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Rettungsboot: Wie Anleger ihr Kapital
vor der Finanzkrise schiitzen

Absturz von Wirtschaft und Bérse

Krisen-Handbuch

Ist die Wirtschaft zu retten? Wie tief kbnnen Dax & Dow noch

sinken? Die Antworten auf die 33 wichtigsten Fragen zur Krise

Kann der Staat pleitegehen? _
1 Ja, er kann. Ein Staatsbankrott liegt |

vor, wenn ein Sfaat seine Schulden |
nicht oder nicht mehr rechtzeitig bedie- |
nen kann. Ursachen waren in der Ver- |
gangenheit meist ein verlorener Krieg
oder jahrzentelanges schlechtes Wirt-
schaften. Zuletzt standen Russland
(1998) und Argentinien (2002) vor dem |
finanziellen Ruin. Deutschland war je- |
weils nach den beiden Weltkriegen plei- |
te. Die Weltwirtschaftskrise 1930 hinge-
gen fiihrte nicht dazu. Die Lander hielten
ihre Schafchen damals weitestgehend im
Trockenen - und steuerten so sehenden
Auges in die Krise. Ironie der Geschich-
te: Immerhin die Staatshaushalte waren
einigermalien ausgeglichen.

bankrottgefdhrdet?

Bis vor Kurzem brachte man die Fra-
ge allenfalls mit Schwellenldndern in Ver-
bindung. Das hat sich mit Island gedndert.
Mitte Oktober zahlte Island eine fallige
Anleihe der verstaatlichten Glitnir-Bank in
Hoéhe von 750 Millionen Dollar nicht zurtick.

2 Welche Lander sind akut

Damit ist das Land de facto zahlungsunfa-
hig. Formal ist es das nicht, weil es die An-
leihe nicht selbst emittiert hat. Die Wahr-
scheinlichkeit, dass dies binnen wenigen
Jahren eintritt, ist jedoch hoch. Gemessen
wird diese Wahrscheinlichkeit anhand der
zehnjahrigen Credit-Default-Swap-Pra-
mie (CDS), einer Att Versicherung gegen
Kreditausfall. Das Risiko, innerhalb von
zehn Jahren einen Staatsbankrott zu er-
leiden, liegt demnach fiir die Ukraine, fiir
Pakistan, Argentinien und Venezuela bei
100 Prozent — gefolgt vom Irak mit 98 Pro-
zent, Kasachstan mit 96 Prozent, Lettland
und Dubai mit je 87 Prozent sowie Island
mit 86 Prozent. Innerhalb der Euro-Zone
sind Irland und die sogenannten PIGS
(Portugal, Italien, Griechenland, Spani-
en) ins Gerede gekommen.

dass seine Garantie fiir
Einlagen letztlich wertlos wird?
Das Beispiel Island zeigt, dass der Staat

3 Kann sich der Staat so verheben,

selbst zahlungsfahig sein muss, um Ga- |

rantieanspriiche der Anleger bedienen

zu koénnen, In anderen Worten: Fehlt ei-

30 Fotos: Dreamstime, istockphoto

ner Regierung das Geld, ist ihre Garan-
tie das Papier nicht wert, auf dem sie
geschrieben ist. Hinzu kommt ein wei-
terer Punkt: Bisher hieB es immer in
schonstem angelsdchsischem Banker-
jargon, eine Bank sei ,too big to fail" —
zu grobB, um umzustiirzen. In einigen Fdl-
len kénnte der neue Spruch aber heillen:

. Too big to be rescued” - zu grof, um ge-

rettet werden zu kénnen. Das gilt insbe-
sondere fir kleinere Staaten wie even-
tuell Irland.

Schulden zuriickzahlen?

er Staat hat zwei Moglichkeiten:
Entweder schnallt er seinen Giirtel enger,
oder er schuldet um. Zum einen bilirgen
die Steuerzahler mit ihrer Wirtschaftskraft.
Zum anderen kann eine Zentralbank im
Zweifel in beliebiger Menge Geld dru-
cken, um damit Forderungen der Glau-
biger zumindest in eigener Wdhrung zu
begleichen, Eine dritte Geldquelle ist die

1Wie kann der Staat spater die

Auslandsverschuldung. So finanzieren die

USA seit Langem einen GroBteil ihrer 6f-
fentlichen Defizite tiber China.

die nachste Inflation gelegt -
auch wenn die aktuellen Daten

eine Deflation signalisieren?

