Editorial

Man stelle sich vor, man macht Geschafte mit Kezgitdie
kein Schuldner zurlickzahlen kann: Als nach dem US-
Immobilienboom im Jahr 2008 die Spekulationsblds¢zte,
stirzten dominosteinartig Finanzhauser wie Lehminthigrs
oder Fannie Mae zusammen.

Viele Banken waren im grof3en Stil auf faulen Weptpeen
gesessen, die auf Krediten zahlungsunfahiger Haasér
basierten. Infolgedessen kam es zu einer Kreditkiepdie
die auf frisches Geld angewiesene Realwirtschaftdéem
Mahlstrom der Weltwirtschaftskrise zog.

Wir haben das Thema seit Ende 2008 in einer Ireerngerie
in unserem Blog'Finanz-Tipps" verfolgt und renommierte
Experten, die sich seit Jahren mit der Finanzwett ihren
Instrumenten befassen, um Stellungsnahmen gelieteahn
Interviews erklaren sie die Hintergrinde der Firkause und
geben Tipps, worauf Anleger jetzt achten sollten.

Im Ubrigen sind turbulente Zeiten immer auch Mdgkieit

fur einen Neuanfang. Die Chinesen kennen sogaNdas
Wei Ji fur Krise, das gleichzeitig aber auch Chabedeutet.
Fur den eigenen Vermdgensaufbau ist die Krise solait
richtige Zeitpunkt. Wenn Sie iAktien und Fondsinvestieren
wollen, sparen Sie bei den Depotkosten! Mit unseren
Vergleichsrechnern finden Sie glinstige Anbieter.
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Christian Minaty Tor'alf Richter

(Redaktion von Aspect Online)
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Geld im Feuer: Wie die Finanzkrise Vermdgen vernichtete

,Gefahr noch nicht gebannt” 23. Dezember 2008

Max Otte, Professor fur allgemeine und internatienBetriebswirtschaftslehre an der
Fachhochschule Worms, sieht eine Eigendynamik im H#eise, durch die fatale
Auswirkungen noch verstarkt werden.

. 5 —
Bereits 2006 veroffentlichte Max Otte seinen Bestse  ller ,Der Crash kommt*.

Aspect Online: Welcher Moment war aus lhrer Sicht hinsichtlichr &mnanzmarktkrise der
gefahrlichste des zuriickliegenden Jahres?

Prof. Max Otte: Im September und Oktober 2008 stand das Bankemsygir dem Kollaps.
Was mit der staatlichen Stitzung der Hypothekenbarfkannie Mae und Freddie Mac im
September begann, nahm im Oktober noch einmalre@ne Dimension an, als in den USA
und vielen europaischen Landern viele Finanzirtgbiben durch staatliche Gelder gerettet
und teilweise verstaatlicht wurden.

Aspect Online: Welche alternativen Szenarien hatten in diesem Ablgek schlimmstenfalls
eintreten kdnnen?



Otte: Zu diesen Rettungsaktionen gab es keine Alternativaren sie nicht erfolgt, ware
innerhalb von kirzester Zeit der Welthandel quasn Zrliegen gekommen. Auch trotz der
Rettungsaktionen sind die Beeintrachtigungen enobar Interbankenmarkt war quasi
eingefroren.

,ES hatten ruhig etwas mehr Banken als nur

Lehman in die Insolvenz gehen durfen.”

Banken eroffneten teilweise fiur Frachter und gr6B8kiffe keine Akkreditive (=vertragliche
Verpflichtung eines Kreditinstitutes, gegen Vorlagmvisser Dokumente und bei Erfullung
bestimmter Bedingungen Zahlung zu leisten, Anmegkder Red.), so dass ganze Flotten im
Hafen lagen. Der Zusammenbruch des Weltfinanzsyste#ne sofort und unmittelbar in eine
gro3e Weltwirtschaftskrise gemuindet. Und deren émwlg- bis hin zu kriegerischen
Auseinandersetzungen — waren tberhaupt nicht absgklwvesen.

Aspect Online: Hat die Regierung richtig reagiert?

Otte: Die deutsche Regierung ist zum Beispiel viel zuctvenit den Banken umgegangen.
Wenn staatliches Geld fur private Unternehmen geigebird, dann sollte man dafir auch
Marktkonditionen nehmen und sich diese Versicherangemessen bezahlen lassen — was
ausgerechnet in den angelsachsischen Landern passieh hatten ruhig etwas mehr
Banken als nur Lehman in die Insolvenz gehen duttgmbin froh, dass man das zumindest
bei Lehman erlaubt hat, denn so konnten auch nernidlrger sehen, wie weit die
Finanzbeziehungen vernetzt sind und wie weit sigtevBanken und Institutionen auf der
Jagd nach Renditen von ihren Kerngeschéaften entfexben. Denken Sie an die ,White-
Label“-Lehman-Zertifikate, die von deutschen Spaskm an Kleinanleger und Rentner
verkauft wurden, an die KfW-Gelder bei Lehman oder die Gelder der Deutschen
Rentenversicherung bei Lehman.

Aspect Online: Sind die Gefahren, die sich damals nicht — vidfieinoch nicht —
verwirklicht haben, mittlerweile gebannt?

Otte: Nein, es kann immer noch zu einer Weltwirtschaftgkrkommen, wenn der
wirtschaftliche Abschwung sehr stark ausféllt. Keles Problems sind einerseits die hohen
Schulden im System, andererseits die wirtschaéhcAsymmetrien zwischen den USA und
dem Rest der Welt, insbesondere China. Es kanrhduscsein, dass die Banken die ins
Finanzsystem gepumpten Gelder nicht fir Kreditveegaerwenden, sondern horten. Man
kann das Pferd nur zur Tréanke fihren, trinken nessselber.

Aspect Online: Ist eine vorsichtigere Kreditvergabe seitens demkiBa in der Krise nicht
sogar angeraten?

Otte: Eine Kreditklemme ist immer auch psychologisch.nM@ann nachvollziehen, wenn
Unternehmen und Privatpersonen bei der AufnahmeKvrediten nun vorsichtiger sind, oder
wenn Banken Kredite weniger bereitwillig vergeben.



Das kann sich aber zusammen mit protektionistischéhallnahmen oder
Branchensubventionen angesichts der kommenden $&ezesmmer noch zu einer
Weltwirtschaftskrise ausweiten.

Das Interview fuhrte Toralf Richter; Foto: IFVE tiat fir Vermdgensentwicklung



Geld im Feuer: Wie die Finanzkrise Vermdgen vernichtete

Aufraumarbeiten beginnen 30. Dezember 2008

2008 — das Jahr der Finanzmarktkrise. An dieseraillwerden sich noch Generationen von
Wirtschaftshistorikern abarbeiten konnen. Hans-Magmer, Leiter Kapitalmarktanalyse bei
Allianz Global Investors, antwortet auf die Frageim dem aktuellen Stand der Krise.

Hans-J6rg Naumer von Allianz Global Investors

Aspect Online: Wie beurteilen Sie mit dem Abstand einiger WocltEam Absturz der
Investmentbank Lehman Brothers?

