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  Vorwort


  Um den Wahnsinn nachzuvollziehen, der sich in unserer Finanzwelt abspielt, benötigt man lediglich einige Zahlen und rudimentäre Kenntnisse im Prozentrechnen.


  Der Wert der globalen Produktion an Gütern und Dienstleistungen (Welt-Bruttoinlandsprodukt) beträgt zurzeit jährlich etwa 70 Billionen US-Dollar. Gleichzeitig vereinigen Banken, Versicherungen, Kapitalanlagegesellschaften, Pensionsfonds, Hedgefonds und finanzielle Zweckgesellschaften Vermögenswerte im Umfang von etwa 200 Billionen US-Dollar auf sich. Würde das globale Bruttoinlandsprodukt auch im nächsten Jahr um 3,7 Prozent (dem bisherigen langfristigen Durchschnitt entsprechend) wachsen, ergäbe sich ein Steigerungsbetrag von 2,6 Billionen Dollar. Auf das Welt-Finanzvermögen bezogen, würde diese Zunahme jedoch lediglich ein Wachstum von 1,3 Prozent bedeuten – viel zu wenig für renditehungrige Kapitalanleger. Wären diese wiederum bereit und willens, sich mit einer der realwirtschaftlichen Wachstumsrate von 3,7 Prozent entsprechenden Rendite zufriedenzugeben, müsste das globale Vermögen um 7,4 Billionen Dollar steigen. Woher soll aber die Differenz von 4,8 Billionen kommen? Aus dem realwirtschaftlichen Erstellungsprozess heraus wären nur 2,6 Billionen zu verteilen, und von dieser Summe würde lediglich ein Teil in die Hände von Kapitalanlegern gelangen. Dies alles lässt nur einen Schluss zu: Die im finanziellen Sektor entstehenden Vermögenszuwächse sind überwiegend virtueller Natur: Sie erheben den Anspruch einer realwirtschaftlichen Fundierung, können diesen indes nicht einlösen.


  Wer auf seinem Depotauszug eine Rendite von 4 oder 5 Prozent bescheinigt bekommt, muss sich also darüber im Klaren sein, dass es sich hierbei um eine künstliche Wertsteigerung handelt – auch wenn das angelegte Geld laut Rechenschaftsbericht der Anlagegesellschaft in »wachstumsstarke Unternehmen« oder »zukunftsorientierte Märkte« oder gar in Sachwerte wie Gold oder Immobilien investiert wurde. Und: ein virtuell aufgeblähtes Vermögens-Plus kann aber ebenso schnell weg sein, wie es entstand. Die 4- oder 5-prozentige Rendite von gestern wird morgen zum »negativen Wachstum«. Besonders ausgeprägt ist dieses Auf und Ab bei den sogenannten innovativen Produkten. Derjenige, der sein Geld zum Beispiel in ein »pfiffiges« Zertifikat steckt, muss wissen, dass er damit eine Wette in Bezug auf Verzinsung und Rückzahlung seines Anlagebetrages abgeschlossen hat, deren Ausgang völlig offen ist. Kapitalzuwächse können auf einen Schlag weg sein, und auch die Rückzahlung des eingesetzten Kapitals steht infrage. Beide Effekte werden durch die neuerdings in immer kürzerer Folge auftretenden monetären Krisen nachdrücklich unter Beweis gestellt.


  Dennoch ist es der Finanzindustrie bislang erstaunlicherweise gelungen, die globalen Vermögenswerte kontinuierlich zu vermehren. Möglich wurde dies, weil eine gigantische Spekulationsmaschinerie angeworfen wurde, die allen Krisen und Unkenrufen zum Trotz immer noch mit Hochdruck läuft und die bislang zwar Umverteilungen bei Vermögenspositionen einzelner Beteiligter bewirkt, aber unterm Strich den gigantischen, weitgehend nicht realwirtschaftlich fundierten Geldvermögensberg von inzwischen 200 Billionen Dollar produziert hat. Im Zuge dieser Entwicklung wurden Kapitalmärkte zu Wettbüros und Banken zu Spielbanken. Der Prozess fortschreitender »financialisation«, jene Dominanz von Einkünften aus Finanztransaktionen gegenüber Einkommen, die aus realwirtschaftlichem Agieren heraus entstehen, wäre indes niemals so erfolgreich verlaufen, hätte die Politik der Branche nicht so kräftig unter die Arme gegriffen. Hilfreich waren insbesondere die Gewährung von Steuervorteilen für Kapitaleinkünfte, eine systematische Deregulierung des Finanzsektors sowie eine primär an den Bedürfnissen von Unternehmen und Besserverdienenden ausgerichtete Wirtschafts- und Sozialpolitik. Diese Maßnahmen gehören zum Standardprogramm eines vor etwa 30 Jahren aufgekommenen neoliberalen Denkens, welches bis zum heutigen Zeitpunkt das Handeln nahezu aller politischen Entscheidungsträger bestimmt.


  Politik, Realökonomie und Finanzökonomie stehen in einer engen wechselseitigen Beziehung zueinander. Einerseits wirken die im modernen Bankwesen anzutreffenden Fehlsteuerungen in unsere gesamten wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Verhältnisse hinein; andererseits sorgt eine neoliberale gefärbte Politik für ein schnelleres Wachstum des privat verfügbaren Finanzvermögens (bei gleichzeitiger öffentlicher Verarmung aufgrund sinkender Staatseinnahmen und steigender Staatsverschuldung) und damit für eine Verstärkung der Rendite- und Spekulationsfixierung des Bankensektors und seiner anspruchsvollen Klientel. Man kann es auch so ausdrücken: Staat und Finanzbranche arbeiten bei der Umverteilung von unten nach oben Hand in Hand – und dies mit großem Erfolg.


  Das kritische Finanzlexikon verdeutlicht diese Zusammenhänge. Die plastischen und realitätsnahen Beschreibungen des Lexikons sind darüber hinaus eine Hilfestellung für das Verständnis der in herkömmlichen Nachschlagewerken meist langweilig und abstrakt daherkommenden Begrifflichkeiten und Phänomene aus der Finanzwelt. Und zu guter Letzt bietet das Studium der Mechanismen, Gepflogenheiten und Rituale des Bankensektors eine Gelegenheit zum Nachdenken über unser Dogma des quantitativen Wachstums als Basis wirtschaftlichen Handelns, denn nichts verdeutlicht die Fragwürdigkeit dieses Dogmas so nachhaltig wie die ungebremste Wirkung der Kapitalvermehrung durch Zinsen und Zinseszinsen.


  Monetäre Krisen seit 1997


  1997 Asienkrise


  Mitte der 1990er Jahre gilt Asien als das Wachstumszentrum der Welt. Immer mehr Immobilien und Wertpapiere werden auf Kreditbasis erworben. Das Kreditvolumen wächst erheblich stärker als die Realwirtschaft; unangemessene Preissteigerungen auf den Immobilien- und Aktienmärkten sind die Folge. Als das Ausmaß des »Wachstums auf Pump« deutlich wird, rutscht die gesamte Region in eine schwere Rezession.


  2000 Dotcom-Krise


  Internationaler Run auf Unternehmen der New Economy. Jede Klitsche, die etwas »mit Computern« oder »mit Internet« macht, wird hochgejubelt. Die Blase platzt, und diesmal verlieren auch viele Kleinanleger ihr Geld, denen man zuvor den Reiz des Aktienbesitzes schmackhaft gemacht hat. Das Krisenrezept: Zinssenkungen und vermehrte Geldschöpfung durch die Zentralbanken: Billiges Geld soll die Wirtschaft schnell wieder ankurbeln. Diese Strategie wird nach den Terroranschlägen vom 11. September 2001 noch intensiver verfolgt.


  2007 Finanzkrise I (Subprimekrise)


  Einbruch des US-Häusermarktes. Zuvor waren die jenseits vernünftiger Bankregeln vergebenen Immobilienfinanzierungen an unbedarfte Häuserkäufer höchst geschickt verbrieft und blauäugigen Investoren als erstklassige Finanzware angeboten worden. Viele Banken geraten ins Trudeln, Kreditinstitute vertrauen einander nicht mehr. Später geht die Investmentbank Lehman Brothers Inc. in die Insolvenz. Die bis dahin noch als »Bankenkrise« wahrgenommene Katastrophe wird zur allgemeinen Wirtschafts- und Finanzkrise, die auf den realwirtschaftlichen Bereich überspringt.


  2010 Euro- und sogenannte Staatsschuldenkrise


  Folge der Finanzkrise 2007. Nicht nur die US-Regierung hatte mit Milliardensummen den Bankensektor gestützt, um eine Geldpanik in der Bevölkerung zu vermeiden. Auch europäische Länder mussten hohe Summen zur Rettung des Bankensektors und zur Finanzierung von Konjunkturprogrammen aufbringen. Dennoch erlahmt die wirtschaftliche Dynamik – vor allem in den südeuropäischen Ländern. Das Vertrauen der Finanzwelt in diese Länder und damit auch in die Stabilität des Euro schwindet rapide. Man glaubt, dass diese Länder (und damit auch die Eurowährungszone als Gesamtheit) in der nächsten Zeit kaum noch in der Lage sein werden, für ein angemessenes Wirtschaftswachstum zu sorgen. Die Zinsen für Staatsanleihen im Euroraum driften auseinander, bestehende Anleihen zuvor vermeintlich erstklassiger Schuldner stürzen ab. Griechenland ist das erste Opfer; ein europäischer Rettungsschirm muss her.


  2011/2012 Finanzkrise II und Fortsetzung der sogenannten Euro- und Staatsschuldenkrise


  Das Misstrauen hält erneut Einzug in die Chefetagen der Banken. Kreditinstitute parken ihre flüssigen Mittel lieber gering verzinslich bei der Europäischen Zentralbank, statt sie an befreundete Banken zu verleihen. Man weiß ja nie, wie viele giftige Papiere der Handelspartner in seinem Bestand hat. Die Europäische Zentralbank versorgt unterdessen das gesamte Bankensystem nach dem Gießkannenprinzip mit Liquidität zum Vorzugspreis. Weitere vermeintlich wachstumsschwache Euroländer wie Spanien und Italien geraten ins Visier der Finanzmarktakteure.


  Ende offen …


  A


  Eine abartige Entwicklung und ihre Folgen


  So komisch es klingen mag: Es gibt zu viel Geld. Denn bei unserem volkswirtschaftlichen Finanzvermögen liegt eine abartige Entwicklung vor. Das viele Geld muss irgendwie untergebracht werden, daher gibt es auch eine so breite Palette an schrägen Produkten wie ABCP, ABS oder Aktienanleihen. Als besonders problematisch können sich außerbilanzielle Geschäfte erweisen.


  


  Abartige Entwicklung (oder: die Emanzipation des Geldes)


  Ein Wanderer kommt in ein Dorf und schaut sich im Gasthaus »Zum Löwen« ein Zimmer an. Den Übernachtungspreis in Höhe von 100 Euro für zwei Nächte (inklusive Frühstück) händigt er sofort dem Wirt aus, vereinbart mit diesem jedoch ein Rücktrittsrecht: Er, der Wanderer, wolle sich noch im Nachbarort umsehen – gefalle es ihm dort besser, werde er in der anderen Gemeinde ein Zimmer suchen.