Bei jeder Geldwédhrung handelt es sich
um ein ungedecktes Kreditgeldsystem,
dessen Geldmenge von der Zentralbank
vermehrt werden kann, solange Nach-
frage nach neuen Krediten vorherrscht.
Weichst dieses Kreditgeldsystem exponen-
tiell, steuert es iiber kurz oder lang in
eine Totalentwertung durch Hyperinfla-
tion. Diese ist nach der Definition des US-
Okonomen Phillip Cagan (1956) bei Preis-
steigerungsraten ab 50 Prozent pro Monat
gegeben. Derzeit deutet nichts auf eine
Hyperinflation hin. Im Gegenteil: Die In-
flationsraten gehen seit Monaten konti-
nuierlich zurtick. Das kénnte sich jedoch
dandern. Noch befindet sich sehr viel Geld
der Notenbanken in Hinden der Banken
selbst. Inflationdr wirkt dies erst, wenn
es tatsachlich ausgegeben wird. Zudem
steigt der Druck der Regierungen auf die
Notenbanken, die Defizite zu monetari-
sieren. Verlieren schlieBlich die Biirger
das Vertrauen ins eigene Geld und fliich-
ten in Sachwerte sowie harte Wahrungen,
konnte eine Inflationsspirale in Gang
kommen, die im Extremfall in eine Hyper-
inflation miindet. In Deutschland liegt das
Risiko dafiir derzeit praktisch bei null.

5Wird jetzt der Grundstein fiir
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Was bedeutet das
6 Desaster der Staatsfinanzen

fir Staatsanleihen?

Die Bonitét eines Emittenten oder Staa- |

tes wird durch ein Rating ausgedriickt.
So wird Landern wie Deutschland mit
einem internationalen Rating von AAA
die héchstmogliche Kreditwiirdigkeit zu-

gewiesen. Verschlechtert sich der Schul- |

denstand eines Landes, kann sich auch
das Rating verschlechtern. Staaten mit

schlechter Bonitdt zahlen an den Kre- |
ditmérkten einen erheblichen Risikoauf- |

schlag (Spread). Bei steigenden Renditen
gehen die Kurse ausstehender Anleihen
zurlick. In Deutschland bringen Bundes-
lander-Anleihen (s. Kursteil S. 81) mehr
als Bundesanleihen oder -obligationen.

eine Wahrungsreform — und

Droht im schlimmsten Fall
7 was hei3t das fiir Investoren?

Im Extremfall schafft eine Wahrungsre- |

form neues Vertrauen. Auf dem Hohe-
punkt der Inflation 1923 in Deutschland

konnte man fiir eine Billion Mark gera- |

de noch ein Brot kaufen. Dann wurde

im November die alte Wahrung im Ver-

hdlinis eine Billion zu eins in die neue
.Rentenmark" umgetauscht. Von die-
ser Umrechnung waren alle Geldgroéfien
betroffen, Geldvermégen ebenso wie
Schulden. Wer Schulden hat, gewinnt.
Auf diese Weise entledigte sich der Staat
seiner Schulden zu Lasten seiner Glau-

biger. Dergleichen ist aber in Deutsch- |

land nicht in Sicht.

Bisher hieB3 es, Schulden
machen sei unsozial. Gilt das
¥ jetzt nicht mehr?

| ,Sozial ist, wer keine Schulden macht.” |
| Das Zitat stammt von Edmund Stoiber — 5

aus dem Jahr 2004. Seit damals hat sich
nicht nur bei den Christsozialen einiges

gedndert. Zu den Schulden zur Bekédmp- |

fung der aktuellen Krise gibt es aber
wohl keine Alternative. Die Gegenfra-
ge miisste lauten: Was wdre ohne Ban-
kenrettung und Konjunkturprogramme?

Die Schulden sind notwendig, aber auch
eine Belastung fir die kommenden Ge-
nerationen. Deswegen muss gelten: So-
bald die Konjunktur wieder besser lauft,
miissen die Kredite getilgt werden: Spar-
samkeit statt Notenpresse. Allerdings: Im
Zurtickzahlen von Schulden waren die
Politiker noch nie besonders gut. SPD-
Spitzenkandidat Frank-Walter Steinmei-
er muss sich in Zukunft an seinen Worten
messen lassen: , Wir miissen mit Beginn
des ndchsten Aufschwungs entschieden
gegensteuern. Neuverschuldung und
Tilgung gehdren zusammen.