Hans-Jorg Naumer: Die Lehman-Pleite war der gefahrlichste Momentzimiick liegenden
Jahr. Niemand hatte erwartet, dass eine der gréf¢estmentbanken Bankrott gehen kénnte.
Dabei war es weniger der Bankrott alleine als vedindie Kettenreaktion: Aus Unwissenheit
wurde Angst, aus Angst Risikoaversion. Niemand wejswer noch in Schieflage geraten
kénnte. Daraus entstand die Sorge, den falschetrédtmnten im Markt zu haben und darauf
folgte die Flucht aus allem, was nicht staatlichragéiert war. Die Kernsschmelze am
Finanzmarkt stand kurz bevor.

Aspect Online: Wo stehen wir derzeit? Missen wir mit einer weiteVerscharfung der
Finanzkrise rechnen?

Naumer: Im Finanzsektor haben die Aufraumarbeiten begormeth der Hohepunkt der

Finanzkrise scheint iberwunden. Rund um den Glatbwslen und werden umfangreiche
Pakete zur Stabilisierung der Konjunktur geschoiad die Zentralbanken greifen selbst zu
den unorthodoxesten Mitteln, um den Liquiditatsilaaif in Gang zu halten und durch
niedrige Zinsen die Konjunktur zu fordern. Das dzhinicht davor, dass es auf der
Wegstrecke vor uns an den Kapitalmarkten nicht imwieder holprig ist, aber die gréf3ten
Gefahren scheinen gebannt.

Aspect Online: Stehen die Zeichen fir Privatanleger an den Akti@nkten eher auf
Aussteigen oder Einsteigen?



Naumer: Die Chancen sind nicht schlecht, dass die Sicltertetze fur das Finanzsystem
und die Geldpolitik im Zusammenspiel mit den Koriturpaketen dazu fuhren, dass sich die
Weltkonjunktur im Verlauf des zweiten Halbjahre920angsam wieder erholt.

Der Hohepunkt der Finanzkrise scheint iberwunden.

Eine gute Ausgangsgrundlage fur die Aktien bieten Bewertungen. Verglichen mit den
historischen Durchschnitten (seit 1988) liegenKlies-Gewinn-Verhaltnisse fur Deutschland
sowie Nordamerika rund 40 Prozent beziehungswersd-alle von Europa sogar um 50
Prozent wunter ihrem langjahrigen Mittel, und preisedamit bereits deutliche
Gewinnriickgange ein.

Das Interview fuhrte Toralf Richter ; Foto: Allial&@obal Investors



Geld im Feuer: Wie die Finanzkrise Vermdgen vernichtete

Zahlen wir bald mit Goldmunzen? 21. Januar 2009

In Krisenzeiten geht der Run auf Gold los. Sinnwalér kontraproduktiv? Nathan Lewis, US-
Autor und Mitarbeiter bei einer Asset Managemensélschaft mit Sitz in New York,
erklart, warum Stabilitat fir Wahrungen so wichsgund welche Rolle Gold dabei spielt.

Aspect Online: Herr Lewis, wenn es nach
Ihnen geht, sollten wir dann an der Tankstelle,
im Supermarkt und tberall sonst nur noch mit
Goldmunzen anstatt mit Euros bezahlen?

Nathan Lewis: Soweit wird es sicherlich nicht

kommen. Viel wahrscheinlicher ist es, dass die
Wahrung der Zukunft an Gold gebunden sein
wird, so wie es bei den nationalen Wahrungen
in den 1950er und 1960er Jahren bereits der
Fall war. Wahrungen an Gold zu binden, hat
eine lange Tradition.

US-Goldexperte Lewis

Aspect Online: Gold gab es schon bei den Rémern...

Nathan Lewis: ...und es hat damals gut funktioniert! Schauen sstbd nur das britische
Empire zwischen 1698 und 1914 an, da war die Wahait Jahre lang an Gold gekoppelt.
Oder nehmen Sie die USA, die die weltweite finartizigohe Vorreiterrolle nach dem Ersten
Weltkrieg Ubernahmen. Beide Male war die Gold-Bimgluder jeweiligen nationalen
Wahrung ein Stabilitdtsfaktor, der sich gunstig féin enormes Wirtschaftswachstum
erwiesen und letztlich zwei Weltméachte hervorgebtaat.

Aspect Online: Es kursieren viele Mythen rund um das Edelmetsle stabil ist Gold denn
nun wirklich?

Lewis: Die wiinschenswerteste Eigenschaft von Geld idiil8tda. Gold hat diese Stabilitat.
Wenn eine Wahrung also an etwas so Stabiles wiel Gekoppelt ist, ist auch sie stabil.
Heute versuchen die Regierungen oft, Krisen dunch manipulative Geldpolitik zu l6sen.
Das erzeugt aber nur noch grof3ere Probleme, @imé&m Crash enden kbnnen. Wenn man an
diesem Punkt angelangt ist, setzen immer mehr Nhemsauf die stabilste anstatt die am
meisten manipulierbare Wahrung. Und die stabilstdkiing ist und bleibt eben Gold.

Aspect Online: Vermutlich spielen Sie auf den weltweiten Runderbraucher auf Gold an,
den die Handler in den letzten Monaten zu verzeinhmatten. Es gibt jedoch nicht wenige
Experten, die glauben, dass man mit Gold friiher spéter einen herben Verlust einfahrt.

Lewis: Gold ist deswegen so stabil, weil es seinen Wiertandert. Eine Unze Gold ist in
etwa so viel wert wie der sprichwdrtliche Anzugesmoblen Mannes. Ein Beispiel: Schon in
der Antike kostete eine rémische Toga rund eineeU@pld. Was ich damit sagen will ist,
dass wenn es mit dem Goldwert rauf und runter glibg eigentlich nur der Wert der frei
schwankenden Wahrung ist, nicht der Wert des Galdesich. Kurzfristig gesehen kann eine



Wahrung eine Kurssteigerung erfahren, in der estmniorteilhaft ist, in Gold zu investieren.
Langfristig gesehen ist Gold interessant, vor aldann, wenn Wahrungen an Wert verlieren
und wenn Risiken bestehen, dass Banken insolvendemeoder Staatsversagen vorliegt.
Beides kénnen wir im Moment beobachten.

Goldige Zeiten: In der Krise horten Verbraucher Ede  Imetalle — oft zu tUberteuerten Preisen.

Aspect Online: Sie schreiben, dass es besser sei, einen Goldbaurdiaufen anstatt ein
Zertifikat. Die Banken durften dartber nicht erfreain, dass Sie Wertpapiere verdammen?

Lewis: Nochmal zurlick zum Beispiel mit der romischen Ta@nn Sie eine Unze Gold vor
2000 Jahren vergraben héatten, konnten sie diesevimgler ausbuddeln und sich auch heute
noch damit einen veritablen Anzug kaufen. Wenn @&s gleiche stattdessen mit einem
romischen Zertifikat gemacht héatten, dann ware edieseute wertlos. Ich ware naturlich
generell vorsichtig, Uberhéhte Preise fur Gold madhlen. Auch von Zertifikaten, die mit
Gold zu tun haben, wirde ich Abstand nehmen. Testedvirde ich mit Sicherheit
versuchen, echtes Gold zu kaufen, gerade in digssnsituation.

