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Die Geschichte von Krésus, dem Koénig
der Lyder, ist bekannt. Der Kénig sah sich
um 550 v. Chr. vom machtigen Perser-
reich bedroht. Er befragte das Orakel von
Delphi, das ihm eine sehr zweideutige
Weissagung lieferte: ,Wenn du den Ha-
lys Uberschreitest, wirst Du ein grosses
Reich zerstéren.” Er tat es, begann den
Krieg und zerstorte damit sein eigenes
Reich. Weniger bekannt ist, dass Krosus
Gold aus dem Fluss Paktelos zur Pragung

e
—
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Arbeitsteilung und Uberschuss in der Produktion —das waren
die Voraussetzungen fur den Tauschhandel. Um den Handels-
austausch zu erleichtern, wurde vor mehr als 2500 Jahren

pre:re] . das gemunzte Geld erfunden. In einer neuen Serie beschreibt

Markte & Zertifikate, wie sich aus den anfanglichen Goldmun-
zen das heutige Bar- und Buchgeld entwickelte.

Von Jirgen Koch

Das erste Miinzgeld wurde im 7. Jahrhundert in Kleinasien gepragt.

von Geldmunzen verwendete. Er soll ei-
ner der Ersten gewesen sein, der Minzen
als Zahlungsmittel in Verkehr brachte.

Die Munzpragung, also die Produk-
tion von Minzen mit Zeichen und Wap-
pen, fand schnell Nachahmer im grie-
chischen Raum und setzte sich spater
weltweit durch. Diese gepragten Mun-
zen enthielten einen festen Gold- oder
Silberanteil und hatten damit auch einen
festen Wert.

Insbesondere die Minzen der antiken
Grossmachte wurden auch ausserhalb
des eigenen Wahrungsgebiets als Geld
akzeptiert. So liefen athenische Minzen
im ganzen Mittelmeerraum um, und ro-
mische Minzen wurden sogar in grosser
Zahl in Indien verwendet. Der Rémische
Silberdenar entsprach etwa dem Tages-
lohn eines Landarbeiters. Er war in zehn
Asse unterteilt, die in Kupfermdnzen aus-
gepragt wurden. Kaiser Augustus organi-
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sierte das réomische Geldwesen neu und
fUhrte die Goldminze, den Aureus, ein.
Ein Aureus entsprach 25 Denaren oder
100 Sesterzen bzw. 400 Assen.

Miinzverschlechterer am Werk: Doch
bereits unter dem rémischen Kaiser Nero
geriet der romische Staatshaushalt in die
Krise. Der klamme Kaiser soll sogar eine
Steuer auf die Benutzung 6ffentlicher To-
iletten eingefuhrt und seinen verdutzten
Raten mit den Worten ,Non olet” — ,Es
riecht nicht* ein auf diese Weise gewon-
nenes Geldstuck unter die Nase gehalten
haben. Wer auf solch verzweifelte Mittel
zur Erhéhung der Steuereinnahmen ver-
fallt, der schreckt auch vor einer Minzver-
schlechterung nichtzurick. Soist es nicht
weiter verwunderlich, dass Nero als erster
romischer Kaiser eine Senkung des Edel-
metallgehalts der Minzen anordnete.
Bei einer Munzverschlechterung
bleibt der Nennwert der Munze gleich,
der Edelmetallgehalt wird jedoch redu-
ziert. Es kdnnen also nun mehr Munzen
geschlagen werden. Auf diese Weise
gewinnt der Staat zunachst an Kauf-
kraft und Handlungsfahigkeit. Wird das
minderwertige Geld nicht erkannt, er-
héhen sich alsbald die Preise, weil die
Geldmenge angestiegen ist. Wird die
Falschung dagegen durchschaut, neh-
men die Geldnutzer die neuen minder-

Der Ubergang vom Tauschhandel zur Geldwirtschaft hatte viele Vorteile. Es erleichterte den Handel, denn es war nun
nicht mehr nétig, einen Tauschpartner zu finden, der genau jenes Gut benétigte, das zum Tausch angeboten wurde.
Zudem war das aus Edelmetall hergestellte Miinzgeld ein ideales Wertaufbewahrungsmittel, weil es nicht verderben
konnte, und schliesslich erleichterte ein Miinzsystem mit seinen Haupt- und Kleinmiinzen auch feine preisliche Ab-
stufungen. Ganz wichtig war auch die Reduktion einer Unzahl relativer Preise der Tauschgiter untereinander. In einer
Naturalwirtschaft mit n Gitern betrdgt die Menge der relativen Preise (n-1) x n/2, in einer Geldwirtschaft mit der
gleichen Anzahl Giter gibt es hingegen n absolute Preise. Der dadurch entstehende Gewinn an Transparenz durch
die Geldwirtschaft ist enorm und wird in folgender Tabelle dargestellt.

Anzahl der Giiter Anzahl der absoluten Preise

(Geldwirtschaft)

Anzahl der relativen Preise
(Naturalwirtschaft)*

2 1 2
4 6 4
100 4.950 100
10.000 49.995.000 10.000

*Nach der Lambert-Regel errechnet sich in einer Naturalwirtschaft mit n Gutern die Zahl der relativen Preise nach folgender
Formel: (n-1) x n/2

rle !ntwmnung aes staatllcnen Faplergelaes-

In seinem immerwahrenden Finanzhunger verfiel auch der Staat frih auf die Ausgabe von Papiergeld, zumal
er zum Banknotendruck kein teures Edelmetall brauchte. Mit dem Griff zur Notenpresse war man jedoch héufig
noch schneller als mit der Ausgabe minderwertiger Miinzen, sodass die Scheine immer wieder rasch an Wert
verloren.

Die ersten staatlichen Banknoten wurden 1661 durch die schwedische Palmstruch-Bank ausgegeben. Das Unter-
nehmen scheiterte jedoch, weil sich herausstellte, dass die Edelmetallreserven der Bank fir eine Deckung zu
gering waren. Der Plan des Schotten John Law, der Verschuldung der franzésischen Krone durch die Ausgabe
von Papiergeld beizukommen, fihrte 1718—20 zum Ruin zahlreicher Spekulanten.

