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Der Bankkredit - vergessener 
Motor des Wachstums 

LAFV-Gastbeitrag - Von Prof. Richard A. Werner, Chief Economist, Profit Research Center Ltd. 
Wir stellten im letzten Beitrag 
fest, dass kein Wirtschaftswachs­
tum stattfinden kann, ohne dass 
auch die Menge des im Umlauf 
befindlichen Geldes ansteigt. Die 
Frage war nun, wer diese Menge 
erhöhen kann. 

Natürlich können Zentralbanken Geld 
drucken, doch dies macht weniger als 
10% der Geldmenge aus. Der Kapital­
markt kann kein Geld erschaffen, er 
verlegt nur bereits existente Kauf­
kraft. Die Antwort ist im Banksystem. 
Allerdings sahen wir, dass ein Einzah­
len oder Abheben von Ersparnissen 
nicht die Geldmenge verändert, da 
diese Transaktion wieder nur existie­
rende Kaufkraft umverteilt. Blicken 
wir also zurück zu den Goldschmie­
den, bei denen Gold gegen Ausstel­
lung von Quittungen deponiert wurde. 
Damals stieg die gesamte Geldmenge 
nur an, wenn die Goldschmiede ent­

weder Gold verliehen, das vertraglich 
gesehen eigentlich als Einlage in 
ihren Tresoren hütte bleiben sollen, 
oder wenn sie ungedeckte Quittungen 
ausgaben. Als bereits viel hinterlegtes 
Gold verliehen war, merkten die 
Goldschmiede, dass mehr Kreditver­
gabe möglich ist, wenn der Betrug 
ausgeweitet wurde: Wollte jemand 
einen Kredit, so wurde einfach so 
getan, als ob der Schuldner Gold hin­
terlegt hätte. Als Kredit erhielt er eine 
neu ausgestellte Quittung, ohne dass 
eine Hinterlegung von Gold stattfand. 
Diese Innovation bescherte der Welt 
drei Dinge: 1. Vertragsbruch bzw. 
Betrug; 2. Die effektive Geldmenge 
wurde vergrösserf, 3. Das Banksys­
tem war erfunden. 

Banken können die im Umlauf 
befindliche Geldmenge also durch die 
Vergabe von Krediten erhöhen. Die 
Einführung von Zentralbanken änder­
te daran nichts. Zwar erhielten diese 

das Monopol über die Ausgabe von 
Papiergeld. Doch die Macht der Ban­
ken, aus dem Nichts neues Geld zu 
schaffen, besteht weiter. Die Mehr­
zahl aller Transaktionen findet bar­
geldlos .statt. Und es ist dieses Buch-
geld, Bankgeld oder Computer-Geld, 
das weiterhin von Banken produziert 
werden kann. 

Dies bedeutet, dass die modernen, 
aus den USA und Grossbritannien 
stammenden Lehrbücher und Lehren 
irreführend sind. Fachleute an Univer­
sitäten und den sogenannten «For­
schungsabteilungen» der Zentralban­
ken wollen uns heute weismachen, 
dass Banken nur Vermittler von Gel­
dern sind. Deren Macht, aus dem 
Nichts neues Geld zu schaffen, ist ver­
gessen und nicht weiter der Analyse 
wert. Daher auch die irreführende Ter­
minologie, Finanzierung vom Kapi­
talmarkt als «Direktfinanzierung» zu 
bezeichnen, während die direkte 

Finanzierung vom Schöpfer des Gel­
des, den Banken, zur «indirekten» 
Finanzierung relegiert wird. 

