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Sehr geehrte Leser,

2006 veroffentlichte Max Otte sein
Buch ,Der Crash kommt” in welchem
er bereits zwei Jahre vor Ausbrechen
der Finanzkrise von den gravierenden
Risiken unseres Weltfinanzsystems
warnte. 2006 verschlossen viele noch

»Der Crash kommt’ war vor zehn
Jahren ein visiondres Buch
mit einem guten Gefiihl
fiir das Timing.”

Sahra
Ihre Augen vor den Gefahren - doch sie Wagenknecht:
wurden 2008 eines besseren belehrt. Warum die
. N ) (ndchste) Krise
Quasi Uber Nacht, als die Finanzkrise kommt 13

mit der Lehman-Pleite ihren Hohepunkt erreichte wurde ,,Der Das Buch von Max Otte ist noch
Crash kommt” von Max Otte zum Bestseller. immer erschreckend aktuell.”

Wo lag Max Otte richtig, wo falsch? Was hat sich seitdem getan?
Ist unser Finanzsystem wirklich stabiler und besser geworden?
Hat die Politik die richtigen Schllsse gezogen und die richtigen
MaBnahmen ergriffen, um ein solches Crash-Szenario wie 2008
klinftig zu verhindern?

Helge Peukert:

Max Otte =
Unentbehrliche
Crashanalytik 15

»Keiner diagnostizierte eine solch

Anlasslich des 10-jahrigen Buchjubildums ,,Dfr Crash kommt” weltweite Krise und bot eine
ziehen die renommierten und unabhangigen Okonomen Daniel solch breite Palette an
Stelter und Helge Peukert sowie die Vorsitzender der LINKEN Instabilitéitskandilen wie Otte.

und promovierte Volkswirtin Sahra Wagenknecht Bilanz. Impressum 22

In ihren Ausfihrungen auf den nachfolgenden Seiten dieser
exklusiven Sonderausgabe Der Privatinvestor analysieren sie
nicht nur, welche der von Max Otte vor zehn Jahren
aufgestellten Thesen eingetreten sind, sondern gehen vor
allem auch der entscheidenden Frage nach, wo wir mit
unserem Finanzsystem stehen und worauf wir als Blrger und | ..e..ewmw.mchaftsk,
Anleger fiir die Zukunft einstellen miissen. Tl
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Der Crash kam und er ist noch nicht vorbei

von Dr. Daniel Stelter

Erfolgreiche Crash-Gurus brauchen eine saubere Analyse, die
Fahigkeit komplizierte Sachverhalte einfach und breitenwirksam
zu erklaren und vor allem Gllck. Max Otte hat mit ,Der Crash
kommt” im Jahre 2006 alle drei Voraussetzungen erfiillt und
durfte deshalb zu Recht der erfolgreichste deutsche Crash-
Guru aller Zeiten sein. Dem Crash-Guru der 1980er-Jahre, Paul
C. Martin, blieb trotz seiner héchst erfolgreichen Blicherreihe
das finale ,Erfolgserlebnis” verwehrt. Zwar kam es 1987 zu
einem spektakularen Crash an der New Yorker Wall Street, doch
erwies sich dieser nur als ein kleiner Stolperer auf dem Weg zum
grof3ten Bullenmarkt aller Zeiten, der erstim Jahr 2000 sein Ende
fand. Da waren die Thesen von Martin schon lange vergessen.

Dr. Daniel Stelter,
Timing ist alles www.think-beyondtheobvious.com

Schon der englische Nationalékonom John Maynard Kenyes hat friih erkannt, dass das mit dem
Timing von Vorhersagen so ein Problem ist: ,Markets can remain irrational a lot longer than you and
| can remain solvent.” Markte konnen also viel langer irrational sein, als die finanziellen Mittel des
dagegen spekulierenden Investors reichen. Die Geschichte ist voll von diesen Beispielen.

So sprach der Prasident der US-Notenbank, Alan Greespan, im Dezember 1996 mit Blick auf das
Bewertungsniveau der US-Bérse von ,irrationalem Uberschwang”. Dennoch dauerte der Bérsenboom
noch weitere drei Jahre an. War die Analyse von Greenspan damit falsch? Keineswegs. Bereits im
Jahre 1996 notierten die Aktien rund 20 Prozent Uber dem langfristig gerechtfertigten Niveau. Ein
Jahr spater war die Bewertung der amerikanischen Borse so hoch, wie seit 1929 nicht mehr. Doch
die Party dauerte an. Die ,Baren” — also jene, die auf fallende Kurse setzten — verloren immer mehr
Geld und mussten aufgeben. Die Crash-Propheten wurden verlacht. Alle waren tberzeugt, dass der
Internetboom die Wirtschaft fundamental andern und einen neuen inflationsfreien Boom ausldsen
wirde. Dies wiirde die Aktienkurse mehr als rechtfertigen. This time it's different. Sie war es dann
doch nicht, wie der Crash der Jahre 2000 und 2001 zeigte.

Max Otte lag mit seinem Timing perfekt. Schon im Jahr 2007 begann die grof3te Finanz- und Wirt-
schaftskrise seit der gro3en Depression der 1930er-Jahre. Er hat die Grundursachen sauber analysiert,
sich die Mihe gemacht, seine Thesen allgemein verstandlich zu formulieren, Empfehlungen zum
Vermogensschutz gegeben und das ganze in Buchform plinktlich veroffentlicht.

Obwohl er mit seiner Prognose richtig lag, blieb ihm spater das Schicksal der anderen Crash-Gurus
aber doch nicht erspart. Nachdem eine erneute grol3e Depression ausblieb und der Euro nicht zusam-
menbrach, lasterte das Handelsblatt im Sommer 2014 (iber ,Das Scheitern der Crash-Propheten”.
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Darin wurde Max Otte neben Europessimisten wie Nouriel Roubini, Paul Krugman und Alan Greenspan
sowie Crash-Gurus wie Marc Faber und dem Begriinder der Eiszeit-These Albert Edwards als geschei-
terter Miesmacher beschrieben.

Aus eigener Erfahrung weild ich, dass man mit negativen Prognosen, die nicht eingetreten sind,
besonders gerne aufgezogen wird. Meine friiheren Kollegen bei The Boston Consulting Group
haben mir auch immer wieder vorgehalten, sieben der letzten drei Krisen vorhergesagt zu haben.
Ich nehme es ihnen nicht tbel. Dabei muss man allerdings ein paar Punkte im Hinterkopf haben:

» Eine Prognose abzugeben ist mutiger, als keine abzugeben.

= Die vielen positiven Prognosen, die nicht eingetreten sind (siehe Wirtschaftswachstum in Eu-
ropa und in den USA!), werden gerne vergessen. Die negativen Prognosen sind seltener und
damit einpragsamer.

= Die Menschen sind erleichtert, wenn die negative Prognose nicht eintritt. Dies gibt einen wei-
teren Anreiz, sich Uber die unnétigen Sorgen lustig zu machen.

Im Kern bleibt es beim Problem des Timings. Stimmt die Analyse, ist es nur eine Frage der Zeit, bis
es zu der vorhergesagten Entwicklung kommt.

Der Crash war kein Zufall

Hinterher ist es immer leichter eine Entwicklung zu erklaren. Vorher sind die meisten Beobachter
so sehr von der allgemeinen Meinung gefangen, dass sie nicht sehen oder nicht sehen wollen, was
schief lauft. Deshalb ist es schwer, selbst bei der genauesten Analyse, den weiteren Verlauf prazise
vorherzusagen. Blickt man auf das Jahr 2006 zurtick, so lag Max Otte mit vielen seiner Analysen richtig.

Da ist zunachst die Feststellung, dass die Globalisierung nicht uneingeschrankt positiv zu sehen
ist. Zwar hat sie — im Gegensatz zu Ottes Auffassung — Hunderte von Millionen Menschen in den
Entwicklungslandern aus der Armut befreit, zugleich jedoch den Druck auf die Einkommen in den
Industrielandern deutlich erh6ht. Die Folge ist — wie von Otte beschrieben - eine Spreizung der
Einkommen in den westlichen Landern und zudem ein deutlicher deflationarer Druck. Wir wissen
heute, dass der Eintritt Chinas und Osteuropas in den Weltmarkt ein erheblicher Angebotsschock
war, der zu einem weltweiten deflationaren Druck fiihrt. Hunderte von Millionen Menschen
waren und sind bereit, fiir deutlich geringere L6hne zu arbeiten, als wir in den Industrielandern.
Diese Wirkung der Globalisierung dauert bis heute an und flihrt zunehmend zu einer politischen
Gegenreaktion. Protektionistische Eingriffe haben seit 2007 weltweit deutlich zugenommen und
die politische Unzufriedenheit zeigt sich in den Erfolgen von Protestparteien und Abstimmungen
wie dem Votum fir einen BREXIT in Grobritannien.

Ebenso sichtbar und in ihrer Wirkung immer noch unterschatzt ist die demografische Entwicklung.
Mit Blick auf Japan hielt Otte schon 2006 fest, dass alternde Gesellschaften weniger wachsen, weniger

www.privatinvestor.de
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konsumieren und tendenziell mit fallenden Vermégenspreisen einhergehen. Eine dhnliche Ent-
wicklung prognostizierte er fiir die westlichen Industrielander, in denen der demografische Wandel
ebenfalls mit voller Kraft zuschlagt. In der Tat zeigen sich die Folgen immer deutlicher. Die schwache
wirtschaftliche Erholung nach der Krise 2008 hat auch mit der abnehmenden Erwerbsbevélkerung
zu tun. Es bleibt abzuwarten, ob sich die Uberalterung der Gesellschaft wirklich dauerhaft in einer
deflationaren Tendenz niederschlagt oder ob es nicht doch zu einer deutlichen Inflation kommt und
das vor allem bei den nicht handelbaren Dienstleistungen wie zum Beispiel Pflege. Hier diirfte sich
die Arbeitskrafteknappheit am ehesten bemerkbar machen.

