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Eine nächste große Finanzkrise 
können die Regierungen ohne Hil-
fe der Notenbanken finanziell nicht 
mehr bewältigen. Es wird höchste 
Zeit, dass die Europäische Zent-
ralbank (EZB) für mehr Liquidität 
sorgt. Die Welt schwimmt nicht 
in Liquidität, wie überall behaup-
tet wird, sondern ertrinkt in einem 
Meer von Schulden. Die dauernden 
weltweiten Finanzkrisen sind dafür 
der beste Beweis. Entweder lassen 
die Notenbanken die Welt künftig 
weiter in billigem Geld schwim-
men oder sie riskieren eine Neu-
auflage der Großen Depression der 
1930er-Jahre mit sinkendem Wohl-
stand, Massenarbeitslosigkeit und 
sozialen Unruhen. 

Eine weiterhin expansive Geld-
politik wird weder zu einer Wäh-
rungsreform noch zu einem Staats-
bankrott oder einer Auflösung des 
Euro führen. Wachsen und etwas 
inflationieren ist immer noch besser 
als bankrott gehen. 
Kaufen-und-Halten-Strategie ist 
heute nicht mehr erfolgreich

Trotz der gewaltigen Verschul-
dungsprobleme in der Weltwirt-
schaft wird es phasenweise im-
mer wieder sehr gute Chancen an 
den Finanzmärkten geben. Auch 
die Kernschmelze in Japan bie-
tet Investoren zur richtigen Zeit 
enorme Gewinnchancen. Mit der 
Kaufen-und-Halten-Strategie lässt 

sich allerdings heute kein Geld 
mehr verdienen. Die Strategie bei-
spielsweise unseres Hauses für die 
nächsten Jahre lautet „Kaufen und 
immer wieder verkaufen“ – mögen 
die Gewinnaussichten auch noch 
so groß erscheinen. Für jede Geld-
anlage gibt es eine Zeit des Säens 
und eine des Erntens. Dazwischen 
liegt gelegentlich eine frustrieren-
de Zeit des Wartens, die viel Dis-
ziplin erfordert. Es ist manchmal 
schmerzlich, auf viel Geld zu sit-
zen, aber noch schmerzlicher ist es, 
etwas Dummes damit anzustellen. 

Eine Investition in Aktien soll 
vor Inflation schützen, meinen 
viele Experten. Ein Blick auf 110 
Jahre Börsengeschichte zeigt uns 
das Gegenteil. Wer aus lauter Infla-
tionsangst in den Jahren 2000 oder 
2007 Aktien zu Höchstpreisen ge-
kauft hat, hat oftmals immer noch 
hohe Verluste. Bei Aktien gilt des-
halb das Erfolgsmotto: Kaufen und 
immer wieder verkaufen. 

Den Anlegern wird schon wieder 
das Märchen von den ewig anstei-
genden Rohstoffpreisen erzählt. Ein 
Langfristvergleich von über 200 
Jahren der Société Géneralé zeigt 
jedoch, dass sich inflationsbereinigt 
fast nichts verdienen lässt. Auch da-
ran ändern alle Naturkatastrophen 
nichts. Dies sind vorübergehende 
Effekte. Nur wer immer wieder 
bereit ist, in einer Hausse bei Roh-

stoffen Kasse zu machen, kann ei-
nen dauerhaften Kapitalzuwachs 
erzielen. 
Von der Achterbahnfahrt der 
Märkte profitieren 
Auch Gold ist kein sanftes Ruhe-
kissen, die Preisschwankungen bei 
Edelmetallen sind gewaltig. Vom 
Höchststand 1980 fiel der Gold-
preis von 830 auf 250 US-Dollar. 
Anleger mussten dann über 20 
Jahre warten, bis der Höchstpreis 
wieder erreicht wurde. Angesicht 
der weltweiten Überschuldungskri-
se und künftiger Währungskrisen 
kann das Gold in den nächsten Jah-
ren auf 2000 bis 3000 US-Dollar 
steigen. Doch Gold ist, wie jede 
andere Anlageform auch, keine 
allein selig machende Geldanlage. 
Kaufen und immer wieder verkau-
fen ist auch bei Gold angesagt. 

Als ein Vermögensverwalter mit 
langfristigem Ansatz ist der Wert-
erhalt der uns anvertrauten Kun-
dengelder bei PSM angesichts der 
weltweiten Krisen oberstes Gebot. 
Wir investieren nur, wenn wir gute 
Gewinnchancen bei geringem Ri-
siko sehen. Unsere Strategieemp-
fehlung: Es geht momentan nicht 
darum, große Gewinne zu machen, 
sondern an den zu erwartenden 
Achterbahnfahrten von Anleihen, 
Aktien und an den Rohstoffmärk-
ten immer wieder erfolgreich zu 
partizipieren.

Alles ist relativ
 Die Entwicklung der Rohstoffpreise in 
den vergangenen Monaten, insbeson-
dere im Agrarsektor, mag vielen An-
legern enorm erscheinen. Setzt man, 
wie in der Grafik rechts, die Preisent-
wicklung allerdings über einen sehr 
langen Zeitraum in Relation zu ande-
ren Anlageklassen, sind die Rohstoffe 
mangels Verzinsung oder Dividenden 
die Verlierer. Und berücksichtigt man 
dabei auch noch die Inflation, zeigt 
sich, dass die technische Fortentwick-
lung der Landwirtschaft und Pflanzen-
zucht Getreide auf lange Sicht sogar 
deutlich verbilligt hat.
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Von Andreas Oldag

London – In der Finanzkrise waren sie
die bösen Buben, nun scheffeln sie wie-
der Milliarden: Die Manager der Hedge-
fonds feiern in den internationalen Fi-
nanzzentren ihr Comeback. Nach einer
Studie der Beratungsgesellschaft LCH
Investments, die in der Financial Times
veröffentlicht wurde, erzielten die zehn
Spitzen-Fonds in der zweiten Hälfte
2010 einen Gewinn von insgesamt 28 Mil-
liarden Dollar (etwa 20 Milliarden Euro).
Das sind sogar zwei Milliarden Dollar
mehr als die addierten Gewinne der größ-
ten internationalen Investmentbanken
Goldman Sachs, JPMorgan, Citigroup,
Morgan Stanley, Barclays und HSBC. Er-
staunlich sind dabei auch die Größenun-
terschiede. Während die genannten Ban-
ken zusammen etwa eine Million Beschäf-
tigte haben, erledigen die untersuchten
Fonds ihre Geschäfte mit jeweils höchs-
tens ein paar hundert Mitarbeitern.

Mit an der Spitze der renditestarken
Fonds liegt der Hedgefonds des US-Fi-
nanziers George Soros. Seine Gesell-
schaft Quantum erzielte im zweiten Halb-
jahr 2010 einen Wertzuwachs von drei
Milliarden Dollar. Soros wird nur noch
von den Fonds Paulson & Co des Speku-
lanten John Paulson überholt, der einen
Wertzuwachs von 5,8 Milliarden Dollar
erzielte. Insgesamt bescherten die 100
größten hochspekulativen Fonds im zwei-
ten Halbjahr 2010 ihren Anlegern 70 Mil-
liarden Dollar, und zwar nach Abzug der
in der Branche üblichen 20-prozentigen
Managementgebühren.

Nach Meinung von Branchenexperten
profitieren die Hedgefonds auch von den
schärferen Regulierungen in der Banken-
Industrie. In den USA hat das Dodd-
Frank-Gesetz den Eigenhandel von Ban-
ken stark eingeschränkt, um so riskante

Geschäfte und Wetten an den Finanz-
märkten zu unterbinden. Außerdem dür-
fen die Institute nur noch eingeschränkt
in Hedgefonds investieren. Dies habe die
unabhängigen Fonds von starken Kon-
kurrenten entlastet, meint Nagi Kawka-
bani, Chef von Brevan Howard.

Bis Herbst stiegen die verwalteten Ver-
mögen der Branche nach Angaben von
Hedge Fund Research auf 1,77 Billionen
Dollar. Gemessen an der weltweiten Ka-
pitalisierung der Aktien von etwa 50 Bil-
lionen Dollar ist das zwar nur ein kleiner
Teil, doch Hedgefonds locken vor allem
renditehungrige Investoren. Nun rückt
sogar der Rekordwert von 1,87 Billionen
Dollar Anlagevermögen aus dem Boom-
jahr 2007 wieder in Sichtweite. Im Schre-
ckensjahr der Finanzkrise 2008 verlor
ein durchschnittlicher Hedgefonds ein
Fünftel seines Wertes.

Die Nachfrage wird nun insbesondere
getrieben von reichen Privatleuten aus
dem Nahen Osten und Osteuropa. Aber
auch institutionelle Anleger setzen auf
Hedgefonds. Stiftungen und Pensions-
kassen, die die traditionelle Stammkund-
schaft der Superreichen immer mehr ab-
lösen, suchen angesichts überteuerter An-
leihen- und unsicherer Aktienmärkte
nach Alternativen.

Nach wie vor ist die Hedgefonds-Bran-
che nur schwach reguliert. In der EU wer-
den durch eine neue Richtlinie zwar
mehr Transparenz und Informations-
pflichten über das Geschäftsgebaren ver-
langt. Doch es gibt nach Meinung von
Kritikern immer noch viele Schlupflö-
cher. Vor allem Großbritannien hat sich
erfolgreich gegen eine schärfere Regulie-
rung gewandt. Viele Hedgefonds, die bis-
lang in London beheimatet waren, sind
in den vergangenen Jahren unter ande-
rem aus steuerlichen Gründen in die
Schweiz umgezogen.

Von Simone Boehringer

München – Es gibt zwei dominante Far-
ben in den Regalen des Münchner Vermö-
gensverwalters Eckart Langen von der
Goltz: Gelb und weiß. Gelb steht für die
Vergangenheit, „dazu gehören auch alle
relevanten Pleiten und Übernahmen von
Unternehmen in mehr als 40 Jahren“, er-
klärt einer, der Mitte der 1960er Jahre
mit einst 24 Jahren ins Kapitalanlageme-
tier einstieg – und heute vor allem auch
wegen seiner Erfahrung erfolgreich ist.
„Wer die Vergangenheit versteht, kann
die Zukunft besser deuten“, glaubt der
69-Jährige gebürtige Berliner, der seit
seiner Kindheit in München zu Hause ist.
Weiß ist in Langen von der Goltz’ Grün-

walder Büro die Farbe der Zukunft. Me-
terlang reihen sich Analysen über Län-
der, Märkte und Firmen, die es freilich
meist inzwischen auch noch in elektroni-
scher Form gibt. „Es gibt etwa 40 000
börsennotierte Firmen weltweit, davon
sind aber nur 200 bis 300 unterbewertet.
Die gilt es zu finden“, beschreibt der Ver-
mögensverwalter einen Teil der Arbeit,
der er mit einem Team von elf Partnern
seiner Gesellschaft Portfolio Strategie
Management (PSM) täglich nachgeht.

Ziel von PSM ist es, das Vermögen der
Kunden zu erhalten. Nicht mehr, aber
auch nicht weniger. In Zeiten von Krise
und womöglich drohender Inflation ist
das ein Anspruch, den inzwischen mehre-
re Vermögensverwalter haben. Langen
von der Goltz war einer der ersten mit
diesem wenig gierigen, für viele Kunden
unsexy Ziel. Immerhin: Seit 1999, dem

Jahr vor dem Absturz der Internetaktien-
Blase, ist es PSM nach eigenen Angaben
immer gelungen, das Kapital in den Kun-
denportfolios zu mehren oder zumindest
nicht zu dezimieren. Und das soll auch so
bleiben.

Anders als das Gros seiner Zunft fürch-
tet Langen von der Goltz mit seiner we-
nig aggressiven Strategie eine mögliche
Inflation nicht. Obwohl die Geldmenge
seit Einführung des Euro sehr viel stär-
ker gestiegen ist als das Wirtschafts-
wachstum, das damit finanziert werden
soll (Grafik), brauchen sich die Kunden
nach PSM-Ansicht vorerst keine Sorgen
vor einer massiven Geldentwertung ma-
chen. Kurzfristig hält der Grünwalder
Vermögensverwalter sogar das Gegen-
teil, eine sogenannte Deflation, für mög-
lich: „Die Welt schwimmt nicht in Liqui-
dität, sondern in Schulden. Kapitalis-
mus funktioniert aber nur, wenn es brei-
ten Wohlstand gibt, der zu Massenkon-
sum führt. Davon sind wir zurzeit wegen
des Schuldenproblems weit entfernt“, ar-
gumentiert Langen, der im Umgang mit
Mitarbeitern und auch Kunden der Prag-
matik halber auf den zweiten Teil seines
adligen Namens verzichtet. In den USA
besitze ein Prozent der Bevölkerung die
Hälfte des Volksvermögens, 120 Millio-
nen Amerikaner müssten sich die andere
Hälfte teilen, inflationstreibender Mas-
senkonsum sei bei dieser Ungleichvertei-
lung schwerlich möglich, führt er aus.

Doch was nicht ist, kann und soll so-
gar noch kommen. Langen bestreitet
nicht, dass das vermehrte Gelddrucken
von Notenbanken inzwischen schon zu
einigen einseitigen Preisschüben an ein-
zelnen Vermögensmärkten geführt hat.
Doch im Vergleich zu einer Preisspirale
abwärts, die in den 1930er Jahren zur
Großen Depression geführt hat, findet er
die Inflationsalternative regelrecht at-
traktiv: „Zur Lösung der weltweiten

Überschuldungskrise gibt es derzeit nur
einen praktischen Ausweg: „Geld dru-
cken und sinnvoll verteilen“, meint der
Grünwalder Vermögensverwalter, dem
Kunden insgesamt 900 Millionen Euro
anvertraut haben. Anstatt sich wegen
drohender Preissteigerungen über eine
Erhöhung von Leitzinsen Gedanken zu
machen, sollten die Währungshüter den
eingeschlagenen Weg der großzügigen
und sehr billigen Geldversorgung weiter-
gehen. Durch Naturkatastrophen, Speku-
lationen und jüngst auch durch den Bür-
gerkrieg in Nordafrika sind die Rohstoff-
preise stark angestiegen. „Diese Effekte
mit Zinsen zu bekämpfen ist sinnlos. Zin-
sen sind Kosten, welche die Inflation nur

unnötig anschwellen lassen“, meint Lan-
gen. Zudem würden höhere Zinslasten
viele hoch verschuldete Staaten womög-
lich an den Rand eines Bankrotts brin-
gen. „Wachsen und inflationieren ist bes-
ser als bankrott gehen“, findet der diplo-
mierte Volkswirt und stellt damit das sta-
bilitätspolitische Postulat von Notenban-
ken, allen voran der Bundesbank, be-
wusst infrage. Als Beleg für seine These
führt der PSM-Gründer und Mehrheits-
gesellschafter (Anteil: 85 Prozent) ausge-
rechnet die D-Mark an: „Auch in der al-
ten Bundesrepublik gab es immer wieder
Inflationsschübe von fünf und mehr Pro-
zent. In D-Mark gerechnet, hat unsere
Währung bis heute etwa 95 Prozent ihres
Wertes seit Einführung 1948 eingebüßt.
Trotzdem hat sich der Wohlstand er-
höht“, führt Langen aus.

Kritiker monieren, von der lockeren
Geldpolitik profitierten bislang in erster

Linie Banken, Versicherungen und ande-
re große Kapitalsammelstellen. Tatsäch-
lich kann sich die von Lohnarbeit abhän-
gige Masse der Bevölkerung bisweilen
nur über Preiserhöhungen wundern, von
dem vielen frischen Geld kommt selten et-
was bei ihnen auf dem Gehalts- oder Pen-
sionskonto an. Dies zu ändern, sieht Lan-
gen von der Goltz als essenziell an zur Lö-
sung der Krise. Statt immer nur Banken
zu retten und mit Niedrigzinspolitik zur
Vergabe günstiger Bankenkredite anzu-
stacheln, sollte die Bundesregierung lie-
ber öfters mal über „Konsumentengut-
scheine“ nachdenken. „20 000 bis 30 000
Euro für jeden Arbeitnehmer und auch
für jeden Rentner“ seien wesentlich ef-
fektiver zur Bekämpfung der Krisenfol-
gen als der Umweg über das Finanzsys-
tem, ist der Geldmanager überzeugt.

Und wie sollen die Anleger ihre Portfo-
lios vor der verordneten Inflation des
PSM-Gründers schützen? „Aktien, Gold
und viel Cash“, meint Langen, der bei
den ihm anvertrauten Portfolios derzeit
eine Cash-Quote von bis zu 15 Prozent
hält. Ein wenig inkonsequent bei dieser
Sachwerte-Strategie ist er aber: Auch
Staatsanleihen gehören ins PSM-Depot,
„allerdings mit Laufzeiten von höchs-
tens drei Jahren“, räumt Langen mit
einem Augenzwinkern ein.

Den Aktienmarkt hält der Vermögens-
verwalter derzeit für mäßig interessant:
„Es gibt zu wenige unterbewertete Ak-
tien.“ Anders als 1980 und Anfang der
1990er Jahre, als jeweils große Aktien-
Haussen begannen, bei denen man Lan-
gens Ansicht nach mit der Kaufen-und-
Halten-Strategie von Börsenaltmeister
André Kostolany reich werden konnte,
„kommt derzeit an den Börsen viel aufs
Timing an“. Kaufen, beobachten und
zum richtigen Zeitpunkt verkaufen – die
nötigen Fakten dazu stehen idealerweise
in Langens weißen Leitz-Ordnern.

Von Andreas Oldag

London – Die britische Pleitebank Nort-
hern Rock hängt immer noch am Tropf
des Steuerzahlers. Das hält das Institut
aber nicht davon ab, seinen Kunden hoch-
riskante Baufinanzierungen anzubieten.
So will die Bank Medienberichten zufol-
ge Hypothekendarlehen anbieten, die bis
zu 90 Prozent des Immobilienwertes als
Beleihungsgrundlage betragen. Bisher
lag die Grenze für das Institut bei 85 Pro-
zent.

Experten sehen die Strategie kritisch,
weil das Ausfallrisiko zu hoch sein könn-
te. Die Erholung am britischen Immobili-
enmarkt lässt auf sich warten. Die Käu-
fer halten sich zurück, da das verfügbare
Einkommen auch durch die Sparmaßnah-
men der Regierung gesunken ist. Im ver-
gangenen Jahr gerieten die Hauspreise
weiter unter Druck. Der durchschnittli-

che Wert privater Immobilien lag um et-
wa 13 Prozent unter dem Höchststand
von Ende 2007.

Northern Rock, einst von seinen Kun-
den als „the rock“ (der Felsen) bewun-
dert und in den schwierigen Zeiten dann
in „the wreck“ (das Wrack) umgetauft,
schlitterte im September 2007 in die Kri-
se. Die Bilder von Briten, die vor den Fili-
alen Schlange standen und ihr Erspartes
retten wollten, gingen um die Welt. Nur
ein Notkredit der britischen Notenbank
und staatliche Garantien im Volumen
von 55 Milliarden Pfund retteten Groß-
britanniens fünftgrößten Baufinanzierer
mit Firmensitz in Newcastle vor der Plei-
te. 2008 wurde das Institut verstaatlicht
und dann in eine Geschäftsbank und in
eine Bad Bank (schlechte Bank) aufge-
spalten.

Die Bank, die in der ersten Hälfte des
vergangenen Jahres mit 140 Millionen

Pfund (164 Millionen Euro) in der Ver-
lustzone war, will nun offenbar mit den
risikoreicheren und damit höher verzins-
ten Krediten ihre Marge steigern und
neue Kunden gewinnen.

Die neue Kreditvergabe-Strategie
zielt wohl darauf ab, das Institut für
einen Verkauf fit zu machen. Erobert die
Bank einen größeren Anteil am Hypothe-
kenmarkt, könnte das mehr Investoren
anlocken. Als Interessenten gelten das Fi-
nanzinstitut des britischen Unterneh-
mers Richard Branson, Virgin Money,
aber auch der amerikanische Investor
Christopher Flowers.

Nicht nur Northern Rock, sondern
auch die Royal Bank of Scotland (RBS)
und Lloyds Banking Group, an denen der
Staat seit der Finanzkrise mehrheitlich
beteiligt ist, kämpfen um ein Zukunfts-
konzept. Noch immer steht der Steuer-
zahler mit mehr als 500 Milliarden Pfund
an Garantien für die angeschlagenen
Banken gerade. RBS schloss im vergange-
nen Jahr mit einem Verlust von 1,13 Milli-
arden Pfund ab. 2008 waren es sogar
noch 24,3 Milliarden Pfund gewesen.
Lloyds ist immerhin auf dem Weg der Er-
holung. Das Institut konnte seinen Ver-
lust von 6,3 Milliarden Pfund im Jahr
2009 auf 320 Millionen Pfund im vergan-
genen Jahr verringern.

Eine von der Regierung eingesetzte un-
abhängige Bankenkommission (Indepen-
dent Banking Commission IBC) prüft der-
zeit, inwieweit die Banken künftig eine
stärkere Trennung von Privatkundenge-
schäft und Investmentbanking vorneh-
men müssen. Dadurch soll verhindert
werden, dass hochriskante Spekulations-
geschäfte Banken in den Abgrund trei-
ben, wofür dann am Ende der Steuerzah-
ler aufkommen muss. Ein Zwischenbe-
richt der IBC wird Anfang April erwar-
tet.

Karlsruhe – Vermieter dürfen nach Haus-
modernisierungen die Mieten auch dann
erhöhen, wenn sie den Mietern die Bauar-
beiten zuvor nicht angekündigt haben.
Die Ankündigungspflicht soll es dem
Mieter nur ermöglichen, sich auf Bau-
maßnahmen in seiner Wohnung einzu-
stellen und etwa ein Sonderkündigungs-
recht auszuüben, entschied der Bundes-
gerichtshof (BGH) in einem am Mitt-
woch verkündeten Urteil. Demnach
dient die Ankündigungspflicht nicht da-
zu, das Umlegen der Modernisierungskos-
ten zu beschränken oder zu verhindern
(AZ: VIII ZR 164/10).

Im entschiedenen Fall hatte eine Miete-
rin aus Berlin geklagt, weil der Immobili-
enbesitzer einen Fahrstuhl in das Haus
einbauen ließ und deshalb die Grundmie-
te der Frau von rund 340 Euro um 120 Eu-
ro erhöhte. Zuvor hatte er den Umbau an-
gekündigt, auf den Widerspruch der im
zweiten Obergeschoss lebenden Mieterin
hin zurückgezogen, dann aber doch den
Fahrstuhl ohne erneute Ankündigung
einbauen lassen. Die danach folgende
Mieterhöhung sei zu Recht geschehen,
entschied nun der BGH.

Die Rechte des Mieters dagegen stärk-
te der BGH in einem weiteren Urteil, das
am Mittwoch gefällt wurde. Dabei ging
es um falsche Wohnflächen-Angaben in
Mietverträgen. Laut Urteil können Mie-
ter auch dann die anteilig zu viel gezahl-
te Miete zurückfordern, wenn sie eine mö-
blierte Wohnung gemietet haben. Miete
darf nach geltendem Recht zurückver-
langt werden, wenn die tatsächliche
Wohnfläche um mehr als zehn Prozent
kleiner ist als im Mietvertrag angegeben.
An diesem Grundsatz ändert sich laut
BGH auch dann nichts, wenn eine kom-
plett eingerichtete Wohnung gemietet
wurde (AZ: VIII ZR 209/10).

Im aktuellen Fall hatte ein Mieter von
seinem Vermieter knapp 2000 Euro über-
bezahlte Miete zurückgefordert, weil die
Wohnungsgröße mit 44 Quadratmetern
um 11,5 Prozent unter der im Mietver-
trag angegebenen Größe von rund 50
Quadratmetern lag. Der Vermieter woll-
te allerdings nur 736 Euro mit der Be-
gründung zurückzahlen, in der Kaltmie-
te von 560 Euro monatlich sei auch die
Möblierung der Wohnung berücksich-
tigt. Diese Ansicht wies der BGH nun zu-
rück: Die beschränkte Nutzung der Woh-
nung sei „nicht deshalb geringer zu ver-
anschlagen, weil die für eine Haushalts-
führung benötigten Einrichtungsgegen-
stände vollständig in der Wohnung unter-
gebracht werden können“, heißt es im Ur-
teil.  AFP

Von Guido Bohsem

Berlin – Bundesfinanzminister Wolfgang
Schäuble nimmt bei der Bankenabgabe
keine Rücksicht auf die Klagen der Insti-
tute. Trotz lautstarken Protests der Bran-
che ist die Regierung den Banken in der
am Mittwoch beschlossenen Restruktu-
rierungs-Verordnung nicht entgegen ge-
kommen. Banken müssen demnach auch
in schlechten Geschäftsjahren eine Min-
destabgabe an den geplanten Rettungs-
fonds leisten. Dieser soll in der nächsten
Bankenkrise dafür sorgen, dass die Kos-
ten nicht wieder alleine vom Steuerzah-
ler übernommen werden müssen.

Die Höhe der Abgabe berechnet sich
anhand von mehreren Faktoren. Ein
Punkt ist die Größe der Bankbilanz. Insti-
tute mit Schwerpunkt in risikoreicheren
Geschäftsfeldern sollen zudem stärker
zur Kasse gebeten werden als Institute,
die sehr konservativ arbeiten. Um eine
Überlastung der Banken zu vermeiden
soll die Abgabe niemals höher als 15 Pro-
zent des Gewinns sein. Unabhängig von
ihrer Ertragslage müssen die Institute
aber in jedem Jahr einen Mindestbeitrag
leisten, der bei fünf Prozent der regulä-
ren Summe liegen soll – das heißt auch in
Zeiten, in denen sie Verluste ausweisen.
Die wegen der Überlastungsregelung
nicht gezahlten Beträge sollen jedoch
nicht verfallen, sondern beglichen wer-
den, wenn sich die Geschäftslage wieder
verbessert hat und eine solche Zahlung
zumutbar erscheint.

Gegen diese Regelungen hatte sich
insbesondere die Deutsche Bank in den
vergangenen Wochen heftig gewehrt.
Denn die Abgabe belastet insbesondere
Institute, die stark im Investmentban-
king tätig sind. Zudem bilanziert die
Deutsche Bank nicht nach dem Handels-
gesetzbuch, sondern nach der internatio-
nalen Rechnungslegung IFRS. Das
zwingt sie dazu, für die Abgabe hohe
Rückstellungen vorzunehmen.

Nach Schäubles Plänen sollen im Jahr
etwa eine Milliarde Euro in den Restruk-
turierungsfonds fließen, der später auf
insgesamt 70 Milliarden Euro anwach-
sen soll. Mit Ausnahme der Förderban-
ken werden alle Institute zur Kasse gebe-
ten, also auch Sparkassen sowie Volks-
und Raiffeisenbanken. Zwei Drittel des
Gesamtaufkommens tragen voraussicht-
lich die privaten Institute. Nach Informa-
tionen der Nachrichtenagentur Reuters
stellt sich die Deutsche Bank alleine auf
eine halbe Milliarde Euro im Jahr ein.  

Frankfurt – Der Formel-1-Rennstall Wil-
liams hat sich beim Start an der Börse
keine Pole Position gesichert. Schon
kurz nach der Eröffnung am Mittwoch
fiel die Aktie zurück und notierte mit
23,99 Euro unter dem Ausgabepreis, der
mit 25 Euro bereits am unteren Ende der
Zeichnungsspanne festgelegt worden
war. „Es ist kein leichter Schritt an den
Finanzmarkt“, sagte Williams-Chair-
man Adam Parr zu Reuters. Ein Händler
zeigte sich nicht überrascht: Der Kurs
entspreche seinen Erwartungen, sagte er.
„Und es wird für Williams nicht einfa-
cher werden“, fügte er an mit Verweis
auf die Branche, deren Geschäftsaussich-
ten schwer zu einschätzen seien. „Die
Formel 1 ist sexy, aber das Listing
kommt angesichts der Absage des Auf-
taktrennens in Bahrain zu einem riskan-
ten Zeitpunkt“, hatte auch ein Analyst
schon gewarnt. Dabei hatte Williams ver-
sucht, vor dem Börsenstart Bedenken
von Investoren zu zerstreuen und betont,
dass das Team um die Gründer Frank
Williams und Patrick Head zuletzt stets
ein positives Nettoergebnis eingefahren
habe.  Reuters

Hedgefonds nutzen risikoreiche Ka-
pitalanlagen, etwa Devisen oder An-
leihen. „Hedge“ bedeutet im Engli-
schen eigentlich „Hecke“ und steht
für Absicherung. Hedge-Fonds bie-
ten aber keine Absicherung, sie set-
zen vielmehr auf die absolute Rendi-
te. Die Transparenz darüber, was mit
dem eingesetzten Kapital passiert,
ist dabei nicht sehr hoch.  dpa

„Die D-Mark hat 95 Prozent ihres
Wertes eingebüßt. Trotzdem

hat sich der Wohlstand erhöht.“

Northern Rock
schlitterte 2007 in
die Krise. Nur ein
Kredit der briti-
schen Notenbank
und staatliche
Garantien rette-
ten die Bank. Nun
will sie ihren Kun-
den wieder riskan-
te Papiere anbie-
ten.
Foto: Reuters

Altmeister unter den amerikanischen
Spekulanten: George Soros.  Foto: laif
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Führt die laxe Geldpoltik zu Inflation, 
Herr Langen von der Goltz?

Was Anlagemanager bewegt
In einer Serie porträtiert die SZ
Geldprofis, die untersuchen, wohin
sich die Finanzmärkte entwickeln

SZ-Graphik; Quelle: Reuters, Thomson Datastream; Foto: PSM

Eckart Langen von der Goltz
Gründer der
Vermögensverwaltung PSM

Geldmenge* vs. 
Wirtschaftswachstum 
in der Eurozone
Indexiert; Basis 100 = 1.1.1999

*Geldmenge M3 der Europäischen Zentralbank (EZB)

Wieder voll im Risiko
Die britische Northern Rock verkauft ihren Kunden hoch spekulative Baufinanzierungen

Hedgefonds hängen Banken ab
Die Branche verdient prächtig. Sie profitiert auch von der schärferen Regulierung der Konkurrenz

Fahrstuhl rein,
Miete rauf

BGH stärkt Vermieterrechte
bei der Hausmodernisierung

Die Institute werden
zur Kasse gebeten

Formel-1-Team Williams
verpatzt den Start

„Geld drucken ist besser als bankrott gehen“
Vermögensverwalter Eckart Langen von der Goltz plädiert für Konsumentengutscheine, um aus der Verschuldung zu kommen

Hecke 
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„Kapitalismus funktioniert nur,
wenn es breiten Wohlstand gibt.

Davon sind wir weit entfernt.“

Ertrag**
in Euro

Anlagebetrag 25000 Euro
Tagesgeld

DO

Zinssatz
in Prozent*

Mindestbetrag
in Euro

MI
Telefon

FR
Kredite

MO
Rente

DI
Festgeld

SA
Sparbriefe

31.

GE Capital Direkt1) — 2,10 263,19

Santander Direkt-Bank1) — 1,75 219,55

Cosmos direkt1) 5000 1,75 219,23

Oyak Anker Bank — 1,70 212,95

Ziraat-Bank1) — 1,70 212,95

SKG Bank1) — 1,60 200,40

Hanseatic-Bank 500 1,50 188,09

Merkur-Bank — 1,45 181,58 

Dt. Finanzagentur (Bund) 50 0,54 67,59

Schlechtester Anbieter — 0,25 31,26
1) Online-Konditionen 
* sechs Monate Laufzeit, ** Zinsberechnung berücksichtigt, dass sich Häufigkeit 
der Zinstermine unterscheidet.
Ohne Neukunden-Offerten. Nur Anbieter mit deutscher Einlagensicherung. 
Angaben ohne Gewähr, Stand: 02.03.2011; Quelle: biallo.de

Täglich aktualisierte Tarife: www.sueddeutsche.de/sparmeister

Von Andreas Oldag

London – In der Finanzkrise waren sie
die bösen Buben, nun scheffeln sie wie-
der Milliarden: Die Manager der Hedge-
fonds feiern in den internationalen Fi-
nanzzentren ihr Comeback. Nach einer
Studie der Beratungsgesellschaft LCH
Investments, die in der Financial Times
veröffentlicht wurde, erzielten die zehn
Spitzen-Fonds in der zweiten Hälfte
2010 einen Gewinn von insgesamt 28 Mil-
liarden Dollar (etwa 20 Milliarden Euro).
Das sind sogar zwei Milliarden Dollar
mehr als die addierten Gewinne der größ-
ten internationalen Investmentbanken
Goldman Sachs, JPMorgan, Citigroup,
Morgan Stanley, Barclays und HSBC. Er-
staunlich sind dabei auch die Größenun-
terschiede. Während die genannten Ban-
ken zusammen etwa eine Million Beschäf-
tigte haben, erledigen die untersuchten
Fonds ihre Geschäfte mit jeweils höchs-
tens ein paar hundert Mitarbeitern.

Mit an der Spitze der renditestarken
Fonds liegt der Hedgefonds des US-Fi-
nanziers George Soros. Seine Gesell-
schaft Quantum erzielte im zweiten Halb-
jahr 2010 einen Wertzuwachs von drei
Milliarden Dollar. Soros wird nur noch
von den Fonds Paulson & Co des Speku-
lanten John Paulson überholt, der einen
Wertzuwachs von 5,8 Milliarden Dollar
erzielte. Insgesamt bescherten die 100
größten hochspekulativen Fonds im zwei-
ten Halbjahr 2010 ihren Anlegern 70 Mil-
liarden Dollar, und zwar nach Abzug der
in der Branche üblichen 20-prozentigen
Managementgebühren.

Nach Meinung von Branchenexperten
profitieren die Hedgefonds auch von den
schärferen Regulierungen in der Banken-
Industrie. In den USA hat das Dodd-
Frank-Gesetz den Eigenhandel von Ban-
ken stark eingeschränkt, um so riskante

Geschäfte und Wetten an den Finanz-
märkten zu unterbinden. Außerdem dür-
fen die Institute nur noch eingeschränkt
in Hedgefonds investieren. Dies habe die
unabhängigen Fonds von starken Kon-
kurrenten entlastet, meint Nagi Kawka-
bani, Chef von Brevan Howard.

Bis Herbst stiegen die verwalteten Ver-
mögen der Branche nach Angaben von
Hedge Fund Research auf 1,77 Billionen
Dollar. Gemessen an der weltweiten Ka-
pitalisierung der Aktien von etwa 50 Bil-
lionen Dollar ist das zwar nur ein kleiner
Teil, doch Hedgefonds locken vor allem
renditehungrige Investoren. Nun rückt
sogar der Rekordwert von 1,87 Billionen
Dollar Anlagevermögen aus dem Boom-
jahr 2007 wieder in Sichtweite. Im Schre-
ckensjahr der Finanzkrise 2008 verlor
ein durchschnittlicher Hedgefonds ein
Fünftel seines Wertes.

Die Nachfrage wird nun insbesondere
getrieben von reichen Privatleuten aus
dem Nahen Osten und Osteuropa. Aber
auch institutionelle Anleger setzen auf
Hedgefonds. Stiftungen und Pensions-
kassen, die die traditionelle Stammkund-
schaft der Superreichen immer mehr ab-
lösen, suchen angesichts überteuerter An-
leihen- und unsicherer Aktienmärkte
nach Alternativen.

Nach wie vor ist die Hedgefonds-Bran-
che nur schwach reguliert. In der EU wer-
den durch eine neue Richtlinie zwar
mehr Transparenz und Informations-
pflichten über das Geschäftsgebaren ver-
langt. Doch es gibt nach Meinung von
Kritikern immer noch viele Schlupflö-
cher. Vor allem Großbritannien hat sich
erfolgreich gegen eine schärfere Regulie-
rung gewandt. Viele Hedgefonds, die bis-
lang in London beheimatet waren, sind
in den vergangenen Jahren unter ande-
rem aus steuerlichen Gründen in die
Schweiz umgezogen.

Von Simone Boehringer

München – Es gibt zwei dominante Far-
ben in den Regalen des Münchner Vermö-
gensverwalters Eckart Langen von der
Goltz: Gelb und weiß. Gelb steht für die
Vergangenheit, „dazu gehören auch alle
relevanten Pleiten und Übernahmen von
Unternehmen in mehr als 40 Jahren“, er-
klärt einer, der Mitte der 1960er Jahre
mit einst 24 Jahren ins Kapitalanlageme-
tier einstieg – und heute vor allem auch
wegen seiner Erfahrung erfolgreich ist.
„Wer die Vergangenheit versteht, kann
die Zukunft besser deuten“, glaubt der
69-Jährige gebürtige Berliner, der seit
seiner Kindheit in München zu Hause ist.
Weiß ist in Langen von der Goltz’ Grün-

walder Büro die Farbe der Zukunft. Me-
terlang reihen sich Analysen über Län-
der, Märkte und Firmen, die es freilich
meist inzwischen auch noch in elektroni-
scher Form gibt. „Es gibt etwa 40 000
börsennotierte Firmen weltweit, davon
sind aber nur 200 bis 300 unterbewertet.
Die gilt es zu finden“, beschreibt der Ver-
mögensverwalter einen Teil der Arbeit,
der er mit einem Team von elf Partnern
seiner Gesellschaft Portfolio Strategie
Management (PSM) täglich nachgeht.

Ziel von PSM ist es, das Vermögen der
Kunden zu erhalten. Nicht mehr, aber
auch nicht weniger. In Zeiten von Krise
und womöglich drohender Inflation ist
das ein Anspruch, den inzwischen mehre-
re Vermögensverwalter haben. Langen
von der Goltz war einer der ersten mit
diesem wenig gierigen, für viele Kunden
unsexy Ziel. Immerhin: Seit 1999, dem

Jahr vor dem Absturz der Internetaktien-
Blase, ist es PSM nach eigenen Angaben
immer gelungen, das Kapital in den Kun-
denportfolios zu mehren oder zumindest
nicht zu dezimieren. Und das soll auch so
bleiben.

Anders als das Gros seiner Zunft fürch-
tet Langen von der Goltz mit seiner we-
nig aggressiven Strategie eine mögliche
Inflation nicht. Obwohl die Geldmenge
seit Einführung des Euro sehr viel stär-
ker gestiegen ist als das Wirtschafts-
wachstum, das damit finanziert werden
soll (Grafik), brauchen sich die Kunden
nach PSM-Ansicht vorerst keine Sorgen
vor einer massiven Geldentwertung ma-
chen. Kurzfristig hält der Grünwalder
Vermögensverwalter sogar das Gegen-
teil, eine sogenannte Deflation, für mög-
lich: „Die Welt schwimmt nicht in Liqui-
dität, sondern in Schulden. Kapitalis-
mus funktioniert aber nur, wenn es brei-
ten Wohlstand gibt, der zu Massenkon-
sum führt. Davon sind wir zurzeit wegen
des Schuldenproblems weit entfernt“, ar-
gumentiert Langen, der im Umgang mit
Mitarbeitern und auch Kunden der Prag-
matik halber auf den zweiten Teil seines
adligen Namens verzichtet. In den USA
besitze ein Prozent der Bevölkerung die
Hälfte des Volksvermögens, 120 Millio-
nen Amerikaner müssten sich die andere
Hälfte teilen, inflationstreibender Mas-
senkonsum sei bei dieser Ungleichvertei-
lung schwerlich möglich, führt er aus.

Doch was nicht ist, kann und soll so-
gar noch kommen. Langen bestreitet
nicht, dass das vermehrte Gelddrucken
von Notenbanken inzwischen schon zu
einigen einseitigen Preisschüben an ein-
zelnen Vermögensmärkten geführt hat.
Doch im Vergleich zu einer Preisspirale
abwärts, die in den 1930er Jahren zur
Großen Depression geführt hat, findet er
die Inflationsalternative regelrecht at-
traktiv: „Zur Lösung der weltweiten

Überschuldungskrise gibt es derzeit nur
einen praktischen Ausweg: „Geld dru-
cken und sinnvoll verteilen“, meint der
Grünwalder Vermögensverwalter, dem
Kunden insgesamt 900 Millionen Euro
anvertraut haben. Anstatt sich wegen
drohender Preissteigerungen über eine
Erhöhung von Leitzinsen Gedanken zu
machen, sollten die Währungshüter den
eingeschlagenen Weg der großzügigen
und sehr billigen Geldversorgung weiter-
gehen. Durch Naturkatastrophen, Speku-
lationen und jüngst auch durch den Bür-
gerkrieg in Nordafrika sind die Rohstoff-
preise stark angestiegen. „Diese Effekte
mit Zinsen zu bekämpfen ist sinnlos. Zin-
sen sind Kosten, welche die Inflation nur

unnötig anschwellen lassen“, meint Lan-
gen. Zudem würden höhere Zinslasten
viele hoch verschuldete Staaten womög-
lich an den Rand eines Bankrotts brin-
gen. „Wachsen und inflationieren ist bes-
ser als bankrott gehen“, findet der diplo-
mierte Volkswirt und stellt damit das sta-
bilitätspolitische Postulat von Notenban-
ken, allen voran der Bundesbank, be-
wusst infrage. Als Beleg für seine These
führt der PSM-Gründer und Mehrheits-
gesellschafter (Anteil: 85 Prozent) ausge-
rechnet die D-Mark an: „Auch in der al-
ten Bundesrepublik gab es immer wieder
Inflationsschübe von fünf und mehr Pro-
zent. In D-Mark gerechnet, hat unsere
Währung bis heute etwa 95 Prozent ihres
Wertes seit Einführung 1948 eingebüßt.
Trotzdem hat sich der Wohlstand er-
höht“, führt Langen aus.

Kritiker monieren, von der lockeren
Geldpolitik profitierten bislang in erster

Linie Banken, Versicherungen und ande-
re große Kapitalsammelstellen. Tatsäch-
lich kann sich die von Lohnarbeit abhän-
gige Masse der Bevölkerung bisweilen
nur über Preiserhöhungen wundern, von
dem vielen frischen Geld kommt selten et-
was bei ihnen auf dem Gehalts- oder Pen-
sionskonto an. Dies zu ändern, sieht Lan-
gen von der Goltz als essenziell an zur Lö-
sung der Krise. Statt immer nur Banken
zu retten und mit Niedrigzinspolitik zur
Vergabe günstiger Bankenkredite anzu-
stacheln, sollte die Bundesregierung lie-
ber öfters mal über „Konsumentengut-
scheine“ nachdenken. „20 000 bis 30 000
Euro für jeden Arbeitnehmer und auch
für jeden Rentner“ seien wesentlich ef-
fektiver zur Bekämpfung der Krisenfol-
gen als der Umweg über das Finanzsys-
tem, ist der Geldmanager überzeugt.

Und wie sollen die Anleger ihre Portfo-
lios vor der verordneten Inflation des
PSM-Gründers schützen? „Aktien, Gold
und viel Cash“, meint Langen, der bei
den ihm anvertrauten Portfolios derzeit
eine Cash-Quote von bis zu 15 Prozent
hält. Ein wenig inkonsequent bei dieser
Sachwerte-Strategie ist er aber: Auch
Staatsanleihen gehören ins PSM-Depot,
„allerdings mit Laufzeiten von höchs-
tens drei Jahren“, räumt Langen mit
einem Augenzwinkern ein.

Den Aktienmarkt hält der Vermögens-
verwalter derzeit für mäßig interessant:
„Es gibt zu wenige unterbewertete Ak-
tien.“ Anders als 1980 und Anfang der
1990er Jahre, als jeweils große Aktien-
Haussen begannen, bei denen man Lan-
gens Ansicht nach mit der Kaufen-und-
Halten-Strategie von Börsenaltmeister
André Kostolany reich werden konnte,
„kommt derzeit an den Börsen viel aufs
Timing an“. Kaufen, beobachten und
zum richtigen Zeitpunkt verkaufen – die
nötigen Fakten dazu stehen idealerweise
in Langens weißen Leitz-Ordnern.

Von Andreas Oldag

London – Die britische Pleitebank Nort-
hern Rock hängt immer noch am Tropf
des Steuerzahlers. Das hält das Institut
aber nicht davon ab, seinen Kunden hoch-
riskante Baufinanzierungen anzubieten.
So will die Bank Medienberichten zufol-
ge Hypothekendarlehen anbieten, die bis
zu 90 Prozent des Immobilienwertes als
Beleihungsgrundlage betragen. Bisher
lag die Grenze für das Institut bei 85 Pro-
zent.

Experten sehen die Strategie kritisch,
weil das Ausfallrisiko zu hoch sein könn-
te. Die Erholung am britischen Immobili-
enmarkt lässt auf sich warten. Die Käu-
fer halten sich zurück, da das verfügbare
Einkommen auch durch die Sparmaßnah-
men der Regierung gesunken ist. Im ver-
gangenen Jahr gerieten die Hauspreise
weiter unter Druck. Der durchschnittli-

che Wert privater Immobilien lag um et-
wa 13 Prozent unter dem Höchststand
von Ende 2007.

Northern Rock, einst von seinen Kun-
den als „the rock“ (der Felsen) bewun-
dert und in den schwierigen Zeiten dann
in „the wreck“ (das Wrack) umgetauft,
schlitterte im September 2007 in die Kri-
se. Die Bilder von Briten, die vor den Fili-
alen Schlange standen und ihr Erspartes
retten wollten, gingen um die Welt. Nur
ein Notkredit der britischen Notenbank
und staatliche Garantien im Volumen
von 55 Milliarden Pfund retteten Groß-
britanniens fünftgrößten Baufinanzierer
mit Firmensitz in Newcastle vor der Plei-
te. 2008 wurde das Institut verstaatlicht
und dann in eine Geschäftsbank und in
eine Bad Bank (schlechte Bank) aufge-
spalten.

Die Bank, die in der ersten Hälfte des
vergangenen Jahres mit 140 Millionen

Pfund (164 Millionen Euro) in der Ver-
lustzone war, will nun offenbar mit den
risikoreicheren und damit höher verzins-
ten Krediten ihre Marge steigern und
neue Kunden gewinnen.

Die neue Kreditvergabe-Strategie
zielt wohl darauf ab, das Institut für
einen Verkauf fit zu machen. Erobert die
Bank einen größeren Anteil am Hypothe-
kenmarkt, könnte das mehr Investoren
anlocken. Als Interessenten gelten das Fi-
nanzinstitut des britischen Unterneh-
mers Richard Branson, Virgin Money,
aber auch der amerikanische Investor
Christopher Flowers.

Nicht nur Northern Rock, sondern
auch die Royal Bank of Scotland (RBS)
und Lloyds Banking Group, an denen der
Staat seit der Finanzkrise mehrheitlich
beteiligt ist, kämpfen um ein Zukunfts-
konzept. Noch immer steht der Steuer-
zahler mit mehr als 500 Milliarden Pfund
an Garantien für die angeschlagenen
Banken gerade. RBS schloss im vergange-
nen Jahr mit einem Verlust von 1,13 Milli-
arden Pfund ab. 2008 waren es sogar
noch 24,3 Milliarden Pfund gewesen.
Lloyds ist immerhin auf dem Weg der Er-
holung. Das Institut konnte seinen Ver-
lust von 6,3 Milliarden Pfund im Jahr
2009 auf 320 Millionen Pfund im vergan-
genen Jahr verringern.

Eine von der Regierung eingesetzte un-
abhängige Bankenkommission (Indepen-
dent Banking Commission IBC) prüft der-
zeit, inwieweit die Banken künftig eine
stärkere Trennung von Privatkundenge-
schäft und Investmentbanking vorneh-
men müssen. Dadurch soll verhindert
werden, dass hochriskante Spekulations-
geschäfte Banken in den Abgrund trei-
ben, wofür dann am Ende der Steuerzah-
ler aufkommen muss. Ein Zwischenbe-
richt der IBC wird Anfang April erwar-
tet.

Karlsruhe – Vermieter dürfen nach Haus-
modernisierungen die Mieten auch dann
erhöhen, wenn sie den Mietern die Bauar-
beiten zuvor nicht angekündigt haben.
Die Ankündigungspflicht soll es dem
Mieter nur ermöglichen, sich auf Bau-
maßnahmen in seiner Wohnung einzu-
stellen und etwa ein Sonderkündigungs-
recht auszuüben, entschied der Bundes-
gerichtshof (BGH) in einem am Mitt-
woch verkündeten Urteil. Demnach
dient die Ankündigungspflicht nicht da-
zu, das Umlegen der Modernisierungskos-
ten zu beschränken oder zu verhindern
(AZ: VIII ZR 164/10).

Im entschiedenen Fall hatte eine Miete-
rin aus Berlin geklagt, weil der Immobili-
enbesitzer einen Fahrstuhl in das Haus
einbauen ließ und deshalb die Grundmie-
te der Frau von rund 340 Euro um 120 Eu-
ro erhöhte. Zuvor hatte er den Umbau an-
gekündigt, auf den Widerspruch der im
zweiten Obergeschoss lebenden Mieterin
hin zurückgezogen, dann aber doch den
Fahrstuhl ohne erneute Ankündigung
einbauen lassen. Die danach folgende
Mieterhöhung sei zu Recht geschehen,
entschied nun der BGH.

Die Rechte des Mieters dagegen stärk-
te der BGH in einem weiteren Urteil, das
am Mittwoch gefällt wurde. Dabei ging
es um falsche Wohnflächen-Angaben in
Mietverträgen. Laut Urteil können Mie-
ter auch dann die anteilig zu viel gezahl-
te Miete zurückfordern, wenn sie eine mö-
blierte Wohnung gemietet haben. Miete
darf nach geltendem Recht zurückver-
langt werden, wenn die tatsächliche
Wohnfläche um mehr als zehn Prozent
kleiner ist als im Mietvertrag angegeben.
An diesem Grundsatz ändert sich laut
BGH auch dann nichts, wenn eine kom-
plett eingerichtete Wohnung gemietet
wurde (AZ: VIII ZR 209/10).

Im aktuellen Fall hatte ein Mieter von
seinem Vermieter knapp 2000 Euro über-
bezahlte Miete zurückgefordert, weil die
Wohnungsgröße mit 44 Quadratmetern
um 11,5 Prozent unter der im Mietver-
trag angegebenen Größe von rund 50
Quadratmetern lag. Der Vermieter woll-
te allerdings nur 736 Euro mit der Be-
gründung zurückzahlen, in der Kaltmie-
te von 560 Euro monatlich sei auch die
Möblierung der Wohnung berücksich-
tigt. Diese Ansicht wies der BGH nun zu-
rück: Die beschränkte Nutzung der Woh-
nung sei „nicht deshalb geringer zu ver-
anschlagen, weil die für eine Haushalts-
führung benötigten Einrichtungsgegen-
stände vollständig in der Wohnung unter-
gebracht werden können“, heißt es im Ur-
teil.  AFP

Von Guido Bohsem

Berlin – Bundesfinanzminister Wolfgang
Schäuble nimmt bei der Bankenabgabe
keine Rücksicht auf die Klagen der Insti-
tute. Trotz lautstarken Protests der Bran-
che ist die Regierung den Banken in der
am Mittwoch beschlossenen Restruktu-
rierungs-Verordnung nicht entgegen ge-
kommen. Banken müssen demnach auch
in schlechten Geschäftsjahren eine Min-
destabgabe an den geplanten Rettungs-
fonds leisten. Dieser soll in der nächsten
Bankenkrise dafür sorgen, dass die Kos-
ten nicht wieder alleine vom Steuerzah-
ler übernommen werden müssen.

Die Höhe der Abgabe berechnet sich
anhand von mehreren Faktoren. Ein
Punkt ist die Größe der Bankbilanz. Insti-
tute mit Schwerpunkt in risikoreicheren
Geschäftsfeldern sollen zudem stärker
zur Kasse gebeten werden als Institute,
die sehr konservativ arbeiten. Um eine
Überlastung der Banken zu vermeiden
soll die Abgabe niemals höher als 15 Pro-
zent des Gewinns sein. Unabhängig von
ihrer Ertragslage müssen die Institute
aber in jedem Jahr einen Mindestbeitrag
leisten, der bei fünf Prozent der regulä-
ren Summe liegen soll – das heißt auch in
Zeiten, in denen sie Verluste ausweisen.
Die wegen der Überlastungsregelung
nicht gezahlten Beträge sollen jedoch
nicht verfallen, sondern beglichen wer-
den, wenn sich die Geschäftslage wieder
verbessert hat und eine solche Zahlung
zumutbar erscheint.

Gegen diese Regelungen hatte sich
insbesondere die Deutsche Bank in den
vergangenen Wochen heftig gewehrt.
Denn die Abgabe belastet insbesondere
Institute, die stark im Investmentban-
king tätig sind. Zudem bilanziert die
Deutsche Bank nicht nach dem Handels-
gesetzbuch, sondern nach der internatio-
nalen Rechnungslegung IFRS. Das
zwingt sie dazu, für die Abgabe hohe
Rückstellungen vorzunehmen.

Nach Schäubles Plänen sollen im Jahr
etwa eine Milliarde Euro in den Restruk-
turierungsfonds fließen, der später auf
insgesamt 70 Milliarden Euro anwach-
sen soll. Mit Ausnahme der Förderban-
ken werden alle Institute zur Kasse gebe-
ten, also auch Sparkassen sowie Volks-
und Raiffeisenbanken. Zwei Drittel des
Gesamtaufkommens tragen voraussicht-
lich die privaten Institute. Nach Informa-
tionen der Nachrichtenagentur Reuters
stellt sich die Deutsche Bank alleine auf
eine halbe Milliarde Euro im Jahr ein.  