  Nachdem der Wanderer sich wieder auf den Weg gemacht hat, rennt der Wirt zu seinem Getränkelieferanten und begleicht dort seine letzte Rechnung. Der Getränkelieferant seinerseits hat noch Schulden beim Dorfmetzger, und dieser kann sich jetzt an dem 100-Euro-Schein erfreuen. Leider muss auch er den Schein weitergeben, denn er hat noch eine Verbindlichkeit beim Wiesenbauern zu begleichen. Auch der Wiesenbauer ist jetzt glücklich, kann er doch endlich seinen umfangreichen Bierdeckel beim »Löwen« auslösen.


  Am frühen Nachmittag liegt der 100-Euro-Schein also wieder auf dem Tresen des Gasthauses »Zum Löwen«. Der Wanderer kommt zurück. Es tue ihm sehr leid, sagt er, aber im Nachbarort gefalle es ihm besser. Wenn der Wirt bitte so freundlich sei, ihm die 100 Euro wieder auszuhändigen …


  Der Wirt hat damit kein Problem, ebenso wie die anderen Dorfbewohner. Als der Wanderer den Ort verlässt, feixen alle hinter ihm her, denn das ganze Dorf ist jetzt schuldenfrei.


  So ähnlich beschrieb der Philosoph Peter Sloterdijk vor einigen Jahren eine »kleine monetäre Idylle«, die im Idealfall auch als Erfolgsmuster für Eurokrisen-Rettungspakete infrage kommen könnte. Oder auch nicht.


  Geld hat nach klassischer volkswirtschaftlicher Lehrmeinung im Prinzip drei Funktionen:


  • Es ist Tauschmittel.


  • Darüber hinaus fungiert es als allgemeine Recheneinheit.


  • Drittens dient es als Wertaufbewahrungsmittel, ist also eine Art »Vermögensspeicher«.


  In unserem Beispiel kommt das Geld erst im Nachhinein ins Spiel. Vorher fanden Transaktionen in Form eines Naturaltauschs statt:
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  Bier und Fleisch wurden jeweils über zwei Stufen getauscht. Unterstellen wir, dass die Initialzündung vom Getränkelieferanten ausgeht. Das Bier landet im Magen des Bauern; der hat im Gegenzug Fleisch anzubieten, das letztendlich im Verdauungstrakt des Getränkelieferanten, also des Urhebers der Wertekette landet. Alles ist ausgeglichen. Das Geld war also nicht nötig. Daher kann der Wanderer es am Ende der Geschichte auch folgenlos wieder mitnehmen.


  Unterziehen wir nun einmal die drei Geldfunktionen einer näheren Betrachtung:


  • Tauschmittel: Im Prinzip hätten die Beteiligten ihre Transaktionen von Beginn an mit Geld abwickeln können. Der Wirt hätte dem Getränkehändler, der Bauer dem Wirt, der Metzger dem Bauern und der Getränkelieferant dem Metzger 100 Euro in die Hand drücken können. Dann wäre ein 100-Euro-Schein jeweils weitergereicht beziehungsweise durch einen anderen ersetzt worden.


  • Recheneinheit: Diese Funktion hatten die Beteiligten mit ziemlicher Sicherheit im Hinterkopf, denn es ist zu vermuten, dass die jeweiligen Bier- und Fleischportionen einem Gegenwert von 100 Euro entsprachen. (Ob dieser Preis »objektiv« ist, sei dahingestellt.)


  • Wertaufbewahrungsmittel: Diese Funktion liegt in unserem Fall nicht vor. Sie wäre gegeben, wenn der Wanderer beispielsweise dem Bauern einen bestimmten Eurobetrag als Darlehen für eine gewisse Zeit überließe, damit dieser bei der nächsten Viehauktion eine trächtige Sau ersteigert. Durch dieses Geld wäre der Bauer in der Lage, seine Fleischproduktion anzukurbeln; falls er die zusätzlichen Schinken den Dorfbewohnern auch wirklich schmackhaft machen und marktwirksam umsetzen würde, steigerte er Umsatz und Gewinn, so dass er dann nach Ablauf der Darlehensfrist die überlassene Geldsumme inklusive Zinsen wieder zurückzahlen und noch einen Zusatzgewinn einbehalten könnte.


  Bei den Funktionen Tauschmittel und Recheneinheit stehen Geld und Güter in einem unmittelbaren Zusammenhang. Bei der Funktion als Wertaufbewahrungsmittel wird eine Mittelsperson eingeschaltet. In unserem Fall könnte dies der Wanderer sein, in einer Volkswirtschaft wird dieses ehrenvolle Amt durch Banken übernommen. Aber auch hier wird ja in der Folge ein konkretes Gut gekauft – die trächtige Sau. (Tiere sind übrigens rechtlich gesehen keine Sachen, da für sie besondere Vorschriften, zum Beispiel Tierschutzgesetze, gelten. Im Rechtsverkehr werden sie grundsätzlich jedoch den Sachen gleichgestellt, daher kann man an dieser Stelle die arme Sau als »Gut« bezeichnen.)


  In der Wertaufbewahrungsfunktion des Geldes wird der einfache Konsumkreislauf, der sich in unserem Beispiel aus dem Handeln der Wirtschaftssubjekte Getränkelieferant, Bauer, Metzger und Wirt ergibt, durch die Elemente Sparen und Investieren ergänzt. Gelder, die momentan nicht für Konsumzwecke benötigt werden, können an investitionswillige Personen oder Unternehmen weitergereicht werden. Diese Gelder tauchen als Finanzvermögen in den Bilanzen der Kreditinstitute auf, die beim Spar-Investitions-Vorgang eine Vermittlerrolle einnehmen. Werden nun, wie in unserem Beispiel, Finanzvermögen realwirtschaftlich verwendet (Kauf der trächtigen Sau), müssten sie sich eigentlich weitgehend gleichförmig zu ihrem realwirtschaftlichem Gegenpol, dem Bruttoinlandsprodukt (→ BIP) entwickeln. Dies ist jedoch bei weitem nicht der Fall, wie die folgende Übersicht zeigt (Entwicklung von Bruttoinlandsprodukt und Bankenaktiva in Deutschland seit 1970):
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  Man kann gegen eine solche Darstellung mit einer gewissen Berechtigung einwenden, dass hier quasi Äpfel mit Birnen verglichen werden. Denn beim Bruttoinlandsprodukt handelt es sich um eine Stromgröße, die jedes Jahr neu entsteht. Das Finanzvermögen hingegen ist eine Bestandsgröße; es gibt einen jährlichen Ausgangswert, und dieser steigt durch Zinsgutschriften, Dividendenzahlungen und Spekulationsgewinne regelmäßig an. Im Folgejahr geht es auf dem erhöhten Niveau wieder los. Dennoch macht ein Vergleich der Entwicklung von Bruttoinlandsprodukt und Finanzvermögen Sinn, wenn man auf die Wachstumsraten beider Größen abstellt. Aus der obigen Darstellung wird deutlich, dass das deutsche Bruttoinlandsprodukt von 1970 bis 2010 nominal, das heißt zu jeweils aktuellen Preisen bewertet, um mehr als das Sechsfache anstieg. Eine ganz schlappe Entwicklung, wenn man die Finanzvermögen (hier ausgedrückt in Form der →Bankenaktiva) betrachtet – diese vermehrten sich um den Faktor 23. Und hier wird die Fehlsteuerung deutlich: Die Vertreter der Finanzbranche reden uns nämlich ein, dass man über Geldanlagen an der realwirtschaftlichen Wachstumsentwicklung partizipiert. Man spricht gerne von »Blue Chips«, von »vielversprechenden Märkten« oder auch »attraktiven Zukunftstechnologien«. Auch davon, dass Spargelder für realwirtschaftlich orientierte Investitionen zur Verfügung stehen. Und so weiter. Das enorme Wachstum der Vermögen im Verhältnis zu den eher bescheidenen realwirtschaftlichen Wachstumsraten zeigt jedoch, dass sich Kapitalanlagen zum überwiegenden Teil im virtuell-spekulativen Raum vermehren.


  Und hier liegt die Tragik des Bankensektors begründet. Denn je besser diese virtuell-spekulative Kapitalvermehrung gelingt, desto größer wird der Anstieg der Finanzvermögen. Damit steigt jedoch – Jahr für Jahr – der Druck auf die Finanzbranche, angemessen hohe Renditen für das wieder einmal kräftig gewachsene Anlagegeld generieren zu müssen. Folglich muss die Branche sich stets neue »Geschäftsmodelle« einfallen lassen und »Produktinnovationen« am laufenden Band kreieren.


  Beginnen wir mit einigen Produkten. Da gibt es zum Beispiel ABCP.


  ABCP (asset backed commercial papers)


  Tamara Kröll ist eine sehr erfolgreiche Finanzmaklerin. Sie beobachtet regelmäßig die verschiedenen Kreditkonditionen der Banken. Auf der Internetseite einer Bank liest sie an einem bestimmten Tag folgende Angebote:


  • 4 Jahre Laufzeit: 9 Prozent p.a. Zinsen


  • 1 Jahr Laufzeit: 8 Prozent p.a. Zinsen


  Meist ist es so; kurzfristige Kredite sind günstiger als langfristige. Man spricht dann von einer »normalen Zinsstruktur«. Wer länger auf die Rückzahlung seines Kredites warten muss, geht höhere Risiken ein: Die Inflation könnte bis zur Fälligkeit des überlassenen Geldes das Kapital aufgezehrt haben, der Schuldner längst pleite sein – und so weiter.


  Als gewiefte Finanzmaklerin baut Tamara Kröll die Zinsdifferenz zu einem Geschäftsmodell aus. Sie kennt viele Leute, die Geld benötigen. Da ist zum Beispiel Peter Kreuer, Inhaber einer kleinen Autoreparaturwerkstatt; er würde gerne expandieren und hat einen Kreditbedarf von 200 000 Euro. Als Kreditlaufzeit schwebt ihm ein Zeitraum von vier Jahren vor. Tamara besorgt sich nun das Geld mit der einjährigen Laufzeit bei der Bank zu 8 Prozent und reicht die Mittel an Herrn Kreuer für vier Jahre gegen einen Zinssatz von 8,5 Prozent weiter. Er spart dadurch 0,5 Prozent Zinsen, und Tamara Kröll erwirtschaftet eine Zinsmarge in gleicher Höhe. Beide gewinnen. Aber wie ist die Lage für Tamara Kröll in einem Jahr?


  Wir sehen, dass Tamara gerne zockt, denn wie hoch die Zinsen in zwölf Monaten sind (und ob sie dann eine entsprechende Anschlussfinanzierung bekommt), weiß sie ja jetzt noch nicht. Sie muss also auf sinkende Zinsen spekulieren; dann würde sich ihre Gewinnmarge sogar erhöhen. Im Fall steigender Zinsen sähe es nicht so gut für sie aus.