Eine weitere friihe Form des Papiergelds waren die Assignaten, die von den Behérden der franzési-
schen Revolution ausgegeben wurden. Sie waren nicht goldgedeckt und verbrieften stattdessen einen Anteil
an Kirchengitern, die vom Staat eingezogen worden waren und zum Verkauf standen. Die ersten Assignaten
wurden ab dem 14. Dezember 1789 ausgegeben und fungierten zunéchst erfolgreich als Zahlungsmittel. Doch
schon 1793 waren sie nur noch die Halfte wert. Die franzosische Regierung hatte in der Not der Revolutions- und
Kriegsjahre den Bogen tberspannt und zu viele von ihnen in Umlauf gebracht. Am 21. Mai 1797 wurden alle
Assignaten fir ungiiltig erklart.

Staatliches Papiergeld setzte sich endgiiltig erst im Laufe des 19. Jahrhunderts durch. Unsere heutigen Bank-
noten sind durch keinerlei Edelmetall gedeckt.
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Assignaten-Schein iiber 50 Livres.

Von der Miinze zur Banknote. Mit der

wertigen Geldstucke nicht mehr zum
Nennwert in Zahlung. In beiden Fal-
len ist der Vorteil fur den Staat also nur
kurzfristig.

Entwicklung des Munzgeldes war die in-
novative Kraft des Geldes keineswegs er-
schopft. Denn das Gewicht von Minzen

Friedrich der Grosse
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war hoch, der Transport grosser Summen
Uber langere Entfernungen gefahrlich. Die
Geschaftsleute grindeten deshalb zent-
rale Geld- und Edelmetallsammelstellen,
die ihnen Uber ihre Einlagerungen ,Zet-
tel”, das heisst Quittungen, ausstellten.
Diese Quittungen wurden rasch selbst
im Zahlungsverkehr genutzt. Die , Zettel*
oder ,Banknoten” waren beim Transport
sicherer und das Gewichtsproblem hat-
te sich erledigt. Aus den Sammelstellen
in den grossen Handelszentren — begin-
nend in Venedig, Genua, Florenz, Nurn-
berg, Amsterdam und Hamburg — ent-
wickelten sich private Girobanken. Ein
Beispiel ist die Hamburger Girobank von
1619, die noch bis 1873 bestand. Sie be-
rechnete den Wert ihrer Einlagen in Mark
Banco; eine Mark Banco entsprach 8,427
Gramm feinem Silber. Die Zahl der Depo-
nenten wuchs rasch an. Sie belief sich im
Jahr 1619 auf 642 mit Guthaben von ins-
gesamt 706.780 Mark und stieg bis 1799
auf 24.151 mit Gesamteinlagen von rund
38 Millionen Mark.

Es war also ein recht buntes Bild,
das sich zu Beginn des 19. Jahrhunderts
bot. Zu den Mdnzen der verschiedenen
Lander und Territorien waren diverse
Formen privaten ,Bankgeldes® hinzuge-
kommen. Und wieder setzte ein Inno-
vationsschub ein: die Vereinheitlichung
des Wahrungssystems auf staatlicher
Basis. Der Vorteil diesmal waren sinken-
de Transaktionskosten, da
zahlreiche Umbuchungen
in fremde Wahrungen ent-
fielen. FUr den sprunghaft
wachsenden Handel des
frihen Industriezeitalters war damit ein
wichtiges Hemmnis beseitigt.

Der Bank Charter Act von 1844: Ein
Meilenstein auf diesem Weg war der Bank
Charter Actvon 1844 (Peel'sche Bankak-
te), durch den die Bank von England ein
weitgehendes Monopol auf den Druck
von Banknoten erhielt. Zugleich wurde
festgelegt, dass die Bank Noten gegen
genau definierte Schuldtitel in Hohe von
maximal nur 14 Millionen Pfund Sterling
herausgeben durfte. Alle weitergehen-
den Emissionen mussten durch Gold ge-
deckt sein.

,Die Regeln fur das
neue Wahrungsystem lautenden Preis in Gold,
waren unkompliziert:*

Diese Regelungen des wirtschaft-
lichen Vorreiterstaates Grossbritanni-
en wurden in vielen Landern kopiert. In
Deutschland nahm 1876 die Reichsbank
ihre Tatigkeit auf, die gleichfalls mit ei-
nem weitgehenden Monopol zum Noten-
druck ausgestattet war. Ihre umlaufen-
den Banknoten mussten zu einem Drittel
durch Gold gedeckt sein.

Goldstandard im 19. Jahrhundert:
Ubertrug man die Regelungen fur die
Bank von England in den in- .
ternationalen Bereich, so e
ergab sich ein inter- g
nationaler Goldstan-
dard. Mit seiner Eta-
blierung im spaten
19. Jahrhundert A
schien das Prob- §i
lem der Deckung
des staatlichen
Papiergelds zu-
nachst gelost.
Nach britischem
Vorbild wurden in Gold
einlésbare Banknoten un-
beschranktes gesetzliches
Zahlungsmittel. Das Deutsche Reich
beispielsweise ging mit dem Minzge-
setz von 1873 zur Goldmark tber.

Die Spielregeln des Goldstandards
waren einfach und fur alle Lander gleich.
Jede Zentralbank wahlte fur die eigene
Wahrung einen auf natio-
nale Rechnungseinheiten

den sogenannten Munz-
fuss. Einer Mark des Deut-
schen Reichs entsprachen 0,36 Gramm
Gold, ein US-Dollar hatte hingegen den
Wert von 1,51 Gramm Gold.
Grossbritannien hatte sich als fuh-
rende Handels- und Industrienation der
Welt besonders fur den Goldstandard
stark gemacht, der fur mehr Transpa-
renz im internationalen Warenaustausch
sorgte. Die Durchsetzung dieses Wah-
rungssystems war auch ein Erfolg der
pritischen Politik. Grossen Anteil da-
ran hatte in den 70er Jahren des 19.
Jahrhunderts der britische Premiermi-
nister Benjamin Disraeli. Sehr wichtig
fur die Briten war, dass der Goldstand-
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ard den fur den internationalen Handel
grossen Vorteil fester Wechselkurse bot
und dabei den Kapitalverkehr nicht be-
schrankte.

Feste Wechselkurse. Der Wechsel-
kurs zwischen den Wahrungen konnte
sich wahrend des Goldstandards frei
am Markt bilden, schwankte aber we-
gen der Moéglichkeit zur Goldarbitra-
ge nur in einem engen Korridor. Verlor
beispielsweise das Britische Pfund ge-
- genuber der Mark an Wert,

T =~ wurde es fUr Halter von

Mark irgendwann loh-
nenswert, sich billig
~ mit Pfund Sterling
einzudecken, die
Banknoten bei
der Bank von
England in Gold
einzutauschen,
dieses Gold
nach Deutschland
zu verschiffen und
an die Zentralbank
gegen Mark zu verkau-
fen. Moéglich wurde dieses
Verfahren, weil in den Wahrungsge-
setzen der Lander des Goldstandards
neben der Goldeinlésepflicht zumeist
auch eine Goldankaufspflicht veran-
kert war.