Frankfurt – Der Formel-1-Rennstall Wil-
liams hat sich beim Start an der Börse
keine Pole Position gesichert. Schon
kurz nach der Eröffnung am Mittwoch
fiel die Aktie zurück und notierte mit
23,99 Euro unter dem Ausgabepreis, der
mit 25 Euro bereits am unteren Ende der
Zeichnungsspanne festgelegt worden
war. „Es ist kein leichter Schritt an den
Finanzmarkt“, sagte Williams-Chair-
man Adam Parr zu Reuters. Ein Händler
zeigte sich nicht überrascht: Der Kurs
entspreche seinen Erwartungen, sagte er.
„Und es wird für Williams nicht einfa-
cher werden“, fügte er an mit Verweis
auf die Branche, deren Geschäftsaussich-
ten schwer zu einschätzen seien. „Die
Formel 1 ist sexy, aber das Listing
kommt angesichts der Absage des Auf-
taktrennens in Bahrain zu einem riskan-
ten Zeitpunkt“, hatte auch ein Analyst
schon gewarnt. Dabei hatte Williams ver-
sucht, vor dem Börsenstart Bedenken
von Investoren zu zerstreuen und betont,
dass das Team um die Gründer Frank
Williams und Patrick Head zuletzt stets
ein positives Nettoergebnis eingefahren
habe.  Reuters

Hedgefonds nutzen risikoreiche Ka-
pitalanlagen, etwa Devisen oder An-
leihen. „Hedge“ bedeutet im Engli-
schen eigentlich „Hecke“ und steht
für Absicherung. Hedge-Fonds bie-
ten aber keine Absicherung, sie set-
zen vielmehr auf die absolute Rendi-
te. Die Transparenz darüber, was mit
dem eingesetzten Kapital passiert,
ist dabei nicht sehr hoch.  dpa

„Die D-Mark hat 95 Prozent ihres
Wertes eingebüßt. Trotzdem

hat sich der Wohlstand erhöht.“

Northern Rock
schlitterte 2007 in
die Krise. Nur ein
Kredit der briti-
schen Notenbank
und staatliche
Garantien rette-
ten die Bank. Nun
will sie ihren Kun-
den wieder riskan-
te Papiere anbie-
ten.
Foto: Reuters

Altmeister unter den amerikanischen
Spekulanten: George Soros.  Foto: laif
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Führt die laxe Geldpoltik zu Inflation, 
Herr Langen von der Goltz?

Was Anlagemanager bewegt
In einer Serie porträtiert die SZ
Geldprofis, die untersuchen, wohin
sich die Finanzmärkte entwickeln

SZ-Graphik; Quelle: Reuters, Thomson Datastream; Foto: PSM

Eckart Langen von der Goltz
Gründer der
Vermögensverwaltung PSM

Geldmenge* vs. 
Wirtschaftswachstum 
in der Eurozone
Indexiert; Basis 100 = 1.1.1999

*Geldmenge M3 der Europäischen Zentralbank (EZB)

Wieder voll im Risiko
Die britische Northern Rock verkauft ihren Kunden hoch spekulative Baufinanzierungen

Hedgefonds hängen Banken ab
Die Branche verdient prächtig. Sie profitiert auch von der schärferen Regulierung der Konkurrenz

Fahrstuhl rein,
Miete rauf

BGH stärkt Vermieterrechte
bei der Hausmodernisierung

Die Institute werden
zur Kasse gebeten

Formel-1-Team Williams
verpatzt den Start

„Geld drucken ist besser als bankrott gehen“
Vermögensverwalter Eckart Langen von der Goltz plädiert für Konsumentengutscheine, um aus der Verschuldung zu kommen

Hecke 
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„Kapitalismus funktioniert nur,
wenn es breiten Wohlstand gibt.

Davon sind wir weit entfernt.“

Ertrag**
in Euro

Anlagebetrag 25000 Euro
Tagesgeld

DO

Zinssatz
in Prozent*

Mindestbetrag
in Euro

MI
Telefon

FR
Kredite

MO
Rente

DI
Festgeld

SA
Sparbriefe

31.

GE Capital Direkt1) — 2,10 263,19

Santander Direkt-Bank1) — 1,75 219,55

Cosmos direkt1) 5000 1,75 219,23

Oyak Anker Bank — 1,70 212,95

Ziraat-Bank1) — 1,70 212,95

SKG Bank1) — 1,60 200,40

Hanseatic-Bank 500 1,50 188,09

Merkur-Bank — 1,45 181,58 

Dt. Finanzagentur (Bund) 50 0,54 67,59

Schlechtester Anbieter — 0,25 31,26
1) Online-Konditionen 
* sechs Monate Laufzeit, ** Zinsberechnung berücksichtigt, dass sich Häufigkeit 
der Zinstermine unterscheidet.
Ohne Neukunden-Offerten. Nur Anbieter mit deutscher Einlagensicherung. 
Angaben ohne Gewähr, Stand: 02.03.2011; Quelle: biallo.de

Täglich aktualisierte Tarife: www.sueddeutsche.de/sparmeister

Münchner neueste nachrichten aus Politik, kultur, Wirtschaft und sPort

Von Simone Boehringer
München – Es gibt zwei dominante 
Farben in den Regalen des Münchner 
Vermögensverwalters Eckart Langen 
von der Goltz: Gelb und weiß. Gelb 
steht für die Vergangenheit, „dazu ge-
hören auch alle relevanten Pleiten und 
Übernahmen von Unternehmen in mehr 
als 40 Jahren.“ „Wer die Vergangen-
heit versteht, kann die Zukunft besser 
deuten“, glaubt der gebürtige Berliner, 
der seit seiner Kindheit in München 
zu Hause ist. Weiß ist in Langen von 
der Goltz’ Büro die Farbe der Zukunft.

„Kapitalismus funktioniert nur,
wenn es breiten Wohlstand gibt.
Davon sind wir weit entfernt.“

Meterlang reihen sich Analysen über 
Länder, Märkte und Firmen, die es 
freilich meist inzwischen auch noch in 
elektronischer Form gibt. „Es gibt etwa 
40 000 börsennotierte Firmen weltweit, 
davon sind aber nur 200 bis 300 unterbe-
wertet. Die gilt es zu finden“, beschreibt 
der Vermögensverwalter einen Teil der 
Arbeit, der er mit einem Team von elf 
Partnern seiner Gesellschaft Portfolio 
Strategie Management (PSM) täglich 
nachgeht.

Ziel von PSM ist es, das Vermögen der 
Kunden zu erhalten. Nicht mehr, aber 
auch nicht weniger. In Zeiten von Krise 
und womöglich drohender Inflation ist 
das ein Anspruch, den inzwischen meh-
rere Vermögensverwalter haben. Langen 
von der Goltz war einer der ersten mit 
diesem wenig gierigen, für viele Kun-
den unsexy Ziel. Immerhin: Seit 1999, 
dem Jahr vor dem Absturz der Internet-
aktien-Blase, ist es PSM nach eigenen 
Angaben immer gelungen, das Kapital 
in den Kundenportfolios zu mehren 
oder zumindest nicht zu dezimieren. 

Und das soll auch so bleiben. 
Anders als das Gros seiner Zunft 

fürchtet Langen von der Goltz mit sei-
ner wenig aggressiven Strategie eine 
mögliche Inflation nicht. Obwohl die 
Geldmenge seit Einführung des Euro 
sehr viel stärker gestiegen ist als das 
Wirtschaftswachstum, das damit finan-
ziert werden soll (Grafik), brauchen sich 
die Kunden nach PSM-Ansicht vorerst 
keine Sorgen vor einer massiven Geld-
entwertung machen. Kurzfristig hält 
der Vermögensverwalter sogar das Ge-
genteil, eine sogenannte Deflation, für 
möglich: „Die Welt schwimmt nicht in 
Liquidität, sondern in Schulden. Kapi-
talismus funktioniert aber nur, wenn 
es breiten Wohlstand gibt, der zu Mas-
senkonsum führt. Davon sind wir zur-
zeit wegen des Schuldenproblems weit 
entfernt“, argumentiert Langen, der im 
Umgang mit Mitarbeitern und auch 
Kunden der Pragmatik halber auf den 
zweiten Teil seines adligen Namens ver-
zichtet. In den USA besitze ein Prozent 
der Bevölkerung die Hälfte des Volks-
vermögens, 120 Millionen Amerikaner 
müssten sich die andere Hälfte teilen, 
inflationstreibender Massenkonsum sei 
bei dieser Ungleichverteilung schwer-
lich möglich, führt er aus. 

Doch was nicht ist, kann und soll so-
gar noch kommen. Langen bestreitet 
nicht, dass das vermehrte Gelddrucken 
von Notenbanken inzwischen schon 
zu einigen einseitigen Preisschüben 
an einzelnen Vermögensmärkten ge-
führt hat. Doch im Vergleich zu ei-
ner Preisspirale abwärts, die in den 
1930er Jahren zur Großen Depression 
geführt hat, findet er die Inflations-
alternative regelrecht attraktiv: „Zur 
Lösung der weltweiten Überschul-
dungskrise gibt es derzeit nur einen
praktischen Ausweg: „Geld drucken 
und sinnvoll verteilen“, meint der

 
„Die D-Mark hat 95 Prozent ihres

Wertes eingebüßt. Trotzdem
hat sich der Wohlstand erhöht.“

Vermögensverwalter, dem Kunden ins-
gesamt 900 Millionen Euro anvertraut 
haben. Anstatt sich wegen drohender 
Preissteigerungen über eine Erhöhung 
von Leitzinsen Gedanken zu machen, 
sollten die Währungshüter den einge-
schlagenen Weg der großzügigen und 
sehr billigen Geldversorgung weiter-
gehen. Durch Naturkatastrophen, Spe-
kulationen und jüngst auch durch den 
Bürgerkrieg in Nordafrika sind die 
Rohstoffpreise stark angestiegen. „Die-
se Effekte mit Zinsen zu bekämpfen ist 
sinnlos. Zinsen sind Kosten, welche die 
Inflation nur unnötig anschwellen las-
sen“, meint Langen. Zudem würden hö-
here Zinslasten viele hoch verschuldete 
Staaten womöglich an den Rand eines 
Bankrotts bringen. „Wachsen und infla-
tionieren ist besser als bankrott gehen“, 
findet der diplomierte Volkswirt und 
stellt damit das stabilitätspolitische Pos-
tulat von Notenbanken, allen voran der 
Bundesbank, bewusst infrage. Als Beleg 
für seine These führt der PSM-Gründer 
und Mehrheitsgesellschafter (Anteil: 85 
Prozent) ausgerechnet die D-Mark an: 
„Auch in der alten Bundesrepublik gab 
es immer wieder Inflationsschübe von 
fünf und mehr Prozent. In D-Mark ge-
rechnet, hat unsere Währung bis heute 
etwa 95 Prozent ihres Wertes seit Ein-
führung 1948 eingebüßt. Trotzdem hat 
sich der Wohlstand erhöht“, führt Lan-
gen aus.

Kritiker monieren, von der lockeren 
Geldpolitik profitierten bislang in erster 
Linie Banken, Versicherungen und andere 
große Kapitalsammelstellen. Tatsächlich 
kann sich die von Lohnarbeit abhän-
gige Masse der Bevölkerung bisweilen 

nur über Preiserhöhungen wundern, 
von dem vielen frischen Geld kommt 
selten etwas bei ihnen auf dem Ge-
halts- oder Pensionskonto an. Dies zu 
ändern, sieht Langen von der Goltz als 
essenziell an zur Lösung der Krise. Statt 
immer nur Banken zu retten und mit 
Niedrigzinspolitik zur Vergabe günsti-
ger Bankenkredite anzustacheln, sollte 
die Bundesregierung lieber öfters mal 
über „Konsumentengutscheine“ nach-
denken. „20 000 bis 30 000 Euro für 
jeden Arbeitnehmer und auch für jeden 
Rentner“ seien wesentlich effektiver zur 
Bekämpfung der Krisenfolgen als der 
Umweg über das Finanzsystem, ist der 
Geldmanager überzeugt. 

Und wie sollen die Anleger ihre Port-
folios vor der verordneten Inflation 
des PSM-Gründers schützen? „Aktien, 
Gold und viel Cash“, meint Langen, der 
bei den ihm anvertrauten Portfolios der-
zeit eine Cash-Quote von bis zu 15 Pro-
zent hält. Ein wenig inkonsequent bei 
dieser Sachwerte-Strategie ist er aber: 
Auch Staatsanleihen gehören ins PSM-
Depot, „allerdings mit Laufzeiten von 
höchstens drei Jahren“, räumt Langen 
mit einem Augenzwinkern ein. 

Den Aktienmarkt hält der Vermögens-
verwalter derzeit für mäßig interessant: 
„Es gibt zu wenige unterbewertete Ak-
tien.“ Anders als 1980 und Anfang der 
1990er Jahre, als jeweils große Aktien- 
Haussen begannen, bei denen man Lan-
gens Ansicht nach mit der Kaufen-und- 
Halten-Strategie von Börsenaltmeister 
André Kostolany reich werden konnte, 
„kommt derzeit an den Börsen viel aufs 
Timing an“. Kaufen, beobachten und 
zum richtigen Zeitpunkt verkaufen – die 
nötigen Fakten dazu stehen idealerweise 
in Langens weißen Leitz-Ordnern.

- Auszug vom 3. März 2011 -

PSM Kommentar (01.9.2014)

In diesem Artikel haben wir aus-
drücklich darauf hingewiesen, 
dass es trotz Gelddruckerei in den 
nächsten Jahren zu keiner Infla-
tion kommt. Alle Inflationsängs-
te haben sich bis heute als fatale 
Fehleinschätzung vieler Analysten 
erwiesen. 

- Auszug -
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Von Andreas Oldag

London – In der Finanzkrise waren sie
die bösen Buben, nun scheffeln sie wie-
der Milliarden: Die Manager der Hedge-
fonds feiern in den internationalen Fi-
nanzzentren ihr Comeback. Nach einer
Studie der Beratungsgesellschaft LCH
Investments, die in der Financial Times
veröffentlicht wurde, erzielten die zehn
Spitzen-Fonds in der zweiten Hälfte
2010 einen Gewinn von insgesamt 28 Mil-
liarden Dollar (etwa 20 Milliarden Euro).
Das sind sogar zwei Milliarden Dollar
mehr als die addierten Gewinne der größ-
ten internationalen Investmentbanken
Goldman Sachs, JPMorgan, Citigroup,
Morgan Stanley, Barclays und HSBC. Er-
staunlich sind dabei auch die Größenun-
terschiede. Während die genannten Ban-
ken zusammen etwa eine Million Beschäf-
tigte haben, erledigen die untersuchten
Fonds ihre Geschäfte mit jeweils höchs-
tens ein paar hundert Mitarbeitern.

Mit an der Spitze der renditestarken
Fonds liegt der Hedgefonds des US-Fi-
nanziers George Soros. Seine Gesell-
schaft Quantum erzielte im zweiten Halb-
jahr 2010 einen Wertzuwachs von drei
Milliarden Dollar. Soros wird nur noch
von den Fonds Paulson & Co des Speku-
lanten John Paulson überholt, der einen
Wertzuwachs von 5,8 Milliarden Dollar
erzielte. Insgesamt bescherten die 100
größten hochspekulativen Fonds im zwei-
ten Halbjahr 2010 ihren Anlegern 70 Mil-
liarden Dollar, und zwar nach Abzug der
in der Branche üblichen 20-prozentigen
Managementgebühren.

Nach Meinung von Branchenexperten
profitieren die Hedgefonds auch von den
schärferen Regulierungen in der Banken-
Industrie. In den USA hat das Dodd-
Frank-Gesetz den Eigenhandel von Ban-
ken stark eingeschränkt, um so riskante

Geschäfte und Wetten an den Finanz-
märkten zu unterbinden. Außerdem dür-
fen die Institute nur noch eingeschränkt
in Hedgefonds investieren. Dies habe die
unabhängigen Fonds von starken Kon-
kurrenten entlastet, meint Nagi Kawka-
bani, Chef von Brevan Howard.

Bis Herbst stiegen die verwalteten Ver-
mögen der Branche nach Angaben von
Hedge Fund Research auf 1,77 Billionen
Dollar. Gemessen an der weltweiten Ka-
pitalisierung der Aktien von etwa 50 Bil-
lionen Dollar ist das zwar nur ein kleiner
Teil, doch Hedgefonds locken vor allem
renditehungrige Investoren. Nun rückt
sogar der Rekordwert von 1,87 Billionen
Dollar Anlagevermögen aus dem Boom-
jahr 2007 wieder in Sichtweite. Im Schre-
ckensjahr der Finanzkrise 2008 verlor
ein durchschnittlicher Hedgefonds ein
Fünftel seines Wertes.

Die Nachfrage wird nun insbesondere
getrieben von reichen Privatleuten aus
dem Nahen Osten und Osteuropa. Aber
auch institutionelle Anleger setzen auf
Hedgefonds. Stiftungen und Pensions-
kassen, die die traditionelle Stammkund-
schaft der Superreichen immer mehr ab-
lösen, suchen angesichts überteuerter An-
leihen- und unsicherer Aktienmärkte
nach Alternativen.

Nach wie vor ist die Hedgefonds-Bran-
che nur schwach reguliert. In der EU wer-
den durch eine neue Richtlinie zwar
mehr Transparenz und Informations-
pflichten über das Geschäftsgebaren ver-
langt. Doch es gibt nach Meinung von
Kritikern immer noch viele Schlupflö-
cher. Vor allem Großbritannien hat sich
erfolgreich gegen eine schärfere Regulie-
rung gewandt. Viele Hedgefonds, die bis-
lang in London beheimatet waren, sind
in den vergangenen Jahren unter ande-
rem aus steuerlichen Gründen in die
Schweiz umgezogen.

Von Simone Boehringer

München – Es gibt zwei dominante Far-
ben in den Regalen des Münchner Vermö-
gensverwalters Eckart Langen von der
Goltz: Gelb und weiß. Gelb steht für die
Vergangenheit, „dazu gehören auch alle
relevanten Pleiten und Übernahmen von
Unternehmen in mehr als 40 Jahren“, er-
klärt einer, der Mitte der 1960er Jahre
mit einst 24 Jahren ins Kapitalanlageme-
tier einstieg – und heute vor allem auch
wegen seiner Erfahrung erfolgreich ist.
„Wer die Vergangenheit versteht, kann
die Zukunft besser deuten“, glaubt der
69-Jährige gebürtige Berliner, der seit
seiner Kindheit in München zu Hause ist.
Weiß ist in Langen von der Goltz’ Grün-

walder Büro die Farbe der Zukunft. Me-
terlang reihen sich Analysen über Län-
der, Märkte und Firmen, die es freilich
meist inzwischen auch noch in elektroni-
scher Form gibt. „Es gibt etwa 40 000
börsennotierte Firmen weltweit, davon
sind aber nur 200 bis 300 unterbewertet.
Die gilt es zu finden“, beschreibt der Ver-
mögensverwalter einen Teil der Arbeit,
der er mit einem Team von elf Partnern
seiner Gesellschaft Portfolio Strategie
Management (PSM) täglich nachgeht.

Ziel von PSM ist es, das Vermögen der
Kunden zu erhalten. Nicht mehr, aber
auch nicht weniger. In Zeiten von Krise
und womöglich drohender Inflation ist
das ein Anspruch, den inzwischen mehre-
re Vermögensverwalter haben. Langen
von der Goltz war einer der ersten mit
diesem wenig gierigen, für viele Kunden
unsexy Ziel. Immerhin: Seit 1999, dem

Jahr vor dem Absturz der Internetaktien-
Blase, ist es PSM nach eigenen Angaben
immer gelungen, das Kapital in den Kun-
denportfolios zu mehren oder zumindest
nicht zu dezimieren. Und das soll auch so
bleiben.

Anders als das Gros seiner Zunft fürch-
tet Langen von der Goltz mit seiner we-
nig aggressiven Strategie eine mögliche
Inflation nicht. Obwohl die Geldmenge
seit Einführung des Euro sehr viel stär-
ker gestiegen ist als das Wirtschafts-
wachstum, das damit finanziert werden
soll (Grafik), brauchen sich die Kunden
nach PSM-Ansicht vorerst keine Sorgen
vor einer massiven Geldentwertung ma-
chen. Kurzfristig hält der Grünwalder
Vermögensverwalter sogar das Gegen-
teil, eine sogenannte Deflation, für mög-
lich: „Die Welt schwimmt nicht in Liqui-
dität, sondern in Schulden. Kapitalis-
mus funktioniert aber nur, wenn es brei-
ten Wohlstand gibt, der zu Massenkon-
sum führt. Davon sind wir zurzeit wegen
des Schuldenproblems weit entfernt“, ar-
gumentiert Langen, der im Umgang mit
Mitarbeitern und auch Kunden der Prag-
matik halber auf den zweiten Teil seines
adligen Namens verzichtet. In den USA
besitze ein Prozent der Bevölkerung die
Hälfte des Volksvermögens, 120 Millio-
nen Amerikaner müssten sich die andere
Hälfte teilen, inflationstreibender Mas-
senkonsum sei bei dieser Ungleichvertei-
lung schwerlich möglich, führt er aus.

Doch was nicht ist, kann und soll so-
gar noch kommen. Langen bestreitet
nicht, dass das vermehrte Gelddrucken
von Notenbanken inzwischen schon zu
einigen einseitigen Preisschüben an ein-
zelnen Vermögensmärkten geführt hat.
Doch im Vergleich zu einer Preisspirale
abwärts, die in den 1930er Jahren zur
Großen Depression geführt hat, findet er
die Inflationsalternative regelrecht at-
traktiv: „Zur Lösung der weltweiten

Überschuldungskrise gibt es derzeit nur
einen praktischen Ausweg: „Geld dru-
cken und sinnvoll verteilen“, meint der
Grünwalder Vermögensverwalter, dem
Kunden insgesamt 900 Millionen Euro
anvertraut haben. Anstatt sich wegen
drohender Preissteigerungen über eine
Erhöhung von Leitzinsen Gedanken zu
machen, sollten die Währungshüter den
eingeschlagenen Weg der großzügigen
und sehr billigen Geldversorgung weiter-
gehen. Durch Naturkatastrophen, Speku-
lationen und jüngst auch durch den Bür-
gerkrieg in Nordafrika sind die Rohstoff-
preise stark angestiegen. „Diese Effekte
mit Zinsen zu bekämpfen ist sinnlos. Zin-
sen sind Kosten, welche die Inflation nur

unnötig anschwellen lassen“, meint Lan-
gen. Zudem würden höhere Zinslasten
viele hoch verschuldete Staaten womög-
lich an den Rand eines Bankrotts brin-
gen. „Wachsen und inflationieren ist bes-
ser als bankrott gehen“, findet der diplo-
mierte Volkswirt und stellt damit das sta-
bilitätspolitische Postulat von Notenban-
ken, allen voran der Bundesbank, be-
wusst infrage. Als Beleg für seine These
führt der PSM-Gründer und Mehrheits-
gesellschafter (Anteil: 85 Prozent) ausge-
rechnet die D-Mark an: „Auch in der al-
ten Bundesrepublik gab es immer wieder
Inflationsschübe von fünf und mehr Pro-
zent. In D-Mark gerechnet, hat unsere
Währung bis heute etwa 95 Prozent ihres
Wertes seit Einführung 1948 eingebüßt.
Trotzdem hat sich der Wohlstand er-
höht“, führt Langen aus.

Kritiker monieren, von der lockeren
Geldpolitik profitierten bislang in erster

Linie Banken, Versicherungen und ande-
re große Kapitalsammelstellen. Tatsäch-
lich kann sich die von Lohnarbeit abhän-
gige Masse der Bevölkerung bisweilen
nur über Preiserhöhungen wundern, von
dem vielen frischen Geld kommt selten et-
was bei ihnen auf dem Gehalts- oder Pen-
sionskonto an. Dies zu ändern, sieht Lan-
gen von der Goltz als essenziell an zur Lö-
sung der Krise. Statt immer nur Banken
zu retten und mit Niedrigzinspolitik zur
Vergabe günstiger Bankenkredite anzu-
stacheln, sollte die Bundesregierung lie-
ber öfters mal über „Konsumentengut-
scheine“ nachdenken. „20 000 bis 30 000
Euro für jeden Arbeitnehmer und auch
für jeden Rentner“ seien wesentlich ef-
fektiver zur Bekämpfung der Krisenfol-
gen als der Umweg über das Finanzsys-
tem, ist der Geldmanager überzeugt.

Und wie sollen die Anleger ihre Portfo-
lios vor der verordneten Inflation des
PSM-Gründers schützen? „Aktien, Gold
und viel Cash“, meint Langen, der bei
den ihm anvertrauten Portfolios derzeit
eine Cash-Quote von bis zu 15 Prozent
hält. Ein wenig inkonsequent bei dieser
Sachwerte-Strategie ist er aber: Auch
Staatsanleihen gehören ins PSM-Depot,
„allerdings mit Laufzeiten von höchs-
tens drei Jahren“, räumt Langen mit
einem Augenzwinkern ein.

Den Aktienmarkt hält der Vermögens-
verwalter derzeit für mäßig interessant:
„Es gibt zu wenige unterbewertete Ak-
tien.“ Anders als 1980 und Anfang der
1990er Jahre, als jeweils große Aktien-
Haussen begannen, bei denen man Lan-
gens Ansicht nach mit der Kaufen-und-
Halten-Strategie von Börsenaltmeister
André Kostolany reich werden konnte,
„kommt derzeit an den Börsen viel aufs
Timing an“. Kaufen, beobachten und
zum richtigen Zeitpunkt verkaufen – die
nötigen Fakten dazu stehen idealerweise
in Langens weißen Leitz-Ordnern.

Von Andreas Oldag

London – Die britische Pleitebank Nort-
hern Rock hängt immer noch am Tropf
des Steuerzahlers. Das hält das Institut
aber nicht davon ab, seinen Kunden hoch-
riskante Baufinanzierungen anzubieten.
So will die Bank Medienberichten zufol-
ge Hypothekendarlehen anbieten, die bis
zu 90 Prozent des Immobilienwertes als
Beleihungsgrundlage betragen. Bisher
lag die Grenze für das Institut bei 85 Pro-
zent.

Experten sehen die Strategie kritisch,
weil das Ausfallrisiko zu hoch sein könn-
te. Die Erholung am britischen Immobili-
enmarkt lässt auf sich warten. Die Käu-
fer halten sich zurück, da das verfügbare
Einkommen auch durch die Sparmaßnah-
men der Regierung gesunken ist. Im ver-
gangenen Jahr gerieten die Hauspreise
weiter unter Druck. Der durchschnittli-

che Wert privater Immobilien lag um et-
wa 13 Prozent unter dem Höchststand
von Ende 2007.

Northern Rock, einst von seinen Kun-
den als „the rock“ (der Felsen) bewun-
dert und in den schwierigen Zeiten dann
in „the wreck“ (das Wrack) umgetauft,
schlitterte im September 2007 in die Kri-
se. Die Bilder von Briten, die vor den Fili-
alen Schlange standen und ihr Erspartes
retten wollten, gingen um die Welt. Nur
ein Notkredit der britischen Notenbank
und staatliche Garantien im Volumen
von 55 Milliarden Pfund retteten Groß-
britanniens fünftgrößten Baufinanzierer
mit Firmensitz in Newcastle vor der Plei-
te. 2008 wurde das Institut verstaatlicht
und dann in eine Geschäftsbank und in
eine Bad Bank (schlechte Bank) aufge-
spalten.

Die Bank, die in der ersten Hälfte des
vergangenen Jahres mit 140 Millionen

Pfund (164 Millionen Euro) in der Ver-
lustzone war, will nun offenbar mit den
risikoreicheren und damit höher verzins-
ten Krediten ihre Marge steigern und
neue Kunden gewinnen.

Die neue Kreditvergabe-Strategie
zielt wohl darauf ab, das Institut für
einen Verkauf fit zu machen. Erobert die
Bank einen größeren Anteil am Hypothe-
kenmarkt, könnte das mehr Investoren
anlocken. Als Interessenten gelten das Fi-
nanzinstitut des britischen Unterneh-
mers Richard Branson, Virgin Money,
aber auch der amerikanische Investor
Christopher Flowers.

Nicht nur Northern Rock, sondern
auch die Royal Bank of Scotland (RBS)
und Lloyds Banking Group, an denen der
Staat seit der Finanzkrise mehrheitlich
beteiligt ist, kämpfen um ein Zukunfts-
konzept. Noch immer steht der Steuer-
zahler mit mehr als 500 Milliarden Pfund
an Garantien für die angeschlagenen
Banken gerade. RBS schloss im vergange-
nen Jahr mit einem Verlust von 1,13 Milli-
arden Pfund ab. 2008 waren es sogar
noch 24,3 Milliarden Pfund gewesen.
Lloyds ist immerhin auf dem Weg der Er-
holung. Das Institut konnte seinen Ver-
lust von 6,3 Milliarden Pfund im Jahr
2009 auf 320 Millionen Pfund im vergan-
genen Jahr verringern.

Eine von der Regierung eingesetzte un-
abhängige Bankenkommission (Indepen-
dent Banking Commission IBC) prüft der-
zeit, inwieweit die Banken künftig eine
stärkere Trennung von Privatkundenge-
schäft und Investmentbanking vorneh-
men müssen. Dadurch soll verhindert
werden, dass hochriskante Spekulations-
geschäfte Banken in den Abgrund trei-
ben, wofür dann am Ende der Steuerzah-
ler aufkommen muss. Ein Zwischenbe-
richt der IBC wird Anfang April erwar-
tet.

Karlsruhe – Vermieter dürfen nach Haus-
modernisierungen die Mieten auch dann
erhöhen, wenn sie den Mietern die Bauar-
beiten zuvor nicht angekündigt haben.
Die Ankündigungspflicht soll es dem
Mieter nur ermöglichen, sich auf Bau-
maßnahmen in seiner Wohnung einzu-
stellen und etwa ein Sonderkündigungs-
recht auszuüben, entschied der Bundes-
gerichtshof (BGH) in einem am Mitt-
woch verkündeten Urteil. Demnach
dient die Ankündigungspflicht nicht da-
zu, das Umlegen der Modernisierungskos-
ten zu beschränken oder zu verhindern
(AZ: VIII ZR 164/10).

Im entschiedenen Fall hatte eine Miete-
rin aus Berlin geklagt, weil der Immobili-
enbesitzer einen Fahrstuhl in das Haus
einbauen ließ und deshalb die Grundmie-
te der Frau von rund 340 Euro um 120 Eu-
ro erhöhte. Zuvor hatte er den Umbau an-
gekündigt, auf den Widerspruch der im
zweiten Obergeschoss lebenden Mieterin
hin zurückgezogen, dann aber doch den
Fahrstuhl ohne erneute Ankündigung
einbauen lassen. Die danach folgende
Mieterhöhung sei zu Recht geschehen,
entschied nun der BGH.

Die Rechte des Mieters dagegen stärk-
te der BGH in einem weiteren Urteil, das
am Mittwoch gefällt wurde. Dabei ging
es um falsche Wohnflächen-Angaben in
Mietverträgen. Laut Urteil können Mie-
ter auch dann die anteilig zu viel gezahl-
te Miete zurückfordern, wenn sie eine mö-
blierte Wohnung gemietet haben. Miete
darf nach geltendem Recht zurückver-
langt werden, wenn die tatsächliche
Wohnfläche um mehr als zehn Prozent
kleiner ist als im Mietvertrag angegeben.
An diesem Grundsatz ändert sich laut
BGH auch dann nichts, wenn eine kom-
plett eingerichtete Wohnung gemietet
wurde (AZ: VIII ZR 209/10).

Im aktuellen Fall hatte ein Mieter von
seinem Vermieter knapp 2000 Euro über-
bezahlte Miete zurückgefordert, weil die
Wohnungsgröße mit 44 Quadratmetern
um 11,5 Prozent unter der im Mietver-
trag angegebenen Größe von rund 50
Quadratmetern lag. Der Vermieter woll-
te allerdings nur 736 Euro mit der Be-
gründung zurückzahlen, in der Kaltmie-
te von 560 Euro monatlich sei auch die
Möblierung der Wohnung berücksich-
tigt. Diese Ansicht wies der BGH nun zu-
rück: Die beschränkte Nutzung der Woh-
nung sei „nicht deshalb geringer zu ver-
anschlagen, weil die für eine Haushalts-
führung benötigten Einrichtungsgegen-
stände vollständig in der Wohnung unter-
gebracht werden können“, heißt es im Ur-
teil.  AFP

Von Guido Bohsem

Berlin – Bundesfinanzminister Wolfgang
Schäuble nimmt bei der Bankenabgabe
keine Rücksicht auf die Klagen der Insti-
tute. Trotz lautstarken Protests der Bran-
che ist die Regierung den Banken in der
am Mittwoch beschlossenen Restruktu-
rierungs-Verordnung nicht entgegen ge-
kommen. Banken müssen demnach auch
in schlechten Geschäftsjahren eine Min-
destabgabe an den geplanten Rettungs-
fonds leisten. Dieser soll in der nächsten
Bankenkrise dafür sorgen, dass die Kos-
ten nicht wieder alleine vom Steuerzah-
ler übernommen werden müssen.

Die Höhe der Abgabe berechnet sich
anhand von mehreren Faktoren. Ein
Punkt ist die Größe der Bankbilanz. Insti-
tute mit Schwerpunkt in risikoreicheren
Geschäftsfeldern sollen zudem stärker
zur Kasse gebeten werden als Institute,
die sehr konservativ arbeiten. Um eine
Überlastung der Banken zu vermeiden
soll die Abgabe niemals höher als 15 Pro-
zent des Gewinns sein. Unabhängig von
ihrer Ertragslage müssen die Institute
aber in jedem Jahr einen Mindestbeitrag
leisten, der bei fünf Prozent der regulä-
ren Summe liegen soll – das heißt auch in
Zeiten, in denen sie Verluste ausweisen.
Die wegen der Überlastungsregelung
nicht gezahlten Beträge sollen jedoch
nicht verfallen, sondern beglichen wer-
den, wenn sich die Geschäftslage wieder
verbessert hat und eine solche Zahlung
zumutbar erscheint.

Gegen diese Regelungen hatte sich
insbesondere die Deutsche Bank in den
vergangenen Wochen heftig gewehrt.
Denn die Abgabe belastet insbesondere
Institute, die stark im Investmentban-
king tätig sind. Zudem bilanziert die
Deutsche Bank nicht nach dem Handels-
gesetzbuch, sondern nach der internatio-
nalen Rechnungslegung IFRS. Das
zwingt sie dazu, für die Abgabe hohe
Rückstellungen vorzunehmen.

Nach Schäubles Plänen sollen im Jahr
etwa eine Milliarde Euro in den Restruk-
turierungsfonds fließen, der später auf
insgesamt 70 Milliarden Euro anwach-
sen soll. Mit Ausnahme der Förderban-
ken werden alle Institute zur Kasse gebe-
ten, also auch Sparkassen sowie Volks-
und Raiffeisenbanken. Zwei Drittel des
Gesamtaufkommens tragen voraussicht-
lich die privaten Institute. Nach Informa-
tionen der Nachrichtenagentur Reuters
stellt sich die Deutsche Bank alleine auf
eine halbe Milliarde Euro im Jahr ein.  

Frankfurt – Der Formel-1-Rennstall Wil-
liams hat sich beim Start an der Börse
keine Pole Position gesichert. Schon
kurz nach der Eröffnung am Mittwoch
fiel die Aktie zurück und notierte mit
23,99 Euro unter dem Ausgabepreis, der
mit 25 Euro bereits am unteren Ende der
Zeichnungsspanne festgelegt worden
war. „Es ist kein leichter Schritt an den
Finanzmarkt“, sagte Williams-Chair-
man Adam Parr zu Reuters. Ein Händler
zeigte sich nicht überrascht: Der Kurs
entspreche seinen Erwartungen, sagte er.
„Und es wird für Williams nicht einfa-
cher werden“, fügte er an mit Verweis
auf die Branche, deren Geschäftsaussich-
ten schwer zu einschätzen seien. „Die
Formel 1 ist sexy, aber das Listing
kommt angesichts der Absage des Auf-
taktrennens in Bahrain zu einem riskan-
ten Zeitpunkt“, hatte auch ein Analyst
schon gewarnt. Dabei hatte Williams ver-
sucht, vor dem Börsenstart Bedenken
von Investoren zu zerstreuen und betont,
dass das Team um die Gründer Frank
Williams und Patrick Head zuletzt stets
ein positives Nettoergebnis eingefahren
habe.  Reuters

Hedgefonds nutzen risikoreiche Ka-
pitalanlagen, etwa Devisen oder An-
leihen. „Hedge“ bedeutet im Engli-
schen eigentlich „Hecke“ und steht
für Absicherung. Hedge-Fonds bie-
ten aber keine Absicherung, sie set-
zen vielmehr auf die absolute Rendi-
te. Die Transparenz darüber, was mit
dem eingesetzten Kapital passiert,
ist dabei nicht sehr hoch.  dpa

„Die D-Mark hat 95 Prozent ihres
Wertes eingebüßt. Trotzdem

hat sich der Wohlstand erhöht.“

Northern Rock
schlitterte 2007 in
die Krise. Nur ein
Kredit der briti-
schen Notenbank
und staatliche
Garantien rette-
ten die Bank. Nun
will sie ihren Kun-
den wieder riskan-
te Papiere anbie-
ten.
Foto: Reuters

Altmeister unter den amerikanischen
Spekulanten: George Soros.  Foto: laif
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Führt die laxe Geldpoltik zu Inflation, 
Herr Langen von der Goltz?

Was Anlagemanager bewegt
In einer Serie porträtiert die SZ
Geldprofis, die untersuchen, wohin
sich die Finanzmärkte entwickeln

SZ-Graphik; Quelle: Reuters, Thomson Datastream; Foto: PSM

Eckart Langen von der Goltz
Gründer der
Vermögensverwaltung PSM

Geldmenge* vs. 
Wirtschaftswachstum 
in der Eurozone
Indexiert; Basis 100 = 1.1.1999

*Geldmenge M3 der Europäischen Zentralbank (EZB)

Wieder voll im Risiko
Die britische Northern Rock verkauft ihren Kunden hoch spekulative Baufinanzierungen

Hedgefonds hängen Banken ab
Die Branche verdient prächtig. Sie profitiert auch von der schärferen Regulierung der Konkurrenz

Fahrstuhl rein,
Miete rauf

BGH stärkt Vermieterrechte
bei der Hausmodernisierung

Die Institute werden
zur Kasse gebeten

Formel-1-Team Williams
verpatzt den Start

„Geld drucken ist besser als bankrott gehen“
Vermögensverwalter Eckart Langen von der Goltz plädiert für Konsumentengutscheine, um aus der Verschuldung zu kommen

Hecke 
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„Kapitalismus funktioniert nur,
wenn es breiten Wohlstand gibt.

Davon sind wir weit entfernt.“

Ertrag**
in Euro

Anlagebetrag 25000 Euro
Tagesgeld

DO

Zinssatz
in Prozent*

Mindestbetrag
in Euro

MI
Telefon

FR
Kredite

MO
Rente

DI
Festgeld

SA
Sparbriefe

31.

GE Capital Direkt1) — 2,10 263,19

Santander Direkt-Bank1) — 1,75 219,55

Cosmos direkt1) 5000 1,75 219,23

Oyak Anker Bank — 1,70 212,95

Ziraat-Bank1) — 1,70 212,95

SKG Bank1) — 1,60 200,40

Hanseatic-Bank 500 1,50 188,09

Merkur-Bank — 1,45 181,58 

Dt. Finanzagentur (Bund) 50 0,54 67,59

Schlechtester Anbieter — 0,25 31,26
1) Online-Konditionen 
* sechs Monate Laufzeit, ** Zinsberechnung berücksichtigt, dass sich Häufigkeit 
der Zinstermine unterscheidet.
Ohne Neukunden-Offerten. Nur Anbieter mit deutscher Einlagensicherung. 
Angaben ohne Gewähr, Stand: 02.03.2011; Quelle: biallo.de

Täglich aktualisierte Tarife: www.sueddeutsche.de/sparmeister

Von Andreas Oldag

London – In der Finanzkrise waren sie
die bösen Buben, nun scheffeln sie wie-
der Milliarden: Die Manager der Hedge-
fonds feiern in den internationalen Fi-
nanzzentren ihr Comeback. Nach einer
Studie der Beratungsgesellschaft LCH
Investments, die in der Financial Times
veröffentlicht wurde, erzielten die zehn
Spitzen-Fonds in der zweiten Hälfte
2010 einen Gewinn von insgesamt 28 Mil-
liarden Dollar (etwa 20 Milliarden Euro).
Das sind sogar zwei Milliarden Dollar
mehr als die addierten Gewinne der größ-
ten internationalen Investmentbanken
Goldman Sachs, JPMorgan, Citigroup,
Morgan Stanley, Barclays und HSBC. Er-
staunlich sind dabei auch die Größenun-
terschiede. Während die genannten Ban-
ken zusammen etwa eine Million Beschäf-
tigte haben, erledigen die untersuchten
Fonds ihre Geschäfte mit jeweils höchs-
tens ein paar hundert Mitarbeitern.

Mit an der Spitze der renditestarken
Fonds liegt der Hedgefonds des US-Fi-
nanziers George Soros. Seine Gesell-
schaft Quantum erzielte im zweiten Halb-
jahr 2010 einen Wertzuwachs von drei
Milliarden Dollar. Soros wird nur noch
von den Fonds Paulson & Co des Speku-
lanten John Paulson überholt, der einen
Wertzuwachs von 5,8 Milliarden Dollar
erzielte. Insgesamt bescherten die 100
größten hochspekulativen Fonds im zwei-
ten Halbjahr 2010 ihren Anlegern 70 Mil-
liarden Dollar, und zwar nach Abzug der
in der Branche üblichen 20-prozentigen
Managementgebühren.

Nach Meinung von Branchenexperten
profitieren die Hedgefonds auch von den
schärferen Regulierungen in der Banken-
Industrie. In den USA hat das Dodd-
Frank-Gesetz den Eigenhandel von Ban-
ken stark eingeschränkt, um so riskante

Geschäfte und Wetten an den Finanz-
märkten zu unterbinden. Außerdem dür-
fen die Institute nur noch eingeschränkt
in Hedgefonds investieren. Dies habe die
unabhängigen Fonds von starken Kon-
kurrenten entlastet, meint Nagi Kawka-
bani, Chef von Brevan Howard.

Bis Herbst stiegen die verwalteten Ver-
mögen der Branche nach Angaben von
Hedge Fund Research auf 1,77 Billionen
Dollar. Gemessen an der weltweiten Ka-
pitalisierung der Aktien von etwa 50 Bil-
lionen Dollar ist das zwar nur ein kleiner
Teil, doch Hedgefonds locken vor allem
renditehungrige Investoren. Nun rückt
sogar der Rekordwert von 1,87 Billionen
Dollar Anlagevermögen aus dem Boom-
jahr 2007 wieder in Sichtweite. Im Schre-
ckensjahr der Finanzkrise 2008 verlor
ein durchschnittlicher Hedgefonds ein
Fünftel seines Wertes.

Die Nachfrage wird nun insbesondere
getrieben von reichen Privatleuten aus
dem Nahen Osten und Osteuropa. Aber
auch institutionelle Anleger setzen auf
Hedgefonds. Stiftungen und Pensions-
kassen, die die traditionelle Stammkund-
schaft der Superreichen immer mehr ab-
lösen, suchen angesichts überteuerter An-
leihen- und unsicherer Aktienmärkte
nach Alternativen.

Nach wie vor ist die Hedgefonds-Bran-
che nur schwach reguliert. In der EU wer-
den durch eine neue Richtlinie zwar
mehr Transparenz und Informations-
pflichten über das Geschäftsgebaren ver-
langt. Doch es gibt nach Meinung von
Kritikern immer noch viele Schlupflö-
cher. Vor allem Großbritannien hat sich
erfolgreich gegen eine schärfere Regulie-
rung gewandt. Viele Hedgefonds, die bis-
lang in London beheimatet waren, sind
in den vergangenen Jahren unter ande-
rem aus steuerlichen Gründen in die
Schweiz umgezogen.

Von Simone Boehringer

München – Es gibt zwei dominante Far-
ben in den Regalen des Münchner Vermö-
gensverwalters Eckart Langen von der
Goltz: Gelb und weiß. Gelb steht für die
Vergangenheit, „dazu gehören auch alle
relevanten Pleiten und Übernahmen von
Unternehmen in mehr als 40 Jahren“, er-
klärt einer, der Mitte der 1960er Jahre
mit einst 24 Jahren ins Kapitalanlageme-
tier einstieg – und heute vor allem auch
wegen seiner Erfahrung erfolgreich ist.
„Wer die Vergangenheit versteht, kann
die Zukunft besser deuten“, glaubt der
69-Jährige gebürtige Berliner, der seit
seiner Kindheit in München zu Hause ist.
Weiß ist in Langen von der Goltz’ Grün-

walder Büro die Farbe der Zukunft. Me-
terlang reihen sich Analysen über Län-
der, Märkte und Firmen, die es freilich
meist inzwischen auch noch in elektroni-
scher Form gibt. „Es gibt etwa 40 000
börsennotierte Firmen weltweit, davon
sind aber nur 200 bis 300 unterbewertet.
Die gilt es zu finden“, beschreibt der Ver-
mögensverwalter einen Teil der Arbeit,
der er mit einem Team von elf Partnern
seiner Gesellschaft Portfolio Strategie
Management (PSM) täglich nachgeht.

Ziel von PSM ist es, das Vermögen der
Kunden zu erhalten. Nicht mehr, aber
auch nicht weniger. In Zeiten von Krise
und womöglich drohender Inflation ist
das ein Anspruch, den inzwischen mehre-
re Vermögensverwalter haben. Langen
von der Goltz war einer der ersten mit
diesem wenig gierigen, für viele Kunden
unsexy Ziel. Immerhin: Seit 1999, dem

Jahr vor dem Absturz der Internetaktien-
Blase, ist es PSM nach eigenen Angaben
immer gelungen, das Kapital in den Kun-
denportfolios zu mehren oder zumindest
nicht zu dezimieren. Und das soll auch so
bleiben.

Anders als das Gros seiner Zunft fürch-
tet Langen von der Goltz mit seiner we-
nig aggressiven Strategie eine mögliche
Inflation nicht. Obwohl die Geldmenge
seit Einführung des Euro sehr viel stär-
ker gestiegen ist als das Wirtschafts-
wachstum, das damit finanziert werden
soll (Grafik), brauchen sich die Kunden
nach PSM-Ansicht vorerst keine Sorgen
vor einer massiven Geldentwertung ma-
chen. Kurzfristig hält der Grünwalder
Vermögensverwalter sogar das Gegen-
teil, eine sogenannte Deflation, für mög-
lich: „Die Welt schwimmt nicht in Liqui-
dität, sondern in Schulden. Kapitalis-
mus funktioniert aber nur, wenn es brei-
ten Wohlstand gibt, der zu Massenkon-
sum führt. Davon sind wir zurzeit wegen
des Schuldenproblems weit entfernt“, ar-
gumentiert Langen, der im Umgang mit
Mitarbeitern und auch Kunden der Prag-
matik halber auf den zweiten Teil seines
adligen Namens verzichtet. In den USA
besitze ein Prozent der Bevölkerung die
Hälfte des Volksvermögens, 120 Millio-
nen Amerikaner müssten sich die andere
Hälfte teilen, inflationstreibender Mas-
senkonsum sei bei dieser Ungleichvertei-
lung schwerlich möglich, führt er aus.

Doch was nicht ist, kann und soll so-
gar noch kommen. Langen bestreitet
nicht, dass das vermehrte Gelddrucken
von Notenbanken inzwischen schon zu
einigen einseitigen Preisschüben an ein-
zelnen Vermögensmärkten geführt hat.
Doch im Vergleich zu einer Preisspirale
abwärts, die in den 1930er Jahren zur
Großen Depression geführt hat, findet er
die Inflationsalternative regelrecht at-
traktiv: „Zur Lösung der weltweiten

Überschuldungskrise gibt es derzeit nur
einen praktischen Ausweg: „Geld dru-
cken und sinnvoll verteilen“, meint der
Grünwalder Vermögensverwalter, dem
Kunden insgesamt 900 Millionen Euro
anvertraut haben. Anstatt sich wegen
drohender Preissteigerungen über eine
Erhöhung von Leitzinsen Gedanken zu
machen, sollten die Währungshüter den
eingeschlagenen Weg der großzügigen
und sehr billigen Geldversorgung weiter-
gehen. Durch Naturkatastrophen, Speku-
lationen und jüngst auch durch den Bür-
gerkrieg in Nordafrika sind die Rohstoff-
preise stark angestiegen. „Diese Effekte
mit Zinsen zu bekämpfen ist sinnlos. Zin-
sen sind Kosten, welche die Inflation nur

unnötig anschwellen lassen“, meint Lan-
gen. Zudem würden höhere Zinslasten
viele hoch verschuldete Staaten womög-
lich an den Rand eines Bankrotts brin-
gen. „Wachsen und inflationieren ist bes-
ser als bankrott gehen“, findet der diplo-
mierte Volkswirt und stellt damit das sta-
bilitätspolitische Postulat von Notenban-
ken, allen voran der Bundesbank, be-
wusst infrage. Als Beleg für seine These
führt der PSM-Gründer und Mehrheits-
gesellschafter (Anteil: 85 Prozent) ausge-
rechnet die D-Mark an: „Auch in der al-
ten Bundesrepublik gab es immer wieder
Inflationsschübe von fünf und mehr Pro-
zent. In D-Mark gerechnet, hat unsere
Währung bis heute etwa 95 Prozent ihres
Wertes seit Einführung 1948 eingebüßt.
Trotzdem hat sich der Wohlstand er-
höht“, führt Langen aus.

Kritiker monieren, von der lockeren
Geldpolitik profitierten bislang in erster

Linie Banken, Versicherungen und ande-
re große Kapitalsammelstellen. Tatsäch-
lich kann sich die von Lohnarbeit abhän-
gige Masse der Bevölkerung bisweilen
nur über Preiserhöhungen wundern, von
dem vielen frischen Geld kommt selten et-
was bei ihnen auf dem Gehalts- oder Pen-
sionskonto an. Dies zu ändern, sieht Lan-
gen von der Goltz als essenziell an zur Lö-
sung der Krise. Statt immer nur Banken
zu retten und mit Niedrigzinspolitik zur
Vergabe günstiger Bankenkredite anzu-
stacheln, sollte die Bundesregierung lie-
ber öfters mal über „Konsumentengut-
scheine“ nachdenken. „20 000 bis 30 000
Euro für jeden Arbeitnehmer und auch
für jeden Rentner“ seien wesentlich ef-
fektiver zur Bekämpfung der Krisenfol-
gen als der Umweg über das Finanzsys-
tem, ist der Geldmanager überzeugt.

Und wie sollen die Anleger ihre Portfo-
lios vor der verordneten Inflation des
PSM-Gründers schützen? „Aktien, Gold
und viel Cash“, meint Langen, der bei
den ihm anvertrauten Portfolios derzeit
eine Cash-Quote von bis zu 15 Prozent
hält. Ein wenig inkonsequent bei dieser
Sachwerte-Strategie ist er aber: Auch
Staatsanleihen gehören ins PSM-Depot,
„allerdings mit Laufzeiten von höchs-
tens drei Jahren“, räumt Langen mit
einem Augenzwinkern ein.

Den Aktienmarkt hält der Vermögens-
verwalter derzeit für mäßig interessant:
„Es gibt zu wenige unterbewertete Ak-
tien.“ Anders als 1980 und Anfang der
1990er Jahre, als jeweils große Aktien-
Haussen begannen, bei denen man Lan-
gens Ansicht nach mit der Kaufen-und-
Halten-Strategie von Börsenaltmeister
André Kostolany reich werden konnte,
„kommt derzeit an den Börsen viel aufs
Timing an“. Kaufen, beobachten und
zum richtigen Zeitpunkt verkaufen – die
nötigen Fakten dazu stehen idealerweise
in Langens weißen Leitz-Ordnern.

Von Andreas Oldag

London – Die britische Pleitebank Nort-
hern Rock hängt immer noch am Tropf
des Steuerzahlers. Das hält das Institut
aber nicht davon ab, seinen Kunden hoch-
riskante Baufinanzierungen anzubieten.
So will die Bank Medienberichten zufol-
ge Hypothekendarlehen anbieten, die bis
zu 90 Prozent des Immobilienwertes als
Beleihungsgrundlage betragen. Bisher
lag die Grenze für das Institut bei 85 Pro-
zent.

Experten sehen die Strategie kritisch,
weil das Ausfallrisiko zu hoch sein könn-
te. Die Erholung am britischen Immobili-
enmarkt lässt auf sich warten. Die Käu-
fer halten sich zurück, da das verfügbare
Einkommen auch durch die Sparmaßnah-
men der Regierung gesunken ist. Im ver-
gangenen Jahr gerieten die Hauspreise
weiter unter Druck. Der durchschnittli-

che Wert privater Immobilien lag um et-
wa 13 Prozent unter dem Höchststand
von Ende 2007.

Northern Rock, einst von seinen Kun-
den als „the rock“ (der Felsen) bewun-
dert und in den schwierigen Zeiten dann
in „the wreck“ (das Wrack) umgetauft,
schlitterte im September 2007 in die Kri-
se. Die Bilder von Briten, die vor den Fili-
alen Schlange standen und ihr Erspartes
retten wollten, gingen um die Welt. Nur
ein Notkredit der britischen Notenbank
und staatliche Garantien im Volumen
von 55 Milliarden Pfund retteten Groß-
britanniens fünftgrößten Baufinanzierer
mit Firmensitz in Newcastle vor der Plei-
te. 2008 wurde das Institut verstaatlicht
und dann in eine Geschäftsbank und in
eine Bad Bank (schlechte Bank) aufge-
spalten.

Die Bank, die in der ersten Hälfte des
vergangenen Jahres mit 140 Millionen

Pfund (164 Millionen Euro) in der Ver-
lustzone war, will nun offenbar mit den
risikoreicheren und damit höher verzins-
ten Krediten ihre Marge steigern und
neue Kunden gewinnen.

Die neue Kreditvergabe-Strategie
zielt wohl darauf ab, das Institut für
einen Verkauf fit zu machen. Erobert die
Bank einen größeren Anteil am Hypothe-
kenmarkt, könnte das mehr Investoren
anlocken. Als Interessenten gelten das Fi-
nanzinstitut des britischen Unterneh-
mers Richard Branson, Virgin Money,
aber auch der amerikanische Investor
Christopher Flowers.

Nicht nur Northern Rock, sondern
auch die Royal Bank of Scotland (RBS)
und Lloyds Banking Group, an denen der
Staat seit der Finanzkrise mehrheitlich
beteiligt ist, kämpfen um ein Zukunfts-
konzept. Noch immer steht der Steuer-
zahler mit mehr als 500 Milliarden Pfund
an Garantien für die angeschlagenen
Banken gerade. RBS schloss im vergange-
nen Jahr mit einem Verlust von 1,13 Milli-
arden Pfund ab. 2008 waren es sogar
noch 24,3 Milliarden Pfund gewesen.
Lloyds ist immerhin auf dem Weg der Er-
holung. Das Institut konnte seinen Ver-
lust von 6,3 Milliarden Pfund im Jahr
2009 auf 320 Millionen Pfund im vergan-
genen Jahr verringern.

