert es nicht, dass unsere (un)verantwortlichen Politiker immer verzweifelter nach
(Schein)lésungen suchen. Eine der Mal3Bhahmen gegen zu hohe Schuldenquoten der
Staaten ist zum 1. September 2014 in Kraft getreten: Mit der ,, Generalrevision 2014
far die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen® haben die Statistiker die ge-
samte Berechnungsmethode fir das Bruttoinlandsprodukt riickwirkend bis in das Jahr
1991 (iberarbeitet.® Das filhrt dazu, dass zum Beispiel in Deutschland die gesamte
Wirtschaftsleistung um drei Prozent hoher ausgewiesen wird als bisher; das entspricht
etwa 80 Milliarden Euro oder umgerechnet 1.000 Euro pro Einwohner.® Ursache fiir
die wundersame Erhohung des Bruttoinlandsproduktes (,Reicher durch den Rechen-
schieber!?) ist die Einbeziehung von folgenden Bereichen in die Statistik: Prostitution,
Forschungs- und Entwicklungsausgaben, Waffenhandel sowie Drogen- und Zigaret-
tenschmuggel.

Doch nicht die Steigerung des Bruttoinlandsproduktes steht im Vordergrund dieser
Anpassung, sondern die Reduktion der Schuldenquoten! Die Schuldenquoten der
Staaten werden bekanntlich gemessen als Quotient aus Staatsschulden und Brutto-
inlandsprodukt; und wenn rechnerisch in einem Bruch bei gleich bleibendem Zahler
(die nominalen Staatschulden werden ja nicht weniger) der Nenner grof3er wird, dann
sinkt der Wert des Quotienten. Dass heil3t, die Schuldenquoten der Staaten werden
wie von Zauberhand kleiner! ,Dahinter stehen politische Interessen” meint ein lang-
jahriges Mitglied des Haushaltsausschusses des Bundestages und ergénzt: ,Dieser
statistisclkl]e Effekt spielt vor allem den Landern mit hohen Schuldenstédnden in die
Karten.”

So wirkt sich beispielsweise fur das hoch verschuldete Italien die neue Berechnungs-
methode sehr angenehm und deutlich spirbar aus: ,Zum Jahresende 2013 macht die
konstante Staatsschuld von 2070 Milliarden Euro nun 127,9 Prozent des BIP aus, statt
bisher 132,6 Prozent.“*> Um eine vergleichbare Absenkung der Schuldenquote um
fast funf Prozentpunkte auf normalem Wege zu erreichen, hétte Italien Staatsschulden
in Hohe von 73,5 Milliarden Euro zuriickzahlen missen — da sind statistische Tricks
doch einfacher umzusetzen!
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Ahnliche Versuche, die Statistik drastisch aufzublasen und die Staatsschuldenquote
kraftig zu reduzieren, hat es in der Eurozone auch in der Vergangenheit schon ge-
geben: ,Griechenland wollte 2006 — also vor Ausbruch der Schuldenkrise — seine BIP-
Statistik um 25 Prozent aufblahen, indem es eine viel grof3ere Schattenwirtschaft un-
terstellte. Die EU wies das zurlck. Athen durfte das BIP damals einmalig um 9,6 Pro-
zent erh6hen.“® Aber nicht nur einzelne Lander, auch européische Institutionen
beteiligen sich an Tricksereien und manipulieren rund um die Schuldenfrage: ,So be-
hauptete die EU-Kommission kurzlich, Griechenland habe 2013 einen Primaruber-
schuss von 0,8 Prozent vom BIP erzielt — wahrend die EU-Statistikbehtrde Eurostat
ein Primardefizit von 8,7 Prozent auswies.“!*