Aspect Online: Da Gold aufgrund seiner Seltenheit so wertvolldsirfte es aber nicht jeder
kaufen konnen.

Lewis: Es steht wirklich nicht viel Gold zur Verfiigung,didas meiste davon gehort bereits
irgendjemandem. Es gibt vier Milliarden Unzen Galdltweit - vorwiegend in Form von
Schmuck, Zahnfiullungen, Uhren etc. Nur ein kleiReszentsatz der Bevolkerung kann Gold
also uUberhaupt kaufen, geschweige denn eine wattiich sinnvolle Menge davon. Diese
Menge betragt etwa zwanzig bis funfzig Unzen.



Aspect Online: Welche Rolle kann Gold aus lhrer Sicht spielen Riranzkrise zu beenden?

Lewis: Jeder, der heute in die Zeitungen schaut, wirceretkn: Die meisten Staaten
glauben immer noch, dass die Manipulation der Wadreinen grof3en Vorteil darstellt. So
lange sich niemand Uber die Inflation beschwertdwias auch munter so weiter gehen. Die
grofdten Wahrungsprobleme finden wir derzeit inndland Russland. Trotzdem kénnten die
Wahrungsturbulenzen auch bald in Landern wie deA 0&er Deutschland sichtbar werden.
Ich halte sogar eine weltweite Hyperinflation wie Simbabwe (dort wurden kirzlich 100-
Billionen-Geldscheine gedruckt, Anmerkung der Réil)langst nicht mehr ausgeschlossen.
Ich erwarte, dass mehr und mehr Lander wie etwaayé#, Vietnam, China oder auch
Lander des Nahen und Mittleren Ostens sich baldchetden, eigene Wege abseits der
angelsachsischen Finanzpolitik zu gehen. Sprichw&irden an Gold gekoppelte Wahrungen
vorziehen, was den verninftigsten und bewahrteStsatz darstellt.

Das Interview fuhrte Christian Minaty; Fotos: NatHaewis / Thorsten Schuh - Fotolia.com

Buchtipp:

Nathan Lewis

Gold - Die Wéahrung der Zukunft
FinanzBuch Verlag, Minchen, 2008



Geld im Feuer: Wie die Finanzkrise Vermdgen vernichtete

,Die Politik lauft der Krise hinterher” 23. Januar 2009

Die Entsorgung ,fauler Wertpapiere* aus Bank-Bilanzst eine Voraussetzung, um wieder
Stabilitat in die wankende Bankenbranche zu brindereiner staatlichen Bad Bank sollen
die Papiere gebindelt werden. Doch reichen solchBridhmen? Prof. Hans-Peter Burghof
vom Lehrstuhl fur Bankwirtschaft und Finanzdienstieng der Universitat Hohenheim

glaubt, dass der Birger am Ende die Zeche zahlt.

Aspect Online: Professor Burghof, Sie haben

kirzlich mal gesagt, dass die Krise eine enorme
Eigendynamik entwickelt habe und die Regierung
dem einfach nur hinterherlaufe. Welche staatlichen
MalRnahmen waren jetzt dringend notwendig, um
weiteren Schaden von der deutschen Wirtschaft
fernzuhalten?

Prof. Hans-Peter Burghof: Notwendig waére
entweder eine konsequente Befreiung der
Bankbilanzen von den riskanten Positionen, die
momentan die Refinanzierung der Banken behindern,
oder aber ein konsequenter Ausweis aller Verluste
und danach eine ausreichend dotierte Refinanzierung
der Banken durch den Staat.

Aspect Online:Das wird den Steuerzahler einiges

- kosten...
Prof. Hans-Peter Burghof

Burghof: Konsequenz ist gerade in den Krisen sehr teuedien@olitik wird den Blrger vor
den Wahlen wahrscheinlich nur ungern mit dieseehabeche konfrontieren wollen.

Aspect Online: Haben wir damit bei der Finanzkrise nun endlich @a8bste Uberstanden
oder kommt das Schlimmste noch?

Burghof: Wenn wir das wuissten! Zumindest haben die Staatgriek, dass sie das
Bankenwesen stitzen muissen. Die unmittelbare Gedates Totalzusammenbruchs des
Bankensystems hat sich damit deutlich reduziers. b@umen der drohende Verluste ist aber
unverandert kaum absehbar.

Aspect Online: Die wichtigsten deutschen Wirtschaftsinstitute uexperten haben sich in
letzter Zeit mit unterschiedlichsten Prognosen dgeza Uberboten: Die einen malen in
schwarzesten Farben, die anderen sehen bereits Sitherstreif am Horizont. Wie kann es
sein, dass die Expertenmeinungen bei der Finamzkedweise derart auseinander liegen,
wenn man voraussetzt, dass keine groben Rechenfeinlé vollig unterschiedliches
Datenmaterial vorliegen?



Burghof: Es passieren sehr viele Dinge gleichzeitig, diehaadweise sich in ihrer Wirkung
gegenseitig bestarken. Das einfache Fortschreibervends fihrt in einer solchen Situation
zu keinen guten Prognosen, und Uber ein wirklichfagsendes Verstandnis fir alle
maoglichen Effekte und Zusammenhénge verfugt niemBedgleicher Datengrundlage kann
man daher zu ganz unterschiedlichen Ergebnissemieom

Das Interview fuhrte Christian Minaty ; Foto: Buajh



,Konjunkturpakete sind schadlich” 10. Februar 2009

Prof. Stefan Homburg vom Institut fur Offentlichén&nzen an der Uni Hannover gilt als
ausgewiesener Kenner der Makrotkonomie. Fur ihklast Konjunkturpakete bringen alles,
nur keine Konjunktur.

Prof. Stefan Homburg

Aspect Online: Sie haben kurzlich in einem Artikel geschrieberssddas Konjunkturpaket
der Bundesregierung makrotkonomisch wirkungslos \8&s ist an Maflinhahmen wie der
Abwrackpramie so verkehrt, wenn dies den Konsunkliecbrankurbelt?

Prof. Stefan Homburg: Punktuelle Beglnstigungen kurbeln die Nachfrager zieat an, wo
die Begunstigung wirkt. Gesamtwirtschaftlich stedje Nachfrage aber nicht, weil die
Subvention (hier: Abwrackpramie) gegenfinanziertde® muss.

Aspect Online: Dabei ist die Abwrackpramie doch ein echter Hit odbelt den Konsum
an?

Homburg: Mikrookonomisch wirkt sich das Konjunkturpaket sngahadlich aus, denn die
Markte werden durch den Staatseingriff verzerrtstogt aufgrund der Abwrackpramie zwar
momentan die Nachfrage nach preiswerten Neuwagegleich aber wird der Kfz-Service
nach einiger Zeit Einbuf3en hinnehmen missen, weilN®tuwagen in den ersten Jahren
weniger Service bendtigen als die verschrottetewagen.