Auch mit Blick auf die Gberbirokratisierte und an demokratischer Legitimierung mangelnde
Europaische Union zeigte sich Otte schon 2008 weitsichtig. Nicht nur, dass er einem europaischen
Superstaat keine groBe Uberlebenswahrscheinlichkeit gegeben hat, auch mit Blick auf den Euro
war er klar in seiner Sicht. Auf Dauer hat das Konstrukt keine Zukunft. Wie richtig er damit lag, zeigt
sich am heutigen Zustand der EU, die sich in einem anhaltenden Verteidigungskampf befindet, je
langer sie ihr Wohlfahrtsversprechen nicht mehr erfiillt. Die Uneinigkeit in der Migrationskrise, das
Votum der Englander fiir einen BREXIT und die zunehmenden Spannungen zwischen den Landern
unterstreichen diese Sicht, wenngleich es bis heute noch nicht zum Zerfall von Union und Euro
gekommen ist. Aber damit sind wir wieder bei dem Thema des Timings. Es ist keine Frage des Ob,
nur noch des Wann.

Der Kernpunkt von Ottes Analyse von 2006 war die liberbordende Verschuldung der westlichen
Welt. Obwohl sich Otte bei seiner Kommentierung vor allem auf die USA fokussiert, so ist unstrittig,
dass die private und offentliche Verschuldung die entscheidende Ursache fir die nachfolgende
Krise gewesen ist. Die Dimensionen sind in der Tat erheblich, wie Zahlen der Bank fiir Internatio-
nalen Zahlungsausgleich belegen. Im Zeitraum zwischen 1980 und 2010 haben sich demnach die
Schulden in der westlichen Welt relativ zum Bruttoinlandsprodukt mehr als verdoppelt. Real. Also
bereinigt um Inflation, stiegen die Schulden der Unternehmen um das Dreifache, die der Staaten
um das Vierfache und die der privaten Haushalte um das Sechsfache. Fiir mein letztes Buch , Eiszeit
in der Weltwirtschaft” habe ich es so grafisch zusammengefasst:

Veranderung Verschuldung relativ zum BIP (in %)
225

201

USA Japan Deutsch- UK Frank- Italien Kanada Austra- Oster- Griechen- Nieder- Portugal Spanien Schwe-
land reich lien reich land lande den

I 1980- 1990 (I 1990- 2000 M 2000- 2010
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Entscheidende Mitschuld an dieser Entwicklung diirfte die Deregulierung des Finanzsektors und

die asymmetrische Politik der Notenbanken tragen, die auf jede Krise mit Zinssenkungen reagierten,
ohne die Zinsen wieder ausreichend anzuheben. Damit wurde die Verschuldung zu Konsum und

Spekulation befeuert. Das ist auch der entscheidende Grund fiir den deutlichen Anstieg der Vermo-
genspreise, der heute von vielen Seiten, besonders prominent von Thomas Piketty, kritisiert wird.
Auch auf die unséagliche Rolle der Notenbanken hat Max Otte bereits in seinem Buch hingewiesen.
Alan Greenspan wird richtig als jener beschrieben, der daflir Sorge tragt, dass die Finanzierung zu

jeder Zeit funktioniert und die Wohlstandsillusion aufrechterhalten blieb. Ob nach dem Borsenkrach

1987, nach der Asienkrise, der Russlandkrise, der Schieflage von LTCM - jedes Mal hat die US-Noten-
bank unter seiner Leitung die Finanzmarkte gerettet. Blasen kénne man immer erst im Nachhinein

erkennen, meinte der Mann, der sie zutreffend schon erkannt hatte. Die Reaktion auf die geplatzte

Dotcom-Blase und die Anschlage von 11. September war da nur konsequent: mit noch billigerem

Geld die Verschuldungsmaschine eine Runde weiter zu bekommen. Mit Erfolg: Die Immobilienblase

erreichte ungeahnte Ausmalie, bis sie — wie von Otte prognostiziert — letztlich platzte und das Welt-
finanzsystem an den Rand des Zusammenbruchs fiihrte.

Die Immobilienblase in den USA hatte nur deshalb eine solche weltbedrohende Wirkung, weil sie
auf ein mit geringem Eigenkapital ausgestattetes Bankensystem traf, welches zudem Uber
die Verbriefung der Schulden und darauf basierenden Wetten mit Derivaten ein viel zu grof3es,
komplexes und intransparentes Eigenleben fiihrte. Alle Aspekte wurden in ,Der Crash kommt”
bereits problematisiert. Bankenkrisen sind die Ausloser flr Wirtschaftskrisen, hielt Otte damals
schon treffend fest.

Den Hauptausloser sah Otte in den heil3 gelaufenen Immobilienmarkten, wobei er neben dem
US-amerikanischen auch explizit den spanischen Immobilienmarkt erwahnt. Er erlautert an diesem
Beispiel, wie die Einfiihrung des Euro — und damit verbunden die deutlich tieferen Zinsen - zu
einer schuldenfinanzierten Scheinbliite in den heutigen Krisenlandern flihrte. Damit unterscheidet
sich Otte erneut deutlich vor anderen Mahnern. Es gab nicht wenige, die vor der Blase im US-Im-
mobilienmarkt warnten. Einige sind gar mit einer Spekulation auf den Crash reich geworden. Es gab
auch nicht wenige, die vor den Folgen des Euro und der durch die Einflihrung des Euro ausgel&sten
Schuldenblasen warnten. Es gab aber wohl nur einen, der beide Crashs zeitgleich sah. Die Krise des
Euro hatten wir auch ohne die US-Krise bekommen — und umgekehrt.

Der Kollaps von 2008/2009 war demzufolge kein Zufall. Es war eine Krise mit Ansage, als direkte
Folge einer jahrzehntelangen verfehlten Politik, die zur kurzfristigen Dampfung von Zyklen und als
Antwort auf den erhohten Wettbewerbsdruck der Globalisierung auf billiges Geld und immer mehr
Schulden gesetzt hatte. Sie hatte schon 2006 beginnen kénnen oder aber erst 2012. Sicher war nur,
sie musste kommen.

www.privatinvestor.de



Seite 6 Spezialausgabe 12/2016

Doch kein Systemkollaps

Wer eine Vorhersage Uber die Zukunft macht, kann sich irren. So erging es letztlich auch Max Otte,
dessen Buch jetzt 10. Jubilaum feiert. So lag er mit seiner Einschatzung der kiinftigen Preisent-
wicklung fiir Rohstoffe deutlich daneben. Zwar hat die Globalisierung in der Tat dazu gefiihrt,
dass die Nachfrage nach Rohstoffen formlich explodiert ist. Doch hat sich der Preisanstieg als ein
weiteres Beispiel eines Booms in einem langfristig zyklischen Markt herausgestellt. In Erwartung
eines ewigen von China getriebenen Booms haben die Anbieter von Rohstoffen die Kapazitaten
deutlich ausgeweitet und diese Uberkapazitaten driicken heute auf den Markt. China selbst hat mit
einem historischen Konjunkturprogramm auf die Krise von 2009 reagiert und damit zu den Uber-
kapazitaten beigetragen, die den deflationaren Druck in der Welt heute noch weiter verscharfen.

Gerade bei dem Thema Rohstoffe zeigt sich eindriicklich, dass jeder der Rohstoffe kauft, letztlich
gegen den menschlichen Erfindergeist wettet. Real gerechnet sind Rohstoffe in Giber mehr als
hundert Jahren billiger geworden und vieles spricht daftir, dass dies auch in den kommenden
hundert Jahren der Fall sein wird. Aktuelles Beispiel ist der deutliche Verfall des Olpreises. Je mehr
alternative Technologien ohne Subventionierung wettbewerbsfahig werden, desto attraktiver ist
es fur die Olproduzenten heute, zu jedem Preis zu verkaufen. Denn nichts ist so wertlos wie O, das
niemand mehr braucht. Der saudische Olminister brachte es auf den Punkt: Das Steinzeitalter ist
auch nicht zu Ende gegangen, weil es keine Steine mehr gab.

Auch hat sich der US-Dollar in den letzten Jahren deutlich besser geschlagen als von Otte erwartet.
Statt eines Dollar-Crashs haben wir eine deutliche Aufwertung des Dollars gesehen, was aber eher
eine Abwertung der anderen Wahrungen war. Dahinter steht jedoch weniger eine gestiegene

Quialitat des US-Dollars, sondern vielmehr eine Flucht in die vermeintliche Sicherheit. Die Wahrung

der (noch) unbestrittenen Weltmacht, deren Notenbank zudem einen homogenen Wahrungsraum

vertritt, wirkt auf viele Investoren doch relativ attraktiver. Womit nicht gesagt ist, dass dies auf Dauer
so bleibt. Zu groB3 sind die wirtschaftlichen und finanziellen Probleme der USA, die in der 6ffentlichen

Wahrnehmung davon profitieren, dass es mit Japan und der Eurozone noch zwei grof3e Volkswirt-
schaften gibt, die noch deutlich schlechter dastehen.

Der grof3te Irrtum von Otte war jedoch sein Zweifel an der Handlungsfahigkeit von Politikern
und Notenbanken und an der Akzeptanz von deren MaBnahmen. Wer hatte gedacht, dass die
Notenbanken ihre Bilanzsummen vervielfachen und alle Grundsatze der Notenbankpolitik tiber
Bord werfen, ohne dass es eine Vertrauenskrise in unser Geld gibt?