Kann die Euro-Zone
auseinanderbrechen?

m” Erste Befiirchtungen waren bereits
vergangenen Oktober von Analysten zu
horen. Damals orakelten einige aber nur
hinter vorgehaltener Hand tiber das Risi-
ko eines Auseinanderbrechens der Wah-
rungsunion. Heute sind die Stimmen zahl-
reicher, Die Renditeunterschiede zwischen
den Staatsanleihen in der Euro-Zone »
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sprechen fiir ein starkeres Auseinander-
laufen. Dass einzelne Ladnder aus dem

Euro ausscheiden, ist in den Maastrich-
ter Vertrdgen nicht vorgesehen — und aus
heutiger Sicht auch nicht wahrscheinlich.
Ein Restrisiko bleibt, das Anleger im Hin-
terkopf behalten sollten.Wer das Risiko
nicht scheut, kann etwa mit einer bis Juli
2013 laufenden Griechenland-Anleihe
(WKN: AOE57Z) 4,2 Prozentpunkte mehr
Rendite erzielen als mit einer vergleich-

baren Bundesanleihe.
10 auch die Europaische
Zentralbank den Leitzins
auf null senkt?
Die EZB ist auf dem Wege zu einer Null-
zinspolitik. Ob es genau die Nulllinie
sein muss, ist fraglich. Viel wichtiger ist,
dass die Banken das Geld an die Kun-
den weitergeben. Dieser Transmissions-
riemen funktioniert zwar wieder etwas
besser. ,Die geringere Inanspruchnah-
me von Notenbankkrediten deutet auf
eine Entspannung im Bankensystem
hin", urteilt Tammo Greetfeld, Stratege

Bringt es etwas, wenn

der Unicredit, vorsichtig. Aber von ei- |

ner ausreichenden Kreditversorgung der
Wirtschaft kann noch lange keine Rede
sein. Zu sehr scheuen die Banken noch
das Risiko von neuen Kreditvergaben.
1 1 Lockerung” der Geldpolitik
die Rettung, wie sie nach den
USA auch England praktizieren will?
Zusétzliches Geld in den Kreislauf zu

pumpen, etwa iiber die Ubernahme un-
terschiedlichster Sicherheiten (Ankauf

Ware eine ,quantitative

von Wertpapieren), wdre eine Malinah-

me, tiber die die EZB laut nachdenkt. Das
wirde die Banken entlasten und zusétz-
liche Liquiditdat schaffen. Experten ge-
ben aber zu bedenken, dass selbst diese
«quantitative Lockerung”“ nicht ausreicht,
um die Einbulen im Geldkreislauf auszu-
gleichen, die der Abbau riskanter Kredite
der Geschéaftsbanken verursacht.

Wohin geht der Euro-Kurs
1 2 gegeniiber dem Dollar?

.Die Unsicherheit tiber die Aus-
sichten flir den Dollar ist so groB wie noch

nie", gibt sich selbst Jim O'Neill etwas
ratlos. Und der Mann ist immerhin Leiter

des Global Economic Research von Gold- |

man Sachs. Die Anforderungen an die
Zins- und Haushaltspolitik der USA, der

Foto: AP
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Hugversimmling
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Aufstieg des Euro und die Entwicklung

der BRIC-Volkswirtschaften wie Indien (s.

S. 20) als echte Alternative machen eine
Prognose so schwierig, meint der Exper-
te. Aber er wagt trotzdem eine Voraus-
sage: ,Der Dollar kénnte sich 2009 ab-
schwéchen, aber es gibt wenige Belege

dafiir, dass diese Schwéche in den kom-

menden zehn Jahren anhalten wird."
Wie weit kann der deut-
sche Aktienindex Dax

1 3 eigentlich noch fallen?