Der Erste Weltkrieg als Zasur: Das
Ende des Goldstandards fiel mit dem
Beginn des Ersten Weltkrieges zusam-
men. Mit seiner Abschaffung entfiel die
Umtauschpflicht der Noten in Gold. In
Deutschland war in der Krise, die dem
Ausbruch des Krieges voranging, ver-
mehrt Papiergeld in Gold umgetauscht
worden. Bereits am 31. Juli 1914, noch
vor Kriegsbeginn, wurde daher die
Tauschverpflichtung der Notenbank
aufgehoben. Die Golddeckungspflicht
fur die Wahrung entfiel am 4. August.
Nun war es mdglich, sich fur die Zwe-
cke des Krieges im Prinzip unbegrenzt
zu verschulden. Urspringlich war ge-
plant, nach Ende des Krieges zur De-
ckungspflicht zurickzukehren. Doch
das geschah nach dem Krieg in vielen
Landern nicht mehr.
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IVerschuIdung des Deutschen Reiches 1914 bis 191_‘

Krieg kontra Geldwert Mrd. Reichsmark

Mit der Abkehr vom Goldstandard war der 50
Weg zur unbeschrankten Verschuldung frei.
Das Deutsche Reich finanzierte die Kriegsaus-
gaben iber den Verkauf von Kriegsanleihen an
den Sparer. Steigende Kriegskosten zwangen
die Regierung jedoch schnell, auch Schatz-
anweisungen (kurzfristige und unverzinsliche
Schuldverschreibungen) an die Reichsbank 30
auszugeben. Die Regierung erhielt dafir frisch

gedrucktes Geld.

Ab Sommer 1916 ergab sich eine immer 20
grosser werdende Deckungsliicke, sodass

der Kriegsbedarf nur noch tber die Noten-

presse finanziert werden konnte. Es entstand

ein gewaltiger Geldiiberhang. Ein Grossteil 10
der zusétzlichen Staatsausgaben floss in den

Ausbau der Ristungsproduktion, die nach

Ende des Krieges keinen Wert mehr hatte. Die 0r : : : : : : : :
Grundlagen fiir die Hyperinflation von 1923 09.1914  03.1915 09.1915 03.1916 09.1916 03.1917 09.1917 03.1918  09.1918
waren damit gelegt.

40

W Erlos der Kriegsanleihen B Ausstehende Schatzanweisungen

Quelle: Konrad Roessler: Die Finanzpolitik des Deutschen Reiches im Ersten Weltkrieg. Berlin 1967, S. 79

4

Aus den Kriegsschulden erwuchs die Hyperinflation: 1923 verlor die Reichsmark ihren Wert.

Lesen Sie im zweiten Teil unserer neuen Serie, wie der US-Dollar das Pfund als Leitwahrung abléste. Die Grinde fur diesen
Wandel waren der Niedergang des Britischen Empires und die wachsende Auslandsverschuldung des Vereinigten Kénigreichs.
Doch auch die neue Wahrungsordnung von Bretton Woods sollte nicht von Dauer sein ...
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Die Ara der Goldwéahrung vor dem Ersten
Weltkrieg war eine Zeit stabiler Wechsel-
kurse, weitgehender Preisniveaustabilitat
und bluhenden Welthandels. Der Beginn
des Ersten Weltkriegs lautete jedoch das
Ende des Goldstandards ein — alle krieg-
fuhrenden Staaten hoben die Umtausch-
pflichtihrer Notenbanken auf. Die Reichs-
bank stellte die Einldsung von Scheide-
munzen und Banknoten am 31. Juli 1914
ein. Dies bedeutete: Banknoten konnten
nicht mehrin Goldmunzen eingeldst wer-

Zwei Weltkriege, Hyperinflation und Weltwirtschaftskrise —
das 20. Jahrhundert war gepragt von extremen geldpolitischen
Erfahrungen. Ruhe kehrte erst mit dem Bretton-Woods-System
ein, das ein Vierteljahrhundert lang fir Stabilitat sorgte.

s 4
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Der US-Dollar wurde nach dem Ersten Weltkrieg immer wichtiger.

den. Am 4. August 1914 wurde die Gold-
wahrung per Gesetz aufgehoben. Den
kriegfuhrenden Parteien war es nunmehr
maoglich, sich bedingungslos zu verschul-
den, um die Kosten des Krieges zu finan-
zieren. Wahrend Russland, Osterreich
und Deutschland Kriegsanleihen emit-
tierten, finanzierten Grossbritannien und
die USA ihre kriegerischen Auseinander-
setzungen vor allem Uber Steuern.

Nach Kriegsende schob Deutschland
einen riesigen Schuldenberg vor sich her.

Die Reichsschulden beliefen sich 1918
gut auf das Dreifache des Volkseinkom-
mens des Jahres 1913. Ahnlich rasant
entwickelte sich die Zentralbankgeld-
menge, die bis 1918 auf das Funffache
des Wertes von 1913 geklettert war. Da
dem erhohten Geldumlauf eine sinkende
Produktivitat der Wirtschaft gegenuber-
stand, waren schon 1914 inflationare Ten-
denzen auszumachen. Bis zum Herbst
1918 hatte die Mark bereits fast die Halfte
ihres Wertes eingebusst.
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prerin!lation in Deutschlan-

Nach Kriegsende mussten die zurickkehrenden Soldaten rasch
wieder in den zivilen Arbeitsprozess eingegliedert und Kriegs-
versehrte und Arbeitslose mit Geld unterstitzt werden. Um
Haushaltslicken zu stopfen, nahm der Staat Kredite bei der
Reichsbank auf, die Notenpresse wurde angeworfen. Auch
die Reparationszahlungen an die Sieger des Ersten Weltkrie-
ges mussten mit Krediten der Reichsbank finanziert werden.
Bereits ab Juni 1921 schwand das Vertrauen in die Mark. Je-
dermann versuchte, sein Geld so rasch wie méglich in Sach-
werte anzulegen. Die letzten Damme gegen die Hyperinflation
prachen im Ruhrkampf, als die deutsche Regierung den pas-
siven Widerstand der Bevélkerung gegen die Besetzung des
Ruhrgebiets durch Franzosen und Belgier durch den Druck
von Papiergeld finanzieren liess. Ein US-Dollar kostete im Mai
1923 bereits 47.640 Mark, am 20. November 1923 waren es
4.200.000.000.000 Mark.