Aspect Online: Sie sind Mitautor des bekannten Lehrbuches ,Makoo®knik und neue
Makrodkonomik®. Welche makrookonomische Fiskalpblitware Ihrer Meinung nach
wirklich nétig, um die Rezession einzuddmmen ure@rundlage fur eine neue Konjunktur
im Land zu schaffen?



Homburg: Richtig waren eine gelassenere Herangehensweise Poétik und eine
FortfUhrung des Konsolidierungskurses. Statt hotgaeulden zu machen, die kommende
Generationen belasten, hatte man die Staatsausgalerandert lassen und den vermutlich
nur zeitweiligen Abschwung aussitzen missen.

Aspect Online: Die jungsten Konjunkturpakete sind in der Gescleiathtr Bundesrepublik
ohne Beispiel: Warum werden jetzt plotzlich keyaegche Rezepte aus der Schublade
geholt?

Homburg: Warum die Bundesregierung und manche ihrer Beralétzlich in die
keynesianische Mottenkiste greifen, ist mir schileaét. Zumal die sogenannten Finf Weisen
selbst schreiben, dass schuldenfinanzierte Strehfewkungslos sind.

Das Interview fuhrte Christian Minaty ; Fotos: Houndp / Thomas Reimer - Fotolia.com

r nutzten das Staatsgeschenk, doch

Griff nach der Abwrackprami: Hunderttausende Birge
Experten warnen vor dem Absturz der Autoindustrie.
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,Kaufen Sie jetzt Aktien und Immobilien!* 06. Mérz 2009

Die Finanzkrise hat Milliarden von Euro bzw. Dolkrnichtet. Das heil3t allerdings, dass
einige sehr viel Geld verloren haben, das andet pewinnen kdnnen. Boérsenexperte
Stephan Heibel (Branchendierseibel-Ticker Borsenbrigf Gber das richtige Portfolio in
Krisenzeiten.

Aspect Online: Die Finanzkrise hat das Vertrauen
der Verbraucher in den Finanzsektor nachhaltig
erschittert. Wie kann die Politik wieder einen
Rahmen setzen, der dem Sparer mehr Sicherheit
garantiert?

Stephan Heibel: Die Politikk muss hier eine
Gratwanderung vollfihren: Eine grundlegende
Reform der Finanzmarkte ist erforderlich, doch auf
hartere Offenlegungsvorschriften sind unsere
Finanzinstitute nicht vorbereitet. Eine gnadenlose
Einfuhrung solcher Regeln wiirde meiner Ansicht
nach eine Lawine von Insolvenzen lostreten. Der
deutsche Sparer, der erst vor kurzem von der
Politik beigebracht bekam, bitte selbst fir seine
Rente zu sparen, wirde einen Grol3teil seiner
Altersvorsorge verlieren. Auf der anderen Seite hat
sich das aktuelle Finanzsystem nicht bewahrt,
insbesondere die Derivatebranche (Emittenten von
Zertifikaten und ahnlichem) hat eine Dynamik
ausgelost, die kaum mehr beherrschbar ist. Es
muissen erweiterte Aufsichts- und Meldepflichten
eingefuhrt werden, und das wird die Derivatebranaleger verkleinern, sprich Vermogen
vernichten.

Aspect Online: Wie soll man sein Geld heute anlegen? Soll manh#ugt noch in Aktien
bzw. einen Aktienfonds einsteigen?

Heibel: Was wir von unseren Eltern gelernt haben, Aktierkaufen und abzuwarten, gilt
heute nicht mehr: Wer heute Aktien kauft, der marssBall bleiben, muss bereit sein, seine
Meinung zu &ndern und zwischenzeitliche Verluste zrealisieren. Die
Eigenkapitalerfordernisse werden kinftig wesentticharfer ausfallen, so dass die Dividende
nur bei solchen Unternehmen als gesichert angesetemlen kann, die eine gute
Eigenkapitalquote und gleichzeitig einen grof3emefreCashflow haben. Das sind nur sehr
wenige Unternehmen im DAX und MDAX. Sinnvoll istnei breite Streuung mit
grundsatzlich anderen Anlagemdoglichkeiten neben 8érse. Ich empfehle immer
Immobilienbesitz sowie physisches Gold (Goldbaroed Goldminzen). Derzeit halte ich
einen Goldanteil von 20 bis 30 Prozent am liquiddemmagen fur sinnvoll. Die Immobilie
stellt weniger einen Vermogenswert als vielmehrSleherung der Unterkunft dar.



Aspect Online: Sind das tatséachlich Garanten fur Erfolg flr Aktiaredriger Schuldenstand
bei Unternehmen, niedriges geschaftliches Risikarkté mit hohen Eintrittsbarrieren?

Heibel: Ein niedriger Schuldenstand ist in dieser Liquidikiise, wo Refinanzierungen

schwerer sind denn je, sehr wichtig. Ein niedriggsschéftliches Risiko sowie hohe
Markteintrittsbarrieren sind immer winschenswers &icht eines Unternehmens. Daraus
folgt ein hoffentlich hoher freier Cashflow, der ndeUnternehmen auch in Zeiten

wegbrechender Absatzmarkte das Uberleben sichert.

Aspect Online: Und aus welchem Bereich sollten die Unternehmealéeeise kommen?

,Meine Favoriten: Aktien aus den Markten

Energie, Nahrung und Gesundheit*

Heibel: Ich wirde derzeit darauf achten, dass das Unteraehimeinem Markt agiert, der
Grundbedtrfnisse abdeckt: Energie, Nahrung, Gesinhsind da meine Favoriten.

Aspect Online: Wie sollte ein gutes Aktien-Portfolio heute ausséhe

Heibel: Nun, nach den vergangenen Verlusttagen muss diedkntauten: Ein gutes Depot
sollte keine Aktien enthalten (lacht). Aber daszatkurz gedacht, denn wer sich aus dem
Aktienmarkt verabschiedet, der wird nicht rechigeginsteigen, um die irgendwann folgende
Rallye zu nutzen. Derzeit wirde ich also nach Afeiangsstrategien Ausschau halten: Zum
einen sollten die enthaltenen Aktien aus obigen n&8tan stammen, die eben
konjunkturresistent sind. Zum anderen wirde ich Dapot mit einem Put-Optionsschein
absichern, damit Sie die Verluste der Aktien eimigeabfedern kénnen. Ein in meinen
Augen optimales Portfolio mit funf von den 30 DAXaNen habe ich im vergangenen
Dezember vorgestellt. Sie kdnnen diese ausfihrigthdie unter heibel-ticker.de beziehen.

Aspect Online: Edelmetalle auch?

Heibel: Ja, Edelmetalle und Immobilien gehéren zur sinmrollRisikostreuung. Mit
langlaufigen Anleihen ware ich derzeit vorsichtagliglich ein paar kurzlaufige oder jederzeit
verfugbare Geldmarktpapiere wirde ich ins Depotezh

Aspect Online: Sie haben kirzlich gesagt, dass die ,versteckte stdatlichung
Vermoégensanleger verschreckt”. Warum?

