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Adele Spitzeder war Kind eines Schau-
spielerehepaars, das in recht groBartigen
Umstéanden gelebt hatte. Sie selbst wurde
ebenfalls Schauspielerin, konnte aber kei-
ne groBen Erfolge feiern. Dennoch lebte
sie, wie einst ihre Eltern, ausschlieBlich in
Hotels und unterhielt eine Zofe.

Als irgendwann das
Geld zu Ende war, hat-
te sie eine brillante |-
dee, flir die man sich
immer an sie erinnern
wird. Sie wendete die
Technik des Schnee-
ballsystems (die es in
Deutschland spates-
tens seit der Griindung
der ,Dukatensozietat”
im Jahr 1746 gab) auf
das Bankwesen an.
Vollig mittellos war sie
in_Mdinchen gestran-
det, wo sie einem
Zimmermann 10 Pro-
zent Zinsen im Monat
fur ein Darlehen von
100 Gulden anbot. Der
Zimmermann musste
auch nur 80 Gulden
einzahlen, denn die ers-
ten beiden Monatsraten
beglich Adele Spitzeder im Voraus. Der
Zimmermann ging gerne auf das Geschaft
ein und erzahlte bei seinem néachsten
Wirtshausbesuch davon.

Das Geschaft sprach sich schnell herum
und Spitzeder konnte sich bald kaum ret-
ten vor Anfragen von begeisterten Spa-

rern. So beschloss sie im Jahr 1869, ihr
Geschaft zu institutionalisieren und eine
Bank zu griunden, die Spitzeder‘sche
Bank.

Die Bank erwirtschaftete nicht wirklich ihre
Zinsen, sondern bediente die Auszahlun-
gen aus den Einlagen
der Neukunden. Spit-
zeder wusste, dass
das nicht lange gut
gehen kann, aber sie
verstand es, das Ende
moglichst weit heraus
zu zbgern. So bestach
sie Journalisten, um
eine gute Presse zu
erhalten und spendete
reichlich fir gute Zwe-
cke, um einen untade-
ligen Ruf in der Ge-
sellschaft zu bekom-
men. 1872 war der
Spuk zu Ende, einige
verarmte Bauern aus
dem Dachauer Moos
begingen Selbstmord
und Adele Spitzeder
wurde zu drei Jahren
Zuchthaus verurteilt.

Kénnen diese Augen liigen?

Spitzeders Technik,

Wohlstand vorzugau-
keln und dadurch immer neues Geld an-
zuziehen, hat seither viele Nachahmer ge-
funden. In den 20er-dahren des 20. Jahr-
hunderts hat Charles Ponzi dem institutio-
nalisierten Schneeballsystem seinen Na-
men aufgedrickt (,Ponzi-Scheme®) und
Bernhard Madoff kann heute von sich be-
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haupten, das mit einem vernichteten Ver-
moégen von 65 Milliarden Dollar gr6Bte
dieser Husarenstlicke geliefert zu haben.
So etwas kommt immer wieder vor, weil
die Menschen sich bereitwillig von der Ver-
lockung des schnellen Reichtums kddern
lassen.

In diesen Tagen bewegt die Markte die
Frage, ob die Federal Reserve nicht eine
gewisse Ahnlichkeit mit der Spitze-
der‘schen Bank hat. Die Amerikaner haben
sich und der Welt Gber viele Jahre vorge-
gaukelt, sie seien wohlhabend und fleiBig
und es lohne sich, sein Geld in den USA
anzulegen. Grundlage und Aushange-
schild dieser These war in den 90er-Jah-
ren der Boom an den Aktienmérkten und
bis 2007 eine stirmische Entwicklung an
den Immobilienmarkten. Das Ausland war
zufrieden, sein Geld in die USA zu schi-
cken. Insbesondere galt das fir die Chine-
sen, die dadurch ihre eigene Wahrung
niedrig und die Exportwirtschaft am laufen
halten konnten, sowie fur die Deutschen,
die eigentlich nie wissen, wohin mit ihren
Ersparnissen.

Nun sieht die wirtschaftliche Entwicklung
in den USA heute nicht mehr sehr attraktiv
aus. Heute wollen alle in den Schwellen-
landern und in Gold investieren. Die Ame-
rikaner erleben nun
das, was Adele Spit-
zeder 1872 erlebt hat:

Geld drucken wird. Diese, im Volksmund
schnell QE2 genannte MaBnahme, schurt
erhebliche Zweifel an der Zahlungswillig-
keit der Amerikaner. Nominell werden sie
ihre Schulden gegeniiber dem Ausland
begleichen, aber real wird man sich von
diesen Dollars lange nicht so viel kau-
fen kénnen, wie von den schonen Eu-
ros, die man einst investiert hatte.