Die Grundsatze solider Notenbankpolitik wurden schon 1873 von Walter Bagehot, Herausgeber
des Economist und Bankenexperte aufgestellt. Demnach soll die Zentralbank im Krisenfall nur
solventen Banken helfen, gegen die Hinterlegung von sehr guten Sicherheiten und zu einem
hohen Strafzins. Mit diesen Regeln wollte er sicherstellen, dass die Banken vorsichtig agieren und
ihre Geldschopfungsfahigkeit nicht missbrauchen, um schlechten Schuldnern gegen unzureichende
Sicherheiten Geld zu geben. Seit 2009 gelten diese Grundsatze nicht mehr. Die Notenbanken, allen
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voran die japanische und die EZB, gehen ganzlich anders vor: Eigentlich insolvente Banken konnen
neue Gelder zu Nullzins beziehen, wenn sie zweifelhafte Sicherheiten hinterlegen. Dabei ist das Ziel
der Notenbanken offensichtlich. Sie wollen den richtigen, finalen Crash um jeden Preis verhindern.

So haben wir seit 2009 eine Krise, die durch zu viele Schulden und zu billiges Geld ausgeldst wurde,
durch noch mehr Schulden und noch billigeres Geld bekampft. Nur durch noch mehr Schulden
und noch tiefere Zinsen gelang es, eine gro3e Depression wie in den 1930er-Jahren zu verhindern.
Lediglich zu Tiefst- und Negativzinsen gelingt es den Notenbanken, den Schuldenturm vor dem
Einsturz zu bewahren. Doch wahrend das billige Geld dazu dient, das Fundament des Schuldenturms
zu stabilisieren, setzen wir oben immer weitere Stockwerke drauf.

Fast Gberall liegt die Gesamtverschuldung von Staaten, Unternehmen und privaten Haushalten
relativ zum BIP hoher als 2007. Zahlen der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich unterstreichen
die Dynamik:

= Die Industrielander haben relativ zum BIP 36 Prozent mehr Schulden als 2007. Spitzenreiter
sind Japan (77), Frankreich (72), Italien (53), Schweden (52) und Spanien (50 Prozent).

» Die Schwellenlander haben im Schnitt ihre Verschuldung seit 2007 um immerhin 50 Prozent
des BIP gesteigert: angefiihrt von China (82), Singapur (59), Korea (40), Thailand (37), Russland
(33), Malaysia und Brasilien (32) und der Turkei (30 Prozent).

Auf die Realwirtschaft haben die Schulden indes immer weniger Wirkung. Ein immer groBerer Teil
der neuen Schulden dient dazu, die Illusion aufrechtzuerhalten, dass die vorhandenen Schulden
bedient wiirden. Dort, wo die neuen Schulden in den letzten Jahren noch zum Wachstum beitrugen,
sind massive Uberkapazititen die Folge. China und die Rohstoffexporteure haben gleichermafen
falsch investiert und der Versuch der Schuldner, Liquiditat zu beschaffen, verstarkt den weltweiten
deflationaren Druck. Fallende Preise sind jedoch, wie wir seit Irving Fisher wissen, eine erhebliche
Last fiir eine Uberschuldete Weltwirtschaft. Die Geldpolitik hat damit das befeuert, was sie eigentlich
bekampfen wollte.

Bis jetzt halt das Vertrauen der Menschen in die Notenbanken. Aber es mehren sich die Stimmen, die vor
einem Schwinden des Vertrauens und den Folgen warnen. Dabei fokussieren sich die Sorgen vor allem
auf die Frage, wie die Finanzmarkte reagieren konnten, wiirde sich die Erkenntnis durchsetzen, dass die
Notenbanken die realen Probleme eben doch nicht I6sen kdnnen. Ein Kollaps der Vermdgenspreise ware
die Folge. Den alternativen Vertrauensverlust in unser Geld und damit in die Hyperinflation sehen die
meisten Beobachter angesichts des deflationdren Drucks von Uberkapazititen und Fehlinvestitionen
noch nicht. Doch das kdnnte sich als Irrtum herausstellen, besitzt doch Geld nur deshalb einen Wert,
weil wir daran glauben. Schwindet der Glaube, ist es mit dem Wert schnell zu Ende.

Gerade im Euroraum besteht diese reale Gefahr. Hat doch die EZB nicht nur den Finanzkollaps ver-
hindert, sondern zeitgleich auch noch den Kollaps des Euro. Ohne die Ankiindigung von EZB-Draghi
~Whatever it takes” zu tun, um den Euro zu retten, ware dieser schon lange Geschichte. Doch auch
hier gilt: Es ist keine L6sung der eigentlichen Probleme, nur die Symptome werden bekampft.

www.privatinvestor.de
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Die Krise macht Pause

Schaut man niichtern auf die Entwicklung der letzten 10 Jahre, so muss man konstatieren, dass alles
was Max Otte in seinem Buch anprangert, trotz des Fastzusammenbruchs unserer Wirtschafts- und
Finanzordnung, weiter fortbesteht — und zwar schlimmer als je zuvor:

» Die Folgen der Globalisierung sind nicht bewaltigt. Die Einkommensschere bewegt sich
in den meisten Industrieldandern — Ausnahme ist Deutschland — auseinander. Der deflationare
Druck hat sich durch die Uberinvestitionen in China und dessen Rohstofflieferanten (Brasilien,
Sudafrika, Chile ...), sowie den Markteintritt weiterer Lander (Indien, Vietnam ...) noch verstarkt.

= Die demografische Entwicklung schlagt, wie von Otte angesprochen, verstarkt zu. Trotz Null-
und Negativzinses steigt die Sparquote in den betroffenen Landern an. Vieles spricht dafur,
dass die tiefen Zinsen den Anreiz zum Sparen sogar noch erhéhen.

» Die Europaische Union verhdlt sich wie eine kaltere Version des von den Eagles besungenen
Hotels California. Man darf zwar eintreten, an einen Austritt jedoch nicht denken. Immer
repressiver wird versucht, ein Projekt zu verteidigen, welches sich immer mehr von den Biir-
gern entfernt hat. Der Euro existiert nur noch dank der Interventionen der EZB, die jedoch
die grundlegenden Probleme der Eurozone nicht [6sen kann. Um auf Dauer funktionsfahig
zu sein, mussen die faulen privaten und offentlichen Schulden abgetragen werden und die
nicht wettbewerbsfahigen Lander den Euro verlassen. Eine Anpassung innerhalb des starren
Korsetts des Euro ist offensichtlich nicht méglich, wie nicht nur Griechenland, sondern auch
Italien, Portugal und Frankreich zeigen.

» Die Verschuldung ist weltweit massiv weiter gestiegen. Dabei nimmt die Produktivitat neuer
Schulden immer mehr ab. Fiihrte in den 1960er-Jahren in den USA ein Dollar neuer Schulden
zu rund 60 Cents zusatzlichem BIP, so liegt der Wert heute bei unter 10 Cents. Dahinter steht
auch die zunehmend unproduktive Verwendung neuer Schulden. Statt die Mittel in neue
Maschinen und Produkte zu investieren, werden sie vor allem zum Kauf von vorhandenen
Vermoégensgegenstanden, am liebsten Immobilien, verwendet. Dadurch steigen zwar die Ver-
mogenswerte, jedoch das Produktionspotenzial einer Volkswirtschaft erhdht sich nicht. In der
Folge wachsen dann die Vermdgen relativ zum Volkseinkommen, was Kritiker wie Thomas
Piketty jedoch Gibersehen. Nur in einem Geld- und Finanzwesen wie dem heutigen kénnen
Banken aus dem Nichts Geld schaffen, in dem sie Kredite vergeben. Durch diese Kreditvergabe
ermoglichen sie erst den Anstieg der Vermdgenspreise, die wiederum weitere Verschuldung
gestatten.! Da die Schulden jedoch letztlich immer aus dem laufenden Einkommen bedient
werden miussen, wachst die Last auf der Realwirtschaft trotz Niedrigstzins. Es ist absehbar,
dass das Spiel nicht ewig weitergeht.

» Das Bankensystem ist zumindest in Europa nicht saniert. Die italienischen Banken leiden
unter faulen Krediten im Volumen von (mindestens) 18 Prozent des italienischen BIP, was
faktisch bedeutet, dass sie pleite sind. Die deutschen Banken stehen ebenfalls nicht solide

'Siehe ausfiihrlich: Daniel Stelter, Die Schulden im 21. Jahrhundert, Frankfurt 2014
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da, vor allem die Deutsche Bank dreht auch heute noch ein gro8es Rad mit Derivaten und
die Bilanz ist fiir AuBenstehende nicht zu durchblicken. Zum Zeitpunkt, an dem dieser Beitrag
verfasst wurde, stand die Bank zumindest unter erheblichem Druck der Kapitalmarkte. Doch
auch in den anderen Landern steht es nicht gut um die Banken. Die Verschuldung ist hoch und
die Tiefstzinspolitik der Notenbanken unterminiert die Profitabilitat zusatzlich.

Zu guter Letzt sind die Notenbanken mit ihrem Latein zunehmend am Ende. Sie haben zwar noch
einmal erfolgreich die Instrumente der letzten dreillig Jahre angewendet, doch bei Nullzins und
nach dem Aufkauf eines grof3en Teils der verfligbaren Staats- und Unternehmensanleihen ist das
Potenzial fiir weitere MaBnahmen begrenzt. Beim diesjahrigen Treffen der Notenbankexperten in
Jackson Hole wurde deshalb offen tiber die Alternativen diskutiert. Neben den Uberlegungen die
Bargeldnutzung einzuschranken, mit dem Ziel, leichter negative Zinsen durchsetzen, ging es vor
allem um die direkte Finanzierung der Staaten durch die Notenbanken, damit diese die Nachfrage
ankurbeln und so die Stagnation - ich nenne es die Eiszeit — zu Gberwinden. Idealerweise soll den
Staaten Uber Helikopter-Geld der Notenbanken Geld geschenkt werden, um neben der Stimulanz
der Nachfrage auch die Inflation anzureizen.

Dies alles unterstreicht eindricklich, der Crash kam und die Ursachen wurden nicht beseitigt. Statt-
dessen entschieden sich die Verantwortlichen fiir die falsche Medizin und erhéhten auch noch die
Dosis in ihrem Kampf gegen die Symptome der Krankheit Krise. Die Folge: Die Probleme werden
immer grof3er. Es ist nur eine Frage der Zeit, bis die nachste Phase der Krise ausbricht. Die Krise macht
nur Pause und wird mit voller Wucht zurlickkehren.