Das chaotische Geldwesen machte einen geregelten Wirt-
schaftsbetrieb mehr und mehr unméglich. Immer mehr Instituti-
onen gaben wertbestandige Waren- und Sachwertgutscheine
aus, die etwa auf Kohle, Zucker oder Weizen lauteten. Vielerorts
wurden die Léhne taglich ausbezahlt. Dann eilte jedermann
hastig in die Geschafte, um so rasch wie moglich einzukaufen.
Denn gegen Mittag vertffentlichte die Bérse den neuen US-
Dollar-Kurs; gewdhnlich hatte die Mark die Halfte ihres Werts
verloren, und flugs hatten die Handler ihre Preise verdoppelt.
Verlierer der Inflation waren Bezieher von fixen, sich nur trage
anpassenden Einkommen, Rentiers, Beamte, Lohn- und Ge-
haltsempfanger. Gewinner der Inflation waren all digjenigen,
die die Inflation vorausgesehen und Kredite aufgenommen hat-
ten, um in Sachwerte zu investieren. Der grosste Gewinner war
aber womoglich der deutsche Staat. Im Frihjahr 1923 hatte die
deutsche Rechtsprechung entschieden, dass bei der Riickzah-
lung von Darlehen eine Mark gleich eine Mark wert sei. Somit
konnten Vorkriegsanleihen in wertloser Papiermark zuriickge-
zahlt werden. Die inneren Kriegsschulden des Kaiserreichs
von 154 Milliarden Mark waren mit einem Male verschwunden.
Sie entsprachen im November 1923 noch einer Kaufkraft von
15.4 Pfennigen nach dem Stand von 1913.

Erstdurch die Griindung der Deutschen Rentenbank und die
damit einhergehende Einfihrung der Rentenmark im November
1923 wurde das deutsche Geldwesen wieder stabilisiert. Fur
eine Rentenmark mussten eine Billion Mark umgetauscht wer-
den. Da das Deutsche Reich zur Deckung des Grundkapitals der
Rentenbank nicht iber ausreichend Goldvorrate verfugte, wurde
der Grundbesitz von Industrie, Gewerbe und Landwirtschaft mit
einer Hypothek von 3.2 Milliarden Rentenmark belastet. Der Kurs
zum US-Dollar betrug dabei 4.20 Mark. Die Rentenmark war je-
doch nur eine Ubergangslésung zur Uberwindung der Inflation.
Bereits ein Jahr spater, am 30. August 1924, wurde sie von der
Reichsmark abgeldst. Anders als die Rentenmark war sie durch
Gold und wertbestandige Devisen gedeckt.

o

Lohngeldtransport einer kleinen Firma wéhrend der Inflation von 1923.
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Inflationdre Entwicklung seit 1914

Am US-Dollar-Kurs lésst sich der Wertverfall der Mark sehr gut ablesen: Schon ab
1914 war eine inflationdre Entwicklung erkennbar. Eine letzte irrwitzige Beschleuni-
gung der Geldentwertung erfolgte ab 1923.

Quelle: Deutsches Historisches Museum
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Auf und Ab der Golddeckung

Die Golddeckung der deutschen Wihrung ging wahrend der Kriegs- und Inflations-
zeit stetig zuriick. 1923 war sie auf null gefallen. Deutschland fihrte 1924 den 1914
aufgehobenen Goldstandard wieder ein. Der Wechselkurs der Reichsmark wurde in
Gold fixiert, und die Notenbank sah sich gezwungen, 40 Prozent des Notenumlaufs
in Gold oder in in Gold umtauschbaren Devisen zu halten. Anders als die Mark in der
Vorkriegszeit konnte die Reichsmark nicht mehr in Gold getauscht werden.

Wiéhrend der Weltwirtschaftskrise setzte ab 1930 eine Kapitalflucht aus Deutschland
ein, wodurch die Reserven der Notenbank dahinschmolzen. Um die Mindestdeckung
und den festen Wechselkurs der Reichsmark zu verteidigen, musste die Reichsbank
ihre Zinsen erhohen, was die Krise verschérfte.

Quelle: Deutsches Historisches Museum, Zahlen nach StJbDR

Foto: www.bundesarchiv.de




Die Jahre nach dem Ersten Welt-
krieg waren durch Hyperinflationen,
Reparationszahlungen und wild fluk-
tuierende, freie Wechselkurse gekenn-
zeichnet. Auf der Konferenz von Genua,
1922, wurde versucht, zum Goldstan-
dard zuruckzukehren. Das gelang je-
doch nur sehr unvollkommen, da die
Voraussetzungen fur dieses Wahrungs-
arrangement nicht mehr bestanden.

Der klassische Goldstandard vor
1914 hatte zu Goldzu- und -abflussen
gefuhrt, wenn sich die Wechselkurse zu
sehr von den vereinbarten Paritaten ent-
fernt hatten. Gold floss in das Land, des-
sen Wahrung zu teuer geworden war,
wodurch dessen Wahrung inflationierte.
Das Land, das Gold verlor, sah sich da-
gegen einer Deflation ausgesetzt. Wenn
das Lohn-Preis-Niveau auf Geldmengen-
anderungen flexibel reagierte, wurde
das aussenwirtschaftliche Gleichge-
wicht rasch wieder hergestellt.

Die grundlegende Bedingung fur ein
effektives Funktionieren dieses Modells
war also eine liberale Wirtschaftsord-
nung nach innen und aussen. Doch die-
se bestand nach dem Ersten Weltkrieg
nicht mehr. So wurde die fur das Funk-
tionieren des Goldstandards unabding-
bare freie zwischenstaatliche Goldbe-
wegung von vielen Staaten behindert.
Zudem war die Handelspolitik haufig

hoch protektionistisch, und die inner-
staatliche Lohn- und Preisfindung hat-
te infolge von Kartellen, Konzernen und
der Tatigkeit der Gewerk-
schaften an Flexibilitat
verloren.

Auf der Konferenz
von Genua im Jahr 1922
versuchten 34 Teilnehmerlander, das
durch den Krieg zerruttete internationale
Finanz- und Wirtschaftssystem wieder
neu aufzubauen. Die Wahrungen soll-
ten wieder konvertibel und der internati-
onale Handel dadurch gestarkt werden.
Den Notenbanken wurde empfohlen,
die zu knappen Goldbestande in star-
kerem Masse als bisher durch Devisen,
also durch US-Dollar und Britisches
Pfund, aufzuftllen. Doch der Versuch
missglickte, den internationalen Handel
durch einen Golddevisenstandard wie-
derin Schwung zu bringen. Die finanzpo-
litischen Massnahmen der Regierungen
fanden weiterhin ohne internationale Ab-
stimmung statt, was mit zur Entstehung
der Weltwirtschaftskrise beitrug.