Eine von der Regierung eingesetzte un-
abhängige Bankenkommission (Indepen-
dent Banking Commission IBC) prüft der-
zeit, inwieweit die Banken künftig eine
stärkere Trennung von Privatkundenge-
schäft und Investmentbanking vorneh-
men müssen. Dadurch soll verhindert
werden, dass hochriskante Spekulations-
geschäfte Banken in den Abgrund trei-
ben, wofür dann am Ende der Steuerzah-
ler aufkommen muss. Ein Zwischenbe-
richt der IBC wird Anfang April erwar-
tet.

Karlsruhe – Vermieter dürfen nach Haus-
modernisierungen die Mieten auch dann
erhöhen, wenn sie den Mietern die Bauar-
beiten zuvor nicht angekündigt haben.
Die Ankündigungspflicht soll es dem
Mieter nur ermöglichen, sich auf Bau-
maßnahmen in seiner Wohnung einzu-
stellen und etwa ein Sonderkündigungs-
recht auszuüben, entschied der Bundes-
gerichtshof (BGH) in einem am Mitt-
woch verkündeten Urteil. Demnach
dient die Ankündigungspflicht nicht da-
zu, das Umlegen der Modernisierungskos-
ten zu beschränken oder zu verhindern
(AZ: VIII ZR 164/10).

Im entschiedenen Fall hatte eine Miete-
rin aus Berlin geklagt, weil der Immobili-
enbesitzer einen Fahrstuhl in das Haus
einbauen ließ und deshalb die Grundmie-
te der Frau von rund 340 Euro um 120 Eu-
ro erhöhte. Zuvor hatte er den Umbau an-
gekündigt, auf den Widerspruch der im
zweiten Obergeschoss lebenden Mieterin
hin zurückgezogen, dann aber doch den
Fahrstuhl ohne erneute Ankündigung
einbauen lassen. Die danach folgende
Mieterhöhung sei zu Recht geschehen,
entschied nun der BGH.

Die Rechte des Mieters dagegen stärk-
te der BGH in einem weiteren Urteil, das
am Mittwoch gefällt wurde. Dabei ging
es um falsche Wohnflächen-Angaben in
Mietverträgen. Laut Urteil können Mie-
ter auch dann die anteilig zu viel gezahl-
te Miete zurückfordern, wenn sie eine mö-
blierte Wohnung gemietet haben. Miete
darf nach geltendem Recht zurückver-
langt werden, wenn die tatsächliche
Wohnfläche um mehr als zehn Prozent
kleiner ist als im Mietvertrag angegeben.
An diesem Grundsatz ändert sich laut
BGH auch dann nichts, wenn eine kom-
plett eingerichtete Wohnung gemietet
wurde (AZ: VIII ZR 209/10).

Im aktuellen Fall hatte ein Mieter von
seinem Vermieter knapp 2000 Euro über-
bezahlte Miete zurückgefordert, weil die
Wohnungsgröße mit 44 Quadratmetern
um 11,5 Prozent unter der im Mietver-
trag angegebenen Größe von rund 50
Quadratmetern lag. Der Vermieter woll-
te allerdings nur 736 Euro mit der Be-
gründung zurückzahlen, in der Kaltmie-
te von 560 Euro monatlich sei auch die
Möblierung der Wohnung berücksich-
tigt. Diese Ansicht wies der BGH nun zu-
rück: Die beschränkte Nutzung der Woh-
nung sei „nicht deshalb geringer zu ver-
anschlagen, weil die für eine Haushalts-
führung benötigten Einrichtungsgegen-
stände vollständig in der Wohnung unter-
gebracht werden können“, heißt es im Ur-
teil.  AFP

Von Guido Bohsem

Berlin – Bundesfinanzminister Wolfgang
Schäuble nimmt bei der Bankenabgabe
keine Rücksicht auf die Klagen der Insti-
tute. Trotz lautstarken Protests der Bran-
che ist die Regierung den Banken in der
am Mittwoch beschlossenen Restruktu-
rierungs-Verordnung nicht entgegen ge-
kommen. Banken müssen demnach auch
in schlechten Geschäftsjahren eine Min-
destabgabe an den geplanten Rettungs-
fonds leisten. Dieser soll in der nächsten
Bankenkrise dafür sorgen, dass die Kos-
ten nicht wieder alleine vom Steuerzah-
ler übernommen werden müssen.

Die Höhe der Abgabe berechnet sich
anhand von mehreren Faktoren. Ein
Punkt ist die Größe der Bankbilanz. Insti-
tute mit Schwerpunkt in risikoreicheren
Geschäftsfeldern sollen zudem stärker
zur Kasse gebeten werden als Institute,
die sehr konservativ arbeiten. Um eine
Überlastung der Banken zu vermeiden
soll die Abgabe niemals höher als 15 Pro-
zent des Gewinns sein. Unabhängig von
ihrer Ertragslage müssen die Institute
aber in jedem Jahr einen Mindestbeitrag
leisten, der bei fünf Prozent der regulä-
ren Summe liegen soll – das heißt auch in
Zeiten, in denen sie Verluste ausweisen.
Die wegen der Überlastungsregelung
nicht gezahlten Beträge sollen jedoch
nicht verfallen, sondern beglichen wer-
den, wenn sich die Geschäftslage wieder
verbessert hat und eine solche Zahlung
zumutbar erscheint.

Gegen diese Regelungen hatte sich
insbesondere die Deutsche Bank in den
vergangenen Wochen heftig gewehrt.
Denn die Abgabe belastet insbesondere
Institute, die stark im Investmentban-
king tätig sind. Zudem bilanziert die
Deutsche Bank nicht nach dem Handels-
gesetzbuch, sondern nach der internatio-
nalen Rechnungslegung IFRS. Das
zwingt sie dazu, für die Abgabe hohe
Rückstellungen vorzunehmen.

Nach Schäubles Plänen sollen im Jahr
etwa eine Milliarde Euro in den Restruk-
turierungsfonds fließen, der später auf
insgesamt 70 Milliarden Euro anwach-
sen soll. Mit Ausnahme der Förderban-
ken werden alle Institute zur Kasse gebe-
ten, also auch Sparkassen sowie Volks-
und Raiffeisenbanken. Zwei Drittel des
Gesamtaufkommens tragen voraussicht-
lich die privaten Institute. Nach Informa-
tionen der Nachrichtenagentur Reuters
stellt sich die Deutsche Bank alleine auf
eine halbe Milliarde Euro im Jahr ein.  

Frankfurt – Der Formel-1-Rennstall Wil-
liams hat sich beim Start an der Börse
keine Pole Position gesichert. Schon
kurz nach der Eröffnung am Mittwoch
fiel die Aktie zurück und notierte mit
23,99 Euro unter dem Ausgabepreis, der
mit 25 Euro bereits am unteren Ende der
Zeichnungsspanne festgelegt worden
war. „Es ist kein leichter Schritt an den
Finanzmarkt“, sagte Williams-Chair-
man Adam Parr zu Reuters. Ein Händler
zeigte sich nicht überrascht: Der Kurs
entspreche seinen Erwartungen, sagte er.
„Und es wird für Williams nicht einfa-
cher werden“, fügte er an mit Verweis
auf die Branche, deren Geschäftsaussich-
ten schwer zu einschätzen seien. „Die
Formel 1 ist sexy, aber das Listing
kommt angesichts der Absage des Auf-
taktrennens in Bahrain zu einem riskan-
ten Zeitpunkt“, hatte auch ein Analyst
schon gewarnt. Dabei hatte Williams ver-
sucht, vor dem Börsenstart Bedenken
von Investoren zu zerstreuen und betont,
dass das Team um die Gründer Frank
Williams und Patrick Head zuletzt stets
ein positives Nettoergebnis eingefahren
habe.  Reuters

Hedgefonds nutzen risikoreiche Ka-
pitalanlagen, etwa Devisen oder An-
leihen. „Hedge“ bedeutet im Engli-
schen eigentlich „Hecke“ und steht
für Absicherung. Hedge-Fonds bie-
ten aber keine Absicherung, sie set-
zen vielmehr auf die absolute Rendi-
te. Die Transparenz darüber, was mit
dem eingesetzten Kapital passiert,
ist dabei nicht sehr hoch.  dpa

„Die D-Mark hat 95 Prozent ihres
Wertes eingebüßt. Trotzdem

hat sich der Wohlstand erhöht.“

Northern Rock
schlitterte 2007 in
die Krise. Nur ein
Kredit der briti-
schen Notenbank
und staatliche
Garantien rette-
ten die Bank. Nun
will sie ihren Kun-
den wieder riskan-
te Papiere anbie-
ten.
Foto: Reuters

Altmeister unter den amerikanischen
Spekulanten: George Soros.  Foto: laif
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Führt die laxe Geldpoltik zu Inflation, 
Herr Langen von der Goltz?

Was Anlagemanager bewegt
In einer Serie porträtiert die SZ
Geldprofis, die untersuchen, wohin
sich die Finanzmärkte entwickeln

SZ-Graphik; Quelle: Reuters, Thomson Datastream; Foto: PSM

Eckart Langen von der Goltz
Gründer der
Vermögensverwaltung PSM

Geldmenge* vs. 
Wirtschaftswachstum 
in der Eurozone
Indexiert; Basis 100 = 1.1.1999

*Geldmenge M3 der Europäischen Zentralbank (EZB)

Wieder voll im Risiko
Die britische Northern Rock verkauft ihren Kunden hoch spekulative Baufinanzierungen

Hedgefonds hängen Banken ab
Die Branche verdient prächtig. Sie profitiert auch von der schärferen Regulierung der Konkurrenz

Fahrstuhl rein,
Miete rauf

BGH stärkt Vermieterrechte
bei der Hausmodernisierung

Die Institute werden
zur Kasse gebeten

Formel-1-Team Williams
verpatzt den Start

„Geld drucken ist besser als bankrott gehen“
Vermögensverwalter Eckart Langen von der Goltz plädiert für Konsumentengutscheine, um aus der Verschuldung zu kommen
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„Kapitalismus funktioniert nur,
wenn es breiten Wohlstand gibt.

Davon sind wir weit entfernt.“

Ertrag**
in Euro

Anlagebetrag 25000 Euro
Tagesgeld

DO

Zinssatz
in Prozent*

Mindestbetrag
in Euro

MI
Telefon

FR
Kredite

MO
Rente

DI
Festgeld

SA
Sparbriefe

31.

GE Capital Direkt1) — 2,10 263,19

Santander Direkt-Bank1) — 1,75 219,55

Cosmos direkt1) 5000 1,75 219,23

Oyak Anker Bank — 1,70 212,95

Ziraat-Bank1) — 1,70 212,95

SKG Bank1) — 1,60 200,40

Hanseatic-Bank 500 1,50 188,09

Merkur-Bank — 1,45 181,58 

Dt. Finanzagentur (Bund) 50 0,54 67,59

Schlechtester Anbieter — 0,25 31,26
1) Online-Konditionen 
* sechs Monate Laufzeit, ** Zinsberechnung berücksichtigt, dass sich Häufigkeit 
der Zinstermine unterscheidet.
Ohne Neukunden-Offerten. Nur Anbieter mit deutscher Einlagensicherung. 
Angaben ohne Gewähr, Stand: 02.03.2011; Quelle: biallo.de

Täglich aktualisierte Tarife: www.sueddeutsche.de/sparmeister

Münchner neueste nachrichten aus Politik, kultur, Wirtschaft und sPort

Von Simone Boehringer
München – Es gibt zwei dominante 
Farben in den Regalen des Münchner 
Vermögensverwalters Eckart Langen 
von der Goltz: Gelb und weiß. Gelb 
steht für die Vergangenheit, „dazu ge-
hören auch alle relevanten Pleiten und 
Übernahmen von Unternehmen in mehr 
als 40 Jahren.“ „Wer die Vergangen-
heit versteht, kann die Zukunft besser 
deuten“, glaubt der gebürtige Berliner, 
der seit seiner Kindheit in München 
zu Hause ist. Weiß ist in Langen von 
der Goltz’ Büro die Farbe der Zukunft.

„Kapitalismus funktioniert nur,
wenn es breiten Wohlstand gibt.
Davon sind wir weit entfernt.“

Meterlang reihen sich Analysen über 
Länder, Märkte und Firmen, die es 
freilich meist inzwischen auch noch in 
elektronischer Form gibt. „Es gibt etwa 
40 000 börsennotierte Firmen weltweit, 
davon sind aber nur 200 bis 300 unterbe-
wertet. Die gilt es zu finden“, beschreibt 
der Vermögensverwalter einen Teil der 
Arbeit, der er mit einem Team von elf 
Partnern seiner Gesellschaft Portfolio 
Strategie Management (PSM) täglich 
nachgeht.

Ziel von PSM ist es, das Vermögen der 
Kunden zu erhalten. Nicht mehr, aber 
auch nicht weniger. In Zeiten von Krise 
und womöglich drohender Inflation ist 
das ein Anspruch, den inzwischen meh-
rere Vermögensverwalter haben. Langen 
von der Goltz war einer der ersten mit 
diesem wenig gierigen, für viele Kun-
den unsexy Ziel. Immerhin: Seit 1999, 
dem Jahr vor dem Absturz der Internet-
aktien-Blase, ist es PSM nach eigenen 
Angaben immer gelungen, das Kapital 
in den Kundenportfolios zu mehren 
oder zumindest nicht zu dezimieren. 

Und das soll auch so bleiben. 
Anders als das Gros seiner Zunft 

fürchtet Langen von der Goltz mit sei-
ner wenig aggressiven Strategie eine 
mögliche Inflation nicht. Obwohl die 
Geldmenge seit Einführung des Euro 
sehr viel stärker gestiegen ist als das 
Wirtschaftswachstum, das damit finan-
ziert werden soll (Grafik), brauchen sich 
die Kunden nach PSM-Ansicht vorerst 
keine Sorgen vor einer massiven Geld-
entwertung machen. Kurzfristig hält 
der Vermögensverwalter sogar das Ge-
genteil, eine sogenannte Deflation, für 
möglich: „Die Welt schwimmt nicht in 
Liquidität, sondern in Schulden. Kapi-
talismus funktioniert aber nur, wenn 
es breiten Wohlstand gibt, der zu Mas-
senkonsum führt. Davon sind wir zur-
zeit wegen des Schuldenproblems weit 
entfernt“, argumentiert Langen, der im 
Umgang mit Mitarbeitern und auch 
Kunden der Pragmatik halber auf den 
zweiten Teil seines adligen Namens ver-
zichtet. In den USA besitze ein Prozent 
der Bevölkerung die Hälfte des Volks-
vermögens, 120 Millionen Amerikaner 
müssten sich die andere Hälfte teilen, 
inflationstreibender Massenkonsum sei 
bei dieser Ungleichverteilung schwer-
lich möglich, führt er aus. 

Doch was nicht ist, kann und soll so-
gar noch kommen. Langen bestreitet 
nicht, dass das vermehrte Gelddrucken 
von Notenbanken inzwischen schon 
zu einigen einseitigen Preisschüben 
an einzelnen Vermögensmärkten ge-
führt hat. Doch im Vergleich zu ei-
ner Preisspirale abwärts, die in den 
1930er Jahren zur Großen Depression 
geführt hat, findet er die Inflations-
alternative regelrecht attraktiv: „Zur 
Lösung der weltweiten Überschul-
dungskrise gibt es derzeit nur einen
praktischen Ausweg: „Geld drucken 
und sinnvoll verteilen“, meint der

 
„Die D-Mark hat 95 Prozent ihres

Wertes eingebüßt. Trotzdem
hat sich der Wohlstand erhöht.“

Vermögensverwalter, dem Kunden ins-
gesamt 900 Millionen Euro anvertraut 
haben. Anstatt sich wegen drohender 
Preissteigerungen über eine Erhöhung 
von Leitzinsen Gedanken zu machen, 
sollten die Währungshüter den einge-
schlagenen Weg der großzügigen und 
sehr billigen Geldversorgung weiter-
gehen. Durch Naturkatastrophen, Spe-
kulationen und jüngst auch durch den 
Bürgerkrieg in Nordafrika sind die 
Rohstoffpreise stark angestiegen. „Die-
se Effekte mit Zinsen zu bekämpfen ist 
sinnlos. Zinsen sind Kosten, welche die 
Inflation nur unnötig anschwellen las-
sen“, meint Langen. Zudem würden hö-
here Zinslasten viele hoch verschuldete 
Staaten womöglich an den Rand eines 
Bankrotts bringen. „Wachsen und infla-
tionieren ist besser als bankrott gehen“, 
findet der diplomierte Volkswirt und 
stellt damit das stabilitätspolitische Pos-
tulat von Notenbanken, allen voran der 
Bundesbank, bewusst infrage. Als Beleg 
für seine These führt der PSM-Gründer 
und Mehrheitsgesellschafter (Anteil: 85 
Prozent) ausgerechnet die D-Mark an: 
„Auch in der alten Bundesrepublik gab 
es immer wieder Inflationsschübe von 
fünf und mehr Prozent. In D-Mark ge-
rechnet, hat unsere Währung bis heute 
etwa 95 Prozent ihres Wertes seit Ein-
führung 1948 eingebüßt. Trotzdem hat 
sich der Wohlstand erhöht“, führt Lan-
gen aus.

Kritiker monieren, von der lockeren 
Geldpolitik profitierten bislang in erster 
Linie Banken, Versicherungen und andere 
große Kapitalsammelstellen. Tatsächlich 
kann sich die von Lohnarbeit abhän-
gige Masse der Bevölkerung bisweilen 

nur über Preiserhöhungen wundern, 
von dem vielen frischen Geld kommt 
selten etwas bei ihnen auf dem Ge-
halts- oder Pensionskonto an. Dies zu 
ändern, sieht Langen von der Goltz als 
essenziell an zur Lösung der Krise. Statt 
immer nur Banken zu retten und mit 
Niedrigzinspolitik zur Vergabe günsti-
ger Bankenkredite anzustacheln, sollte 
die Bundesregierung lieber öfters mal 
über „Konsumentengutscheine“ nach-
denken. „20 000 bis 30 000 Euro für 
jeden Arbeitnehmer und auch für jeden 
Rentner“ seien wesentlich effektiver zur 
Bekämpfung der Krisenfolgen als der 
Umweg über das Finanzsystem, ist der 
Geldmanager überzeugt. 

Und wie sollen die Anleger ihre Port-
folios vor der verordneten Inflation 
des PSM-Gründers schützen? „Aktien, 
Gold und viel Cash“, meint Langen, der 
bei den ihm anvertrauten Portfolios der-
zeit eine Cash-Quote von bis zu 15 Pro-
zent hält. Ein wenig inkonsequent bei 
dieser Sachwerte-Strategie ist er aber: 
Auch Staatsanleihen gehören ins PSM-
Depot, „allerdings mit Laufzeiten von 
höchstens drei Jahren“, räumt Langen 
mit einem Augenzwinkern ein. 

Den Aktienmarkt hält der Vermögens-
verwalter derzeit für mäßig interessant: 
„Es gibt zu wenige unterbewertete Ak-
tien.“ Anders als 1980 und Anfang der 
1990er Jahre, als jeweils große Aktien- 
Haussen begannen, bei denen man Lan-
gens Ansicht nach mit der Kaufen-und- 
Halten-Strategie von Börsenaltmeister 
André Kostolany reich werden konnte, 
„kommt derzeit an den Börsen viel aufs 
Timing an“. Kaufen, beobachten und 
zum richtigen Zeitpunkt verkaufen – die 
nötigen Fakten dazu stehen idealerweise 
in Langens weißen Leitz-Ordnern.

- Auszug -
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Von Andreas Oldag

London – In der Finanzkrise waren sie
die bösen Buben, nun scheffeln sie wie-
der Milliarden: Die Manager der Hedge-
fonds feiern in den internationalen Fi-
nanzzentren ihr Comeback. Nach einer
Studie der Beratungsgesellschaft LCH
Investments, die in der Financial Times
veröffentlicht wurde, erzielten die zehn
Spitzen-Fonds in der zweiten Hälfte
2010 einen Gewinn von insgesamt 28 Mil-
liarden Dollar (etwa 20 Milliarden Euro).
Das sind sogar zwei Milliarden Dollar
mehr als die addierten Gewinne der größ-
ten internationalen Investmentbanken
Goldman Sachs, JPMorgan, Citigroup,
Morgan Stanley, Barclays und HSBC. Er-
staunlich sind dabei auch die Größenun-
terschiede. Während die genannten Ban-
ken zusammen etwa eine Million Beschäf-
tigte haben, erledigen die untersuchten
Fonds ihre Geschäfte mit jeweils höchs-
tens ein paar hundert Mitarbeitern.

Mit an der Spitze der renditestarken
Fonds liegt der Hedgefonds des US-Fi-
nanziers George Soros. Seine Gesell-
schaft Quantum erzielte im zweiten Halb-
jahr 2010 einen Wertzuwachs von drei
Milliarden Dollar. Soros wird nur noch
von den Fonds Paulson & Co des Speku-
lanten John Paulson überholt, der einen
Wertzuwachs von 5,8 Milliarden Dollar
erzielte. Insgesamt bescherten die 100
größten hochspekulativen Fonds im zwei-
ten Halbjahr 2010 ihren Anlegern 70 Mil-
liarden Dollar, und zwar nach Abzug der
in der Branche üblichen 20-prozentigen
Managementgebühren.

Nach Meinung von Branchenexperten
profitieren die Hedgefonds auch von den
schärferen Regulierungen in der Banken-
Industrie. In den USA hat das Dodd-
Frank-Gesetz den Eigenhandel von Ban-
ken stark eingeschränkt, um so riskante

Geschäfte und Wetten an den Finanz-
märkten zu unterbinden. Außerdem dür-
fen die Institute nur noch eingeschränkt
in Hedgefonds investieren. Dies habe die
unabhängigen Fonds von starken Kon-
kurrenten entlastet, meint Nagi Kawka-
bani, Chef von Brevan Howard.

Bis Herbst stiegen die verwalteten Ver-
mögen der Branche nach Angaben von
Hedge Fund Research auf 1,77 Billionen
Dollar. Gemessen an der weltweiten Ka-
pitalisierung der Aktien von etwa 50 Bil-
lionen Dollar ist das zwar nur ein kleiner
Teil, doch Hedgefonds locken vor allem
renditehungrige Investoren. Nun rückt
sogar der Rekordwert von 1,87 Billionen
Dollar Anlagevermögen aus dem Boom-
jahr 2007 wieder in Sichtweite. Im Schre-
ckensjahr der Finanzkrise 2008 verlor
ein durchschnittlicher Hedgefonds ein
Fünftel seines Wertes.

Die Nachfrage wird nun insbesondere
getrieben von reichen Privatleuten aus
dem Nahen Osten und Osteuropa. Aber
auch institutionelle Anleger setzen auf
Hedgefonds. Stiftungen und Pensions-
kassen, die die traditionelle Stammkund-
schaft der Superreichen immer mehr ab-
lösen, suchen angesichts überteuerter An-
leihen- und unsicherer Aktienmärkte
nach Alternativen.

Nach wie vor ist die Hedgefonds-Bran-
che nur schwach reguliert. In der EU wer-
den durch eine neue Richtlinie zwar
mehr Transparenz und Informations-
pflichten über das Geschäftsgebaren ver-
langt. Doch es gibt nach Meinung von
Kritikern immer noch viele Schlupflö-
cher. Vor allem Großbritannien hat sich
erfolgreich gegen eine schärfere Regulie-
rung gewandt. Viele Hedgefonds, die bis-
lang in London beheimatet waren, sind
in den vergangenen Jahren unter ande-
rem aus steuerlichen Gründen in die
Schweiz umgezogen.

Von Simone Boehringer

München – Es gibt zwei dominante Far-
ben in den Regalen des Münchner Vermö-
gensverwalters Eckart Langen von der
Goltz: Gelb und weiß. Gelb steht für die
Vergangenheit, „dazu gehören auch alle
relevanten Pleiten und Übernahmen von
Unternehmen in mehr als 40 Jahren“, er-
klärt einer, der Mitte der 1960er Jahre
mit einst 24 Jahren ins Kapitalanlageme-
tier einstieg – und heute vor allem auch
wegen seiner Erfahrung erfolgreich ist.
„Wer die Vergangenheit versteht, kann
die Zukunft besser deuten“, glaubt der
69-Jährige gebürtige Berliner, der seit
seiner Kindheit in München zu Hause ist.
Weiß ist in Langen von der Goltz’ Grün-

walder Büro die Farbe der Zukunft. Me-
terlang reihen sich Analysen über Län-
der, Märkte und Firmen, die es freilich
meist inzwischen auch noch in elektroni-
scher Form gibt. „Es gibt etwa 40 000
börsennotierte Firmen weltweit, davon
sind aber nur 200 bis 300 unterbewertet.
Die gilt es zu finden“, beschreibt der Ver-
mögensverwalter einen Teil der Arbeit,
der er mit einem Team von elf Partnern
seiner Gesellschaft Portfolio Strategie
Management (PSM) täglich nachgeht.

Ziel von PSM ist es, das Vermögen der
Kunden zu erhalten. Nicht mehr, aber
auch nicht weniger. In Zeiten von Krise
und womöglich drohender Inflation ist
das ein Anspruch, den inzwischen mehre-
re Vermögensverwalter haben. Langen
von der Goltz war einer der ersten mit
diesem wenig gierigen, für viele Kunden
unsexy Ziel. Immerhin: Seit 1999, dem

Jahr vor dem Absturz der Internetaktien-
Blase, ist es PSM nach eigenen Angaben
immer gelungen, das Kapital in den Kun-
denportfolios zu mehren oder zumindest
nicht zu dezimieren. Und das soll auch so
bleiben.

Anders als das Gros seiner Zunft fürch-
tet Langen von der Goltz mit seiner we-
nig aggressiven Strategie eine mögliche
Inflation nicht. Obwohl die Geldmenge
seit Einführung des Euro sehr viel stär-
ker gestiegen ist als das Wirtschafts-
wachstum, das damit finanziert werden
soll (Grafik), brauchen sich die Kunden
nach PSM-Ansicht vorerst keine Sorgen
vor einer massiven Geldentwertung ma-
chen. Kurzfristig hält der Grünwalder
Vermögensverwalter sogar das Gegen-
teil, eine sogenannte Deflation, für mög-
lich: „Die Welt schwimmt nicht in Liqui-
dität, sondern in Schulden. Kapitalis-
mus funktioniert aber nur, wenn es brei-
ten Wohlstand gibt, der zu Massenkon-
sum führt. Davon sind wir zurzeit wegen
des Schuldenproblems weit entfernt“, ar-
gumentiert Langen, der im Umgang mit
Mitarbeitern und auch Kunden der Prag-
matik halber auf den zweiten Teil seines
adligen Namens verzichtet. In den USA
besitze ein Prozent der Bevölkerung die
Hälfte des Volksvermögens, 120 Millio-
nen Amerikaner müssten sich die andere
Hälfte teilen, inflationstreibender Mas-
senkonsum sei bei dieser Ungleichvertei-
lung schwerlich möglich, führt er aus.

Doch was nicht ist, kann und soll so-
gar noch kommen. Langen bestreitet
nicht, dass das vermehrte Gelddrucken
von Notenbanken inzwischen schon zu
einigen einseitigen Preisschüben an ein-
zelnen Vermögensmärkten geführt hat.
Doch im Vergleich zu einer Preisspirale
abwärts, die in den 1930er Jahren zur
Großen Depression geführt hat, findet er
die Inflationsalternative regelrecht at-
traktiv: „Zur Lösung der weltweiten

Überschuldungskrise gibt es derzeit nur
einen praktischen Ausweg: „Geld dru-
cken und sinnvoll verteilen“, meint der
Grünwalder Vermögensverwalter, dem
Kunden insgesamt 900 Millionen Euro
anvertraut haben. Anstatt sich wegen
drohender Preissteigerungen über eine
Erhöhung von Leitzinsen Gedanken zu
machen, sollten die Währungshüter den
eingeschlagenen Weg der großzügigen
und sehr billigen Geldversorgung weiter-
gehen. Durch Naturkatastrophen, Speku-
lationen und jüngst auch durch den Bür-
gerkrieg in Nordafrika sind die Rohstoff-
preise stark angestiegen. „Diese Effekte
mit Zinsen zu bekämpfen ist sinnlos. Zin-
sen sind Kosten, welche die Inflation nur

unnötig anschwellen lassen“, meint Lan-
gen. Zudem würden höhere Zinslasten
viele hoch verschuldete Staaten womög-
lich an den Rand eines Bankrotts brin-
gen. „Wachsen und inflationieren ist bes-
ser als bankrott gehen“, findet der diplo-
mierte Volkswirt und stellt damit das sta-
bilitätspolitische Postulat von Notenban-
ken, allen voran der Bundesbank, be-
wusst infrage. Als Beleg für seine These
führt der PSM-Gründer und Mehrheits-
gesellschafter (Anteil: 85 Prozent) ausge-
rechnet die D-Mark an: „Auch in der al-
ten Bundesrepublik gab es immer wieder
Inflationsschübe von fünf und mehr Pro-
zent. In D-Mark gerechnet, hat unsere
Währung bis heute etwa 95 Prozent ihres
Wertes seit Einführung 1948 eingebüßt.
Trotzdem hat sich der Wohlstand er-
höht“, führt Langen aus.

Kritiker monieren, von der lockeren
Geldpolitik profitierten bislang in erster

Linie Banken, Versicherungen und ande-
re große Kapitalsammelstellen. Tatsäch-
lich kann sich die von Lohnarbeit abhän-
gige Masse der Bevölkerung bisweilen
nur über Preiserhöhungen wundern, von
dem vielen frischen Geld kommt selten et-
was bei ihnen auf dem Gehalts- oder Pen-
sionskonto an. Dies zu ändern, sieht Lan-
gen von der Goltz als essenziell an zur Lö-
sung der Krise. Statt immer nur Banken
zu retten und mit Niedrigzinspolitik zur
Vergabe günstiger Bankenkredite anzu-
stacheln, sollte die Bundesregierung lie-
ber öfters mal über „Konsumentengut-
scheine“ nachdenken. „20 000 bis 30 000
Euro für jeden Arbeitnehmer und auch
für jeden Rentner“ seien wesentlich ef-
fektiver zur Bekämpfung der Krisenfol-
gen als der Umweg über das Finanzsys-
tem, ist der Geldmanager überzeugt.

Und wie sollen die Anleger ihre Portfo-
lios vor der verordneten Inflation des
PSM-Gründers schützen? „Aktien, Gold
und viel Cash“, meint Langen, der bei
den ihm anvertrauten Portfolios derzeit
eine Cash-Quote von bis zu 15 Prozent
hält. Ein wenig inkonsequent bei dieser
Sachwerte-Strategie ist er aber: Auch
Staatsanleihen gehören ins PSM-Depot,
„allerdings mit Laufzeiten von höchs-
tens drei Jahren“, räumt Langen mit
einem Augenzwinkern ein.

Den Aktienmarkt hält der Vermögens-
verwalter derzeit für mäßig interessant:
„Es gibt zu wenige unterbewertete Ak-
tien.“ Anders als 1980 und Anfang der
1990er Jahre, als jeweils große Aktien-
Haussen begannen, bei denen man Lan-
gens Ansicht nach mit der Kaufen-und-
Halten-Strategie von Börsenaltmeister
André Kostolany reich werden konnte,
„kommt derzeit an den Börsen viel aufs
Timing an“. Kaufen, beobachten und
zum richtigen Zeitpunkt verkaufen – die
nötigen Fakten dazu stehen idealerweise
in Langens weißen Leitz-Ordnern.

Von Andreas Oldag

London – Die britische Pleitebank Nort-
hern Rock hängt immer noch am Tropf
des Steuerzahlers. Das hält das Institut
aber nicht davon ab, seinen Kunden hoch-
riskante Baufinanzierungen anzubieten.
So will die Bank Medienberichten zufol-
ge Hypothekendarlehen anbieten, die bis
zu 90 Prozent des Immobilienwertes als
Beleihungsgrundlage betragen. Bisher
lag die Grenze für das Institut bei 85 Pro-
zent.

Experten sehen die Strategie kritisch,
weil das Ausfallrisiko zu hoch sein könn-
te. Die Erholung am britischen Immobili-
enmarkt lässt auf sich warten. Die Käu-
fer halten sich zurück, da das verfügbare
Einkommen auch durch die Sparmaßnah-
men der Regierung gesunken ist. Im ver-
gangenen Jahr gerieten die Hauspreise
weiter unter Druck. Der durchschnittli-

che Wert privater Immobilien lag um et-
wa 13 Prozent unter dem Höchststand
von Ende 2007.

Northern Rock, einst von seinen Kun-
den als „the rock“ (der Felsen) bewun-
dert und in den schwierigen Zeiten dann
in „the wreck“ (das Wrack) umgetauft,
schlitterte im September 2007 in die Kri-
se. Die Bilder von Briten, die vor den Fili-
alen Schlange standen und ihr Erspartes
retten wollten, gingen um die Welt. Nur
ein Notkredit der britischen Notenbank
und staatliche Garantien im Volumen
von 55 Milliarden Pfund retteten Groß-
britanniens fünftgrößten Baufinanzierer
mit Firmensitz in Newcastle vor der Plei-
te. 2008 wurde das Institut verstaatlicht
und dann in eine Geschäftsbank und in
eine Bad Bank (schlechte Bank) aufge-
spalten.

Die Bank, die in der ersten Hälfte des
vergangenen Jahres mit 140 Millionen

Pfund (164 Millionen Euro) in der Ver-
lustzone war, will nun offenbar mit den
risikoreicheren und damit höher verzins-
ten Krediten ihre Marge steigern und
neue Kunden gewinnen.

Die neue Kreditvergabe-Strategie
zielt wohl darauf ab, das Institut für
einen Verkauf fit zu machen. Erobert die
Bank einen größeren Anteil am Hypothe-
kenmarkt, könnte das mehr Investoren
anlocken. Als Interessenten gelten das Fi-
nanzinstitut des britischen Unterneh-
mers Richard Branson, Virgin Money,
aber auch der amerikanische Investor
Christopher Flowers.

Nicht nur Northern Rock, sondern
auch die Royal Bank of Scotland (RBS)
und Lloyds Banking Group, an denen der
Staat seit der Finanzkrise mehrheitlich
beteiligt ist, kämpfen um ein Zukunfts-
konzept. Noch immer steht der Steuer-
zahler mit mehr als 500 Milliarden Pfund
an Garantien für die angeschlagenen
Banken gerade. RBS schloss im vergange-
nen Jahr mit einem Verlust von 1,13 Milli-
arden Pfund ab. 2008 waren es sogar
noch 24,3 Milliarden Pfund gewesen.
Lloyds ist immerhin auf dem Weg der Er-
holung. Das Institut konnte seinen Ver-
lust von 6,3 Milliarden Pfund im Jahr
2009 auf 320 Millionen Pfund im vergan-
genen Jahr verringern.

Eine von der Regierung eingesetzte un-
abhängige Bankenkommission (Indepen-
dent Banking Commission IBC) prüft der-
zeit, inwieweit die Banken künftig eine
stärkere Trennung von Privatkundenge-
schäft und Investmentbanking vorneh-
men müssen. Dadurch soll verhindert
werden, dass hochriskante Spekulations-
geschäfte Banken in den Abgrund trei-
ben, wofür dann am Ende der Steuerzah-
ler aufkommen muss. Ein Zwischenbe-
richt der IBC wird Anfang April erwar-
tet.

Karlsruhe – Vermieter dürfen nach Haus-
modernisierungen die Mieten auch dann
erhöhen, wenn sie den Mietern die Bauar-
beiten zuvor nicht angekündigt haben.
Die Ankündigungspflicht soll es dem
Mieter nur ermöglichen, sich auf Bau-
maßnahmen in seiner Wohnung einzu-
stellen und etwa ein Sonderkündigungs-
recht auszuüben, entschied der Bundes-
gerichtshof (BGH) in einem am Mitt-
woch verkündeten Urteil. Demnach
dient die Ankündigungspflicht nicht da-
zu, das Umlegen der Modernisierungskos-
ten zu beschränken oder zu verhindern
(AZ: VIII ZR 164/10).

Im entschiedenen Fall hatte eine Miete-
rin aus Berlin geklagt, weil der Immobili-
enbesitzer einen Fahrstuhl in das Haus
einbauen ließ und deshalb die Grundmie-
te der Frau von rund 340 Euro um 120 Eu-
ro erhöhte. Zuvor hatte er den Umbau an-
gekündigt, auf den Widerspruch der im
zweiten Obergeschoss lebenden Mieterin
hin zurückgezogen, dann aber doch den
Fahrstuhl ohne erneute Ankündigung
einbauen lassen. Die danach folgende
Mieterhöhung sei zu Recht geschehen,
entschied nun der BGH.

Die Rechte des Mieters dagegen stärk-
te der BGH in einem weiteren Urteil, das
am Mittwoch gefällt wurde. Dabei ging
es um falsche Wohnflächen-Angaben in
Mietverträgen. Laut Urteil können Mie-
ter auch dann die anteilig zu viel gezahl-
te Miete zurückfordern, wenn sie eine mö-
blierte Wohnung gemietet haben. Miete
darf nach geltendem Recht zurückver-
langt werden, wenn die tatsächliche
Wohnfläche um mehr als zehn Prozent
kleiner ist als im Mietvertrag angegeben.
An diesem Grundsatz ändert sich laut
BGH auch dann nichts, wenn eine kom-
plett eingerichtete Wohnung gemietet
wurde (AZ: VIII ZR 209/10).

Im aktuellen Fall hatte ein Mieter von
seinem Vermieter knapp 2000 Euro über-
bezahlte Miete zurückgefordert, weil die
Wohnungsgröße mit 44 Quadratmetern
um 11,5 Prozent unter der im Mietver-
trag angegebenen Größe von rund 50
Quadratmetern lag. Der Vermieter woll-
te allerdings nur 736 Euro mit der Be-
gründung zurückzahlen, in der Kaltmie-
te von 560 Euro monatlich sei auch die
Möblierung der Wohnung berücksich-
tigt. Diese Ansicht wies der BGH nun zu-
rück: Die beschränkte Nutzung der Woh-
nung sei „nicht deshalb geringer zu ver-
anschlagen, weil die für eine Haushalts-
führung benötigten Einrichtungsgegen-
stände vollständig in der Wohnung unter-
gebracht werden können“, heißt es im Ur-
teil.  AFP

Von Guido Bohsem

Berlin – Bundesfinanzminister Wolfgang
Schäuble nimmt bei der Bankenabgabe
keine Rücksicht auf die Klagen der Insti-
tute. Trotz lautstarken Protests der Bran-
che ist die Regierung den Banken in der
am Mittwoch beschlossenen Restruktu-
rierungs-Verordnung nicht entgegen ge-
kommen. Banken müssen demnach auch
in schlechten Geschäftsjahren eine Min-
destabgabe an den geplanten Rettungs-
fonds leisten. Dieser soll in der nächsten
Bankenkrise dafür sorgen, dass die Kos-
ten nicht wieder alleine vom Steuerzah-
ler übernommen werden müssen.

Die Höhe der Abgabe berechnet sich
anhand von mehreren Faktoren. Ein
Punkt ist die Größe der Bankbilanz. Insti-
tute mit Schwerpunkt in risikoreicheren
Geschäftsfeldern sollen zudem stärker
zur Kasse gebeten werden als Institute,
die sehr konservativ arbeiten. Um eine
Überlastung der Banken zu vermeiden
soll die Abgabe niemals höher als 15 Pro-
zent des Gewinns sein. Unabhängig von
ihrer Ertragslage müssen die Institute
aber in jedem Jahr einen Mindestbeitrag
leisten, der bei fünf Prozent der regulä-
ren Summe liegen soll – das heißt auch in
Zeiten, in denen sie Verluste ausweisen.
Die wegen der Überlastungsregelung
nicht gezahlten Beträge sollen jedoch
nicht verfallen, sondern beglichen wer-
den, wenn sich die Geschäftslage wieder
verbessert hat und eine solche Zahlung
zumutbar erscheint.

Gegen diese Regelungen hatte sich
insbesondere die Deutsche Bank in den
vergangenen Wochen heftig gewehrt.
Denn die Abgabe belastet insbesondere
Institute, die stark im Investmentban-
king tätig sind. Zudem bilanziert die
Deutsche Bank nicht nach dem Handels-
gesetzbuch, sondern nach der internatio-
nalen Rechnungslegung IFRS. Das
zwingt sie dazu, für die Abgabe hohe
Rückstellungen vorzunehmen.

Nach Schäubles Plänen sollen im Jahr
etwa eine Milliarde Euro in den Restruk-
turierungsfonds fließen, der später auf
insgesamt 70 Milliarden Euro anwach-
sen soll. Mit Ausnahme der Förderban-
ken werden alle Institute zur Kasse gebe-
ten, also auch Sparkassen sowie Volks-
und Raiffeisenbanken. Zwei Drittel des
Gesamtaufkommens tragen voraussicht-
lich die privaten Institute. Nach Informa-
tionen der Nachrichtenagentur Reuters
stellt sich die Deutsche Bank alleine auf
eine halbe Milliarde Euro im Jahr ein.  

Frankfurt – Der Formel-1-Rennstall Wil-
liams hat sich beim Start an der Börse
keine Pole Position gesichert. Schon
kurz nach der Eröffnung am Mittwoch
fiel die Aktie zurück und notierte mit
23,99 Euro unter dem Ausgabepreis, der
mit 25 Euro bereits am unteren Ende der
Zeichnungsspanne festgelegt worden
war. „Es ist kein leichter Schritt an den
Finanzmarkt“, sagte Williams-Chair-
man Adam Parr zu Reuters. Ein Händler
zeigte sich nicht überrascht: Der Kurs
entspreche seinen Erwartungen, sagte er.
„Und es wird für Williams nicht einfa-
cher werden“, fügte er an mit Verweis
auf die Branche, deren Geschäftsaussich-
ten schwer zu einschätzen seien. „Die
Formel 1 ist sexy, aber das Listing
kommt angesichts der Absage des Auf-
taktrennens in Bahrain zu einem riskan-
ten Zeitpunkt“, hatte auch ein Analyst
schon gewarnt. Dabei hatte Williams ver-
sucht, vor dem Börsenstart Bedenken
von Investoren zu zerstreuen und betont,
dass das Team um die Gründer Frank
Williams und Patrick Head zuletzt stets
ein positives Nettoergebnis eingefahren
habe.  Reuters

Hedgefonds nutzen risikoreiche Ka-
pitalanlagen, etwa Devisen oder An-
leihen. „Hedge“ bedeutet im Engli-
schen eigentlich „Hecke“ und steht
für Absicherung. Hedge-Fonds bie-
ten aber keine Absicherung, sie set-
zen vielmehr auf die absolute Rendi-
te. Die Transparenz darüber, was mit
dem eingesetzten Kapital passiert,
ist dabei nicht sehr hoch.  dpa

„Die D-Mark hat 95 Prozent ihres
Wertes eingebüßt. Trotzdem

hat sich der Wohlstand erhöht.“

Northern Rock
schlitterte 2007 in
die Krise. Nur ein
Kredit der briti-
schen Notenbank
und staatliche
Garantien rette-
ten die Bank. Nun
will sie ihren Kun-
den wieder riskan-
te Papiere anbie-
ten.
Foto: Reuters

Altmeister unter den amerikanischen
Spekulanten: George Soros.  Foto: laif
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Führt die laxe Geldpoltik zu Inflation, 
Herr Langen von der Goltz?

Was Anlagemanager bewegt
In einer Serie porträtiert die SZ
Geldprofis, die untersuchen, wohin
sich die Finanzmärkte entwickeln
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Eckart Langen von der Goltz
Gründer der
Vermögensverwaltung PSM

Geldmenge* vs. 
Wirtschaftswachstum 
in der Eurozone
Indexiert; Basis 100 = 1.1.1999

*Geldmenge M3 der Europäischen Zentralbank (EZB)

Wieder voll im Risiko
Die britische Northern Rock verkauft ihren Kunden hoch spekulative Baufinanzierungen

Hedgefonds hängen Banken ab
Die Branche verdient prächtig. Sie profitiert auch von der schärferen Regulierung der Konkurrenz

Fahrstuhl rein,
Miete rauf

BGH stärkt Vermieterrechte
bei der Hausmodernisierung

Die Institute werden
zur Kasse gebeten

Formel-1-Team Williams
verpatzt den Start

„Geld drucken ist besser als bankrott gehen“
Vermögensverwalter Eckart Langen von der Goltz plädiert für Konsumentengutscheine, um aus der Verschuldung zu kommen

Hecke 
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„Kapitalismus funktioniert nur,
wenn es breiten Wohlstand gibt.

Davon sind wir weit entfernt.“

Ertrag**
in Euro

Anlagebetrag 25000 Euro
Tagesgeld
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Zinssatz
in Prozent*

Mindestbetrag
in Euro

MI
Telefon

FR
Kredite

MO
Rente

DI
Festgeld

SA
Sparbriefe

31.

GE Capital Direkt1) — 2,10 263,19

Santander Direkt-Bank1) — 1,75 219,55

Cosmos direkt1) 5000 1,75 219,23

Oyak Anker Bank — 1,70 212,95

Ziraat-Bank1) — 1,70 212,95

SKG Bank1) — 1,60 200,40

Hanseatic-Bank 500 1,50 188,09

Merkur-Bank — 1,45 181,58 

Dt. Finanzagentur (Bund) 50 0,54 67,59

Schlechtester Anbieter — 0,25 31,26
1) Online-Konditionen 
* sechs Monate Laufzeit, ** Zinsberechnung berücksichtigt, dass sich Häufigkeit 
der Zinstermine unterscheidet.
Ohne Neukunden-Offerten. Nur Anbieter mit deutscher Einlagensicherung. 
Angaben ohne Gewähr, Stand: 02.03.2011; Quelle: biallo.de

Täglich aktualisierte Tarife: www.sueddeutsche.de/sparmeister

Von Andreas Oldag

London – In der Finanzkrise waren sie
die bösen Buben, nun scheffeln sie wie-
der Milliarden: Die Manager der Hedge-
fonds feiern in den internationalen Fi-
nanzzentren ihr Comeback. Nach einer
Studie der Beratungsgesellschaft LCH
Investments, die in der Financial Times
veröffentlicht wurde, erzielten die zehn
Spitzen-Fonds in der zweiten Hälfte
2010 einen Gewinn von insgesamt 28 Mil-
liarden Dollar (etwa 20 Milliarden Euro).
Das sind sogar zwei Milliarden Dollar
mehr als die addierten Gewinne der größ-
ten internationalen Investmentbanken
Goldman Sachs, JPMorgan, Citigroup,
Morgan Stanley, Barclays und HSBC. Er-
staunlich sind dabei auch die Größenun-
terschiede. Während die genannten Ban-
ken zusammen etwa eine Million Beschäf-
tigte haben, erledigen die untersuchten
Fonds ihre Geschäfte mit jeweils höchs-
tens ein paar hundert Mitarbeitern.

Mit an der Spitze der renditestarken
Fonds liegt der Hedgefonds des US-Fi-
nanziers George Soros. Seine Gesell-
schaft Quantum erzielte im zweiten Halb-
jahr 2010 einen Wertzuwachs von drei
Milliarden Dollar. Soros wird nur noch
von den Fonds Paulson & Co des Speku-
lanten John Paulson überholt, der einen
Wertzuwachs von 5,8 Milliarden Dollar
erzielte. Insgesamt bescherten die 100
größten hochspekulativen Fonds im zwei-
ten Halbjahr 2010 ihren Anlegern 70 Mil-
liarden Dollar, und zwar nach Abzug der
in der Branche üblichen 20-prozentigen
Managementgebühren.

Nach Meinung von Branchenexperten
profitieren die Hedgefonds auch von den
schärferen Regulierungen in der Banken-
Industrie. In den USA hat das Dodd-
Frank-Gesetz den Eigenhandel von Ban-
ken stark eingeschränkt, um so riskante

Geschäfte und Wetten an den Finanz-
märkten zu unterbinden. Außerdem dür-
fen die Institute nur noch eingeschränkt
in Hedgefonds investieren. Dies habe die
unabhängigen Fonds von starken Kon-
kurrenten entlastet, meint Nagi Kawka-
bani, Chef von Brevan Howard.

Bis Herbst stiegen die verwalteten Ver-
mögen der Branche nach Angaben von
Hedge Fund Research auf 1,77 Billionen
Dollar. Gemessen an der weltweiten Ka-
pitalisierung der Aktien von etwa 50 Bil-
lionen Dollar ist das zwar nur ein kleiner
Teil, doch Hedgefonds locken vor allem
renditehungrige Investoren. Nun rückt
sogar der Rekordwert von 1,87 Billionen
Dollar Anlagevermögen aus dem Boom-
jahr 2007 wieder in Sichtweite. Im Schre-
ckensjahr der Finanzkrise 2008 verlor
ein durchschnittlicher Hedgefonds ein
Fünftel seines Wertes.

Die Nachfrage wird nun insbesondere
getrieben von reichen Privatleuten aus
dem Nahen Osten und Osteuropa. Aber
auch institutionelle Anleger setzen auf
Hedgefonds. Stiftungen und Pensions-
kassen, die die traditionelle Stammkund-
schaft der Superreichen immer mehr ab-
lösen, suchen angesichts überteuerter An-
leihen- und unsicherer Aktienmärkte
nach Alternativen.

Nach wie vor ist die Hedgefonds-Bran-
che nur schwach reguliert. In der EU wer-
den durch eine neue Richtlinie zwar
mehr Transparenz und Informations-
pflichten über das Geschäftsgebaren ver-
langt. Doch es gibt nach Meinung von
Kritikern immer noch viele Schlupflö-
cher. Vor allem Großbritannien hat sich
erfolgreich gegen eine schärfere Regulie-
rung gewandt. Viele Hedgefonds, die bis-
lang in London beheimatet waren, sind
in den vergangenen Jahren unter ande-
rem aus steuerlichen Gründen in die
Schweiz umgezogen.

Von Simone Boehringer

München – Es gibt zwei dominante Far-
ben in den Regalen des Münchner Vermö-
gensverwalters Eckart Langen von der
Goltz: Gelb und weiß. Gelb steht für die
Vergangenheit, „dazu gehören auch alle
relevanten Pleiten und Übernahmen von
Unternehmen in mehr als 40 Jahren“, er-
klärt einer, der Mitte der 1960er Jahre
mit einst 24 Jahren ins Kapitalanlageme-
tier einstieg – und heute vor allem auch
wegen seiner Erfahrung erfolgreich ist.
„Wer die Vergangenheit versteht, kann
die Zukunft besser deuten“, glaubt der
69-Jährige gebürtige Berliner, der seit
seiner Kindheit in München zu Hause ist.
Weiß ist in Langen von der Goltz’ Grün-

walder Büro die Farbe der Zukunft. Me-
terlang reihen sich Analysen über Län-
der, Märkte und Firmen, die es freilich
meist inzwischen auch noch in elektroni-
scher Form gibt. „Es gibt etwa 40 000
börsennotierte Firmen weltweit, davon
sind aber nur 200 bis 300 unterbewertet.
Die gilt es zu finden“, beschreibt der Ver-
mögensverwalter einen Teil der Arbeit,
der er mit einem Team von elf Partnern
seiner Gesellschaft Portfolio Strategie
Management (PSM) täglich nachgeht.

Ziel von PSM ist es, das Vermögen der
Kunden zu erhalten. Nicht mehr, aber
auch nicht weniger. In Zeiten von Krise
und womöglich drohender Inflation ist
das ein Anspruch, den inzwischen mehre-
re Vermögensverwalter haben. Langen
von der Goltz war einer der ersten mit
diesem wenig gierigen, für viele Kunden
unsexy Ziel. Immerhin: Seit 1999, dem

Jahr vor dem Absturz der Internetaktien-
Blase, ist es PSM nach eigenen Angaben
immer gelungen, das Kapital in den Kun-
denportfolios zu mehren oder zumindest
nicht zu dezimieren. Und das soll auch so
bleiben.

Anders als das Gros seiner Zunft fürch-
tet Langen von der Goltz mit seiner we-
nig aggressiven Strategie eine mögliche
Inflation nicht. Obwohl die Geldmenge
seit Einführung des Euro sehr viel stär-
ker gestiegen ist als das Wirtschafts-
wachstum, das damit finanziert werden
soll (Grafik), brauchen sich die Kunden
nach PSM-Ansicht vorerst keine Sorgen
vor einer massiven Geldentwertung ma-
chen. Kurzfristig hält der Grünwalder
Vermögensverwalter sogar das Gegen-
teil, eine sogenannte Deflation, für mög-
lich: „Die Welt schwimmt nicht in Liqui-
dität, sondern in Schulden. Kapitalis-
mus funktioniert aber nur, wenn es brei-
ten Wohlstand gibt, der zu Massenkon-
sum führt. Davon sind wir zurzeit wegen
des Schuldenproblems weit entfernt“, ar-
gumentiert Langen, der im Umgang mit
Mitarbeitern und auch Kunden der Prag-
matik halber auf den zweiten Teil seines
adligen Namens verzichtet. In den USA
besitze ein Prozent der Bevölkerung die
Hälfte des Volksvermögens, 120 Millio-
nen Amerikaner müssten sich die andere
Hälfte teilen, inflationstreibender Mas-
senkonsum sei bei dieser Ungleichvertei-
lung schwerlich möglich, führt er aus.