Sollte es Max Otte am Ende so ergehen wie Paul C. Martin? Dessen Analysen lesen sich auch heute
noch als zutreffend, trotzdem hat es die Politik geschafft, das System Uber einige Krisen zu retten.
Immer weiter stieg die Verschuldung, immer langsamer erholte sich die Realwirtschaft. Und ein Blick
nach Japan zeigt, dass es mit der Verschuldung durchaus noch weiter deutlich nach oben gehen kann.
Schaut die Krise von 2009 in ein paar Jahren auch nur wie ein Stolperer auf dem ewigen Aufwarts-
trend aus, wie der Borsenkrach von 19877 Ich bezweifle es — obwohl auch ich mich schon ein paar
Mal im Timing geirrt habe. Ich denke, zu viele Zeichen sprechen fiir eine Endphase der Entwicklung:

= Die Verschuldung hat immer weniger Wirkung auf die Realwirtschaft.

» Lander, die vor zehn Jahren noch erhebliches Verschuldungspotenzial hatten, allen voran
China, haben dieses schon ausgeschopft.

» Die Zinsen liegen schon bei null, jetzt geht es nur noch mit massiven Eingriffen wie einem
Bargeldverbot, was das Vertrauen der Offentlichkeit in das Geldwesen erschiittern kann.

= Der politische Konsens innerhalb und zwischen den Landern erodiert zunehmend. Damit
wachst die Wahrscheinlichkeit von Protektionismus und auch von Austritten aus dem Euro.

» Die demografische Entwicklung schlagt nun mit voller Kraft zu, die Erwerbsbevélkerung
schrumpft in Europa ab jetzt.

www.privatinvestor.de
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Verglichen mit 2009 war 1987 ein Liiftchen. Alles spricht dafiir, dass 2009 ein Liftchen ist, gemessen
an dem, was uns 20XX bevorsteht. Bis dahin bleiben wir in einer Eiszeit gefangen, aus der es nur
wenige Auswege gibt:

= den deflationaren Kollaps mit Pleiten, Konkursen und ungeordneten Austritten aus dem Euro;

= einen geordneten Schuldenschnitt, finanziert mit Steuern und Vermdgensabgaben, verbunden
mit einer geordneten Neustrukturierung des Euro;

= eine deutliche Inflation.

Da die vierte Option - ein Wachstumswunder —unrealistisch ist, muss man sich personlich darauf
einstellen und Vorsorge treffen.

Empfehlungen stimmen noch immer

Max Otte hat sich vor zehn Jahren nicht nur mit seiner Prognose unter Gesichtspunkten des Timings
aus dem Fenster gelegt, sondern auch noch sehr konkrete Hinweise zur Geldanlage gegeben. Dabei
hebt er sich wohltuend von der heute popularen Crashliteratur ab. Er erweckt niemals den Eindruck,
die alleinige Losung fiir das Problem des Vermogenserhalts in der Krise zu haben. Er empfiehlt auch
keine Streuobstwiesen und Whiskysammlungen, wie es einige der ,Experten” sogar im SPIEGEL tun
durften. Deshalb sind seine Empfehlungen gerade auch fir kleinere und mittlere Vermégen auch
heute noch aktuell.

Naturlich war es nicht konsequent von Otte, trotz seiner Warnung vor Banken auch einige Banken
in seiner Empfehlungsliste zu haben. Gerade die von ihm gelobte Royal Bank of Scottland erwies
sich als Flop erster Glite. Nur dank Staatshilfe konnte die Bank (iberleben, und auch heute noch
steckt sie in erheblichen Schwierigkeiten. Doch trotz dieses Fehlgriffs diirften Anleger, die seinen
Uberlegungen folgten, heute relativ gut dastehen:

» Seine Warnung vor Zertifikaten, geschlossenen Fonds, Kunst, Schmuck und anderen
Sammlerstiicken gelten nach wie vor. Zwar haben sich Kunst und einige Sammlerstiicke wie
Autos in den letzten Jahren gut entwickelt. Dies widerspiegelt jedoch vor allem die Geldflut
der letzten Jahre. Im Zuge der nachsten Krise diirften Kaufer fur diese Dinge jedoch fehlen.

» Die Warnung vor Schulden gilt ebenfalls weiterhin. Es ist zwar richtig, dass Schulden so billig
wie noch nie sind und die Notenbanken es auf eine massive Inflationierung absehen. Dennoch
kann eine deflationare Entwicklung nicht ausgeschlossen werden. Niemals darf eine Situation
entstehen, in der man verkaufen muss.

= Auch in Zukunft liegt das Heil in einer disziplinierten Diversifikation auf Aktien, Immobi-
lien, Gold und Liquiditat/Anleihen. Mit seiner Warnung vor Anleihen lag Otte zwar falsch,
weil die Zinsen nochmals deutlich gefallen sind. Heute ist jedoch klar, dass Anleihen nur
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noch ertragsloses Risiko darstellen. Wenn tberhaupt dienen sie der Wertaufbewahrung, wenn
man dem Geld auf dem Bankkonto nicht traut (richtig!) und nicht alles bar vorhalten mochte.
Aktien gehoren in jedes Portfolio, obwohl sie schon sehr teuer geworden sind, wiederum als
Folge der Geldpolitik. Wie Otte wiirde ich hierbei auf Qualitatswerte setzen und den gesam-
ten Finanzsektor ausklammern. Immobilien gehoren ebenfalls in das Portfolio, sollten aber
kein Klumpenrisiko darstellen. Bei den meisten Deutschen stellt die Immobilie den gréBten Be-
sitz dar. Dies ist angesichts der Mdglichkeit des Staates, iber Besteuerung zuzugreifen, und der
demografischen Entwicklung keine intelligente Strategie. Gold wiederum gehdrt physisch in
jedes Portfolio, und dass es noch nicht die von Otte prognostizierten 2000 US-Dollar erreicht
hat, ist eher ein Kaufargument.

= Alleine die Empfehlung aus dem Euro in andere Wahrungen wie den Schweizer Franken,
den Singapurdollar und die norwegische Krone zu diversifizieren, hat sich fiir die Leser des
Buches gelohnt. Der Euro stand bei tuber 1,60 Schweizer Franken vor der Krise. Heute ist es
schwerer geworden, aus den Wahrungen zu flichten. Vielleicht wird das britische Pfund nach
einer weiteren Abwertung interessant? Letztlich befinden sich jedoch alle Papierwahrungen
in einem Wettlauf zu ihrem intrinsischen Wert von null. Da bleibt nur noch Gold als ultimatives
Zahlungsmittel.

Ein Aspekt der Geldanlage hat seit 2006 deutlich an Bedeutung gewonnen: die Kosten. Im heutigen
Umfeld von Nullzins und fast Nullertrag in allen Vermogensklassen ist es besonders wichtig, auf die
Kosten der Geldanlage zu achten. Die offenen und verdeckten Kosten erreichen bei traditionellen
Anbietern nicht selten drei Prozent des Vermdgens. Hier gilt es, durch einen Wechsel zu glinstigeren
Anbietern die Kosten der Geldanlage zu driicken.

Machen Sie ihr Haus wetterfest

~Der Crash kommt” war vor zehn Jahren ein visionares Buch mit einem guten
Gefiihl fiir das Timing. Die Analyse, die Max Otte damals zu der Uberzeugung
gefuhrt hat, der Crash stiinde bevor, trifft heute in allen Dimensionen noch mehr
zu als damals. Dies ist eine furchtbare Erkenntnis, die uns alle sehr besorgen muss.
Die Politik hat sich dazu entschlossen, das Spiel mit immer mehr Einsatz und
immer gro3erer Aggressivitat fortzusetzen. lhr Ziel ist es, das bittere Ende so weit
wie moglich in die Zukunft zu schieben. Dabei steigt die Fallhohe mit jedem Tag
und der Schaden wird immer grol3er.

it
£
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=
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Seit 1988 beschaftige ich mich mit den Auswiichsen unserer Wirtschaft auf Pump. Immer wieder
habe ich gedacht, dass dies der letzte Crash ware, der das System bereinigt. Immer wieder wurde ich
Uberrascht: Es ging eine Runde weiter. Alle Crash-Blicher habe ich gelesen, selber auch das eine oder
andere verfasst. Immer dachte ich, es kame ein Crash, der das System bereinigt und einen Neustart
erlaubt. Zunehmend beschleicht mich der Gedanke, wir konnten es diesmal soweit treiben, dass es
keinen Neustart mehr gibt und dass die nachste — oder ist es die Ubernachste? - Krise zum Ende

I 1 ———
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des Systems fiihrt, das ich fiir das Beste halte, zum Ende des Kapitalismus. Da bin ich ganz Schiler
von Paul C. Martin und Gunnar Heinsohn, die iberzeugend darlegen, dass es sich eigentlich um
den Debitismus handelt. Ein System, das aus dem Schuldendruck heraus immer produktiver wird
und damit immer mehr Wohlstand schafft. Erst der Eingriff von Politikern und Notenbanken hat das
System krank gemacht. Schulden wurden gemacht, ohne die Bereitschaft, diese durch eine Mehr-
leistung zu bedienen. Der Konkurs als disziplinierendes Element wurde fiir viele Bereiche auB3er Kraft
gesetzt. Banken sollten eine Wohlstandsillusion finanzieren, ohne jegliches Risiko fiir die eigene
Existenz. Vor allem sollten sie es Politikern ermdglichen, Wohltaten zu verteilen, ohne die eigentliche
Grundlage dafiir zu haben. Nun, wo die Folgen dieser Abkehr von ur-kapitalistischen Regeln offen-
sichtlich werden, bedauert die Politik lauthals Markt- und Kapitalismusversagen, um noch mehr in
das System einzugreifen. Die Krise als Folge von politisch herbeigefiihrtem Marktversagen wird so
zum Vorwand fiir noch mehr Interventionen der Politik. Weniger Freiheit, weniger Wohlstand und
letztlich weniger Demokratie werden die Folge sein. In seinem Buch ,,Der Crash kommt“ warnte
Max Otte auch hiervor. Vergeblich.