Im Zuge der Weltwirtschaftskrise
ab 1929 werteten mehr und mehr Staa-
ten ihre Wahrungen ab, um inrer Export-
industrie auf Kosten ihrer Handelspart-
ner Vorteile zu verschaffen (Beggar-
your-neighbour-Politik). Auch die USA
handelten in diesem Sinne. Unter Pra-

LADb 1929 werteten
viele Staaten ihre
Wahrungen ab.”

& ZERTIFIKATE | Dezember 2009

sident Franklin D. Roosevelt musste der
Goldpreis erhoht und der US-Dollar um
Uber 60 Prozent abgewertet werden. Erst
im sogenannten Tripartite-
Abkommen von 1936 leg-
ten die Notenbanken der
USA, Grossbritanniens
und Frankreichs die Basis
fur eine wahrungspolitische Kooperati-
on, die sich auch als wegweisend fur die
Gestaltung der Nachkriegsordnung von
Bretton Woods erweisen sollte.

Eine neue Wahrungsordnung fiir die
Welt. Bereits neun Monate vor dem
Ende des Zweiten Weltkriegs unterzeich-
neten unter der Regie des US-Prasiden-
ten Franklin D. Roosevelt 44 Staaten in
Bretton Woods im US-Bundesstaat New
Hampshire ein Abkommen, das eine Neu-
ordnung des Wahrungssystems vorsah.
Das Hauptanliegen der ,Internationalen
Wahrungs- und Finanzkonferenz der Ver-
einten und Assoziierten Nationen® be-
stand darin, eine Wiederholung der Feh-
ler der isolierten, an nationalen Interessen
orientierten Politik der 30er Jahre zu ver-
hindern. In dem Abkommen verpflichte-
ten sich daher die Staaten, in Fragen des
zwischenstaatlichen Zahlungsverkehrs
und der internationalen Wahrungspolitik
enger zusammenzuarbeiten—und zudem
den Welthandel zu férdern.

Als Katastrophe erwies sich die Wieder-
einfuhrung des Goldstandards in Gross-
britannien (1924) durch den damaligen
britischen Schatzkanzler Winston Chur-
chill. Churchill beging den Fehler, das
Britische Pfund zu seinem Vorkriegs-
wert an Gold zu binden. Damit war das
Pfund aber Uberbewertet. Die britische
Exportwirtschaft verlor ihre Kundschaft,
billige Importwaren Uberschwemmten
die britischen Inseln. Die Arbeitgeber
versuchten, niedrigere Lohne durchzu-
setzen, die Arbeitslosigkeit in Gross-
britannien stieg, das Land war in einen
Deflationsstrudel geraten. 1926 traten
die britischen Arbeiter in einen Gene-
ralstreik. Churchill forderte, den Streik

gewaltsam niederzuschlagen: ,,Entweder
das Land bricht den Generalstreik oder
der Generalstreik zerbricht das Land.”
Zwar kam es nicht dazu, aber die Auswir-
kungen des Goldstandards waren so ver-

‘ Winston Churchill

heerend, dass er im September 1931
aufgegeben werden musste. Das Re-
sultat: Innerhalb weniger Wochen ver-
lor die britische Wahrung rund 25 Pro-
zent an Wert.
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Die Architekten des Bretton-Woods-
Systems waren zum einen der Cheféko-
nom des US-Finanzministeriums Harry
Dexter White und der britische Volkswirt
John Maynard Keynes. Letzterer forderte
vor allem die Einfuhrung einer Clearing-
Stelle (ICU), die den grenzuberschrei-
tenden Zahlungsverkehr
abwickeln und Missstan-
den in den Handelsbilan-
zen der Mitgliedsstaaten
frihzeitig entgegenwirken
sollte. Dabei sollte jedem Staat —abhan-
gig von seinem Anteil am Welthandel —
eine bestimmte Quote an Defiziten oder
Uberschiissen zugestanden werden.
Der ,Bancor” als eine Art supranatio-
nale Leitwahrung sollte dabei mogliche
Ungleichgewichte ausgleichen.

US-Dollar wird zur Weltleitwdhrung.
Letztendlich setzte sich jedoch White
mit seiner ldee durch, den US-Dollar
als globale Leitwahrung zu installieren.
Alle anderen Wahrungen des Systems
standen in einem festen Wechselkurs
zum US-Dollar, der wiederum zu einer
festen Paritat in Gold konvertierbar war:
35 US-Dollar entsprachen einer Unze

»Die Autonomie der
US-Wahrungspolitik
blieb gewahrt.”

Das Mount Washington Hotel in Bretton Woods, New Hampshire: Im Jahr 1944 entwarfen
Experten hier ein neues Wahrungssystem, das rund ein Vierteljahrhundert Bestand haben sollte.

Gold. Die Notenbanken der teiinehmen-
den Staaten verpflichteten sich, durch
ihre Geldpolitik — vor allem durch Kaufe
und Verkaufe einheimischer Wahrung
gegen US-Dollar — diese Wechselkurse
innerhalb einer Bandbreite von 1 Pro-
zent stabil zu halten. Die USA wiederum
mussten bei Bedarf alle
US-Dollar fremder Noten-
panken in Gold tauschen.
Damit 8hnelte das System
von Bretton Woods zwar
dem Goldstandard. Der Unterschied war
jedoch, dass nur der Greenback durch
Goldreserven gedeckt war, wahrend die
anderen Wahrungen Uber festgelegte
Kurse gegenuber dem US-Dollar durch
die Goldreserven der US-Zentralbank
-abgedeckt" wurden.

FUr den Fall, dass ein Land perma-
nent Zahlungsbilanzungleichgewichte
aufwies, konnte der festgelegte Kurs
der Wahrung (Paritat) verandert wer-
den. Um bei vortbergehenden Un-
gleichgewichten einzugreifen, wurde
indes der Internationale Wahrungsfonds
(IWF) aus der Taufe gehoben, der fur
diese Falle Kredite gewahren sollte. Fur
die Finanzierung der Entwicklungslan-

der wurde zudem die Internationale
Bank fur Wiederaufbau und Entwick-
lung (Weltbank) gegrundet.