Doch was nicht ist, kann und soll so-
gar noch kommen. Langen bestreitet
nicht, dass das vermehrte Gelddrucken
von Notenbanken inzwischen schon zu
einigen einseitigen Preisschüben an ein-
zelnen Vermögensmärkten geführt hat.
Doch im Vergleich zu einer Preisspirale
abwärts, die in den 1930er Jahren zur
Großen Depression geführt hat, findet er
die Inflationsalternative regelrecht at-
traktiv: „Zur Lösung der weltweiten

Überschuldungskrise gibt es derzeit nur
einen praktischen Ausweg: „Geld dru-
cken und sinnvoll verteilen“, meint der
Grünwalder Vermögensverwalter, dem
Kunden insgesamt 900 Millionen Euro
anvertraut haben. Anstatt sich wegen
drohender Preissteigerungen über eine
Erhöhung von Leitzinsen Gedanken zu
machen, sollten die Währungshüter den
eingeschlagenen Weg der großzügigen
und sehr billigen Geldversorgung weiter-
gehen. Durch Naturkatastrophen, Speku-
lationen und jüngst auch durch den Bür-
gerkrieg in Nordafrika sind die Rohstoff-
preise stark angestiegen. „Diese Effekte
mit Zinsen zu bekämpfen ist sinnlos. Zin-
sen sind Kosten, welche die Inflation nur

unnötig anschwellen lassen“, meint Lan-
gen. Zudem würden höhere Zinslasten
viele hoch verschuldete Staaten womög-
lich an den Rand eines Bankrotts brin-
gen. „Wachsen und inflationieren ist bes-
ser als bankrott gehen“, findet der diplo-
mierte Volkswirt und stellt damit das sta-
bilitätspolitische Postulat von Notenban-
ken, allen voran der Bundesbank, be-
wusst infrage. Als Beleg für seine These
führt der PSM-Gründer und Mehrheits-
gesellschafter (Anteil: 85 Prozent) ausge-
rechnet die D-Mark an: „Auch in der al-
ten Bundesrepublik gab es immer wieder
Inflationsschübe von fünf und mehr Pro-
zent. In D-Mark gerechnet, hat unsere
Währung bis heute etwa 95 Prozent ihres
Wertes seit Einführung 1948 eingebüßt.
Trotzdem hat sich der Wohlstand er-
höht“, führt Langen aus.

Kritiker monieren, von der lockeren
Geldpolitik profitierten bislang in erster

Linie Banken, Versicherungen und ande-
re große Kapitalsammelstellen. Tatsäch-
lich kann sich die von Lohnarbeit abhän-
gige Masse der Bevölkerung bisweilen
nur über Preiserhöhungen wundern, von
dem vielen frischen Geld kommt selten et-
was bei ihnen auf dem Gehalts- oder Pen-
sionskonto an. Dies zu ändern, sieht Lan-
gen von der Goltz als essenziell an zur Lö-
sung der Krise. Statt immer nur Banken
zu retten und mit Niedrigzinspolitik zur
Vergabe günstiger Bankenkredite anzu-
stacheln, sollte die Bundesregierung lie-
ber öfters mal über „Konsumentengut-
scheine“ nachdenken. „20 000 bis 30 000
Euro für jeden Arbeitnehmer und auch
für jeden Rentner“ seien wesentlich ef-
fektiver zur Bekämpfung der Krisenfol-
gen als der Umweg über das Finanzsys-
tem, ist der Geldmanager überzeugt.

Und wie sollen die Anleger ihre Portfo-
lios vor der verordneten Inflation des
PSM-Gründers schützen? „Aktien, Gold
und viel Cash“, meint Langen, der bei
den ihm anvertrauten Portfolios derzeit
eine Cash-Quote von bis zu 15 Prozent
hält. Ein wenig inkonsequent bei dieser
Sachwerte-Strategie ist er aber: Auch
Staatsanleihen gehören ins PSM-Depot,
„allerdings mit Laufzeiten von höchs-
tens drei Jahren“, räumt Langen mit
einem Augenzwinkern ein.

Den Aktienmarkt hält der Vermögens-
verwalter derzeit für mäßig interessant:
„Es gibt zu wenige unterbewertete Ak-
tien.“ Anders als 1980 und Anfang der
1990er Jahre, als jeweils große Aktien-
Haussen begannen, bei denen man Lan-
gens Ansicht nach mit der Kaufen-und-
Halten-Strategie von Börsenaltmeister
André Kostolany reich werden konnte,
„kommt derzeit an den Börsen viel aufs
Timing an“. Kaufen, beobachten und
zum richtigen Zeitpunkt verkaufen – die
nötigen Fakten dazu stehen idealerweise
in Langens weißen Leitz-Ordnern.

Von Andreas Oldag

London – Die britische Pleitebank Nort-
hern Rock hängt immer noch am Tropf
des Steuerzahlers. Das hält das Institut
aber nicht davon ab, seinen Kunden hoch-
riskante Baufinanzierungen anzubieten.
So will die Bank Medienberichten zufol-
ge Hypothekendarlehen anbieten, die bis
zu 90 Prozent des Immobilienwertes als
Beleihungsgrundlage betragen. Bisher
lag die Grenze für das Institut bei 85 Pro-
zent.

Experten sehen die Strategie kritisch,
weil das Ausfallrisiko zu hoch sein könn-
te. Die Erholung am britischen Immobili-
enmarkt lässt auf sich warten. Die Käu-
fer halten sich zurück, da das verfügbare
Einkommen auch durch die Sparmaßnah-
men der Regierung gesunken ist. Im ver-
gangenen Jahr gerieten die Hauspreise
weiter unter Druck. Der durchschnittli-

che Wert privater Immobilien lag um et-
wa 13 Prozent unter dem Höchststand
von Ende 2007.

Northern Rock, einst von seinen Kun-
den als „the rock“ (der Felsen) bewun-
dert und in den schwierigen Zeiten dann
in „the wreck“ (das Wrack) umgetauft,
schlitterte im September 2007 in die Kri-
se. Die Bilder von Briten, die vor den Fili-
alen Schlange standen und ihr Erspartes
retten wollten, gingen um die Welt. Nur
ein Notkredit der britischen Notenbank
und staatliche Garantien im Volumen
von 55 Milliarden Pfund retteten Groß-
britanniens fünftgrößten Baufinanzierer
mit Firmensitz in Newcastle vor der Plei-
te. 2008 wurde das Institut verstaatlicht
und dann in eine Geschäftsbank und in
eine Bad Bank (schlechte Bank) aufge-
spalten.

Die Bank, die in der ersten Hälfte des
vergangenen Jahres mit 140 Millionen

Pfund (164 Millionen Euro) in der Ver-
lustzone war, will nun offenbar mit den
risikoreicheren und damit höher verzins-
ten Krediten ihre Marge steigern und
neue Kunden gewinnen.

Die neue Kreditvergabe-Strategie
zielt wohl darauf ab, das Institut für
einen Verkauf fit zu machen. Erobert die
Bank einen größeren Anteil am Hypothe-
kenmarkt, könnte das mehr Investoren
anlocken. Als Interessenten gelten das Fi-
nanzinstitut des britischen Unterneh-
mers Richard Branson, Virgin Money,
aber auch der amerikanische Investor
Christopher Flowers.

Nicht nur Northern Rock, sondern
auch die Royal Bank of Scotland (RBS)
und Lloyds Banking Group, an denen der
Staat seit der Finanzkrise mehrheitlich
beteiligt ist, kämpfen um ein Zukunfts-
konzept. Noch immer steht der Steuer-
zahler mit mehr als 500 Milliarden Pfund
an Garantien für die angeschlagenen
Banken gerade. RBS schloss im vergange-
nen Jahr mit einem Verlust von 1,13 Milli-
arden Pfund ab. 2008 waren es sogar
noch 24,3 Milliarden Pfund gewesen.
Lloyds ist immerhin auf dem Weg der Er-
holung. Das Institut konnte seinen Ver-
lust von 6,3 Milliarden Pfund im Jahr
2009 auf 320 Millionen Pfund im vergan-
genen Jahr verringern.

Eine von der Regierung eingesetzte un-
abhängige Bankenkommission (Indepen-
dent Banking Commission IBC) prüft der-
zeit, inwieweit die Banken künftig eine
stärkere Trennung von Privatkundenge-
schäft und Investmentbanking vorneh-
men müssen. Dadurch soll verhindert
werden, dass hochriskante Spekulations-
geschäfte Banken in den Abgrund trei-
ben, wofür dann am Ende der Steuerzah-
ler aufkommen muss. Ein Zwischenbe-
richt der IBC wird Anfang April erwar-
tet.

Karlsruhe – Vermieter dürfen nach Haus-
modernisierungen die Mieten auch dann
erhöhen, wenn sie den Mietern die Bauar-
beiten zuvor nicht angekündigt haben.
Die Ankündigungspflicht soll es dem
Mieter nur ermöglichen, sich auf Bau-
maßnahmen in seiner Wohnung einzu-
stellen und etwa ein Sonderkündigungs-
recht auszuüben, entschied der Bundes-
gerichtshof (BGH) in einem am Mitt-
woch verkündeten Urteil. Demnach
dient die Ankündigungspflicht nicht da-
zu, das Umlegen der Modernisierungskos-
ten zu beschränken oder zu verhindern
(AZ: VIII ZR 164/10).

Im entschiedenen Fall hatte eine Miete-
rin aus Berlin geklagt, weil der Immobili-
enbesitzer einen Fahrstuhl in das Haus
einbauen ließ und deshalb die Grundmie-
te der Frau von rund 340 Euro um 120 Eu-
ro erhöhte. Zuvor hatte er den Umbau an-
gekündigt, auf den Widerspruch der im
zweiten Obergeschoss lebenden Mieterin
hin zurückgezogen, dann aber doch den
Fahrstuhl ohne erneute Ankündigung
einbauen lassen. Die danach folgende
Mieterhöhung sei zu Recht geschehen,
entschied nun der BGH.

Die Rechte des Mieters dagegen stärk-
te der BGH in einem weiteren Urteil, das
am Mittwoch gefällt wurde. Dabei ging
es um falsche Wohnflächen-Angaben in
Mietverträgen. Laut Urteil können Mie-
ter auch dann die anteilig zu viel gezahl-
te Miete zurückfordern, wenn sie eine mö-
blierte Wohnung gemietet haben. Miete
darf nach geltendem Recht zurückver-
langt werden, wenn die tatsächliche
Wohnfläche um mehr als zehn Prozent
kleiner ist als im Mietvertrag angegeben.
An diesem Grundsatz ändert sich laut
BGH auch dann nichts, wenn eine kom-
plett eingerichtete Wohnung gemietet
wurde (AZ: VIII ZR 209/10).

Im aktuellen Fall hatte ein Mieter von
seinem Vermieter knapp 2000 Euro über-
bezahlte Miete zurückgefordert, weil die
Wohnungsgröße mit 44 Quadratmetern
um 11,5 Prozent unter der im Mietver-
trag angegebenen Größe von rund 50
Quadratmetern lag. Der Vermieter woll-
te allerdings nur 736 Euro mit der Be-
gründung zurückzahlen, in der Kaltmie-
te von 560 Euro monatlich sei auch die
Möblierung der Wohnung berücksich-
tigt. Diese Ansicht wies der BGH nun zu-
rück: Die beschränkte Nutzung der Woh-
nung sei „nicht deshalb geringer zu ver-
anschlagen, weil die für eine Haushalts-
führung benötigten Einrichtungsgegen-
stände vollständig in der Wohnung unter-
gebracht werden können“, heißt es im Ur-
teil.  AFP

Von Guido Bohsem

Berlin – Bundesfinanzminister Wolfgang
Schäuble nimmt bei der Bankenabgabe
keine Rücksicht auf die Klagen der Insti-
tute. Trotz lautstarken Protests der Bran-
che ist die Regierung den Banken in der
am Mittwoch beschlossenen Restruktu-
rierungs-Verordnung nicht entgegen ge-
kommen. Banken müssen demnach auch
in schlechten Geschäftsjahren eine Min-
destabgabe an den geplanten Rettungs-
fonds leisten. Dieser soll in der nächsten
Bankenkrise dafür sorgen, dass die Kos-
ten nicht wieder alleine vom Steuerzah-
ler übernommen werden müssen.

Die Höhe der Abgabe berechnet sich
anhand von mehreren Faktoren. Ein
Punkt ist die Größe der Bankbilanz. Insti-
tute mit Schwerpunkt in risikoreicheren
Geschäftsfeldern sollen zudem stärker
zur Kasse gebeten werden als Institute,
die sehr konservativ arbeiten. Um eine
Überlastung der Banken zu vermeiden
soll die Abgabe niemals höher als 15 Pro-
zent des Gewinns sein. Unabhängig von
ihrer Ertragslage müssen die Institute
aber in jedem Jahr einen Mindestbeitrag
leisten, der bei fünf Prozent der regulä-
ren Summe liegen soll – das heißt auch in
Zeiten, in denen sie Verluste ausweisen.
Die wegen der Überlastungsregelung
nicht gezahlten Beträge sollen jedoch
nicht verfallen, sondern beglichen wer-
den, wenn sich die Geschäftslage wieder
verbessert hat und eine solche Zahlung
zumutbar erscheint.

Gegen diese Regelungen hatte sich
insbesondere die Deutsche Bank in den
vergangenen Wochen heftig gewehrt.
Denn die Abgabe belastet insbesondere
Institute, die stark im Investmentban-
king tätig sind. Zudem bilanziert die
Deutsche Bank nicht nach dem Handels-
gesetzbuch, sondern nach der internatio-
nalen Rechnungslegung IFRS. Das
zwingt sie dazu, für die Abgabe hohe
Rückstellungen vorzunehmen.

Nach Schäubles Plänen sollen im Jahr
etwa eine Milliarde Euro in den Restruk-
turierungsfonds fließen, der später auf
insgesamt 70 Milliarden Euro anwach-
sen soll. Mit Ausnahme der Förderban-
ken werden alle Institute zur Kasse gebe-
ten, also auch Sparkassen sowie Volks-
und Raiffeisenbanken. Zwei Drittel des
Gesamtaufkommens tragen voraussicht-
lich die privaten Institute. Nach Informa-
tionen der Nachrichtenagentur Reuters
stellt sich die Deutsche Bank alleine auf
eine halbe Milliarde Euro im Jahr ein.  

Frankfurt – Der Formel-1-Rennstall Wil-
liams hat sich beim Start an der Börse
keine Pole Position gesichert. Schon
kurz nach der Eröffnung am Mittwoch
fiel die Aktie zurück und notierte mit
23,99 Euro unter dem Ausgabepreis, der
mit 25 Euro bereits am unteren Ende der
Zeichnungsspanne festgelegt worden
war. „Es ist kein leichter Schritt an den
Finanzmarkt“, sagte Williams-Chair-
man Adam Parr zu Reuters. Ein Händler
zeigte sich nicht überrascht: Der Kurs
entspreche seinen Erwartungen, sagte er.
„Und es wird für Williams nicht einfa-
cher werden“, fügte er an mit Verweis
auf die Branche, deren Geschäftsaussich-
ten schwer zu einschätzen seien. „Die
Formel 1 ist sexy, aber das Listing
kommt angesichts der Absage des Auf-
taktrennens in Bahrain zu einem riskan-
ten Zeitpunkt“, hatte auch ein Analyst
schon gewarnt. Dabei hatte Williams ver-
sucht, vor dem Börsenstart Bedenken
von Investoren zu zerstreuen und betont,
dass das Team um die Gründer Frank
Williams und Patrick Head zuletzt stets
ein positives Nettoergebnis eingefahren
habe.  Reuters

Hedgefonds nutzen risikoreiche Ka-
pitalanlagen, etwa Devisen oder An-
leihen. „Hedge“ bedeutet im Engli-
schen eigentlich „Hecke“ und steht
für Absicherung. Hedge-Fonds bie-
ten aber keine Absicherung, sie set-
zen vielmehr auf die absolute Rendi-
te. Die Transparenz darüber, was mit
dem eingesetzten Kapital passiert,
ist dabei nicht sehr hoch.  dpa

„Die D-Mark hat 95 Prozent ihres
Wertes eingebüßt. Trotzdem

hat sich der Wohlstand erhöht.“

Northern Rock
schlitterte 2007 in
die Krise. Nur ein
Kredit der briti-
schen Notenbank
und staatliche
Garantien rette-
ten die Bank. Nun
will sie ihren Kun-
den wieder riskan-
te Papiere anbie-
ten.
Foto: Reuters

Altmeister unter den amerikanischen
Spekulanten: George Soros.  Foto: laif
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Führt die laxe Geldpoltik zu Inflation, 
Herr Langen von der Goltz?

Was Anlagemanager bewegt
In einer Serie porträtiert die SZ
Geldprofis, die untersuchen, wohin
sich die Finanzmärkte entwickeln

SZ-Graphik; Quelle: Reuters, Thomson Datastream; Foto: PSM

Eckart Langen von der Goltz
Gründer der
Vermögensverwaltung PSM

Geldmenge* vs. 
Wirtschaftswachstum 
in der Eurozone
Indexiert; Basis 100 = 1.1.1999

*Geldmenge M3 der Europäischen Zentralbank (EZB)

Wieder voll im Risiko
Die britische Northern Rock verkauft ihren Kunden hoch spekulative Baufinanzierungen

Hedgefonds hängen Banken ab
Die Branche verdient prächtig. Sie profitiert auch von der schärferen Regulierung der Konkurrenz

Fahrstuhl rein,
Miete rauf

BGH stärkt Vermieterrechte
bei der Hausmodernisierung

Die Institute werden
zur Kasse gebeten

Formel-1-Team Williams
verpatzt den Start

„Geld drucken ist besser als bankrott gehen“
Vermögensverwalter Eckart Langen von der Goltz plädiert für Konsumentengutscheine, um aus der Verschuldung zu kommen
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„Kapitalismus funktioniert nur,
wenn es breiten Wohlstand gibt.

Davon sind wir weit entfernt.“

Ertrag**
in Euro

Anlagebetrag 25000 Euro
Tagesgeld

DO

Zinssatz
in Prozent*

Mindestbetrag
in Euro

MI
Telefon

FR
Kredite

MO
Rente

DI
Festgeld

SA
Sparbriefe

31.

GE Capital Direkt1) — 2,10 263,19

Santander Direkt-Bank1) — 1,75 219,55

Cosmos direkt1) 5000 1,75 219,23

Oyak Anker Bank — 1,70 212,95

Ziraat-Bank1) — 1,70 212,95

SKG Bank1) — 1,60 200,40

Hanseatic-Bank 500 1,50 188,09

Merkur-Bank — 1,45 181,58 

Dt. Finanzagentur (Bund) 50 0,54 67,59

Schlechtester Anbieter — 0,25 31,26
1) Online-Konditionen 
* sechs Monate Laufzeit, ** Zinsberechnung berücksichtigt, dass sich Häufigkeit 
der Zinstermine unterscheidet.
Ohne Neukunden-Offerten. Nur Anbieter mit deutscher Einlagensicherung. 
Angaben ohne Gewähr, Stand: 02.03.2011; Quelle: biallo.de

Täglich aktualisierte Tarife: www.sueddeutsche.de/sparmeister

Münchner neueste nachrichten aus Politik, kultur, Wirtschaft und sPort

Von Simone Boehringer
München – Es gibt zwei dominante 
Farben in den Regalen des Münchner 
Vermögensverwalters Eckart Langen 
von der Goltz: Gelb und weiß. Gelb 
steht für die Vergangenheit, „dazu ge-
hören auch alle relevanten Pleiten und 
Übernahmen von Unternehmen in mehr 
als 40 Jahren.“ „Wer die Vergangen-
heit versteht, kann die Zukunft besser 
deuten“, glaubt der gebürtige Berliner, 
der seit seiner Kindheit in München 
zu Hause ist. Weiß ist in Langen von 
der Goltz’ Büro die Farbe der Zukunft.

„Kapitalismus funktioniert nur,
wenn es breiten Wohlstand gibt.
Davon sind wir weit entfernt.“

Meterlang reihen sich Analysen über 
Länder, Märkte und Firmen, die es 
freilich meist inzwischen auch noch in 
elektronischer Form gibt. „Es gibt etwa 
40 000 börsennotierte Firmen weltweit, 
davon sind aber nur 200 bis 300 unterbe-
wertet. Die gilt es zu finden“, beschreibt 
der Vermögensverwalter einen Teil der 
Arbeit, der er mit einem Team von elf 
Partnern seiner Gesellschaft Portfolio 
Strategie Management (PSM) täglich 
nachgeht.

Ziel von PSM ist es, das Vermögen der 
Kunden zu erhalten. Nicht mehr, aber 
auch nicht weniger. In Zeiten von Krise 
und womöglich drohender Inflation ist 
das ein Anspruch, den inzwischen meh-
rere Vermögensverwalter haben. Langen 
von der Goltz war einer der ersten mit 
diesem wenig gierigen, für viele Kun-
den unsexy Ziel. Immerhin: Seit 1999, 
dem Jahr vor dem Absturz der Internet-
aktien-Blase, ist es PSM nach eigenen 
Angaben immer gelungen, das Kapital 
in den Kundenportfolios zu mehren 
oder zumindest nicht zu dezimieren. 

Und das soll auch so bleiben. 
Anders als das Gros seiner Zunft 

fürchtet Langen von der Goltz mit sei-
ner wenig aggressiven Strategie eine 
mögliche Inflation nicht. Obwohl die 
Geldmenge seit Einführung des Euro 
sehr viel stärker gestiegen ist als das 
Wirtschaftswachstum, das damit finan-
ziert werden soll (Grafik), brauchen sich 
die Kunden nach PSM-Ansicht vorerst 
keine Sorgen vor einer massiven Geld-
entwertung machen. Kurzfristig hält 
der Vermögensverwalter sogar das Ge-
genteil, eine sogenannte Deflation, für 
möglich: „Die Welt schwimmt nicht in 
Liquidität, sondern in Schulden. Kapi-
talismus funktioniert aber nur, wenn 
es breiten Wohlstand gibt, der zu Mas-
senkonsum führt. Davon sind wir zur-
zeit wegen des Schuldenproblems weit 
entfernt“, argumentiert Langen, der im 
Umgang mit Mitarbeitern und auch 
Kunden der Pragmatik halber auf den 
zweiten Teil seines adligen Namens ver-
zichtet. In den USA besitze ein Prozent 
der Bevölkerung die Hälfte des Volks-
vermögens, 120 Millionen Amerikaner 
müssten sich die andere Hälfte teilen, 
inflationstreibender Massenkonsum sei 
bei dieser Ungleichverteilung schwer-
lich möglich, führt er aus. 

Doch was nicht ist, kann und soll so-
gar noch kommen. Langen bestreitet 
nicht, dass das vermehrte Gelddrucken 
von Notenbanken inzwischen schon 
zu einigen einseitigen Preisschüben 
an einzelnen Vermögensmärkten ge-
führt hat. Doch im Vergleich zu ei-
ner Preisspirale abwärts, die in den 
1930er Jahren zur Großen Depression 
geführt hat, findet er die Inflations-
alternative regelrecht attraktiv: „Zur 
Lösung der weltweiten Überschul-
dungskrise gibt es derzeit nur einen
praktischen Ausweg: „Geld drucken 
und sinnvoll verteilen“, meint der

 
„Die D-Mark hat 95 Prozent ihres

Wertes eingebüßt. Trotzdem
hat sich der Wohlstand erhöht.“

Vermögensverwalter, dem Kunden ins-
gesamt 900 Millionen Euro anvertraut 
haben. Anstatt sich wegen drohender 
Preissteigerungen über eine Erhöhung 
von Leitzinsen Gedanken zu machen, 
sollten die Währungshüter den einge-
schlagenen Weg der großzügigen und 
sehr billigen Geldversorgung weiter-
gehen. Durch Naturkatastrophen, Spe-
kulationen und jüngst auch durch den 
Bürgerkrieg in Nordafrika sind die 
Rohstoffpreise stark angestiegen. „Die-
se Effekte mit Zinsen zu bekämpfen ist 
sinnlos. Zinsen sind Kosten, welche die 
Inflation nur unnötig anschwellen las-
sen“, meint Langen. Zudem würden hö-
here Zinslasten viele hoch verschuldete 
Staaten womöglich an den Rand eines 
Bankrotts bringen. „Wachsen und infla-
tionieren ist besser als bankrott gehen“, 
findet der diplomierte Volkswirt und 
stellt damit das stabilitätspolitische Pos-
tulat von Notenbanken, allen voran der 
Bundesbank, bewusst infrage. Als Beleg 
für seine These führt der PSM-Gründer 
und Mehrheitsgesellschafter (Anteil: 85 
Prozent) ausgerechnet die D-Mark an: 
„Auch in der alten Bundesrepublik gab 
es immer wieder Inflationsschübe von 
fünf und mehr Prozent. In D-Mark ge-
rechnet, hat unsere Währung bis heute 
etwa 95 Prozent ihres Wertes seit Ein-
führung 1948 eingebüßt. Trotzdem hat 
sich der Wohlstand erhöht“, führt Lan-
gen aus.

Kritiker monieren, von der lockeren 
Geldpolitik profitierten bislang in erster 
Linie Banken, Versicherungen und andere 
große Kapitalsammelstellen. Tatsächlich 
kann sich die von Lohnarbeit abhän-
gige Masse der Bevölkerung bisweilen 

nur über Preiserhöhungen wundern, 
von dem vielen frischen Geld kommt 
selten etwas bei ihnen auf dem Ge-
halts- oder Pensionskonto an. Dies zu 
ändern, sieht Langen von der Goltz als 
essenziell an zur Lösung der Krise. Statt 
immer nur Banken zu retten und mit 
Niedrigzinspolitik zur Vergabe günsti-
ger Bankenkredite anzustacheln, sollte 
die Bundesregierung lieber öfters mal 
über „Konsumentengutscheine“ nach-
denken. „20 000 bis 30 000 Euro für 
jeden Arbeitnehmer und auch für jeden 
Rentner“ seien wesentlich effektiver zur 
Bekämpfung der Krisenfolgen als der 
Umweg über das Finanzsystem, ist der 
Geldmanager überzeugt. 

Und wie sollen die Anleger ihre Port-
folios vor der verordneten Inflation 
des PSM-Gründers schützen? „Aktien, 
Gold und viel Cash“, meint Langen, der 
bei den ihm anvertrauten Portfolios der-
zeit eine Cash-Quote von bis zu 15 Pro-
zent hält. Ein wenig inkonsequent bei 
dieser Sachwerte-Strategie ist er aber: 
Auch Staatsanleihen gehören ins PSM-
Depot, „allerdings mit Laufzeiten von 
höchstens drei Jahren“, räumt Langen 
mit einem Augenzwinkern ein. 

Den Aktienmarkt hält der Vermögens-
verwalter derzeit für mäßig interessant: 
„Es gibt zu wenige unterbewertete Ak-
tien.“ Anders als 1980 und Anfang der 
1990er Jahre, als jeweils große Aktien- 
Haussen begannen, bei denen man Lan-
gens Ansicht nach mit der Kaufen-und- 
Halten-Strategie von Börsenaltmeister 
André Kostolany reich werden konnte, 
„kommt derzeit an den Börsen viel aufs 
Timing an“. Kaufen, beobachten und 
zum richtigen Zeitpunkt verkaufen – die 
nötigen Fakten dazu stehen idealerweise 
in Langens weißen Leitz-Ordnern.
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Von Andreas Oldag

London – In der Finanzkrise waren sie
die bösen Buben, nun scheffeln sie wie-
der Milliarden: Die Manager der Hedge-
fonds feiern in den internationalen Fi-
nanzzentren ihr Comeback. Nach einer
Studie der Beratungsgesellschaft LCH
Investments, die in der Financial Times
veröffentlicht wurde, erzielten die zehn
Spitzen-Fonds in der zweiten Hälfte
2010 einen Gewinn von insgesamt 28 Mil-
liarden Dollar (etwa 20 Milliarden Euro).
Das sind sogar zwei Milliarden Dollar
mehr als die addierten Gewinne der größ-
ten internationalen Investmentbanken
Goldman Sachs, JPMorgan, Citigroup,
Morgan Stanley, Barclays und HSBC. Er-
staunlich sind dabei auch die Größenun-
terschiede. Während die genannten Ban-
ken zusammen etwa eine Million Beschäf-
tigte haben, erledigen die untersuchten
Fonds ihre Geschäfte mit jeweils höchs-
tens ein paar hundert Mitarbeitern.

Mit an der Spitze der renditestarken
Fonds liegt der Hedgefonds des US-Fi-
nanziers George Soros. Seine Gesell-
schaft Quantum erzielte im zweiten Halb-
jahr 2010 einen Wertzuwachs von drei
Milliarden Dollar. Soros wird nur noch
von den Fonds Paulson & Co des Speku-
lanten John Paulson überholt, der einen
Wertzuwachs von 5,8 Milliarden Dollar
erzielte. Insgesamt bescherten die 100
größten hochspekulativen Fonds im zwei-
ten Halbjahr 2010 ihren Anlegern 70 Mil-
liarden Dollar, und zwar nach Abzug der
in der Branche üblichen 20-prozentigen
Managementgebühren.

Nach Meinung von Branchenexperten
profitieren die Hedgefonds auch von den
schärferen Regulierungen in der Banken-
Industrie. In den USA hat das Dodd-
Frank-Gesetz den Eigenhandel von Ban-
ken stark eingeschränkt, um so riskante

Geschäfte und Wetten an den Finanz-
märkten zu unterbinden. Außerdem dür-
fen die Institute nur noch eingeschränkt
in Hedgefonds investieren. Dies habe die
unabhängigen Fonds von starken Kon-
kurrenten entlastet, meint Nagi Kawka-
bani, Chef von Brevan Howard.

Bis Herbst stiegen die verwalteten Ver-
mögen der Branche nach Angaben von
Hedge Fund Research auf 1,77 Billionen
Dollar. Gemessen an der weltweiten Ka-
pitalisierung der Aktien von etwa 50 Bil-
lionen Dollar ist das zwar nur ein kleiner
Teil, doch Hedgefonds locken vor allem
renditehungrige Investoren. Nun rückt
sogar der Rekordwert von 1,87 Billionen
Dollar Anlagevermögen aus dem Boom-
jahr 2007 wieder in Sichtweite. Im Schre-
ckensjahr der Finanzkrise 2008 verlor
ein durchschnittlicher Hedgefonds ein
Fünftel seines Wertes.

Die Nachfrage wird nun insbesondere
getrieben von reichen Privatleuten aus
dem Nahen Osten und Osteuropa. Aber
auch institutionelle Anleger setzen auf
Hedgefonds. Stiftungen und Pensions-
kassen, die die traditionelle Stammkund-
schaft der Superreichen immer mehr ab-
lösen, suchen angesichts überteuerter An-
leihen- und unsicherer Aktienmärkte
nach Alternativen.

Nach wie vor ist die Hedgefonds-Bran-
che nur schwach reguliert. In der EU wer-
den durch eine neue Richtlinie zwar
mehr Transparenz und Informations-
pflichten über das Geschäftsgebaren ver-
langt. Doch es gibt nach Meinung von
Kritikern immer noch viele Schlupflö-
cher. Vor allem Großbritannien hat sich
erfolgreich gegen eine schärfere Regulie-
rung gewandt. Viele Hedgefonds, die bis-
lang in London beheimatet waren, sind
in den vergangenen Jahren unter ande-
rem aus steuerlichen Gründen in die
Schweiz umgezogen.

Von Simone Boehringer

München – Es gibt zwei dominante Far-
ben in den Regalen des Münchner Vermö-
gensverwalters Eckart Langen von der
Goltz: Gelb und weiß. Gelb steht für die
Vergangenheit, „dazu gehören auch alle
relevanten Pleiten und Übernahmen von
Unternehmen in mehr als 40 Jahren“, er-
klärt einer, der Mitte der 1960er Jahre
mit einst 24 Jahren ins Kapitalanlageme-
tier einstieg – und heute vor allem auch
wegen seiner Erfahrung erfolgreich ist.
„Wer die Vergangenheit versteht, kann
die Zukunft besser deuten“, glaubt der
69-Jährige gebürtige Berliner, der seit
seiner Kindheit in München zu Hause ist.
Weiß ist in Langen von der Goltz’ Grün-

walder Büro die Farbe der Zukunft. Me-
terlang reihen sich Analysen über Län-
der, Märkte und Firmen, die es freilich
meist inzwischen auch noch in elektroni-
scher Form gibt. „Es gibt etwa 40 000
börsennotierte Firmen weltweit, davon
sind aber nur 200 bis 300 unterbewertet.
Die gilt es zu finden“, beschreibt der Ver-
mögensverwalter einen Teil der Arbeit,
der er mit einem Team von elf Partnern
seiner Gesellschaft Portfolio Strategie
Management (PSM) täglich nachgeht.

Ziel von PSM ist es, das Vermögen der
Kunden zu erhalten. Nicht mehr, aber
auch nicht weniger. In Zeiten von Krise
und womöglich drohender Inflation ist
das ein Anspruch, den inzwischen mehre-
re Vermögensverwalter haben. Langen
von der Goltz war einer der ersten mit
diesem wenig gierigen, für viele Kunden
unsexy Ziel. Immerhin: Seit 1999, dem

Jahr vor dem Absturz der Internetaktien-
Blase, ist es PSM nach eigenen Angaben
immer gelungen, das Kapital in den Kun-
denportfolios zu mehren oder zumindest
nicht zu dezimieren. Und das soll auch so
bleiben.

Anders als das Gros seiner Zunft fürch-
tet Langen von der Goltz mit seiner we-
nig aggressiven Strategie eine mögliche
Inflation nicht. Obwohl die Geldmenge
seit Einführung des Euro sehr viel stär-
ker gestiegen ist als das Wirtschafts-
wachstum, das damit finanziert werden
soll (Grafik), brauchen sich die Kunden
nach PSM-Ansicht vorerst keine Sorgen
vor einer massiven Geldentwertung ma-
chen. Kurzfristig hält der Grünwalder
Vermögensverwalter sogar das Gegen-
teil, eine sogenannte Deflation, für mög-
lich: „Die Welt schwimmt nicht in Liqui-
dität, sondern in Schulden. Kapitalis-
mus funktioniert aber nur, wenn es brei-
ten Wohlstand gibt, der zu Massenkon-
sum führt. Davon sind wir zurzeit wegen
des Schuldenproblems weit entfernt“, ar-
gumentiert Langen, der im Umgang mit
Mitarbeitern und auch Kunden der Prag-
matik halber auf den zweiten Teil seines
adligen Namens verzichtet. In den USA
besitze ein Prozent der Bevölkerung die
Hälfte des Volksvermögens, 120 Millio-
nen Amerikaner müssten sich die andere
Hälfte teilen, inflationstreibender Mas-
senkonsum sei bei dieser Ungleichvertei-
lung schwerlich möglich, führt er aus.

Doch was nicht ist, kann und soll so-
gar noch kommen. Langen bestreitet
nicht, dass das vermehrte Gelddrucken
von Notenbanken inzwischen schon zu
einigen einseitigen Preisschüben an ein-
zelnen Vermögensmärkten geführt hat.
Doch im Vergleich zu einer Preisspirale
abwärts, die in den 1930er Jahren zur
Großen Depression geführt hat, findet er
die Inflationsalternative regelrecht at-
traktiv: „Zur Lösung der weltweiten

Überschuldungskrise gibt es derzeit nur
einen praktischen Ausweg: „Geld dru-
cken und sinnvoll verteilen“, meint der
Grünwalder Vermögensverwalter, dem
Kunden insgesamt 900 Millionen Euro
anvertraut haben. Anstatt sich wegen
drohender Preissteigerungen über eine
Erhöhung von Leitzinsen Gedanken zu
machen, sollten die Währungshüter den
eingeschlagenen Weg der großzügigen
und sehr billigen Geldversorgung weiter-
gehen. Durch Naturkatastrophen, Speku-
lationen und jüngst auch durch den Bür-
gerkrieg in Nordafrika sind die Rohstoff-
preise stark angestiegen. „Diese Effekte
mit Zinsen zu bekämpfen ist sinnlos. Zin-
sen sind Kosten, welche die Inflation nur

unnötig anschwellen lassen“, meint Lan-
gen. Zudem würden höhere Zinslasten
viele hoch verschuldete Staaten womög-
lich an den Rand eines Bankrotts brin-
gen. „Wachsen und inflationieren ist bes-
ser als bankrott gehen“, findet der diplo-
mierte Volkswirt und stellt damit das sta-
bilitätspolitische Postulat von Notenban-
ken, allen voran der Bundesbank, be-
wusst infrage. Als Beleg für seine These
führt der PSM-Gründer und Mehrheits-
gesellschafter (Anteil: 85 Prozent) ausge-
rechnet die D-Mark an: „Auch in der al-
ten Bundesrepublik gab es immer wieder
Inflationsschübe von fünf und mehr Pro-
zent. In D-Mark gerechnet, hat unsere
Währung bis heute etwa 95 Prozent ihres
Wertes seit Einführung 1948 eingebüßt.
Trotzdem hat sich der Wohlstand er-
höht“, führt Langen aus.

Kritiker monieren, von der lockeren
Geldpolitik profitierten bislang in erster

Linie Banken, Versicherungen und ande-
re große Kapitalsammelstellen. Tatsäch-
lich kann sich die von Lohnarbeit abhän-
gige Masse der Bevölkerung bisweilen
nur über Preiserhöhungen wundern, von
dem vielen frischen Geld kommt selten et-
was bei ihnen auf dem Gehalts- oder Pen-
sionskonto an. Dies zu ändern, sieht Lan-
gen von der Goltz als essenziell an zur Lö-
sung der Krise. Statt immer nur Banken
zu retten und mit Niedrigzinspolitik zur
Vergabe günstiger Bankenkredite anzu-
stacheln, sollte die Bundesregierung lie-
ber öfters mal über „Konsumentengut-
scheine“ nachdenken. „20 000 bis 30 000
Euro für jeden Arbeitnehmer und auch
für jeden Rentner“ seien wesentlich ef-
fektiver zur Bekämpfung der Krisenfol-
gen als der Umweg über das Finanzsys-
tem, ist der Geldmanager überzeugt.

Und wie sollen die Anleger ihre Portfo-
lios vor der verordneten Inflation des
PSM-Gründers schützen? „Aktien, Gold
und viel Cash“, meint Langen, der bei
den ihm anvertrauten Portfolios derzeit
eine Cash-Quote von bis zu 15 Prozent
hält. Ein wenig inkonsequent bei dieser
Sachwerte-Strategie ist er aber: Auch
Staatsanleihen gehören ins PSM-Depot,
„allerdings mit Laufzeiten von höchs-
tens drei Jahren“, räumt Langen mit
einem Augenzwinkern ein.

Den Aktienmarkt hält der Vermögens-
verwalter derzeit für mäßig interessant:
„Es gibt zu wenige unterbewertete Ak-
tien.“ Anders als 1980 und Anfang der
1990er Jahre, als jeweils große Aktien-
Haussen begannen, bei denen man Lan-
gens Ansicht nach mit der Kaufen-und-
Halten-Strategie von Börsenaltmeister
André Kostolany reich werden konnte,
„kommt derzeit an den Börsen viel aufs
Timing an“. Kaufen, beobachten und
zum richtigen Zeitpunkt verkaufen – die
nötigen Fakten dazu stehen idealerweise
in Langens weißen Leitz-Ordnern.

Von Andreas Oldag

London – Die britische Pleitebank Nort-
hern Rock hängt immer noch am Tropf
des Steuerzahlers. Das hält das Institut
aber nicht davon ab, seinen Kunden hoch-
riskante Baufinanzierungen anzubieten.
So will die Bank Medienberichten zufol-
ge Hypothekendarlehen anbieten, die bis
zu 90 Prozent des Immobilienwertes als
Beleihungsgrundlage betragen. Bisher
lag die Grenze für das Institut bei 85 Pro-
zent.

Experten sehen die Strategie kritisch,
weil das Ausfallrisiko zu hoch sein könn-
te. Die Erholung am britischen Immobili-
enmarkt lässt auf sich warten. Die Käu-
fer halten sich zurück, da das verfügbare
Einkommen auch durch die Sparmaßnah-
men der Regierung gesunken ist. Im ver-
gangenen Jahr gerieten die Hauspreise
weiter unter Druck. Der durchschnittli-

che Wert privater Immobilien lag um et-
wa 13 Prozent unter dem Höchststand
von Ende 2007.

Northern Rock, einst von seinen Kun-
den als „the rock“ (der Felsen) bewun-
dert und in den schwierigen Zeiten dann
in „the wreck“ (das Wrack) umgetauft,
schlitterte im September 2007 in die Kri-
se. Die Bilder von Briten, die vor den Fili-
alen Schlange standen und ihr Erspartes
retten wollten, gingen um die Welt. Nur
ein Notkredit der britischen Notenbank
und staatliche Garantien im Volumen
von 55 Milliarden Pfund retteten Groß-
britanniens fünftgrößten Baufinanzierer
mit Firmensitz in Newcastle vor der Plei-
te. 2008 wurde das Institut verstaatlicht
und dann in eine Geschäftsbank und in
eine Bad Bank (schlechte Bank) aufge-
spalten.

Die Bank, die in der ersten Hälfte des
vergangenen Jahres mit 140 Millionen

Pfund (164 Millionen Euro) in der Ver-
lustzone war, will nun offenbar mit den
risikoreicheren und damit höher verzins-
ten Krediten ihre Marge steigern und
neue Kunden gewinnen.

Die neue Kreditvergabe-Strategie
zielt wohl darauf ab, das Institut für
einen Verkauf fit zu machen. Erobert die
Bank einen größeren Anteil am Hypothe-
kenmarkt, könnte das mehr Investoren
anlocken. Als Interessenten gelten das Fi-
nanzinstitut des britischen Unterneh-
mers Richard Branson, Virgin Money,
aber auch der amerikanische Investor
Christopher Flowers.

Nicht nur Northern Rock, sondern
auch die Royal Bank of Scotland (RBS)
und Lloyds Banking Group, an denen der
Staat seit der Finanzkrise mehrheitlich
beteiligt ist, kämpfen um ein Zukunfts-
konzept. Noch immer steht der Steuer-
zahler mit mehr als 500 Milliarden Pfund
an Garantien für die angeschlagenen
Banken gerade. RBS schloss im vergange-
nen Jahr mit einem Verlust von 1,13 Milli-
arden Pfund ab. 2008 waren es sogar
noch 24,3 Milliarden Pfund gewesen.
Lloyds ist immerhin auf dem Weg der Er-
holung. Das Institut konnte seinen Ver-
lust von 6,3 Milliarden Pfund im Jahr
2009 auf 320 Millionen Pfund im vergan-
genen Jahr verringern.

Eine von der Regierung eingesetzte un-
abhängige Bankenkommission (Indepen-
dent Banking Commission IBC) prüft der-
zeit, inwieweit die Banken künftig eine
stärkere Trennung von Privatkundenge-
schäft und Investmentbanking vorneh-
men müssen. Dadurch soll verhindert
werden, dass hochriskante Spekulations-
geschäfte Banken in den Abgrund trei-
ben, wofür dann am Ende der Steuerzah-
ler aufkommen muss. Ein Zwischenbe-
richt der IBC wird Anfang April erwar-
tet.

Karlsruhe – Vermieter dürfen nach Haus-
modernisierungen die Mieten auch dann
erhöhen, wenn sie den Mietern die Bauar-
beiten zuvor nicht angekündigt haben.
Die Ankündigungspflicht soll es dem
Mieter nur ermöglichen, sich auf Bau-
maßnahmen in seiner Wohnung einzu-
stellen und etwa ein Sonderkündigungs-
recht auszuüben, entschied der Bundes-
gerichtshof (BGH) in einem am Mitt-
woch verkündeten Urteil. Demnach
dient die Ankündigungspflicht nicht da-
zu, das Umlegen der Modernisierungskos-
ten zu beschränken oder zu verhindern
(AZ: VIII ZR 164/10).

Im entschiedenen Fall hatte eine Miete-
rin aus Berlin geklagt, weil der Immobili-
enbesitzer einen Fahrstuhl in das Haus
einbauen ließ und deshalb die Grundmie-
te der Frau von rund 340 Euro um 120 Eu-
ro erhöhte. Zuvor hatte er den Umbau an-
gekündigt, auf den Widerspruch der im
zweiten Obergeschoss lebenden Mieterin
hin zurückgezogen, dann aber doch den
Fahrstuhl ohne erneute Ankündigung
einbauen lassen. Die danach folgende
Mieterhöhung sei zu Recht geschehen,
entschied nun der BGH.

Die Rechte des Mieters dagegen stärk-
te der BGH in einem weiteren Urteil, das
am Mittwoch gefällt wurde. Dabei ging
es um falsche Wohnflächen-Angaben in
Mietverträgen. Laut Urteil können Mie-
ter auch dann die anteilig zu viel gezahl-
te Miete zurückfordern, wenn sie eine mö-
blierte Wohnung gemietet haben. Miete
darf nach geltendem Recht zurückver-
langt werden, wenn die tatsächliche
Wohnfläche um mehr als zehn Prozent
kleiner ist als im Mietvertrag angegeben.
An diesem Grundsatz ändert sich laut
BGH auch dann nichts, wenn eine kom-
plett eingerichtete Wohnung gemietet
wurde (AZ: VIII ZR 209/10).

Im aktuellen Fall hatte ein Mieter von
seinem Vermieter knapp 2000 Euro über-
bezahlte Miete zurückgefordert, weil die
Wohnungsgröße mit 44 Quadratmetern
um 11,5 Prozent unter der im Mietver-
trag angegebenen Größe von rund 50
Quadratmetern lag. Der Vermieter woll-
te allerdings nur 736 Euro mit der Be-
gründung zurückzahlen, in der Kaltmie-
te von 560 Euro monatlich sei auch die
Möblierung der Wohnung berücksich-
tigt. Diese Ansicht wies der BGH nun zu-
rück: Die beschränkte Nutzung der Woh-
nung sei „nicht deshalb geringer zu ver-
anschlagen, weil die für eine Haushalts-
führung benötigten Einrichtungsgegen-
stände vollständig in der Wohnung unter-
gebracht werden können“, heißt es im Ur-
teil.  AFP

Von Guido Bohsem

Berlin – Bundesfinanzminister Wolfgang
Schäuble nimmt bei der Bankenabgabe
keine Rücksicht auf die Klagen der Insti-
tute. Trotz lautstarken Protests der Bran-
che ist die Regierung den Banken in der
am Mittwoch beschlossenen Restruktu-
rierungs-Verordnung nicht entgegen ge-
kommen. Banken müssen demnach auch
in schlechten Geschäftsjahren eine Min-
destabgabe an den geplanten Rettungs-
fonds leisten. Dieser soll in der nächsten
Bankenkrise dafür sorgen, dass die Kos-
ten nicht wieder alleine vom Steuerzah-
ler übernommen werden müssen.

Die Höhe der Abgabe berechnet sich
anhand von mehreren Faktoren. Ein
Punkt ist die Größe der Bankbilanz. Insti-
tute mit Schwerpunkt in risikoreicheren
Geschäftsfeldern sollen zudem stärker
zur Kasse gebeten werden als Institute,
die sehr konservativ arbeiten. Um eine
Überlastung der Banken zu vermeiden
soll die Abgabe niemals höher als 15 Pro-
zent des Gewinns sein. Unabhängig von
ihrer Ertragslage müssen die Institute
aber in jedem Jahr einen Mindestbeitrag
leisten, der bei fünf Prozent der regulä-
ren Summe liegen soll – das heißt auch in
Zeiten, in denen sie Verluste ausweisen.
Die wegen der Überlastungsregelung
nicht gezahlten Beträge sollen jedoch
nicht verfallen, sondern beglichen wer-
den, wenn sich die Geschäftslage wieder
verbessert hat und eine solche Zahlung
zumutbar erscheint.

Gegen diese Regelungen hatte sich
insbesondere die Deutsche Bank in den
vergangenen Wochen heftig gewehrt.
Denn die Abgabe belastet insbesondere
Institute, die stark im Investmentban-
king tätig sind. Zudem bilanziert die
Deutsche Bank nicht nach dem Handels-
gesetzbuch, sondern nach der internatio-
nalen Rechnungslegung IFRS. Das
zwingt sie dazu, für die Abgabe hohe
Rückstellungen vorzunehmen.

Nach Schäubles Plänen sollen im Jahr
etwa eine Milliarde Euro in den Restruk-
turierungsfonds fließen, der später auf
insgesamt 70 Milliarden Euro anwach-
sen soll. Mit Ausnahme der Förderban-
ken werden alle Institute zur Kasse gebe-
ten, also auch Sparkassen sowie Volks-
und Raiffeisenbanken. Zwei Drittel des
Gesamtaufkommens tragen voraussicht-
lich die privaten Institute. Nach Informa-
tionen der Nachrichtenagentur Reuters
stellt sich die Deutsche Bank alleine auf
eine halbe Milliarde Euro im Jahr ein.  

Frankfurt – Der Formel-1-Rennstall Wil-
liams hat sich beim Start an der Börse
keine Pole Position gesichert. Schon
kurz nach der Eröffnung am Mittwoch
fiel die Aktie zurück und notierte mit
23,99 Euro unter dem Ausgabepreis, der
mit 25 Euro bereits am unteren Ende der
Zeichnungsspanne festgelegt worden
war. „Es ist kein leichter Schritt an den
Finanzmarkt“, sagte Williams-Chair-
man Adam Parr zu Reuters. Ein Händler
zeigte sich nicht überrascht: Der Kurs
entspreche seinen Erwartungen, sagte er.
„Und es wird für Williams nicht einfa-
cher werden“, fügte er an mit Verweis
auf die Branche, deren Geschäftsaussich-
ten schwer zu einschätzen seien. „Die
Formel 1 ist sexy, aber das Listing
kommt angesichts der Absage des Auf-
taktrennens in Bahrain zu einem riskan-
ten Zeitpunkt“, hatte auch ein Analyst
schon gewarnt. Dabei hatte Williams ver-
sucht, vor dem Börsenstart Bedenken
von Investoren zu zerstreuen und betont,
dass das Team um die Gründer Frank
Williams und Patrick Head zuletzt stets
ein positives Nettoergebnis eingefahren
habe.  Reuters

Hedgefonds nutzen risikoreiche Ka-
pitalanlagen, etwa Devisen oder An-
leihen. „Hedge“ bedeutet im Engli-
schen eigentlich „Hecke“ und steht
für Absicherung. Hedge-Fonds bie-
ten aber keine Absicherung, sie set-
zen vielmehr auf die absolute Rendi-
te. Die Transparenz darüber, was mit
dem eingesetzten Kapital passiert,
ist dabei nicht sehr hoch.  dpa

„Die D-Mark hat 95 Prozent ihres
Wertes eingebüßt. Trotzdem

hat sich der Wohlstand erhöht.“

Northern Rock
schlitterte 2007 in
die Krise. Nur ein
Kredit der briti-
schen Notenbank
und staatliche
Garantien rette-
ten die Bank. Nun
will sie ihren Kun-
den wieder riskan-
te Papiere anbie-
ten.
Foto: Reuters

Altmeister unter den amerikanischen
Spekulanten: George Soros.  Foto: laif
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Führt die laxe Geldpoltik zu Inflation, 
Herr Langen von der Goltz?

Was Anlagemanager bewegt
In einer Serie porträtiert die SZ
Geldprofis, die untersuchen, wohin
sich die Finanzmärkte entwickeln

SZ-Graphik; Quelle: Reuters, Thomson Datastream; Foto: PSM

Eckart Langen von der Goltz
Gründer der
Vermögensverwaltung PSM

Geldmenge* vs. 
Wirtschaftswachstum 
in der Eurozone
Indexiert; Basis 100 = 1.1.1999

*Geldmenge M3 der Europäischen Zentralbank (EZB)

Wieder voll im Risiko
Die britische Northern Rock verkauft ihren Kunden hoch spekulative Baufinanzierungen

Hedgefonds hängen Banken ab
Die Branche verdient prächtig. Sie profitiert auch von der schärferen Regulierung der Konkurrenz

Fahrstuhl rein,
Miete rauf

BGH stärkt Vermieterrechte
bei der Hausmodernisierung

Die Institute werden
zur Kasse gebeten

Formel-1-Team Williams
verpatzt den Start

„Geld drucken ist besser als bankrott gehen“
Vermögensverwalter Eckart Langen von der Goltz plädiert für Konsumentengutscheine, um aus der Verschuldung zu kommen

Hecke 
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„Kapitalismus funktioniert nur,
wenn es breiten Wohlstand gibt.

Davon sind wir weit entfernt.“

Ertrag**
in Euro

Anlagebetrag 25000 Euro
Tagesgeld

DO

Zinssatz
in Prozent*

Mindestbetrag
in Euro

MI
Telefon

FR
Kredite

MO
Rente

DI
Festgeld

SA
Sparbriefe

31.

GE Capital Direkt1) — 2,10 263,19

Santander Direkt-Bank1) — 1,75 219,55

Cosmos direkt1) 5000 1,75 219,23

Oyak Anker Bank — 1,70 212,95

Ziraat-Bank1) — 1,70 212,95

SKG Bank1) — 1,60 200,40

Hanseatic-Bank 500 1,50 188,09

Merkur-Bank — 1,45 181,58 

Dt. Finanzagentur (Bund) 50 0,54 67,59

Schlechtester Anbieter — 0,25 31,26
1) Online-Konditionen 
* sechs Monate Laufzeit, ** Zinsberechnung berücksichtigt, dass sich Häufigkeit 
der Zinstermine unterscheidet.
Ohne Neukunden-Offerten. Nur Anbieter mit deutscher Einlagensicherung. 
Angaben ohne Gewähr, Stand: 02.03.2011; Quelle: biallo.de

Täglich aktualisierte Tarife: www.sueddeutsche.de/sparmeister

Von Andreas Oldag

London – In der Finanzkrise waren sie
die bösen Buben, nun scheffeln sie wie-
der Milliarden: Die Manager der Hedge-
fonds feiern in den internationalen Fi-
nanzzentren ihr Comeback. Nach einer
Studie der Beratungsgesellschaft LCH
Investments, die in der Financial Times
veröffentlicht wurde, erzielten die zehn
Spitzen-Fonds in der zweiten Hälfte
2010 einen Gewinn von insgesamt 28 Mil-
liarden Dollar (etwa 20 Milliarden Euro).
Das sind sogar zwei Milliarden Dollar
mehr als die addierten Gewinne der größ-
ten internationalen Investmentbanken
Goldman Sachs, JPMorgan, Citigroup,
Morgan Stanley, Barclays und HSBC. Er-
staunlich sind dabei auch die Größenun-
terschiede. Während die genannten Ban-
ken zusammen etwa eine Million Beschäf-
tigte haben, erledigen die untersuchten
Fonds ihre Geschäfte mit jeweils höchs-
tens ein paar hundert Mitarbeitern.