Nachdem die Marke von 4000 Punkten
nach unten durchbrochen wurde, sind
auch Dax-Stédnde von 3000 Punkten und
weniger nicht mehr auszuschlieBen. Bis-

lang gelten deutsche Aktien noch als ro- |
bust mit soliden Bilanzen, hohen Divi-

dendenrenditen und stabilen Einnahmen
(Cashflow). Mit dem Konjunktureinbruch
jedoch diirtte sich das &ndermn, was die Ti-

tel weniger attraktiv macht. Auch chart- |

technisch sieht es nicht gut aus: Die noch
vorhandenen Unterstiitzungen konnten
einem weiteren Kursverfall nur wenig
entgegensetzen, glauben Kurvendeu-
ter (s. S. 38). Verglichen mit dem US-In-
dex Dow-Jones-Industrial, der auf einem
12-Jahres-Tief notiert, hat der deutsche
Leitindex noch nicht einmal sein Niveau

von 2003 erreicht. Allerdings ging es zu-

vor deutlich kraftiger bergauf. Seit den
Héchststanden 2007 zumindest haben
beide Indizes etwa gleich viel verloren
— gut 53 Prozent. Von fallenden Kursen
profitieren Anleger mit dem db-x-fracker-
ETF der Deutschen Bank auf den Short-

Dax (ISIN: LU0292106241). Dieser entwi- |

ckelt sich spiegelbildlich zum Dax.

Sind die schlechten Stim-
14mungsindikatoren bereits ein
Signal fiir die Wende?

Die Stimmung unter Investoren ist so
schlecht wie lange nicht mehr. Paral-

lelen zum Jahr 2003 drédngen sich auf, als
sich der Dax zu einer beeindruckenden

Siemens-Hauptver-
sammlung: Experten
rechnen in den kom-
@ menden Jahren bei vie-
W len Unternehmen mit
Dividendenkiirzungen

Kursrally aufmachte. Bislang aber geben
viele Indikatoren noch kein klares Ein-
stiegssignal. Kurz davor steht der kont-
rare Sentiment-Stimmungsindikator der
Bank Sarasin. Falls sich die drei Haupt-
indikatoren Konjunkturzyklus, Volatilitdat
und Kreditrisikopramien weiter verbes-
sern, konnten die Kurse an den Aktien-
markten bald wieder zur Rally ansetzen.
Fir Stefan RiBe von CMC Markets reicht
ein negatives Sentiment in der jetzigen
Krise allerdings nicht mehr aus, um die
Kurse nach oben zu treiben (s. S. 41).

Wie tief konnen die Gewinne
1 5 der Unternehmen sinken?

Nicht mehr nur die Automobil-
industrie hat mit massiven Absatzeinbrii-
chen zu kdmpien. Auch Vorzeigebranchen
wie der deuische Maschinenbau bekom-
men die Finanzkrise deutlich zu spiiren
— laut Verband der Maschinen- und An-
lagenbauer (VDMA) gingen allein im Ja-
nuar die Auftrdge aus dem In- und Aus-
land um 42 Prozent zurtick. Das wirkt sich
direkt auf die Unternehmensgewinne aus,
wie das Beispiel der Baubranche zeigt —
Zementriese Holcim verdiente 2008 nur
noch halb so viel wie im Jahr zuvor. Prob-
lem: Die durchschnittlichen Gewinnschét-
zungen der Analysten sind nach wie vor
zu hoch. Marktbeobachter schéatzen, um
wenigstens ein Drittel.

Sind die hohen Dividenden-
1 6ausschﬁ’t‘tungen der

Unternehmen noch sicher?
Im vorigen Jahr iiberwiesen die 30 Dax-
Konzerne ihren Aktiondren rund 28 Milli-
arden Euro als Dividende. Fiir 2008 miissen
sich Anleger mit weniger zufriedengeben
(s. S. 14). Grund: Viele Unternehmen sind
bemiiht, Riicklagen fiir schlechtere Zeiten
zu bilden. Ganz auf Zahlungen verzichten
werden allerdings nur die wenigsten. Im-
merhin gehen 98 Prozent der deutschen
Untemmehmen davon aus, dass private In-
vestoren die Ausschiittung einer Dividen-
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de als wichtig bis sehr wichtig erachten, so
ein Ergebnis des aktuellen Stimmungs-
barometers DIRK, das die GiK im Auf-
trag des Deutschen Investor-Relations-
Verbands ermittelte.