Wenn es um die Aktivitäten der 
Banken geht, heisst es in den Medien, 
dass sie nur Depositen annehmen, und 
dann das deponierte Geld weiterver-
Icihcn. Dabei seien Banken angeblich 
noch viel konservativer als normale 
Investoren oder Fondsmanager: wenn 
man CHF 1000 einzahlt, und die von 
der Zentralbank vorgeschriebene 
Mindeslreserve 10% beträgt, dann 
verleihen Banken angeblich nur 
CHF 900. In Wirklichkeit werden 
unsere CHF 1000 völlig verliehen. 
Aber nicht nur einmal, sondern gleich­
zeitig an neun verschiedene Kunden. 
Da könnte einem schon etwas mulmig 
werden. Doch ist dies Beispiel eine 
Untertreibung: meist verlangen Zent­
ralbanken nur etwa 1 % der Einlagen 
als Mindestreserve. Das heisst, unsere 
CHF 1000 werden 99 mal verliehen. 

Nun versteht man, warum es schon 
jahrhundertelang weltweit immer wie­
der Bankenkrisen gibt. 

Wo bekommen Banken die im letz­
teren Beispiel nötigen CHF 99 000 
her? Sie werden aus dem Nichts 
geschaffen. Da Banken gleichzeitig 
den Zahlungsausgleich regeln, ist dies 
möglich, ohne dass wir es sofort mer­
ken. Diese Alchemie des Bankwesens 
ist das Herz des Wachstums - sowie 
seine Achilles-Sehne. Fortsetzung 
folgt. 

Verfasser: Der Verfasser, Prof. Richard 
A. Werner, Chief Economist, Profit 
Research Center Ltd., (www.profltre-
search.  co.jp)  und Sophia Universität, 
Tokyo, er wurde vom World Economic 
Forum (WEF) als «Global Leader for 
Tomorröw» 2003 ausgewählt. 

Die alleinige inhaltliche Verantwor­
tung liegt beim Verfasser. 
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A C f l ' R O  Accuro AM Fondsloltung AG 
• Aoulostr 80 

9490 Vaduz 

Tel *423/23347 07 
Fax +423/233 47 08 

www  accuro.org 
info@accuro.org 

AKIIINFONDS 
Accuro Global Focus Fund 
Accuro Global Top 20 Fund 
GLOBe-valor Fund 

t -26.65% EUR 73.35 
w-35.10% EUR 70.55 
w 2.75% EUR 102.75 

Classic Fund Management AO 
Pflugstr 20 
9490 Vaduz 

Tei +423/232 37 39 
Fax +423/233 30 50 

wwwdassicfund h 
bwm@bwm.ch 

AKIIINFONDS 
Classic Global Equity Fund 
Classic leveraged Equity Fund 

w -18.64% CHF 
w -19.05% CHF 

182.75 
160.40 

Ciystal Fund Mjnagumont AQ 
Landstr 8 
9496 Balzers 

GnfFtfM 

Tel +423/388 99 99 
Fax +423/3889990 

wwwaystal-fund 
cfm@oystat-fund Ii 

AKTIENFONDS 
B & P Vision Global Equity Selection w-33.64% CHF 49.48 
B&PVisionOpttMixWorld w-16.01% EUR 94.74 
BFC Mastorlund North America w-21.56% USD 75.96 
BFC Prime Invest w-25.88% EUR 53.31 
DACHFONDS 
B&P World Vision w-26.20% EUR 77.04 
Epikur Fund - Flux w-24.90% EUR 75.10 

OBIIGATIOHIHFONDS 
B&P Vision Global Bond Seledion w-2.91% EUR 101.91 
BFC Maslerfund High Yield  w 0.98% EUR 98.99 

Flnt Uochttmtotn lnvwtnwnt 
Fond» Wnwltun8»-AG 
Herongosse 12 
0490 Vaduz 

Tel. +423/235 19 42 
Fax +423/235 16 66 

www.lgt.com  
lgtfands@lgtooni 

AKTIIHFOHD! 
Firet Liecrtenstein Svvtss Fonds t -29.45% CHF 24.80 

l l l l l  /K»kM 
IUM am »ULImit« 

Fkvt Zürich (Ue) AntagegoMibchaA Td +423/237 43 43 
Egortastrasse 17. PF 229 Fax +423/2320143 
&160 Vaduz 

scnat@pingneti 

GEMISCHTE FONDS 
FZ Strategies 1.0 t -5.26% CHF 94.74 

Fortuna Investment AO 
Rälkonstrasse 13 
9490 Vaduz 

Tel. +423/232 05 92 
Fax+423/236 1548 

www.fortunainvestli  
mveslmenl@generali.cti 

GIMISCHTI FONDS 
Fortuna Europa Balanced Fund CHF t -9.62/o CHF 
Fortuna Europe Balanced Fund EUR t -9.86% EUR 