Mit an der Spitze der renditestarken
Fonds liegt der Hedgefonds des US-Fi-
nanziers George Soros. Seine Gesell-
schaft Quantum erzielte im zweiten Halb-
jahr 2010 einen Wertzuwachs von drei
Milliarden Dollar. Soros wird nur noch
von den Fonds Paulson & Co des Speku-
lanten John Paulson überholt, der einen
Wertzuwachs von 5,8 Milliarden Dollar
erzielte. Insgesamt bescherten die 100
größten hochspekulativen Fonds im zwei-
ten Halbjahr 2010 ihren Anlegern 70 Mil-
liarden Dollar, und zwar nach Abzug der
in der Branche üblichen 20-prozentigen
Managementgebühren.

Nach Meinung von Branchenexperten
profitieren die Hedgefonds auch von den
schärferen Regulierungen in der Banken-
Industrie. In den USA hat das Dodd-
Frank-Gesetz den Eigenhandel von Ban-
ken stark eingeschränkt, um so riskante

Geschäfte und Wetten an den Finanz-
märkten zu unterbinden. Außerdem dür-
fen die Institute nur noch eingeschränkt
in Hedgefonds investieren. Dies habe die
unabhängigen Fonds von starken Kon-
kurrenten entlastet, meint Nagi Kawka-
bani, Chef von Brevan Howard.

Bis Herbst stiegen die verwalteten Ver-
mögen der Branche nach Angaben von
Hedge Fund Research auf 1,77 Billionen
Dollar. Gemessen an der weltweiten Ka-
pitalisierung der Aktien von etwa 50 Bil-
lionen Dollar ist das zwar nur ein kleiner
Teil, doch Hedgefonds locken vor allem
renditehungrige Investoren. Nun rückt
sogar der Rekordwert von 1,87 Billionen
Dollar Anlagevermögen aus dem Boom-
jahr 2007 wieder in Sichtweite. Im Schre-
ckensjahr der Finanzkrise 2008 verlor
ein durchschnittlicher Hedgefonds ein
Fünftel seines Wertes.

Die Nachfrage wird nun insbesondere
getrieben von reichen Privatleuten aus
dem Nahen Osten und Osteuropa. Aber
auch institutionelle Anleger setzen auf
Hedgefonds. Stiftungen und Pensions-
kassen, die die traditionelle Stammkund-
schaft der Superreichen immer mehr ab-
lösen, suchen angesichts überteuerter An-
leihen- und unsicherer Aktienmärkte
nach Alternativen.

Nach wie vor ist die Hedgefonds-Bran-
che nur schwach reguliert. In der EU wer-
den durch eine neue Richtlinie zwar
mehr Transparenz und Informations-
pflichten über das Geschäftsgebaren ver-
langt. Doch es gibt nach Meinung von
Kritikern immer noch viele Schlupflö-
cher. Vor allem Großbritannien hat sich
erfolgreich gegen eine schärfere Regulie-
rung gewandt. Viele Hedgefonds, die bis-
lang in London beheimatet waren, sind
in den vergangenen Jahren unter ande-
rem aus steuerlichen Gründen in die
Schweiz umgezogen.

Von Simone Boehringer

München – Es gibt zwei dominante Far-
ben in den Regalen des Münchner Vermö-
gensverwalters Eckart Langen von der
Goltz: Gelb und weiß. Gelb steht für die
Vergangenheit, „dazu gehören auch alle
relevanten Pleiten und Übernahmen von
Unternehmen in mehr als 40 Jahren“, er-
klärt einer, der Mitte der 1960er Jahre
mit einst 24 Jahren ins Kapitalanlageme-
tier einstieg – und heute vor allem auch
wegen seiner Erfahrung erfolgreich ist.
„Wer die Vergangenheit versteht, kann
die Zukunft besser deuten“, glaubt der
69-Jährige gebürtige Berliner, der seit
seiner Kindheit in München zu Hause ist.
Weiß ist in Langen von der Goltz’ Grün-

walder Büro die Farbe der Zukunft. Me-
terlang reihen sich Analysen über Län-
der, Märkte und Firmen, die es freilich
meist inzwischen auch noch in elektroni-
scher Form gibt. „Es gibt etwa 40 000
börsennotierte Firmen weltweit, davon
sind aber nur 200 bis 300 unterbewertet.
Die gilt es zu finden“, beschreibt der Ver-
mögensverwalter einen Teil der Arbeit,
der er mit einem Team von elf Partnern
seiner Gesellschaft Portfolio Strategie
Management (PSM) täglich nachgeht.

Ziel von PSM ist es, das Vermögen der
Kunden zu erhalten. Nicht mehr, aber
auch nicht weniger. In Zeiten von Krise
und womöglich drohender Inflation ist
das ein Anspruch, den inzwischen mehre-
re Vermögensverwalter haben. Langen
von der Goltz war einer der ersten mit
diesem wenig gierigen, für viele Kunden
unsexy Ziel. Immerhin: Seit 1999, dem

Jahr vor dem Absturz der Internetaktien-
Blase, ist es PSM nach eigenen Angaben
immer gelungen, das Kapital in den Kun-
denportfolios zu mehren oder zumindest
nicht zu dezimieren. Und das soll auch so
bleiben.

Anders als das Gros seiner Zunft fürch-
tet Langen von der Goltz mit seiner we-
nig aggressiven Strategie eine mögliche
Inflation nicht. Obwohl die Geldmenge
seit Einführung des Euro sehr viel stär-
ker gestiegen ist als das Wirtschafts-
wachstum, das damit finanziert werden
soll (Grafik), brauchen sich die Kunden
nach PSM-Ansicht vorerst keine Sorgen
vor einer massiven Geldentwertung ma-
chen. Kurzfristig hält der Grünwalder
Vermögensverwalter sogar das Gegen-
teil, eine sogenannte Deflation, für mög-
lich: „Die Welt schwimmt nicht in Liqui-
dität, sondern in Schulden. Kapitalis-
mus funktioniert aber nur, wenn es brei-
ten Wohlstand gibt, der zu Massenkon-
sum führt. Davon sind wir zurzeit wegen
des Schuldenproblems weit entfernt“, ar-
gumentiert Langen, der im Umgang mit
Mitarbeitern und auch Kunden der Prag-
matik halber auf den zweiten Teil seines
adligen Namens verzichtet. In den USA
besitze ein Prozent der Bevölkerung die
Hälfte des Volksvermögens, 120 Millio-
nen Amerikaner müssten sich die andere
Hälfte teilen, inflationstreibender Mas-
senkonsum sei bei dieser Ungleichvertei-
lung schwerlich möglich, führt er aus.

Doch was nicht ist, kann und soll so-
gar noch kommen. Langen bestreitet
nicht, dass das vermehrte Gelddrucken
von Notenbanken inzwischen schon zu
einigen einseitigen Preisschüben an ein-
zelnen Vermögensmärkten geführt hat.
Doch im Vergleich zu einer Preisspirale
abwärts, die in den 1930er Jahren zur
Großen Depression geführt hat, findet er
die Inflationsalternative regelrecht at-
traktiv: „Zur Lösung der weltweiten

Überschuldungskrise gibt es derzeit nur
einen praktischen Ausweg: „Geld dru-
cken und sinnvoll verteilen“, meint der
Grünwalder Vermögensverwalter, dem
Kunden insgesamt 900 Millionen Euro
anvertraut haben. Anstatt sich wegen
drohender Preissteigerungen über eine
Erhöhung von Leitzinsen Gedanken zu
machen, sollten die Währungshüter den
eingeschlagenen Weg der großzügigen
und sehr billigen Geldversorgung weiter-
gehen. Durch Naturkatastrophen, Speku-
lationen und jüngst auch durch den Bür-
gerkrieg in Nordafrika sind die Rohstoff-
preise stark angestiegen. „Diese Effekte
mit Zinsen zu bekämpfen ist sinnlos. Zin-
sen sind Kosten, welche die Inflation nur

unnötig anschwellen lassen“, meint Lan-
gen. Zudem würden höhere Zinslasten
viele hoch verschuldete Staaten womög-
lich an den Rand eines Bankrotts brin-
gen. „Wachsen und inflationieren ist bes-
ser als bankrott gehen“, findet der diplo-
mierte Volkswirt und stellt damit das sta-
bilitätspolitische Postulat von Notenban-
ken, allen voran der Bundesbank, be-
wusst infrage. Als Beleg für seine These
führt der PSM-Gründer und Mehrheits-
gesellschafter (Anteil: 85 Prozent) ausge-
rechnet die D-Mark an: „Auch in der al-
ten Bundesrepublik gab es immer wieder
Inflationsschübe von fünf und mehr Pro-
zent. In D-Mark gerechnet, hat unsere
Währung bis heute etwa 95 Prozent ihres
Wertes seit Einführung 1948 eingebüßt.
Trotzdem hat sich der Wohlstand er-
höht“, führt Langen aus.

Kritiker monieren, von der lockeren
Geldpolitik profitierten bislang in erster

Linie Banken, Versicherungen und ande-
re große Kapitalsammelstellen. Tatsäch-
lich kann sich die von Lohnarbeit abhän-
gige Masse der Bevölkerung bisweilen
nur über Preiserhöhungen wundern, von
dem vielen frischen Geld kommt selten et-
was bei ihnen auf dem Gehalts- oder Pen-
sionskonto an. Dies zu ändern, sieht Lan-
gen von der Goltz als essenziell an zur Lö-
sung der Krise. Statt immer nur Banken
zu retten und mit Niedrigzinspolitik zur
Vergabe günstiger Bankenkredite anzu-
stacheln, sollte die Bundesregierung lie-
ber öfters mal über „Konsumentengut-
scheine“ nachdenken. „20 000 bis 30 000
Euro für jeden Arbeitnehmer und auch
für jeden Rentner“ seien wesentlich ef-
fektiver zur Bekämpfung der Krisenfol-
gen als der Umweg über das Finanzsys-
tem, ist der Geldmanager überzeugt.

Und wie sollen die Anleger ihre Portfo-
lios vor der verordneten Inflation des
PSM-Gründers schützen? „Aktien, Gold
und viel Cash“, meint Langen, der bei
den ihm anvertrauten Portfolios derzeit
eine Cash-Quote von bis zu 15 Prozent
hält. Ein wenig inkonsequent bei dieser
Sachwerte-Strategie ist er aber: Auch
Staatsanleihen gehören ins PSM-Depot,
„allerdings mit Laufzeiten von höchs-
tens drei Jahren“, räumt Langen mit
einem Augenzwinkern ein.

Den Aktienmarkt hält der Vermögens-
verwalter derzeit für mäßig interessant:
„Es gibt zu wenige unterbewertete Ak-
tien.“ Anders als 1980 und Anfang der
1990er Jahre, als jeweils große Aktien-
Haussen begannen, bei denen man Lan-
gens Ansicht nach mit der Kaufen-und-
Halten-Strategie von Börsenaltmeister
André Kostolany reich werden konnte,
„kommt derzeit an den Börsen viel aufs
Timing an“. Kaufen, beobachten und
zum richtigen Zeitpunkt verkaufen – die
nötigen Fakten dazu stehen idealerweise
in Langens weißen Leitz-Ordnern.

Von Andreas Oldag

London – Die britische Pleitebank Nort-
hern Rock hängt immer noch am Tropf
des Steuerzahlers. Das hält das Institut
aber nicht davon ab, seinen Kunden hoch-
riskante Baufinanzierungen anzubieten.
So will die Bank Medienberichten zufol-
ge Hypothekendarlehen anbieten, die bis
zu 90 Prozent des Immobilienwertes als
Beleihungsgrundlage betragen. Bisher
lag die Grenze für das Institut bei 85 Pro-
zent.

Experten sehen die Strategie kritisch,
weil das Ausfallrisiko zu hoch sein könn-
te. Die Erholung am britischen Immobili-
enmarkt lässt auf sich warten. Die Käu-
fer halten sich zurück, da das verfügbare
Einkommen auch durch die Sparmaßnah-
men der Regierung gesunken ist. Im ver-
gangenen Jahr gerieten die Hauspreise
weiter unter Druck. Der durchschnittli-

che Wert privater Immobilien lag um et-
wa 13 Prozent unter dem Höchststand
von Ende 2007.

Northern Rock, einst von seinen Kun-
den als „the rock“ (der Felsen) bewun-
dert und in den schwierigen Zeiten dann
in „the wreck“ (das Wrack) umgetauft,
schlitterte im September 2007 in die Kri-
se. Die Bilder von Briten, die vor den Fili-
alen Schlange standen und ihr Erspartes
retten wollten, gingen um die Welt. Nur
ein Notkredit der britischen Notenbank
und staatliche Garantien im Volumen
von 55 Milliarden Pfund retteten Groß-
britanniens fünftgrößten Baufinanzierer
mit Firmensitz in Newcastle vor der Plei-
te. 2008 wurde das Institut verstaatlicht
und dann in eine Geschäftsbank und in
eine Bad Bank (schlechte Bank) aufge-
spalten.

Die Bank, die in der ersten Hälfte des
vergangenen Jahres mit 140 Millionen

Pfund (164 Millionen Euro) in der Ver-
lustzone war, will nun offenbar mit den
risikoreicheren und damit höher verzins-
ten Krediten ihre Marge steigern und
neue Kunden gewinnen.

Die neue Kreditvergabe-Strategie
zielt wohl darauf ab, das Institut für
einen Verkauf fit zu machen. Erobert die
Bank einen größeren Anteil am Hypothe-
kenmarkt, könnte das mehr Investoren
anlocken. Als Interessenten gelten das Fi-
nanzinstitut des britischen Unterneh-
mers Richard Branson, Virgin Money,
aber auch der amerikanische Investor
Christopher Flowers.

Nicht nur Northern Rock, sondern
auch die Royal Bank of Scotland (RBS)
und Lloyds Banking Group, an denen der
Staat seit der Finanzkrise mehrheitlich
beteiligt ist, kämpfen um ein Zukunfts-
konzept. Noch immer steht der Steuer-
zahler mit mehr als 500 Milliarden Pfund
an Garantien für die angeschlagenen
Banken gerade. RBS schloss im vergange-
nen Jahr mit einem Verlust von 1,13 Milli-
arden Pfund ab. 2008 waren es sogar
noch 24,3 Milliarden Pfund gewesen.
Lloyds ist immerhin auf dem Weg der Er-
holung. Das Institut konnte seinen Ver-
lust von 6,3 Milliarden Pfund im Jahr
2009 auf 320 Millionen Pfund im vergan-
genen Jahr verringern.

Eine von der Regierung eingesetzte un-
abhängige Bankenkommission (Indepen-
dent Banking Commission IBC) prüft der-
zeit, inwieweit die Banken künftig eine
stärkere Trennung von Privatkundenge-
schäft und Investmentbanking vorneh-
men müssen. Dadurch soll verhindert
werden, dass hochriskante Spekulations-
geschäfte Banken in den Abgrund trei-
ben, wofür dann am Ende der Steuerzah-
ler aufkommen muss. Ein Zwischenbe-
richt der IBC wird Anfang April erwar-
tet.

Karlsruhe – Vermieter dürfen nach Haus-
modernisierungen die Mieten auch dann
erhöhen, wenn sie den Mietern die Bauar-
beiten zuvor nicht angekündigt haben.
Die Ankündigungspflicht soll es dem
Mieter nur ermöglichen, sich auf Bau-
maßnahmen in seiner Wohnung einzu-
stellen und etwa ein Sonderkündigungs-
recht auszuüben, entschied der Bundes-
gerichtshof (BGH) in einem am Mitt-
woch verkündeten Urteil. Demnach
dient die Ankündigungspflicht nicht da-
zu, das Umlegen der Modernisierungskos-
ten zu beschränken oder zu verhindern
(AZ: VIII ZR 164/10).

Im entschiedenen Fall hatte eine Miete-
rin aus Berlin geklagt, weil der Immobili-
enbesitzer einen Fahrstuhl in das Haus
einbauen ließ und deshalb die Grundmie-
te der Frau von rund 340 Euro um 120 Eu-
ro erhöhte. Zuvor hatte er den Umbau an-
gekündigt, auf den Widerspruch der im
zweiten Obergeschoss lebenden Mieterin
hin zurückgezogen, dann aber doch den
Fahrstuhl ohne erneute Ankündigung
einbauen lassen. Die danach folgende
Mieterhöhung sei zu Recht geschehen,
entschied nun der BGH.

Die Rechte des Mieters dagegen stärk-
te der BGH in einem weiteren Urteil, das
am Mittwoch gefällt wurde. Dabei ging
es um falsche Wohnflächen-Angaben in
Mietverträgen. Laut Urteil können Mie-
ter auch dann die anteilig zu viel gezahl-
te Miete zurückfordern, wenn sie eine mö-
blierte Wohnung gemietet haben. Miete
darf nach geltendem Recht zurückver-
langt werden, wenn die tatsächliche
Wohnfläche um mehr als zehn Prozent
kleiner ist als im Mietvertrag angegeben.
An diesem Grundsatz ändert sich laut
BGH auch dann nichts, wenn eine kom-
plett eingerichtete Wohnung gemietet
wurde (AZ: VIII ZR 209/10).

Im aktuellen Fall hatte ein Mieter von
seinem Vermieter knapp 2000 Euro über-
bezahlte Miete zurückgefordert, weil die
Wohnungsgröße mit 44 Quadratmetern
um 11,5 Prozent unter der im Mietver-
trag angegebenen Größe von rund 50
Quadratmetern lag. Der Vermieter woll-
te allerdings nur 736 Euro mit der Be-
gründung zurückzahlen, in der Kaltmie-
te von 560 Euro monatlich sei auch die
Möblierung der Wohnung berücksich-
tigt. Diese Ansicht wies der BGH nun zu-
rück: Die beschränkte Nutzung der Woh-
nung sei „nicht deshalb geringer zu ver-
anschlagen, weil die für eine Haushalts-
führung benötigten Einrichtungsgegen-
stände vollständig in der Wohnung unter-
gebracht werden können“, heißt es im Ur-
teil.  AFP

Von Guido Bohsem

Berlin – Bundesfinanzminister Wolfgang
Schäuble nimmt bei der Bankenabgabe
keine Rücksicht auf die Klagen der Insti-
tute. Trotz lautstarken Protests der Bran-
che ist die Regierung den Banken in der
am Mittwoch beschlossenen Restruktu-
rierungs-Verordnung nicht entgegen ge-
kommen. Banken müssen demnach auch
in schlechten Geschäftsjahren eine Min-
destabgabe an den geplanten Rettungs-
fonds leisten. Dieser soll in der nächsten
Bankenkrise dafür sorgen, dass die Kos-
ten nicht wieder alleine vom Steuerzah-
ler übernommen werden müssen.

Die Höhe der Abgabe berechnet sich
anhand von mehreren Faktoren. Ein
Punkt ist die Größe der Bankbilanz. Insti-
tute mit Schwerpunkt in risikoreicheren
Geschäftsfeldern sollen zudem stärker
zur Kasse gebeten werden als Institute,
die sehr konservativ arbeiten. Um eine
Überlastung der Banken zu vermeiden
soll die Abgabe niemals höher als 15 Pro-
zent des Gewinns sein. Unabhängig von
ihrer Ertragslage müssen die Institute
aber in jedem Jahr einen Mindestbeitrag
leisten, der bei fünf Prozent der regulä-
ren Summe liegen soll – das heißt auch in
Zeiten, in denen sie Verluste ausweisen.
Die wegen der Überlastungsregelung
nicht gezahlten Beträge sollen jedoch
nicht verfallen, sondern beglichen wer-
den, wenn sich die Geschäftslage wieder
verbessert hat und eine solche Zahlung
zumutbar erscheint.

Gegen diese Regelungen hatte sich
insbesondere die Deutsche Bank in den
vergangenen Wochen heftig gewehrt.
Denn die Abgabe belastet insbesondere
Institute, die stark im Investmentban-
king tätig sind. Zudem bilanziert die
Deutsche Bank nicht nach dem Handels-
gesetzbuch, sondern nach der internatio-
nalen Rechnungslegung IFRS. Das
zwingt sie dazu, für die Abgabe hohe
Rückstellungen vorzunehmen.

Nach Schäubles Plänen sollen im Jahr
etwa eine Milliarde Euro in den Restruk-
turierungsfonds fließen, der später auf
insgesamt 70 Milliarden Euro anwach-
sen soll. Mit Ausnahme der Förderban-
ken werden alle Institute zur Kasse gebe-
ten, also auch Sparkassen sowie Volks-
und Raiffeisenbanken. Zwei Drittel des
Gesamtaufkommens tragen voraussicht-
lich die privaten Institute. Nach Informa-
tionen der Nachrichtenagentur Reuters
stellt sich die Deutsche Bank alleine auf
eine halbe Milliarde Euro im Jahr ein.  

Frankfurt – Der Formel-1-Rennstall Wil-
liams hat sich beim Start an der Börse
keine Pole Position gesichert. Schon
kurz nach der Eröffnung am Mittwoch
fiel die Aktie zurück und notierte mit
23,99 Euro unter dem Ausgabepreis, der
mit 25 Euro bereits am unteren Ende der
Zeichnungsspanne festgelegt worden
war. „Es ist kein leichter Schritt an den
Finanzmarkt“, sagte Williams-Chair-
man Adam Parr zu Reuters. Ein Händler
zeigte sich nicht überrascht: Der Kurs
entspreche seinen Erwartungen, sagte er.
„Und es wird für Williams nicht einfa-
cher werden“, fügte er an mit Verweis
auf die Branche, deren Geschäftsaussich-
ten schwer zu einschätzen seien. „Die
Formel 1 ist sexy, aber das Listing
kommt angesichts der Absage des Auf-
taktrennens in Bahrain zu einem riskan-
ten Zeitpunkt“, hatte auch ein Analyst
schon gewarnt. Dabei hatte Williams ver-
sucht, vor dem Börsenstart Bedenken
von Investoren zu zerstreuen und betont,
dass das Team um die Gründer Frank
Williams und Patrick Head zuletzt stets
ein positives Nettoergebnis eingefahren
habe.  Reuters

Hedgefonds nutzen risikoreiche Ka-
pitalanlagen, etwa Devisen oder An-
leihen. „Hedge“ bedeutet im Engli-
schen eigentlich „Hecke“ und steht
für Absicherung. Hedge-Fonds bie-
ten aber keine Absicherung, sie set-
zen vielmehr auf die absolute Rendi-
te. Die Transparenz darüber, was mit
dem eingesetzten Kapital passiert,
ist dabei nicht sehr hoch.  dpa

„Die D-Mark hat 95 Prozent ihres
Wertes eingebüßt. Trotzdem

hat sich der Wohlstand erhöht.“

Northern Rock
schlitterte 2007 in
die Krise. Nur ein
Kredit der briti-
schen Notenbank
und staatliche
Garantien rette-
ten die Bank. Nun
will sie ihren Kun-
den wieder riskan-
te Papiere anbie-
ten.
Foto: Reuters

Altmeister unter den amerikanischen
Spekulanten: George Soros.  Foto: laif
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Führt die laxe Geldpoltik zu Inflation, 
Herr Langen von der Goltz?

Was Anlagemanager bewegt
In einer Serie porträtiert die SZ
Geldprofis, die untersuchen, wohin
sich die Finanzmärkte entwickeln

SZ-Graphik; Quelle: Reuters, Thomson Datastream; Foto: PSM

Eckart Langen von der Goltz
Gründer der
Vermögensverwaltung PSM

Geldmenge* vs. 
Wirtschaftswachstum 
in der Eurozone
Indexiert; Basis 100 = 1.1.1999

*Geldmenge M3 der Europäischen Zentralbank (EZB)

Wieder voll im Risiko
Die britische Northern Rock verkauft ihren Kunden hoch spekulative Baufinanzierungen

Hedgefonds hängen Banken ab
Die Branche verdient prächtig. Sie profitiert auch von der schärferen Regulierung der Konkurrenz

Fahrstuhl rein,
Miete rauf

BGH stärkt Vermieterrechte
bei der Hausmodernisierung

Die Institute werden
zur Kasse gebeten

Formel-1-Team Williams
verpatzt den Start

„Geld drucken ist besser als bankrott gehen“
Vermögensverwalter Eckart Langen von der Goltz plädiert für Konsumentengutscheine, um aus der Verschuldung zu kommen

Hecke 
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„Kapitalismus funktioniert nur,
wenn es breiten Wohlstand gibt.

Davon sind wir weit entfernt.“

Ertrag**
in Euro

Anlagebetrag 25000 Euro
Tagesgeld

DO

Zinssatz
in Prozent*

Mindestbetrag
in Euro

MI
Telefon

FR
Kredite

MO
Rente

DI
Festgeld

SA
Sparbriefe

31.

GE Capital Direkt1) — 2,10 263,19

Santander Direkt-Bank1) — 1,75 219,55

Cosmos direkt1) 5000 1,75 219,23

Oyak Anker Bank — 1,70 212,95

Ziraat-Bank1) — 1,70 212,95

SKG Bank1) — 1,60 200,40

Hanseatic-Bank 500 1,50 188,09

Merkur-Bank — 1,45 181,58 

Dt. Finanzagentur (Bund) 50 0,54 67,59

Schlechtester Anbieter — 0,25 31,26
1) Online-Konditionen 
* sechs Monate Laufzeit, ** Zinsberechnung berücksichtigt, dass sich Häufigkeit 
der Zinstermine unterscheidet.
Ohne Neukunden-Offerten. Nur Anbieter mit deutscher Einlagensicherung. 
Angaben ohne Gewähr, Stand: 02.03.2011; Quelle: biallo.de

Täglich aktualisierte Tarife: www.sueddeutsche.de/sparmeister

Münchner neueste nachrichten aus Politik, kultur, Wirtschaft und sPort

Von Simone Boehringer
München – Es gibt zwei dominante 
Farben in den Regalen des Münchner 
Vermögensverwalters Eckart Langen 
von der Goltz: Gelb und weiß. Gelb 
steht für die Vergangenheit, „dazu ge-
hören auch alle relevanten Pleiten und 
Übernahmen von Unternehmen in mehr 
als 40 Jahren.“ „Wer die Vergangen-
heit versteht, kann die Zukunft besser 
deuten“, glaubt der gebürtige Berliner, 
der seit seiner Kindheit in München 
zu Hause ist. Weiß ist in Langen von 
der Goltz’ Büro die Farbe der Zukunft.

„Kapitalismus funktioniert nur,
wenn es breiten Wohlstand gibt.
Davon sind wir weit entfernt.“

Meterlang reihen sich Analysen über 
Länder, Märkte und Firmen, die es 
freilich meist inzwischen auch noch in 
elektronischer Form gibt. „Es gibt etwa 
40 000 börsennotierte Firmen weltweit, 
davon sind aber nur 200 bis 300 unterbe-
wertet. Die gilt es zu finden“, beschreibt 
der Vermögensverwalter einen Teil der 
Arbeit, der er mit einem Team von elf 
Partnern seiner Gesellschaft Portfolio 
Strategie Management (PSM) täglich 
nachgeht.

Ziel von PSM ist es, das Vermögen der 
Kunden zu erhalten. Nicht mehr, aber 
auch nicht weniger. In Zeiten von Krise 
und womöglich drohender Inflation ist 
das ein Anspruch, den inzwischen meh-
rere Vermögensverwalter haben. Langen 
von der Goltz war einer der ersten mit 
diesem wenig gierigen, für viele Kun-
den unsexy Ziel. Immerhin: Seit 1999, 
dem Jahr vor dem Absturz der Internet-
aktien-Blase, ist es PSM nach eigenen 
Angaben immer gelungen, das Kapital 
in den Kundenportfolios zu mehren 
oder zumindest nicht zu dezimieren. 

Und das soll auch so bleiben. 
Anders als das Gros seiner Zunft 

fürchtet Langen von der Goltz mit sei-
ner wenig aggressiven Strategie eine 
mögliche Inflation nicht. Obwohl die 
Geldmenge seit Einführung des Euro 
sehr viel stärker gestiegen ist als das 
Wirtschaftswachstum, das damit finan-
ziert werden soll (Grafik), brauchen sich 
die Kunden nach PSM-Ansicht vorerst 
keine Sorgen vor einer massiven Geld-
entwertung machen. Kurzfristig hält 
der Vermögensverwalter sogar das Ge-
genteil, eine sogenannte Deflation, für 
möglich: „Die Welt schwimmt nicht in 
Liquidität, sondern in Schulden. Kapi-
talismus funktioniert aber nur, wenn 
es breiten Wohlstand gibt, der zu Mas-
senkonsum führt. Davon sind wir zur-
zeit wegen des Schuldenproblems weit 
entfernt“, argumentiert Langen, der im 
Umgang mit Mitarbeitern und auch 
Kunden der Pragmatik halber auf den 
zweiten Teil seines adligen Namens ver-
zichtet. In den USA besitze ein Prozent 
der Bevölkerung die Hälfte des Volks-
vermögens, 120 Millionen Amerikaner 
müssten sich die andere Hälfte teilen, 
inflationstreibender Massenkonsum sei 
bei dieser Ungleichverteilung schwer-
lich möglich, führt er aus. 

Doch was nicht ist, kann und soll so-
gar noch kommen. Langen bestreitet 
nicht, dass das vermehrte Gelddrucken 
von Notenbanken inzwischen schon 
zu einigen einseitigen Preisschüben 
an einzelnen Vermögensmärkten ge-
führt hat. Doch im Vergleich zu ei-
ner Preisspirale abwärts, die in den 
1930er Jahren zur Großen Depression 
geführt hat, findet er die Inflations-
alternative regelrecht attraktiv: „Zur 
Lösung der weltweiten Überschul-
dungskrise gibt es derzeit nur einen
praktischen Ausweg: „Geld drucken 
und sinnvoll verteilen“, meint der

 
„Die D-Mark hat 95 Prozent ihres

Wertes eingebüßt. Trotzdem
hat sich der Wohlstand erhöht.“

Vermögensverwalter, dem Kunden ins-
gesamt 900 Millionen Euro anvertraut 
haben. Anstatt sich wegen drohender 
Preissteigerungen über eine Erhöhung 
von Leitzinsen Gedanken zu machen, 
sollten die Währungshüter den einge-
schlagenen Weg der großzügigen und 
sehr billigen Geldversorgung weiter-
gehen. Durch Naturkatastrophen, Spe-
kulationen und jüngst auch durch den 
Bürgerkrieg in Nordafrika sind die 
Rohstoffpreise stark angestiegen. „Die-
se Effekte mit Zinsen zu bekämpfen ist 
sinnlos. Zinsen sind Kosten, welche die 
Inflation nur unnötig anschwellen las-
sen“, meint Langen. Zudem würden hö-
here Zinslasten viele hoch verschuldete 
Staaten womöglich an den Rand eines 
Bankrotts bringen. „Wachsen und infla-
tionieren ist besser als bankrott gehen“, 
findet der diplomierte Volkswirt und 
stellt damit das stabilitätspolitische Pos-
tulat von Notenbanken, allen voran der 
Bundesbank, bewusst infrage. Als Beleg 
für seine These führt der PSM-Gründer 
und Mehrheitsgesellschafter (Anteil: 85 
Prozent) ausgerechnet die D-Mark an: 
„Auch in der alten Bundesrepublik gab 
es immer wieder Inflationsschübe von 
fünf und mehr Prozent. In D-Mark ge-
rechnet, hat unsere Währung bis heute 
etwa 95 Prozent ihres Wertes seit Ein-
führung 1948 eingebüßt. Trotzdem hat 
sich der Wohlstand erhöht“, führt Lan-
gen aus.

Kritiker monieren, von der lockeren 
Geldpolitik profitierten bislang in erster 
Linie Banken, Versicherungen und andere 
große Kapitalsammelstellen. Tatsächlich 
kann sich die von Lohnarbeit abhän-
gige Masse der Bevölkerung bisweilen 

nur über Preiserhöhungen wundern, 
von dem vielen frischen Geld kommt 
selten etwas bei ihnen auf dem Ge-
halts- oder Pensionskonto an. Dies zu 
ändern, sieht Langen von der Goltz als 
essenziell an zur Lösung der Krise. Statt 
immer nur Banken zu retten und mit 
Niedrigzinspolitik zur Vergabe günsti-
ger Bankenkredite anzustacheln, sollte 
die Bundesregierung lieber öfters mal 
über „Konsumentengutscheine“ nach-
denken. „20 000 bis 30 000 Euro für 
jeden Arbeitnehmer und auch für jeden 
Rentner“ seien wesentlich effektiver zur 
Bekämpfung der Krisenfolgen als der 
Umweg über das Finanzsystem, ist der 
Geldmanager überzeugt. 

Und wie sollen die Anleger ihre Port-
folios vor der verordneten Inflation 
des PSM-Gründers schützen? „Aktien, 
Gold und viel Cash“, meint Langen, der 
bei den ihm anvertrauten Portfolios der-
zeit eine Cash-Quote von bis zu 15 Pro-
zent hält. Ein wenig inkonsequent bei 
dieser Sachwerte-Strategie ist er aber: 
Auch Staatsanleihen gehören ins PSM-
Depot, „allerdings mit Laufzeiten von 
höchstens drei Jahren“, räumt Langen 
mit einem Augenzwinkern ein. 

Den Aktienmarkt hält der Vermögens-
verwalter derzeit für mäßig interessant: 
„Es gibt zu wenige unterbewertete Ak-
tien.“ Anders als 1980 und Anfang der 
1990er Jahre, als jeweils große Aktien- 
Haussen begannen, bei denen man Lan-
gens Ansicht nach mit der Kaufen-und- 
Halten-Strategie von Börsenaltmeister 
André Kostolany reich werden konnte, 
„kommt derzeit an den Börsen viel aufs 
Timing an“. Kaufen, beobachten und 
zum richtigen Zeitpunkt verkaufen – die 
nötigen Fakten dazu stehen idealerweise 
in Langens weißen Leitz-Ordnern.

- Auszug -
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Von Andreas Oldag

London – In der Finanzkrise waren sie
die bösen Buben, nun scheffeln sie wie-
der Milliarden: Die Manager der Hedge-
fonds feiern in den internationalen Fi-
nanzzentren ihr Comeback. Nach einer
Studie der Beratungsgesellschaft LCH
Investments, die in der Financial Times
veröffentlicht wurde, erzielten die zehn
Spitzen-Fonds in der zweiten Hälfte
2010 einen Gewinn von insgesamt 28 Mil-
liarden Dollar (etwa 20 Milliarden Euro).
Das sind sogar zwei Milliarden Dollar
mehr als die addierten Gewinne der größ-
ten internationalen Investmentbanken
Goldman Sachs, JPMorgan, Citigroup,
Morgan Stanley, Barclays und HSBC. Er-
staunlich sind dabei auch die Größenun-
terschiede. Während die genannten Ban-
ken zusammen etwa eine Million Beschäf-
tigte haben, erledigen die untersuchten
Fonds ihre Geschäfte mit jeweils höchs-
tens ein paar hundert Mitarbeitern.

Mit an der Spitze der renditestarken
Fonds liegt der Hedgefonds des US-Fi-
nanziers George Soros. Seine Gesell-
schaft Quantum erzielte im zweiten Halb-
jahr 2010 einen Wertzuwachs von drei
Milliarden Dollar. Soros wird nur noch
von den Fonds Paulson & Co des Speku-
lanten John Paulson überholt, der einen
Wertzuwachs von 5,8 Milliarden Dollar
erzielte. Insgesamt bescherten die 100
größten hochspekulativen Fonds im zwei-
ten Halbjahr 2010 ihren Anlegern 70 Mil-
liarden Dollar, und zwar nach Abzug der
in der Branche üblichen 20-prozentigen
Managementgebühren.

Nach Meinung von Branchenexperten
profitieren die Hedgefonds auch von den
schärferen Regulierungen in der Banken-
Industrie. In den USA hat das Dodd-
Frank-Gesetz den Eigenhandel von Ban-
ken stark eingeschränkt, um so riskante

Geschäfte und Wetten an den Finanz-
märkten zu unterbinden. Außerdem dür-
fen die Institute nur noch eingeschränkt
in Hedgefonds investieren. Dies habe die
unabhängigen Fonds von starken Kon-
kurrenten entlastet, meint Nagi Kawka-
bani, Chef von Brevan Howard.

Bis Herbst stiegen die verwalteten Ver-
mögen der Branche nach Angaben von
Hedge Fund Research auf 1,77 Billionen
Dollar. Gemessen an der weltweiten Ka-
pitalisierung der Aktien von etwa 50 Bil-
lionen Dollar ist das zwar nur ein kleiner
Teil, doch Hedgefonds locken vor allem
renditehungrige Investoren. Nun rückt
sogar der Rekordwert von 1,87 Billionen
Dollar Anlagevermögen aus dem Boom-
jahr 2007 wieder in Sichtweite. Im Schre-
ckensjahr der Finanzkrise 2008 verlor
ein durchschnittlicher Hedgefonds ein
Fünftel seines Wertes.

Die Nachfrage wird nun insbesondere
getrieben von reichen Privatleuten aus
dem Nahen Osten und Osteuropa. Aber
auch institutionelle Anleger setzen auf
Hedgefonds. Stiftungen und Pensions-
kassen, die die traditionelle Stammkund-
schaft der Superreichen immer mehr ab-
lösen, suchen angesichts überteuerter An-
leihen- und unsicherer Aktienmärkte
nach Alternativen.

Nach wie vor ist die Hedgefonds-Bran-
che nur schwach reguliert. In der EU wer-
den durch eine neue Richtlinie zwar
mehr Transparenz und Informations-
pflichten über das Geschäftsgebaren ver-
langt. Doch es gibt nach Meinung von
Kritikern immer noch viele Schlupflö-
cher. Vor allem Großbritannien hat sich
erfolgreich gegen eine schärfere Regulie-
rung gewandt. Viele Hedgefonds, die bis-
lang in London beheimatet waren, sind
in den vergangenen Jahren unter ande-
rem aus steuerlichen Gründen in die
Schweiz umgezogen.

Von Simone Boehringer

München – Es gibt zwei dominante Far-
ben in den Regalen des Münchner Vermö-
gensverwalters Eckart Langen von der
Goltz: Gelb und weiß. Gelb steht für die
Vergangenheit, „dazu gehören auch alle
relevanten Pleiten und Übernahmen von
Unternehmen in mehr als 40 Jahren“, er-
klärt einer, der Mitte der 1960er Jahre
mit einst 24 Jahren ins Kapitalanlageme-
tier einstieg – und heute vor allem auch
wegen seiner Erfahrung erfolgreich ist.
„Wer die Vergangenheit versteht, kann
die Zukunft besser deuten“, glaubt der
69-Jährige gebürtige Berliner, der seit
seiner Kindheit in München zu Hause ist.
Weiß ist in Langen von der Goltz’ Grün-

walder Büro die Farbe der Zukunft. Me-
terlang reihen sich Analysen über Län-
der, Märkte und Firmen, die es freilich
meist inzwischen auch noch in elektroni-
scher Form gibt. „Es gibt etwa 40 000
börsennotierte Firmen weltweit, davon
sind aber nur 200 bis 300 unterbewertet.
Die gilt es zu finden“, beschreibt der Ver-
mögensverwalter einen Teil der Arbeit,
der er mit einem Team von elf Partnern
seiner Gesellschaft Portfolio Strategie
Management (PSM) täglich nachgeht.

Ziel von PSM ist es, das Vermögen der
Kunden zu erhalten. Nicht mehr, aber
auch nicht weniger. In Zeiten von Krise
und womöglich drohender Inflation ist
das ein Anspruch, den inzwischen mehre-
re Vermögensverwalter haben. Langen
von der Goltz war einer der ersten mit
diesem wenig gierigen, für viele Kunden
unsexy Ziel. Immerhin: Seit 1999, dem

Jahr vor dem Absturz der Internetaktien-
Blase, ist es PSM nach eigenen Angaben
immer gelungen, das Kapital in den Kun-
denportfolios zu mehren oder zumindest
nicht zu dezimieren. Und das soll auch so
bleiben.

Anders als das Gros seiner Zunft fürch-
tet Langen von der Goltz mit seiner we-
nig aggressiven Strategie eine mögliche
Inflation nicht. Obwohl die Geldmenge
seit Einführung des Euro sehr viel stär-
ker gestiegen ist als das Wirtschafts-
wachstum, das damit finanziert werden
soll (Grafik), brauchen sich die Kunden
nach PSM-Ansicht vorerst keine Sorgen
vor einer massiven Geldentwertung ma-
chen. Kurzfristig hält der Grünwalder
Vermögensverwalter sogar das Gegen-
teil, eine sogenannte Deflation, für mög-
lich: „Die Welt schwimmt nicht in Liqui-
dität, sondern in Schulden. Kapitalis-
mus funktioniert aber nur, wenn es brei-
ten Wohlstand gibt, der zu Massenkon-
sum führt. Davon sind wir zurzeit wegen
des Schuldenproblems weit entfernt“, ar-
gumentiert Langen, der im Umgang mit
Mitarbeitern und auch Kunden der Prag-
matik halber auf den zweiten Teil seines
adligen Namens verzichtet. In den USA
besitze ein Prozent der Bevölkerung die
Hälfte des Volksvermögens, 120 Millio-
nen Amerikaner müssten sich die andere
Hälfte teilen, inflationstreibender Mas-
senkonsum sei bei dieser Ungleichvertei-
lung schwerlich möglich, führt er aus.

Doch was nicht ist, kann und soll so-
gar noch kommen. Langen bestreitet
nicht, dass das vermehrte Gelddrucken
von Notenbanken inzwischen schon zu
einigen einseitigen Preisschüben an ein-
zelnen Vermögensmärkten geführt hat.
Doch im Vergleich zu einer Preisspirale
abwärts, die in den 1930er Jahren zur
Großen Depression geführt hat, findet er
die Inflationsalternative regelrecht at-
traktiv: „Zur Lösung der weltweiten

Überschuldungskrise gibt es derzeit nur
einen praktischen Ausweg: „Geld dru-
cken und sinnvoll verteilen“, meint der
Grünwalder Vermögensverwalter, dem
Kunden insgesamt 900 Millionen Euro
anvertraut haben. Anstatt sich wegen
drohender Preissteigerungen über eine
Erhöhung von Leitzinsen Gedanken zu
machen, sollten die Währungshüter den
eingeschlagenen Weg der großzügigen
und sehr billigen Geldversorgung weiter-
gehen. Durch Naturkatastrophen, Speku-
lationen und jüngst auch durch den Bür-
gerkrieg in Nordafrika sind die Rohstoff-
preise stark angestiegen. „Diese Effekte
mit Zinsen zu bekämpfen ist sinnlos. Zin-
sen sind Kosten, welche die Inflation nur

unnötig anschwellen lassen“, meint Lan-
gen. Zudem würden höhere Zinslasten
viele hoch verschuldete Staaten womög-
lich an den Rand eines Bankrotts brin-
gen. „Wachsen und inflationieren ist bes-
ser als bankrott gehen“, findet der diplo-
mierte Volkswirt und stellt damit das sta-
bilitätspolitische Postulat von Notenban-
ken, allen voran der Bundesbank, be-
wusst infrage. Als Beleg für seine These
führt der PSM-Gründer und Mehrheits-
gesellschafter (Anteil: 85 Prozent) ausge-
rechnet die D-Mark an: „Auch in der al-
ten Bundesrepublik gab es immer wieder
Inflationsschübe von fünf und mehr Pro-
zent. In D-Mark gerechnet, hat unsere
Währung bis heute etwa 95 Prozent ihres
Wertes seit Einführung 1948 eingebüßt.
Trotzdem hat sich der Wohlstand er-
höht“, führt Langen aus.

Kritiker monieren, von der lockeren
Geldpolitik profitierten bislang in erster

Linie Banken, Versicherungen und ande-
re große Kapitalsammelstellen. Tatsäch-
lich kann sich die von Lohnarbeit abhän-
gige Masse der Bevölkerung bisweilen
nur über Preiserhöhungen wundern, von
dem vielen frischen Geld kommt selten et-
was bei ihnen auf dem Gehalts- oder Pen-
sionskonto an. Dies zu ändern, sieht Lan-
gen von der Goltz als essenziell an zur Lö-
sung der Krise. Statt immer nur Banken
zu retten und mit Niedrigzinspolitik zur
Vergabe günstiger Bankenkredite anzu-
stacheln, sollte die Bundesregierung lie-
ber öfters mal über „Konsumentengut-
scheine“ nachdenken. „20 000 bis 30 000
Euro für jeden Arbeitnehmer und auch
für jeden Rentner“ seien wesentlich ef-
fektiver zur Bekämpfung der Krisenfol-
gen als der Umweg über das Finanzsys-
tem, ist der Geldmanager überzeugt.

Und wie sollen die Anleger ihre Portfo-
lios vor der verordneten Inflation des
PSM-Gründers schützen? „Aktien, Gold
und viel Cash“, meint Langen, der bei
den ihm anvertrauten Portfolios derzeit
eine Cash-Quote von bis zu 15 Prozent
hält. Ein wenig inkonsequent bei dieser
Sachwerte-Strategie ist er aber: Auch
Staatsanleihen gehören ins PSM-Depot,
„allerdings mit Laufzeiten von höchs-
tens drei Jahren“, räumt Langen mit
einem Augenzwinkern ein.

Den Aktienmarkt hält der Vermögens-
verwalter derzeit für mäßig interessant:
„Es gibt zu wenige unterbewertete Ak-
tien.“ Anders als 1980 und Anfang der
1990er Jahre, als jeweils große Aktien-
Haussen begannen, bei denen man Lan-
gens Ansicht nach mit der Kaufen-und-
Halten-Strategie von Börsenaltmeister
André Kostolany reich werden konnte,
„kommt derzeit an den Börsen viel aufs
Timing an“. Kaufen, beobachten und
zum richtigen Zeitpunkt verkaufen – die
nötigen Fakten dazu stehen idealerweise
in Langens weißen Leitz-Ordnern.

Von Andreas Oldag

London – Die britische Pleitebank Nort-
hern Rock hängt immer noch am Tropf
des Steuerzahlers. Das hält das Institut
aber nicht davon ab, seinen Kunden hoch-
riskante Baufinanzierungen anzubieten.
So will die Bank Medienberichten zufol-
ge Hypothekendarlehen anbieten, die bis
zu 90 Prozent des Immobilienwertes als
Beleihungsgrundlage betragen. Bisher
lag die Grenze für das Institut bei 85 Pro-
zent.

Experten sehen die Strategie kritisch,
weil das Ausfallrisiko zu hoch sein könn-
te. Die Erholung am britischen Immobili-
enmarkt lässt auf sich warten. Die Käu-
fer halten sich zurück, da das verfügbare
Einkommen auch durch die Sparmaßnah-
men der Regierung gesunken ist. Im ver-
gangenen Jahr gerieten die Hauspreise
weiter unter Druck. Der durchschnittli-

che Wert privater Immobilien lag um et-
wa 13 Prozent unter dem Höchststand
von Ende 2007.

Northern Rock, einst von seinen Kun-
den als „the rock“ (der Felsen) bewun-
dert und in den schwierigen Zeiten dann
in „the wreck“ (das Wrack) umgetauft,
schlitterte im September 2007 in die Kri-
se. Die Bilder von Briten, die vor den Fili-
alen Schlange standen und ihr Erspartes
retten wollten, gingen um die Welt. Nur
ein Notkredit der britischen Notenbank
und staatliche Garantien im Volumen
von 55 Milliarden Pfund retteten Groß-
britanniens fünftgrößten Baufinanzierer
mit Firmensitz in Newcastle vor der Plei-
te. 2008 wurde das Institut verstaatlicht
und dann in eine Geschäftsbank und in
eine Bad Bank (schlechte Bank) aufge-
spalten.

Die Bank, die in der ersten Hälfte des
vergangenen Jahres mit 140 Millionen

Pfund (164 Millionen Euro) in der Ver-
lustzone war, will nun offenbar mit den
risikoreicheren und damit höher verzins-
ten Krediten ihre Marge steigern und
neue Kunden gewinnen.

Die neue Kreditvergabe-Strategie
zielt wohl darauf ab, das Institut für
einen Verkauf fit zu machen. Erobert die
Bank einen größeren Anteil am Hypothe-
kenmarkt, könnte das mehr Investoren
anlocken. Als Interessenten gelten das Fi-
nanzinstitut des britischen Unterneh-
mers Richard Branson, Virgin Money,
aber auch der amerikanische Investor
Christopher Flowers.

Nicht nur Northern Rock, sondern
auch die Royal Bank of Scotland (RBS)
und Lloyds Banking Group, an denen der
Staat seit der Finanzkrise mehrheitlich
beteiligt ist, kämpfen um ein Zukunfts-
konzept. Noch immer steht der Steuer-
zahler mit mehr als 500 Milliarden Pfund
an Garantien für die angeschlagenen
Banken gerade. RBS schloss im vergange-
nen Jahr mit einem Verlust von 1,13 Milli-
arden Pfund ab. 2008 waren es sogar
noch 24,3 Milliarden Pfund gewesen.
Lloyds ist immerhin auf dem Weg der Er-
holung. Das Institut konnte seinen Ver-
lust von 6,3 Milliarden Pfund im Jahr
2009 auf 320 Millionen Pfund im vergan-
genen Jahr verringern.

Eine von der Regierung eingesetzte un-
abhängige Bankenkommission (Indepen-
dent Banking Commission IBC) prüft der-
zeit, inwieweit die Banken künftig eine
stärkere Trennung von Privatkundenge-
schäft und Investmentbanking vorneh-
men müssen. Dadurch soll verhindert
werden, dass hochriskante Spekulations-
geschäfte Banken in den Abgrund trei-
ben, wofür dann am Ende der Steuerzah-
ler aufkommen muss. Ein Zwischenbe-
richt der IBC wird Anfang April erwar-
tet.

Karlsruhe – Vermieter dürfen nach Haus-
modernisierungen die Mieten auch dann
erhöhen, wenn sie den Mietern die Bauar-
beiten zuvor nicht angekündigt haben.
Die Ankündigungspflicht soll es dem
Mieter nur ermöglichen, sich auf Bau-
maßnahmen in seiner Wohnung einzu-
stellen und etwa ein Sonderkündigungs-
recht auszuüben, entschied der Bundes-
gerichtshof (BGH) in einem am Mitt-
woch verkündeten Urteil. Demnach
dient die Ankündigungspflicht nicht da-
zu, das Umlegen der Modernisierungskos-
ten zu beschränken oder zu verhindern
(AZ: VIII ZR 164/10).

Im entschiedenen Fall hatte eine Miete-
rin aus Berlin geklagt, weil der Immobili-
enbesitzer einen Fahrstuhl in das Haus
einbauen ließ und deshalb die Grundmie-
te der Frau von rund 340 Euro um 120 Eu-
ro erhöhte. Zuvor hatte er den Umbau an-
gekündigt, auf den Widerspruch der im
zweiten Obergeschoss lebenden Mieterin
hin zurückgezogen, dann aber doch den
Fahrstuhl ohne erneute Ankündigung
einbauen lassen. Die danach folgende
Mieterhöhung sei zu Recht geschehen,
entschied nun der BGH.

Die Rechte des Mieters dagegen stärk-
te der BGH in einem weiteren Urteil, das
am Mittwoch gefällt wurde. Dabei ging
es um falsche Wohnflächen-Angaben in
Mietverträgen. Laut Urteil können Mie-
ter auch dann die anteilig zu viel gezahl-
te Miete zurückfordern, wenn sie eine mö-
blierte Wohnung gemietet haben. Miete
darf nach geltendem Recht zurückver-
langt werden, wenn die tatsächliche
Wohnfläche um mehr als zehn Prozent
kleiner ist als im Mietvertrag angegeben.
An diesem Grundsatz ändert sich laut
BGH auch dann nichts, wenn eine kom-
plett eingerichtete Wohnung gemietet
wurde (AZ: VIII ZR 209/10).

Im aktuellen Fall hatte ein Mieter von
seinem Vermieter knapp 2000 Euro über-
bezahlte Miete zurückgefordert, weil die
Wohnungsgröße mit 44 Quadratmetern
um 11,5 Prozent unter der im Mietver-
trag angegebenen Größe von rund 50
Quadratmetern lag. Der Vermieter woll-
te allerdings nur 736 Euro mit der Be-
gründung zurückzahlen, in der Kaltmie-
te von 560 Euro monatlich sei auch die
Möblierung der Wohnung berücksich-
tigt. Diese Ansicht wies der BGH nun zu-
rück: Die beschränkte Nutzung der Woh-
nung sei „nicht deshalb geringer zu ver-
anschlagen, weil die für eine Haushalts-
führung benötigten Einrichtungsgegen-
stände vollständig in der Wohnung unter-
gebracht werden können“, heißt es im Ur-
teil.  AFP

Von Guido Bohsem

Berlin – Bundesfinanzminister Wolfgang
Schäuble nimmt bei der Bankenabgabe
keine Rücksicht auf die Klagen der Insti-
tute. Trotz lautstarken Protests der Bran-
che ist die Regierung den Banken in der
am Mittwoch beschlossenen Restruktu-
rierungs-Verordnung nicht entgegen ge-
kommen. Banken müssen demnach auch
in schlechten Geschäftsjahren eine Min-
destabgabe an den geplanten Rettungs-
fonds leisten. Dieser soll in der nächsten
Bankenkrise dafür sorgen, dass die Kos-
ten nicht wieder alleine vom Steuerzah-
ler übernommen werden müssen.

Die Höhe der Abgabe berechnet sich
anhand von mehreren Faktoren. Ein
Punkt ist die Größe der Bankbilanz. Insti-
tute mit Schwerpunkt in risikoreicheren
Geschäftsfeldern sollen zudem stärker
zur Kasse gebeten werden als Institute,
die sehr konservativ arbeiten. Um eine
Überlastung der Banken zu vermeiden
soll die Abgabe niemals höher als 15 Pro-
zent des Gewinns sein. Unabhängig von
ihrer Ertragslage müssen die Institute
aber in jedem Jahr einen Mindestbeitrag
leisten, der bei fünf Prozent der regulä-
ren Summe liegen soll – das heißt auch in
Zeiten, in denen sie Verluste ausweisen.
Die wegen der Überlastungsregelung
nicht gezahlten Beträge sollen jedoch
nicht verfallen, sondern beglichen wer-
den, wenn sich die Geschäftslage wieder
verbessert hat und eine solche Zahlung
zumutbar erscheint.