Ist es iberhaupt ratsam, in
1 7 der Krise auf Unternehmens-
anleihen zu setzen?
Die Schwierigkeiten, an den Kapital-
maérkten Geld zu besorgen, haben bei
Unternehmensanleihen zu einer wahren
Emissionsflut gefiihrt. Anleger profitie-
ren von hohen Zinskupons und kurzen
Laufzeiten, die sowohl den Engpass als
auch das gestiegene Marktrisiko wider-
spiegeln. Da die Ruckzahlung der Anlei-
he von der finanziellen Starke des Emit-
tenten abhéngt, sollten Anleger nur auf
Schuldner mit hoher Bonitét (Investment-
grade-Rating) setzen. Dazu zdhlen Un-
ternehmen aus Schliisselbranchen der
Wirtschaft sowie konjunkturunabhéan-
gigen Bereichen. Beispiele sind die Ener-
gieversorger RWE und E.on, Telekommu-

nikationsanbieter wie Deutsche Telekom
oder der Technologiekonzermn Siemens.
Weiteres Plus: Eine starke Abwertung
von Seiten der Rating-Agenturen ist
hier weniger wahrscheinlich, was den

Kursen eine gewisse Stabilitit verleiht. |

Auf die 40 liquidesten Unternehmens-
anleihen mit Investmentgrade innerhalb
der Euro-Zone setzt der ETF von iShares
(DE0002511243), der die Wertentwick-
lung des iBoxx-Euro-Liquid-Corporates-
Index eins zu eins nachbildet.

Kommt es immer zu
1 8 einem finalen Ausverkauf,
bevor die Kurse drehen?
Im Gegenteil. Entgegen der weit verbrei-
teten Meinung steht am Ende eines Bé-
renmarkts kein Ausverkauf mit hohen
Umsdtzen und groBer Panik. Russell Na-
pier untersuchte in seinem Buch ,Die
Anatomie des Bédren" die groBen Kursab-
stiirze der vergangenen 100 Jahre. Das
Ergebnis: Zum Ende des Barenmarkts
erfolgt der letzte Riickschlag mit nied-

rigeren und noch niedrigeren Bérsenum-
satzen. Darauf folgen dann steigende
Umsdtze — riickblickend ein eindeutiges
Signal. Ebenso wenig haltbar ist nach den
Untersuchungen Napiers die Annahme,
dass sich hdufende Kommentare wie ,das
Ende der Aktie” oder ,keine Zukunft fir
die Borse” zwangsldufig ein Ende der Ab-
wdrtsbewegung signalisieren.

Drehen die Aktienkurse
1 9imrner einige Monate vor

einer Konjunkturwende?
«Bleiben Sie geduldig”, raten die Ex-
perten von Morgan Stanley. Denn: An-
ders als viele glauben, stimmt es nicht
immer, dass die Borse sechs bis neun
Monate vorher eine Konjunkturerho-
lung signalisiert. Oft fallen die Wende-
punkte der Wirtschaft und an den Ak-
tienmdrkten zusammen. Je tiefer die
Rezession, desto ldnger brauchen die
Aktienkurse. Daher kann auch die Real-
wirtschaft vor der Bérse mit einer Erho-
lung dran sein. >

NEU!
Optionsscheine
auf Brent-OlI

Laufzeit bis 2016

Neue Optionsscheine auf Brent-Ol bis 2016!
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Droht eine neue

Weltwirtschaftskrise?

Und wie tief wird die
Rezession in Deutschland?

Im vierten Quartal schrumpfte die US-Wirt-

schaft um annualisiert 6,2 Prozent — ein
Schock. Selbst Pessimisten wie der New Yor-
ker Wirtschaftsprofessor Nouriel Roubini

meinen: ,Das ist noch schlimmer als erwar-

tet.” Die Weltwirtschaft versinkt synchro-
nisiert in eine schwere Rezession. Das ist
ein Unterschied zu bisherigen Abschwiin-
gen, die nur einige Regionen erfassten. Fiir
Exportweltmeister Deutschland verheil3t
das nichts Gutes. Norbert Walter rechnet
2009 mil einem Minus von finf Prozent.
Nicht mehr unvorstellbar, wenn man sich
vor Augen fiithrt, dass der Maschinenbau

im Januar 42 Prozent weniger Auftrage er-

hielt als im Vorjahresmonat.

Rettet der Konsum die
21 deutsche Wirtschaft?