OBIIGATIOHIHFONDS 
Fortuna Short Torrn Bond Fund  CHF 1 

84.44 
93.30 

3.10% CHF 522.86 

m Global Fund Services AQ 
Städöe 17 
9490 Vaduz 

Tel. +423736 94 00 
Fax +423/236 04 06 

www.gfs.li  
•nfo@gfs.i 

AKTIIHFOHDS 
Columbus Global Trend Fund 
FAM Amoncan Equity Fund 
GEBUCHT! FONDS 
Alpine Global Balanced Fund 
SONITIGI FONDS 
Prima Capttal Alternative 
Strategie Fund of Funds 

-2.45% CHF 97.55 
-26.57% USD 36.24 

v -4.40% EUR 95.58 

m -0.25% CHF 99.75 
Hontunn Fliunco AGmvK 
Austrassa59 
9490 Vaduz 

Tel. +423/399 33 66 
Fax +423/399 33 60 

www.hofTTiamfinonco.oom  
info@ho(Tnonnfinanco.oom 

AKTIINSIGMINf A6MVK 
Silicon Valley Equitias l -50.32% USD 48.60 

PH PC Woftzuwachs-AntoJle 
Aktiengesellschaft rrut veränderlichem Kapital 

J—^  ^ Meicrtiofstrasso96 Toi -»423/392491? 
9495Trieson Fax +423/3924921 

hpc@adoni 

SONSTIGE AGMVK 
HPC Wertzuwachs-Anteile AGmvK w 3.16% CHF 103.16 

% IFM Indopen dont 
Fund Management AG 
Austrass^Q 
9490 Vaduz 

Tel. +423/235 04 50 
Fax +423/232 04 51 

www.ifmfund3.com  
ifm@fkg.oom 

AKTIENFONDS 
Aquila International Fund -
Corby Swiss Equity 
Aquila International Fund -
Global Equity (CHF) 
CATAM European Equity Fund 
CATAM Swiss Equity Fund 
Odyssey Technologie Fund 
Principal Equity Fund - Europe 
Principal Equity Fund -
Japan Blue Chips 
Principal Equity Fund -
Japan Small & Mid Caps 

CONVERTIBIE FUNDS 
Global Convertible Bood Fund 
Principal Asia Convertible 
Bond Fund 
DACHFONDS 
Altematrend Fund 
FOF Infotech Selectol 
FOF Life Science Seledion 

GEMISCHTE FONDS 
CATAM Global Strategies Fund 
Cumbria Global Fund' 
Dynatrend Fund 
Talanton Fund - Portfölio (EUR) 
Talanton Fund - Portfolio (USD) 
OB1IGATIONEHFONDS 
Aquila International Fund -
Global Bond (CHF) 

SONSTIGE FONDS 
CATAM Alternative Investment Fund 
CATAM Japan Advantage . 
CATAM Rising Sun 
GFA International Fund -
Equity Growth (EUR) 
GFA International Fund -
Opportunity (EUR) 
RHG Dynamic Fund 

w -29.72% CHF 733.53 

w-28.15% CHF 481.34 
w-35.13% EUR 701.97 
w -27.90% CHF 506.42 
w-23.45% USD 765.47 
w-31.46% EUR 648.26 