  Was Tamara Kröll betreibt, nennt sich Fristentransformation. Das von ihr bei der Bank aufgenommene Geld weist eine kürzere Laufzeit auf als der an Herrn Kreuer weitergereichte Kredit. Bei einer normalen Zinsstruktur und gleichbleibenden beziehungsweise sinkenden Zinsen profitiert derjenige, der Fristentransformation betreibt, zunächst von diesem Geschäftsmodell. Dabei geht er allerdings erhebliche Risiken ein. Aus Sicht von Tamara Kröll könnte zunächst einmal nach einem Jahr die Situation eintreten, dass das Zinsniveau generell steigt. Dann würde sie zum Beispiel auch für Kurzfristkredite plötzlich einen Zinssatz von mehr als 8,5 Prozent zahlen und somit in die Verlustzone kommen. Ferner könnte sich auch bei gleichbleibendem Zinsniveau das Verhältnis von Kurzfristzu den Langfristzinsen drehen. Bei dieser sogenannten »inversen Zinsstruktur«, die zum Beispiel durch eine Erhöhung der kurzfristigen Zinsen durch die Nationalbank entstehen kann, würde sie dann für den einjährigen Kredit bei ihrer Bank einen höheren Zins zahlen, als sie für den langfristigen kassiert – und dadurch wiederum Verluste machen. Hat sie sich aufgrund solcher für sie unvorteilhaften Entwicklungen im Endeffekt bei ihrem Geschäftsmodell übernommen, könnte es sogar dazu kommen, dass die Bank ihr den Geldhahn völlig zudreht.


  Banken können das Prinzip der Fristentransformation aufgrund der ungeheuren Summen, mit denen sie ihre Geschäfte betreiben, generell bis zu einer gewissen Grenze betreiben. Geradezu klassisch ist das Beispiel der Einlagen auf Girokonten. Diese stellen äußerst kurzfristige Verbindlichkeiten dar, denn der Kunde kann morgen schon am Schalter stehen und sein Konto komplett abräumen. Dennoch ist es statistisch erwiesen, dass in normalen Zeiten stets ein gewissen »Bodensatz« von etwa 10 Prozent aller Sichteinlagen bei einer Bank verbleibt. Solange also kein Run auf die Bankschalter erfolgt und alle Kunden laut schreiend vor der Türe stehen, um ihre Einlagen aufzulösen, können diese 10 Prozent von der Bank auch langfristig angelegt werden (Ein solcher Run war zum Beispiel im Zuge der Finanzkrise 2007 sehr anschaulich im Fernsehen und im Internet bei der schottischen Bank Northern Rock zu beobachten. Jüngere Beispiele liefern griechische und zyprische Banken).


  Banken sollten stets die mit der Fristentransformation verbundenen Risiken im Auge haben. Die inzwischen einer breiten Öffentlichkeit bekannt gewordene Hypo Real Estate (HRE) tat dies offenbar nicht. Sie hatte langfristige vergebene Kredite in immer stärkerem Maße durch kurzfristige Geldbeschaffung bei anderen Banken refinanziert. Das Ergebnis ist bekannt: Die HRE musste mehr als 100 Mrd. Euro an staatlichem Kapital und Garantiezusagen in Anspruch nehmen.


  Aber was hat das Ganze mit ABCP zu tun? Die Kurve bekommen wir ganz schnell, wenn wir Tamara raten, ihre Kreditaufnahme mit einem Anschreiben an die Bank zu verbinden:


  
    Sehr geehrte Damen und Herren,


    ich bedanke mich für die Auszahlung des Kredites über 200 000 Euro (Zinssatz 8 Prozent p.a., Laufzeit 1 Jahr, Kreditvertrag Nr. 12345). Es wird hiermit bestätigt, dass meine Forderung gegen Herrn Peter Kreuer (Zinssatz 8,5 Prozent p.a., Laufzeit 4 Jahre, Kreditvertrag Nr. 12346) als Sicherheit für die Zinszahlungen und die Rückzahlung dieses Kredites dient.


    Mit freundlichen Grüßen

  


  Stellen wir uns jetzt Hunderte oder Tausende solcher Schreiben vor. Dann könnte Tamara Kröll die vielen so eingesammelten Millionen an ihre zahlreichen Kreditnehmer verteilen. Oder mit dem Geld auch Forderungen beziehungsweise Wertpapiere ankaufen. Vornehm ausgedrückt: Sie könnte ein Portfolio mit assets zusammenstellen. Sie könnte sogar noch einen Schritt weiter gehen. Wenn es ihr gelänge, diese Schreiben als in der Finanzwelt anerkannte, handelbare Schuldscheine, also Wertpapiere, auf den Finanzmärkten einzuführen, hätte sie das Prinzip der →Verbriefung von Krediten durchgesetzt.


  Das Beispiel mit Tamara Kröll wirkt ziemlich konstruiert, es spiegelt aber die Struktur einer ABCP in vereinfachter Form wider. ABCP sind nichts anderes als ein Vehikel zur Transformation unterschiedlicher Laufzeiten von Krediten. Sie werden als kurzfristige Wertpapiere emittiert und dienen der Finanzierung langfristiger Forderungen oder sonstiger Vermögensanlagen. Aus kurz wird lang gemacht: Tamara Kröll sammelt kurzfristiges Geld bei Investoren ein, um damit langfristige Kredite an Peter Kreuer und andere Kunden zu finanzieren.


  Aus diesem Grund müssen ABCP auch als sogenannte Daueremissionen angelegt sein, denn das Kurze muss immer wieder neu vereinbart werden, damit es mit dem Langen Schritt halten kann. Damit hat derjenige, der mit der Emission von ABCP hantiert, zwei große Risiken zu schultern. Erstens das Risiko einer nicht (oder nur zu schlechten Konditionen) gelingenden Refinanzierung und zweitens das Bonitätsrisiko, das mit der hinter dem Papier stehenden Sicherheit zusammenhängt. In unserem Beispiel: Wenn Peter Kreuer beziehungsweise den anderen Kreditnehmern von Tamara Kröll die Luft ausgeht, stehen die ABCP-Investoren ziemlich bedröppelt da.


  ABS (asset backed securities)


  Josef Schorghuber hat 10 000 Euro in einen Pfandbrief investiert und erhält einen Depotauszug:


  Pfandbrief der Nordrhein-Westfalen-Hypothekenbank, 10 000 Euro, 3,5 Prozent, Zinstermin 1.10., fällig Oktober 2016.


  O.K. – Herr Schorghuber weiß jetzt, dass es am 1.10. eines jeden Jahres 350 Euro Zinsen gibt und dass im Oktober 2016 insgesamt 10 350 Euro (Zinsen für das letzte Laufzeitjahr plus Rückzahlung seines Anlagebetrages) an ihn überwiesen werden – vorausgesetzt, die Nordrhein-Westfalen-Hypothekenbank ist bis dahin nicht pleite. Das wäre dann so wie bei der Lehman-Bank, denn Pfandbriefe sind, ebenso wie →Zertifikate, Schuldverschreibungen, also Forderungspapiere, bei denen der Emittent, in unserem Beispiel die Nordrhein-Westfalen-Hypothekenbank, für die Rückzahlung haftet. (Da es in der Realität keine Nordrhein-Westfalen-Hypothekenbank gibt, ist eine Insolvenz an dieser Stelle jedoch ausgeschlossen.)


  Nun stehen Pfandbriefe, was die Sicherheit anbelangt, noch eine Stufe höher als normale Schuldverschreibungen – zumindest deutsche Pfandbriefe. Die Hausbank von Herrn Schorghuber könnte ihm theoretisch statt des recht langweiligen Depotauszuges folgendes Schreiben zusenden:


  
    Sehr geehrter Herr Schorghuber,


    wir bedanken uns für Ihren Auftrag zum Kauf von Pfandbriefen der Nordrhein-Westfalen-Hypothekenbank. Mit Ihrem Geld und dem Geld vieler weiterer Kunden, die so klug waren, dieses Investment zu tätigen, haben Sie u.a. zur Finanzierung der Neubausiedlung »Am Landacker« beigetragen. Herr Müller (Haus 23a) zum Beispiel benötigte 100 000 Euro, die Familie Meier (Haus 23b) 150 000 Euro. Mit Ihrer Hilfe konnte beiden und den vielen anderen Bauherren ein Darlehen zum Kauf ihres Traumhauses gewährt werden. Als Dank erhalten Sie für Ihren 10.000-Euro-Beitrag zu diesem Projekt jedes Jahr 350 Euro Zinsen.


    Ihre Anlage ist sicher! Der Rückzahlung Ihrer 10 000 Euro können Sie mit großer Gelassenheit entgegensehen. Glauben Sie uns: Herr Müller und die Familie Meier schaffen das schon! Auch für den unwahrscheinlichen Fall, dass die Nordrhein-Westfalen-Hypothekenbank insolvent wird und Herr Müller sowie die Meiers ihre Darlehen nicht mehr zurückzahlen können, hat unser Pfandbrief-Treuhänder Zugriff auf deren Häuser. Und die sind viel mehr wert als 100.000 Euro bzw. 150.000 Euro.


    Mit freundlichen Grüßen

  


  Das ist doch viel aussagekräftiger als ein Depotauszug, oder? Damit haben wir das Prinzip einer ABS erklärt. Es werden langfristige Gelder gesammelt, um damit Kredite für bestimmte langfristige Vorhaben zu refinanzieren. Im Gegensatz zu →ABCP wird hier nicht aus kurz lang, sondern aus lang lang gemacht. Die zu finanzierenden Vorhaben sind letztlich der Garant für die Rückzahlung der ABS. Man spricht bei ABS auch von »gedeckten« Schuldverschreibungen.


  Womit wir beim Knackpunkt sind. Die Sache steht und fällt wieder einmal mit dem Vorhaben. Deutsche Pfandbriefe (die streng genommen unter eine Sonderform der ABS, nämlich die MBS, mortgage backed securities, fallen) gelten – noch – als solide. Das deutsche Pfandbriefgesetz schreibt nämlich vor, dass maximal 60 Prozent des hinter dem Vorhaben steckenden Wertes (neben Immobilien können das auch Flugzeuge oder Schiffe sein) zur Refinanzierung über einen Pfandbrief herhalten dürfen. Es gibt also einen Sicherheitspuffer von 40 Prozent. Das ist keineswegs selbstverständlich. In den USA war es beispielsweise eine Zeit lang üblich, Schuldverschreibungen zur Refinanzierung von Krediten auszugeben, die mehr als 100 Prozent des aktuellen Immobilienwertes umfassten und zudem jedem noch so unbedarften Häuserbauer gewährt wurden, Einkommen egal (vgl. →ninja loans). Im Vertrauen auf immer weiter steigende Immobilienpreise baute sich eine Blase auf, die zur eben jener berühmten Finanzkrise 2007 führte.


  ABS können auch auf anderen, angeblich realwirtschaftlich orientierten Projekten basieren. Was würde Herr Schorghuber wohl von dem folgenden Schreiben halten?


  
    Sehr geehrter Herr Schorghuber,


    wir bedanken uns für Ihren Auftrag zum Kauf von 7 % Super-Credit-ABS. Mit Ihren Geld und dem Geld vieler weiterer Kunden, die so klug waren, dieses Investment zu tätigen, haben Sie dazu beigetragen, dass Mrs. Smith (1023 Reverse Mall, New York) und Mr. Robinson (3020 Sun Av., Washington D.C.) weiterhin mithilfe ihrer Kreditkarten schöne Anschaffungen tätigen können. Die 65-jährige Kleinrentnerin Mrs. Smith konnte sich zum Beispiel den lang ersehnten Großbildfernseher anschaffen. Vielen Dank für Ihr Vertrauen!