Uber Dr. Daniel Stelter

Dr. Daniel Stelter ist Griinder des auf Strategie und Makrodko-

nomie spezialisierten Forums beyond the obvious. Seit 2007 -
berat Stelter internationale Unternehmen im Umgang mit den 2
Herausforderungen der fortschreitenden Finanzkrise. : |

Als Autor zahlreicher Expertenbeitrage und aktueller Sachbu-
cher liefert er einen unverstellten Blick auf die wirtschafts-

und finanzpolitischen Fragen unserer Zeit. Mit seinem Anfang | o ;'1
Mai 2014 erschienen Taschenbuch ,,Die Krise ... ist vorbei ... ﬁ:;’r& = J
macht Pause ... kommt erst richtig” prasentiert Stelter auf Die sinnvollsten S{r;tegien l

zu
I Rettung unserey Vermtjgen

leicht verstandliche Weise die komplizierten Zusammenhange
der Finanzkrise. Sein aktuelles Buch ,Eiszeit in der Weltwirt-
schaft” erschien im Frithjahr 2016 und thematisiert die Folgen
der gegenwirtigen Situation in der globalen Okonomie fiir
Anleger und Vermogen.

Die Frankfurter Allgemeine Zeitung zahlt ihn zu den 100 einflussreichsten Okonomen
Deutschlands.
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Warum die (nachste) Krise kommt
von Dr. Sahra Wagenknecht

~Der Crash kommt”, sagte Max Otte vor zehn Jahren in seinem
gleichnamigen Buch voraus. Er vermutete, dass die bevorste-
hende Weltwirtschaftskrise wie 1929 von den USA ausgehen
und Europa und Asien anstecken wiirde. Seine Prognose erwies
sich als Volltreffer. Ein Jahr spater platzte die US-amerikanische
Immobilienblase, was spektakulare Pleiten im Finanzsektor und
billionenschwere Rettungspakete der Staaten nach sich zog.
Die groBte Weltwirtschaftskrise seit 1929 war also vorhersehbar.
Doch warum haben nur so wenige Okonomen wie Max Otte
sie kommen sehen? Ist es die strukturelle Blindheit einer Wirt-
schaftswissenschaft, die aus ihren mathematischen Modellen
alle historischen Erfahrungen, Institutionen und politisches
Handeln sauber ausklammert? Oder liegt es an der Hilflosigkeit

- . . o ) . Dr. Sahra Wagenknecht,
von Okonomen wie Politikern, die die Ursachen der Krise nicht Vorsitzende der Fraktion DIE LINKE

beheben kdnnen ohne dabei an Grundpfeiler des Systems zu

riihren? Warum wird an deutschen Hochschulen keine politische Okonomie mehr vermittelt, die
doch im deutschsprachigen Raum mit Marx, Weber oder Schumpeter auf eine stolze Tradition
zurtickblicken kann?

,Das globale Finanzsystem ist mittlerweile ein komplexes Kartenhaus von Krediten auf vielen Ebenen, die
beim besten Willen nicht mehr zuriickgezahlt werden kénnen. 2005 betrug allein das Volumen der Finanz-
derivate - die der amerikanische Superinvestor Warren Buffet als ,finanzielle Massenvernichtungswaffen
bezeichnet - fast das Flinffache des Weltsozialprodukts. Irgendwann wird die Masse der Schulden unter
ihrem eigenen Gewicht zusammenbrechen.” Leider ist diese Analyse von Otte heute noch treffender
als damals. Nicht nur, weil viele Staaten ihre Schulden massiv erhoht haben, um Banken zu retten
und einen Totalabsturz der Wirtschaft zu verhindern. Hinzu kommt, dass das Krisenmanagement
sich auch diesmal darauf beschrankt, den Geldhahn weit aufzudrehen und den Zins faktisch abzu-
schaffen, damit die Schulden bedienbar bleiben. Damit bringen die Notenbanken aber gleichzeitig
neue Kartenstapel ins Spiel, was das Kartenhaus von Krediten immer gréBer und fragiler werden
lasst. Auch die Bedrohung durch ,finanzielle Massenvernichtungswaffen” ist nach wie vor akut. Man
denke nur an die Deutsche Bank, die mit Derivaten im Nominalwert von 42 Billionen Euro so stark
vernetzt ist, dass allein ihre Pleite einen neuen Finanzcrash auslosen kdonnte.

Vom Imperium der Schulden tber den Verfall der Wirtschaftssitten bis zum Versagen der Noten-
banken, vom sich verschiebenden Zentrum der Weltwirtschaft Giber das Gespenst der Deflation
bis zur ,Stabilitatsfalle Euro” — das Buch von Otte ist in seinen Grundziigen noch immer erschre-
ckend aktuell. Zwar haben sich einzelne Prognosen etwa zum Wertverfall des US-Dollar oder zum
dramatischen Anstieg der Rohstoffpreise bislang nicht erfiillt. Doch was nicht ist, kann auch noch
werden. So ist es wahrscheinlich nur eine Frage der Zeit, bis die europdische Wahrungsunion an
ihren Widerspriichen zerbricht.

www.privatinvestor.de



Seite 14 Spezialausgabe 12/2016

Wird Europa dann die Gelegenheit ergreifen und neue, demokratische Institutionen und Regeln
schaffen, die den Interessen der Bilirgerinnen und Birger gerecht werden? Wir wissen es nicht.
Zumindest bislang hat sich die Hoffnung, die Wirtschaftskrise wiirde dazu fiihren, dass die Lander
Europas enger zusammenrticken, nicht erfiillt, im Gegenteil. Trotzdem hat Otte natdirlich Recht: Krisen
sind die Bruchstellen der Geschichte. Damit bergen sie immer auch die Chance, dass strukturelle
Probleme endlich angepackt, Ungleichgewichte zuriickgefiihrt und die Wirtschaft in den Dienst der
Menschen gestellt wird. Ob diese Chance dann auch genutzt wird, hangt von den gesellschaftlichen
Krafteverhaltnissen und damit von uns allen ab.

Uber Sahra Wagenknecht

Sahra Wagenknecht ist Volkswirtin, Publizistin
und Politikerin. Von 1991 bis 1995 und 2000
bis 2007 hatte sie maBgebliche Funktionen in
verschiedenen Vorstandsgremien der PDS (Die
Linke) inne. AuBerdem war Sie Mitglied des
Europaparlaments im Ausschuss fiir Wirtschaft
und Wahrung. Im Oktober 2012 promovierte Sie
zum Dr. rer. pol. in Wirtschaftswissenschaften.

Seit dem 13. Oktober 2015 ist Sahra Wagen-
knecht Vorsitzende der Fraktion DIE LINKE.

In Ihrem aktuellen Buch ,Reichtum ohne Gier” | SAH RA\

fordert Sie eine kreative, innovative Wirtschaft

mit kleinteiligen Struktu,ren, mehr Wettbewerb WAG E N KN EC HT

und funktionierenden Markten, statt eines Wirt- WIEWIR UNS VOR DEM KAPITALISMUS REJTEN
schaftsfeudalismus, in dem Leistung immer REICHTUM )‘}y‘
weniger zahlt, Herkunft und Erbe dagegen f
immer wichtiger werden. Es war fiir den Deut- 0 H N E G I ER “

schen Wirtschaftsbuchpreis 2016 nominiert.

SPIEGEL
Bestseller
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Max Otte = Unentbehrliche Crashanalytik
von Prof. Dr. Dr. Helge Peukert

“Der Crash kommt” von Max Otte erlebte elf Hardcover- und 21
Taschenbuchauflagen.FireinSachbuchsinddiesabsoluteSpitzen-
werte. In diesem Buch sagte Otte bereits im Jahr 2006 eine
neue, globale, tiefgreifende und von den USA ausgehende
Finanz- und Weltwirtschaftskrise voraus, die sehr bald eintreten
werde. Die Standardékonomie und der Politikbetrieb schlossen
bis zur Lehman-Pleite am 15.9.2008 eine globale Krise aus. Die
Bundesbank gab im Finanzstabilitatsbericht Ende 2006 Ent-
warnung und der deutsche Sachverstandigenrat bemerkte im
November 2007, es gebe kein Indiz, dass der Aufschwung zum \
Erliegen komme oder gar eine Rezession drohe. Noch im Juli ( :\\?
2008 erhohte die EZB die Leitzinsen. /)

4
N

Prof. Dr. Dr. Helge Peukert
Demgegentiber deutete Otte bereits im Sommer 2006 die Lage

vollig anders — und er sollte Recht behalten. Sein Buch bietet eine unaufdringliche, jedoch kritische
Gesamtschau der Weltwirtschaft und der Finanzmarkte. Sie kommt vollig ohne Skandalisierungen
aus, die leider oft das Kernelement von Bilichern ausmachen, die nach Ausbruch der Finanzkrise
herauskamen. In der Tradition der Historischen Schule und der Staatswissenschaften, die auf eine
historisch-institutionelle Gesamtiibersicht zielen und nicht — wie in den heutigen Wirtschaftswissen-
schaften Ublich — deduktiv formalmathematisch und modelltheoretisch vorgehen, bewies Otte, an
Wilhelm Ropke erinnernd, eine hermeneutische (Deutungs)intelligenz auf, die seinesgleichen sucht.