Zusatzlich zu diesen noch relativ harmlosen statistischen Tricks gehen Politiker in den
Eurolandern immer rabiater gegen die viel zu hohen Staatsschulden vor: sie ent-
eignen einfach ihre Burger und tragen so zum Abbau der selbst verursachten und aus
reinem Machterhaltungstrieb vorsatzlich herbeigefiihrten Staatsverschuldung bei. Als
erstes Land in der Eurozone hat Spanien eine landesweite Sparersteuer ein-
gefuhrt: ,Ruckwirkend zum 1. Januar 2014 werden alle Bankeinlagen in der viert-
groRten Okonomie des Kontinents einer Abgabe unterworfen. Die Steuer in Hohe von
0,03 Prozent auf alle Guthaben wurde von der Regierung in Madrid fast unbemerkt im
WM-Trubel Anfang Juli beschlossen.“®> Die veranschlagten Mehreinnahmen durch
diese Teilenteignung in Hohe von rund 400 Millionen Euro sind Uberschaubar, die
zur Zeit noch geringe Belastung von lediglich 0,03 Prozent auf alle Sparguthaben (tb-
rigens ohne Freibetrage) auch. Aber wer garantiert uns, dass dieser erste Schritt nicht
nur der Beginn der Schropfung der Sparer war, als Testlauf flr eine viel grol3ere Ent-
eignung? Zumal diese ,Steuern auf Bankeinlagen* keinen gréf3eren Aufschrei in der
Bevolkerung ausgeldst haben. Und wie wir von Schmitz & Partner in zahlreichen Kun-
dengesprachen erfahren mussten, haben die allermeisten unserer Anleger von die-
sem Schritt noch nicht einmal gehort!

Die Nachricht von der spanischen Enteignungsmaflinahme ruft bdse Erinnerungen
wach: Als im Marz 2013 im Euroland Zypern grof3e Teile des Bankensystems zu kol-
labieren drohten, wurden private Sparguthaben auf Bankkonten oberhalb der von der
Einlagensicherung zur Zeit geschitzten Grenze von 100.000 Euro herangezogen, um
die maroden Finanzinstitute zu sanieren. Und so fragt die Neue Zircher Zeitung in
diesem Zusammenhang zu Recht: ,Sind diese Nachrichten erst der Anfang einer noch
starkeren finanziellen Repression, mit der die Schuldenberge der Staaten abgetragen
werden sollen?*'® Denn Sparer sollten sich bewusst sein, dass Regierungen von hoch
verschuldeten Staaten leicht auf die Sparguthaben der Burger zugreifen kénnen,
wenn die Gelder auf Konten im Euroraum liegen. Die Betonung liegt auf Euroraum,
denn: ,In der Schweiz ist dies derzeit kaum denkbar.“*’

3 Philip Plickert in dem Artikel , Sex, Drogen und Waffen fiir das BIP* in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung

vom 11. August 2014, Seite 16.
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Und auch die gesetzliche Einlagensicherung, die Bankguthaben zum Beispiel in
Deutschland fur nattrliche Personen derzeit bis zu einer Hohe von 100.000 Euro ga-
rantiert, sollte kritisch hinterfragt werden. Denn in Notlagen befindliche Regierungen
konnen die Grenzen der Einlagensicherung im Krisenfall schnell reduzieren. Zumal
der aktuelle Hochstbetrag von 100.000 Euro erst seit dem 1. Januar 2011 gilt — davor
waren nur 50.000 Euro garantiert und vor dem 1. Juli 2009 sogar nur 20.000 Euro.

In diesem Zusammenhang kénnen auch AuRerungen des ehemaligen US-Finanz-
ministers Larry Summers gesehen werden, der bei einer Veranstaltung des Internatio-
nalen Wahrungsfonds ernsthaft die Abschaffung von Bargeld angeregt hat.*® Bei
solchen Vorstellungen geht es zum einen darum, Geld noch starker unter staatlicher
Kontrolle zu bekommen als bisher und zum anderen, mdglichst alles Bargeld in das
Bankensystem zu zwingen und nur noch Buchgeld in Form von Kontogeldern zu zu-
lassen. Denn dann koénnten die Regierungen uberschuldeter Staaten viel einfacher
konfiszierend auf das Kontovermégen ihrer Blrger zugreifen, als wenn die Sparer
noch hohe Summen als Bargeld halten oder in ihren privaten Safes aufbewahren
wirden. Und am Ende dieser Gedankenkette steht die (Teil)Enteignung der Sparer,
denn: ,Der hohe Schuldenberg hélt viele Eurolander in einem Teufelskreis gefangen.
Eine nachhaltige Losung wird ohne einen zumindest teilweisen Schuldenerlass kaum
maoglich sein.“*® Ein Schuldenerlass, der mehrheitlich von den Kontoinhabern im Euro-
raum bezahlt werden wird.