Hegemoniale Stellung der USA.
Durch das Bretton-Woods-System wa-
ren die USA autonom in Bezug auf ihre
Wahrungs- und Geldpolitik. Alle ande-
ren Mitglieder des Bretton-Woods-Sys-
tems mussten hingegen durch Devi-
senmarktinterventionen ihren Wech-
selkurs gegenuber dem US-Dollar
sicherstellen. Auf- und Abwertungen
des Wechselkurses gab es nur, wenn
sich dauerhafte Ungleichgewichte er-
gaben. Die Etablierung des US-Dollars
als Weltreservewahrung und das Bret-
ton-Woods-System waren Ausdruck
der hegemonialen Stellung der USA
in der Welt.

Der Rang des US-Dollars als Welt-
reservewahrung erleichterte den USA
die Finanzierung von Budget- und Han-
delsbilanzdefiziten, da Abnehmer fur die
US-Finanzierungsinstrumente leicht zu
finden waren. Die inlandische Bevdlke-
rung konnte somit mehr konsumieren,
als es unter anderen Umstanden mog-
lich gewesen ware. Zudem war die Ver-

Foto: www.bundesbank.de




fugungsmacht Uber die Reservewah-
rung auch ein Machtmittel in der Aus-
senpolitik.

Die Konstruktionsfehler von Bretton
Woods. Auf eine grundlegende
Schwachstelle des Bretton-Woods-Sys-
tems hat 1960 der US-Okonom Robert
Triffin hingewiesen; Um fur den wach-
senden Welthandel gentgend US-Dol-
lar zur Verfugung zu stellen, mussten
die USA Defizite in der Leistungsbilanz
tolerieren. Der US-Dollar war damit
stets mehr oder weniger Uberbewer-
tet. Dadurch erhéhte sich die Zahl der
im Ausland gehaltenen US-Dollar, das
Umtauschversprechen, das die USA
fur den US-Dollar abgegeben hatten,
wurde unglaubwurdig. Das Vertrau-
en in die Stabilitat der Reservewah-
rung schwand. Es war dieser Kons-
truktionsfehler, der schliesslich 1973
zur Abschaffung des Bretton-Woods-
Systems fuhrte.

ERTIFIKATE | Dezember 2009
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Der wirtschaftliche Aufstieg der USA

Bereits Ende des 19. Jahrhunderts hatten die USA Grossbritannien bei der Industrieproduktion hinter sich gelassen,
und um 1910 hatte auch Deutschland das Mutterland der industriellen Revolution in dieser Hinsicht tiberfliigelt.
Doch erst in Bretton Woods wurde die wirtschaftliche Stérke der USA in ein neues Weltwéhrungssystem tberfiihrt
mit dem US-Dollar als Zentrum.

Quelle: Paul Bairoch, ,International Industrialization Levels from 1750 to 1980 JEEH 11

Die US-Wirtschaft litt unter einem tendenziell iiberbewerteten US-Dollar.

Lesen Sie im dritten und letzten Teil unserer Serie, warum das System von Bretton Woods auseinanderbrach und welche
Rolle der ,Greenspan-Put” bei der Auslésung der derzeitigen Finanz- und Wirtschaftskrise spielte...




Mit dem System von Bretton Woods schien eine neue stabile Weltwahrungsord-
nung gefunden zu sein. Doch das System hielt nicht langer als 25 Jahre. Der Zu-
sammenbruch von Bretton Woods bedeutete jedoch nicht das Ende der Domi-
nanz des US-Dollars.

Am Ende des Zweiten Weltkriegs waren
die USA die einzige Finanz- und Militar-
Supermacht. Am Militarstutzpunkt Fort
Knox im US-Bundesstaat Kentucky la-
gerten damals 56 Prozent der weltweiten
Goldbestande. Demnach erschien es
naturlich, dass die USA das Fundament
des neuen Wahrungssystems sein wir-
den. Die Vereinigten Staaten sicherten
zu, dass jeder US-Dollar, der das Land
verliess, gegen Gold umgetauscht wer-
den konnte. Andere Nationen garantier-
ten, ihre Wahrungen an den US-Dollar
zu binden und zu verhindern, dass de-
ren Kurse um mehr als ein Prozent ihres
festgelegten Wertes schwankt. Anfangs

wurden die Wahrungskurse im Verhalt-
nis zu Gold festgesetzt, jedoch geschah
dies schon bald in US-Dollar, da dieser
als genauso solide wie Gold betrachtet
wurde. Die US-Wahrung wurde also zum
Standardwert, an dem alle Wahrungen
der nicht-kommunistischen Welt gemes-
sen wurden.

Den USA drohten unter dem Bretton-
Woods-System keine Zahlungsbilanzkri-
sen, da sie ihre Importe in der eigenen
Wahrung bezahlten. Vor allem konnten
die USA auf diese Weise praktisch unbe-
grenzt ihre auslandischen Direktinvesti-
tionen finanzieren, indem sie weitere US-
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Dollars emittierten. Praktisch alle Aus-
landsverbindlichkeiten der USA waren
und sind noch heute in US-Dollar deno-
miniert, wahrend ein Grossteil der Aus-
landsaktiva der USA in Fremdwahrungen
gehalten werden. Eine Abwertung des
US-Dollars um zehn Prozent bedeutet
Untersuchungen zufolge ceteris paribus
einen bilanziellen Vermdgensgewinn von
etwa 5,9 Prozent des US-BIP zulasten des
Rests der Welt.

Anfang der 1950er Jahre war der
US-Dollar weltweit knapp. Das Zahlungs-
bilanzdefizit der USA vergrésserte sich
standig und sorgte dafur, dass mehr US-
Dollars ins Ausland abflossen als ihre
Goldreserven decken konnten. Im Jahr
1949 wiesen die Goldbestande einen
Hoéchststand auf, nahmen dann aber ste-
tig und rapide ab. Die Goldnachfrage auf
dem Weltmarkt nahm dramatisch zu, be-
sonders dann, wenn irgendwo eine Krise
wahrgenommen wurde. Somit schwand
die theoretische Basis fur die US-Dollar-
Dominanz schnell, denn zu Marktpreisen
hatte Gold einen héheren Wert gehabt
als die 35 US-Dollar je Unze, die Roose-
velt 1944 festgelegt hatte.