Retten wohl nicht. Aber den Ab-
sturz abfedern. ,Die Binnenkonjunktur
wird zulegen, steigende Arbeitslosen-
zahlen wird sie aber nicht verhindern
konnen. Dafiir ist das Exportgeschaft zu
stark eingebrochen”, erldutert Michael

Heise, Chefvolkswirt der Allianz. Zu be- |
furchten ist, dass die Deutschen - ohne- |

hin Europameister im Sparen — aus Angst
vor Arbeitsplatzverlust und Finanzmarkt-
krise mehr auf die hohe Kante legen.
2 Weltwirtschaft auffangen?
Dazu hat China zu viele eigene
Probleme - zumindest kurzfristig. Das
Wachstum bricht ein, die Exporte rau-
schen nach unten. Das Land muss 20 Mil-
lionen Wanderarbeitern pro Jahr einen
Job in den Stadten bieten. Dazu braucht
es rund zehn Prozent Wachstum - um so-
ziale Unruhen zu verhindem. Langfristig
kénnte die Krise als heilsamer Schock
wirken: weniger Uberkapazitdten und
weniger Exportlastigkeit. Dann kdnnte
China — unterstiitzt von den in der ver-
gangenen Woche noch einmal aufge-
stockten Konjunkturprogrammen der Re-
gierung - relativ schnell und gestarkt

aus der Krise hervorgehen und damit die
Weltwirtschaft wieder stiitzen.

Zeichnet sich ein neuer
23 Olpreisschock ab, der

eine Konjunkturerholung
wieder abwiirgen kénnte?

Kann China die

34 Foto: Bloomberg

Uber den Olpreis herrscht selbst unter Ex- |

perten groBe Unsicherheit. Die Prognosen
reichen derzeit von weniger als 20 bis zu

300 Dollar je Barrel. Die wichtigste Vor-

aussetzung fiir steigende Fasspreise ist
ein Anziehen der Weltkonjunktur: Wachst
die Nachirage, konnte das schwarze Gold

schnell wieder knapp und teuer werden,
weil kaum mehr in neue Quellen inves- |
tiert wird. Derzeit stiitzt die niedrige No-
tierung aber wenigstens den Konsum - |

Autofahrer und Hausbesitzer missen
weniger ausgeben und kénnen das Geld
fiir andere Dinge verwenden.

Wie steht es eigentlich um
24die US-Hauspreise, die

die Krise ausgel6st haben?
Die Preise fiir Einfamilienhduser sind im
landesweiten Durchschnitt der Vereinig-
ten Staaten seit dem Hoch im Jahr 2006
um fast 30 Prozent abgestirzt. Es gibt
keine Signale fiir eine Verlangsamung
oder gar eine Trendwende. Dieses Jahr,
wahrscheinlich bis weit ins Jahr 2010
hinein, rechnen Experten mit weiteren

Verlusten. Die Hilfen, die der neue Pra- |

sident Barack Obama ankiindigte, diirf-
ten wenigstens verhindem, dass die Zahl
der Zwangsversteigerungen weiter steigt.
Angesichts der Lage wird es aber schwie-
rig, den konjunkturentscheidenden Kon-
sum in den USA wiederzubeleben.

Reichen die Rettungsschirme
25 fiir die Banken, die die

Regierungen weltweit auf-
gespannt haben?
Allein in Deutschland beantragten die
Banken bisher 294 Milliarden Euro an
Staatshilfe in Form von Garantien und
Eigenkapitalspritzen. Ob die in Aus-

sicht gestellten 480 Milliarden Euro rei-
chen werden, kann derzeit niemand sa-

gen. In den USA bekam der Versicherer
AIG 168 Milliarden Dollar an Staatshil-

fe und Garantiezusagen. In den Blichern

sollen aber noch toxische Papiere in
Hoéhe von 300 Milliarden Dollar schlum-
mern. Angesichts der Summen konnten
die 800 Milliarden Dollar des US-Ret-
tungsschirms knapp werden. Selbst der
Chef der Federal Reserve, Ben Bernanke,
warnt vor , betrdchtlicher Unsicherheit”,
ob die KonjunkturmaBnahmen der Re-
gierung und der Notenbank ausreichen.

Warum verstaatlichen
26 die Amerikaner nicht
einfach ihre Banken, um

endlich Ruhe zu schaffen?

Die Politiker frauen sich noch nicht so
recht, fahren lieber eine Salamitaktik
und handeln von Fall zu Fall. Damit wird
die Krise von Tag zu Tag schlimmer, mah-
nen Kritiker. Bill Gross, Managing Di-
rector des Vermogensverwalters Pimco,
hélt die Verstaatlichung von Banken
fr falsch. Sie wiirde das System letzt-
endlich destabilisieren. ,Die USA sind
nicht Schweden — nicht nur weil unse-
re Blondinen unechter sind"”, analysiert
der Fachmann. In dem skandinavischen
Land sei es nur um eine Hand voll Insti-
tute gegangen. In den USA aber gebe es
7500 Banken und genauso viele Sparkas-
sen und Kreditgenossenschaften, die der
Staat dann managen miisste.