Heibel: Das bezieht sich insbesondere auf die Situatiodem USA. Dort versaumt es die
Administration, fur klare und zukunftsweisende Fimaarktregeln zu sorgen und nimmt den
Finanzinstituten damit die Moglichkeit, sich augezier Kraft zu retten. Kein Mensch wirde
derzeit beispielsweise eine Kapitalerhbhung vonkBarzeichnen, wenn dort normale Aktien
angeboten wiuirden. Das Risiko ist zu gro3. Die g@zMoglichkeit, frisches Kapital
anzulocken waren bis vor kurzem Vorzugsaktien, deneine bevorzugte
Dividendenberiicksichtigung zugesichert wurde. Docim hat die US-Administration die
Vorzugsaktien der Citigroup in normale Stammaktiemgewandelt und die Dividende



gestrichen. Damit ist der Vorteil der Vorzugsaktrai einem Federstrich beseitigt und kein
Anleger wird nunmehr Vorzugsaktien kaufen wollen.

Aspect Online: Die Banken kdnnen sich also kaum mehr selbemrette

Heibel: Genau, den Banken ist so die Moglichkeit genomrsetber durch ein schlissiges
Konzept frisches Kapital anzulocken, sie schlitt@nmveigerlich in eine Insolvenz, aus der sie
nur noch vom Staat gerettet werden kdnnen. Und ade Ehuss die Bank sogar dankbar fur
die Rettung sein. Ich sehe darin einen Fehler img®oen der Obama-Mannschaft. In
Deutschland gibt es einen @hnlichen Fall: Die HygalEstate kann nun zwangsverstaatlicht
werden, der GroRRaktionar Flowers wird enteignetmDawird auch in Deutschland
Unsicherheit darliber geschaffen, wie mit den Aatevon anderen Banken verfahren wird,
wenn weitere Zahlungsprobleme auftreten. Und dddwuricd es kinftig auch den anderen
Banken in Deutschland nicht mehr mdglich sein, sigh eigener Kraft zu refinanzieren. Das
ist tbrigens in meinen Augen auch der Hauptgrumdd&n aktuellen Ausverkauf. Banken
werden auf Null gehen, bzw. missen dann eben asidtaatlicht werden, wenn nicht eine
verlassliche Strategie zur Rettung der Banken rseiger US-Administration sowie der
Bundesregierung bekannt gegeben wird.

Das Interview fuhrte Christian Minaty ; Foto: Helibe



Geld im Feuer: Wie die Finanzkrise Vermdgen vernichtete

,Bank-Manager durfen Risiken nicht mehr ausblenden®21. april 2009

Kann man Risiko ,managen“? Frank Romeike meint ,Ja!

Frank Romeike, seit mehr als zehn Jahren CoaclJiiternehmen wie die Deutsche Bank
rund um Risiko-Management, beschreibt, warum dimazkrise letztlich ein Ergebnis von zu
viel Spiel auf Risiko ist.

Aspect Online: Herr Romeike, Sie sagten kirzlich, dass man vor 3&0ren, als die
Hamburger Feuerkasse gegrindet wurde, die damaMgpemager mit einer unbegrenzten
Nachschusspflicht belegte. Ein sinnvolles ModellHféute oder Sozialismus 2.0?

Frank Romeike: Von dem Modell der unbegrenzten Nachschusspflicid wir nicht weit
entfernt. Allerdings erfolgt der Umweg Uber milti@nschwere Finanzhilfen, die sich der
Staat bei allen Steuerzahlern, die gleichzeitig KBanden sind, zurlckholt. Das
Risikomanagement der Hamburger Feuerkasse war daatlakdings fortschrittlicher, da
Verluste nicht allgemein sozialisiert wurden, sandéie unbegrenzte Nachschusspflicht
ausschlieflich fur die Mitglieder galt. Und die Wliedschaft in der Hamburger Feuerkasse
war zur damaligen Zeit freiwillig. Jeder Versichegsnehmer wusste so exakt, auf welches
Risiko er sich einlasst...

Aspect Online: ..es ist also unfair, diese Lasten dem Steuerzatufeubiirden?

Romeike: Ja. Die Regierungen weltweit pliindern ihre sicleeBank: die Steuerzahler. Bei
den Investoren und Aktiondren der Banken hingeggndas Verlustrisiko auf deren
Engagement begrenzt. In der Zukunft wéare es sitgwyolvenn der Staat den Banken
vorschreibt, in guten Zeiten mehr Kapital als Rogidffer zurtickzulegen, das heil3t, die
Risikotragfahigkeit zu erhdhen, anstatt es an Aldre und Manager auszuschutten.



Aspect Online: Damit ist lhrer Ansicht nach vor allem ein Ubeigtetes Risiko an der
Finanzkrise schuld?

Romeike: Die jungste Finanzkrise zeigt doch deutlich, dalssnentare Grundregeln des
Bankgeschafts und des Risikomanagements von iééktteilnehmern vollig ausgeblendet
wurden. Der sorglose Umgang mit Risiken ist geftird®rden. In vielen Hausern sind zwar
die Instrumente zur Bewertung und Steuerung voik&isvorhanden, allerdings wurden die
Informationen in der strategischen Unternehmenssteg nicht verwendet. ‘Wenn die
Musik spielt, dann musst du tanzen’, hat Charlemcer einst gesagt, der mittlerweile
geschasste Chef der Citigroup. Teilweise wurdenLdi@tsysteme so manipuliert, dass die
rote Ampel der Frihwarnsysteme schnell wieder gwan. Risikomanagement wurde nicht
als Werkzeug genutzt, sondern eher als lastigeiaéisgerhinderung betrachtet.

Aspect Online: Gewissenhafte Risikomanager als , SpielverderbarRi@nditejager?

Romeike: Eine ganz wesentliche Krisen-Ursache ist, dass @asndprinzip einer
wertorientierten Unternehmensfuhrung verletzt wurtiemlich das Abwégen der erwarteten
Rendite und der Risiken. Ob 20 Prozent prognostei@endite gut oder schlecht sind, kann
man nicht beurteilen, wenn keine Informationen (T Risikoumfang verfugbar sind. Ohne
das Risiko zu kennen, fuhrt die Vorgabe eines Renils zur gezielten Auswahl riskanter
Geschafte und dem Bestreben, deren Rendite dumchEdesatz von Fremdkapital immer
mehr zu hebeln. So hatten sich einzelne Institufzeehalb der eigenen Bilanz mit dem 10-
bis 15-fachen Volumen ihres Eigenkapitals mit Fadarivaten bzw. Liquiditatslinien
versorgt und damit ihre Risikotragfahigkeit mad#perschatzt.

Aspect Online: Als Risikomanager spiele ich doch Szenarien dunas alles schief gehen
kann...

Romeike: Wichtiger als das Durchspielen von Worst-Case-&zen — die es auch in der
Vergangenheit reichlich gab — ist es, die richti@ahlisse zu ziehen. Dabei muss man die
Erkenntnisse aus den Szenarien in der strategis@tenerung berucksichtigen. Alle
Marktteilnehmer werden merken, dass ein gesundersbieenverstand zwar fast jeden Grad
von Bildung ersetzen kann, aber kein Grad von Bigdden gesunden Menschenverstand.
Das erkannte bereits der Philosoph Arthur Schopestha

Aspect Online: Hat man also durch die Finanzkrise dazugelerrsts da viel Risiko schadlich
sein kann?