Der London Gold Pool. Der Aufwarts-
druck auf den Goldpreis erhohte sich im-
mer weiter, und die USA wollten den Ab-
fluss ihrer Goldreserven stoppen. So bat
die neue Regierung Kennedy 1961 ihre
Partner Grossbritannien, die BRD, Frank-
reich, die Schweiz, Italien und die Bene-
luxlander um die Schaffung eines ,Gold-
pools*, der die Goldreserven dieser Lan-
der in einem Fonds zusammenlegen und
durch An- und Verkaufe den Goldpreis
stabil halten sollte. Dennoch verringerten
sich die amerikanischen Goldreserven
weiter. Zwischenzeitlich wurde der Gold-
markt sogar fur zwei Wochen geschlos-
sen, weil die USA nicht mehr Uber ausrei-
chend Deckung verfugten. Um ihn wie-
der zu er6éffnen, musste ein Kompromiss
herhalten, der deutlich machte, wie stark
die Realitat bereits von den politischen
Wianschen abwich: Unter internationa-
len Finanzinstitutionen blieb der Kurs von
35 US-Dollar je Feinunze bestehen; aber
es wurde zugelassen, dass der Markt fur
private Akteure einen Marktpreis fixierte.

60
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Immer wieder hatte der franzésische
Prasident de Gaulle — ein Kritiker der
US-amerikanischen Hegemonialherr-
schaft - eine ,Uberprifung” des Bret-
ton-Woods-Systems gefordert. Als
erster Staatschef nahm de Gaulle das
Abkommen beim Wort: Frankreich zog
sich aus dem Goldpool zurick und
forderte im Januar 1965 die Einl6-
sung der franzdsischen Dollar-Reser-
ven in Gold. Mindestens 300 Millionen
US-Dollar der franztésischen Reser-
ven in Hohe von insgesamt 1.3 Milliar-
den US-Dollar sollten in Gold umge-
tauscht werden, zusatzlich zu den 400
pis 500 Millionen US-Dollar, die Frank-
reich jedes Jahr routinemassig einlds-
te. De Gaulle machte kein Geheimnis
daraus, dass dieser Schritt nicht nur
dazu diente, den US-amerikanischen
Koloss zu argern, sondern auch, das
Wahrungssystem selbst herauszufor-
dern. Dieses war tatsachlich bedroht;
nicht wegen der Menge an US-Dol-
lar, die Frankreich umtauschen wollte,
sondern vielmehr wegen der Sorge,
andere L&nder kénnten es Frankreich
gleichtun und ebenfalls Gold fur US-
Dollar fordern.

Wahrend Frankreich und Westdeutsch-
land in den 1960er Jahren eine eher res-
triktive Geldpolitik betrieben, verfolgten
die US-Regierungen unter Kennedy und
noch mehr unter Johnson eine Politik der
erhohten Staatsausgaben, um ihre Vision
einer ,Great Society” in den USA wahr zu
machen, die mit hohen Sozialausgaben
verbunden war. Hinzu kam der Finanzie-
rungsbedarf fur den Vietnamkrieg und das
Wettrusten mit der Sowjetunion. Das fuhr-
te dazu, dass die Handelstuberschusse
der USA mehr und mehr schmolzen. 1971
wies die US-Leistungsbilanz schliesslich
ein Defizit auf — das Misstrauen gegen-
Uber dem US-Dollar stieg weiter.

Im Jahr 1971 waren die US-Gold-
reserven bereits unter die Marke von 11

Milliarden US-Dollar gefallen, wahrend al-
lein die Bundesrepublik Deutschland ge-
schatzte 20 Milliarden US-Dollar an Devi-
senreserven hielt — genug also, um den
USA jede Unze Gold abzuverlangen, die
sie besassen. Der US-Dollar wurde somit
zu einer Papierwahrung, die lediglich von
der Wettbewerbsfahigkeit der US-ameri-
kanischen Wirtschaft gedeckt wurde.
Als die Bank of England und die
Schweizerische Nationalbank dem fran-
zosischen Beispiel aus den 1960er Jah-
ren folgten und Gold fur ihre US-Dollars
reklamierten, hob Prasident Nixon die
Umtauschpflicht der USA einfach auf.
Dies verkundete eram 15. August 1971.

Der Nixon-Schock. Um die US-Wirt-
schaft zu stabilisieren und die grassieren-
de Inflation zu bekampfen, liess Prasident
Nixon zudem die Preise und Gehalter fur
90 Tage einfrieren und erhob einen zehn-
prozentigen Zoll auf alle Importe. Die-
sen Schritt unternahmen Nixon und sei-
ne 15 Berater ohne Konsultationen mit ih-
ren internationalen Partnern, weswegen
die Weltgemeinschaft den Vorgang in-
formell als ,Nixon-Schock® bezeichnete.

Zehn Jahre lang hatten sich die USA re-
gelmassig mit ihren Partnern tber mone-
tare Fragen abgestimmt, die Aufthebung
der Umtauschpflicht aber vollkommen
unilateral vollzogen und die internatio-
nale Gemeinschaft vor vollendete Tatsa-
chen gestellt.

Mit der Aufhebung der Koppelung
des US-Dollars an Gold war eine Abwer-
tung der US-Wahrung verbunden. Zu-
dem funktionierte das Weltwahrungssys-
tem das erste Mal ganz ohne metallische
Bindung — eine kleine Revolution.

In der Folge wurde noch einmal ver-
sucht, das Bretton-Woods-System wieder-
zubeleben. Bei einer Konferenz der inter-
nationalen Finanzminister im Dezember
1971 wurde der Goldpreis auf 38 US-Dol-
lar je Unze angehoben, obwohl der Markt-
preis die Marke von 45 US-Dollar bereits
Uberschritten hatte. Im Februar 1972 gab
es noch eine Anpassung des offiziellen
Kurses auf 42.22 US-Dollar, wahrend die
Markte die Unze schon mit 75 US-Dollar
bewerteten. Schliesslich explodierte das
Wechselkurssystem endgultig, und die
Welt lebt seitdem mit frei schwankenden
Wechselkursen.

Die Bundesrepublik Deutschland, grésster Besitzer von US-Dollar, hatte schon lange
zuvor im sogenannten ,Blessing-Brief* (benannt nach dem damaligen Bundesbank-
prasidenten) auf einen Umtausch ihrer Wahrungsreserven in Gold verzichtet — im
Gegensatz zu vielen anderen europaischen Landern, allen voran Frankreich. Damit
hatte sie sich fur die USA als guter Glaubiger und zuverlassiger Partner erwiesen.