w-22.43% JPY 4'047 

w-27.07% JPY 3'804 

w -4.30% EUR 919.39 

w 3.33% CHF 1'337.49 

v -5.42% USD 955.68 
w -43.28% EUR 538.43 
w -37.39% EUR 626.07 

CHF 
CHF 

v -7.76% 
v -0.04% 
w-22.42% CHF 
w-11.37% EUR 
w -9.55% USD 

827.25 
999.57 
701.13 
861.06 
924.10 

w 2.19% CHF 1'050.04 

v 5.51% 
v -18.79% 
w-25.15% 

USD 1'175.79 
CHF 480.68 
CHF 691.11 

v-24.67% EUR 64.57 

v -22.49% 
w -5.75% 

EUR 
CHF 

69.75 
94.25 

Intematlonilo Fonds Setvlco AO 
Scftmedgass 6 
9490 Vaduz 

Tel. +423/235 63 79 
Fax +423/235 76 84 

wyvw.vpbank.com 
ifos@vpbank.com 

AKTIENFONDS 
Admiral Global Equity Fund w -39.94% CHF 30.36 
Allied Financo Fund-Growtti Tranche A w -29.65% EUR 724.73 
AIBed Rnance Fund-GroMh Trartcho B w -29.65% EUR 724.73 
ICSG Premium World Fund w-36.55% CHF 53.77 
OakTreeSmal&Mid Caps Europe Fund v -38.99% EUR 58.11 
O^TiBeVttje&GroftliNatiAmataFut) v -3.11% USD 96.89 
The Cronos Global Fund w -8.03% EUR 91.97 
Völue Holdings Capital Partners Fund t -13.40% EUR 866.04 

LGT Fondsloltung AG 
W a V  Hotrcngassa 12 

9490 Vaduz 

Tel, +423/2351942 
Fax +423/235 16 66 

www Igt com 
lgtfonds@lgtcom 

GEMISCHTE FONDS 
LGT Strategy 3 Years (CHF) 
LGT Strategy 3 Years (EUR) 
LGT Strategy 4 Years (CHF) 
LGT Strategy 4 Years (EUR) 

OBUGATIONENFONDS 
LGT Strategy 1 Year(CHF) 
LGT Strategy 1 Year (EUR) 
LGT Strategy 2 Years (CHF) 
LGT Strategy 2 Years (EUR) 

w -3.31% CHF 977.20 
w -248% EUR 1035.22 
w-13.06% CHF 842.50 
w-11.39% EUR 899.25 

w 2.45% CHF 1'088.70 
w 5.18% EUR V156.52 
w 3.43% CHF 1'100.25 
w 6.15% EUR 1*191.83 

LLB Fondsloltung AO 
Stidlle 17 
9490 Vaduz 

Td. +423/23681 40 
Fax +423/236 81 46 

www.ft>fcjnds.S 
info@flb4jnd3.fi 

AKTIENFONDS 
LLB 50 Leaders Invest 
LLB 50 Leaders Stufen Invest II 
LLBAfitO Invest 
LLB Fit for Life Invest 
LLB High Tech Invest 
LLB Liechtenstein Banken Invest 
LLB Portfolio Invest Aktien Europa 
LLB Portfolio Invest Aktien Japan 
LLB Portfolio Invest Aktien 
Nordamerika 
LLB Portfolio Invest Aktien Schweiz 
LLB Regio Bodensee Invest 

CONVERTIBIE FUNDS 
LLB TOPportunities Invest 

-29.49% CHF 
-28.01% CHF 
-23.86% CHF 
-28.86% CHF 
-45.25% CHF 
-32.14% CHF 
-35.17% EUR 
-21.86% JPY 

74.45 
65.45 
67.90 
72.05 
34.05 

150.80 
56.47 
7-591 

t -26.05% USD 115.61 
t -27.29% CHF 111.90 
t -34.58% CHF 70.70 

t -12.07% EUR 88.12 
GEMISCHTE FONDS 
LLB 50 Leaders Stufen Invest III t 
LLB Vorsorge Invest Ertrag (CHF) t 
LLB Vorsorge Invest Ertrag (EUR) t 
LLB Vorsorge Invest Zuwachs (CHF) t 
LLB Vorsorge Invest Zuwachs (EUR) t 