Gegen diese Regelungen hatte sich
insbesondere die Deutsche Bank in den
vergangenen Wochen heftig gewehrt.
Denn die Abgabe belastet insbesondere
Institute, die stark im Investmentban-
king tätig sind. Zudem bilanziert die
Deutsche Bank nicht nach dem Handels-
gesetzbuch, sondern nach der internatio-
nalen Rechnungslegung IFRS. Das
zwingt sie dazu, für die Abgabe hohe
Rückstellungen vorzunehmen.

Nach Schäubles Plänen sollen im Jahr
etwa eine Milliarde Euro in den Restruk-
turierungsfonds fließen, der später auf
insgesamt 70 Milliarden Euro anwach-
sen soll. Mit Ausnahme der Förderban-
ken werden alle Institute zur Kasse gebe-
ten, also auch Sparkassen sowie Volks-
und Raiffeisenbanken. Zwei Drittel des
Gesamtaufkommens tragen voraussicht-
lich die privaten Institute. Nach Informa-
tionen der Nachrichtenagentur Reuters
stellt sich die Deutsche Bank alleine auf
eine halbe Milliarde Euro im Jahr ein.  

Frankfurt – Der Formel-1-Rennstall Wil-
liams hat sich beim Start an der Börse
keine Pole Position gesichert. Schon
kurz nach der Eröffnung am Mittwoch
fiel die Aktie zurück und notierte mit
23,99 Euro unter dem Ausgabepreis, der
mit 25 Euro bereits am unteren Ende der
Zeichnungsspanne festgelegt worden
war. „Es ist kein leichter Schritt an den
Finanzmarkt“, sagte Williams-Chair-
man Adam Parr zu Reuters. Ein Händler
zeigte sich nicht überrascht: Der Kurs
entspreche seinen Erwartungen, sagte er.
„Und es wird für Williams nicht einfa-
cher werden“, fügte er an mit Verweis
auf die Branche, deren Geschäftsaussich-
ten schwer zu einschätzen seien. „Die
Formel 1 ist sexy, aber das Listing
kommt angesichts der Absage des Auf-
taktrennens in Bahrain zu einem riskan-
ten Zeitpunkt“, hatte auch ein Analyst
schon gewarnt. Dabei hatte Williams ver-
sucht, vor dem Börsenstart Bedenken
von Investoren zu zerstreuen und betont,
dass das Team um die Gründer Frank
Williams und Patrick Head zuletzt stets
ein positives Nettoergebnis eingefahren
habe.  Reuters

Hedgefonds nutzen risikoreiche Ka-
pitalanlagen, etwa Devisen oder An-
leihen. „Hedge“ bedeutet im Engli-
schen eigentlich „Hecke“ und steht
für Absicherung. Hedge-Fonds bie-
ten aber keine Absicherung, sie set-
zen vielmehr auf die absolute Rendi-
te. Die Transparenz darüber, was mit
dem eingesetzten Kapital passiert,
ist dabei nicht sehr hoch.  dpa

„Die D-Mark hat 95 Prozent ihres
Wertes eingebüßt. Trotzdem

hat sich der Wohlstand erhöht.“

Northern Rock
schlitterte 2007 in
die Krise. Nur ein
Kredit der briti-
schen Notenbank
und staatliche
Garantien rette-
ten die Bank. Nun
will sie ihren Kun-
den wieder riskan-
te Papiere anbie-
ten.
Foto: Reuters

Altmeister unter den amerikanischen
Spekulanten: George Soros.  Foto: laif
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Führt die laxe Geldpoltik zu Inflation, 
Herr Langen von der Goltz?

Was Anlagemanager bewegt
In einer Serie porträtiert die SZ
Geldprofis, die untersuchen, wohin
sich die Finanzmärkte entwickeln

SZ-Graphik; Quelle: Reuters, Thomson Datastream; Foto: PSM

Eckart Langen von der Goltz
Gründer der
Vermögensverwaltung PSM

Geldmenge* vs. 
Wirtschaftswachstum 
in der Eurozone
Indexiert; Basis 100 = 1.1.1999

*Geldmenge M3 der Europäischen Zentralbank (EZB)

Wieder voll im Risiko
Die britische Northern Rock verkauft ihren Kunden hoch spekulative Baufinanzierungen

Hedgefonds hängen Banken ab
Die Branche verdient prächtig. Sie profitiert auch von der schärferen Regulierung der Konkurrenz

Fahrstuhl rein,
Miete rauf

BGH stärkt Vermieterrechte
bei der Hausmodernisierung

Die Institute werden
zur Kasse gebeten

Formel-1-Team Williams
verpatzt den Start

„Geld drucken ist besser als bankrott gehen“
Vermögensverwalter Eckart Langen von der Goltz plädiert für Konsumentengutscheine, um aus der Verschuldung zu kommen

Hecke 
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„Kapitalismus funktioniert nur,
wenn es breiten Wohlstand gibt.

Davon sind wir weit entfernt.“

Ertrag**
in Euro

Anlagebetrag 25000 Euro
Tagesgeld

DO

Zinssatz
in Prozent*

Mindestbetrag
in Euro

MI
Telefon

FR
Kredite

MO
Rente

DI
Festgeld

SA
Sparbriefe

31.

GE Capital Direkt1) — 2,10 263,19

Santander Direkt-Bank1) — 1,75 219,55

Cosmos direkt1) 5000 1,75 219,23

Oyak Anker Bank — 1,70 212,95

Ziraat-Bank1) — 1,70 212,95

SKG Bank1) — 1,60 200,40

Hanseatic-Bank 500 1,50 188,09

Merkur-Bank — 1,45 181,58 

Dt. Finanzagentur (Bund) 50 0,54 67,59

Schlechtester Anbieter — 0,25 31,26
1) Online-Konditionen 
* sechs Monate Laufzeit, ** Zinsberechnung berücksichtigt, dass sich Häufigkeit 
der Zinstermine unterscheidet.
Ohne Neukunden-Offerten. Nur Anbieter mit deutscher Einlagensicherung. 
Angaben ohne Gewähr, Stand: 02.03.2011; Quelle: biallo.de

Täglich aktualisierte Tarife: www.sueddeutsche.de/sparmeister

Von Andreas Oldag

London – In der Finanzkrise waren sie
die bösen Buben, nun scheffeln sie wie-
der Milliarden: Die Manager der Hedge-
fonds feiern in den internationalen Fi-
nanzzentren ihr Comeback. Nach einer
Studie der Beratungsgesellschaft LCH
Investments, die in der Financial Times
veröffentlicht wurde, erzielten die zehn
Spitzen-Fonds in der zweiten Hälfte
2010 einen Gewinn von insgesamt 28 Mil-
liarden Dollar (etwa 20 Milliarden Euro).
Das sind sogar zwei Milliarden Dollar
mehr als die addierten Gewinne der größ-
ten internationalen Investmentbanken
Goldman Sachs, JPMorgan, Citigroup,
Morgan Stanley, Barclays und HSBC. Er-
staunlich sind dabei auch die Größenun-
terschiede. Während die genannten Ban-
ken zusammen etwa eine Million Beschäf-
tigte haben, erledigen die untersuchten
Fonds ihre Geschäfte mit jeweils höchs-
tens ein paar hundert Mitarbeitern.

Mit an der Spitze der renditestarken
Fonds liegt der Hedgefonds des US-Fi-
nanziers George Soros. Seine Gesell-
schaft Quantum erzielte im zweiten Halb-
jahr 2010 einen Wertzuwachs von drei
Milliarden Dollar. Soros wird nur noch
von den Fonds Paulson & Co des Speku-
lanten John Paulson überholt, der einen
Wertzuwachs von 5,8 Milliarden Dollar
erzielte. Insgesamt bescherten die 100
größten hochspekulativen Fonds im zwei-
ten Halbjahr 2010 ihren Anlegern 70 Mil-
liarden Dollar, und zwar nach Abzug der
in der Branche üblichen 20-prozentigen
Managementgebühren.

Nach Meinung von Branchenexperten
profitieren die Hedgefonds auch von den
schärferen Regulierungen in der Banken-
Industrie. In den USA hat das Dodd-
Frank-Gesetz den Eigenhandel von Ban-
ken stark eingeschränkt, um so riskante

Geschäfte und Wetten an den Finanz-
märkten zu unterbinden. Außerdem dür-
fen die Institute nur noch eingeschränkt
in Hedgefonds investieren. Dies habe die
unabhängigen Fonds von starken Kon-
kurrenten entlastet, meint Nagi Kawka-
bani, Chef von Brevan Howard.

Bis Herbst stiegen die verwalteten Ver-
mögen der Branche nach Angaben von
Hedge Fund Research auf 1,77 Billionen
Dollar. Gemessen an der weltweiten Ka-
pitalisierung der Aktien von etwa 50 Bil-
lionen Dollar ist das zwar nur ein kleiner
Teil, doch Hedgefonds locken vor allem
renditehungrige Investoren. Nun rückt
sogar der Rekordwert von 1,87 Billionen
Dollar Anlagevermögen aus dem Boom-
jahr 2007 wieder in Sichtweite. Im Schre-
ckensjahr der Finanzkrise 2008 verlor
ein durchschnittlicher Hedgefonds ein
Fünftel seines Wertes.

Die Nachfrage wird nun insbesondere
getrieben von reichen Privatleuten aus
dem Nahen Osten und Osteuropa. Aber
auch institutionelle Anleger setzen auf
Hedgefonds. Stiftungen und Pensions-
kassen, die die traditionelle Stammkund-
schaft der Superreichen immer mehr ab-
lösen, suchen angesichts überteuerter An-
leihen- und unsicherer Aktienmärkte
nach Alternativen.

Nach wie vor ist die Hedgefonds-Bran-
che nur schwach reguliert. In der EU wer-
den durch eine neue Richtlinie zwar
mehr Transparenz und Informations-
pflichten über das Geschäftsgebaren ver-
langt. Doch es gibt nach Meinung von
Kritikern immer noch viele Schlupflö-
cher. Vor allem Großbritannien hat sich
erfolgreich gegen eine schärfere Regulie-
rung gewandt. Viele Hedgefonds, die bis-
lang in London beheimatet waren, sind
in den vergangenen Jahren unter ande-
rem aus steuerlichen Gründen in die
Schweiz umgezogen.

Von Simone Boehringer

München – Es gibt zwei dominante Far-
ben in den Regalen des Münchner Vermö-
gensverwalters Eckart Langen von der
Goltz: Gelb und weiß. Gelb steht für die
Vergangenheit, „dazu gehören auch alle
relevanten Pleiten und Übernahmen von
Unternehmen in mehr als 40 Jahren“, er-
klärt einer, der Mitte der 1960er Jahre
mit einst 24 Jahren ins Kapitalanlageme-
tier einstieg – und heute vor allem auch
wegen seiner Erfahrung erfolgreich ist.
„Wer die Vergangenheit versteht, kann
die Zukunft besser deuten“, glaubt der
69-Jährige gebürtige Berliner, der seit
seiner Kindheit in München zu Hause ist.
Weiß ist in Langen von der Goltz’ Grün-

walder Büro die Farbe der Zukunft. Me-
terlang reihen sich Analysen über Län-
der, Märkte und Firmen, die es freilich
meist inzwischen auch noch in elektroni-
scher Form gibt. „Es gibt etwa 40 000
börsennotierte Firmen weltweit, davon
sind aber nur 200 bis 300 unterbewertet.
Die gilt es zu finden“, beschreibt der Ver-
mögensverwalter einen Teil der Arbeit,
der er mit einem Team von elf Partnern
seiner Gesellschaft Portfolio Strategie
Management (PSM) täglich nachgeht.

Ziel von PSM ist es, das Vermögen der
Kunden zu erhalten. Nicht mehr, aber
auch nicht weniger. In Zeiten von Krise
und womöglich drohender Inflation ist
das ein Anspruch, den inzwischen mehre-
re Vermögensverwalter haben. Langen
von der Goltz war einer der ersten mit
diesem wenig gierigen, für viele Kunden
unsexy Ziel. Immerhin: Seit 1999, dem

Jahr vor dem Absturz der Internetaktien-
Blase, ist es PSM nach eigenen Angaben
immer gelungen, das Kapital in den Kun-
denportfolios zu mehren oder zumindest
nicht zu dezimieren. Und das soll auch so
bleiben.

Anders als das Gros seiner Zunft fürch-
tet Langen von der Goltz mit seiner we-
nig aggressiven Strategie eine mögliche
Inflation nicht. Obwohl die Geldmenge
seit Einführung des Euro sehr viel stär-
ker gestiegen ist als das Wirtschafts-
wachstum, das damit finanziert werden
soll (Grafik), brauchen sich die Kunden
nach PSM-Ansicht vorerst keine Sorgen
vor einer massiven Geldentwertung ma-
chen. Kurzfristig hält der Grünwalder
Vermögensverwalter sogar das Gegen-
teil, eine sogenannte Deflation, für mög-
lich: „Die Welt schwimmt nicht in Liqui-
dität, sondern in Schulden. Kapitalis-
mus funktioniert aber nur, wenn es brei-
ten Wohlstand gibt, der zu Massenkon-
sum führt. Davon sind wir zurzeit wegen
des Schuldenproblems weit entfernt“, ar-
gumentiert Langen, der im Umgang mit
Mitarbeitern und auch Kunden der Prag-
matik halber auf den zweiten Teil seines
adligen Namens verzichtet. In den USA
besitze ein Prozent der Bevölkerung die
Hälfte des Volksvermögens, 120 Millio-
nen Amerikaner müssten sich die andere
Hälfte teilen, inflationstreibender Mas-
senkonsum sei bei dieser Ungleichvertei-
lung schwerlich möglich, führt er aus.

Doch was nicht ist, kann und soll so-
gar noch kommen. Langen bestreitet
nicht, dass das vermehrte Gelddrucken
von Notenbanken inzwischen schon zu
einigen einseitigen Preisschüben an ein-
zelnen Vermögensmärkten geführt hat.
Doch im Vergleich zu einer Preisspirale
abwärts, die in den 1930er Jahren zur
Großen Depression geführt hat, findet er
die Inflationsalternative regelrecht at-
traktiv: „Zur Lösung der weltweiten

Überschuldungskrise gibt es derzeit nur
einen praktischen Ausweg: „Geld dru-
cken und sinnvoll verteilen“, meint der
Grünwalder Vermögensverwalter, dem
Kunden insgesamt 900 Millionen Euro
anvertraut haben. Anstatt sich wegen
drohender Preissteigerungen über eine
Erhöhung von Leitzinsen Gedanken zu
machen, sollten die Währungshüter den
eingeschlagenen Weg der großzügigen
und sehr billigen Geldversorgung weiter-
gehen. Durch Naturkatastrophen, Speku-
lationen und jüngst auch durch den Bür-
gerkrieg in Nordafrika sind die Rohstoff-
preise stark angestiegen. „Diese Effekte
mit Zinsen zu bekämpfen ist sinnlos. Zin-
sen sind Kosten, welche die Inflation nur

unnötig anschwellen lassen“, meint Lan-
gen. Zudem würden höhere Zinslasten
viele hoch verschuldete Staaten womög-
lich an den Rand eines Bankrotts brin-
gen. „Wachsen und inflationieren ist bes-
ser als bankrott gehen“, findet der diplo-
mierte Volkswirt und stellt damit das sta-
bilitätspolitische Postulat von Notenban-
ken, allen voran der Bundesbank, be-
wusst infrage. Als Beleg für seine These
führt der PSM-Gründer und Mehrheits-
gesellschafter (Anteil: 85 Prozent) ausge-
rechnet die D-Mark an: „Auch in der al-
ten Bundesrepublik gab es immer wieder
Inflationsschübe von fünf und mehr Pro-
zent. In D-Mark gerechnet, hat unsere
Währung bis heute etwa 95 Prozent ihres
Wertes seit Einführung 1948 eingebüßt.
Trotzdem hat sich der Wohlstand er-
höht“, führt Langen aus.

Kritiker monieren, von der lockeren
Geldpolitik profitierten bislang in erster

Linie Banken, Versicherungen und ande-
re große Kapitalsammelstellen. Tatsäch-
lich kann sich die von Lohnarbeit abhän-
gige Masse der Bevölkerung bisweilen
nur über Preiserhöhungen wundern, von
dem vielen frischen Geld kommt selten et-
was bei ihnen auf dem Gehalts- oder Pen-
sionskonto an. Dies zu ändern, sieht Lan-
gen von der Goltz als essenziell an zur Lö-
sung der Krise. Statt immer nur Banken
zu retten und mit Niedrigzinspolitik zur
Vergabe günstiger Bankenkredite anzu-
stacheln, sollte die Bundesregierung lie-
ber öfters mal über „Konsumentengut-
scheine“ nachdenken. „20 000 bis 30 000
Euro für jeden Arbeitnehmer und auch
für jeden Rentner“ seien wesentlich ef-
fektiver zur Bekämpfung der Krisenfol-
gen als der Umweg über das Finanzsys-
tem, ist der Geldmanager überzeugt.

Und wie sollen die Anleger ihre Portfo-
lios vor der verordneten Inflation des
PSM-Gründers schützen? „Aktien, Gold
und viel Cash“, meint Langen, der bei
den ihm anvertrauten Portfolios derzeit
eine Cash-Quote von bis zu 15 Prozent
hält. Ein wenig inkonsequent bei dieser
Sachwerte-Strategie ist er aber: Auch
Staatsanleihen gehören ins PSM-Depot,
„allerdings mit Laufzeiten von höchs-
tens drei Jahren“, räumt Langen mit
einem Augenzwinkern ein.

Den Aktienmarkt hält der Vermögens-
verwalter derzeit für mäßig interessant:
„Es gibt zu wenige unterbewertete Ak-
tien.“ Anders als 1980 und Anfang der
1990er Jahre, als jeweils große Aktien-
Haussen begannen, bei denen man Lan-
gens Ansicht nach mit der Kaufen-und-
Halten-Strategie von Börsenaltmeister
André Kostolany reich werden konnte,
„kommt derzeit an den Börsen viel aufs
Timing an“. Kaufen, beobachten und
zum richtigen Zeitpunkt verkaufen – die
nötigen Fakten dazu stehen idealerweise
in Langens weißen Leitz-Ordnern.

Von Andreas Oldag

London – Die britische Pleitebank Nort-
hern Rock hängt immer noch am Tropf
des Steuerzahlers. Das hält das Institut
aber nicht davon ab, seinen Kunden hoch-
riskante Baufinanzierungen anzubieten.
So will die Bank Medienberichten zufol-
ge Hypothekendarlehen anbieten, die bis
zu 90 Prozent des Immobilienwertes als
Beleihungsgrundlage betragen. Bisher
lag die Grenze für das Institut bei 85 Pro-
zent.

Experten sehen die Strategie kritisch,
weil das Ausfallrisiko zu hoch sein könn-
te. Die Erholung am britischen Immobili-
enmarkt lässt auf sich warten. Die Käu-
fer halten sich zurück, da das verfügbare
Einkommen auch durch die Sparmaßnah-
men der Regierung gesunken ist. Im ver-
gangenen Jahr gerieten die Hauspreise
weiter unter Druck. Der durchschnittli-

che Wert privater Immobilien lag um et-
wa 13 Prozent unter dem Höchststand
von Ende 2007.

Northern Rock, einst von seinen Kun-
den als „the rock“ (der Felsen) bewun-
dert und in den schwierigen Zeiten dann
in „the wreck“ (das Wrack) umgetauft,
schlitterte im September 2007 in die Kri-
se. Die Bilder von Briten, die vor den Fili-
alen Schlange standen und ihr Erspartes
retten wollten, gingen um die Welt. Nur
ein Notkredit der britischen Notenbank
und staatliche Garantien im Volumen
von 55 Milliarden Pfund retteten Groß-
britanniens fünftgrößten Baufinanzierer
mit Firmensitz in Newcastle vor der Plei-
te. 2008 wurde das Institut verstaatlicht
und dann in eine Geschäftsbank und in
eine Bad Bank (schlechte Bank) aufge-
spalten.

Die Bank, die in der ersten Hälfte des
vergangenen Jahres mit 140 Millionen

Pfund (164 Millionen Euro) in der Ver-
lustzone war, will nun offenbar mit den
risikoreicheren und damit höher verzins-
ten Krediten ihre Marge steigern und
neue Kunden gewinnen.

Die neue Kreditvergabe-Strategie
zielt wohl darauf ab, das Institut für
einen Verkauf fit zu machen. Erobert die
Bank einen größeren Anteil am Hypothe-
kenmarkt, könnte das mehr Investoren
anlocken. Als Interessenten gelten das Fi-
nanzinstitut des britischen Unterneh-
mers Richard Branson, Virgin Money,
aber auch der amerikanische Investor
Christopher Flowers.

Nicht nur Northern Rock, sondern
auch die Royal Bank of Scotland (RBS)
und Lloyds Banking Group, an denen der
Staat seit der Finanzkrise mehrheitlich
beteiligt ist, kämpfen um ein Zukunfts-
konzept. Noch immer steht der Steuer-
zahler mit mehr als 500 Milliarden Pfund
an Garantien für die angeschlagenen
Banken gerade. RBS schloss im vergange-
nen Jahr mit einem Verlust von 1,13 Milli-
arden Pfund ab. 2008 waren es sogar
noch 24,3 Milliarden Pfund gewesen.
Lloyds ist immerhin auf dem Weg der Er-
holung. Das Institut konnte seinen Ver-
lust von 6,3 Milliarden Pfund im Jahr
2009 auf 320 Millionen Pfund im vergan-
genen Jahr verringern.

Eine von der Regierung eingesetzte un-
abhängige Bankenkommission (Indepen-
dent Banking Commission IBC) prüft der-
zeit, inwieweit die Banken künftig eine
stärkere Trennung von Privatkundenge-
schäft und Investmentbanking vorneh-
men müssen. Dadurch soll verhindert
werden, dass hochriskante Spekulations-
geschäfte Banken in den Abgrund trei-
ben, wofür dann am Ende der Steuerzah-
ler aufkommen muss. Ein Zwischenbe-
richt der IBC wird Anfang April erwar-
tet.

Karlsruhe – Vermieter dürfen nach Haus-
modernisierungen die Mieten auch dann
erhöhen, wenn sie den Mietern die Bauar-
beiten zuvor nicht angekündigt haben.
Die Ankündigungspflicht soll es dem
Mieter nur ermöglichen, sich auf Bau-
maßnahmen in seiner Wohnung einzu-
stellen und etwa ein Sonderkündigungs-
recht auszuüben, entschied der Bundes-
gerichtshof (BGH) in einem am Mitt-
woch verkündeten Urteil. Demnach
dient die Ankündigungspflicht nicht da-
zu, das Umlegen der Modernisierungskos-
ten zu beschränken oder zu verhindern
(AZ: VIII ZR 164/10).

Im entschiedenen Fall hatte eine Miete-
rin aus Berlin geklagt, weil der Immobili-
enbesitzer einen Fahrstuhl in das Haus
einbauen ließ und deshalb die Grundmie-
te der Frau von rund 340 Euro um 120 Eu-
ro erhöhte. Zuvor hatte er den Umbau an-
gekündigt, auf den Widerspruch der im
zweiten Obergeschoss lebenden Mieterin
hin zurückgezogen, dann aber doch den
Fahrstuhl ohne erneute Ankündigung
einbauen lassen. Die danach folgende
Mieterhöhung sei zu Recht geschehen,
entschied nun der BGH.

Die Rechte des Mieters dagegen stärk-
te der BGH in einem weiteren Urteil, das
am Mittwoch gefällt wurde. Dabei ging
es um falsche Wohnflächen-Angaben in
Mietverträgen. Laut Urteil können Mie-
ter auch dann die anteilig zu viel gezahl-
te Miete zurückfordern, wenn sie eine mö-
blierte Wohnung gemietet haben. Miete
darf nach geltendem Recht zurückver-
langt werden, wenn die tatsächliche
Wohnfläche um mehr als zehn Prozent
kleiner ist als im Mietvertrag angegeben.
An diesem Grundsatz ändert sich laut
BGH auch dann nichts, wenn eine kom-
plett eingerichtete Wohnung gemietet
wurde (AZ: VIII ZR 209/10).

Im aktuellen Fall hatte ein Mieter von
seinem Vermieter knapp 2000 Euro über-
bezahlte Miete zurückgefordert, weil die
Wohnungsgröße mit 44 Quadratmetern
um 11,5 Prozent unter der im Mietver-
trag angegebenen Größe von rund 50
Quadratmetern lag. Der Vermieter woll-
te allerdings nur 736 Euro mit der Be-
gründung zurückzahlen, in der Kaltmie-
te von 560 Euro monatlich sei auch die
Möblierung der Wohnung berücksich-
tigt. Diese Ansicht wies der BGH nun zu-
rück: Die beschränkte Nutzung der Woh-
nung sei „nicht deshalb geringer zu ver-
anschlagen, weil die für eine Haushalts-
führung benötigten Einrichtungsgegen-
stände vollständig in der Wohnung unter-
gebracht werden können“, heißt es im Ur-
teil.  AFP

Von Guido Bohsem

Berlin – Bundesfinanzminister Wolfgang
Schäuble nimmt bei der Bankenabgabe
keine Rücksicht auf die Klagen der Insti-
tute. Trotz lautstarken Protests der Bran-
che ist die Regierung den Banken in der
am Mittwoch beschlossenen Restruktu-
rierungs-Verordnung nicht entgegen ge-
kommen. Banken müssen demnach auch
in schlechten Geschäftsjahren eine Min-
destabgabe an den geplanten Rettungs-
fonds leisten. Dieser soll in der nächsten
Bankenkrise dafür sorgen, dass die Kos-
ten nicht wieder alleine vom Steuerzah-
ler übernommen werden müssen.

Die Höhe der Abgabe berechnet sich
anhand von mehreren Faktoren. Ein
Punkt ist die Größe der Bankbilanz. Insti-
tute mit Schwerpunkt in risikoreicheren
Geschäftsfeldern sollen zudem stärker
zur Kasse gebeten werden als Institute,
die sehr konservativ arbeiten. Um eine
Überlastung der Banken zu vermeiden
soll die Abgabe niemals höher als 15 Pro-
zent des Gewinns sein. Unabhängig von
ihrer Ertragslage müssen die Institute
aber in jedem Jahr einen Mindestbeitrag
leisten, der bei fünf Prozent der regulä-
ren Summe liegen soll – das heißt auch in
Zeiten, in denen sie Verluste ausweisen.
Die wegen der Überlastungsregelung
nicht gezahlten Beträge sollen jedoch
nicht verfallen, sondern beglichen wer-
den, wenn sich die Geschäftslage wieder
verbessert hat und eine solche Zahlung
zumutbar erscheint.

Gegen diese Regelungen hatte sich
insbesondere die Deutsche Bank in den
vergangenen Wochen heftig gewehrt.
Denn die Abgabe belastet insbesondere
Institute, die stark im Investmentban-
king tätig sind. Zudem bilanziert die
Deutsche Bank nicht nach dem Handels-
gesetzbuch, sondern nach der internatio-
nalen Rechnungslegung IFRS. Das
zwingt sie dazu, für die Abgabe hohe
Rückstellungen vorzunehmen.

Nach Schäubles Plänen sollen im Jahr
etwa eine Milliarde Euro in den Restruk-
turierungsfonds fließen, der später auf
insgesamt 70 Milliarden Euro anwach-
sen soll. Mit Ausnahme der Förderban-
ken werden alle Institute zur Kasse gebe-
ten, also auch Sparkassen sowie Volks-
und Raiffeisenbanken. Zwei Drittel des
Gesamtaufkommens tragen voraussicht-
lich die privaten Institute. Nach Informa-
tionen der Nachrichtenagentur Reuters
stellt sich die Deutsche Bank alleine auf
eine halbe Milliarde Euro im Jahr ein.  

Frankfurt – Der Formel-1-Rennstall Wil-
liams hat sich beim Start an der Börse
keine Pole Position gesichert. Schon
kurz nach der Eröffnung am Mittwoch
fiel die Aktie zurück und notierte mit
23,99 Euro unter dem Ausgabepreis, der
mit 25 Euro bereits am unteren Ende der
Zeichnungsspanne festgelegt worden
war. „Es ist kein leichter Schritt an den
Finanzmarkt“, sagte Williams-Chair-
man Adam Parr zu Reuters. Ein Händler
zeigte sich nicht überrascht: Der Kurs
entspreche seinen Erwartungen, sagte er.
„Und es wird für Williams nicht einfa-
cher werden“, fügte er an mit Verweis
auf die Branche, deren Geschäftsaussich-
ten schwer zu einschätzen seien. „Die
Formel 1 ist sexy, aber das Listing
kommt angesichts der Absage des Auf-
taktrennens in Bahrain zu einem riskan-
ten Zeitpunkt“, hatte auch ein Analyst
schon gewarnt. Dabei hatte Williams ver-
sucht, vor dem Börsenstart Bedenken
von Investoren zu zerstreuen und betont,
dass das Team um die Gründer Frank
Williams und Patrick Head zuletzt stets
ein positives Nettoergebnis eingefahren
habe.  Reuters

Hedgefonds nutzen risikoreiche Ka-
pitalanlagen, etwa Devisen oder An-
leihen. „Hedge“ bedeutet im Engli-
schen eigentlich „Hecke“ und steht
für Absicherung. Hedge-Fonds bie-
ten aber keine Absicherung, sie set-
zen vielmehr auf die absolute Rendi-
te. Die Transparenz darüber, was mit
dem eingesetzten Kapital passiert,
ist dabei nicht sehr hoch.  dpa

„Die D-Mark hat 95 Prozent ihres
Wertes eingebüßt. Trotzdem

hat sich der Wohlstand erhöht.“

Northern Rock
schlitterte 2007 in
die Krise. Nur ein
Kredit der briti-
schen Notenbank
und staatliche
Garantien rette-
ten die Bank. Nun
will sie ihren Kun-
den wieder riskan-
te Papiere anbie-
ten.
Foto: Reuters

Altmeister unter den amerikanischen
Spekulanten: George Soros.  Foto: laif
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Führt die laxe Geldpoltik zu Inflation, 
Herr Langen von der Goltz?

Was Anlagemanager bewegt
In einer Serie porträtiert die SZ
Geldprofis, die untersuchen, wohin
sich die Finanzmärkte entwickeln

SZ-Graphik; Quelle: Reuters, Thomson Datastream; Foto: PSM

Eckart Langen von der Goltz
Gründer der
Vermögensverwaltung PSM

Geldmenge* vs. 
Wirtschaftswachstum 
in der Eurozone
Indexiert; Basis 100 = 1.1.1999

*Geldmenge M3 der Europäischen Zentralbank (EZB)

Wieder voll im Risiko
Die britische Northern Rock verkauft ihren Kunden hoch spekulative Baufinanzierungen

Hedgefonds hängen Banken ab
Die Branche verdient prächtig. Sie profitiert auch von der schärferen Regulierung der Konkurrenz

Fahrstuhl rein,
Miete rauf

BGH stärkt Vermieterrechte
bei der Hausmodernisierung

Die Institute werden
zur Kasse gebeten

Formel-1-Team Williams
verpatzt den Start

„Geld drucken ist besser als bankrott gehen“
Vermögensverwalter Eckart Langen von der Goltz plädiert für Konsumentengutscheine, um aus der Verschuldung zu kommen
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„Kapitalismus funktioniert nur,
wenn es breiten Wohlstand gibt.

Davon sind wir weit entfernt.“

Ertrag**
in Euro

Anlagebetrag 25000 Euro
Tagesgeld

DO

Zinssatz
in Prozent*

Mindestbetrag
in Euro

MI
Telefon

FR
Kredite

MO
Rente

DI
Festgeld

SA
Sparbriefe

31.

GE Capital Direkt1) — 2,10 263,19

Santander Direkt-Bank1) — 1,75 219,55

Cosmos direkt1) 5000 1,75 219,23

Oyak Anker Bank — 1,70 212,95

Ziraat-Bank1) — 1,70 212,95

SKG Bank1) — 1,60 200,40

Hanseatic-Bank 500 1,50 188,09

Merkur-Bank — 1,45 181,58 

Dt. Finanzagentur (Bund) 50 0,54 67,59

Schlechtester Anbieter — 0,25 31,26
1) Online-Konditionen 
* sechs Monate Laufzeit, ** Zinsberechnung berücksichtigt, dass sich Häufigkeit 
der Zinstermine unterscheidet.
Ohne Neukunden-Offerten. Nur Anbieter mit deutscher Einlagensicherung. 
Angaben ohne Gewähr, Stand: 02.03.2011; Quelle: biallo.de

Täglich aktualisierte Tarife: www.sueddeutsche.de/sparmeister

Münchner neueste nachrichten aus Politik, kultur, Wirtschaft und sPort

Von Simone Boehringer
München – Es gibt zwei dominante 
Farben in den Regalen des Münchner 
Vermögensverwalters Eckart Langen 
von der Goltz: Gelb und weiß. Gelb 
steht für die Vergangenheit, „dazu ge-
hören auch alle relevanten Pleiten und 
Übernahmen von Unternehmen in mehr 
als 40 Jahren.“ „Wer die Vergangen-
heit versteht, kann die Zukunft besser 
deuten“, glaubt der gebürtige Berliner, 
der seit seiner Kindheit in München 
zu Hause ist. Weiß ist in Langen von 
der Goltz’ Büro die Farbe der Zukunft.

„Kapitalismus funktioniert nur,
wenn es breiten Wohlstand gibt.
Davon sind wir weit entfernt.“

Meterlang reihen sich Analysen über 
Länder, Märkte und Firmen, die es 
freilich meist inzwischen auch noch in 
elektronischer Form gibt. „Es gibt etwa 
40 000 börsennotierte Firmen weltweit, 
davon sind aber nur 200 bis 300 unterbe-
wertet. Die gilt es zu finden“, beschreibt 
der Vermögensverwalter einen Teil der 
Arbeit, der er mit einem Team von elf 
Partnern seiner Gesellschaft Portfolio 
Strategie Management (PSM) täglich 
nachgeht.

Ziel von PSM ist es, das Vermögen der 
Kunden zu erhalten. Nicht mehr, aber 
auch nicht weniger. In Zeiten von Krise 
und womöglich drohender Inflation ist 
das ein Anspruch, den inzwischen meh-
rere Vermögensverwalter haben. Langen 
von der Goltz war einer der ersten mit 
diesem wenig gierigen, für viele Kun-
den unsexy Ziel. Immerhin: Seit 1999, 
dem Jahr vor dem Absturz der Internet-
aktien-Blase, ist es PSM nach eigenen 
Angaben immer gelungen, das Kapital 
in den Kundenportfolios zu mehren 
oder zumindest nicht zu dezimieren. 

Und das soll auch so bleiben. 
Anders als das Gros seiner Zunft 

fürchtet Langen von der Goltz mit sei-
ner wenig aggressiven Strategie eine 
mögliche Inflation nicht. Obwohl die 
Geldmenge seit Einführung des Euro 
sehr viel stärker gestiegen ist als das 
Wirtschaftswachstum, das damit finan-
ziert werden soll (Grafik), brauchen sich 
die Kunden nach PSM-Ansicht vorerst 
keine Sorgen vor einer massiven Geld-
entwertung machen. Kurzfristig hält 
der Vermögensverwalter sogar das Ge-
genteil, eine sogenannte Deflation, für 
möglich: „Die Welt schwimmt nicht in 
Liquidität, sondern in Schulden. Kapi-
talismus funktioniert aber nur, wenn 
es breiten Wohlstand gibt, der zu Mas-
senkonsum führt. Davon sind wir zur-
zeit wegen des Schuldenproblems weit 
entfernt“, argumentiert Langen, der im 
Umgang mit Mitarbeitern und auch 
Kunden der Pragmatik halber auf den 
zweiten Teil seines adligen Namens ver-
zichtet. In den USA besitze ein Prozent 
der Bevölkerung die Hälfte des Volks-
vermögens, 120 Millionen Amerikaner 
müssten sich die andere Hälfte teilen, 
inflationstreibender Massenkonsum sei 
bei dieser Ungleichverteilung schwer-
lich möglich, führt er aus. 

Doch was nicht ist, kann und soll so-
gar noch kommen. Langen bestreitet 
nicht, dass das vermehrte Gelddrucken 
von Notenbanken inzwischen schon 
zu einigen einseitigen Preisschüben 
an einzelnen Vermögensmärkten ge-
führt hat. Doch im Vergleich zu ei-
ner Preisspirale abwärts, die in den 
1930er Jahren zur Großen Depression 
geführt hat, findet er die Inflations-
alternative regelrecht attraktiv: „Zur 
Lösung der weltweiten Überschul-
dungskrise gibt es derzeit nur einen
praktischen Ausweg: „Geld drucken 
und sinnvoll verteilen“, meint der

 
„Die D-Mark hat 95 Prozent ihres

Wertes eingebüßt. Trotzdem
hat sich der Wohlstand erhöht.“

Vermögensverwalter, dem Kunden ins-
gesamt 900 Millionen Euro anvertraut 
haben. Anstatt sich wegen drohender 
Preissteigerungen über eine Erhöhung 
von Leitzinsen Gedanken zu machen, 
sollten die Währungshüter den einge-
schlagenen Weg der großzügigen und 
sehr billigen Geldversorgung weiter-
gehen. Durch Naturkatastrophen, Spe-
kulationen und jüngst auch durch den 
Bürgerkrieg in Nordafrika sind die 
Rohstoffpreise stark angestiegen. „Die-
se Effekte mit Zinsen zu bekämpfen ist 
sinnlos. Zinsen sind Kosten, welche die 
Inflation nur unnötig anschwellen las-
sen“, meint Langen. Zudem würden hö-
here Zinslasten viele hoch verschuldete 
Staaten womöglich an den Rand eines 
Bankrotts bringen. „Wachsen und infla-
tionieren ist besser als bankrott gehen“, 
findet der diplomierte Volkswirt und 
stellt damit das stabilitätspolitische Pos-
tulat von Notenbanken, allen voran der 
Bundesbank, bewusst infrage. Als Beleg 
für seine These führt der PSM-Gründer 
und Mehrheitsgesellschafter (Anteil: 85 
Prozent) ausgerechnet die D-Mark an: 
„Auch in der alten Bundesrepublik gab 
es immer wieder Inflationsschübe von 
fünf und mehr Prozent. In D-Mark ge-
rechnet, hat unsere Währung bis heute 
etwa 95 Prozent ihres Wertes seit Ein-
führung 1948 eingebüßt. Trotzdem hat 
sich der Wohlstand erhöht“, führt Lan-
gen aus.

Kritiker monieren, von der lockeren 
Geldpolitik profitierten bislang in erster 
Linie Banken, Versicherungen und andere 
große Kapitalsammelstellen. Tatsächlich 
kann sich die von Lohnarbeit abhän-
gige Masse der Bevölkerung bisweilen 

nur über Preiserhöhungen wundern, 
von dem vielen frischen Geld kommt 
selten etwas bei ihnen auf dem Ge-
halts- oder Pensionskonto an. Dies zu 
ändern, sieht Langen von der Goltz als 
essenziell an zur Lösung der Krise. Statt 
immer nur Banken zu retten und mit 
Niedrigzinspolitik zur Vergabe günsti-
ger Bankenkredite anzustacheln, sollte 
die Bundesregierung lieber öfters mal 
über „Konsumentengutscheine“ nach-
denken. „20 000 bis 30 000 Euro für 
jeden Arbeitnehmer und auch für jeden 
Rentner“ seien wesentlich effektiver zur 
Bekämpfung der Krisenfolgen als der 
Umweg über das Finanzsystem, ist der 
Geldmanager überzeugt. 

Und wie sollen die Anleger ihre Port-
folios vor der verordneten Inflation 
des PSM-Gründers schützen? „Aktien, 
Gold und viel Cash“, meint Langen, der 
bei den ihm anvertrauten Portfolios der-
zeit eine Cash-Quote von bis zu 15 Pro-
zent hält. Ein wenig inkonsequent bei 
dieser Sachwerte-Strategie ist er aber: 
Auch Staatsanleihen gehören ins PSM-
Depot, „allerdings mit Laufzeiten von 
höchstens drei Jahren“, räumt Langen 
mit einem Augenzwinkern ein. 

Den Aktienmarkt hält der Vermögens-
verwalter derzeit für mäßig interessant: 
„Es gibt zu wenige unterbewertete Ak-
tien.“ Anders als 1980 und Anfang der 
1990er Jahre, als jeweils große Aktien- 
Haussen begannen, bei denen man Lan-
gens Ansicht nach mit der Kaufen-und- 
Halten-Strategie von Börsenaltmeister 
André Kostolany reich werden konnte, 
„kommt derzeit an den Börsen viel aufs 
Timing an“. Kaufen, beobachten und 
zum richtigen Zeitpunkt verkaufen – die 
nötigen Fakten dazu stehen idealerweise 
in Langens weißen Leitz-Ordnern.

- Auszug -
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Von Andreas Oldag

London – In der Finanzkrise waren sie
die bösen Buben, nun scheffeln sie wie-
der Milliarden: Die Manager der Hedge-
fonds feiern in den internationalen Fi-
nanzzentren ihr Comeback. Nach einer
Studie der Beratungsgesellschaft LCH
Investments, die in der Financial Times
veröffentlicht wurde, erzielten die zehn
Spitzen-Fonds in der zweiten Hälfte
2010 einen Gewinn von insgesamt 28 Mil-
liarden Dollar (etwa 20 Milliarden Euro).
Das sind sogar zwei Milliarden Dollar
mehr als die addierten Gewinne der größ-
ten internationalen Investmentbanken
Goldman Sachs, JPMorgan, Citigroup,
Morgan Stanley, Barclays und HSBC. Er-
staunlich sind dabei auch die Größenun-
terschiede. Während die genannten Ban-
ken zusammen etwa eine Million Beschäf-
tigte haben, erledigen die untersuchten
Fonds ihre Geschäfte mit jeweils höchs-
tens ein paar hundert Mitarbeitern.

Mit an der Spitze der renditestarken
Fonds liegt der Hedgefonds des US-Fi-
nanziers George Soros. Seine Gesell-
schaft Quantum erzielte im zweiten Halb-
jahr 2010 einen Wertzuwachs von drei
Milliarden Dollar. Soros wird nur noch
von den Fonds Paulson & Co des Speku-
lanten John Paulson überholt, der einen
Wertzuwachs von 5,8 Milliarden Dollar
erzielte. Insgesamt bescherten die 100
größten hochspekulativen Fonds im zwei-
ten Halbjahr 2010 ihren Anlegern 70 Mil-
liarden Dollar, und zwar nach Abzug der
in der Branche üblichen 20-prozentigen
Managementgebühren.

Nach Meinung von Branchenexperten
profitieren die Hedgefonds auch von den
schärferen Regulierungen in der Banken-
Industrie. In den USA hat das Dodd-
Frank-Gesetz den Eigenhandel von Ban-
ken stark eingeschränkt, um so riskante

Geschäfte und Wetten an den Finanz-
märkten zu unterbinden. Außerdem dür-
fen die Institute nur noch eingeschränkt
in Hedgefonds investieren. Dies habe die
unabhängigen Fonds von starken Kon-
kurrenten entlastet, meint Nagi Kawka-
bani, Chef von Brevan Howard.

Bis Herbst stiegen die verwalteten Ver-
mögen der Branche nach Angaben von
Hedge Fund Research auf 1,77 Billionen
Dollar. Gemessen an der weltweiten Ka-
pitalisierung der Aktien von etwa 50 Bil-
lionen Dollar ist das zwar nur ein kleiner
Teil, doch Hedgefonds locken vor allem
renditehungrige Investoren. Nun rückt
sogar der Rekordwert von 1,87 Billionen
Dollar Anlagevermögen aus dem Boom-
jahr 2007 wieder in Sichtweite. Im Schre-
ckensjahr der Finanzkrise 2008 verlor
ein durchschnittlicher Hedgefonds ein
Fünftel seines Wertes.

Die Nachfrage wird nun insbesondere
getrieben von reichen Privatleuten aus
dem Nahen Osten und Osteuropa. Aber
auch institutionelle Anleger setzen auf
Hedgefonds. Stiftungen und Pensions-
kassen, die die traditionelle Stammkund-
schaft der Superreichen immer mehr ab-
lösen, suchen angesichts überteuerter An-
leihen- und unsicherer Aktienmärkte
nach Alternativen.

Nach wie vor ist die Hedgefonds-Bran-
che nur schwach reguliert. In der EU wer-
den durch eine neue Richtlinie zwar
mehr Transparenz und Informations-
pflichten über das Geschäftsgebaren ver-
langt. Doch es gibt nach Meinung von
Kritikern immer noch viele Schlupflö-
cher. Vor allem Großbritannien hat sich
erfolgreich gegen eine schärfere Regulie-
rung gewandt. Viele Hedgefonds, die bis-
lang in London beheimatet waren, sind
in den vergangenen Jahren unter ande-
rem aus steuerlichen Gründen in die
Schweiz umgezogen.

Von Simone Boehringer

München – Es gibt zwei dominante Far-
ben in den Regalen des Münchner Vermö-
gensverwalters Eckart Langen von der
Goltz: Gelb und weiß. Gelb steht für die
Vergangenheit, „dazu gehören auch alle
relevanten Pleiten und Übernahmen von
Unternehmen in mehr als 40 Jahren“, er-
klärt einer, der Mitte der 1960er Jahre
mit einst 24 Jahren ins Kapitalanlageme-
tier einstieg – und heute vor allem auch
wegen seiner Erfahrung erfolgreich ist.
„Wer die Vergangenheit versteht, kann
die Zukunft besser deuten“, glaubt der
69-Jährige gebürtige Berliner, der seit
seiner Kindheit in München zu Hause ist.
Weiß ist in Langen von der Goltz’ Grün-

walder Büro die Farbe der Zukunft. Me-
terlang reihen sich Analysen über Län-
der, Märkte und Firmen, die es freilich
meist inzwischen auch noch in elektroni-
scher Form gibt. „Es gibt etwa 40 000
börsennotierte Firmen weltweit, davon
sind aber nur 200 bis 300 unterbewertet.
Die gilt es zu finden“, beschreibt der Ver-
mögensverwalter einen Teil der Arbeit,
der er mit einem Team von elf Partnern
seiner Gesellschaft Portfolio Strategie
Management (PSM) täglich nachgeht.

Ziel von PSM ist es, das Vermögen der
Kunden zu erhalten. Nicht mehr, aber
auch nicht weniger. In Zeiten von Krise
und womöglich drohender Inflation ist
das ein Anspruch, den inzwischen mehre-
re Vermögensverwalter haben. Langen
von der Goltz war einer der ersten mit
diesem wenig gierigen, für viele Kunden
unsexy Ziel. Immerhin: Seit 1999, dem

Jahr vor dem Absturz der Internetaktien-
Blase, ist es PSM nach eigenen Angaben
immer gelungen, das Kapital in den Kun-
denportfolios zu mehren oder zumindest
nicht zu dezimieren. Und das soll auch so
bleiben.

Anders als das Gros seiner Zunft fürch-
tet Langen von der Goltz mit seiner we-
nig aggressiven Strategie eine mögliche
Inflation nicht. Obwohl die Geldmenge
seit Einführung des Euro sehr viel stär-
ker gestiegen ist als das Wirtschafts-
wachstum, das damit finanziert werden
soll (Grafik), brauchen sich die Kunden
nach PSM-Ansicht vorerst keine Sorgen
vor einer massiven Geldentwertung ma-
chen. Kurzfristig hält der Grünwalder
Vermögensverwalter sogar das Gegen-
teil, eine sogenannte Deflation, für mög-
lich: „Die Welt schwimmt nicht in Liqui-
dität, sondern in Schulden. Kapitalis-
mus funktioniert aber nur, wenn es brei-
ten Wohlstand gibt, der zu Massenkon-
sum führt. Davon sind wir zurzeit wegen
des Schuldenproblems weit entfernt“, ar-
gumentiert Langen, der im Umgang mit
Mitarbeitern und auch Kunden der Prag-
matik halber auf den zweiten Teil seines
adligen Namens verzichtet. In den USA
besitze ein Prozent der Bevölkerung die
Hälfte des Volksvermögens, 120 Millio-
nen Amerikaner müssten sich die andere
Hälfte teilen, inflationstreibender Mas-
senkonsum sei bei dieser Ungleichvertei-
lung schwerlich möglich, führt er aus.

Doch was nicht ist, kann und soll so-
gar noch kommen. Langen bestreitet
nicht, dass das vermehrte Gelddrucken
von Notenbanken inzwischen schon zu
einigen einseitigen Preisschüben an ein-
zelnen Vermögensmärkten geführt hat.
Doch im Vergleich zu einer Preisspirale
abwärts, die in den 1930er Jahren zur
Großen Depression geführt hat, findet er
die Inflationsalternative regelrecht at-
traktiv: „Zur Lösung der weltweiten

Überschuldungskrise gibt es derzeit nur
einen praktischen Ausweg: „Geld dru-
cken und sinnvoll verteilen“, meint der
Grünwalder Vermögensverwalter, dem
Kunden insgesamt 900 Millionen Euro
anvertraut haben. Anstatt sich wegen
drohender Preissteigerungen über eine
Erhöhung von Leitzinsen Gedanken zu
machen, sollten die Währungshüter den
eingeschlagenen Weg der großzügigen
und sehr billigen Geldversorgung weiter-
gehen. Durch Naturkatastrophen, Speku-
lationen und jüngst auch durch den Bür-
gerkrieg in Nordafrika sind die Rohstoff-
preise stark angestiegen. „Diese Effekte
mit Zinsen zu bekämpfen ist sinnlos. Zin-
sen sind Kosten, welche die Inflation nur

unnötig anschwellen lassen“, meint Lan-
gen. Zudem würden höhere Zinslasten
viele hoch verschuldete Staaten womög-
lich an den Rand eines Bankrotts brin-
gen. „Wachsen und inflationieren ist bes-
ser als bankrott gehen“, findet der diplo-
mierte Volkswirt und stellt damit das sta-
bilitätspolitische Postulat von Notenban-
ken, allen voran der Bundesbank, be-
wusst infrage. Als Beleg für seine These
führt der PSM-Gründer und Mehrheits-
gesellschafter (Anteil: 85 Prozent) ausge-
rechnet die D-Mark an: „Auch in der al-
ten Bundesrepublik gab es immer wieder
Inflationsschübe von fünf und mehr Pro-
zent. In D-Mark gerechnet, hat unsere
Währung bis heute etwa 95 Prozent ihres
Wertes seit Einführung 1948 eingebüßt.
Trotzdem hat sich der Wohlstand er-
höht“, führt Langen aus.

Kritiker monieren, von der lockeren
Geldpolitik profitierten bislang in erster

Linie Banken, Versicherungen und ande-
re große Kapitalsammelstellen. Tatsäch-
lich kann sich die von Lohnarbeit abhän-
gige Masse der Bevölkerung bisweilen
nur über Preiserhöhungen wundern, von
dem vielen frischen Geld kommt selten et-
was bei ihnen auf dem Gehalts- oder Pen-
sionskonto an. Dies zu ändern, sieht Lan-
gen von der Goltz als essenziell an zur Lö-
sung der Krise. Statt immer nur Banken
zu retten und mit Niedrigzinspolitik zur
Vergabe günstiger Bankenkredite anzu-
stacheln, sollte die Bundesregierung lie-
ber öfters mal über „Konsumentengut-
scheine“ nachdenken. „20 000 bis 30 000
Euro für jeden Arbeitnehmer und auch
für jeden Rentner“ seien wesentlich ef-
fektiver zur Bekämpfung der Krisenfol-
gen als der Umweg über das Finanzsys-
tem, ist der Geldmanager überzeugt.

Und wie sollen die Anleger ihre Portfo-
lios vor der verordneten Inflation des
PSM-Gründers schützen? „Aktien, Gold
und viel Cash“, meint Langen, der bei
den ihm anvertrauten Portfolios derzeit
eine Cash-Quote von bis zu 15 Prozent
hält. Ein wenig inkonsequent bei dieser
Sachwerte-Strategie ist er aber: Auch
Staatsanleihen gehören ins PSM-Depot,
„allerdings mit Laufzeiten von höchs-
tens drei Jahren“, räumt Langen mit
einem Augenzwinkern ein.

Den Aktienmarkt hält der Vermögens-
verwalter derzeit für mäßig interessant:
„Es gibt zu wenige unterbewertete Ak-
tien.“ Anders als 1980 und Anfang der
1990er Jahre, als jeweils große Aktien-
Haussen begannen, bei denen man Lan-
gens Ansicht nach mit der Kaufen-und-
Halten-Strategie von Börsenaltmeister
André Kostolany reich werden konnte,
„kommt derzeit an den Börsen viel aufs
Timing an“. Kaufen, beobachten und
zum richtigen Zeitpunkt verkaufen – die
nötigen Fakten dazu stehen idealerweise
in Langens weißen Leitz-Ordnern.

Von Andreas Oldag

London – Die britische Pleitebank Nort-
hern Rock hängt immer noch am Tropf
des Steuerzahlers. Das hält das Institut
aber nicht davon ab, seinen Kunden hoch-
riskante Baufinanzierungen anzubieten.
So will die Bank Medienberichten zufol-
ge Hypothekendarlehen anbieten, die bis
zu 90 Prozent des Immobilienwertes als
Beleihungsgrundlage betragen. Bisher
lag die Grenze für das Institut bei 85 Pro-
zent.

Experten sehen die Strategie kritisch,
weil das Ausfallrisiko zu hoch sein könn-
te. Die Erholung am britischen Immobili-
enmarkt lässt auf sich warten. Die Käu-
fer halten sich zurück, da das verfügbare
Einkommen auch durch die Sparmaßnah-
men der Regierung gesunken ist. Im ver-
gangenen Jahr gerieten die Hauspreise
weiter unter Druck. Der durchschnittli-

che Wert privater Immobilien lag um et-
wa 13 Prozent unter dem Höchststand
von Ende 2007.