Romeike: In jedem Fall haben viele Marktteilnehmer gemedass Risikomanagement ein
strategisches Werkzeuge ist. Viele Banken hat@nisiden vergangenen Jahren eher mit der
regulatorischen Seite des Risikomanagements bégghd@dies fuhrt jedoch eher zu einer
‘Hackchenmachermentalitat’ und eher nicht zu eirgeebten Risikomanagement. Wenn der
Regulator ein bestimmtes Minimum an Risikokapitahdu qualitativen Normen im
Risikomanagement fordert, so wird fur die Akteuri@ @ewisser Anreiz definiert, ihr
Verhalten auf dieses Minimum zu reduzieren.

Aspect Online: Was miussten Bank-Manager heute besser machen?
Romeike: Sobald die Zeit des Heulens und Zahneklappernsevast — die zur Zeit eher zu

einem Schockzustand bei den Banken gefuhrt hat rdemealle Marktteilnehmer aus der
Krise ihre Lehren ziehen. Die Regulatoren werdemele, dass die Hypothese eines



vollkommenen Marktes nur eine Fiktion ist und dessle Kapitalmarkte sich deutlich von
der Lehrbuchdékonomie unterscheiden. Sie werden wam Marktteilnehmern eine
Professionalisierung ihrer Prozesse und Werkzemigiefn, um auch in schwierigen Zeiten in
komplexen Markten erfolgreich agieren zu kénnere Banken werden einsehen, dass es
Grundregeln des Bankgeschéfts gibt, die nicht éwggdt werden dirfen. Die
Aufsichtsorgane werden erkennen, dass eine wirkdabeewachung nur moglich ist, wenn
Informationen eingefordert und kritische Themerkdigrt werden. Die Rating-Agenturen
haben bereits verinnerlicht, dass klar definiertdea muss, welche Aussage in einem Rating
steckt und welche eben gerade nicht.

Das Interview fuhrte Christian Minaty : Foto: Rokei



30. April 2009

Die einen horten Gold- und Gold-Wertpapiere

regelrecht, fir andere ist das Thema ratselhatft.
Zu Unrecht, findet Boérsen-, Wirtschafts- und

Schulbuchautorin Beate Sander, die erklart
warum gerade Privatanleger sich fur diese Form
der Vermdgensbildung interessieren sollten.

Aspect Online: In lThrem Buch ,Gold, Silber,
Platin® wenden Sie sich direkt an den
Privatanleger. Wie hat sich lhr Interesse dafir
entwickelt, von der Lehrerin zur Traderin zu
werden und Borsen-Tipps zu geben?

Beate Sander: Das geschah durch den
Schulunterricht im Fach Wirtschaft und Recht.
Meine Realschiler und deren Eltern wiinschten
eine Borsen-AG — damals angeheizt durch die
.Volksaktie® Deutsche Telekom und den
Bdrsenboom am langst beerdigten Neuen Markt.

,Breit gestreut, nicht bereut"; Beate Sander

Aspect Online:Und dann haben Sie Ihr Interesse fir den Privag@nlentdeckt...

Sander: Ja. Ich habe das Projekt ,Der kleine Boérsenfihtest und ,Der grolde
Bdrsenfuhrerschein® entwickelt und dartiber mehtgéve-Sendungen im Fernsehen gemacht.
Ich wollte junge Leute auf spannende, leicht verdiidhe und didaktisch gut aufbereitete Art
und Weise fur Wirtschaft und Bérse begeistern. Baso war riesig — auch noch wahrend der
Anfangsphase des Crashs 2000. Ob damals oder Izat&6rse hat mir viel mehr gegeben
als etwa genommen — ich meine nicht nur Geld.

Aspect Online: Edelmetalle haben lhrer Ansicht nach auch an dessd8&ine goldene
Zukunft: Wie kénnen Anleger mit Rohstoff-Wertpagiergltcklich werden?

Sander: Ich habe einen ETC (Exchange Traded Commodity =sdrijehandeltes
Rohstoffpapier) mit Gold, Silber, Platin und Pailad gekauft. Als Langzeitanlegerin
verkaufe ich nicht, zumal diese physisch hinteddgt C-Anlage als ein vor 2009 erworbener
Altbestand nach einem Jahr Haltefrist steuerfreibbl Platin ist durch den drastischen
Auftragsriickgang, sowie den Umsatz- und Gewinneiciorin der Autozulieferindustrie
(Katalysatoren fur den Dieselmotor) zeitweilig attgezt. Die Autoindustriekrise ist nicht
von Dauer, sondern von voribergehender Natur nfiofer Erholung ab 2010/2011,
vielleicht auch schon im 2. Halbjahr 2009. Platimdnauch in der Medizintechnik, in der
Schmuckindustrie und flr monetéare Ziele (Barrenlagemiinzen - wenig Gewicht, grol3er
Wert) gebraucht. Auch mit XETRA GOLD (physisch l@riégt) von der Deutschen Boérse
AG kann ein Privatanleger bei langerem Anlagezaitrakaum etwas falsch machen.



AulRerdem habe ich mir einige der fuhrenden Goldmakgen ins Depot gelegt, groRe Werte
aus Australien und Kanada. Dies geschah bereits2009, um mir einen steuerfreien
Langzeitbestand aufzubauen.

Aspect Online: Aufgrund der Finanzkrise halt der Goldrausch derbvaucher an. Sollte
jetzt jeder auf den Goldzug aufspringen — odeesstaufgrund des hohen Preises schon zu
spat?

Sander: Dr. Jens Ehrhardt aus Minchen, zum besten FondsjagnVermodgensverwalter
und Borsenstar 2008 gekurt, schrieb in der neuestmgabe von BORSE ONLINE einen
Kurzkommentar. Ich zitiere: ,Der Goldhdchstpreisnv850 Dollar aus dem Jahr 1980
entspricht unter Berilicksichtigung der Inflation tee@.200 Dollar.” Die meisten Analysten
schétzen bis zum Ende dieses Jahres 2009 den @&isldprischen 1.000 und 2.000 Dollar je
Feinunze Gold (31,1 Gramm). Da ist noch einigeeBaum nach oben vorhanden. Mein Rat:
Kurse beobachten, Volatilitdt nutzen, erste Tran@@eProzent des geplanten Einsatzes) bei
derzeitigen Kursen um 900 Dollar je Feinunze riskie Die zweite Halfte kaufen, falls der
Preis noch etwas fallen sollte. Geschieht diestnishman wenigstens mit im Boot und freut
sich Uber den Kursgewinn seines getatigten Invedbnestatt sich Uber den verpassten
Einstieg mit h6herem Volumen zu argern.

Aspect Online: Wenn man sich gegen anfassbares Gold entsch¥ibetiuf sollte man als
Anleger bei Gold-Wertpapieren achten?