Einen moglichen Ausweg aus dieser aufgezeigten Problematik sehen viele Anleger —
leider auch ein Teil unserer Kunden! — im verstarktem Kauf von Immobilien und hier
insbesondere von vermieteten Immobilien. Dieser Weg ist falsch! Wie das Deutsche
Institut fur Wirtschaftsforschung (DIW) in einer Studie von Mitte September mitteilte,
betragt bei fast 25 Prozent der Immobilienanlagen die Rendite null Prozent, den Ver-
mietern bringt ihr Wohneigentum also gar nichts; bei 8,5 Prozent ist die Bruttorendite
sogar negativ. Fur fast 21 Prozent der Vermieter bringt ihre Immobilie gerade einmal
null bis zwei Prozent ein. Und zieht man die Inflation ab, bleibt nicht allzu viel tibrig.?
Ein beschdmendes Resultat! ,Die meisten Privatleute wollen einfach nicht zur Kennt-
nis nehmen, wie viel Geld die Vermietung und Verwaltung der Immobilie verschlingt.”
»Hinzu kommt der Traum vom Wertzuwachs. Immobilien gelten seit Jahrzehnten als
,bestandige’ Geldanlage, doch das ist ein Marchen.” ,Der mit Abstand heikelste Punkt
ist der Verschlei3 der Wohnung, und das ist ein Aspekt, den 95 Prozent aller Vermie-
ter mit FleiR Ubersehen.“** ,So verlockend es sein mag, angesichts der niedrigen Zin-
sen sich fur ein Haus zu verschulden: Es muss den Kaufern klar sein, dass ein Eigen-
heim keine Investition darstellt, sondern Konsum.“?? Der Wirtschaftsnobelpreistrager
Professor Robert Shiller bringt es daher auf den Punkt: ,Mit Immobilien kann man
langfristig kein Geld verdienen.“®

8 vgl. Neue Ziircher Zeitung vom 4. August 2014, Seite 19.
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Statt auf Immobilien sollten Anleger konsequent auf Aktien bzw. Aktienfonds setzen.
»LAngenommen, Sie hatten 1950 in der Wiederaufbauphase nach dem Krieg ein Haus
gebaut oder eine Eigentumswohnung erworben. Was glauben Sie, ware dieses Objekt
heute wert? Vielleicht das funf- oder zehnfache des damaligen Kaufpreises — wenn es
hoch kommt. Wir stellen diese Frage, weil mit dem ,Fondak’ der alteste deutsche Ak-
tienfonds auch 1950 aufgelegt wurde. Der Anteilswert dieses Fonds ist seitdem um
mehr als das Sechshundertfache gestiegen.“**

Trotz dieser vielfach belegbaren und wissenschaftlich gesicherten Erkenntnis, dass
Aktieninvestments deutlich rentabler als Immobilienanlagen sind, gibt es immer wieder
zu hoérende Einwande gegenuber Aktien. ,Der hartnéckigste Vorbehalt gegen den
Kauf von Aktien ist der aktuelle Preis. Mindestens 95 von 100 Anlegern glauben nicht
nur, sondern wissen genau, dass Aktien zur Zeit ihren Hochststand erreicht haben
und in Zukunft fallen werden. Folglich sei abzuwarten, bis Aktien etwa 30 Prozent billi-
ger seien, dann kénne sich das Geschaft durchaus lohnen. Das mag die Meinung des
Volkes sein, doch wer sich die Aussage auf der Zunge zergehen lasst, muss irgend-
wann zu dem Schluss kommen, dass sie grober Unfug ist. Wo steht geschrieben,
dass Aktien ihren Hoéchststand erreicht haben? Wo ist festgelegt worden, dass die
Kurse in Zukunft sinken werden? Woher wissen die klugen Anleger, dass die Aktien-
kurse nach einem Rickgang um 30 Prozent wieder ansteigen werden? Und woher
beziehen die oberschlauen Investoren die Sicherheit, dass der heutige Kurs ein All-
zeithoch ist, also niemals lbertroffen werden kann?*?

Dem kdnnen wir von Schmitz & Partner nichts mehr hinzuftigen!
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