OBUGATIONENFONDS 
LLB Euro Alternativ Invest w 
LLB Global Bond Trend Invest w 
LLB Portfolio Invest Obligationen CHF t 
LLB Portfofo Invest Obligationen EUR t 
LLB Portfolb Invest Obligatjonen USD t 

-10.98% CHF 
-4.91% CHF 
-6.20% EUR 

-15.33% CHF 
-17.23% EUR 

89.15 
94.60 
99.59 
78.75 
85.83 

2.80% CHF 102.65 
-2.00% CHF 92.10 
6.89% CHF 
8.00% EUR 

118.30 
67.12 

11.63% USD 140.26 

1 LflwonfondsAG 
Pradafant 21 
9490 Vaduz 

Tel. +423/2350090 
Fax +423/2350091 

www.bewentands.ocim  
info@toewenfonds.com 

AKTIENFONDS 
Löwen Equity Fund 
Löwen Investment Fund - Growth 
Löwen Investment Fund -
New Markets 

CONVERTIBIE FUNDS 
Löwen Investment Fund -
Convertibles 

OBIIGATIONENFOHDS 
Löwen Bond Fund 

w -33.80% CHF. 61.75 
w -38.73% EUR 31.04 

w -59.50% EUR 10.81 

w -0.81% EUR 91.59 

w 3.09% CHF 103.67 

P n r w f i f l   PrD,i,FundC<xnAQ 
I p i u I I I J  Horrongasse 21A 

9490 Vhduz 

Tel. +423/235 07 77 
Fax +423/235 07 78 

www.prtAfund.com  
lnfo@prcfitfünd com 

AKTIENFONDS 
PFC Japan Asia Equity Fund 

SONSTIGE FONDS 
PFC Global Macro Fund 

w -28.83%JPY 254*113 

w -8.74% USD 765.70 
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Regent Fund Management AO Tel +423/237 46 23 
Pflugstrasse 20 Fax +423/237 46 21 
POB1143 
9490 Vaduz www-rogentR 

' pk®regontl 

AKTIENFONDS 
Dux Equity Fund 
DUXTrading Fund 

w -8.15% EUR 91.85 
w 46.45% HUR 51.55 <s> Serica Fondstettung AO 

Pflugstrasse 16 
D490 Vbduz 

Tel. +423/23654 99 
Fax +423/236 56 85 

www seri-value fi 
fonda@sertca.com 

AKTIENFONDS 
Seri-Value America Growth' 
Seri-Valuo Europe Equity Growth 
Seri-Value Far East Equity Growth 
DACHFONDS 
Seri-Value Alternative & Equity 
Fund-of-Funds 

GEMISCHTE FONDS 
Seri-Value Global Portfolio 
SeriAfalua Income 

w-27.28% USD 63.68 
w-28.16% EUR 54.28 
w-21.83% JPY 5'872 

w -3.04% CHF 96.96 

w -9.41% CHF 
w -4.94% CHF 

95.55 
101.85 

S W I S S f i r S t  «wtssfirot(Uo)Anlagogoielhchafl AGmvK 
Meierhofstrasse 5 Tel. +423737 1144 
Postfach 1617 Hoöne 06002244 
9490 Vaduz Fax +422Y232 11 55 

wwwswissfirsLI 
swissfrst@swissfrsll 

AKT1EN5EGMEHT AGMVK 
US Better Values t -19.32% USD 76.46 
US Core Values t -36.51% USD 58.89 
S W I S S  f i r S t  «Wtssflrat (Uo) Opportunttk» AGmvK 