In dieser Aufregung sind vielen Kommen-
tatoren die Fakten abhanden gekommen.
Dabei sind sie eigentlich ganz einfach:

- Die USA sind nicht in der Gefahr, sich
eine UbermaBige Inflation einzufan-
gen. Die Geldmenge steigt ausgespro-
chen langsam (siehe Grafik). Die Inflation
liegt derzeit bei 1% und die Gefahr einer
Deflation nach japanischem Muster ist
sehr viel realer. Wenn die Zentralbank
nun 600 Milliarden Dollar druckt, so ent-
spricht das etwa 4% der Wirtschaftsleis-
tung und wird das Land nicht aus der
Bahn werfen.

- Das groB3e Problem, das die USA derzeit
haben, und worum die Gedanken der
Zentralbank sich fast ausschlieBlich dre-
hen, ist die Gefahr einer Liquiditatsfalle.
Wenn die Liquiditatsfalle zuschnappt, ha-
ben Konsumenten und Unternehmen

Wachstum der Geldmenge M2 in den USA in %
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keine Lust mehr, ihr Geld auszugeben
bzw. zu investieren. Die animal spirits,
wie Keynes es nannte, sind dann pl6tz-
lich verschwunden und die Zinsen kon-
nen so weit sinken wie sie wollen, die
Wirtschaft springt nicht an. Alles andere -
Blasen an den Aktien- und Immobilien-
markten der Schwellenlander, der fallen-
de Aussenwert des Dollar, etc. - tritt hin-
ter der Sorge um die Liquiditatsfalle zu-
rick.

Der Dollar fallt nicht, weil die Amerikaner
eine Hyperinflation haben, sondern welil
die Amerikaner ein gewaltiges Leis-
tungsbilanzdefizit haben, das sich nur
korrigieren lasst, indem der Dollar abwer-
tet. Das macht amerikanische Waren
wieder attraktiv auf den Weltméarkten, wo
sie sich zu Kursen um die Kaufkraftpari-
tat meistens nicht verkaufen lassen. An-
gesichts seiner Produktpalette wird Ame-
rika in gewisser Weise zum Billiglohnland
werden und es auf absehbare Zeit blei-
ben.

Die Welt wird nicht zum Goldstandard
zuruckkehren. Es ist eine der zentralen
Lehren der Weltwirtschaftskrise zu An-
fang der 30er-Jahre, dass eine Kopplung
der Wahrung an das Gold die Krise nur
noch verschéarft. In der Krise wird Gold
gehortet (wie auch jetzt). Wenn wir zum
Louis d‘Or als Wé&hrung zurlickkehrten,
wurde dies bedeuten, dass der Wirtschaft
das Geld/Gold entzogen wird und sie
musste zwangslaufig schrumpfen.

Das zentrale Motiv flir den Schritt der
Fed ist die Stiitzung des nach wie vor
kranken Immobilienmarktes. Die Fed
kauft Papiere mit relativ kurzer Laufzeit
(bis 7 Jahre) und senkt damit die Zinsen
am kurzen Ende der Zinskurve. Am kur-
zen Ende refinanzieren sich die Banken.
Diese sollen so ihre Bilanzen zu reparie-
ren und den Immobilienmarkt nicht durch
Zwangsverkaufe belasten.

Die Konsequenzen? Der Rentenmarkt
sagt, dass es funktionieren musste. Die
Rendite der 10-jahrigen US-Staatsanlei-
hen ist, seit der Verkiindung des 600-Milli-
arden-Pakets, von 2,4% auf 2,7% gestie-
gen. Die Renditen im Bereich bis funf Jah-
re sind eher gefallen. Das bedeutet, der
Markt geht davon aus, dass fur die nachs-
ten funf Jahre eher die Deflation das Prob-
lem bleiben wird, dass dann aber wieder
eine Normalisierung mit Inflationsraten et-
was Uber 2% zu erwarten ist.

Fur den Rentenmarkt bedeutet das aber in
der Praxis, dass der wunderbare Bullen-
markt, den er in den letzten 30 Jahren er-
lebt hat, zu Ende geht. Er war gespeist
vom Kampf gegen die Inflation, der dazu
gefuhrt hat, dass die Zinsen heute extrem
niedrig sind. Seit dem Jahr 2009 ist aber
der Kampf gegen die Deflation das be-
stimmende Thema und sobald die Zinsen
wieder steigen, wird es zu Ruickschlagen
am Rentenmarkt kommen. Die Zentral-
bank wird wohl die Zinsen nicht vor 2012
anheben, aber dann wird es ungemutlich.

Was wurde Adele Spitzeder zu all dem sa-
gen? Sie selbst hat 1880 wieder eine Bank
gegrindet und damit demonstriert, dass es
immer irgendwie weiter geht. Das selbe gilt
wohl fur die Markte. Die Anleihenmarkte
werden sich ebenso wie die Aktienmarkte
auf absehbare Zeit weiter durchwursteln
und im Zweifelsfalle, bei gréBeren Ruck-
schlagen, gestiutzt werden. Auf die groB3e
Aufregung Uber das groBe Gelddrucken
wird wohl das passieren, was so oft auf
groBe Aufregungen hin passiert: Nichts.
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