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Ben Bernanke lobt den Tag schon vor dem Abend

Liebe Leser,

einem Pressebericht zufolge soll der enemalige Fed-Prasident Ben Bernanke im amerikanischen
Fernsehen gesagt haben, die Kritiker seiner ultralaxen Geldpolitik schuldeten ihm eine
Entschuldigung. ,,Werden Sie sich demnéchst bei Helikopter-Ben entschuldigen?*, hat mich
daraufhin ein Leser meines Borsenbriefes Krisensicher Investieren per E-Mail gefragt.

Um die Antwort auf diese ironisch gemeinte Frage vorwegzunehmen: Nein, denn bekanntlich soll
man den Tag nicht vor dem Abend loben, und genau das ist es, was der inzwischen als Berater
eines grofRen Hedgefonds téatige Ex-Zentralbankchef Bernanke hier tut.

Tatsachlich bin ich gemeinsam mit Roland Leuschel schon in unserem 2003 erschienenen Buch
,,Das Greenspan Dossier mit der Geldpolitik des damaligen Fed-Présidenten Greenspan und
ausdrucklich auch mit den geldpolitischen Thesen Bernankes scharf ins Gericht gegangen.
Schliel3lich gehdrten wir Ende der 1990er Jahre zu den ganz wenigen Analysten, die die
verheerenden Folgen, die diese Politik haben wirde, klar erkannten — wéhrend Greenspan und
Bernanke den heraufziehenden Sturm nicht sehen konnten, und zwar weder im Jahr 2000 noch in
2007/08.

In Sachen Spekulationsblase steht es 2:0 fiir Leuschel und mich

Im derzeit so populéren FuRballerjargon ausgedriickt, steht es in dieser Hinsicht also 2:0 fur uns:
Im Jahr 2000 platzte die Aktienblase und sieben Jahre spéter die Immobilienblase. Jetzt befindet
sich die Welt aufgrund der weiterhin betriebenen ultralaxen Geldpolitik erneut in einer
Spekulationsblase. Und diese Blase ist sehr viel groRer als alle ihre Vorgangerinnen.



Wir sind uns auch jetzt wieder sicher, dass die Blase platzen wird, und erwarten aufgrund ihrer
GroRe und ihres Umfangs sogar noch viel mehr Ungemach als in 2008. Deshalb halten wir
Bernankes Triumphgeheul fiir ebenso kurzsichtig wie seine Lageeinschatzung im Jahr 2007, als
er die beginnende Hypothekenkreditkrise als belanglos (,,contained*) bezeichnete.

Daruber hinaus tbersieht Bernanke die schwerwiegenden gesellschaftlichen bzw. politischen
Folgen seiner Geldpolitik. Sie spaltet die Bevolkerung in reiche Gewinner und arme Verlierer.
Deshalb fuhrt sie vollig zu Recht zu groRer Unzufriedenheit bei dem Teil der Bevolkerung, der
zu den Verlierern dieser Politik gehort.

Jetzt platzt die dritte Spekulationsblase

In der vorige Woche erschienenen Mai-Ausgabe unseres Borsenbriefes Krisensicher Investieren
haben wir das aktuelle Warnsignal eines Indikators vorgestellt, der auch im Bereich des Aktien-
Tops des Jahres 2007 ein Verkaufssignal gegeben hatte. In unserer nachsten Ausgabe werden wir
die Besprechung eines weiteren hochst interessanten Indikators folgen lassen, der ebenfalls
gerade ein massives Warnsignal gegeben hat.

Seit dem Jahr 1900 hat er nur 10 Signale gegeben. Neun davon waren Volltreffer, darunter die
Jahre 1929, 1972, 1987, 2000, und 2007, in denen es zu spektakuldren Aktiencrashs bzw.
Kursverlusten von 50% und mehr gekommen ist. Aufgrund dieser sehr beeindruckenden Historie
sollten Sie diesen Indikator kennen und sein aktuelles Warnsignal nicht auf die leichte Schulter
nehmen.

Warten auf die Kaufgelegenheit im Edelmetallsektor

In den vergangenen Wochen habe ich Sie auf die hohe Wahrscheinlichkeit einer groReren
Korrektur im Edelmetallsektor hingewiesen und (iber die massiven Warnsignale berichtet, die am
Silbermarkt sichtbar waren. Seit rund drei Wochen nimmt diese Korrektur nun ihren Lauf.

Im grof3en Bild sehe ich in diesem Kursriickgang eine klare Kaufgelegenheit. Deshalb halte ich
mit Argusaugen Ausschau nach Anzeichen einer bevorstehenden Trendwende nach oben. Im
Moment ist davon aber noch nicht viel zu sehen, obwohl der Silberpreis bereits um 12% gefallen
ist und der Gold Bugs Index der Gold- und Silberminenaktien sogar schon um gut 16%.