Was ist eigentlich aus
27 den Diskussionen um eine

Bad Bank” geworden?
Erst schien es, als ob die neue US-Regie-
rung die Plane fiir eine ,Bad Bank" erst
einmal auf Eis gelegt habe. Vergangene
Woche meldeten einige US-Zeitungen, es
gebe konkrete Plane fiir mehrere Fonds,
die faule Kredite aufkaufen sollten. Pri-
vate Investoren sollten Kapital aufbrin-
gen, das dann durch staatliche Mittel
aufgestockt wiirde. Gewinne oder Ver-
luste wiirden sich beide Parteien teilen.
Der Plan, sollte er Realitdat werden, ware
eine Art ,Bad Bank light". >

Industrieproduktion
in China: Mittelfristig
konnte das Land die
Rolle als Motor fiir die
Weltwirtschaft wieder
einnehmen
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Wie konnte eine grundle-
28 gende Sanierung des Welt-
finanzsystems aussehen?

.Nach der Krise ist anders als vor der Kri-
se", analysiert Martin Hufner. ,Die Fi-
nanzmaérkte werden sich in den ndchsten
Jahren grundlegend verdandern”, ist sich
der ehemalige Chefvolkswirt der Hypo-
Vereinsbank sicher. Drei Punkte kristal-
lisieren sich nach Meinung des Experten
heraus: Der Staat wird groBeren Einfluss
erhalten, die Regulierungen fallen stren-
ger aus. Zweitens sieht Hiifner neue,
schlankere Banken, die Zahl der Institute
werde sich verringern. Gleichzeitig wer-
den die Rentabilitdtsziele sinken; ,In ei-
ner Wirtschaft, in der die Rendite der Un-
ternehmen im Schnitt bei sechs bis acht
Prozent liegt, konnen Banken auf Dauer
nicht 25 Prozent verdienen”, konstatiert
Hiufner. Und drittens werden seiner An-
sicht nach die Kunden vorsichtiger und
verlangen nach einfacheren Produkten,
. Wer auf Dauer fiinf Prozent pro Jahr er-
zielt, wird sich damit zufriedengeben -
beziehungsweise geben miissen. "

Bleibt Gold trotz der Kurs-
29 schwankungen ein sicherer
Hafen fiir das Vermégen?

Ob Staatsbankrott, Inflation, Wirtschafts-
krise, Wahrungsreform oder geopolitische
Konflikte — Gold halt, was es verspricht.
So hatte etwa ein zweiteiliger Herrenan-
zug sowohl Mitte der 1920er-Jahre als
auch nach dem Zweiten Weltkrieg und
der Einfithrung des Euro 2002 stets den
Gegenwert einer Feinunze (31,1 Gramm).
Dass dies auch in Zukunft so sein wird,
dafiir sorgt allein das begrenzte Angebot.
Zudem l&sst sich das gelbe Edelmetall
kaum féalschen und ist leicht handelbar,
was es zum universellen Zahlungsmit-
tel macht. Gold dient daher nicht nur
als Schutz gegen steigende Preise (In-
flation), sondern auch als Wahrungser-
satz. Anleger sollten zehn bis 15 Prozent
ihres Depotwerts in Gold halten, emp-
fehlen die meisten Experten. Eine Mdg-
lichkeit sind Goldmiinzen und -barren.
Nachteil: ein hoher Aufschlag auf den
aktuellen Goldpreis. Gunstiger sind iiber
die Borse handelbare Exchange Traded
Commodities (ETCs) und Fonds (ETFs),
die zum Teil mit physischen Gold hinter-
legt sind. Dazu gehoren etwa der Xetra-
Gold ETC der Deutschen Borse (ISIN:
DE000AOS9GB0) oder der ETES Physi-
cally backed Gold (DEO0OAONG62GO).