    Mit freundlichen Grüßen

  


  Wie inzwischen allseits bekannt ist, haben die Vereinigten Staaten vor allem im letzten Jahrzehnt ihr Wachstum auf Pump begründet. Die Unzahl der dort begebenen ABS hatte hieran erheblichen Anteil. Auf jeden amerikanischen Bürger, vom Baby bis zum hoch betagten Rentner, entfallen durchschnittlich umgerechnet etwa 40 000 Euro Staatsschulden. Daran gemessen sieht die Pro-Kopf-Verschuldung von 25 000 Euro in Deutschland nahezu bescheiden aus.


  Ob Mr. Robinson und Mrs. Smith ihre Kreditkartenverbindlichkeiten auch wirklich zurückzahlen können? Man kann getrost davon ausgehen, dass die Zinssätze für ihre Verbindlichkeiten im Bereich deutscher Dispo-Zinsen liegen, also sehr hoch sind. Ein Investor, der Geld in einer ABS angelegt hat, für deren Rückzahlung letztendlich die Kreditraten eines Mr. Robinson oder einer Mrs. Smith geradestehen, mag zwar eine höhere Rendite versprechen als der Pfandbrief des Herrn Schorghuber. Das Risiko ist jedoch immens. Geht Mrs. Smith finanziell die Luft aus, muss die Forderung an sie weitgehend abgeschrieben werden, denn für den Großbildfernseher dürfte, kaum dass er das Elektrogeschäft verlassen hat, kein hoher Preis mehr zu erzielen sein. Solange die Kreditnehmer ihre Schulden also ordnungsgemäß bedienen, geht der Renditetraum des ABS-Käufers in Erfüllung. Kommen die Kreditnehmer in Schwierigkeiten (weil sich die wirtschaftliche Lage verschlechtert oder weil zu viele Kredite an nicht hinreichend kreditwürdige Personen gewährt wurden), hängt die Qualität der ABS von der Werthaltigkeit der hinter ihr stehenden Sicherheit ab. Gebrauchte Elektrogeräte kann man nicht gerade als werthaltig bezeichnen.


  Aktienanleihen


  Angenommen, Sie haben ein Haus mit Ölheizung, und ein smarter Anlageberater legt Ihnen das folgende Angebot vor:


  
    Sehr geehrte/r Herr/Frau,


    wir garantieren Ihnen für Ihren Anlagebetrag einen Zinssatz von 10 % für die einjährige Laufzeit unserer Super-Oil-Aktienanleihe. Die Rückzahlung erfolgt zu 100 %. Alternativ behalten wir uns die Rückzahlung in Form von 11 111 Litern Heizöl (Standard) je 10 000 Euro Nennwert der Aktienanleihe vor.


    Mit freundlichen Grüßen

  


  Spätestens beim letzten Satz werden Sie stutzig (falls Sie sich nicht schon über den hohen Zins von 10 Prozent für eine Laufzeit von einem Jahr gewundert haben).


  Gehen wir einmal davon aus, dass der Emittent dieser Anleihe eine gute Bonität hat, also eine hohe Kreditwürdigkeit, und dass die Zinszahlungen sowie die Rückzahlung als gesichert gelten können. Was ist mit der Rückzahlung in Öl?


  Sie schauen im Internet nach: Heizöl notiert zum Zeitpunkt Ihrer Recherche bei etwa 0,90 Euro je Liter. Für 10 000 Euro könnte man aktuell in der Tat 11 111 Liter kaufen. Aber in einem Jahr? Sie rechnen zwei Szenarien durch:


  1. Szenario: 1,00 Euro je Liter Heizöl in einem Jahr 11 111 * 1.00 = 11 111,00 Euro


  2. Szenario: 0,80 Euro je Liter Heizöl in einem Jahr 11 111 * 0,80 = 8 888,80 Euro


  Bei steigendem Ölpreis ergibt sich eine höhere Rückzahlung. Da der Emittent das Recht hat, zwischen den beiden Rückzahlungsarten (10 000 Euro oder 11 111 Liter Öl) zu wählen, wird er jeweils die für ihn günstigere Option ausüben. Das heißt für Sie: Bei steigendem Heizölpreis gibt es 10 Prozent Zinsen und zum Schluss wieder 10 000 Euro zurück (gutes Geschäft), bei sinkendem Heizölpreis zwar 10 Prozent Zinsen, dafür aber eine geringere Rückzahlung als 10 000 Euro (schlechtes Geschäft).


  Der Emittent bietet Ihnen also im Prinzip eine Wette an: Sie wetten, dass der Ölpreis nicht deutlich sinkt. (Wenn er steigt, nützt es Ihnen allerdings auch nichts.) Der Wetteinsatz ist die Differenz zwischen den – hohen – 10 Prozent Zinsen und dem Zinssatz, den Sie ansonsten für eine einjährige Geldanlage erhalten würden. Gewinnen Sie die Wette, kassieren Sie den Wetteinsatz, verlieren Sie, können Sie zwar den Wetteinsatz auch einstreichen, gehen aber ein hohes Rückzahlungsrisiko ein. Mit anderen Worten: Der Emittent der Anleihe (also die Bank, die sich diese Spezialität ausdachte, hat Ihnen eine PutOption (→put) aufgeschwatzt.


  Nun können Sie als Besitzer einer Ölheizung sich ja noch trösten, dass Sie im Fall einer verlorenen Wette wenigstens Ihren Tank vor dem nächsten Winter befüllen können. Das Beispiel ist natürlich konstruiert; in der Praxis gibt es als Rückzahlung kein Öl, sondern zumeist Aktien. Daher der Name Aktienanleihe. Und wer im Falle einer verlorenen Wette dann irgendwelche tief gesunkenen Aktien erhält, dabei aber ansonsten mit Aktien gar nichts am Hut hat, dem geht es dann so wie dem Anleger bei unserer Heizöl-Aktienanleihe, der leider nur über eine Gasheizung verfügt.


  Der Emittent ist übrigens fein raus. Er sichert sich frühzeitig ab. Zum Beispiel kann er die betreffenden Aktien bereits kaufen, ehe er Ihnen das tolle Angebot unterbreitet. Er hat ja ein Wahlrecht zwischen der Rückzahlung des Euro-Anlagebetrages oder der Rückzahlung in Aktien und wird natürlich die Alternative wählen, die für ihn günstiger ist. Bei sinkendem Kurs dreht er Ihnen die Aktien an, bei steigendem Kurs behält er sie.


  Ja, so mögen Sie jetzt einwenden, aber wo holt der Emittent die hohen Zinsen her? Ganz einfach: Er kassiert die Dividende aus dem Aktienbestand. (Natürlich wird er nur Aktien auswählen, bei denen eine gute Dividende mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit zu erwarten ist; das kann man aufgrund der Entwicklung der Unternehmenszahlen bereits einige Monate vor der Dividendenzahlung, also rechtzeitig vor der Konstruktion der Aktienanleihe, absehen.) Außerdem hat er wieder mal ein neues Produkt auf den Markt gebracht. Dieses Produkt wird an den Börsen gehandelt, und dort tritt der Emittent als →market maker auf. Dieses Agieren beschert ihm Provisionen und Handelsgewinne.


  Über die Optionskomponente gelangen wir in die virtuelle Welt der Finanzindustrie. Hier beginnt das Reich der Wettbüros und Spielbanken. Die Zocker-Komponenten treten teils offen zu Tage, teilweise werden sie, wie bei der Aktienanleihe, geschickt getarnt.


  Außerbilanzielle Geschäfte


  Markus möchte sich mit einer mobilen Pommes-frites-Bude selbstständig machen. Er kauft einen top ausgestatteten Imbisswagen inklusive Inventar und Warenbestand für, sagen wir, 45 000 Euro. Markus finanziert diesen Wagen mit einer Kombination von Eigen- und Fremdkapital. Falls er 17 000 EUR vorher gespart hat, muss er sich die noch fehlenden 28 000 EUR (beispielsweise durch ein Existenzgründungsdarlehen seiner Bank) beschaffen. Seine Eröffnungsbilanz sieht, ehe er auch nur einen Kilometer fährt, wie folgt aus:
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  Die Aktivseite der Bilanz weist das Vermögen aus, die Passivseite gibt Auskunft darüber, wie das Vermögen finanziert wurde (Mittelherkunft). Man kann leicht errechnen, dass knapp 38 Prozent des Vermögens aus eigenen Mitteln stammen (Eigenkapitalquote).


  Wirtschaftet Markus in den folgenden Wochen gut, merkt er das zunächst einmal an seinen Umsätzen. Wo er auch hinfährt – die Kunden stehen Schlange, und alle sind scharf auf seine Pommes-frites-Spezialitäten. Bilanziell zeigt sich dies (unter der Voraussetzung, Markus kann rechnen und verkauft zu Preisen, die seine Kosten decken und für ihn beziehungsweise seinen Arbeitseinsatz noch etwas übrig lassen) dadurch, dass sein Vermögen, vor allem sein Kassenbestand, steigt. Da der Bankkredit zunächst einmal unverändert bleibt, hat sich dadurch sein Eigenkapital erhöht – unser Markus hat also Gewinn gemacht.


  [image: image]


  Im Laufe der Zeit kommen bei Markus’ Unternehmen neben den täglichen Bargeschäften sehr viele weitere Vorgänge hinzu. Zum Beispiel sind bald Zinsen und Rückzahlungsraten für den Kredit fällig, Imbisswagen und Inventar verlieren im Zeitablauf an Wert und müssen abgeschrieben werden und so weiter. Alle Vorgänge sind zu erfassen.


  Das sind die bilanziellen Geschäfte. Markus ist fleißig, zuvorkommend und ehrgeizig. Leider hat er eine unstillbare Leidenschaft – das Pokerspiel. Eines Abends verliert er 20 000 Euro.


  Was tun? Seine Spielpartner sind knallhart. Markus ist gezwungen, sein Geschäftsvermögen zu plündern.


  Es muss schnell gehen. Mit großem Verlust verkauft Markus den schönen Imbisswagen inklusive Einrichtung für 35 000 Euro. Folglich bleiben nach Abzug seiner Spielschulden noch 15 000 Euro – genug für eine mit Fritteuse und einigen Pommes-Schachteln ausgestattete Bretterbude, in der er jetzt weiterarbeiten und auf bessere Zeiten hoffen kann. Da die Bank, die Markus seinerzeit das Existenzgründungsdarlehen gewährt hat, wohl kaum so freundlich sein dürfte, auf ihr Geld zu verzichten, hat sich die Bilanz unseres Jungunternehmers ein wenig verändert:
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  Das Gesparte sowie die Gewinne sind futsch. Außerdem gibt es ein Bilanzloch, das durch ein negatives Eigenkapital virtuell aufgefüllt wird. Wenn Markus nicht schleunigst weiteres Geld heranschafft oder tolle Umsätze macht, muss er in die Insolvenz.


  Markus ist nämlich – im Gegensatz zu großen Banken – nicht →systemrelevant.


  Wie kann Markus so bescheuert sein, 40 Prozent seines Geschäftsvermögens beim Pokerspiel zu riskieren? Nun – einige Banken können sich in diesem Zusammenhang auch sehen lassen. Beispielsweise die Sächsische Landesbank. Sie hatte 2007 eine Bilanzsumme von etwa 62 Mrd. Euro. Über Zweckgesellschaften (→Conduits) türmten sich bis zu diesem Zeitpunkt sagenhafte 18 Mrd. Euro bei ihr in Form außerbilanzieller Geschäfte auf. Fast 30 Prozent – das kommt schon relativ dicht an unseren Zocker Markus heran. Die Gewinneinbrüche waren verheerend. Die Trümmer des freistaatlichen Kreditinstitutes wurden schließlich von der Landesbank Baden-Württemberg (LBBW) übernommen.