Zwar gab es eine ganze Reihe von Personen, die baldige Bereichskrisen vermuteten, u. a. W. Buffett,
R. Shiller, S. Keen, M. Hudson, W. White, N. Roubini, M. Hellwig und R. Rajan. Sie stellten z. B. eine
ungesunde Entwicklung bei den amerikanischen Hypotheken oder zu wenig Eigenkapital bei den
Banken fest. Aber keiner von ihnen diagnostizierte eine weltweite Krise und bot eine solch breite
Palette an Instabilitatskanalen wie Otte. Er skizziert in ,Der Crash kommt” ein detailliertes Krisen-
szenario unter Zuhilfenahme aktueller Quellen und empirischer Daten zur Entwicklung der Spar-
quoten und den internationalen Schuldenstanden von Staaten, Privaten, Banken und Unternehmen.

Er analysiert ferner die Politik Greenspans (ein ,Wortakrobat”) und die US-Haushalts- und Auf3en-
handelsdefizite. Es sei zwar schwer zu sagen, wo genau die Grenze zu untragbarer Verschuldung
liege, die Situation sei aber auf jeden Fall héchst fragil. Eine Besonderheit Ottes besteht darin, die
Erkenntnisse der konomischen Klassiker einzubeziehen. So greift er Franz Lists Uberlegungen zu
einer integrierten produktiven ,Heimatbasis” der Nationalokonomie auf, so dass Einkommensent-
stehung und Einkommensverwendung nicht allzu sehr auseinanderfallen sollen. Von Marx und
Keynes Gibernimmt er die Erkenntnis, dass Lohne und Einkommen der Produktivitatsentwicklung
folgen sollten, da ein Wirtschaftssystem ansonsten krisenanfallig wird und zu Uberproduktion und
zunehmender Verteilungspolarisierung neigt. Von J. K. Galbraith und Ch. Kindleberger Gibernimmt er
die Uberlegungen zu leicht entflammbaren Spekulationsblasen. Mit seinem Lehrer R. Gilpin geht er
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davon aus, dass Krisen bei einer Verschiebung des hegemonialen Zentrums wahrscheinlicher werden,
heute hinsichtlich des US-Dollars als — nach wie vor — Weltleitwahrung, obwohl der amerikanische
Anteil am Welt-BIP nur noch etwas liber 20 Prozent betragt. Otte vermutet, dass bei den wirtschaft-
lichen und politischen Akteuren Zweckoptimismus bis kurz vor Ultimo vorherrschen diirfte — eine
Vorhersage, die sich voll bestatigte, wie oben schon angedeutet.

Er kritisiert die Sirenengesange von Seiten der Finanzbranche und der Politik, d. h. er thematisiert
Markt- und Staatsversagen gleichermal3en. Zutreffend bemangelt er die Risikoliberwdlzung bei
Hypothekenkrediten durch die US-Sozialpolitik auf Fannie und Freddy. Auch beleuchtet er die grund-
satzlich (hyper)expansive Geld- und Kreditpolitik bereits seit der grof3en Weltwirtschaftskrise der
1930er Jahre, die kumulierend zu einer gigantischen Schuldenexplosion flihrte. So wurde im Prinzip
immer gleich auf die auftretenden Krisen in Lateinamerika usw. reagiert, bis hin zur Dotcom-Blase.
Auch auf sie wurde von der amerikanischen Zentralbank Fed mit Niedrigzinsen reagiert, wodurch
ein weiteres Aufblasen der Geldmenge und der Kreditvergabe eintrat, was zentral mit zur Finanz-
krise seit 2007 beitrug. Verhindert werden sollte stets eine Bereinigung(skrise) mit entsprechenden
(Vermogenswert)Verlusten.

Eine andere Quelle der Instabilitat sieht Otte in der (Hyper)Globalisierung, die 2006 noch breiteste
Zustimmung fand: Billige Importprodukte sorgten fir einen starken Lohn- und allgemeinen Preis-
deflationsdruck. Otte diagnostiziert in ,Der Crash kommt” sogar ein wahrscheinliches Ende des
langen Globalisierungszyklus und Widerstande gegen weitere Globalisierung. Zwar kdnne man ihr
Effizienz nicht absprechen, aber Instabilitat und zunehmende Einkommens- und Vermdgensun-
gleichheit machten sich immer starker bemerkbar. So spricht Otte unumwunden von der ,brutalen
Konkurrenz des Weltmarktes”. Die gegenwartige Diskussion um eine langfristige ,sdkulare Stag-
nation” vorwegnehmend, sieht er einen durchschlagenden Negativeffekt durch (zur Zeit weniger
offensichtliche) Rohstoffverteuerungen, alternde Bevolkerungen, einen wackelnden Mittelstand,
eine zu einem guten Teil durch Globalisierungseuphorie selbstverschuldete, machtlose Politik und
steigende Belastungen des Sozialgefliges. Bezugnehmend auf wirtschaftswissenschaftliche Theo-
rien zu langen Innovationswellen sieht er den flinften Kondratieff-Zyklus, der in der Verbreitung des
Computers, des Internets- und der Telekommunikation bestand, zu Ende gehen und fragt sich, ob,
wie bisher stets, auch dieses Mal eine neue Innovationstechnologie entstehen wird, die die ganze
Okonomie mitreiBt.

GroBes Gewicht legt Otte auf die richtige Einschatzung der Dynamik der Finanzmarkte. Bis zur Finanz-
krise (und letztlich auch heute noch) galt flir die meisten Wirtschaftswissenschaftler die sogenannte
Effizienzmarkthypothese (Eugene Fama). Sie besagt, dass geniigend Anleger die eingehenden Infor-
mationen sofort einpreisen und z. B. schlechte Nachrichten tiber ein Unternehmen zum Sinken von
dessen Aktienkurs flihren. Aus dieser Theorie folgte, dass man die Finanzmarkte am besten ohne allzu
viele externe Kontrollen sich selbst organisieren lassen sollte. Demgegeniiber nimmt Otte kein Blatt
vor den Mund und betont auch anhand von Beispielen, dass auf Finanzmarkten der Herdentrieb und
viele Formen von Irrationalitat typisch seien. Er nimmt hierbei Bezug auf die insbesondere nach der
Krise stark an Reputation gewonnenen Verhaltenskonomen wie Kahneman, den fast vergessenen
Wirtschaftshistoriker Kindleberger und den kritischen Institutionalisten Galbraith. Otte greift deren
Phasenschema des - wie es spater hieB - irrationalen Uberschwangs auf. Er benennt klar die Gefahren
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von Verbriefungen und Finanzderivaten, die ein komplexes und unibersichtliches Kartenhaus ent-
stehen liel3en, was leider von Regierungen, Finanzinstituten, GroBinvestoren und Politikern nicht
erkannt wurde. Eindriicklich ist seine schéne Ubersicht zu Finanzkrisen und Spekulationsexzessen
im historischen Uberblick, beginnend mit der Tulpenmanie im 17. Jahrhundert.

Im Unterschied zu mechanistisch ausgerichteten Okonomen, die formale Modelle bevorzugen, hat
der Verfall der Wirtschaftssitten bei Otte eine eigenstandige Bedeutung. Er erinnert an die Ereignisse
um den Zusammenbruch Enrons, kritisiert die Gehaltexplosion der Spitzenmanager, erwahnt Filme
zum Phanomen der Gier in der FinanzgroBwirtschaft (Stichwort: G. Geko).

Auch verschweigt er nicht die eingegangenen unverantwortlichen exorbitanten Spekulations-
risiken z. B. der Megabanken, nicht zuletzt, weil sie auf implizite Staatsgarantien setzen, d. h. zu
grofB3 sind, um sie Pleite gehen zu lassen, ohne das ganze Finanzsystem zu gefahrden. In die Rubrik
Wirtschaftssitten gehort fir ihn ebenfalls die ,Verschuldungskultur”, die sich zunehmend auch in
Europa ausbreite. Besondere Berlicksichtigung erfahrt die sich schon 2006 abzeichnenden ameri-
kanischen Immobilienkrise, die auch sehr viel mit (Selbst)Betrug zu tun habe, was nach Ausbruch
der Krise in vielen Beitragen geschildert wurde. Ferner wird die Rolle der Medien beim kollektiven
Konsumhype hervorgehoben. Im Nachhinein haben Filme wie ,Inside Job” Ottes Verfallsthese auch
fur die Wissenschaft bestatigt.

F. Mishkin, ein angesehener Spitzenforscher im Finanzbereich, erstellte fiir viel Geld eine Studie tGber
Islands Finanzsystem, dem er kurz vor seinem Zusammenbruch vollste Gesundheit bescheinigte.
Nach dem Zusammenbruch d@nderte er (zunachst) nur den Titel von ,Financial Stability” in ,Financial
Instability”. Ein anderes Beispiel ist L. Summers, Bill Clintons Finanzminister, der zahlreiche Deregu-
lierungen zugunsten der Finanzbranche initiierte und dann Millionen Dollar durch Anstellungen
u. a. bei Hedgefonds einkassierte. Mit N. Kroes, P. Steinbriick und I. Barroso fallen sofort spontan
Seitenwechsler in Europa ein, die ihr Insiderwissen vergolden. In Sachen Wirtschaftssitten bietet
die Deutsche Bank ein anschauliches Bild, die in Karussellgeschafte, die Manipulation von Libor,
Euribor und Devisenkursmanipulationen, ferner in Zinswetten, Cum/Ex-Geschafte und wohl auch
Geldwasche in Russland involviert ist. Beispiele fiir Banken anderer Lander liel3en sich ohne Miihe
aufzahlen. Ottes Verfallsthese hat sich auf jeden Fall voll bestatigt.