Northern Rock, einst von seinen Kun-
den als „the rock“ (der Felsen) bewun-
dert und in den schwierigen Zeiten dann
in „the wreck“ (das Wrack) umgetauft,
schlitterte im September 2007 in die Kri-
se. Die Bilder von Briten, die vor den Fili-
alen Schlange standen und ihr Erspartes
retten wollten, gingen um die Welt. Nur
ein Notkredit der britischen Notenbank
und staatliche Garantien im Volumen
von 55 Milliarden Pfund retteten Groß-
britanniens fünftgrößten Baufinanzierer
mit Firmensitz in Newcastle vor der Plei-
te. 2008 wurde das Institut verstaatlicht
und dann in eine Geschäftsbank und in
eine Bad Bank (schlechte Bank) aufge-
spalten.

Die Bank, die in der ersten Hälfte des
vergangenen Jahres mit 140 Millionen

Pfund (164 Millionen Euro) in der Ver-
lustzone war, will nun offenbar mit den
risikoreicheren und damit höher verzins-
ten Krediten ihre Marge steigern und
neue Kunden gewinnen.

Die neue Kreditvergabe-Strategie
zielt wohl darauf ab, das Institut für
einen Verkauf fit zu machen. Erobert die
Bank einen größeren Anteil am Hypothe-
kenmarkt, könnte das mehr Investoren
anlocken. Als Interessenten gelten das Fi-
nanzinstitut des britischen Unterneh-
mers Richard Branson, Virgin Money,
aber auch der amerikanische Investor
Christopher Flowers.

Nicht nur Northern Rock, sondern
auch die Royal Bank of Scotland (RBS)
und Lloyds Banking Group, an denen der
Staat seit der Finanzkrise mehrheitlich
beteiligt ist, kämpfen um ein Zukunfts-
konzept. Noch immer steht der Steuer-
zahler mit mehr als 500 Milliarden Pfund
an Garantien für die angeschlagenen
Banken gerade. RBS schloss im vergange-
nen Jahr mit einem Verlust von 1,13 Milli-
arden Pfund ab. 2008 waren es sogar
noch 24,3 Milliarden Pfund gewesen.
Lloyds ist immerhin auf dem Weg der Er-
holung. Das Institut konnte seinen Ver-
lust von 6,3 Milliarden Pfund im Jahr
2009 auf 320 Millionen Pfund im vergan-
genen Jahr verringern.

Eine von der Regierung eingesetzte un-
abhängige Bankenkommission (Indepen-
dent Banking Commission IBC) prüft der-
zeit, inwieweit die Banken künftig eine
stärkere Trennung von Privatkundenge-
schäft und Investmentbanking vorneh-
men müssen. Dadurch soll verhindert
werden, dass hochriskante Spekulations-
geschäfte Banken in den Abgrund trei-
ben, wofür dann am Ende der Steuerzah-
ler aufkommen muss. Ein Zwischenbe-
richt der IBC wird Anfang April erwar-
tet.

Karlsruhe – Vermieter dürfen nach Haus-
modernisierungen die Mieten auch dann
erhöhen, wenn sie den Mietern die Bauar-
beiten zuvor nicht angekündigt haben.
Die Ankündigungspflicht soll es dem
Mieter nur ermöglichen, sich auf Bau-
maßnahmen in seiner Wohnung einzu-
stellen und etwa ein Sonderkündigungs-
recht auszuüben, entschied der Bundes-
gerichtshof (BGH) in einem am Mitt-
woch verkündeten Urteil. Demnach
dient die Ankündigungspflicht nicht da-
zu, das Umlegen der Modernisierungskos-
ten zu beschränken oder zu verhindern
(AZ: VIII ZR 164/10).

Im entschiedenen Fall hatte eine Miete-
rin aus Berlin geklagt, weil der Immobili-
enbesitzer einen Fahrstuhl in das Haus
einbauen ließ und deshalb die Grundmie-
te der Frau von rund 340 Euro um 120 Eu-
ro erhöhte. Zuvor hatte er den Umbau an-
gekündigt, auf den Widerspruch der im
zweiten Obergeschoss lebenden Mieterin
hin zurückgezogen, dann aber doch den
Fahrstuhl ohne erneute Ankündigung
einbauen lassen. Die danach folgende
Mieterhöhung sei zu Recht geschehen,
entschied nun der BGH.

Die Rechte des Mieters dagegen stärk-
te der BGH in einem weiteren Urteil, das
am Mittwoch gefällt wurde. Dabei ging
es um falsche Wohnflächen-Angaben in
Mietverträgen. Laut Urteil können Mie-
ter auch dann die anteilig zu viel gezahl-
te Miete zurückfordern, wenn sie eine mö-
blierte Wohnung gemietet haben. Miete
darf nach geltendem Recht zurückver-
langt werden, wenn die tatsächliche
Wohnfläche um mehr als zehn Prozent
kleiner ist als im Mietvertrag angegeben.
An diesem Grundsatz ändert sich laut
BGH auch dann nichts, wenn eine kom-
plett eingerichtete Wohnung gemietet
wurde (AZ: VIII ZR 209/10).

Im aktuellen Fall hatte ein Mieter von
seinem Vermieter knapp 2000 Euro über-
bezahlte Miete zurückgefordert, weil die
Wohnungsgröße mit 44 Quadratmetern
um 11,5 Prozent unter der im Mietver-
trag angegebenen Größe von rund 50
Quadratmetern lag. Der Vermieter woll-
te allerdings nur 736 Euro mit der Be-
gründung zurückzahlen, in der Kaltmie-
te von 560 Euro monatlich sei auch die
Möblierung der Wohnung berücksich-
tigt. Diese Ansicht wies der BGH nun zu-
rück: Die beschränkte Nutzung der Woh-
nung sei „nicht deshalb geringer zu ver-
anschlagen, weil die für eine Haushalts-
führung benötigten Einrichtungsgegen-
stände vollständig in der Wohnung unter-
gebracht werden können“, heißt es im Ur-
teil.  AFP

Von Guido Bohsem

Berlin – Bundesfinanzminister Wolfgang
Schäuble nimmt bei der Bankenabgabe
keine Rücksicht auf die Klagen der Insti-
tute. Trotz lautstarken Protests der Bran-
che ist die Regierung den Banken in der
am Mittwoch beschlossenen Restruktu-
rierungs-Verordnung nicht entgegen ge-
kommen. Banken müssen demnach auch
in schlechten Geschäftsjahren eine Min-
destabgabe an den geplanten Rettungs-
fonds leisten. Dieser soll in der nächsten
Bankenkrise dafür sorgen, dass die Kos-
ten nicht wieder alleine vom Steuerzah-
ler übernommen werden müssen.

Die Höhe der Abgabe berechnet sich
anhand von mehreren Faktoren. Ein
Punkt ist die Größe der Bankbilanz. Insti-
tute mit Schwerpunkt in risikoreicheren
Geschäftsfeldern sollen zudem stärker
zur Kasse gebeten werden als Institute,
die sehr konservativ arbeiten. Um eine
Überlastung der Banken zu vermeiden
soll die Abgabe niemals höher als 15 Pro-
zent des Gewinns sein. Unabhängig von
ihrer Ertragslage müssen die Institute
aber in jedem Jahr einen Mindestbeitrag
leisten, der bei fünf Prozent der regulä-
ren Summe liegen soll – das heißt auch in
Zeiten, in denen sie Verluste ausweisen.
Die wegen der Überlastungsregelung
nicht gezahlten Beträge sollen jedoch
nicht verfallen, sondern beglichen wer-
den, wenn sich die Geschäftslage wieder
verbessert hat und eine solche Zahlung
zumutbar erscheint.

Gegen diese Regelungen hatte sich
insbesondere die Deutsche Bank in den
vergangenen Wochen heftig gewehrt.
Denn die Abgabe belastet insbesondere
Institute, die stark im Investmentban-
king tätig sind. Zudem bilanziert die
Deutsche Bank nicht nach dem Handels-
gesetzbuch, sondern nach der internatio-
nalen Rechnungslegung IFRS. Das
zwingt sie dazu, für die Abgabe hohe
Rückstellungen vorzunehmen.

Nach Schäubles Plänen sollen im Jahr
etwa eine Milliarde Euro in den Restruk-
turierungsfonds fließen, der später auf
insgesamt 70 Milliarden Euro anwach-
sen soll. Mit Ausnahme der Förderban-
ken werden alle Institute zur Kasse gebe-
ten, also auch Sparkassen sowie Volks-
und Raiffeisenbanken. Zwei Drittel des
Gesamtaufkommens tragen voraussicht-
lich die privaten Institute. Nach Informa-
tionen der Nachrichtenagentur Reuters
stellt sich die Deutsche Bank alleine auf
eine halbe Milliarde Euro im Jahr ein.  

Frankfurt – Der Formel-1-Rennstall Wil-
liams hat sich beim Start an der Börse
keine Pole Position gesichert. Schon
kurz nach der Eröffnung am Mittwoch
fiel die Aktie zurück und notierte mit
23,99 Euro unter dem Ausgabepreis, der
mit 25 Euro bereits am unteren Ende der
Zeichnungsspanne festgelegt worden
war. „Es ist kein leichter Schritt an den
Finanzmarkt“, sagte Williams-Chair-
man Adam Parr zu Reuters. Ein Händler
zeigte sich nicht überrascht: Der Kurs
entspreche seinen Erwartungen, sagte er.
„Und es wird für Williams nicht einfa-
cher werden“, fügte er an mit Verweis
auf die Branche, deren Geschäftsaussich-
ten schwer zu einschätzen seien. „Die
Formel 1 ist sexy, aber das Listing
kommt angesichts der Absage des Auf-
taktrennens in Bahrain zu einem riskan-
ten Zeitpunkt“, hatte auch ein Analyst
schon gewarnt. Dabei hatte Williams ver-
sucht, vor dem Börsenstart Bedenken
von Investoren zu zerstreuen und betont,
dass das Team um die Gründer Frank
Williams und Patrick Head zuletzt stets
ein positives Nettoergebnis eingefahren
habe.  Reuters

Hedgefonds nutzen risikoreiche Ka-
pitalanlagen, etwa Devisen oder An-
leihen. „Hedge“ bedeutet im Engli-
schen eigentlich „Hecke“ und steht
für Absicherung. Hedge-Fonds bie-
ten aber keine Absicherung, sie set-
zen vielmehr auf die absolute Rendi-
te. Die Transparenz darüber, was mit
dem eingesetzten Kapital passiert,
ist dabei nicht sehr hoch.  dpa

„Die D-Mark hat 95 Prozent ihres
Wertes eingebüßt. Trotzdem

hat sich der Wohlstand erhöht.“

Northern Rock
schlitterte 2007 in
die Krise. Nur ein
Kredit der briti-
schen Notenbank
und staatliche
Garantien rette-
ten die Bank. Nun
will sie ihren Kun-
den wieder riskan-
te Papiere anbie-
ten.
Foto: Reuters

Altmeister unter den amerikanischen
Spekulanten: George Soros.  Foto: laif
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Führt die laxe Geldpoltik zu Inflation, 
Herr Langen von der Goltz?

Was Anlagemanager bewegt
In einer Serie porträtiert die SZ
Geldprofis, die untersuchen, wohin
sich die Finanzmärkte entwickeln

SZ-Graphik; Quelle: Reuters, Thomson Datastream; Foto: PSM

Eckart Langen von der Goltz
Gründer der
Vermögensverwaltung PSM

Geldmenge* vs. 
Wirtschaftswachstum 
in der Eurozone
Indexiert; Basis 100 = 1.1.1999

*Geldmenge M3 der Europäischen Zentralbank (EZB)

Wieder voll im Risiko
Die britische Northern Rock verkauft ihren Kunden hoch spekulative Baufinanzierungen

Hedgefonds hängen Banken ab
Die Branche verdient prächtig. Sie profitiert auch von der schärferen Regulierung der Konkurrenz

Fahrstuhl rein,
Miete rauf

BGH stärkt Vermieterrechte
bei der Hausmodernisierung

Die Institute werden
zur Kasse gebeten

Formel-1-Team Williams
verpatzt den Start

„Geld drucken ist besser als bankrott gehen“
Vermögensverwalter Eckart Langen von der Goltz plädiert für Konsumentengutscheine, um aus der Verschuldung zu kommen

Hecke 
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„Kapitalismus funktioniert nur,
wenn es breiten Wohlstand gibt.

Davon sind wir weit entfernt.“

Ertrag**
in Euro

Anlagebetrag 25000 Euro
Tagesgeld

DO

Zinssatz
in Prozent*

Mindestbetrag
in Euro

MI
Telefon

FR
Kredite

MO
Rente

DI
Festgeld

SA
Sparbriefe

31.

GE Capital Direkt1) — 2,10 263,19

Santander Direkt-Bank1) — 1,75 219,55

Cosmos direkt1) 5000 1,75 219,23

Oyak Anker Bank — 1,70 212,95

Ziraat-Bank1) — 1,70 212,95

SKG Bank1) — 1,60 200,40

Hanseatic-Bank 500 1,50 188,09

Merkur-Bank — 1,45 181,58 

Dt. Finanzagentur (Bund) 50 0,54 67,59

Schlechtester Anbieter — 0,25 31,26
1) Online-Konditionen 
* sechs Monate Laufzeit, ** Zinsberechnung berücksichtigt, dass sich Häufigkeit 
der Zinstermine unterscheidet.
Ohne Neukunden-Offerten. Nur Anbieter mit deutscher Einlagensicherung. 
Angaben ohne Gewähr, Stand: 02.03.2011; Quelle: biallo.de

Täglich aktualisierte Tarife: www.sueddeutsche.de/sparmeister

Von Andreas Oldag

London – In der Finanzkrise waren sie
die bösen Buben, nun scheffeln sie wie-
der Milliarden: Die Manager der Hedge-
fonds feiern in den internationalen Fi-
nanzzentren ihr Comeback. Nach einer
Studie der Beratungsgesellschaft LCH
Investments, die in der Financial Times
veröffentlicht wurde, erzielten die zehn
Spitzen-Fonds in der zweiten Hälfte
2010 einen Gewinn von insgesamt 28 Mil-
liarden Dollar (etwa 20 Milliarden Euro).
Das sind sogar zwei Milliarden Dollar
mehr als die addierten Gewinne der größ-
ten internationalen Investmentbanken
Goldman Sachs, JPMorgan, Citigroup,
Morgan Stanley, Barclays und HSBC. Er-
staunlich sind dabei auch die Größenun-
terschiede. Während die genannten Ban-
ken zusammen etwa eine Million Beschäf-
tigte haben, erledigen die untersuchten
Fonds ihre Geschäfte mit jeweils höchs-
tens ein paar hundert Mitarbeitern.

Mit an der Spitze der renditestarken
Fonds liegt der Hedgefonds des US-Fi-
nanziers George Soros. Seine Gesell-
schaft Quantum erzielte im zweiten Halb-
jahr 2010 einen Wertzuwachs von drei
Milliarden Dollar. Soros wird nur noch
von den Fonds Paulson & Co des Speku-
lanten John Paulson überholt, der einen
Wertzuwachs von 5,8 Milliarden Dollar
erzielte. Insgesamt bescherten die 100
größten hochspekulativen Fonds im zwei-
ten Halbjahr 2010 ihren Anlegern 70 Mil-
liarden Dollar, und zwar nach Abzug der
in der Branche üblichen 20-prozentigen
Managementgebühren.

Nach Meinung von Branchenexperten
profitieren die Hedgefonds auch von den
schärferen Regulierungen in der Banken-
Industrie. In den USA hat das Dodd-
Frank-Gesetz den Eigenhandel von Ban-
ken stark eingeschränkt, um so riskante

Geschäfte und Wetten an den Finanz-
märkten zu unterbinden. Außerdem dür-
fen die Institute nur noch eingeschränkt
in Hedgefonds investieren. Dies habe die
unabhängigen Fonds von starken Kon-
kurrenten entlastet, meint Nagi Kawka-
bani, Chef von Brevan Howard.

Bis Herbst stiegen die verwalteten Ver-
mögen der Branche nach Angaben von
Hedge Fund Research auf 1,77 Billionen
Dollar. Gemessen an der weltweiten Ka-
pitalisierung der Aktien von etwa 50 Bil-
lionen Dollar ist das zwar nur ein kleiner
Teil, doch Hedgefonds locken vor allem
renditehungrige Investoren. Nun rückt
sogar der Rekordwert von 1,87 Billionen
Dollar Anlagevermögen aus dem Boom-
jahr 2007 wieder in Sichtweite. Im Schre-
ckensjahr der Finanzkrise 2008 verlor
ein durchschnittlicher Hedgefonds ein
Fünftel seines Wertes.

Die Nachfrage wird nun insbesondere
getrieben von reichen Privatleuten aus
dem Nahen Osten und Osteuropa. Aber
auch institutionelle Anleger setzen auf
Hedgefonds. Stiftungen und Pensions-
kassen, die die traditionelle Stammkund-
schaft der Superreichen immer mehr ab-
lösen, suchen angesichts überteuerter An-
leihen- und unsicherer Aktienmärkte
nach Alternativen.

Nach wie vor ist die Hedgefonds-Bran-
che nur schwach reguliert. In der EU wer-
den durch eine neue Richtlinie zwar
mehr Transparenz und Informations-
pflichten über das Geschäftsgebaren ver-
langt. Doch es gibt nach Meinung von
Kritikern immer noch viele Schlupflö-
cher. Vor allem Großbritannien hat sich
erfolgreich gegen eine schärfere Regulie-
rung gewandt. Viele Hedgefonds, die bis-
lang in London beheimatet waren, sind
in den vergangenen Jahren unter ande-
rem aus steuerlichen Gründen in die
Schweiz umgezogen.

Von Simone Boehringer

München – Es gibt zwei dominante Far-
ben in den Regalen des Münchner Vermö-
gensverwalters Eckart Langen von der
Goltz: Gelb und weiß. Gelb steht für die
Vergangenheit, „dazu gehören auch alle
relevanten Pleiten und Übernahmen von
Unternehmen in mehr als 40 Jahren“, er-
klärt einer, der Mitte der 1960er Jahre
mit einst 24 Jahren ins Kapitalanlageme-
tier einstieg – und heute vor allem auch
wegen seiner Erfahrung erfolgreich ist.
„Wer die Vergangenheit versteht, kann
die Zukunft besser deuten“, glaubt der
69-Jährige gebürtige Berliner, der seit
seiner Kindheit in München zu Hause ist.
Weiß ist in Langen von der Goltz’ Grün-

walder Büro die Farbe der Zukunft. Me-
terlang reihen sich Analysen über Län-
der, Märkte und Firmen, die es freilich
meist inzwischen auch noch in elektroni-
scher Form gibt. „Es gibt etwa 40 000
börsennotierte Firmen weltweit, davon
sind aber nur 200 bis 300 unterbewertet.
Die gilt es zu finden“, beschreibt der Ver-
mögensverwalter einen Teil der Arbeit,
der er mit einem Team von elf Partnern
seiner Gesellschaft Portfolio Strategie
Management (PSM) täglich nachgeht.

Ziel von PSM ist es, das Vermögen der
Kunden zu erhalten. Nicht mehr, aber
auch nicht weniger. In Zeiten von Krise
und womöglich drohender Inflation ist
das ein Anspruch, den inzwischen mehre-
re Vermögensverwalter haben. Langen
von der Goltz war einer der ersten mit
diesem wenig gierigen, für viele Kunden
unsexy Ziel. Immerhin: Seit 1999, dem

Jahr vor dem Absturz der Internetaktien-
Blase, ist es PSM nach eigenen Angaben
immer gelungen, das Kapital in den Kun-
denportfolios zu mehren oder zumindest
nicht zu dezimieren. Und das soll auch so
bleiben.

Anders als das Gros seiner Zunft fürch-
tet Langen von der Goltz mit seiner we-
nig aggressiven Strategie eine mögliche
Inflation nicht. Obwohl die Geldmenge
seit Einführung des Euro sehr viel stär-
ker gestiegen ist als das Wirtschafts-
wachstum, das damit finanziert werden
soll (Grafik), brauchen sich die Kunden
nach PSM-Ansicht vorerst keine Sorgen
vor einer massiven Geldentwertung ma-
chen. Kurzfristig hält der Grünwalder
Vermögensverwalter sogar das Gegen-
teil, eine sogenannte Deflation, für mög-
lich: „Die Welt schwimmt nicht in Liqui-
dität, sondern in Schulden. Kapitalis-
mus funktioniert aber nur, wenn es brei-
ten Wohlstand gibt, der zu Massenkon-
sum führt. Davon sind wir zurzeit wegen
des Schuldenproblems weit entfernt“, ar-
gumentiert Langen, der im Umgang mit
Mitarbeitern und auch Kunden der Prag-
matik halber auf den zweiten Teil seines
adligen Namens verzichtet. In den USA
besitze ein Prozent der Bevölkerung die
Hälfte des Volksvermögens, 120 Millio-
nen Amerikaner müssten sich die andere
Hälfte teilen, inflationstreibender Mas-
senkonsum sei bei dieser Ungleichvertei-
lung schwerlich möglich, führt er aus.

Doch was nicht ist, kann und soll so-
gar noch kommen. Langen bestreitet
nicht, dass das vermehrte Gelddrucken
von Notenbanken inzwischen schon zu
einigen einseitigen Preisschüben an ein-
zelnen Vermögensmärkten geführt hat.
Doch im Vergleich zu einer Preisspirale
abwärts, die in den 1930er Jahren zur
Großen Depression geführt hat, findet er
die Inflationsalternative regelrecht at-
traktiv: „Zur Lösung der weltweiten

Überschuldungskrise gibt es derzeit nur
einen praktischen Ausweg: „Geld dru-
cken und sinnvoll verteilen“, meint der
Grünwalder Vermögensverwalter, dem
Kunden insgesamt 900 Millionen Euro
anvertraut haben. Anstatt sich wegen
drohender Preissteigerungen über eine
Erhöhung von Leitzinsen Gedanken zu
machen, sollten die Währungshüter den
eingeschlagenen Weg der großzügigen
und sehr billigen Geldversorgung weiter-
gehen. Durch Naturkatastrophen, Speku-
lationen und jüngst auch durch den Bür-
gerkrieg in Nordafrika sind die Rohstoff-
preise stark angestiegen. „Diese Effekte
mit Zinsen zu bekämpfen ist sinnlos. Zin-
sen sind Kosten, welche die Inflation nur

unnötig anschwellen lassen“, meint Lan-
gen. Zudem würden höhere Zinslasten
viele hoch verschuldete Staaten womög-
lich an den Rand eines Bankrotts brin-
gen. „Wachsen und inflationieren ist bes-
ser als bankrott gehen“, findet der diplo-
mierte Volkswirt und stellt damit das sta-
bilitätspolitische Postulat von Notenban-
ken, allen voran der Bundesbank, be-
wusst infrage. Als Beleg für seine These
führt der PSM-Gründer und Mehrheits-
gesellschafter (Anteil: 85 Prozent) ausge-
rechnet die D-Mark an: „Auch in der al-
ten Bundesrepublik gab es immer wieder
Inflationsschübe von fünf und mehr Pro-
zent. In D-Mark gerechnet, hat unsere
Währung bis heute etwa 95 Prozent ihres
Wertes seit Einführung 1948 eingebüßt.
Trotzdem hat sich der Wohlstand er-
höht“, führt Langen aus.

Kritiker monieren, von der lockeren
Geldpolitik profitierten bislang in erster

Linie Banken, Versicherungen und ande-
re große Kapitalsammelstellen. Tatsäch-
lich kann sich die von Lohnarbeit abhän-
gige Masse der Bevölkerung bisweilen
nur über Preiserhöhungen wundern, von
dem vielen frischen Geld kommt selten et-
was bei ihnen auf dem Gehalts- oder Pen-
sionskonto an. Dies zu ändern, sieht Lan-
gen von der Goltz als essenziell an zur Lö-
sung der Krise. Statt immer nur Banken
zu retten und mit Niedrigzinspolitik zur
Vergabe günstiger Bankenkredite anzu-
stacheln, sollte die Bundesregierung lie-
ber öfters mal über „Konsumentengut-
scheine“ nachdenken. „20 000 bis 30 000
Euro für jeden Arbeitnehmer und auch
für jeden Rentner“ seien wesentlich ef-
fektiver zur Bekämpfung der Krisenfol-
gen als der Umweg über das Finanzsys-
tem, ist der Geldmanager überzeugt.

Und wie sollen die Anleger ihre Portfo-
lios vor der verordneten Inflation des
PSM-Gründers schützen? „Aktien, Gold
und viel Cash“, meint Langen, der bei
den ihm anvertrauten Portfolios derzeit
eine Cash-Quote von bis zu 15 Prozent
hält. Ein wenig inkonsequent bei dieser
Sachwerte-Strategie ist er aber: Auch
Staatsanleihen gehören ins PSM-Depot,
„allerdings mit Laufzeiten von höchs-
tens drei Jahren“, räumt Langen mit
einem Augenzwinkern ein.

Den Aktienmarkt hält der Vermögens-
verwalter derzeit für mäßig interessant:
„Es gibt zu wenige unterbewertete Ak-
tien.“ Anders als 1980 und Anfang der
1990er Jahre, als jeweils große Aktien-
Haussen begannen, bei denen man Lan-
gens Ansicht nach mit der Kaufen-und-
Halten-Strategie von Börsenaltmeister
André Kostolany reich werden konnte,
„kommt derzeit an den Börsen viel aufs
Timing an“. Kaufen, beobachten und
zum richtigen Zeitpunkt verkaufen – die
nötigen Fakten dazu stehen idealerweise
in Langens weißen Leitz-Ordnern.

Von Andreas Oldag

London – Die britische Pleitebank Nort-
hern Rock hängt immer noch am Tropf
des Steuerzahlers. Das hält das Institut
aber nicht davon ab, seinen Kunden hoch-
riskante Baufinanzierungen anzubieten.
So will die Bank Medienberichten zufol-
ge Hypothekendarlehen anbieten, die bis
zu 90 Prozent des Immobilienwertes als
Beleihungsgrundlage betragen. Bisher
lag die Grenze für das Institut bei 85 Pro-
zent.

Experten sehen die Strategie kritisch,
weil das Ausfallrisiko zu hoch sein könn-
te. Die Erholung am britischen Immobili-
enmarkt lässt auf sich warten. Die Käu-
fer halten sich zurück, da das verfügbare
Einkommen auch durch die Sparmaßnah-
men der Regierung gesunken ist. Im ver-
gangenen Jahr gerieten die Hauspreise
weiter unter Druck. Der durchschnittli-

che Wert privater Immobilien lag um et-
wa 13 Prozent unter dem Höchststand
von Ende 2007.

Northern Rock, einst von seinen Kun-
den als „the rock“ (der Felsen) bewun-
dert und in den schwierigen Zeiten dann
in „the wreck“ (das Wrack) umgetauft,
schlitterte im September 2007 in die Kri-
se. Die Bilder von Briten, die vor den Fili-
alen Schlange standen und ihr Erspartes
retten wollten, gingen um die Welt. Nur
ein Notkredit der britischen Notenbank
und staatliche Garantien im Volumen
von 55 Milliarden Pfund retteten Groß-
britanniens fünftgrößten Baufinanzierer
mit Firmensitz in Newcastle vor der Plei-
te. 2008 wurde das Institut verstaatlicht
und dann in eine Geschäftsbank und in
eine Bad Bank (schlechte Bank) aufge-
spalten.

Die Bank, die in der ersten Hälfte des
vergangenen Jahres mit 140 Millionen

Pfund (164 Millionen Euro) in der Ver-
lustzone war, will nun offenbar mit den
risikoreicheren und damit höher verzins-
ten Krediten ihre Marge steigern und
neue Kunden gewinnen.

Die neue Kreditvergabe-Strategie
zielt wohl darauf ab, das Institut für
einen Verkauf fit zu machen. Erobert die
Bank einen größeren Anteil am Hypothe-
kenmarkt, könnte das mehr Investoren
anlocken. Als Interessenten gelten das Fi-
nanzinstitut des britischen Unterneh-
mers Richard Branson, Virgin Money,
aber auch der amerikanische Investor
Christopher Flowers.

Nicht nur Northern Rock, sondern
auch die Royal Bank of Scotland (RBS)
und Lloyds Banking Group, an denen der
Staat seit der Finanzkrise mehrheitlich
beteiligt ist, kämpfen um ein Zukunfts-
konzept. Noch immer steht der Steuer-
zahler mit mehr als 500 Milliarden Pfund
an Garantien für die angeschlagenen
Banken gerade. RBS schloss im vergange-
nen Jahr mit einem Verlust von 1,13 Milli-
arden Pfund ab. 2008 waren es sogar
noch 24,3 Milliarden Pfund gewesen.
Lloyds ist immerhin auf dem Weg der Er-
holung. Das Institut konnte seinen Ver-
lust von 6,3 Milliarden Pfund im Jahr
2009 auf 320 Millionen Pfund im vergan-
genen Jahr verringern.

Eine von der Regierung eingesetzte un-
abhängige Bankenkommission (Indepen-
dent Banking Commission IBC) prüft der-
zeit, inwieweit die Banken künftig eine
stärkere Trennung von Privatkundenge-
schäft und Investmentbanking vorneh-
men müssen. Dadurch soll verhindert
werden, dass hochriskante Spekulations-
geschäfte Banken in den Abgrund trei-
ben, wofür dann am Ende der Steuerzah-
ler aufkommen muss. Ein Zwischenbe-
richt der IBC wird Anfang April erwar-
tet.

Karlsruhe – Vermieter dürfen nach Haus-
modernisierungen die Mieten auch dann
erhöhen, wenn sie den Mietern die Bauar-
beiten zuvor nicht angekündigt haben.
Die Ankündigungspflicht soll es dem
Mieter nur ermöglichen, sich auf Bau-
maßnahmen in seiner Wohnung einzu-
stellen und etwa ein Sonderkündigungs-
recht auszuüben, entschied der Bundes-
gerichtshof (BGH) in einem am Mitt-
woch verkündeten Urteil. Demnach
dient die Ankündigungspflicht nicht da-
zu, das Umlegen der Modernisierungskos-
ten zu beschränken oder zu verhindern
(AZ: VIII ZR 164/10).

Im entschiedenen Fall hatte eine Miete-
rin aus Berlin geklagt, weil der Immobili-
enbesitzer einen Fahrstuhl in das Haus
einbauen ließ und deshalb die Grundmie-
te der Frau von rund 340 Euro um 120 Eu-
ro erhöhte. Zuvor hatte er den Umbau an-
gekündigt, auf den Widerspruch der im
zweiten Obergeschoss lebenden Mieterin
hin zurückgezogen, dann aber doch den
Fahrstuhl ohne erneute Ankündigung
einbauen lassen. Die danach folgende
Mieterhöhung sei zu Recht geschehen,
entschied nun der BGH.

Die Rechte des Mieters dagegen stärk-
te der BGH in einem weiteren Urteil, das
am Mittwoch gefällt wurde. Dabei ging
es um falsche Wohnflächen-Angaben in
Mietverträgen. Laut Urteil können Mie-
ter auch dann die anteilig zu viel gezahl-
te Miete zurückfordern, wenn sie eine mö-
blierte Wohnung gemietet haben. Miete
darf nach geltendem Recht zurückver-
langt werden, wenn die tatsächliche
Wohnfläche um mehr als zehn Prozent
kleiner ist als im Mietvertrag angegeben.
An diesem Grundsatz ändert sich laut
BGH auch dann nichts, wenn eine kom-
plett eingerichtete Wohnung gemietet
wurde (AZ: VIII ZR 209/10).

Im aktuellen Fall hatte ein Mieter von
seinem Vermieter knapp 2000 Euro über-
bezahlte Miete zurückgefordert, weil die
Wohnungsgröße mit 44 Quadratmetern
um 11,5 Prozent unter der im Mietver-
trag angegebenen Größe von rund 50
Quadratmetern lag. Der Vermieter woll-
te allerdings nur 736 Euro mit der Be-
gründung zurückzahlen, in der Kaltmie-
te von 560 Euro monatlich sei auch die
Möblierung der Wohnung berücksich-
tigt. Diese Ansicht wies der BGH nun zu-
rück: Die beschränkte Nutzung der Woh-
nung sei „nicht deshalb geringer zu ver-
anschlagen, weil die für eine Haushalts-
führung benötigten Einrichtungsgegen-
stände vollständig in der Wohnung unter-
gebracht werden können“, heißt es im Ur-
teil.  AFP

Von Guido Bohsem

Berlin – Bundesfinanzminister Wolfgang
Schäuble nimmt bei der Bankenabgabe
keine Rücksicht auf die Klagen der Insti-
tute. Trotz lautstarken Protests der Bran-
che ist die Regierung den Banken in der
am Mittwoch beschlossenen Restruktu-
rierungs-Verordnung nicht entgegen ge-
kommen. Banken müssen demnach auch
in schlechten Geschäftsjahren eine Min-
destabgabe an den geplanten Rettungs-
fonds leisten. Dieser soll in der nächsten
Bankenkrise dafür sorgen, dass die Kos-
ten nicht wieder alleine vom Steuerzah-
ler übernommen werden müssen.

Die Höhe der Abgabe berechnet sich
anhand von mehreren Faktoren. Ein
Punkt ist die Größe der Bankbilanz. Insti-
tute mit Schwerpunkt in risikoreicheren
Geschäftsfeldern sollen zudem stärker
zur Kasse gebeten werden als Institute,
die sehr konservativ arbeiten. Um eine
Überlastung der Banken zu vermeiden
soll die Abgabe niemals höher als 15 Pro-
zent des Gewinns sein. Unabhängig von
ihrer Ertragslage müssen die Institute
aber in jedem Jahr einen Mindestbeitrag
leisten, der bei fünf Prozent der regulä-
ren Summe liegen soll – das heißt auch in
Zeiten, in denen sie Verluste ausweisen.
Die wegen der Überlastungsregelung
nicht gezahlten Beträge sollen jedoch
nicht verfallen, sondern beglichen wer-
den, wenn sich die Geschäftslage wieder
verbessert hat und eine solche Zahlung
zumutbar erscheint.

Gegen diese Regelungen hatte sich
insbesondere die Deutsche Bank in den
vergangenen Wochen heftig gewehrt.
Denn die Abgabe belastet insbesondere
Institute, die stark im Investmentban-
king tätig sind. Zudem bilanziert die
Deutsche Bank nicht nach dem Handels-
gesetzbuch, sondern nach der internatio-
nalen Rechnungslegung IFRS. Das
zwingt sie dazu, für die Abgabe hohe
Rückstellungen vorzunehmen.

Nach Schäubles Plänen sollen im Jahr
etwa eine Milliarde Euro in den Restruk-
turierungsfonds fließen, der später auf
insgesamt 70 Milliarden Euro anwach-
sen soll. Mit Ausnahme der Förderban-
ken werden alle Institute zur Kasse gebe-
ten, also auch Sparkassen sowie Volks-
und Raiffeisenbanken. Zwei Drittel des
Gesamtaufkommens tragen voraussicht-
lich die privaten Institute. Nach Informa-
tionen der Nachrichtenagentur Reuters
stellt sich die Deutsche Bank alleine auf
eine halbe Milliarde Euro im Jahr ein.  

Frankfurt – Der Formel-1-Rennstall Wil-
liams hat sich beim Start an der Börse
keine Pole Position gesichert. Schon
kurz nach der Eröffnung am Mittwoch
fiel die Aktie zurück und notierte mit
23,99 Euro unter dem Ausgabepreis, der
mit 25 Euro bereits am unteren Ende der
Zeichnungsspanne festgelegt worden
war. „Es ist kein leichter Schritt an den
Finanzmarkt“, sagte Williams-Chair-
man Adam Parr zu Reuters. Ein Händler
zeigte sich nicht überrascht: Der Kurs
entspreche seinen Erwartungen, sagte er.
„Und es wird für Williams nicht einfa-
cher werden“, fügte er an mit Verweis
auf die Branche, deren Geschäftsaussich-
ten schwer zu einschätzen seien. „Die
Formel 1 ist sexy, aber das Listing
kommt angesichts der Absage des Auf-
taktrennens in Bahrain zu einem riskan-
ten Zeitpunkt“, hatte auch ein Analyst
schon gewarnt. Dabei hatte Williams ver-
sucht, vor dem Börsenstart Bedenken
von Investoren zu zerstreuen und betont,
dass das Team um die Gründer Frank
Williams und Patrick Head zuletzt stets
ein positives Nettoergebnis eingefahren
habe.  Reuters

Hedgefonds nutzen risikoreiche Ka-
pitalanlagen, etwa Devisen oder An-
leihen. „Hedge“ bedeutet im Engli-
schen eigentlich „Hecke“ und steht
für Absicherung. Hedge-Fonds bie-
ten aber keine Absicherung, sie set-
zen vielmehr auf die absolute Rendi-
te. Die Transparenz darüber, was mit
dem eingesetzten Kapital passiert,
ist dabei nicht sehr hoch.  dpa

„Die D-Mark hat 95 Prozent ihres
Wertes eingebüßt. Trotzdem

hat sich der Wohlstand erhöht.“

Northern Rock
schlitterte 2007 in
die Krise. Nur ein
Kredit der briti-
schen Notenbank
und staatliche
Garantien rette-
ten die Bank. Nun
will sie ihren Kun-
den wieder riskan-
te Papiere anbie-
ten.
Foto: Reuters

Altmeister unter den amerikanischen
Spekulanten: George Soros.  Foto: laif
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Führt die laxe Geldpoltik zu Inflation, 
Herr Langen von der Goltz?

Was Anlagemanager bewegt
In einer Serie porträtiert die SZ
Geldprofis, die untersuchen, wohin
sich die Finanzmärkte entwickeln

SZ-Graphik; Quelle: Reuters, Thomson Datastream; Foto: PSM

Eckart Langen von der Goltz
Gründer der
Vermögensverwaltung PSM

Geldmenge* vs. 
Wirtschaftswachstum 
in der Eurozone
Indexiert; Basis 100 = 1.1.1999

*Geldmenge M3 der Europäischen Zentralbank (EZB)

Wieder voll im Risiko
Die britische Northern Rock verkauft ihren Kunden hoch spekulative Baufinanzierungen

Hedgefonds hängen Banken ab
Die Branche verdient prächtig. Sie profitiert auch von der schärferen Regulierung der Konkurrenz

Fahrstuhl rein,
Miete rauf

BGH stärkt Vermieterrechte
bei der Hausmodernisierung

Die Institute werden
zur Kasse gebeten

Formel-1-Team Williams
verpatzt den Start

„Geld drucken ist besser als bankrott gehen“
Vermögensverwalter Eckart Langen von der Goltz plädiert für Konsumentengutscheine, um aus der Verschuldung zu kommen
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„Kapitalismus funktioniert nur,
wenn es breiten Wohlstand gibt.

Davon sind wir weit entfernt.“

Ertrag**
in Euro

Anlagebetrag 25000 Euro
Tagesgeld

DO

Zinssatz
in Prozent*

Mindestbetrag
in Euro

MI
Telefon

FR
Kredite

MO
Rente

DI
Festgeld

SA
Sparbriefe

31.

GE Capital Direkt1) — 2,10 263,19

Santander Direkt-Bank1) — 1,75 219,55

Cosmos direkt1) 5000 1,75 219,23

Oyak Anker Bank — 1,70 212,95

Ziraat-Bank1) — 1,70 212,95

SKG Bank1) — 1,60 200,40

Hanseatic-Bank 500 1,50 188,09

Merkur-Bank — 1,45 181,58 

Dt. Finanzagentur (Bund) 50 0,54 67,59

Schlechtester Anbieter — 0,25 31,26
1) Online-Konditionen 
* sechs Monate Laufzeit, ** Zinsberechnung berücksichtigt, dass sich Häufigkeit 
der Zinstermine unterscheidet.
Ohne Neukunden-Offerten. Nur Anbieter mit deutscher Einlagensicherung. 
Angaben ohne Gewähr, Stand: 02.03.2011; Quelle: biallo.de

Täglich aktualisierte Tarife: www.sueddeutsche.de/sparmeister

Münchner neueste nachrichten aus Politik, kultur, Wirtschaft und sPort

Von Simone Boehringer
München – Es gibt zwei dominante 
Farben in den Regalen des Münchner 
Vermögensverwalters Eckart Langen 
von der Goltz: Gelb und weiß. Gelb 
steht für die Vergangenheit, „dazu ge-
hören auch alle relevanten Pleiten und 
Übernahmen von Unternehmen in mehr 
als 40 Jahren.“ „Wer die Vergangen-
heit versteht, kann die Zukunft besser 
deuten“, glaubt der gebürtige Berliner, 
der seit seiner Kindheit in München 
zu Hause ist. Weiß ist in Langen von 
der Goltz’ Büro die Farbe der Zukunft.

„Kapitalismus funktioniert nur,
wenn es breiten Wohlstand gibt.
Davon sind wir weit entfernt.“

Meterlang reihen sich Analysen über 
Länder, Märkte und Firmen, die es 
freilich meist inzwischen auch noch in 
elektronischer Form gibt. „Es gibt etwa 
40 000 börsennotierte Firmen weltweit, 
davon sind aber nur 200 bis 300 unterbe-
wertet. Die gilt es zu finden“, beschreibt 
der Vermögensverwalter einen Teil der 
Arbeit, der er mit einem Team von elf 
Partnern seiner Gesellschaft Portfolio 
Strategie Management (PSM) täglich 
nachgeht.

Ziel von PSM ist es, das Vermögen der 
Kunden zu erhalten. Nicht mehr, aber 
auch nicht weniger. In Zeiten von Krise 
und womöglich drohender Inflation ist 
das ein Anspruch, den inzwischen meh-
rere Vermögensverwalter haben. Langen 
von der Goltz war einer der ersten mit 
diesem wenig gierigen, für viele Kun-
den unsexy Ziel. Immerhin: Seit 1999, 
dem Jahr vor dem Absturz der Internet-
aktien-Blase, ist es PSM nach eigenen 
Angaben immer gelungen, das Kapital 
in den Kundenportfolios zu mehren 
oder zumindest nicht zu dezimieren. 

Und das soll auch so bleiben. 
Anders als das Gros seiner Zunft 

fürchtet Langen von der Goltz mit sei-
ner wenig aggressiven Strategie eine 
mögliche Inflation nicht. Obwohl die 
Geldmenge seit Einführung des Euro 
sehr viel stärker gestiegen ist als das 
Wirtschaftswachstum, das damit finan-
ziert werden soll (Grafik), brauchen sich 
die Kunden nach PSM-Ansicht vorerst 
keine Sorgen vor einer massiven Geld-
entwertung machen. Kurzfristig hält 
der Vermögensverwalter sogar das Ge-
genteil, eine sogenannte Deflation, für 
möglich: „Die Welt schwimmt nicht in 
Liquidität, sondern in Schulden. Kapi-
talismus funktioniert aber nur, wenn 
es breiten Wohlstand gibt, der zu Mas-
senkonsum führt. Davon sind wir zur-
zeit wegen des Schuldenproblems weit 
entfernt“, argumentiert Langen, der im 
Umgang mit Mitarbeitern und auch 
Kunden der Pragmatik halber auf den 
zweiten Teil seines adligen Namens ver-
zichtet. In den USA besitze ein Prozent 
der Bevölkerung die Hälfte des Volks-
vermögens, 120 Millionen Amerikaner 
müssten sich die andere Hälfte teilen, 
inflationstreibender Massenkonsum sei 
bei dieser Ungleichverteilung schwer-
lich möglich, führt er aus. 

Doch was nicht ist, kann und soll so-
gar noch kommen. Langen bestreitet 
nicht, dass das vermehrte Gelddrucken 
von Notenbanken inzwischen schon 
zu einigen einseitigen Preisschüben 
an einzelnen Vermögensmärkten ge-
führt hat. Doch im Vergleich zu ei-
ner Preisspirale abwärts, die in den 
1930er Jahren zur Großen Depression 
geführt hat, findet er die Inflations-
alternative regelrecht attraktiv: „Zur 
Lösung der weltweiten Überschul-
dungskrise gibt es derzeit nur einen
praktischen Ausweg: „Geld drucken 
und sinnvoll verteilen“, meint der

 
„Die D-Mark hat 95 Prozent ihres

Wertes eingebüßt. Trotzdem
hat sich der Wohlstand erhöht.“

Vermögensverwalter, dem Kunden ins-
gesamt 900 Millionen Euro anvertraut 
haben. Anstatt sich wegen drohender 
Preissteigerungen über eine Erhöhung 
von Leitzinsen Gedanken zu machen, 
sollten die Währungshüter den einge-
schlagenen Weg der großzügigen und 
sehr billigen Geldversorgung weiter-
gehen. Durch Naturkatastrophen, Spe-
kulationen und jüngst auch durch den 
Bürgerkrieg in Nordafrika sind die 
Rohstoffpreise stark angestiegen. „Die-
se Effekte mit Zinsen zu bekämpfen ist 
sinnlos. Zinsen sind Kosten, welche die 
Inflation nur unnötig anschwellen las-
sen“, meint Langen. Zudem würden hö-
here Zinslasten viele hoch verschuldete 
Staaten womöglich an den Rand eines 
Bankrotts bringen. „Wachsen und infla-
tionieren ist besser als bankrott gehen“, 
findet der diplomierte Volkswirt und 
stellt damit das stabilitätspolitische Pos-
tulat von Notenbanken, allen voran der 
Bundesbank, bewusst infrage. Als Beleg 
für seine These führt der PSM-Gründer 
und Mehrheitsgesellschafter (Anteil: 85 
Prozent) ausgerechnet die D-Mark an: 
„Auch in der alten Bundesrepublik gab 
es immer wieder Inflationsschübe von 
fünf und mehr Prozent. In D-Mark ge-
rechnet, hat unsere Währung bis heute 
etwa 95 Prozent ihres Wertes seit Ein-
führung 1948 eingebüßt. Trotzdem hat 
sich der Wohlstand erhöht“, führt Lan-
gen aus.

Kritiker monieren, von der lockeren 
Geldpolitik profitierten bislang in erster 
Linie Banken, Versicherungen und andere 
große Kapitalsammelstellen. Tatsächlich 
kann sich die von Lohnarbeit abhän-
gige Masse der Bevölkerung bisweilen 

nur über Preiserhöhungen wundern, 
von dem vielen frischen Geld kommt 
selten etwas bei ihnen auf dem Ge-
halts- oder Pensionskonto an. Dies zu 
ändern, sieht Langen von der Goltz als 
essenziell an zur Lösung der Krise. Statt 
immer nur Banken zu retten und mit 
Niedrigzinspolitik zur Vergabe günsti-
ger Bankenkredite anzustacheln, sollte 
die Bundesregierung lieber öfters mal 
über „Konsumentengutscheine“ nach-
denken. „20 000 bis 30 000 Euro für 
jeden Arbeitnehmer und auch für jeden 
Rentner“ seien wesentlich effektiver zur 
Bekämpfung der Krisenfolgen als der 
Umweg über das Finanzsystem, ist der 
Geldmanager überzeugt. 

Und wie sollen die Anleger ihre Port-
folios vor der verordneten Inflation 
des PSM-Gründers schützen? „Aktien, 
Gold und viel Cash“, meint Langen, der 
bei den ihm anvertrauten Portfolios der-
zeit eine Cash-Quote von bis zu 15 Pro-
zent hält. Ein wenig inkonsequent bei 
dieser Sachwerte-Strategie ist er aber: 
Auch Staatsanleihen gehören ins PSM-
Depot, „allerdings mit Laufzeiten von 
höchstens drei Jahren“, räumt Langen 
mit einem Augenzwinkern ein. 

Den Aktienmarkt hält der Vermögens-
verwalter derzeit für mäßig interessant: 
„Es gibt zu wenige unterbewertete Ak-
tien.“ Anders als 1980 und Anfang der 
1990er Jahre, als jeweils große Aktien- 
Haussen begannen, bei denen man Lan-
gens Ansicht nach mit der Kaufen-und- 
Halten-Strategie von Börsenaltmeister 
André Kostolany reich werden konnte, 
„kommt derzeit an den Börsen viel aufs 
Timing an“. Kaufen, beobachten und 
zum richtigen Zeitpunkt verkaufen – die 
nötigen Fakten dazu stehen idealerweise 
in Langens weißen Leitz-Ordnern.
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Ausgabe Nr. 51, 3. März 2011

Von Andreas Oldag

London – In der Finanzkrise waren sie
die bösen Buben, nun scheffeln sie wie-
der Milliarden: Die Manager der Hedge-
fonds feiern in den internationalen Fi-
nanzzentren ihr Comeback. Nach einer
Studie der Beratungsgesellschaft LCH
Investments, die in der Financial Times
veröffentlicht wurde, erzielten die zehn
Spitzen-Fonds in der zweiten Hälfte
2010 einen Gewinn von insgesamt 28 Mil-
liarden Dollar (etwa 20 Milliarden Euro).
Das sind sogar zwei Milliarden Dollar
mehr als die addierten Gewinne der größ-
ten internationalen Investmentbanken
Goldman Sachs, JPMorgan, Citigroup,
Morgan Stanley, Barclays und HSBC. Er-
staunlich sind dabei auch die Größenun-
terschiede. Während die genannten Ban-
ken zusammen etwa eine Million Beschäf-
tigte haben, erledigen die untersuchten
Fonds ihre Geschäfte mit jeweils höchs-
tens ein paar hundert Mitarbeitern.

Mit an der Spitze der renditestarken
Fonds liegt der Hedgefonds des US-Fi-
nanziers George Soros. Seine Gesell-
schaft Quantum erzielte im zweiten Halb-
jahr 2010 einen Wertzuwachs von drei
Milliarden Dollar. Soros wird nur noch
von den Fonds Paulson & Co des Speku-
lanten John Paulson überholt, der einen
Wertzuwachs von 5,8 Milliarden Dollar
erzielte. Insgesamt bescherten die 100
größten hochspekulativen Fonds im zwei-
ten Halbjahr 2010 ihren Anlegern 70 Mil-
liarden Dollar, und zwar nach Abzug der
in der Branche üblichen 20-prozentigen
Managementgebühren.

Nach Meinung von Branchenexperten
profitieren die Hedgefonds auch von den
schärferen Regulierungen in der Banken-
Industrie. In den USA hat das Dodd-
Frank-Gesetz den Eigenhandel von Ban-
ken stark eingeschränkt, um so riskante

Geschäfte und Wetten an den Finanz-
märkten zu unterbinden. Außerdem dür-
fen die Institute nur noch eingeschränkt
in Hedgefonds investieren. Dies habe die
unabhängigen Fonds von starken Kon-
kurrenten entlastet, meint Nagi Kawka-
bani, Chef von Brevan Howard.

Bis Herbst stiegen die verwalteten Ver-
mögen der Branche nach Angaben von
Hedge Fund Research auf 1,77 Billionen
Dollar. Gemessen an der weltweiten Ka-
pitalisierung der Aktien von etwa 50 Bil-
lionen Dollar ist das zwar nur ein kleiner
Teil, doch Hedgefonds locken vor allem
renditehungrige Investoren. Nun rückt
sogar der Rekordwert von 1,87 Billionen
Dollar Anlagevermögen aus dem Boom-
jahr 2007 wieder in Sichtweite. Im Schre-
ckensjahr der Finanzkrise 2008 verlor
ein durchschnittlicher Hedgefonds ein
Fünftel seines Wertes.

Die Nachfrage wird nun insbesondere
getrieben von reichen Privatleuten aus
dem Nahen Osten und Osteuropa. Aber
auch institutionelle Anleger setzen auf
Hedgefonds. Stiftungen und Pensions-
kassen, die die traditionelle Stammkund-
schaft der Superreichen immer mehr ab-
lösen, suchen angesichts überteuerter An-
leihen- und unsicherer Aktienmärkte
nach Alternativen.

Nach wie vor ist die Hedgefonds-Bran-
che nur schwach reguliert. In der EU wer-
den durch eine neue Richtlinie zwar
mehr Transparenz und Informations-
pflichten über das Geschäftsgebaren ver-
langt. Doch es gibt nach Meinung von
Kritikern immer noch viele Schlupflö-
cher. Vor allem Großbritannien hat sich
erfolgreich gegen eine schärfere Regulie-
rung gewandt. Viele Hedgefonds, die bis-
lang in London beheimatet waren, sind
in den vergangenen Jahren unter ande-
rem aus steuerlichen Gründen in die
Schweiz umgezogen.

Von Simone Boehringer

München – Es gibt zwei dominante Far-
ben in den Regalen des Münchner Vermö-
gensverwalters Eckart Langen von der
Goltz: Gelb und weiß. Gelb steht für die
Vergangenheit, „dazu gehören auch alle
relevanten Pleiten und Übernahmen von
Unternehmen in mehr als 40 Jahren“, er-
klärt einer, der Mitte der 1960er Jahre
mit einst 24 Jahren ins Kapitalanlageme-
tier einstieg – und heute vor allem auch
wegen seiner Erfahrung erfolgreich ist.
„Wer die Vergangenheit versteht, kann
die Zukunft besser deuten“, glaubt der
69-Jährige gebürtige Berliner, der seit
seiner Kindheit in München zu Hause ist.
Weiß ist in Langen von der Goltz’ Grün-

walder Büro die Farbe der Zukunft. Me-
terlang reihen sich Analysen über Län-
der, Märkte und Firmen, die es freilich
meist inzwischen auch noch in elektroni-
scher Form gibt. „Es gibt etwa 40 000
börsennotierte Firmen weltweit, davon
sind aber nur 200 bis 300 unterbewertet.
Die gilt es zu finden“, beschreibt der Ver-
mögensverwalter einen Teil der Arbeit,
der er mit einem Team von elf Partnern
seiner Gesellschaft Portfolio Strategie
Management (PSM) täglich nachgeht.

Ziel von PSM ist es, das Vermögen der
Kunden zu erhalten. Nicht mehr, aber
auch nicht weniger. In Zeiten von Krise
und womöglich drohender Inflation ist
das ein Anspruch, den inzwischen mehre-
re Vermögensverwalter haben. Langen
von der Goltz war einer der ersten mit
diesem wenig gierigen, für viele Kunden
unsexy Ziel. Immerhin: Seit 1999, dem

Jahr vor dem Absturz der Internetaktien-
Blase, ist es PSM nach eigenen Angaben
immer gelungen, das Kapital in den Kun-
denportfolios zu mehren oder zumindest
nicht zu dezimieren. Und das soll auch so
bleiben.