  Markus’ Pokeraktivitäten hätte auch ein gewiefter Bilanzfachmann nicht aus seinen Geschäftszahlen herauslesen können. Die Pokerrunden fanden in irgendeinem Hinterzimmer statt, die Konsequenzen aus diesem dunklen Treiben gingen gleichwohl zu Lasten von Markus’ Geschäftsbilanz. Bei Banken und ihren Zweckgesellschaften ist es ganz ähnlich. Bedeutsame Risikopositionen können »konsolidierungsfrei« in Zweckgesellschaften ausgelagert werden. Damit tauchen die Risiken nicht mehr in den Bilanzen auf. Erst im Haftungsfall wird die Sachlage deutlich. Und dann leidet auch die Bilanz der Muttergesellschaft.


  B


  Banken und die Folgen ihrer Geschäftspolitik


  Wer oder was sind eigentlich »die« Banken? Sie vereinigen in ihren Bankenaktiva jedenfalls eine riesige Menge Kapital auf sich. Aber Vorsicht: Wenn das BIP den Finanzvermögen hinterherhinkt, haben wir es schnell mit Blasen zu tun. Und die platzen irgendwann – allerdings erst dann, wenn die Investmentbanker ihre Boni schon längst kassiert haben.


  


  Banken (und schlechte Banken)


  Was ist eine Bank? Diese Frage ist zunächst einmal relativ einfach zu beantworten. Der Begriff kommt aus dem italienischen Wort banco beziehungsweise banca und heißt »Tisch«. Damit ist der Tisch eines Geldwechslers gemeint. Banken sind also in Geldgeschäften unterwegs.


  Volkswirtschaftlich gesehen schaffen Banken einen Ausgleich zwischen dem Angebot an vielen kleinen Einlagen und der Nachfrage nach großen Krediten (»Ballungsfunktion«). Ferner koordinieren sie unterschiedliche Laufzeitinteressen von Gläubigern und Schuldnern (»Fristentransformationsfunktion«; vgl. auch →ABCP). Und da ein (Klein-)Anleger einer Bank sein Geld anvertraut, spielt auch die »Vertrauensfunktion« eine Rolle. Demnach sollten Banken bei ihrer Kreditvergabe auf eine hinreichende Bonität der Kreditnehmer achten und das Prinzip der Risikostreuung befolgen, also nicht ausschließlich in ein und dieselben Vorhaben investieren.


  Von der Vertrauensfunktion haben sich Banken, wie wir durch die zahlreichen Geld- und Finanzkrisen der letzten Zeit erfahren durften, meilenweit entfernt. Ein Blick in das Kreditwesengesetz, auch »Grundgesetz« des Bankenwesens genannt, gibt über die Gründe, wie es dazu kommen konnte, natürlich keinen Aufschluss. Aber man ahnt, dass Gesetzgeber und Geldindustrie in einer konzertierten Aktion ein übles FinanzGebräu angerührt haben.


  Zunächst erscheint auch im Kreditwesengesetz eine relativ einfache Definition des Begriffs Bank (man kann auch Kreditinstitut sagen). Es heißt dort in § 1 lapidar: »Kreditinstitute sind Unternehmen, die Bankgeschäfte betreiben.« Dann folgt eine immerhin noch recht gut nachvollziehbare Auflistung von Bankgeschäften (Entgegennahme von Einlagen, Gewährung von Darlehen, Verwahrung von Wertpapieren etc.). Früher war es damit gut. Dann schlug die Finanzindustrie zu.


  Immer neue Geschäftsfelder und Tätigkeitsbereiche für Unternehmen im Finanzsektor taten sich auf. Das Kreditwesengesetz wurde ständig den neuen Entwicklungen angepasst. Der 1998 neu gefasste Absatz 1a beispielsweise liefert eine umfassende Erläuterung des Begriffs »Finanzdienstleistungsinstitute«. Es folgt – wir befinden uns immer noch bei § 1 – über sieben eng bedruckte DIN-A-4-Seiten hinweg eine nicht enden wollende Auflistung von sogenannten Finanzprodukten und Finanzunternehmen (Finanzholding-Gesellschaften, Mutterfinanzholding-Gesellschaften, Finanzkonglomerat etc.).


  Das (klassische) Bankgeschäft auf eine halbe Seite platt gedrückt, das (moderne) Finanzgeschäft in epischer Breite ausgeführt: Dies ist der Finanz-Mainstream, denn eine abartige Entwicklung bei den Finanzvermögen benötigt einen entsprechenden gesetzlichen Rahmen. Und dieser Rahmen ist so gestaltet wie die aus ihm erwachsenden Produkte – verschachtelt, komplex und intransparent. Ein Dschungel, der, wenn überhaupt, nur von Fachleuten durchdrungen werden kann. Die Produkte allerdings, die sollen wir alle kaufen. Und auch noch verstehen.


  Weil selbst Banker viele Produkte irgendwann nicht mehr verstanden haben, hat sich seit einigen Jahren ein neuer Bankentyp erfolgreich etabliert, die bad bank. Dort wird der im Zuge von Finanzkrisen entstandene toxische Müll abgeladen. Die Summen sind beträchtlich; mehr als 1 000 Milliarden Euro wurden europaweit auf die Abraumhalde gelegt. Ein großer Teil dieser Summe dürfte sich in Luft auflösen, wenn sich letztendlich bewahrheiten sollte, was jetzt schon stark zu vermuten ist: dass diese Wert-Papiere nämlich Unwert-Papiere sind.


  Bad Banks können funktionieren. Die Frage ist, wie hoch die Summe der notwendigen Abschreibungen, also Wertminderungen, letztendlich ist – und welche Substanz hinter einer betroffenen Volkswirtschaft insgesamt steckt. Wenn bei einem ansonsten recht soliden Haushalt nach einer großen Party mit Alkoholexzessen, die zur teilweisen Zerstörung des Mobiliars geführt haben, das Großreinemachen beginnt und der Müll entsorgt werden muss, bleiben höchstwahrscheinlich genügend Wertgegenstände übrig. Und möglicherweise zahlt ein Gebrauchtwarenhändler für das eine oder andere beschädigte Möbelstück noch einen kleinen Geldbetrag. Haben die Alkoholexzesse jedoch fast die gesamte Inneneinrichtung zerstört und zudem die Bausubstanz nachhaltig geschädigt, steht der Haushalt vor dem Aus.


  Bad Banks sollen als Rettungsring unseres falsch justierten Finanzsystems Freiräume schaffen. Solange sich an dieser Fehljustierung jedoch nichts ändert, besteht unvermindert die Gefahr, dass nach Auslagerung des Mülls der Weg für neue Exzesse frei gemacht wird.


  Und nach jedem Exzess müssen die Bankenaktiva dann erneut bereinigt werden.


  Bankenaktiva (= Bankenpassiva)


  Wir kommen noch einmal auf Markus und seine Pommes-frites-Spezialitäten zurück. Markus war über →außerbilanzielle Geschäfte gestolpert, die seine schöne Bilanz zerstört hatten. Bei Gründung seines Mini-Unternehmens hatte er 17 000 Euro gespart. Eine Bank hatte 28 000 Euro draufgelegt und so konnte er für 45 000 Euro einen Imbisswagen mit Komplettausstattung erwerben. Bilanziell betrachtet sah das Ganze so aus:
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  Aktiva und Passiva sind natürlich nicht doppelt vorhanden; vielmehr beschreiben diese Begriffe zwei verschiedene Sichtweisen. Die Passivseite gibt Auskunft darüber, von wem der Unternehmer sein Geld erhalten hat. Im Falle unseres Freundes Markus kam das Geld von ihm selbst (17 000 Euro Erspartes = Eigenkapital) und von seiner Hausbank (28 000 Euro Kredit = Fremdkapital). Die Aktivseite hingegen zeigt an, in welcher Form das Geld angelegt wurde. Markus hat für die 45 000 Euro den Imbisswagen inklusive notwendigem Inventar erstanden.


  Die gesamten Bankenaktiva in Deutschland belaufen sich auf etwa 8 400 Milliarden Euro (und entsprechen damit in ihrer Höhe natürlich den Passiva). Einen großen Teil dieser Summe (etwa 35 Prozent) beschafft sich das Bankensystem bei uns über Einlagen auf Giro-, Festgeld- oder Sparkonten seiner Kunden. Sehr viel kommt aber auch über andere in- und ausländische Banken sowie über die gerade in letzter Zeit besonders generös auftretende →Europäische Zentralbank herein. Das Eigenkapital ist demgegenüber recht mager; im Verhältnis zur Bilanzsumme macht es nur ca. 5 Prozent aus. (Dies ist übrigens ein wesentlicher Grund für die Risikoanfälligkeit des Bankensektors; vgl. →Eigenkapital und seine Rendite.)


  Nimmt man jetzt die Verwendungsseite (Aktiva) unter die Lupe, so zeigt sich, dass etwa 40 Prozent der 8 400 Milliarden Euro in Form von Krediten und Wertpapieren bei in- und ausländischen Banken angelegt sind. Auch dies weist auf die enge Verflechtung der internationalen Finanzwelt hin. (Schlimm wird es dann, wenn das →Misstrauen in die Vorstandetagen der global agierenden Kreditinstitute einzieht.) Einen noch etwas höheren Anteil (ca. 45 Prozent) der zur Verfügung stehenden 8 400 Milliarden Euro legen die deutschen Banken im Nichtbankensektor an, indem sie Kredite an Privat- und Geschäftskunden gewähren beziehungsweise Staatsanleihen, Unternehmensanleihen oder andere Wertpapiere kaufen.


  In Bezug auf die Kreditvergabe der Banken ist zu fragen, inwieweit die zur Verfügung stehenden Mittel in den realwirtschaftlichen Sektor investiert werden. Es ist ein Unterschied, ob eine Bank Kredite gewährt, die zum Kauf eines Autos, einer neuen Wohnungseinrichtung oder einer weiteren Produktionsmaschine verwendet werden, oder ob sie Kreditmittel an private Zocker (vgl. →Tageshändler) oder Berufsspekulanten (zum Beispiel →Hedgefonds) bereitstellt. Mittlerweile sieht es in Deutschland so aus, dass der Anteil der in die Realwirtschaft fließenden Kredite nur noch 40 Prozent beträgt. Das Gros der Kredite geht also in den Finanzbereich.