Sander: Bei Goldaktien empfehle ich die grol3en Werte, ierich auch Nachrichten und
Kennzahlen bekomme. Bei den Winzlingen erfahre mathts — auf3er ein Bérsenbrief
empfiehlt sie mir. Da tappe ich ohne den Boérsemlda&ztlich im Dunklen und bin bei
Kindigung allein gelassen. Beziglich der Kennzakled wichtig: Kurs-Gewinn-Verhaltnis
(KGV), Buchwert, Marktkapitalisierung, Ergebnis pAktie, Kursentwicklung, Liquiditat,
auch ob das Management kauft oder verkauft. Hilfresind auch Analysteneinstufungen.
Aber auf eine einzelne Meinung wirde ich mich nexlassen. Immer gilt es, mehrere
Informationsquellen zu nutzen. Ich selbst méchtehaetwas wissen lUber das Unternehmen,
womit es sein Geld verdient, wo es tatig ist, wseseeh mit den Reserven und Ressourcen
verhalt, ob es nachhaltig wirtschaftet, substamisist und eine gesunde Bilanzstruktur
aufweist. Eine ordentliche Dividende ist als Saldnddchen willkommen. Bei Fonds schaue
ich auf das Rating, den Ruf des FondsmanagersKutisentwicklung tber einen langeren
Zeitraum. Das Management sollte sehr flexibel auf arltéstromungen und
Stimmungsindikatoren mit Hoch- oder RunterfahrenAldienquote reagieren.

Aspect Online: Sie schreiben ja auch, dass es verschiedene Edélfelegertypen gibt...

Sander: Das Schone ist ja, dass der Edelmetallsektor fierjeAnlegertyp etwas bietet. Auf
den Punkt gebracht bedeutet dies: Der konservaigkerheitsbewusste Anlegertyp legt sich
Barren und Anlagemuinzen ins Depot. Wer chancengrénst, wahlt Edelmetall-, Gold-,
Silber-, Platin-ETCs und entsprechende Themenfomd®ntuell auch ein Goldminen-
Indexzertifikat. Er kann auch das Risiko streuerem er z.B. mit finf bis zehn Prozent
Anteil in einen Managed Futures-Fonds investiest,ithmer einen Anteil Edelmetall-Futures
fuhrt und auf steigende wie auf fallende Kurse ts@er risikobewusste Anleger greift auch
zu guten Bergbau- und Goldminenaktien, vor allemngavenn er Zeit und Lust hat, den
Markt zu beobachten und die Spannung, vielleiclshaeinen gewissen Nervenkitzel an der
Borse liebt.
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Kein Kaugummi, sondern Gold kommt aus dem
Automaten: Am Flughafen Frankfurt ist das Realitat

Aspect Online: Mit Knock-Out-Zertifkaten geht es noch um einiggelaulativer zu. Dann
kann man eigene Gewinne — aber auch die Verlugewelfachen.

Sander: Genau. Wer als Kurzzeittrader das schnelle Rein Rads bevorzugt, findet in
Hebelzertifikaten die fur ihn passenden Finanzimsnte, namlich Gold, Silber, Platin und
Edelmetall Mini Future Long bzw. Call (steigendeafdt) und Mini Future Short oder Put
(fallende Markte), je nachdem, wie er die Marktaokhung in nachster Zeit einschatzt.
Allerdings entspricht dieser Ansatz nicht meinetayestrategie.

Aspect Online: Wie gehen Sie personlich mit der weltweiten Finaisgkum?

Sander: Zunachst einmal in Stichpunkten kurz zusammendemafivon sich jeder miindige
Anleger distanzieren sollte: Keine Pauschalverumegen, keine Suche nach Sitindenbdcken,
keine Ubertriebene Schwarzmalerei, kein passivesavieen an der Seitenlinie, kein Jammern
und Wehklagen, sich nicht hinter der VertrauensstsMauer verstecken. Was sicherlich
besser ist und ich selbst im Alltag umzusetzen ugdrs: Zuversicht aufbauen, Armel
hochkrempeln, unternehmerisch und couragiert handeine Art Grindermentalitat
entwickeln, sich verantwortlich fihlen und einstetiér das, was man macht. Jeder kann in



seinem Lebensumfeld etwas tun! Da unsere Wirtsd¢figiin- und Fremdkapital braucht, um
die schwere Wirtschaftskrise zu Uberwinden, gijtden Aktiondren den Ricken zu starken,
statt sie zu diskriminieren. Eine BoOrsenumsatzstene erheben ist Hohn nach den
dramatischen Kursabstirzen. Warum nicht dem Lateydeger wieder die Chance auf
steuerfreie Veraul3erungsgewinne ab einer bestimhiadtefrist auch bei Neuinvestments ab
2009 einraumen oder das Halbeinkinfteverfahreneviethfiihren?

Das Interview fuihrte Christian Minaty : Fotos: SandINFOS GmbH — Investment Fonds
Selection

Buchtipp:

Beate Sander

Gold, Silber, Platin — Die sichere Zukunft flr Rdanleger
FinanzBuch Verlag, Minchen, 2009
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Prof. Jurgen Singer

Wie hat die Finanzkrise angefangen? Mit einer Imifieikrise. Die hat wieder eine
zunehmende Zahl an Amerikanern obdachlos werdesenasSeit den 90er Jahren war es
gangige Praxis, jedem US-Blrger ein gunstiges Higem zu ermoglichen. Dazu vergaben
grof3e Hypothekenbanken wie Fannie Mae und Freddie, Mie einst eine sehr restriktive
Kreditvergabepraxis gepflegt hatten, plotzlich smannte Ninja-Kredite (no income, no job,
no asset) — also Darlehen, die praktisch jeder @iokerheiten bekommen konnte. Genau
darin sieht Prof. Dr. Jirgen Singer vom LehrstuinlBankwesen an der Universitat Leipzig
eine wesentliche Ursache der Finanzkrise.

Aspect Online: Prof. Singer, nicht wenige US-Blrger haben gleighrere Hypotheken auf
die eigenen Immobilien aufgenommen, um sich demnmengslosen Kaufrausch hinzugeben.
Warum gehort das Leben auf Pump zum American Wayfe?

Prof. Jurgen Singer: Schuldenmachen in den USA war und ist derart bequad
gesellschaftlich akzeptiert, dass es sich fur vleeiner Selbstverstandlichkeit entwickelt
hat. Hinzu kommt, dass die Amerikaner immer schanwuel Optimismus in die Zukunft
gesehen haben. Speziell im Immobilienbereich begiiaa anfanglich niedrige Zinsen und
100-Prozent-Beleihung, geférdert durch die stecieeli Beglinstigung der Zinsen fur die
Hausfinanzierung, die Verschuldungsbereitschatft.

Aspect Online: Kann man sagen, dass Immobilienspekulation in d&A lru einem
regelrechten Volkssport geworden ist?