Anders als das Gros seiner Zunft fürch-
tet Langen von der Goltz mit seiner we-
nig aggressiven Strategie eine mögliche
Inflation nicht. Obwohl die Geldmenge
seit Einführung des Euro sehr viel stär-
ker gestiegen ist als das Wirtschafts-
wachstum, das damit finanziert werden
soll (Grafik), brauchen sich die Kunden
nach PSM-Ansicht vorerst keine Sorgen
vor einer massiven Geldentwertung ma-
chen. Kurzfristig hält der Grünwalder
Vermögensverwalter sogar das Gegen-
teil, eine sogenannte Deflation, für mög-
lich: „Die Welt schwimmt nicht in Liqui-
dität, sondern in Schulden. Kapitalis-
mus funktioniert aber nur, wenn es brei-
ten Wohlstand gibt, der zu Massenkon-
sum führt. Davon sind wir zurzeit wegen
des Schuldenproblems weit entfernt“, ar-
gumentiert Langen, der im Umgang mit
Mitarbeitern und auch Kunden der Prag-
matik halber auf den zweiten Teil seines
adligen Namens verzichtet. In den USA
besitze ein Prozent der Bevölkerung die
Hälfte des Volksvermögens, 120 Millio-
nen Amerikaner müssten sich die andere
Hälfte teilen, inflationstreibender Mas-
senkonsum sei bei dieser Ungleichvertei-
lung schwerlich möglich, führt er aus.

Doch was nicht ist, kann und soll so-
gar noch kommen. Langen bestreitet
nicht, dass das vermehrte Gelddrucken
von Notenbanken inzwischen schon zu
einigen einseitigen Preisschüben an ein-
zelnen Vermögensmärkten geführt hat.
Doch im Vergleich zu einer Preisspirale
abwärts, die in den 1930er Jahren zur
Großen Depression geführt hat, findet er
die Inflationsalternative regelrecht at-
traktiv: „Zur Lösung der weltweiten

Überschuldungskrise gibt es derzeit nur
einen praktischen Ausweg: „Geld dru-
cken und sinnvoll verteilen“, meint der
Grünwalder Vermögensverwalter, dem
Kunden insgesamt 900 Millionen Euro
anvertraut haben. Anstatt sich wegen
drohender Preissteigerungen über eine
Erhöhung von Leitzinsen Gedanken zu
machen, sollten die Währungshüter den
eingeschlagenen Weg der großzügigen
und sehr billigen Geldversorgung weiter-
gehen. Durch Naturkatastrophen, Speku-
lationen und jüngst auch durch den Bür-
gerkrieg in Nordafrika sind die Rohstoff-
preise stark angestiegen. „Diese Effekte
mit Zinsen zu bekämpfen ist sinnlos. Zin-
sen sind Kosten, welche die Inflation nur

unnötig anschwellen lassen“, meint Lan-
gen. Zudem würden höhere Zinslasten
viele hoch verschuldete Staaten womög-
lich an den Rand eines Bankrotts brin-
gen. „Wachsen und inflationieren ist bes-
ser als bankrott gehen“, findet der diplo-
mierte Volkswirt und stellt damit das sta-
bilitätspolitische Postulat von Notenban-
ken, allen voran der Bundesbank, be-
wusst infrage. Als Beleg für seine These
führt der PSM-Gründer und Mehrheits-
gesellschafter (Anteil: 85 Prozent) ausge-
rechnet die D-Mark an: „Auch in der al-
ten Bundesrepublik gab es immer wieder
Inflationsschübe von fünf und mehr Pro-
zent. In D-Mark gerechnet, hat unsere
Währung bis heute etwa 95 Prozent ihres
Wertes seit Einführung 1948 eingebüßt.
Trotzdem hat sich der Wohlstand er-
höht“, führt Langen aus.

Kritiker monieren, von der lockeren
Geldpolitik profitierten bislang in erster

Linie Banken, Versicherungen und ande-
re große Kapitalsammelstellen. Tatsäch-
lich kann sich die von Lohnarbeit abhän-
gige Masse der Bevölkerung bisweilen
nur über Preiserhöhungen wundern, von
dem vielen frischen Geld kommt selten et-
was bei ihnen auf dem Gehalts- oder Pen-
sionskonto an. Dies zu ändern, sieht Lan-
gen von der Goltz als essenziell an zur Lö-
sung der Krise. Statt immer nur Banken
zu retten und mit Niedrigzinspolitik zur
Vergabe günstiger Bankenkredite anzu-
stacheln, sollte die Bundesregierung lie-
ber öfters mal über „Konsumentengut-
scheine“ nachdenken. „20 000 bis 30 000
Euro für jeden Arbeitnehmer und auch
für jeden Rentner“ seien wesentlich ef-
fektiver zur Bekämpfung der Krisenfol-
gen als der Umweg über das Finanzsys-
tem, ist der Geldmanager überzeugt.

Und wie sollen die Anleger ihre Portfo-
lios vor der verordneten Inflation des
PSM-Gründers schützen? „Aktien, Gold
und viel Cash“, meint Langen, der bei
den ihm anvertrauten Portfolios derzeit
eine Cash-Quote von bis zu 15 Prozent
hält. Ein wenig inkonsequent bei dieser
Sachwerte-Strategie ist er aber: Auch
Staatsanleihen gehören ins PSM-Depot,
„allerdings mit Laufzeiten von höchs-
tens drei Jahren“, räumt Langen mit
einem Augenzwinkern ein.

Den Aktienmarkt hält der Vermögens-
verwalter derzeit für mäßig interessant:
„Es gibt zu wenige unterbewertete Ak-
tien.“ Anders als 1980 und Anfang der
1990er Jahre, als jeweils große Aktien-
Haussen begannen, bei denen man Lan-
gens Ansicht nach mit der Kaufen-und-
Halten-Strategie von Börsenaltmeister
André Kostolany reich werden konnte,
„kommt derzeit an den Börsen viel aufs
Timing an“. Kaufen, beobachten und
zum richtigen Zeitpunkt verkaufen – die
nötigen Fakten dazu stehen idealerweise
in Langens weißen Leitz-Ordnern.

Von Andreas Oldag

London – Die britische Pleitebank Nort-
hern Rock hängt immer noch am Tropf
des Steuerzahlers. Das hält das Institut
aber nicht davon ab, seinen Kunden hoch-
riskante Baufinanzierungen anzubieten.
So will die Bank Medienberichten zufol-
ge Hypothekendarlehen anbieten, die bis
zu 90 Prozent des Immobilienwertes als
Beleihungsgrundlage betragen. Bisher
lag die Grenze für das Institut bei 85 Pro-
zent.

Experten sehen die Strategie kritisch,
weil das Ausfallrisiko zu hoch sein könn-
te. Die Erholung am britischen Immobili-
enmarkt lässt auf sich warten. Die Käu-
fer halten sich zurück, da das verfügbare
Einkommen auch durch die Sparmaßnah-
men der Regierung gesunken ist. Im ver-
gangenen Jahr gerieten die Hauspreise
weiter unter Druck. Der durchschnittli-

che Wert privater Immobilien lag um et-
wa 13 Prozent unter dem Höchststand
von Ende 2007.

Northern Rock, einst von seinen Kun-
den als „the rock“ (der Felsen) bewun-
dert und in den schwierigen Zeiten dann
in „the wreck“ (das Wrack) umgetauft,
schlitterte im September 2007 in die Kri-
se. Die Bilder von Briten, die vor den Fili-
alen Schlange standen und ihr Erspartes
retten wollten, gingen um die Welt. Nur
ein Notkredit der britischen Notenbank
und staatliche Garantien im Volumen
von 55 Milliarden Pfund retteten Groß-
britanniens fünftgrößten Baufinanzierer
mit Firmensitz in Newcastle vor der Plei-
te. 2008 wurde das Institut verstaatlicht
und dann in eine Geschäftsbank und in
eine Bad Bank (schlechte Bank) aufge-
spalten.

Die Bank, die in der ersten Hälfte des
vergangenen Jahres mit 140 Millionen

Pfund (164 Millionen Euro) in der Ver-
lustzone war, will nun offenbar mit den
risikoreicheren und damit höher verzins-
ten Krediten ihre Marge steigern und
neue Kunden gewinnen.

Die neue Kreditvergabe-Strategie
zielt wohl darauf ab, das Institut für
einen Verkauf fit zu machen. Erobert die
Bank einen größeren Anteil am Hypothe-
kenmarkt, könnte das mehr Investoren
anlocken. Als Interessenten gelten das Fi-
nanzinstitut des britischen Unterneh-
mers Richard Branson, Virgin Money,
aber auch der amerikanische Investor
Christopher Flowers.

Nicht nur Northern Rock, sondern
auch die Royal Bank of Scotland (RBS)
und Lloyds Banking Group, an denen der
Staat seit der Finanzkrise mehrheitlich
beteiligt ist, kämpfen um ein Zukunfts-
konzept. Noch immer steht der Steuer-
zahler mit mehr als 500 Milliarden Pfund
an Garantien für die angeschlagenen
Banken gerade. RBS schloss im vergange-
nen Jahr mit einem Verlust von 1,13 Milli-
arden Pfund ab. 2008 waren es sogar
noch 24,3 Milliarden Pfund gewesen.
Lloyds ist immerhin auf dem Weg der Er-
holung. Das Institut konnte seinen Ver-
lust von 6,3 Milliarden Pfund im Jahr
2009 auf 320 Millionen Pfund im vergan-
genen Jahr verringern.

Eine von der Regierung eingesetzte un-
abhängige Bankenkommission (Indepen-
dent Banking Commission IBC) prüft der-
zeit, inwieweit die Banken künftig eine
stärkere Trennung von Privatkundenge-
schäft und Investmentbanking vorneh-
men müssen. Dadurch soll verhindert
werden, dass hochriskante Spekulations-
geschäfte Banken in den Abgrund trei-
ben, wofür dann am Ende der Steuerzah-
ler aufkommen muss. Ein Zwischenbe-
richt der IBC wird Anfang April erwar-
tet.

Karlsruhe – Vermieter dürfen nach Haus-
modernisierungen die Mieten auch dann
erhöhen, wenn sie den Mietern die Bauar-
beiten zuvor nicht angekündigt haben.
Die Ankündigungspflicht soll es dem
Mieter nur ermöglichen, sich auf Bau-
maßnahmen in seiner Wohnung einzu-
stellen und etwa ein Sonderkündigungs-
recht auszuüben, entschied der Bundes-
gerichtshof (BGH) in einem am Mitt-
woch verkündeten Urteil. Demnach
dient die Ankündigungspflicht nicht da-
zu, das Umlegen der Modernisierungskos-
ten zu beschränken oder zu verhindern
(AZ: VIII ZR 164/10).

Im entschiedenen Fall hatte eine Miete-
rin aus Berlin geklagt, weil der Immobili-
enbesitzer einen Fahrstuhl in das Haus
einbauen ließ und deshalb die Grundmie-
te der Frau von rund 340 Euro um 120 Eu-
ro erhöhte. Zuvor hatte er den Umbau an-
gekündigt, auf den Widerspruch der im
zweiten Obergeschoss lebenden Mieterin
hin zurückgezogen, dann aber doch den
Fahrstuhl ohne erneute Ankündigung
einbauen lassen. Die danach folgende
Mieterhöhung sei zu Recht geschehen,
entschied nun der BGH.

Die Rechte des Mieters dagegen stärk-
te der BGH in einem weiteren Urteil, das
am Mittwoch gefällt wurde. Dabei ging
es um falsche Wohnflächen-Angaben in
Mietverträgen. Laut Urteil können Mie-
ter auch dann die anteilig zu viel gezahl-
te Miete zurückfordern, wenn sie eine mö-
blierte Wohnung gemietet haben. Miete
darf nach geltendem Recht zurückver-
langt werden, wenn die tatsächliche
Wohnfläche um mehr als zehn Prozent
kleiner ist als im Mietvertrag angegeben.
An diesem Grundsatz ändert sich laut
BGH auch dann nichts, wenn eine kom-
plett eingerichtete Wohnung gemietet
wurde (AZ: VIII ZR 209/10).

Im aktuellen Fall hatte ein Mieter von
seinem Vermieter knapp 2000 Euro über-
bezahlte Miete zurückgefordert, weil die
Wohnungsgröße mit 44 Quadratmetern
um 11,5 Prozent unter der im Mietver-
trag angegebenen Größe von rund 50
Quadratmetern lag. Der Vermieter woll-
te allerdings nur 736 Euro mit der Be-
gründung zurückzahlen, in der Kaltmie-
te von 560 Euro monatlich sei auch die
Möblierung der Wohnung berücksich-
tigt. Diese Ansicht wies der BGH nun zu-
rück: Die beschränkte Nutzung der Woh-
nung sei „nicht deshalb geringer zu ver-
anschlagen, weil die für eine Haushalts-
führung benötigten Einrichtungsgegen-
stände vollständig in der Wohnung unter-
gebracht werden können“, heißt es im Ur-
teil.  AFP

Von Guido Bohsem

Berlin – Bundesfinanzminister Wolfgang
Schäuble nimmt bei der Bankenabgabe
keine Rücksicht auf die Klagen der Insti-
tute. Trotz lautstarken Protests der Bran-
che ist die Regierung den Banken in der
am Mittwoch beschlossenen Restruktu-
rierungs-Verordnung nicht entgegen ge-
kommen. Banken müssen demnach auch
in schlechten Geschäftsjahren eine Min-
destabgabe an den geplanten Rettungs-
fonds leisten. Dieser soll in der nächsten
Bankenkrise dafür sorgen, dass die Kos-
ten nicht wieder alleine vom Steuerzah-
ler übernommen werden müssen.

Die Höhe der Abgabe berechnet sich
anhand von mehreren Faktoren. Ein
Punkt ist die Größe der Bankbilanz. Insti-
tute mit Schwerpunkt in risikoreicheren
Geschäftsfeldern sollen zudem stärker
zur Kasse gebeten werden als Institute,
die sehr konservativ arbeiten. Um eine
Überlastung der Banken zu vermeiden
soll die Abgabe niemals höher als 15 Pro-
zent des Gewinns sein. Unabhängig von
ihrer Ertragslage müssen die Institute
aber in jedem Jahr einen Mindestbeitrag
leisten, der bei fünf Prozent der regulä-
ren Summe liegen soll – das heißt auch in
Zeiten, in denen sie Verluste ausweisen.
Die wegen der Überlastungsregelung
nicht gezahlten Beträge sollen jedoch
nicht verfallen, sondern beglichen wer-
den, wenn sich die Geschäftslage wieder
verbessert hat und eine solche Zahlung
zumutbar erscheint.

Gegen diese Regelungen hatte sich
insbesondere die Deutsche Bank in den
vergangenen Wochen heftig gewehrt.
Denn die Abgabe belastet insbesondere
Institute, die stark im Investmentban-
king tätig sind. Zudem bilanziert die
Deutsche Bank nicht nach dem Handels-
gesetzbuch, sondern nach der internatio-
nalen Rechnungslegung IFRS. Das
zwingt sie dazu, für die Abgabe hohe
Rückstellungen vorzunehmen.

Nach Schäubles Plänen sollen im Jahr
etwa eine Milliarde Euro in den Restruk-
turierungsfonds fließen, der später auf
insgesamt 70 Milliarden Euro anwach-
sen soll. Mit Ausnahme der Förderban-
ken werden alle Institute zur Kasse gebe-
ten, also auch Sparkassen sowie Volks-
und Raiffeisenbanken. Zwei Drittel des
Gesamtaufkommens tragen voraussicht-
lich die privaten Institute. Nach Informa-
tionen der Nachrichtenagentur Reuters
stellt sich die Deutsche Bank alleine auf
eine halbe Milliarde Euro im Jahr ein.  

Frankfurt – Der Formel-1-Rennstall Wil-
liams hat sich beim Start an der Börse
keine Pole Position gesichert. Schon
kurz nach der Eröffnung am Mittwoch
fiel die Aktie zurück und notierte mit
23,99 Euro unter dem Ausgabepreis, der
mit 25 Euro bereits am unteren Ende der
Zeichnungsspanne festgelegt worden
war. „Es ist kein leichter Schritt an den
Finanzmarkt“, sagte Williams-Chair-
man Adam Parr zu Reuters. Ein Händler
zeigte sich nicht überrascht: Der Kurs
entspreche seinen Erwartungen, sagte er.
„Und es wird für Williams nicht einfa-
cher werden“, fügte er an mit Verweis
auf die Branche, deren Geschäftsaussich-
ten schwer zu einschätzen seien. „Die
Formel 1 ist sexy, aber das Listing
kommt angesichts der Absage des Auf-
taktrennens in Bahrain zu einem riskan-
ten Zeitpunkt“, hatte auch ein Analyst
schon gewarnt. Dabei hatte Williams ver-
sucht, vor dem Börsenstart Bedenken
von Investoren zu zerstreuen und betont,
dass das Team um die Gründer Frank
Williams und Patrick Head zuletzt stets
ein positives Nettoergebnis eingefahren
habe.  Reuters

Hedgefonds nutzen risikoreiche Ka-
pitalanlagen, etwa Devisen oder An-
leihen. „Hedge“ bedeutet im Engli-
schen eigentlich „Hecke“ und steht
für Absicherung. Hedge-Fonds bie-
ten aber keine Absicherung, sie set-
zen vielmehr auf die absolute Rendi-
te. Die Transparenz darüber, was mit
dem eingesetzten Kapital passiert,
ist dabei nicht sehr hoch.  dpa

„Die D-Mark hat 95 Prozent ihres
Wertes eingebüßt. Trotzdem

hat sich der Wohlstand erhöht.“

Northern Rock
schlitterte 2007 in
die Krise. Nur ein
Kredit der briti-
schen Notenbank
und staatliche
Garantien rette-
ten die Bank. Nun
will sie ihren Kun-
den wieder riskan-
te Papiere anbie-
ten.
Foto: Reuters

Altmeister unter den amerikanischen
Spekulanten: George Soros.  Foto: laif

2005 2006 2007 2008 2009 2010 20112000 2001 2002 2003 20041999 1999

80

120

140

160

180

200

100

Führt die laxe Geldpoltik zu Inflation, 
Herr Langen von der Goltz?

Was Anlagemanager bewegt
In einer Serie porträtiert die SZ
Geldprofis, die untersuchen, wohin
sich die Finanzmärkte entwickeln

SZ-Graphik; Quelle: Reuters, Thomson Datastream; Foto: PSM

Eckart Langen von der Goltz
Gründer der
Vermögensverwaltung PSM

Geldmenge* vs. 
Wirtschaftswachstum 
in der Eurozone
Indexiert; Basis 100 = 1.1.1999

*Geldmenge M3 der Europäischen Zentralbank (EZB)

Wieder voll im Risiko
Die britische Northern Rock verkauft ihren Kunden hoch spekulative Baufinanzierungen

Hedgefonds hängen Banken ab
Die Branche verdient prächtig. Sie profitiert auch von der schärferen Regulierung der Konkurrenz

Fahrstuhl rein,
Miete rauf

BGH stärkt Vermieterrechte
bei der Hausmodernisierung

Die Institute werden
zur Kasse gebeten

Formel-1-Team Williams
verpatzt den Start

„Geld drucken ist besser als bankrott gehen“
Vermögensverwalter Eckart Langen von der Goltz plädiert für Konsumentengutscheine, um aus der Verschuldung zu kommen

Hecke 
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„Kapitalismus funktioniert nur,
wenn es breiten Wohlstand gibt.

Davon sind wir weit entfernt.“

Ertrag**
in Euro

Anlagebetrag 25000 Euro
Tagesgeld

DO

Zinssatz
in Prozent*

Mindestbetrag
in Euro

MI
Telefon

FR
Kredite

MO
Rente

DI
Festgeld

SA
Sparbriefe

31.

GE Capital Direkt1) — 2,10 263,19

Santander Direkt-Bank1) — 1,75 219,55

Cosmos direkt1) 5000 1,75 219,23

Oyak Anker Bank — 1,70 212,95

Ziraat-Bank1) — 1,70 212,95

SKG Bank1) — 1,60 200,40

Hanseatic-Bank 500 1,50 188,09

Merkur-Bank — 1,45 181,58 

Dt. Finanzagentur (Bund) 50 0,54 67,59

Schlechtester Anbieter — 0,25 31,26
1) Online-Konditionen 
* sechs Monate Laufzeit, ** Zinsberechnung berücksichtigt, dass sich Häufigkeit 
der Zinstermine unterscheidet.
Ohne Neukunden-Offerten. Nur Anbieter mit deutscher Einlagensicherung. 
Angaben ohne Gewähr, Stand: 02.03.2011; Quelle: biallo.de

Täglich aktualisierte Tarife: www.sueddeutsche.de/sparmeister

Von Andreas Oldag

London – In der Finanzkrise waren sie
die bösen Buben, nun scheffeln sie wie-
der Milliarden: Die Manager der Hedge-
fonds feiern in den internationalen Fi-
nanzzentren ihr Comeback. Nach einer
Studie der Beratungsgesellschaft LCH
Investments, die in der Financial Times
veröffentlicht wurde, erzielten die zehn
Spitzen-Fonds in der zweiten Hälfte
2010 einen Gewinn von insgesamt 28 Mil-
liarden Dollar (etwa 20 Milliarden Euro).
Das sind sogar zwei Milliarden Dollar
mehr als die addierten Gewinne der größ-
ten internationalen Investmentbanken
Goldman Sachs, JPMorgan, Citigroup,
Morgan Stanley, Barclays und HSBC. Er-
staunlich sind dabei auch die Größenun-
terschiede. Während die genannten Ban-
ken zusammen etwa eine Million Beschäf-
tigte haben, erledigen die untersuchten
Fonds ihre Geschäfte mit jeweils höchs-
tens ein paar hundert Mitarbeitern.

Mit an der Spitze der renditestarken
Fonds liegt der Hedgefonds des US-Fi-
nanziers George Soros. Seine Gesell-
schaft Quantum erzielte im zweiten Halb-
jahr 2010 einen Wertzuwachs von drei
Milliarden Dollar. Soros wird nur noch
von den Fonds Paulson & Co des Speku-
lanten John Paulson überholt, der einen
Wertzuwachs von 5,8 Milliarden Dollar
erzielte. Insgesamt bescherten die 100
größten hochspekulativen Fonds im zwei-
ten Halbjahr 2010 ihren Anlegern 70 Mil-
liarden Dollar, und zwar nach Abzug der
in der Branche üblichen 20-prozentigen
Managementgebühren.

Nach Meinung von Branchenexperten
profitieren die Hedgefonds auch von den
schärferen Regulierungen in der Banken-
Industrie. In den USA hat das Dodd-
Frank-Gesetz den Eigenhandel von Ban-
ken stark eingeschränkt, um so riskante

Geschäfte und Wetten an den Finanz-
märkten zu unterbinden. Außerdem dür-
fen die Institute nur noch eingeschränkt
in Hedgefonds investieren. Dies habe die
unabhängigen Fonds von starken Kon-
kurrenten entlastet, meint Nagi Kawka-
bani, Chef von Brevan Howard.

Bis Herbst stiegen die verwalteten Ver-
mögen der Branche nach Angaben von
Hedge Fund Research auf 1,77 Billionen
Dollar. Gemessen an der weltweiten Ka-
pitalisierung der Aktien von etwa 50 Bil-
lionen Dollar ist das zwar nur ein kleiner
Teil, doch Hedgefonds locken vor allem
renditehungrige Investoren. Nun rückt
sogar der Rekordwert von 1,87 Billionen
Dollar Anlagevermögen aus dem Boom-
jahr 2007 wieder in Sichtweite. Im Schre-
ckensjahr der Finanzkrise 2008 verlor
ein durchschnittlicher Hedgefonds ein
Fünftel seines Wertes.

Die Nachfrage wird nun insbesondere
getrieben von reichen Privatleuten aus
dem Nahen Osten und Osteuropa. Aber
auch institutionelle Anleger setzen auf
Hedgefonds. Stiftungen und Pensions-
kassen, die die traditionelle Stammkund-
schaft der Superreichen immer mehr ab-
lösen, suchen angesichts überteuerter An-
leihen- und unsicherer Aktienmärkte
nach Alternativen.

Nach wie vor ist die Hedgefonds-Bran-
che nur schwach reguliert. In der EU wer-
den durch eine neue Richtlinie zwar
mehr Transparenz und Informations-
pflichten über das Geschäftsgebaren ver-
langt. Doch es gibt nach Meinung von
Kritikern immer noch viele Schlupflö-
cher. Vor allem Großbritannien hat sich
erfolgreich gegen eine schärfere Regulie-
rung gewandt. Viele Hedgefonds, die bis-
lang in London beheimatet waren, sind
in den vergangenen Jahren unter ande-
rem aus steuerlichen Gründen in die
Schweiz umgezogen.

Von Simone Boehringer

München – Es gibt zwei dominante Far-
ben in den Regalen des Münchner Vermö-
gensverwalters Eckart Langen von der
Goltz: Gelb und weiß. Gelb steht für die
Vergangenheit, „dazu gehören auch alle
relevanten Pleiten und Übernahmen von
Unternehmen in mehr als 40 Jahren“, er-
klärt einer, der Mitte der 1960er Jahre
mit einst 24 Jahren ins Kapitalanlageme-
tier einstieg – und heute vor allem auch
wegen seiner Erfahrung erfolgreich ist.
„Wer die Vergangenheit versteht, kann
die Zukunft besser deuten“, glaubt der
69-Jährige gebürtige Berliner, der seit
seiner Kindheit in München zu Hause ist.
Weiß ist in Langen von der Goltz’ Grün-

walder Büro die Farbe der Zukunft. Me-
terlang reihen sich Analysen über Län-
der, Märkte und Firmen, die es freilich
meist inzwischen auch noch in elektroni-
scher Form gibt. „Es gibt etwa 40 000
börsennotierte Firmen weltweit, davon
sind aber nur 200 bis 300 unterbewertet.
Die gilt es zu finden“, beschreibt der Ver-
mögensverwalter einen Teil der Arbeit,
der er mit einem Team von elf Partnern
seiner Gesellschaft Portfolio Strategie
Management (PSM) täglich nachgeht.

Ziel von PSM ist es, das Vermögen der
Kunden zu erhalten. Nicht mehr, aber
auch nicht weniger. In Zeiten von Krise
und womöglich drohender Inflation ist
das ein Anspruch, den inzwischen mehre-
re Vermögensverwalter haben. Langen
von der Goltz war einer der ersten mit
diesem wenig gierigen, für viele Kunden
unsexy Ziel. Immerhin: Seit 1999, dem

Jahr vor dem Absturz der Internetaktien-
Blase, ist es PSM nach eigenen Angaben
immer gelungen, das Kapital in den Kun-
denportfolios zu mehren oder zumindest
nicht zu dezimieren. Und das soll auch so
bleiben.

Anders als das Gros seiner Zunft fürch-
tet Langen von der Goltz mit seiner we-
nig aggressiven Strategie eine mögliche
Inflation nicht. Obwohl die Geldmenge
seit Einführung des Euro sehr viel stär-
ker gestiegen ist als das Wirtschafts-
wachstum, das damit finanziert werden
soll (Grafik), brauchen sich die Kunden
nach PSM-Ansicht vorerst keine Sorgen
vor einer massiven Geldentwertung ma-
chen. Kurzfristig hält der Grünwalder
Vermögensverwalter sogar das Gegen-
teil, eine sogenannte Deflation, für mög-
lich: „Die Welt schwimmt nicht in Liqui-
dität, sondern in Schulden. Kapitalis-
mus funktioniert aber nur, wenn es brei-
ten Wohlstand gibt, der zu Massenkon-
sum führt. Davon sind wir zurzeit wegen
des Schuldenproblems weit entfernt“, ar-
gumentiert Langen, der im Umgang mit
Mitarbeitern und auch Kunden der Prag-
matik halber auf den zweiten Teil seines
adligen Namens verzichtet. In den USA
besitze ein Prozent der Bevölkerung die
Hälfte des Volksvermögens, 120 Millio-
nen Amerikaner müssten sich die andere
Hälfte teilen, inflationstreibender Mas-
senkonsum sei bei dieser Ungleichvertei-
lung schwerlich möglich, führt er aus.

Doch was nicht ist, kann und soll so-
gar noch kommen. Langen bestreitet
nicht, dass das vermehrte Gelddrucken
von Notenbanken inzwischen schon zu
einigen einseitigen Preisschüben an ein-
zelnen Vermögensmärkten geführt hat.
Doch im Vergleich zu einer Preisspirale
abwärts, die in den 1930er Jahren zur
Großen Depression geführt hat, findet er
die Inflationsalternative regelrecht at-
traktiv: „Zur Lösung der weltweiten

Überschuldungskrise gibt es derzeit nur
einen praktischen Ausweg: „Geld dru-
cken und sinnvoll verteilen“, meint der
Grünwalder Vermögensverwalter, dem
Kunden insgesamt 900 Millionen Euro
anvertraut haben. Anstatt sich wegen
drohender Preissteigerungen über eine
Erhöhung von Leitzinsen Gedanken zu
machen, sollten die Währungshüter den
eingeschlagenen Weg der großzügigen
und sehr billigen Geldversorgung weiter-
gehen. Durch Naturkatastrophen, Speku-
lationen und jüngst auch durch den Bür-
gerkrieg in Nordafrika sind die Rohstoff-
preise stark angestiegen. „Diese Effekte
mit Zinsen zu bekämpfen ist sinnlos. Zin-
sen sind Kosten, welche die Inflation nur

unnötig anschwellen lassen“, meint Lan-
gen. Zudem würden höhere Zinslasten
viele hoch verschuldete Staaten womög-
lich an den Rand eines Bankrotts brin-
gen. „Wachsen und inflationieren ist bes-
ser als bankrott gehen“, findet der diplo-
mierte Volkswirt und stellt damit das sta-
bilitätspolitische Postulat von Notenban-
ken, allen voran der Bundesbank, be-
wusst infrage. Als Beleg für seine These
führt der PSM-Gründer und Mehrheits-
gesellschafter (Anteil: 85 Prozent) ausge-
rechnet die D-Mark an: „Auch in der al-
ten Bundesrepublik gab es immer wieder
Inflationsschübe von fünf und mehr Pro-
zent. In D-Mark gerechnet, hat unsere
Währung bis heute etwa 95 Prozent ihres
Wertes seit Einführung 1948 eingebüßt.
Trotzdem hat sich der Wohlstand er-
höht“, führt Langen aus.

Kritiker monieren, von der lockeren
Geldpolitik profitierten bislang in erster

Linie Banken, Versicherungen und ande-
re große Kapitalsammelstellen. Tatsäch-
lich kann sich die von Lohnarbeit abhän-
gige Masse der Bevölkerung bisweilen
nur über Preiserhöhungen wundern, von
dem vielen frischen Geld kommt selten et-
was bei ihnen auf dem Gehalts- oder Pen-
sionskonto an. Dies zu ändern, sieht Lan-
gen von der Goltz als essenziell an zur Lö-
sung der Krise. Statt immer nur Banken
zu retten und mit Niedrigzinspolitik zur
Vergabe günstiger Bankenkredite anzu-
stacheln, sollte die Bundesregierung lie-
ber öfters mal über „Konsumentengut-
scheine“ nachdenken. „20 000 bis 30 000
Euro für jeden Arbeitnehmer und auch
für jeden Rentner“ seien wesentlich ef-
fektiver zur Bekämpfung der Krisenfol-
gen als der Umweg über das Finanzsys-
tem, ist der Geldmanager überzeugt.

Und wie sollen die Anleger ihre Portfo-
lios vor der verordneten Inflation des
PSM-Gründers schützen? „Aktien, Gold
und viel Cash“, meint Langen, der bei
den ihm anvertrauten Portfolios derzeit
eine Cash-Quote von bis zu 15 Prozent
hält. Ein wenig inkonsequent bei dieser
Sachwerte-Strategie ist er aber: Auch
Staatsanleihen gehören ins PSM-Depot,
„allerdings mit Laufzeiten von höchs-
tens drei Jahren“, räumt Langen mit
einem Augenzwinkern ein.

Den Aktienmarkt hält der Vermögens-
verwalter derzeit für mäßig interessant:
„Es gibt zu wenige unterbewertete Ak-
tien.“ Anders als 1980 und Anfang der
1990er Jahre, als jeweils große Aktien-
Haussen begannen, bei denen man Lan-
gens Ansicht nach mit der Kaufen-und-
Halten-Strategie von Börsenaltmeister
André Kostolany reich werden konnte,
„kommt derzeit an den Börsen viel aufs
Timing an“. Kaufen, beobachten und
zum richtigen Zeitpunkt verkaufen – die
nötigen Fakten dazu stehen idealerweise
in Langens weißen Leitz-Ordnern.

Von Andreas Oldag

London – Die britische Pleitebank Nort-
hern Rock hängt immer noch am Tropf
des Steuerzahlers. Das hält das Institut
aber nicht davon ab, seinen Kunden hoch-
riskante Baufinanzierungen anzubieten.
So will die Bank Medienberichten zufol-
ge Hypothekendarlehen anbieten, die bis
zu 90 Prozent des Immobilienwertes als
Beleihungsgrundlage betragen. Bisher
lag die Grenze für das Institut bei 85 Pro-
zent.

Experten sehen die Strategie kritisch,
weil das Ausfallrisiko zu hoch sein könn-
te. Die Erholung am britischen Immobili-
enmarkt lässt auf sich warten. Die Käu-
fer halten sich zurück, da das verfügbare
Einkommen auch durch die Sparmaßnah-
men der Regierung gesunken ist. Im ver-
gangenen Jahr gerieten die Hauspreise
weiter unter Druck. Der durchschnittli-

che Wert privater Immobilien lag um et-
wa 13 Prozent unter dem Höchststand
von Ende 2007.

Northern Rock, einst von seinen Kun-
den als „the rock“ (der Felsen) bewun-
dert und in den schwierigen Zeiten dann
in „the wreck“ (das Wrack) umgetauft,
schlitterte im September 2007 in die Kri-
se. Die Bilder von Briten, die vor den Fili-
alen Schlange standen und ihr Erspartes
retten wollten, gingen um die Welt. Nur
ein Notkredit der britischen Notenbank
und staatliche Garantien im Volumen
von 55 Milliarden Pfund retteten Groß-
britanniens fünftgrößten Baufinanzierer
mit Firmensitz in Newcastle vor der Plei-
te. 2008 wurde das Institut verstaatlicht
und dann in eine Geschäftsbank und in
eine Bad Bank (schlechte Bank) aufge-
spalten.

Die Bank, die in der ersten Hälfte des
vergangenen Jahres mit 140 Millionen

Pfund (164 Millionen Euro) in der Ver-
lustzone war, will nun offenbar mit den
risikoreicheren und damit höher verzins-
ten Krediten ihre Marge steigern und
neue Kunden gewinnen.

Die neue Kreditvergabe-Strategie
zielt wohl darauf ab, das Institut für
einen Verkauf fit zu machen. Erobert die
Bank einen größeren Anteil am Hypothe-
kenmarkt, könnte das mehr Investoren
anlocken. Als Interessenten gelten das Fi-
nanzinstitut des britischen Unterneh-
mers Richard Branson, Virgin Money,
aber auch der amerikanische Investor
Christopher Flowers.

Nicht nur Northern Rock, sondern
auch die Royal Bank of Scotland (RBS)
und Lloyds Banking Group, an denen der
Staat seit der Finanzkrise mehrheitlich
beteiligt ist, kämpfen um ein Zukunfts-
konzept. Noch immer steht der Steuer-
zahler mit mehr als 500 Milliarden Pfund
an Garantien für die angeschlagenen
Banken gerade. RBS schloss im vergange-
nen Jahr mit einem Verlust von 1,13 Milli-
arden Pfund ab. 2008 waren es sogar
noch 24,3 Milliarden Pfund gewesen.
Lloyds ist immerhin auf dem Weg der Er-
holung. Das Institut konnte seinen Ver-
lust von 6,3 Milliarden Pfund im Jahr
2009 auf 320 Millionen Pfund im vergan-
genen Jahr verringern.

Eine von der Regierung eingesetzte un-
abhängige Bankenkommission (Indepen-
dent Banking Commission IBC) prüft der-
zeit, inwieweit die Banken künftig eine
stärkere Trennung von Privatkundenge-
schäft und Investmentbanking vorneh-
men müssen. Dadurch soll verhindert
werden, dass hochriskante Spekulations-
geschäfte Banken in den Abgrund trei-
ben, wofür dann am Ende der Steuerzah-
ler aufkommen muss. Ein Zwischenbe-
richt der IBC wird Anfang April erwar-
tet.

Karlsruhe – Vermieter dürfen nach Haus-
modernisierungen die Mieten auch dann
erhöhen, wenn sie den Mietern die Bauar-
beiten zuvor nicht angekündigt haben.
Die Ankündigungspflicht soll es dem
Mieter nur ermöglichen, sich auf Bau-
maßnahmen in seiner Wohnung einzu-
stellen und etwa ein Sonderkündigungs-
recht auszuüben, entschied der Bundes-
gerichtshof (BGH) in einem am Mitt-
woch verkündeten Urteil. Demnach
dient die Ankündigungspflicht nicht da-
zu, das Umlegen der Modernisierungskos-
ten zu beschränken oder zu verhindern
(AZ: VIII ZR 164/10).

Im entschiedenen Fall hatte eine Miete-
rin aus Berlin geklagt, weil der Immobili-
enbesitzer einen Fahrstuhl in das Haus
einbauen ließ und deshalb die Grundmie-
te der Frau von rund 340 Euro um 120 Eu-
ro erhöhte. Zuvor hatte er den Umbau an-
gekündigt, auf den Widerspruch der im
zweiten Obergeschoss lebenden Mieterin
hin zurückgezogen, dann aber doch den
Fahrstuhl ohne erneute Ankündigung
einbauen lassen. Die danach folgende
Mieterhöhung sei zu Recht geschehen,
entschied nun der BGH.

Die Rechte des Mieters dagegen stärk-
te der BGH in einem weiteren Urteil, das
am Mittwoch gefällt wurde. Dabei ging
es um falsche Wohnflächen-Angaben in
Mietverträgen. Laut Urteil können Mie-
ter auch dann die anteilig zu viel gezahl-
te Miete zurückfordern, wenn sie eine mö-
blierte Wohnung gemietet haben. Miete
darf nach geltendem Recht zurückver-
langt werden, wenn die tatsächliche
Wohnfläche um mehr als zehn Prozent
kleiner ist als im Mietvertrag angegeben.
An diesem Grundsatz ändert sich laut
BGH auch dann nichts, wenn eine kom-
plett eingerichtete Wohnung gemietet
wurde (AZ: VIII ZR 209/10).

Im aktuellen Fall hatte ein Mieter von
seinem Vermieter knapp 2000 Euro über-
bezahlte Miete zurückgefordert, weil die
Wohnungsgröße mit 44 Quadratmetern
um 11,5 Prozent unter der im Mietver-
trag angegebenen Größe von rund 50
Quadratmetern lag. Der Vermieter woll-
te allerdings nur 736 Euro mit der Be-
gründung zurückzahlen, in der Kaltmie-
te von 560 Euro monatlich sei auch die
Möblierung der Wohnung berücksich-
tigt. Diese Ansicht wies der BGH nun zu-
rück: Die beschränkte Nutzung der Woh-
nung sei „nicht deshalb geringer zu ver-
anschlagen, weil die für eine Haushalts-
führung benötigten Einrichtungsgegen-
stände vollständig in der Wohnung unter-
gebracht werden können“, heißt es im Ur-
teil.  AFP

Von Guido Bohsem

Berlin – Bundesfinanzminister Wolfgang
Schäuble nimmt bei der Bankenabgabe
keine Rücksicht auf die Klagen der Insti-
tute. Trotz lautstarken Protests der Bran-
che ist die Regierung den Banken in der
am Mittwoch beschlossenen Restruktu-
rierungs-Verordnung nicht entgegen ge-
kommen. Banken müssen demnach auch
in schlechten Geschäftsjahren eine Min-
destabgabe an den geplanten Rettungs-
fonds leisten. Dieser soll in der nächsten
Bankenkrise dafür sorgen, dass die Kos-
ten nicht wieder alleine vom Steuerzah-
ler übernommen werden müssen.

Die Höhe der Abgabe berechnet sich
anhand von mehreren Faktoren. Ein
Punkt ist die Größe der Bankbilanz. Insti-
tute mit Schwerpunkt in risikoreicheren
Geschäftsfeldern sollen zudem stärker
zur Kasse gebeten werden als Institute,
die sehr konservativ arbeiten. Um eine
Überlastung der Banken zu vermeiden
soll die Abgabe niemals höher als 15 Pro-
zent des Gewinns sein. Unabhängig von
ihrer Ertragslage müssen die Institute
aber in jedem Jahr einen Mindestbeitrag
leisten, der bei fünf Prozent der regulä-
ren Summe liegen soll – das heißt auch in
Zeiten, in denen sie Verluste ausweisen.
Die wegen der Überlastungsregelung
nicht gezahlten Beträge sollen jedoch
nicht verfallen, sondern beglichen wer-
den, wenn sich die Geschäftslage wieder
verbessert hat und eine solche Zahlung
zumutbar erscheint.

Gegen diese Regelungen hatte sich
insbesondere die Deutsche Bank in den
vergangenen Wochen heftig gewehrt.
Denn die Abgabe belastet insbesondere
Institute, die stark im Investmentban-
king tätig sind. Zudem bilanziert die
Deutsche Bank nicht nach dem Handels-
gesetzbuch, sondern nach der internatio-
nalen Rechnungslegung IFRS. Das
zwingt sie dazu, für die Abgabe hohe
Rückstellungen vorzunehmen.

Nach Schäubles Plänen sollen im Jahr
etwa eine Milliarde Euro in den Restruk-
turierungsfonds fließen, der später auf
insgesamt 70 Milliarden Euro anwach-
sen soll. Mit Ausnahme der Förderban-
ken werden alle Institute zur Kasse gebe-
ten, also auch Sparkassen sowie Volks-
und Raiffeisenbanken. Zwei Drittel des
Gesamtaufkommens tragen voraussicht-
lich die privaten Institute. Nach Informa-
tionen der Nachrichtenagentur Reuters
stellt sich die Deutsche Bank alleine auf
eine halbe Milliarde Euro im Jahr ein.  

Frankfurt – Der Formel-1-Rennstall Wil-
liams hat sich beim Start an der Börse
keine Pole Position gesichert. Schon
kurz nach der Eröffnung am Mittwoch
fiel die Aktie zurück und notierte mit
23,99 Euro unter dem Ausgabepreis, der
mit 25 Euro bereits am unteren Ende der
Zeichnungsspanne festgelegt worden
war. „Es ist kein leichter Schritt an den
Finanzmarkt“, sagte Williams-Chair-
man Adam Parr zu Reuters. Ein Händler
zeigte sich nicht überrascht: Der Kurs
entspreche seinen Erwartungen, sagte er.
„Und es wird für Williams nicht einfa-
cher werden“, fügte er an mit Verweis
auf die Branche, deren Geschäftsaussich-
ten schwer zu einschätzen seien. „Die
Formel 1 ist sexy, aber das Listing
kommt angesichts der Absage des Auf-
taktrennens in Bahrain zu einem riskan-
ten Zeitpunkt“, hatte auch ein Analyst
schon gewarnt. Dabei hatte Williams ver-
sucht, vor dem Börsenstart Bedenken
von Investoren zu zerstreuen und betont,
dass das Team um die Gründer Frank
Williams und Patrick Head zuletzt stets
ein positives Nettoergebnis eingefahren
habe.  Reuters

Hedgefonds nutzen risikoreiche Ka-
pitalanlagen, etwa Devisen oder An-
leihen. „Hedge“ bedeutet im Engli-
schen eigentlich „Hecke“ und steht
für Absicherung. Hedge-Fonds bie-
ten aber keine Absicherung, sie set-
zen vielmehr auf die absolute Rendi-
te. Die Transparenz darüber, was mit
dem eingesetzten Kapital passiert,
ist dabei nicht sehr hoch.  dpa

„Die D-Mark hat 95 Prozent ihres
Wertes eingebüßt. Trotzdem

hat sich der Wohlstand erhöht.“

Northern Rock
schlitterte 2007 in
die Krise. Nur ein
Kredit der briti-
schen Notenbank
und staatliche
Garantien rette-
ten die Bank. Nun
will sie ihren Kun-
den wieder riskan-
te Papiere anbie-
ten.
Foto: Reuters

Altmeister unter den amerikanischen
Spekulanten: George Soros.  Foto: laif
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Führt die laxe Geldpoltik zu Inflation, 
Herr Langen von der Goltz?

Was Anlagemanager bewegt
In einer Serie porträtiert die SZ
Geldprofis, die untersuchen, wohin
sich die Finanzmärkte entwickeln
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Eckart Langen von der Goltz
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Vermögensverwaltung PSM
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Wieder voll im Risiko
Die britische Northern Rock verkauft ihren Kunden hoch spekulative Baufinanzierungen

Hedgefonds hängen Banken ab
Die Branche verdient prächtig. Sie profitiert auch von der schärferen Regulierung der Konkurrenz

Fahrstuhl rein,
Miete rauf

BGH stärkt Vermieterrechte
bei der Hausmodernisierung

Die Institute werden
zur Kasse gebeten

Formel-1-Team Williams
verpatzt den Start

„Geld drucken ist besser als bankrott gehen“
Vermögensverwalter Eckart Langen von der Goltz plädiert für Konsumentengutscheine, um aus der Verschuldung zu kommen
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Cosmos direkt1) 5000 1,75 219,23

Oyak Anker Bank — 1,70 212,95

Ziraat-Bank1) — 1,70 212,95

SKG Bank1) — 1,60 200,40

Hanseatic-Bank 500 1,50 188,09

Merkur-Bank — 1,45 181,58 

Dt. Finanzagentur (Bund) 50 0,54 67,59

Schlechtester Anbieter — 0,25 31,26
1) Online-Konditionen 
* sechs Monate Laufzeit, ** Zinsberechnung berücksichtigt, dass sich Häufigkeit 
der Zinstermine unterscheidet.
Ohne Neukunden-Offerten. Nur Anbieter mit deutscher Einlagensicherung. 
Angaben ohne Gewähr, Stand: 02.03.2011; Quelle: biallo.de

Täglich aktualisierte Tarife: www.sueddeutsche.de/sparmeister

Münchner neueste nachrichten aus Politik, kultur, Wirtschaft und sPort

Von Simone Boehringer
München – Es gibt zwei dominante 
Farben in den Regalen des Münchner 
Vermögensverwalters Eckart Langen 
von der Goltz: Gelb und weiß. Gelb 
steht für die Vergangenheit, „dazu ge-
hören auch alle relevanten Pleiten und 
Übernahmen von Unternehmen in mehr 
als 40 Jahren.“ „Wer die Vergangen-
heit versteht, kann die Zukunft besser 
deuten“, glaubt der gebürtige Berliner, 
der seit seiner Kindheit in München 
zu Hause ist. Weiß ist in Langen von 
der Goltz’ Büro die Farbe der Zukunft.

„Kapitalismus funktioniert nur,
wenn es breiten Wohlstand gibt.
Davon sind wir weit entfernt.“

Meterlang reihen sich Analysen über 
Länder, Märkte und Firmen, die es 
freilich meist inzwischen auch noch in 
elektronischer Form gibt. „Es gibt etwa 
40 000 börsennotierte Firmen weltweit, 
davon sind aber nur 200 bis 300 unterbe-
wertet. Die gilt es zu finden“, beschreibt 
der Vermögensverwalter einen Teil der 
Arbeit, der er mit einem Team von elf 
Partnern seiner Gesellschaft Portfolio 
Strategie Management (PSM) täglich 
nachgeht.

Ziel von PSM ist es, das Vermögen der 
Kunden zu erhalten. Nicht mehr, aber 
auch nicht weniger. In Zeiten von Krise 
und womöglich drohender Inflation ist 
das ein Anspruch, den inzwischen meh-
rere Vermögensverwalter haben. Langen 
von der Goltz war einer der ersten mit 
diesem wenig gierigen, für viele Kun-
den unsexy Ziel. Immerhin: Seit 1999, 
dem Jahr vor dem Absturz der Internet-
aktien-Blase, ist es PSM nach eigenen 
Angaben immer gelungen, das Kapital 
in den Kundenportfolios zu mehren 
oder zumindest nicht zu dezimieren. 

Und das soll auch so bleiben. 
Anders als das Gros seiner Zunft 

fürchtet Langen von der Goltz mit sei-
ner wenig aggressiven Strategie eine 
mögliche Inflation nicht. Obwohl die 
Geldmenge seit Einführung des Euro 
sehr viel stärker gestiegen ist als das 
Wirtschaftswachstum, das damit finan-
ziert werden soll (Grafik), brauchen sich 
die Kunden nach PSM-Ansicht vorerst 
keine Sorgen vor einer massiven Geld-
entwertung machen. Kurzfristig hält 
der Vermögensverwalter sogar das Ge-
genteil, eine sogenannte Deflation, für 
möglich: „Die Welt schwimmt nicht in 
Liquidität, sondern in Schulden. Kapi-
talismus funktioniert aber nur, wenn 
es breiten Wohlstand gibt, der zu Mas-
senkonsum führt. Davon sind wir zur-
zeit wegen des Schuldenproblems weit 
entfernt“, argumentiert Langen, der im 
Umgang mit Mitarbeitern und auch 
Kunden der Pragmatik halber auf den 
zweiten Teil seines adligen Namens ver-
zichtet. In den USA besitze ein Prozent 
der Bevölkerung die Hälfte des Volks-
vermögens, 120 Millionen Amerikaner 
müssten sich die andere Hälfte teilen, 
inflationstreibender Massenkonsum sei 
bei dieser Ungleichverteilung schwer-
lich möglich, führt er aus. 

Doch was nicht ist, kann und soll so-
gar noch kommen. Langen bestreitet 
nicht, dass das vermehrte Gelddrucken 
von Notenbanken inzwischen schon 
zu einigen einseitigen Preisschüben 
an einzelnen Vermögensmärkten ge-
führt hat. Doch im Vergleich zu ei-
ner Preisspirale abwärts, die in den 
1930er Jahren zur Großen Depression 
geführt hat, findet er die Inflations-
alternative regelrecht attraktiv: „Zur 
Lösung der weltweiten Überschul-
dungskrise gibt es derzeit nur einen
praktischen Ausweg: „Geld drucken 
und sinnvoll verteilen“, meint der

 
„Die D-Mark hat 95 Prozent ihres

Wertes eingebüßt. Trotzdem
hat sich der Wohlstand erhöht.“

Vermögensverwalter, dem Kunden ins-
gesamt 900 Millionen Euro anvertraut 
haben. Anstatt sich wegen drohender 
Preissteigerungen über eine Erhöhung 
von Leitzinsen Gedanken zu machen, 
sollten die Währungshüter den einge-
schlagenen Weg der großzügigen und 
sehr billigen Geldversorgung weiter-
gehen. Durch Naturkatastrophen, Spe-
kulationen und jüngst auch durch den 
Bürgerkrieg in Nordafrika sind die 
Rohstoffpreise stark angestiegen. „Die-
se Effekte mit Zinsen zu bekämpfen ist 
sinnlos. Zinsen sind Kosten, welche die 
Inflation nur unnötig anschwellen las-
sen“, meint Langen. Zudem würden hö-
here Zinslasten viele hoch verschuldete 
Staaten womöglich an den Rand eines 
Bankrotts bringen. „Wachsen und infla-
tionieren ist besser als bankrott gehen“, 
findet der diplomierte Volkswirt und 
stellt damit das stabilitätspolitische Pos-
tulat von Notenbanken, allen voran der 
Bundesbank, bewusst infrage. Als Beleg 
für seine These führt der PSM-Gründer 
und Mehrheitsgesellschafter (Anteil: 85 
Prozent) ausgerechnet die D-Mark an: 
„Auch in der alten Bundesrepublik gab 
es immer wieder Inflationsschübe von 
fünf und mehr Prozent. In D-Mark ge-
rechnet, hat unsere Währung bis heute 
etwa 95 Prozent ihres Wertes seit Ein-
führung 1948 eingebüßt. Trotzdem hat 
sich der Wohlstand erhöht“, führt Lan-
gen aus.

Kritiker monieren, von der lockeren 
Geldpolitik profitierten bislang in erster 
Linie Banken, Versicherungen und andere 
große Kapitalsammelstellen. Tatsächlich 
kann sich die von Lohnarbeit abhän-
gige Masse der Bevölkerung bisweilen 

nur über Preiserhöhungen wundern, 
von dem vielen frischen Geld kommt 
selten etwas bei ihnen auf dem Ge-
halts- oder Pensionskonto an. Dies zu 
ändern, sieht Langen von der Goltz als 
essenziell an zur Lösung der Krise. Statt 
immer nur Banken zu retten und mit 
Niedrigzinspolitik zur Vergabe günsti-
ger Bankenkredite anzustacheln, sollte 
die Bundesregierung lieber öfters mal 
über „Konsumentengutscheine“ nach-
denken. „20 000 bis 30 000 Euro für 
jeden Arbeitnehmer und auch für jeden 
Rentner“ seien wesentlich effektiver zur 
Bekämpfung der Krisenfolgen als der 
Umweg über das Finanzsystem, ist der 
Geldmanager überzeugt. 

Und wie sollen die Anleger ihre Port-
folios vor der verordneten Inflation 
des PSM-Gründers schützen? „Aktien, 
Gold und viel Cash“, meint Langen, der 
bei den ihm anvertrauten Portfolios der-
zeit eine Cash-Quote von bis zu 15 Pro-
zent hält. Ein wenig inkonsequent bei 
dieser Sachwerte-Strategie ist er aber: 
Auch Staatsanleihen gehören ins PSM-
Depot, „allerdings mit Laufzeiten von 
höchstens drei Jahren“, räumt Langen 
mit einem Augenzwinkern ein. 

Den Aktienmarkt hält der Vermögens-
verwalter derzeit für mäßig interessant: 
„Es gibt zu wenige unterbewertete Ak-
tien.“ Anders als 1980 und Anfang der 
1990er Jahre, als jeweils große Aktien- 
Haussen begannen, bei denen man Lan-
gens Ansicht nach mit der Kaufen-und- 
Halten-Strategie von Börsenaltmeister 
André Kostolany reich werden konnte, 
„kommt derzeit an den Börsen viel aufs 
Timing an“. Kaufen, beobachten und 
zum richtigen Zeitpunkt verkaufen – die 
nötigen Fakten dazu stehen idealerweise 
in Langens weißen Leitz-Ordnern.

(01.11.2015)