  Bei der Verwendung der Bankenaktiva für den Kauf von Anleihen und anderen Wertpapieren stellt sich die Frage nach der »Werthaltigkeit« dieser Investments. Volkswirtschaftlich ganz besonders haarig wird es, wenn immer mehr Bankenaktiva in spekulative und höchst unsichere Wertpapierengagements fließen. Die Finanzkrise 2007 hat mit ihren trefflichen →CDO den Spekulationswahnsinn mehr als deutlich gemacht. Angesichts des immens steigenden Finanzanlagevermögens in Kombination mit der zunehmenden Unfähigkeit der Branche, für dieses anschwellende Vermögen hinreichende Renditen erwirtschaften zu können, wächst die Gefahr flächendeckender Wertverluste bei den Aktiva. Immerhin sind wir inzwischen so weit, dass Anlagen, die früher als topsicher galten, plötzlich einem ungeheuren Wertverfall unterliegen. Die Kreditinstitute reicherten beispielsweise in der Vergangenheit ihre Bankenaktiva wacker mit griechischen, italienischen, spanischen etc. Schuldverschreibungen an – so lange, bis die Diskussion um die Zahlungsfähigkeit dieser (und vieler weiterer) Länder begann. Die Commerzbank beispielsweise hielt Mitte des Jahres 2011 Schuldtitel aus Portugal, Italien, Irland, Griechenland und Spanien im Wert von 14,7 Milliarden Euro, die Landesbank Baden-Württemberg kam auf 8 Milliarden Euro. Entsprechend groß war der Wertberichtigungsbedarf, als die mittlerweile sogenannte »Euro- und Staatsschuldenkrise« heraufzog. Daran sieht man schon: Diese angebliche Krise der öffentlichen Haushalte ist vor allem eine Bankenkrise (vgl. →Griechenland und Island). Denn die »Märkte« können sich im Prinzip jederzeit auf neue Anwärter für den Status eines miserablen Schuldners einschießen: Wenn Ratingagenturen aufgrund von Einschätzungen ihrer →Finanzanalysten herabsetzen, hat dies einen großen Einfluss auf den Wert aller herausgegebenen Papiere dieses Schuldners. Auch bloße Gerüchte um eine bevorstehende Ratingherabstufung können zu Wertverlusten führen. Über ihre Bankenaktiva wird sich der Finanzsektor dann stets im Zentrum des Geschehens befinden und durch die fälligen Wertberichtigungen in Schwierigkeiten geraten.


  BIP (Bruttoinlandsprodukt)


  Nehmen wir an, jemand findet nach einem heftigen Sturm im Wald einen großen, abgebrochenen Baumstamm. Unterstellen wir der Einfachheit halber, dass kein Dritter Anspruch auf das Holz erhebt. Somit handelt es sich hier um ein »freies Gut«. Unser Finder zersägt den Stamm in handliche Bretter, die er für 50 Euro an einen Tischler verkauft. Der Tischler fabriziert mit Unterstützung seines Gesellen aus den Brettern ein schönes Regal und veräußert dieses für 200 Euro an einen Möbelhändler. Der Geselle erhält aus dem Verkaufserlös einen Lohnanteil in Höhe von 60 Euro. Unser Händler findet einen Kunden, der das Regal gerne in sein Wohnzimmer stellen möchte und bereit ist, 300 Euro dafür zu zahlen. Der Händler nimmt den Auftrag (Lieferung frei Haus und Aufbau des Regals) gerne an, denn nach Abzug von 40 Euro Lohnanteil für seinen Bürogehilfen bleiben ihm noch 60 Euro Gewinn.


  In den einzelnen Stufen der Wertschöpfungskette sieht das Ganze dann wie folgt aus:


  [image: image]


  Mithilfe von Arbeitskraft – Sachkapital, zum Beispiel Hammer und Säge, sowie Betriebsmittel wie Nägel, Leim etc. lassen wir mal außen vor – wurde fast aus dem Nichts heraus ein Wert von 300 Euro geschaffen. (Vom Finanzwahn befallene Akteure aus der Wirtschaft behaupten von sich, sie hätten die gleichen Fähigkeiten; bei ihnen sehen Vorgang und Volumen jedoch anders aus. Näheres dazu unter →Werte schaffen.) Das Bruttoinlandsprodukt beträgt 300 Euro und entspricht dem Endpreis des Regals. Die 300 Euro haben zwar den Kunden des Händlers ärmer gemacht, andere wiederum beglückt:


  • Finder des Baumstamms: 50 Euro Gewinn (Arbeitsleistung als Selbstständiger)


  • Tischler: 90 Euro Gewinn (Arbeitsleistung als Selbstständiger)


  • Händler: 60 Euro Gewinn (Arbeitsleistung als Selbstständiger)


  • Geselle: 60 Euro Lohn (Arbeitsleistung als Angestellter)


  • Bürogehilfe: 40 Euro Lohn (Arbeitsleistung als Angestellter)


  Nicht nur die Höhe des Bruttoinlandsprodukts kann man an diesem Beispiel nachvollziehen, sondern auch die Verteilung: Die Angestellten erhalten ein Drittel, auf die selbstständig Tätigen entfallen zwei Drittel des Kuchens. Die Lohnquote beträgt also 33 Prozent, die Gewinnquote 67 Prozent. Das EinDrittel-Zwei-Drittel-Verhältnis haben wir auch in Deutschland, nur umgekehrt: Die Lohnquote beträgt bei uns etwa 67 Prozent, Tendenz sinkend – vgl. →Y (Volkseinkommen).


  Unter dem Bruttoinlandsprodukt (BIP) versteht man den Wert aller Güter und Dienstleistungen, die innerhalb eines Zeitraumes in den geografischen Grenzen eines Landes geschaffen wurden. Wir kamen in Deutschland 2012 auf ein BIP in Höhe von 2 650 Milliarden Euro – zu aktuellen Preisen dieses Jahres bewertet. Das entspricht etwa 3 400 Milliarden US-Dollar. Das BIP in Österreich belief sich im gleichen Zeitraum auf 310 Milliarden Euro (395 Milliarden US-Dollar); die Schweiz kam auf 593 Milliarden Franken (632 Milliarden US-Dollar). Zum Vergleich: In der Europäischen Union betrug das BIP im gleichen Zeitraum 16 600 Milliarden Dollar und lag damit über der Wirtschaftsleistung der Vereinigten Staaten (15 700 Milliarden Dollar).


  Regale, Couchtische, Autos, Butter, Beratungsleistungen von Rechtsanwälten – alles dies ist im BIP enthalten. Und »die Deutschen«, »die Europäer«, »die Amerikaner« haben über den oben beschriebenen Verteilungsmechanismus davon profitiert. Die Möbel-, Auto-, Butterproduzenten ebenso wie Rechtsanwälte, aber auch die ganzen Angestellten, die in den Leistungserstellungsprozess eingebunden waren.


  Wenn alle ständig Güter konsumieren beziehungsweise Dienstleistungen in Anspruch nehmen, wenn investiert wird, findet eine wechselseitige Verteilung von Geld statt. Dann profitiert die Volkswirtschaft in ihrer Gesamtheit, denn der Wohlstand steigt, zumindest nach dem Lehrbuch, durch diesen Wertschöpfungsmechanismus. Dies suggeriert das allseits vorherrschende Wachstumsdogma, auf dem unser Wirtschaftssystem basiert.


  Auch die Finanzindustrie leistet einen Beitrag zur Entstehung des Bruttoinlandsprodukts. Dieser Anteil beträgt bei uns etwa 5 Prozent. (In anderen Ländern, die der Bankenwelt noch ausgeprägter gehuldigt haben, ist er größer; das fürstliche Liechtenstein beispielsweise kommt auf eine Quote von nahezu einem Drittel.) Auch stieg der Wertschöpfungsbeitrag des Finanzsektors in den letzten 10 bis 15 Jahren stark an. Das spiegelt zunächst nur einen Strukturwandel wider und ist nicht per se schlecht: Auf dem Weg zur Dienstleistungsgesellschaft hat ein spezieller Dienstleistungssektor, die Bankenwelt, eben ganz besonders zugelegt und dabei auch Arbeitsplätze geschaffen. Im Unterschied zu anderen volkswirtschaftlichen Sektoren jongliert die Finanzindustrie jedoch mit ungeheuren Summen. Die →abartige Entwicklung bei den Finanzvermögen trägt den Keim der Zerstörung des gesamten wirtschaftlichen Gefüges in sich.


  Nun verhält es sich jedoch keineswegs so, dass in der realwirtschaftlichen Welt, also dort, wo Geld- und Güterströme in einem direkten Verhältnis zueinander stehen und vorgeblich echte Werte geschaffen werden, alles im Lot ist. Im Gegenteil – auch hier hapert es gewaltig. Quantitatives Wachstum wird immer noch völlig unreflektiert mit Wohlstand gleichgesetzt. Dass diese Vereinfachung nicht stimmt, kann man leicht anhand der zahlreichen Argumente von Wachstumskritikern nachvollziehen. Hier ist eine kleine Auswahl:


  • Wir sind eine Wegwerfgesellschaft; Jahr für Jahr werden beispielsweise etliche Nahrungsmittel, Medikamente und funktionsfähige Konsumgüter im Gegenwert von Milliarden Euro wortwörtlich »in die Tonne gekloppt«.


  • Unser Wohlstand geht mit einem beispiellosen Raubbau an der Natur und einer Verschwendung von Ressourcen einher.


  • Moderne Zivilisationskrankheiten wie Herz-Kreislauf-Beschwerden, Übergewicht, Bluthochdruck, Karies etc. weisen auf eine Überproduktion an ungesunden Gütern hin. Und solche Güter werden häufig von marktbeherrschenden Großkonzernen hergestellt, die mithilfe aggressiver Marketingstrategien ihre gesundheitsschädlichen Brausen und Burger erfolgreich am Markt platzieren.


  • Einseitiger Wachstumsfetischismus blendet Verteilungsfragen aus. Wer in welchem Maße vom Wachstum profitiert, welche Ungleichgewichte dabei entstehen, wird kaum berücksichtigt.


  Folglich gibt es keine strahlende heile Welt der Realökonomie und eine »böse« Welt der Finanzindustrie. Aber darum geht es auch gar nicht. Wichtig ist, dass wir uns nicht nur Gedanken um die Sinnhaftigkeit der auf dem Wachstumsdogma basierenden Produktion von immer mehr Gütern und Dienstleistungen sowie um die Verteilung des »Kuchens« Bruttoinlandsprodukt machen, sondern uns auch darüber im Klaren werden, welche Auswirkungen eine von der Realität der Güter- und Dienstleistungsproduktion weitgehend abgekoppelte Geldwirtschaft nach sich zieht. Darüber hinaus bietet das in der Geldwirtschaft vorherrschende Zins- und Zinseszinsprinzip (vgl. →Zinseszinsen und Zinsverbot) eine zusätzliche Gelegenheit, unseren realwirtschaftlichen Wachstumszwang kritisch zu überdenken. Dieser Wachstumszwang, definiert als regelmäßig zu erbringende prozentuale Steigerung des BIP auf der Basis eines inzwischen erreichten äußerst hohen Niveaus, ist letztendlich genau so absurd wie der Drang eines Superreichen, seinem Vermögen von 10 Milliarden mittels Zinsen und Zinseszinsen innerhalb möglichst kurzer Zeit weitere Milliarden hinzufügen zu müssen.


  Worin besteht da die »Wertschöpfung«? Hier wird doch eher etwas aufgeblasen.


  Blasen


  Tulpen aus einem fernen Land – das war in den Niederlanden des 17. Jahrhunderts, dem »Goldenen Zeitalter«, das Statussymbol für Vermögende. Nicht nur Tulpenzwiebeln, auch Rechte an der begehrten Knolle wurden gehandelt. Die Preise stiegen bis 1637; mit der Irrsinnssumme von umgerechnet etwa 87 000 Euro für eine Zwiebel war dann Feierabend. Bei einer ganz gewöhnlichen Auktion blieb ein Händler auf einem einzigen Kontrakt sitzen und fand keinen Abnehmer. Das sprach sich sehr schnell herum. Der Preise verfielen, der Minsky-Moment war gekommen.