Singer: Auf jeden Fall. Das Engagement als ,Flipper®, alslas Spekulieren in
Wohnimmobilien ,homes* und ,condiminions” und daszielen von Gewinnen durch den
Verkauf nach wenigen Monaten, hat nach dem PladieerE-Commerce-Blase insbesondere
in Florida oder Kalifornien zugenommen. Diese Hippdenen zur Zeit der Immobilienblase
sogar drei Reality-TV-Shows gewidmet waren, kautt&user oder Wohnungen und stiel3en
sie rasch oberflachlich modernisiert mit Gewinn ke Kreditinstitute haben das bereitwillig
und ohne sorgfaltige Prifung finanziert. Spezi€lbemen in der US-Immobilienfinanzierung
sind die Reverse Mortgage und McMansion-Villen. égri¥icMansion werden Investitionen
in groRe Villen des obersten Preissegments vermstan®&obald die Hausbesitzer das
Rentenalter erreicht haben, planen die EigentineiVdla gegen eine kleinere Immobilie
einzutauschen. Die ausbezahlte Wertdifferenz dientFinanzierung des Lebensstandards -
wenn sie noch erzielbar ist!

.ES gab friihzeitig warnende Stimmen.*

Aspect Online: Warum waren die Banken von standig steigenden Inirenpreisen
Uberzeugt und warum haben sie die Risiken nichtengegeben?

Singer: Zahlreiche Banken unterstellten das kontinuiedicbteigen der Immobilienpreise
und blendeten das Entstehen der Immobilienblase &is erzielten stdndig hohere
Kreditvolumina und exzessiv anwachsende Zinserin&geurch die Aktienkurse der Banken
(shareholder value) und die Boni des Managemerstsegen. Es gab aber nicht nur frihzeitig
warnende Stimmen (Bill Gross, Marc Faber, Robeiie3)y sondern auch kontréar agierende
Marktteilnehmer. Einige Investmentbanken engagmesieh lediglich in der Verbriefung von

Immobilienkrediten und deren Weiterleitung. Manchiedgefonds wetteten sogar mit
Derivaten auf das Platzen der gigantisch ausgetsritenmobilienblase.

Aspect Online: Und welche Art von US-Krediten hat die Misere eigt@u

Singer: Zwar haben die Subprime- und Alt-A-Kredite fir diEinanzierung von
Wohnimmobilien die Bankenkrise erzeugt, hinzu karaker neue Kreditarten. Um moglichst
viele neue Kunden im Subprime-Sektor zu akquirievearen die US-Banken beim Gestalten
neuartiger Kreditvarianten sehr kreativ. MalR3gel@iciinteil an der aktuellen Finanzkrise ist
den ARM-Krediten (Adjustable Rate Mortgage) zuzwsgei Im Gegensatz zu
Festzinshypotheken ist der Zinssatz variabel. Dieit mMARM verbundenen
Zinsanderungsrisiken offenbaren sich erst bei eist@igenden Zinsniveau. Weitere fatal
wirkende Formen sind die Hybrid-ARM, Hypothekenopen oder Kredite, bei denen nur
Zinsen gezahlt werden, aber keine Tilgungen. Aufardsetzte ein Verfall der
Kreditvergabestandards ein, der wesentlich durcé bhivestmentbanken, die an der
Verbriefung der Immobilienkredite exzessiv verdemt forciert worden ist. Zusatzlich
bliesen weitere Finanzierungsformen die Kreditblaseif: Leasingfinanzierungen,
Kreditkartenkredite, Studienkredite, Firmenkreditgwv. Sinken die Einkommen und steigt
das Arbeitsplatzrisiko, dann droht diese Kreditelasu platzen mit den bekannten
Auswirkungen auf Kreditinstitute, das heil3t zunehde Kreditausfalle und Schliel3ung von
Banken.



.Viele Amerikaner haben gleich mehrfache Hypotheken auf ihre Immobilien aufgenommen*

Aspect Online: Kénnte sich die Initiative ,Making Homes Affordablder US-Regierung
positiv auswirken? So kdnnen viele amerikanischestiauer wenigstens in vier Wanden
wohnen bleiben, auch wenn es nicht mehr ihre ergsmal.

Singer: Die Initiative soll es gefahrdeten Kredithehmermleiehtern, durch eine

Refinanzierung oder durch die Restrukturierung rinzhulden in ihren H&ausern und
Appartements bleiben zu kénnen. Insbesondere disedi und die monatlichen Zahlungen
der Schuldner sinken durch solche Umstrukturiernngad Ubersteigen nicht mehr die
Belastungsfahigkeit. Das Ziel der US-Regierung tsolsein, den Druck auf dem
Immobilienmarkt zu  mindern.  Dieser Druck kommt vonzunehmenden

Zwangsversteigerungen.

Aspect Online: Davon hat allerdings keiner etwas oder?

Singer: Nein, denn die Kreditnehmer, deren Haus versteigerd, erleiden einen
Vermoégensschaden. Zahlreiche Kreditnehmer habeasitbénre Hypothekenkredite teilweise
getilgt. Der Verwertungserlds durch VersteigerumtgroNotverkaufe durfte in der jetzigen
Krise niedrig sein, die bisherigen Tilgungszahlungad dann aber verloren. Auch dirfte die
Konsumneigung sinken. Das eigene Haus ist in deA &I§ Prestigeobjekt, es symbolisiert
den American Dream und ist gleichzeitig ein Teill A#ersvorsorge. Zusatzlich wurde es als
.Geldausgabeautomat® genutzt (Pick-a-Pay-KrediteBdnk Wachovia etwa). Leer stehende
Hauser verfallen, sie ziehen Vandalismus an, didnWgegend verliert an Kaufkraft und an
Attraktivitat, die Kommunen erhalten weniger Gruted®r. Kénnen Kreditnehmer in ihren
Hausern wohnen bleiben, dann entféallt der Zwang/etistadten oder im Auto wohnen zu
mussen.

Aspect Online: Die Immobilienkrise ist langst kein amerikaniscli&®blem mehr, sondern
hat langst auch Europa eingeholt...



Singer: Exzessive Preissteigerungen der Immobilienmérkaeew in GrolR3britannien oder
Spanien ohne Schwierigkeiten prazise zu erkenndlerdings blieb es bei gelegentlichen
Warnungen. Die Einstufung der florierenden Baukdig als gesund und als Resultat
erfolgreicher Wirtschaftspolitik iberwog.

Aspect Online: Dann hat der Markt nicht nur in Amerika, sonderotahier kolossal versagt?

Singer: Nicht nur der Markt hat versagt, es gab auch Kekles Staates und der
Bankenaufsicht. Uberhaupt haben falsche Anreize @taates und unzureichende
Regulierungen zur Immobilienkrise beigetragen. B®lcexzessiven Preissteigerungen
verhinderten, dass Wohnen erschwinglich bleibt. kBja¢ionen in Immobilien dagegen
verursachten durch Preissteigerungen teuren Wohmraweinkommensschwachere
Bevolkerungsschichten konnen sich Wohnungen dart ninehr leisten. Sie werden
abgedrangt in Slums mit den bekannten Folgen dé¢toiGierung. Regierungen wie auch
Notenbanken sollten in Zukunft frihzeitig auf exstes Preissteigerungen von Immobilien
vorgehen und nicht unterstellen, dass Blasen eash rderen Platzen erkennbar seien.
Nachhaltige Warnungen vor Ubertriebenen Immobihieestitionen oder Prufungen der
Kreditvergabe konnen abschreckend wirken und laxerg&beprozedere der Banken
begegnen.

Das Interview fuhrte Christian Minaty ; Fotos: Séing Rzymkiewicz Fotolia.com
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