Wie die Folien 12 bis 20 meines Vortrages in der Urania am 24.10.2016 belegen, ist die Verschuldung

aller Sektoren bis zur Finanzkrise in steter Zunahme begriffen gewesen und auch nach der Finanzkrise

steigt die Verschuldung weltweit ungebremst weiter, genauso, wie Ottes es prophezeite: die Super-
blase wird weiter aufgepumpt, eine Reinigungskrise nicht zugelassen. Auch das Derivatvolumen hat
nicht nennenswert abgenommen. Die ungesunden Immobilienbooms in vielen Landern auch in

der EU sind mittlerweile empirisch dokumentiert und nachgewiesen, ihr Vorliegen wird nicht mehr
bestritten. Zudem liegen viele Untersuchungen zu sinkenden Wachstumsraten vor. Nicht zuletzt

durch die Veroffentlichungen von Piketty wird die zunehmende Ungleichheit der Einkommens- und

Vermdgensverteilung und sinkende (Markt)Einkommen als Folge der Globalisierung zunehmend

selbst von Mainstreamdkonomen als Problem erkannt.

www.privatinvestor.de
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Auch die Zentralbankpolitik v. a. der USA wird von Otte als Krisentreiber vorausschauend identifiziert,
zu einer Zeit, als Politik und die , Professionellen” im Finanzsektor in Greenspan noch einen grandiosen
Nachfolger des Orakels von Delphi sahen. Otte belegt die Dollarschwemme und ultraexpansive
US-Geld(mengen)politik. Ab 1987 sei vollends der Geldhahn aufgedreht und weltweit ,Krisen in
Liquiditat ertrankt” worden und in den USA durch ,Greenspeak” salonfahig gemacht. Eine solche
Politik muss nach Ottes Ansicht versagen, da sie v.a. angesichts hoher Schuldenstande relativ machtlos
ist. Eine Feinsteuerung zur Ankurbelung der Realwirtschaft sei nicht moglich, da das Geld in die
Spekulation flie8e, z. B. in den Erwerb riskanter Aktien, was schon in den Jahren 1995 bis 2000 zu
beobachten war. R. Koo spricht hier von einer Situation der Bilanzrezession, da 6konomische Akteure
versuchen, ihre Schuldenstande zu drosseln, um z. B. ihr Haus bei Nichtbedienung der Hypothek
nicht zu verlieren, und daher keine (Zusatz)Nachfrage entfalten. Otte hat mit seiner Voraussage
daher einmal mehr ins Schwarze getroffen.

Die Einflhrung des Euro und die ihn begleitenden Institutionen und Regelungen wurden von Otte
sehr kritisch gesehen. Zum Vergleich: Selbst H.-W. Sinn, der in der Finanzkrise vieles treffend beob-
achtete und analysierte, bemerkte noch hoffnungsfroh am 1.10.2007:,, Der Euro beweist sich einmal
mehr als Garant von Stabilitdt und Prosperitdt der europdischen Wirtschaft”. Der Euro beguinstigt laut
Otte ehemalige Hochzinslander, die dank des Euro keine hohen Zinsen mehr wie friiher zahlen
mussten. Otte misstraut den Regeln des EU-Vertrages mit der Verpflichtung zum Nichtbeistand bei
Zahlungsunfahigkeit von Staaten (No bail-out-Regel), d. h. des Verbots von ,Rettungsschirmen”. Er
vermutet vielmehr ein Ansteigen der Schuldenstande. Es gebe keine angemessenen, demokratisch
legitimierten, supranationalen Kontrollstrukturen und die Schuldenbremsen werden nicht funktio-
nieren. Stattdessen entstlinde sicher eine neue Blase durch die expansive EZB-Politik. Der Euro sei
langerfristig in diesen Strukturen nicht tberlebensfahig und dem Untergang geweiht, temporare
Austritte aus dem Euro fiir einige Krisenlander unabdingbar. Die Entwicklungen und Diskussionen
in Euroland v. a. seit 2010 belegen, wie weitsichtig Ottes damalige Befiirchtungen waren.

Er beobachtet aber viel umfassendere Probleme der EU, ihr mangle es namlich an Klarheit in der Frage
der Finalitat. ,Europas Strukturen sind undurchsichtig-technokratisch. Es fehlen sowohl Visionen fir ein
Europa von morgen als auch die demokratisch legitimierten Entscheidungsprozesse, die zu einem solchen
hinfiihren kénnten. Europa weil$ nicht, was es will — eine konsequent offene Wirtschaftspolitik oder starke
eigene Akzente in der Wirtschafts- und Sozialpolitik?” (S. 176). Auch mit dieser Prognose lag er richtig.

Originell ist Ottes Brief an den gerade ernannten neuen Fed-Chef Bernanke vom 2.2.2006, in dem
er dessen These, Inflation sei immer hervorrufbar verneint. Das kénne man namlich nicht, eines
Tages kollabiere vielmehr der Schuldenberg. ,(W)enn Sie mehr Geld drucken, Staat und Haushalte aber
liberschuldet sind, wird die Nachfrage dennoch nicht anspringen. Sie produzieren dann nur Inflation und
haben dennoch eine Rezession im eigenen Lande” (S. 153).

Seine Kritik trifft genauso auf die vorhergesagte Expansionspolitik der EZB zu, die mit dem OMT-Ver-
sprechen Draghis, alle gefahrdeten Staatsanleihen wenn nétig den Banken abzukaufen, neue Wege
beschritten. Beim Quantitative Easing (QE) werden monatlich fiir 80 Milliarden Staatsanleihen und
sogar Unternehmensanleihen aufgekauft, was die EZB mittlerweile zum fast alleinigen Kaufer bei
einem Gesamtankaufsvolumen von Uber einer Billion Euro werden lasst. Ganz zu schweigen von
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der Vollzuteilungspolitik der EZB bei den Hauptrefinanzierungsgeschaften zum Nullzins und beglei-
tenden Negativzinsen flir Einlagen der Banken bei der EZB. Wurde diese Politik in den letzten Jahren
von vielen Okonomen aus pragmatischem Blickwinkel begriit, so ist seit Mitte 2016 mittlerweile
die Mehrheitsmeinung ins Negative umgeschlagen und es wird die ,Monetare Zentralverwaltungs-
wirtschaft” (Th. Mayer) kritisiert und der IWF attestiert der EZB eine weitgehende Machtlosigkeit der
Geldpolitik. Auch in diesem Punkt kann sich Otte voll bestatigt sehen, da er dies schon vor einem
Jahrzehnt voraussah.

AbschlieBend sind noch seine transparenten Reformen aus dem Blichlein ,Stoppt das Euro Desaster!”
(2011) zu nennen. Im Unterschied zu biirokratischen, kostspieligen, halbherzigen und unrealistischen
Reférmchen des nationalen und europdischen Politikbetriebes setzt Otte auf ein paar wenige, trans-
parente Reformen, die auch den Vorteil haben, vom Blrger verstanden zu werden und die nicht
mehrere hundert Seiten Ausfiihrungsbestimmungen mit tausenderlei Sonder- und Ausnahmere-
gelungen verlangen.

Seine Reformvorschldge sind:

1. Ungewichtete Eigenkapitalanforderungen, die im Gegensatz zu Basel Ill auf nicht nach unten
korrigierte, sondern die Gesamtbilanz ungeschminkt als Ganze betreffende Eigenkapitalforde-
rungen vorsieht

2. GroBenbegrenzungen fir Finanzinstitute, d. h. wenn nétig Zerschlagungen bzw. Entflechtungen;

3. Marktwirtschaftlich ausgerichtet ist auch die Forderung, das No Bail-out einhalten, d. h. Staaten
im Notfall Pleite gehen zu lassen, so dass die Anleihekdufer die Kosten tragen; dies schliel3t tem-
porare, geordnete Euro-Austritte von Krisenlandern ein;

4. Eine Trennung in Geschafts- und Investmentbanken, um den einfachen Girokonteninhaber nicht
zum Zwangsteilhaber am Risiko z. B. des Eigenhandels der Finanzinstitute mit Investmentabtei-
lung zu machen;

5. Die Einfiihrung einer Finanztransaktionssteuer, die bei richtiger Ausgestaltung z.B. das Deriva-
tevolumen deutlich schrumpfen lassen wiirde;

6. Die Griindung einer staatlichen europaischen Ratingagentur, um v. a. von dem amerikanischen
Agenturen unabhangiger zu werden;

7. fordert Ottein, Rettet unser Bargeld” (2016) die Verteidigung des abschaffungsbedrohten Bar-
geldes als buirgerliches Freiheitsrecht.

Als neue Forderung kommt die Einflihrung von Vollgeld hinzu, um den Banken das Geldschop-
fungsprivileg zu nehmen, das immer wieder zu solch starker Kreditexpansion durch Banken fiihrt,
dass Finanzkrisen provoziert werden. Dies wird auch von Standardékonomen nicht bestritten (siehe

www.privatinvestor.de
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z. B. M. Brunnermeier und I. Schnabel: ,Bubbles and central banks: Historical perspectives”, Mimeo,
Januar 2015). Doch sie trauen sich im Unterschied zu Otte nicht, daraus der Finanzwelt auch einmal
wehtuenden Reformkonsequenzen zu ziehen.

Max Otte hat mit seinen Beitragen friihzeitig vor dem groBen Crash und seinen Folgen gewarnt, die
Reaktionen von Politik und Wirtschaft vorausgesehen und einfache, transparente Reformvorschlage
angemahnt. Er winkt oft ab, wenn er als ,Crashprophet” bezeichnet wird. Doch der Wahrheit zuliebe
sei gesagt: er war und ist ein konstruktiver und unentbehrlicher Crashanalytiker in einem Umfeld
von Bruchpiloten in Wirtschaft, Wissenschaft und Politik.

Danke!

Uber Prof. Dr. Dr. Helge Peukert

Prof. Dr. Dr. Helge Peukert war apl. Professor am Lehrstuhl fir
Finanzwissenschaft und Finanzsoziologie an der Universitat Erfurt
und Autor der Blcher ,Das Moneyfest” (2015) und ,,Die groB3e
Finanzmarkt- und Staatsschuldenkrise” (5. Aufl. 2013).