  Hyman Minsky verstarb 1996. Im Prinzip ein Jahr zu früh, denn 1997 begann mit der Asienkrise jene Abfolge an Finanzkrisen, die uns in immer kürzeren Abständen auf Trab halten. Der Wirtschaftswissenschaftler hatte sich bereits frühzeitig mit Marktübertreibungen, -blasen und -krisen beschäftigt und eine Theorie der finanziellen Instabilität entwickelt. Diese Instabilität tritt bereits während eines Aufschwungs ein. Irgendwann ist der Markt dann so weit, dass er umkippt. Hierzu bedarf es lediglich eines kleinen Ereignisses. Das ist der Minsky-Moment.


  Es gibt außer der Tulpengeschichte zahlreiche weitere Beispiele für Blasen an Börsen oder bestimmten Märkten. Aber egal – ob Tulpen-, Aktien-, Immobilien- oder Kreditblasen: Das Muster bei einer solchen wirtschaftlichen Fehlentwicklung ist stets gleich: Zunächst kommt die Gier, dann die Angst.


  Beide Triebe sind Ausdruck eines Herdenverhaltens. Bei signifikant steigenden Preisen setzt die Gier ein. Jeder möchte dabei sein und mitreden, unter Gleichgesinnten im allgemeinen Hochgefühl schwelgen. Anders ausgedrückt: Keiner möchte in der zweiten Reihe stehen. »Ja, wir sind jetzt auch eingestiegen; ging ja toll ab – von 30 auf 100 Euro, in NullKomma-Nix!«


  Dann kommen die ersten Misserfolgsmeldungen. »Die X-Aktie lief ja gar nicht so berauschend. Mal sehen …« Oder: »In den USA sollen jetzt die Profis aussteigen. Die ahnen doch was …«. Weitere Hiobsbotschaften lassen nicht lange auf sich warten.


  Das ist die Stunde der Angst, der Minsky-Moment.


  Jetzt schnell raus aus dem Investment, heißt plötzlich die Devise. Und da wiederum alle so handeln, geht es rapide bergab – so lange, bis der Markt bereinigt ist und wieder realistische Preise herrschen.


  Angst und Gier sind die Mechanismen. Je nachhaltiger diese Mechanismen wirken, je schneller sie um sich greifen, desto stärker und ausgeprägter sind Aufpumpen und Erschlaffen der Blase. Dabei kommt es ganz wesentlich auf die Kommunikationswege an.


  Eine perfekt vernetzte Welt mit totaler Marktübersicht, in der sich alle Meinungen, Gefühle und Stimmungen rasend schnell verbreiten können, ist besonders anfällig für Blasen. Diese Welt ist uns durch das Internet und die Massenmedien beschert worden.


  Die Abstände werden kürzer. Unsere Banker haben ihre Schäfchen aber meist schon ins Trockene gebracht.


  Boni


  Ab 2007 waren sie in aller Munde – die Boni der Investmentbanker. 33 Milliarden US-Dollar hatte man an die selbst ernannten masters oft the universe der Wall Street, dem Zentrum des →Investmentbanking, ausgeschüttet. Ein Jahr zuvor waren es noch 1,3 Milliarden mehr gewesen. Das Minus gegenüber 2007 markierte also einen Einbruch. Kein Vergleich jedoch zu dem Einbruch, der sich aufgrund der Finanzkrise ab 2007 weltweit vollzog. Die globalen Kursrückgänge bei Wertpapieren summierten sich nach Schätzungen des Internationalen Währungsfonds (IWF) auf 4 000 Milliarden Dollar. Mit einer Zeitverzögerung von etwa eineinhalb Jahren schwappte die Finanzkrise auch auf die Realwirtschaft über. Das Welt-Bruttoinlandsprodukt (→BIP) sackte 2009 um mehr als 3 000 Milliarden Dollar; in Deutschland ging das BIP um 4 Prozent zurück.


  Die Finanzwelt hat sich zwar in ihrer Spekulationsfixierung von der Realwirtschaft entfernt, sie kann diese allerdings bedauerlicherweise immer noch stark schädigen, wenn Spekulationsblasen platzen. Das war schon bei der Asienkrise Ende der 1990er Jahre so. Der üble Einfluss setzte sich mit der Technologieblase (»Dotcom-Krise«) um die Jahrtausendwende fort, und in der Finanzkrise 2007 kam der Wirkungszusammenhang von Finanz- und Wirtschaftskrise zu einem (vorläufigen) Höhepunkt.


  Auf der anderen Seite erreichten die Boni der Investmentbanker gerade in besonders exzessiven Jahren jeweils einen Höhepunkt: 1997 (Asienkrise) mit 11,2 Milliarden Dollar, 2000 (Technologieblase) mit 19,5 Milliarden Dollar und 2006/2007 mit 34,3 Milliarden beziehungsweise 33 Milliarden Dollar. Beide Entwicklungen, auf der einen Seite Boni/Finanzexzesse, auf der anderen Seite die zeitverzögert folgenden Wirtschaftskrisen, kann man vereinfachend auch so charakterisieren: Wenn man sich an der Wall Street die Hände reibt, wird es uns allen bald schlecht gehen.


  Boni sind unanständig und gefährlich. Sie schaufeln nicht nur einen tiefen Graben zwischen denjenigen, die aufgrund des Handels mit hohen Summen in einem Klima überhitzter Börsenphantasien das bis zu Hundertfache eines normalen Arbeitnehmers verdienen, sie führen darüber hinaus zu Fehlsteuerungen. Risiken werden ausgeblendet, und es zählt nur der kurzfristige Handelserfolg. Obwohl man inzwischen dazu übergegangen ist, die Festgehälter der Finanzjongleure zu Lasten der transaktionsabhängigen Bonuszahlungen zu erhöhen, hat sich an dem strukturellen Problem nichts geändert. Denn noch immer steht das spekulationsgetriebene Agieren im Vordergrund.


  Dass Investmentbanker sich nicht nur schamlos bereichern und dabei die Gefährdung ihres Handelns für die Allgemeinheit ignorieren, sondern darüber hinaus auch ihre Interessen nach wie vor mit großer Beharrlichkeit rigoros durchsetzen, wurde im April 2013 deutlich. Mehr als 100 Investmentbanker klagten vor einem Londoner Gericht gegen die Commerzbank auf Auszahlung von Boni. Es ging um einen Bonustopf in Höhe von 400 Millionen Euro, der nach Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2008 eingefroren worden war. Die Bank hatte in jenem Jahr 6,6 Milliarden Euro Verlust gemacht. Für die flotten Jungs aus der Abteilung Spekulation war das jedoch keineswegs ein Argument für eine Blockade der Bonuszahlungen. Einer der klagenden Händler hatte 2008 nur 1,3 Millionen Euro als Bonus erhalten und forderte jetzt einen Nachschlag. Den ersten Teil, die 1,3 Millionen, hatte er als »Antipasto« verstanden, und die Hauptspeise wollte er natürlich auch noch genießen. Die Pointe an der Geschichte: Das Gericht gab den Klägern Recht. Die Commerzbank wurde zur Auszahlung von 52 Millionen verspäteten Boni verurteilt. Unser Feinschmecker erhielt also noch seinen Hauptgang, der mit 2 Millionen Euro auch recht üppig ausfiel. Pacta sunt servanda, Verträge sind einzuhalten – auch wenn ihr Inhalt und ihre Konstruktion den Menschen kaum vermittelbar sind.


  C


  Im Dickicht der virtuellen Finanzwelt


  Die erste Wettstufe wird gezündet: Beim call tritt das Produkt in den Hintergrund und wird verdrängt von einem handelbaren Recht an diesem Produkt. Noch verrückter sind CDO. Was die Bank an Wetten, CDO und sonstigen Finanzprodukten auf die virtuelle Reise schickt, muss sauber verrechnet werden – hierfür gibt es das clearing. Mitunter werden Transaktionen mithilfe von Conduits jedoch gut versteckt.


  


  call


  Herr Meier findet Ende Mai auf einem Internetportal unter der Rubrik »Optionen, Deutschland« folgende Notierung vor:


  Hightec AG-Aktie, call, Basispreis 76 Euro, letzter Kurs 10,50 Euro, Laufzeit Juli


  Herr Meier hat zuvor bereits den Kurs für die Hightec-Aktie abgerufen. Die steht bei 83 Euro.


  Aktien verbriefen einen Anteil an einem Unternehmen. Wenn Herr Meier sich Ende Mai eine Hightec-Aktie zulegt, zahlt er 83 Euro und ist dann Miteigentümer dieses Unternehmens. (In unserem Fall handelt es sich um ein Phantasieunternehmen.) Das ist noch gut nachvollziehbar. Mit dem obigen call auf Hightec betritt er jedoch eine neue, abstrakte Welt.


  In verständliches Deutsch übersetzt, bedeutet die Notierung: Herr Meier kann Ende Mai für einen Geldbetrag von 10,50 Euro das Recht (Optionsrecht) erwerben, eine Hightec-Aktie zum Preis von 76 Euro zu erwerben. Er ist jedoch nicht verpflichtet, dies zu tun. Geschäftspartner ist ein unbekannter Spekulant, der Ende Mai zunächst 10,50 Euro von Herrn Meier für den Verkauf des Rechtes kassiert und dann bis Juli damit rechnen muss, dass dieser von seinem Recht Gebrauch macht. Aktuell lohnt sich die Ausübung des Rechtes natürlich nicht, denn Herr Meier würde ja zunächst 10,50 Euro für das Recht und dann zusätzlich 76 Euro für die Aktie, insgesamt also 86,50 Euro zahlen. Da könnte er besser die Aktie sofort zum aktuellen Börsenkurs von 83 Euro beziehen. Herr Meier muss also darauf spekulieren, dass die Aktie des Unternehmens in den nächsten Wochen kräftig steigt. Würde sie beispielsweise Ende Juni bei 95 Euro stehen, sähe die Sache anders aus. Dann würde sich die Option lohnen. Herr Meier hätte dann für einen Kapitaleinsatz von 86,50 Euro eine Aktie im Wert von 95 Euro in seinen Händen.


  Herr Meier ist ein haussier, er spekuliert auf einen steigenden Kurs. Sein unbekannter Spekulationspartner denkt in eine andere Richtung. Er hofft auf einen sinkenden (oder zumindest nicht stark steigenden) Kurs. Wenn seine Erwartung aufgeht, wird die Option nicht ausgeübt, und er hat 10,50 Euro kassiert.


  Optionsrechte wie der call sind also Wettgeschäfte. Es geht nicht mehr um den Erwerb einer Aktie zwecks Beteiligung an einem Unternehmen. Man setzt Geld auf das Eintreten oder Nicht-Eintreten von Ereignissen. Das jeweilige Ereignis steht im Vordergrund. Die Aktie ist lediglich eine Basis, mit deren Hilfe festgestellt werden kann, ob das Ereignis eintritt oder nicht. Daher wird die Aktie im Zusammenhang mit dem Optionsgeschäft auch als Basiswert bezeichnet, und daher gehört ein call zur Anlageklasse der sogenannten »abgeleiteten« = derivativen Finanzinstrumente, im Finanzdeutsch →Derivate genannt.