Gold Bugs Index erreicht erste Unterstitzungslinie

Wie Sie auf dem folgenden Chart sehen, hat der Gold Bugs Index inzwischen seine recht massive
Unterstlitzungszone bei rund 180 Punkten erreicht. Da die Minenaktien hdufig eine
Vorlauffunktion zu den Metallen einnehmen, ware es ein gutes Zeichen, wenn es von hier aus zu
einer Gegenbewegung nach oben kommen wirde. VVor diesem Hintergrund erwarte ich mir von
den n&chsten Handelstagen erste wichtige Informationen tiber den weiteren Verlauf dieser
Korrektur.



Gold- und Silberminenindex, Momentum-Oszillator, 2016 bis 2017
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Der Index hat die Unterstitzungszone bei 180 Punkten erreicht, der PMO (unten) fallt aber
noch. Quelle: StockCharts.com

Ich werde das weitere Geschehen dieses sehr interessanten Sektors aufs Engste verfolgen, damit
ich die Leser meines Borsenbriefes Krisenscher Investieren auf die nachste groRRe
Kaufgelegenheit aufmerksam machen kann. Da die Kurse der Minenaktien traditionell sehr stark
schwanken, erdffnen sie Ihnen regelméRig aullerordentlich groe Gewinnchancen im zwei- und
sogar dreistelligen Bereich. Deshalb sollten Sie den Minen-Sektor unbedingt in ihrem Depot
berucksichtigen. Naheres zu dieser spannenden Entwicklung erfahren Sie in meinem Bdérsenbrief
Krisensicher Investieren. Ordern Sie noch heute — 30 Tage kostenlos.

Ich wiinsche Ihnen ein schones Wochenende,

lhr
 lowys %Jﬁ

Claus Vogt, Chefredakteur Krisensicher Investieren

P.S.: Ende Mérz habe ich meinen Lesern empfohlen, auf einen steigenden Euro zu setzen. Es ist
noch nicht zu spat, diesem Rat zu folgen.

Schiitzen und mehren Sie lhr VermOgen und testen Sie noch heute KRISENSICHER
INVESTIEREN 30 Tage kostenlos.

Claus Vogt, der ausgewiesene Finanzmarktexperte, ist zusammen mit Roland Leuschel
Chefredakteur des kritischen, unabh&ngigen und kontraren Borsenbriefs Krisensicher Investieren.
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2004 schrieb er ebenfalls zusammen mit Roland Leuschel das Buch "Das Greenspan Dossier"
und die ,,Inflationsfalle®. Mehr zu Claus Vogt finden Sie hier.
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Was machen eigentlich ... meine Steuergroschen? (05.05.2017)

Autor: Gotthilf Steuerzahler

Wie eine Forderbank mit Steuergeldern umging

Liebe Leserinnen und Leser,

bei finanziellen Hilfen fur die Wirtschaft schalten Bund und Lénder gerne ihre Forderbanken in
die Abwicklung der Forderung ein. Nicht immer wird dabei sorgsam mit dem Geld des
Steuerzahlers umgegangen, was der nachstehende Fall belegt.

Der Bund und alle sechzehn Bundeslander besitzen eine solche Forderbank in der Rechtsform
einer Anstalt des offentlichen Rechts. Diese Institute haben satzungsgemal? den Auftrag, den
Bund bzw. das jeweilige Bundesland bei der Erfullung der 6ffentlichen Aufgaben insbesondere
im Bereich der Wirtschafts- und Strukturpolitik zu unterstiitzen und dabei Férdermanahmen
durchzufiihren und zu verwalten. Die Forderbanken werden recht ordentlich fur ihre
Unterstutzungstatigkeit bezahlt; dieses Geschéaftsmodell ist krisenfest, denn Bund und L&nder
legen standig neue Forderprogramme auf.

Bei den Forderinstituten handelt es sich um Spezialbanken, die kein Wettbewerbsgeschaft
betreiben und damit nicht in Konkurrenz zu anderen Kreditinstituten stehen. Dadurch
unterscheiden sich die Férderbanken von den Landesbanken, die ebenfalls der 6ffentlichen Hand
gehoren. Die Landesbanken, urspriinglich die Hausbanken der Bundeslander, betétigen sich seit
Jahren als allgemeine Geschaftsbanken. Nach Skandalen und Milliardenverlusten bei einigen
Landesbanken ist ihre Zahl geschrumpft und ihre Bedeutung stark zuriickgegangen.