36

Lasst sich auch mit inflati-
30 onsgeschiitzten Anleihen

das Ersparte sichern?
Noch fallen die Preise. Doch eine Riick- |

kehr der Inflation scheint angesicht der
sich rasch auftimmenden Schuldenberge

vieler Regierungen (s. 5. 74) nur eine Fra- i

ge der Zeit. Inflationsgeschuifzte Anleihen
mif langen Laufzeiten schiitzen Anleger
gegen eine kiinftige Geldentwertung.
Denn steigen die Preise, dndert sich deren

Verzinsung und/oder Riickzahlungsbetrag. |
Beispiel: Wachst die Inflation um zwei Pro- |

zent, wird in der Regel der Zinskupon nicht
auf Basis des Nennwerts von 100, son-
dem 102 Punkten berechnet. Bei Fdlligkeit
bekommt der Kaufer zudem den Nenn-
wert plus Inflationsentwicklung zurtick.
Gleich in mehrere inflationsgeschiitzte
Anleihen der Euro-Zone investiert der ETF
von iShares (DEO00OAOHG2S8).

Sollte ich eine Immobilie
31 kaufen, wenn ich keine
Angst um meinen Job habe?

Wohnimmobilien haben sich in der Ver-
gangenheit bereits mehrfach als sichere
Wertanlage erwiesen. Zwar werden die
Bliromieten auch hierzulande unter
Druck kommen, was auf die Offenen Im-
mobilienfonds aber wenig durchschlagt
(s. S. 48). Der Preis fiir Wohneigentum
bleibt Experfen zufolge stabil. Dabei
spielen die eigenen vier Wande fiir die
Altersvorsorge eine immer wichtigere
Rolle. Inzwischen foérdert Vater Staat
mittels Wohn-Riester sogar den Bau und
Erwerb eines eigenen Ruhesitzes (s. S.
70). Aktuell sorgen niedrige Zinsen fuar
besonders gunstige Finanzierungsmog-
lichkeiten (FOCUS-MONEY 5/09). Steigt
auch noch die Inflation, tilgt sich der Kre-
dit besonders schnell. Wer Wohnraum
vermieten und damit als zuséatzliche Ein-
nahmequelle nutzen will, sollte bei der
Wahl des Objekts vor allem auf die Lage
und die wirtschaftliche Entwicklung der
Region achten.

- Einfamilienhaus

im Griinen: Deutsche

| Wohnimmobilien
erwiesen sich in Krisen-
zeiten bislang als
wertstabile Investition

Ware es vielleicht nicht so-
32 gar am besten, ein eigenes

Stiick Ackerland zu kaufen?
Die Idee ist einfach: Wer einen eigenen

Acker hat, kann in schlechten Zeiten zum

Selbstversorger werden, Selbst Rohstofi-
guru Jim Rogers empfiehlt, zu Hacke und
Spaten zu greifen, um ,reale Giiter® zu
produzieren. Doch nicht jeder Anleger ist
zum Bauern geboren. Mit Agrarius kon-
nen Anleger in EU-Agrarland Mittel- und
Osteuropas investieren. Das Unternehmen,
welches Ackerland an Bauern verpachtet,
ist borsennotiert (DEOOOAOSLNYS) und
steht vor einer Kapitalerh6hung mit fri-
schen Aktien. Zugreifen sollten vorerst
aber nur uberzeugte Anleger. Die Alter-
native: Holz-Investments. Immerhin weist
Wald als Investment einen ebenso gerin-
gen Gleichlauf mit anderen Anlageformen
auf wie Ackerland. Langfristige Chancen
bieten  Bewirtschaftungsunternehmen
wie Plum Creek Timber (US7292511083)
oder geschlossene Waldfonds wie der
BaumlInvest (www.bauminvest.de, Tel.
0800/791002).

Lasst sich mit einer
33 Lebensversicherung
das Geld schiitzen?

Klassische Vorsorgeprodukte wie Lebens-
versicherungen haben eine solide Basis.
In der Regel stecken 80 Prozent der Kun-

_dengelder in festverzinslichen Wertpapie-

ren. Problem: Bleibt das Zinsniveau dau-
erhaft auf niedrigem Niveau, sinkt auch
die Rendite der Policen. Doch erfolgt die
Anpassung auf Grurd ,hochprozentiger*
Anlagen aus fritherei! Tagen zeitverzogert.
Kopfzerbrechen bereitet der Branche die
Garantieverzinsung von durchschnittlich
3,6 Prozent. Denn der Markt gibt derzeit
fiir Neuanlagen nur drei Prozent her. Eine
Entspannung wird moglich, wenn Zinspa-
piere wieder mehr Rendite bringen - also
bei mehr Inflation. |

~ H. BANGERT/M. HOFFMANN/S. ROSE
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