Die Bundesbank versuchte aber langere Zeit vergeblich, die viel zu hohen Kapi-
talzuflisse und das damit verbundene Risiko einer Entwertung ihrer hohen US-Dol-
lar-Reserven zu neutralisieren. Zunachst wollte Deutschland die européischen Part-
ner und den IWF dazu dréangen, die USA zu einem Kurswechsel weg von ihrer laxen
Wahrungspolitik zu bewegen, stand damit aber alleine da.

Im Mai 1971 sorgte Finanzminister Karl Schiller fur eine Uberraschung: Entge-
gen dem Rat der Bundesbank gab er den Wechselkurs der D-Mark frei. Somit wurde
das inflationsbewusste Deutschland das erste Land, das aus dem Bretton-Woods-
System ausstieg.

»Die vielleicht wichtigste Lektion aus diesem Schritt ist moglicherweise die Tat-
sache, dass die Tage der unangefochtenen Dominanz der USA in der nicht-kommu-
nistischen Welt finanziell, politisch und militarisch vortuber sind”, schrieb damals das
Magazin , TIME*.

Lesen Sie im vierten und letzten Teil unserer Serie, welche Rolle der ,Greenspan-Put” bei der Auslosung der juingsten

Finanz- und Wirtschaftskrise spielte.
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Was ist ein Total Return Index?*

Wer ist der

aktuelle Emittent?

Ich habe in meinem Depot
einige von lhren strukturier-
ten Produkten, die noch ABN
AMRO als Emittentin auswei-
sen. Alle neuen Inserate so-
wie |hr Magazin erscheinen
jedoch bereits im neuen Kleid
der RBS. Wer ist nun also mei-
ne direkte Gegenpartei, damit
ich das Emittentenrisiko ab-
schatzen kann?

J. M., E-Mail

Antwort der Redaktion

Unsere Strukturierten Produk-
te, die Sie auf der Internetsei-
te finden, werden nach wie
vor von der ABN AMRO Bank
N.V. emittiert; ABN AMRO ist
also zurzeit noch lhre Ge-
genpartei. Im Verlaufe die-
ses Jahres sollte die rechtli-
che Auftrennung/Abspaltung
der ABN AMRO stattfinden.
Ab diesem Zeitpunkt wer-

Liebe Leserin, lieber Leser,
bitte schreiben Sie uns lhre Meinung
und Ihre Fragen zu Anlage- und
Finanzthemen mit Angabe der
Adresse an:

The Royal Bank of Scotland plc.,
Edinburgh

Zurich Branch

Redaktion ,Mérkte & Zertifikate”
Beethovenstrasse 33

P.0. Box 2921

CH-8022 Ziirich

E-Mail:  markets.ch@rbs.com
Infoline:  +41 (0)44 631 62 62
Internet:  www.rbsbank.ch/markets

Die Redaktion behélt sich das Recht
auf Kiirzungen vor. Es ist der Redaktion
zudem nicht moglich, alle Leserbriefe
abzudrucken.

von ,Markie & Zertifikate” Schweiz erscheint am

den bereits emittierte Struktu-
rierte Produkte von der ABN
AMRO in The Royal Bank of
Scotland N.V. tbergehen und
neue Produkte direkt von RBS
emittiert.

Wo finde ich die
Produktinformationen?

Ich begegne in den Printme-
dien oft lhrem Angebot an di-
versen Strukturierten Produk-
ten, wurde jedoch gerne vor
einer Investition noch zusatz-
liche Informationen einholen.
Wo kann ich mir diese Aus-
kinfte beschaffen?

R. E., E-Mail

Antwort der Redaktion

Auf unserer Internetseite
www.rbsbank.ch/markets fin-
den Sie anhand der ISIN- und/
oder Valorennummer alle von
uns emittierten Produkte. Sie
kdnnen sich dabei Statistiken
sowie Grafiken zu vergang-
enen oder aktuellen Kursver-
laufen ansehen. Ausserdem
stehen auf der Seite Produkt-
Termsheets, Broschiren und
Factsheets zum Herunterla-
den bereit. Falls Sie auf der
Internetseite eine gesuchte In-
formation nicht finden sollten,
kdnnen Sie uns gerne unter
der Nummer 044 285 58 58
anrufen oder uns eine Nach-
richt per E-Mail senden.

Was ist ein

Total Return Index?

Ich interessiere mich fur das
Open End Zertifikat auf den
Wind Total Return Index. Lei-
der verstehe ich nicht ganz,
was ein Total Return Index

genau ist. Kénnen Sie mir dies
bitte erklaren?
L. O., E-Mail

Antwort der Redaktion

Die bekanntesten Aktienindi-
zes, wie etwa der SMI® oder
der S&P 5009, sind in der Re-
gel als Price Return Indizes
konzipiert (eine Ausnahme
bildet hier z. B. der DAX®). Ein
Preis-Index (auch Kurs-Index
genannt) wird nur durch die
aktuellen Kurse der einzelnen
Indexkomponenten ermittelt.
Anders verhalt es sich bei ei-
nem Total Return Index (auch
Performance-Index genannt),
bei dem Dividenden (Aktienin-
dizes), Zinsertrage oder sons-
tigen Einnahmen (Bond- und
Rohstoffindizes) in den Index
reinvestiert und somit mitein-
gerechnet werden.

Wo finde ich die Lernvideos
von ABN AMRO?
Auf der alten Internetseite von

ABN AMRO befanden sich zu
diversen Produkten ,Lernvi-
deos*, welche kurz und sehr
bildhaft die Funktionsweise
der Anlageinstrumente schil-
derten. Leider finde ich diese
Videos auf der Internetseite
der RBS nicht mehr. Werden
diese irgendwann wieder be-
reitgestellt?

A. Z., E-Mail

Antwort der Redaktion

Die ,Lernvideos" wurden von
ABN AMRO produziert und
entsprechen deshalb auch
deren Layout. Da die Marke-
tingaktivitdten und somit auch
der Internetauftritt bereits an
das RBS-Layout angepasst
wurden, kénnen die Videos
derzeit nicht mehr angeboten
werden. Allerdings arbeiten
wir daran, die Filme schnellst-
maoglich anzupassen, womit
sie auch wieder auf unserer
Internetseite zur Verfigung
stehen werden.

Cartoon des Monats

Copyright 2002 by Randy Glasbergen.
www.glasbergen.com

ANLAGEBERATUNG

«Steigende Benzinpreise filhren dazu, dass die Leute vermehrt
zu Hause bleiben und fernsehen. Mehr Zeit auf dem Sofa
bedeutet mehr Kleingeld unter den Kissen. Um Ihre Rendite
zu steigern, empfehle ich lhnen, mehr Sofas zu kaufen.»

bruar 2010.
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