Helge Peukert

Seit Oktober 2016 baut er an der Universitat Siegen den Masterstu-

. Das Moneyfest
diengang ,Plurale Okonomik” mit auf. Seine Spezialgebiete sind el

Finanzwissenschaft, EU-Politik und Finanzmarkte.
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Unsere Grundsitze der Wertpapieranalyse - Angaben gemaB Finanzanalyseverordnung (FinAnV)
Die IFVE Institut fiir Vermdgensentwicklung GmbH unterliegt als Finanzanalyseunternehmen den strengen gesetzlichen Vorschriften und Regelungen der Finanzanalyseverordnung.
Verwendete Methoden der Wertpapieranalyse:

Die IFVE Institut fur Vermogensentwicklung GmbH wendet ein zweistufiges Verfahren der Wertpapieranalyse an, mit welchem erstens die Qualitat und zweitens die
Bewertung von Aktien und anderen Wertpapieren bestimmt werden.

1) Qualitét: Die von Prof. Dr. Max Otte entwickelte Konigsanalyse® ist als Marke 30305943 beim Deutschen Patent- und Markenamt geschiitzt. Die Konigsanalyse® ist ein
Scoring-Modell, mit welchem die Sicherheit eines Wertpapiers vor dauerhaftem Wertverlust gemessen wird. Wertpapiere kdnnen schwanken. Die Volatilitdt (Schwan-
kungsintensitat) wird nicht gemessen, sondern ausschlie8lich die fundamentale Qualitét. Hierzu werden zehn genau definierte Kriterien zum Geschéftsmodell eines
Unternehmens und zu seinen Finanzkennzahlen anhand eines Punkteschemas bewertet. Bei Wertpapieren mit hoher Kénigspunktzahl ist ein dauerhafter Wertverlust
sehr unwahrscheinlich, wenn der Investor zum fairen Wert einsteigt.

Konigspunkte Wahrscheinlichkeit eines dauerhaften Wertverlustes bei Kauf zum oder unter fairem Wert und 3-5 Jahren Anlagehorizont
100-70 unter 3 Prozent (sehr sichere Langfristanlage mit sehr hoher Qualitat)

69 - 50 8 -12 Prozent (Zykliker und Langfristinvestments mit normaler Qualitét)

49-35 20 - 25 Prozent (Risikoinvestment, Turnaround)

unter 35 ,Junk”-Status, Spekulation

Den Finanzanalysen der IFVE Institut fur Vermogensentwicklung GmbH liegt die von Prof. Dr. Otte entwickelte Konigsanalyse® zugrunde, eine besondere Analyseme-
thode, die verschiedene qualitative und quantitative Ansatze verkniipft und so in der Analyse den Schwerpunkt auf 10 Qualitatskriterien legt. Diese Qualitatskriterien
sind: Qualitat des Geschaftsmodells, Giiter/Dienstleistungen des tdglichen Bedarfs, nachhaltige Wettbewerbsvorteile, Wachstumspotential der Branche, Qualitét des
Managements, Ergebnismargen, Gewinnwachstum, Gewinnthesaurierung, Cashflowmarge und Sachinvestitionsquote sowie Eigenkapital und Eigenkapitalrendite.

Kriterien Konigsanalyse®

1) Qualitat des Geschaftsmodells
2) Guter/Dienstleistungen des taglichen Bedarfs
Qualitative Kriterien 3) nachhaltige Wettbewerbsvorteile
4) Wachstumspotential der Branche
5) Qualitat des Managements
6) Ergebnismargen
7) Wachstum, Rendite
Quantitative Kriterien 8) Historie, Bestandigkeit
9) Kapitalintensitat
10) Bilanz, Verschuldung
2) Bewertung: Die IFVE Institut fur Vermdgensentwicklung GmbH wendet die von Prof. Bruce Greenwald, Columbia University, entwickelte, doppelte Methode des
a) Substanzwertes (Net Asset Value) und b) des nachhaltigen Ertragswertes (Earnings Power) an. Zur Ermittlung des Substanzwertes werden die Vermdgensgegenstande und

Schulden des Unternehmens bewertet. Zur Ermittlung des nachhaltigen Ertragswertes bestimmt die IFVE Institut fiir Vermdgensentwicklung GmbH die durchschnittlichen
Margen der letzten 10 - 15 Jahre. Diese Methoden sind sehr robust und fiihren zu Wertermittlungen, bei denen geringe oder keine Wachstumsannahmen gemacht werden.

Im Falle von Unternehmen mit monopolartiger Stellung und geringem Kapitalbedarf (von Warren Buffett ,Franchise” genannt) weist die Substanzwertmethode zu
niedrige Ergebnisse auf. In diesem Fall wird die Methode des nachhaltigen Ertragswertes genutzt. Wachstumsannahmen, die deutlich Gber das Wachstum des Sozial-
produkts hinausgehen, werden nur in besonders begriindeten Anldssen gemacht.

Die Discounted-Cashflow-Methode verwendet die IFVE Institut fiir Vermgensentwicklung GmbH normalerweise nicht, da sie von mehrere Jahre in die Zukunft reichenden
Schétzungen abhangt und sich als wenig robust und zuverlassig erwiesen hat. Das heif$t auch, dass die IFVE Institut fur Vermogensentwicklung GmbH ausschlieBlich Unter-
nehmen bewertet, die Substanz und/oder Ertrag aufzuweisen haben und keine Start-Ups oder extrem schnell wachsende Unternehmen.

Value Investing

Die IFVE Institut fir Vermdgensentwicklung GmbH wendet die Methode des wertorientierten Investierens (Value Investing) an. Benjamin Graham (Columbia University),
der Begriinder des Value Investing definierte das Ziel der Methode

Value Investing = Sicherheit des ei tzten Kapitals + ang Rendite

Demzufolge bewertet die IFVE Institut fir Vermdgensentwicklung GmbH zunéchst die Sicherheit eines Wertpapiers. Danach bewertet es das Unternehmen nach den
oben vorgestellten Methoden. Notiert ein Wertpapier mit einem angemessenen Abschlag zum fairen Wert (= Konzept der Sicherheitsmarge), bewertet die IFVE Ins-
titut fir Vermogensentwicklung GmbH es als Kauf. Der von der IFVE Institut fiir Vermdgensentwicklung GmbH verfolgte Ansatz orientiert sich bewusst an keinerlei
Benchmarks sondern nur am einzelnen Wertpapier und dessen fairen Wert. Kursschwankungen nimmt die IFVE Institut fir Vermégensentwicklung GmbH in Kauf.

Aktien: Wenn Aktien mit einem Abschlag zum fairen Wert gekauft werden, erwartet die IFVE Institut fiir Vermégensentwicklung GmbH mittel- bis langfristig eine ange-
messene Rendite. Im historischen Durchschnitt betrug die Rendite des Aktienmarktes sieben bis 10 Prozent, wobei die IFVE Institut fiir Vermdgensentwicklung GmbH
ausdriicklich darauf hinweist, dass historische Renditen keinen Indikator fiir zuklnftige Renditen darstellen.

Aktien unterliegen Wertschwankungen. Die IFVE Institut fiir Verm&gensentwicklung GmbH geht davon aus, dass Aktien und Kapitalmédrkte kurz- und mittelfristig
grundsatzlich von Emotionen getrieben und damit irrational sind. Die IFVE Institut fir Verm&gensentwicklung GmbH ist der Auffassung, dass sich deshalb am Aktien-
markt auch keine Kursziele serics formulieren lassen. Der Anlagehorizont bei Aktien sollte daher mindestens 5, besser aber 10 Jahre betragen. Die angegebenen Inneren
Werte stellen ausdriicklich keine Kursziele dar. Sie stellen lediglich den nach unseren Berechnungen wahren Wert des Unternehmens je Aktie zum Zeitpunkt der Analyse
dar. Dies bedeutet jedoch nicht, dass eine Aktie jemals den Kurs des Inneren Wertes erreichen muss.

Anleihen: Bei Anleihen entspricht der Anlagehorizont der IFVE Institut fiir Vermégensentwicklung GmbH immer der Laufzeit der Anleihe, es sei denn, die IFVE Institut fur
Vermogensentwicklung GmbH gibt einen anderen Anlagehorizont an. Die IFVE Institut fiir Vermdgensentwicklung GmbH gibt eine Renditeerwartung tber die Laufzeit an.

Sensitivitat der Bewertungsparameter: Die IFVE Institut fir Vermdgensentwicklung GmbH ist bemiiht, méglichst robuste Wertermittlungen vorzunehmen, die eine
geringe Sensitivitdt gegeniiber Bewertungsparametern haben. Da die IFVE Institut fir Vermdgensentwicklung GmbH keine Discounted-Cashflow-Schatzungen vornimmt
oder starkes Wachstum annimmt, sondern die Bewertungen aufVergangenheitszahlen basieren, féllt dieser Parameter weg. Die Aktienwertermittlungen der IFVE Institut fur
Vermoégensentwicklung GmbH kénnen jedoch dann deutlich vom Wert abweichen, wenn Zinsniveau oder Inflation sich massiv verandern. Dieser Tatsache versucht die IFVE
Institut fir Vermdgensentwicklung GmbH durch Sicherheitsaufschlédge bei den Kapitalkosten Rechnung zu tragen. Sollte sich aber das Zinsniveau zum Beispiel verdoppeln,
durften die Werte der Aktien der IFVE Institut fir Vermogensentwicklung GmbH um bis zu 20 Prozent unter den zum aktuellen Zinsniveau berechneten Werten liegen.

Verwendete Quellen: AusschlieBlich 6ffentlich zugangliche Informationen, wie Geschéftsberichte der Unternehmen, Pflichtmitteilungen, Medienveréffentlichungen,
Informationen von der Firmenwebseite sowie die allgemein verfligbaren Zinssatze. Meinungen anderer Analysten oder zusatzliche Quellen werden nur in Einzelféllen
herangezogen und dann ausgewiesen.

Risiken der Wertpapieranlage: Risiko der dauerhaften Wertminderung, auch bei sorgféltiger Analyse, im seltenen Extremfall Totalverlust, Kursschwankungen (Anlage-
horizont 5 bis 10 Jahre) sowie bei Anleihen zusatzlich das Risiko des Wertverlustes durch Inflation.
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