Riickzahlbare Zuschusse fir Unternehmen in der Krise

Vor einigen Jahrzehnten befanden sich verschiedene deutsche Industriezweige in einer Krise. Zu
deren dauerhafter Behebung und zur Verminderung von Wettbewerbsnachteilen entwickelte die
Wirtschaftspolitik seinerzeit ein System von finanziellen Hilfen fiir die betroffenen Unternehmen.
Seit Mitte der 1970er Jahre gewéhrte der Bund fur bestimmte Bereiche der Wirtschaft
rickzahlbare Zuschiisse. Eine FoOrderung erfolgte nur dann, wenn auch das betreffende
Bundesland Zuschisse bewilligte, die mindestens halb so hoch wie die Zuschiisse des Bundes
sein mussten. Die Ruckzahlungsverpflichtung des unterstiitzten Unternehmens war an die
Erzielung von Jahresuberschiissen gekoppelt.

Gemeinsame Forderung durch Bund und Land

Im Jahr 1985 gewahrte der Bund einem Unternehmen einen bedingt riickzahlbaren Zuschuss in
Hohe von etwas mehr als 4,6 Millionen DM (rund 2,4 Millionen Euro). Fir das betreffende
Bundesland schloss die dortige Landesforderbank ebenfalls im Jahr 1985 einen Fordervertrag
uber einen bedingt riickzahlbaren Zuschuss von 2,3 Millionen DM (rund 1,2 Millionen Euro).
Die Fordermittel des Bundes und des Landes wurden in diesem Jahr auch ausgezahit.



Die Bundesférderung wurde zuriickgezahlt

Im Lauf der Jahre ging es dem gefdrderten Unternehmen wirtschaftlich besser, es wurden
Uberschiisse erwirtschaftet. Mit Erzielung eines Jahresiiberschusses zum 31. 12. 2006 entstanden
nach den Forderbedingungen Ruckzahlungsanspriiche, und zwar in voller Hohe der seinerzeit
gewahrten Zuschisse. Diese wurden mit Testat des Jahresabschlusses 2006 féllig. Der Bund
forderte daraufhin im Jahr 2007 das geférderte Unternehmen auf, den Bundesanteil an der
Forderung nebst Zinsen zuriickzuzahlen, was auch geschah.

Die Ruckzahlung der Landesférderung unterblieb

Die zeitgleiche Rickforderung des Landeszuschusses durch die Forderbank unterblieb hingegen
aus nicht bekannten Griinden. Auch bei spateren Uberpriifungen konnte nicht aufgeklart werden,
warum es nicht zur Rickzahlung kam. Die Forderbank konnte keine Unterlagen Uber die
Forderung mehr vorlegen. Zu den Pflichten der Bank bei der Bearbeitung des Forderfalls gehorte
ausdriicklich auch die Uberwachung der Berichts- und Nachweispflichten des
Zuschussempfangers. Bei Eintritt der Bedingung fiur die Rickzahlung hatte die Férderbank den
Zuschuss zeitnah zurlckfordern mdissen. Dies wurde versaumt, obwohl es sogar einen
entsprechenden Hinweis des Bundes gegeben hatte.

Der Anspruch des Landes war verjahrt

Im Dezember 2015 forderte die Forderbank schlielich das geférderte Unternehmen auf, eine
Ruckzahlung in Hohe des von dem betreffenden Bundesland gewahrten Zuschusses zu leisten.
Der Zuschussempféanger erhob daraufhin die Einrede der Verjédhrung. Eine Rickforderung des
Landeszuschusses war damit nach den zugrundeliegenden Regelungen nicht mehr maoglich.

Die Forderbank und das Wirtschaftsministerium des betreffenden Bundeslandes haben sich
zwischenzeitlich darauf geeinigt, dass die Bank dem Bundesland den Betrag von 1.2 Millionen
Euro zuzuglich Zinsen erstattet. Die Zahlung ist Anfang 2017 erfolgt.

Der offentlichen Hand ist ein Schaden entstanden

In der Forderpraxis kann man oft erleben, dass mit zweifelhalten Begrindungen auf
Rickzahlungsanspriiche des Staates verzichtet wird. Hier hat der Bund ohne zu zdgern seine
Rickforderung durchgesetzt. Es ist nicht nachvollziehbar, dass die Forderbank seinerzeit trotz
eines entsprechenden Hinweises den Anspruch des Landes nicht ebenfalls geltend gemacht hat.

Es ist auch kein Trost, dass die Forderbank dem Bundesland den Rickforderungsbetrag von 1,2
Millionen Euro erstattet hat. Der Gewinn der Forderbank steht ndmlich dem betreffenden
Bundesland zu. Im Ergebnis ist dem Land durch das Versdumnis der Férderbank ein Schaden in
entsprechender Hohe entstanden. Ein wirklich &rgerlicher Fall, liebe Leserinnen und Leser, sagt
dazu verdrossen

lhr

Gotthilf Steuerzahler



Dieser Text stammt aus dem kostenlosen Newsletter Claus Vogt Marktkommentar.
Claus Vogt, der ausgewiesene Finanzmarktexperte, ist zusammen mit Roland Leuschel

Chefredakteur des kritischen, unabhéngigen und kontraren Borsenbriefs Krisensicher Investieren.
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