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Zehn Jahre nach Lehman nehmen die Sorgen zu

In wenigen Tagen jdhrt sich die Pleite von Lehman Brothers zum zehnten Mal. Die
amerikanische Investmentbank hatte sich mit Verbriefungen von US-Hypotheken
verspekuliert und wurde nach wiederholten Milliardenverlusten iiber Nacht in

die Insolvenz geschickt. Es war der finale Dominostein, der das Finanzsystem in
einer Kettenreaktion ins Wanken und an den Rand des Abgrunds gebracht hat.

Die Folgen sind bis heute an vielen Stellen spiirbar. Und damit sind nicht die erheblichen negativen Aus-
wirkungen fiir den Zertifikatemarkt gemeint, der in Deutschland von der Politik und Teilen der Medien in
geradezu erschreckender Einfdltigkeit zum offentlichen Bauernopfer der Krise gemacht wurde. So schmerz-
lich dies fiir uns selbst gewesen sein mag, im grof3en Gesamtgefiige ist der Absatzriick-
gang bei Strukturierten Wertpapier blof3 eine Randnotiz — wenn {iberhaupt.

Weit gravierender sind die Auswirkungen der zur Krisenbekampfung ausgerufenen und
nun schon ein Jahrzehnt andauernden Nullzins-Politik. Sie hat nicht nur die ohnehin
diirftige Altersvorsorge der Biirger in Deutschland ausgehohlt, sondern zugleich einen
Boom bei Immobilienpreisen und Mieten befeuert. Beides zusammen schiirt oder ver-
stirkt Angste bei weiten Teilen der Bevdlkerung und diirfte damit einen nicht zu unter-
schdtzenden Anteil an der bedrohlichen Erosion des gesellschaftlichen Zusammenhalts
und des Vertrauens in die demokratische Wertegemeinschaft haben. Sorge bereitet
dies vor allem, weil sich all dies — zumindest in Deutschland - in einem noch immer

starken wirtschaftlichen Umfeld vollzieht. Die ndchste konjunkturelle Abschwungphase
konnte daher nicht nur 6konomisch gefdhrliche Entwicklungen hervorrufen.

Im Vergleich dazu modgen die in der Finanzwelt anstehenden Anderungen, die wir in dieser Ausgabe niher
betrachten, harmlos anmuten. Grof3e Tragweite haben sie dennoch. Und auch sie sind Spatfolgen des Leh-
man-Debakels vor zehn Jahren: Mit der Deutschen Bank und der Commerzbank werden in diesem Monat
gleich beide heimischen Grof3banken wohl aus wichtigen Aktienindizes herausfallen. Im giinstigsten Fall
ist dies die gerechte Strafe fiir eigene Verfehlungen der beiden Geldhduser. Im ungiinstigsten Fall ist der
damit einhergehende Bedeutungsverlust aber Vorbote und Sinnbild fiir das drohende Ende des von der EZB
kiinstlich aufrechterhaltenen Booms, der die Deutschen heute noch in allzu triigerischer Sicherheit wiegt.
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In eigener Sache

Der Zertifikateberater ist eine unabhdngige Publikation

und erscheint im Eigenverlag. Alleinige, gleichberechtigte
Gesellschafter sind Verlagsgeschéftsfiihrer Tobias Kramer und
Chefredakteur Ralf Andref3. Die daraus resultierende starke
Position der Redaktion unterstreicht, dass sich Verlag und
Magazin ohne Einschrankung den journalistischen Maximen
von Neutralitdat und Unabhdngigkeit unterwerfen.
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