Toi. +423/237 1144 
Postfach 1617 Fax+423/237 1145 
9490 Vaduz 

'www-swissfirsti 
swtssfat@swtssfirsli 

AKTIENSEGMCHT AGMVK 
Swiss Core Values t -29.07% CHF 61.14 

TheFundAG Toi. +423/237 58 10 
Herrengasse 21A Fax +423/237 5611 
9490 Vaduz 

wwwthefünd.k 
info@thctadl 

AKTIENFONDS 
TF Growth Global Equity Fund 
GEMISCHTE FONDS 
Rhein Investors Global Mix 

w-26.42% EUR 642.57 

t-20.93% EUR 39.52 
VP Bank Fondftfettung AO 
Schmodgass 6 
9490 Vaduz 

Toi. +423/2356279 
Fax +423/235 7746 

www.vpbank.com  
vpf@Npbank.oom 

AKTIIHFOHDS 
VP Bank Aktienfonds Top 50 
Global Sustainability-A- t -8.87% EUR 911.29 
Global Sustainability-B- t -8.87% EUR 911.29 
Europa - A -  t-26.38% EUR 395.12 
Europa-ß- t -26.38% EUR 395.12 
USA-A- t -21.63% USD 680.68 
USA-B- ' t -21.63% USD 680.68 
Welt-A- t -24.95% USD 798.23 
Welt-8- t -24.95% USD 798.23 
VP Bank Aktionfonds 
Euroland t -34.88% EUR 627.31 
Japan t -22.39% JPY 41673 
Schweiz t -26.53% CHF 619.48 
USA t -25.04% USD 598.01 
DACHFONDS 
VP Bank Best Advico FoF Aktien 
Asien-Pazifik - A -  t 
Asien-Pazifik - B -  t 
Euroland - A -  • t 
Euroland-B- t 
Grossbritannien - A -  l 
Grossbritannien - B -  t 
Schweiz-A- • t 
Schweiz - B -  t 
USA-A- t 
USA-B- t 
GIIDMARKTFONDS 
VP Bank CashS Geldmarktfonds CHF t 
VP Bank Cash & Geldmarktfonds EUR t 
VP Bank Cash & Gddmaittfonds USD t 
GEMISCHT! FONDS 
VP Bank Anlagezielfonds 
für Stiftungen (CHF) 
VP Bank Anlagezielfönds 
für Stiltungen (EUR) t 
VP Bart Privat Pottfofo Liberal (CHF) A t 
VP Bark Prirat Portfofo U»al  (CHF) B t 
VP Bark Privat Portfolio Liberal (EUR) A 1  
VP B a *  Privat PortfbOo Läjeral (EUR) B t 
VP Bank Privat Portfofo Liberal (USD) A t 
VP Bark Privat Portfolio Liberal (USD) B t  

OBIIGATIOHIHFONDS 
VP Bank Obligationenfönds CHF 
VP Bank Obligationenfonds EUR 
VP Bank Obligationenfonds USD 

-4.12% 
-4.12% 
-5.41% 
-5.41% 
-7.47% 
-7.47% 
-6.15% 
-6.15% 
-2.15% 
-2.15% 

1.37% 
2.78% 
1.86% 

USD 958.81 
USD . 958.81 
EUR 945.89 
EUR 945.89 
GBP 925.26 
GBP 925.26 
CHF 938.49 
CHF 938.49 
USD 978.51 
USD 978.51 

CHF 1'087.33 
EUR 1'147.48 
USD 1'312.81 

t -3.34% CHF 964.73 

-2.78% 
•13.16% 
•13.16% 
•12.69% 
•12.89% 
-5.74% 
-5.74% 

EUR 1'020.56 
CHF 1'196.30 
CHF V196.30 
EUR 692.36 
EUR 692.38 
USD 991.84 
USD 991.84 

t 6.04% CHF V092.43 
t 7.74% EUR 1'171.86' 
t 13.08% USD 1327.47 

2 3 
•eaende: 

Fondsnamo bzw. SogmonUnamo 
Handotbartusit (t)=tägUch (w)=wöchontI\ch (v)=vartabol 
Performance seit 1.1.2002 
Rofarenzwlhrung 
Nottolnventarwert *1- Kommlasion 
Kursangabon ohno Gewähr 

LAFV Liechtensteinischer Anlagefondsverband 
Herrenqasse 21A • 9490 Vaduz • Tel. +423/7910791 * Fax +423/2350778 • E-Mail  info@lafv.li •  www.lafv.li 