  Die Finanzbranche liebt solche Wettgeschäfte. Man hat nicht aus Spaß oder gar Menschenfreundlichkeit eine neue Abstraktionsstufe im Handel von Finanzprodukten übersprungen. Zunächst einmal verdient die Branche über Handelsprovisionen an jedem Wettgeschäft. In unserem Beispiel würde sie bei der Vermittlung des Geschäftes sowohl von Herrn Meier als auch von seinem Spekulationspartner Gebühren kassieren. Ferner sind Derivate ein unverzichtbares Vehikel für Berufsspekulanten (z.B. →Hedgefonds). Und zu guter Letzt eignen sie sich hervorragend als Beimischung bei der Entwicklung sogenannter »innovativer« Anlageprodukte wie →Zertifikate.


  Aber nicht nur in Bezug auf abgeleitete Geschäfte im Zusammenhang mit Aktien ist die Finanzbranche äußerst kreativ. Ein solches Spiel lässt sich auch mit Kreditforderungen betreiben, wie das Beispiel collateralized debt obligations zeigt.


  CDO (collateralized debt obligations)


  Die Heimatboden Real Estate hat einen Pfandbrief herausgegeben und an viele Kapitalanleger verkauft. Die Anleger stellen der Heimatboden Real Estate also Geld zur Verfügung und erhalten im Gegenzug ein Wertpapier, aus dem sie ihren Forderungsanspruch und ihre Zinsansprüche geltend machen können. Die Heimatboden Real Estate ihrerseits kann nun mit den eingesammelten Geldern Baudarlehen vergeben. Diese Konstruktion wurde bereits im Abschnitt →ABS beschrieben.


  Die vergebenen Darlehen stehen jetzt in den Büchern der Heimatboden Real Estate. Das ist lästig. Kreditüberwachung, Mahnschreiben im Falle ausbleibender Rückzahlungsraten, eventuelle Zwangsvollstreckungsmaßnahmen – all dies verursacht Arbeit und Kosten. Irgendwann kamen ein paar Leute aus der Abteilung Finanzakrobatik auf eine tolle Idee. Es schlug die Geburtsstunde der CDO.


  Nehmen wir ein Beispiel aus den Vereinigten Staaten. Aus gutem Grund, denn die oben erwähnten Leute kamen von dort. Und ihre CDO waren letztendlich der Auslöser für die Finanzkrise 2007.


  Eine amerikanische Hypothekenbank hat eine Liste von Forderungen aus der Abteilung »Immobilienfinanzierung« erstellt. Diese Liste wird im Neudeutsch der Finanzbranche vornehm verklausuliert als »Kreditportfolio« bezeichnet:

  



  
    
      
        	Kreditnehmer A

        	

        	200 000 Dollar
      


      
        	Kreditnehmer B

        	

        	420 000 Dollar
      


      
        	Kreditnehmer C

        	

        	160 000 Dollar
      


      
        	Kreditnehmer D

        	

        	280 000 Dollar
      


      
        	Kreditnehmer E

        


        	

        


        	390 000 Dollar

        

      


      
        	insgesamt

        	

        	100 000 000 Dollar
      

    
  


  Das Portfolio wird jetzt strukturiert; man ordnet dabei die Schuldner ganz einfach nach ihrer Bonität.


  Bonität bedeutet Kreditwürdigkeit. Jemand ist kreditwürdig, wenn er in der Lage ist, eine Verbindlichkeit komplett, also inklusive aller damit verbundenen Zinsansprüche, zurückzuzahlen. Zur Beurteilung diese Fähigkeit ist ein Blick in die Zukunft notwendig. Die Frage ist also: Wie wird die Einkommens- und Vermögenssituation des Kreditnehmers in den nächsten Jahren (den Jahren der Kreditlaufzeit) aussehen? Diese Frage kann zweifellos für einen Beamten mit solidem Lebenswandel tendenziell leichter beantwortet werden als für einen Unternehmer oder Selbstständigen, der in einem stark umkämpften Markt agiert. Dennoch ist eines klar: Eine seriöse Antwort ist in keinem Fall möglich.


  Für die Finanzindustrie ist das jedoch kein Problem. Sie bedient sich des Instrumentariums der Wahrscheinlichkeitsberechnungen. Mathematisch-statistische Verfahren suggerieren Objektivität und Kalkulierbarkeit. Letztendlich ist jedoch der Bonitätsblick in die Zukunft ein höchst fragwürdiges Unterfangen.


  Natürlich kann man Versuche, in die Zukunft zu blicken, nicht per se als unsinnig oder gar verdammenswert bezeichnen. Wir alle unternehmen regelmäßig diese Versuche, indem wir uns zum Beispiel gespannt die Wetterprognose für das kommende Wochenende, an dem wir einen Ausflug unternehmen wollen, studieren oder an Silvester Pläne für das nächste Jahr schmieden. Hinterhältig ist jedoch die Neigung der Finanzbranche, bombastische Rechenmodelle und mit allen Kunstgriffen der Statistik und Wahrscheinlichkeitsrechnung versehene Szenarien unter dem Siegel der Verlässlichkeit zu vermarkten, um so Entscheidungen von großer finanzieller Tragweite zu veranlassen. Jeder, der mit einer Geldanlage hereingefallen ist, die er auf Anraten von →Finanzanalysten oder aufgrund eines attestierten guten →Ratings getätigt hat, kann davon ein Lied singen.


  Auf einem mathematisch-statistischen Absolutheitsanspruch basiert auch das Konstruktionsprinzip einer CDO. Das bonitätsorientierte Strukturierungsergebnis könnte in unserem Beispiel dann wie folgt aussehen. :

  



  
    
      
        	Kreditnehmer A

        	200 000 Dollar
      


      
        	– mittlere Bonität, Ausfallwahrscheinlichkeit nicht sehr hoch

        	
      


      
        	Kreditnehmer B

        	420 000 Dollar
      


      
        	– gute Bonität, Ausfallwahrscheinlichkeit gering

        	
      


      
        	Kreditnehmer C

        	160 000 Dollar
      


      
        	– schlechte Bonität, Ausfallwahrscheinlichkeit hoch

        	
      


      
        	Kreditnehmer D

        	280 000 Dollar
      


      
        	– schlechte Bonität, Ausfallwahrscheinlichkeit hoch

        	
      


      
        	Kreditnehmer E

        	390 000 Dollar
      


      
        	– gute Bonität, Ausfallwahrscheinlichkeit gering

        	
      


      
        	insgesamt

        	100 000 000 Dollar
      

    
  


  Nun fasst man die drei Bonitätsklassen zusammen und verpasst ihnen peppige Namen. Fertig ist die CDO:
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  Die CDO ist ein Wertpapier, das interessierten Anlegern zum Kauf angeboten werden kann. In der Finanzkrise waren es vor allem die sogenannten institutionellen Anleger, also Banken, Versicherungen, Pensionsfonds etc., die sich für dieses tolle Produkt interessierten. Vorreiter waren die deutschen Landesbanken, in Kreisen amerikanischer Investmentbanker auch »Stupid German Money« genannt.


  Eine deutsche Landesbank könnte also jeweils einen Anteil von einer Million Dollar von jeder Tranche kaufen. Nach dem Grundsatz, dass die Verzinsung eines Wertpapiers umso höher ist, je riskanter das Papier ist, muss die Senior Debt-Tranche eine geringere Verzinsung aufweisen als die Mezzanine-Tranche, deren Verzinsung wiederum unter dem Equity-Teil liegt. Welche Verzinsung hier angemessen ist, ob 4 Prozent (Senior), 7 Prozent (Mezzanine) und 9 Prozent (Equity), oder ob eher ein Verhältnis von 3 Prozent/7,5 Prozent/10 Prozent als »richtig« angesehen werden kann, wird durch die – Achtung! – »Marktverhältnisse« bestimmt. Und damit sind wir wieder bei der Bonität angelangt. Da das Verhalten der Marktteilnehmer sich auf Wahrscheinlichkeiten stützt und zuverlässige Bonitätseinschätzungen nicht möglich sind, ist das Ganze letztlich Kaffeesatzleserei.


  Angenommen, unsere deutsche Landesbank erwirbt aufgrund der aktuellen Marktverhältnisse bei Zinssätzen von 4 Prozent, 7 Prozent und 9 Prozent jeweils eine Million Dollar Anteil an jeder Tranche. Dann könnte sie, solange alles gut geht, mit jährlichen Zinseinnahmen von 40 000 + 70 000 + 90 000 = 200 000 Dollar rechnen. Bezogen auf die Investitionssumme von 3 Millionen Dollar sind dies 6,6 Prozent. Eine recht ansehnliche Durchschnittsverzinsung, solange nichts schiefgeht.


  In der Finanzkrise 2007 ging es schief. Die Kreditnehmer, damals waren es amerikanische Häuserkäufer, konnten ihre Verbindlichkeiten nicht mehr zurückzahlen. Damit fielen Zins- und Rückzahlungsansprüche aus. Und an dieser Stelle wird die Fragilität des wahrscheinlichkeitsbasierten Handelns der Finanzmarktakteure deutlich. Sobald die ersten schlechten Nachrichten eintreffen, werden sie nervös; dann ändern sich die Zukunftseinschätzungen in rasantem Tempo – und alle bisherigen Wahrscheinlichkeitsberechnungen werden über den Haufen geworfen. Dann gelten auch vermeintlich erstklassige Bonitätsaspiranten plötzlich als gefährdet. Und dies strahlt auf das gesamte, als Wertpapier strukturierte Kreditbündel aus: Die bis zum Zeitpunkt X noch hoch angesehene CDO wird über Nacht zu einem toxischen Wertpapier.


  Etliche deutsche Banken mussten im Zuge des CDO-Desasters ab 2007 herbe Verluste hinnehmen; die amerikanische Investmentbank Lehman Brothers ging pleite.


  Bedauerlicherweise hatte die deutsche KfW-Bank den Lehmännern nur einige Stunden vor Bekanntgabe der Insolvenz noch mehr als 300 Millionen Euro überwiesen und erhielt daraufhin die Ehrenbezeichnung »Deutschlands dümmste Bank«. Sie hätte besser auf das clearing des Millionenbetrages verzichtet.


  clearing


  Früher hätte man »Abrechnung« gesagt. Das clearing übernimmt die Rolle des untertänigen Handlangers der Finanzwelt. Tag für Tag werden Milliardensummen »gecleart«. Das viele Geld muss ja hin und her geschoben werden. Zuständig für das Geschiebe sind komplexe Computerprogramme.


  Wir erinnern uns an das im Abschnitt → abartige Entwicklung beschriebene Beispiel: Ein Wanderer hinterlässt 100 Euro als Kaution beim Wirt des Gasthauses »Zum Löwen«. Der Wirt rennt mit dem 100-Euro-Geldschein zu seinem Getränkelieferanten und begleicht dort seine letzte Rechnung. Der Getränkelieferant seinerseits hat noch Schulden beim Dorfmetzger, und dieser kann sich jetzt an dem 100-Euro-Schein erfreuen. Leider muss auch er den Schein weitergeben, denn er hat noch eine Verbindlichkeit beim Wiesenbauern zu begleichen. Auch der Wiesenbauer ist jetzt glücklich, kann er doch endlich seinen umfangreichen Bierdeckel beim »Löwen« auslösen. Am Nachmittag nimmt der Wanderer das Geld wieder mit. Aber die Dorfbewohner sind jetzt schuldenfrei.


  Kein Wunder – das lässt sich auch durch das clearing zeigen. Ein entsprechendes Computerprogramm würde das Ganze so darstellen:
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  Forderungen und Verbindlichkeiten gleichen sich vollkommen aus. Gäbe es noch Überhänge, würden lediglich diese »Spitzen« verrechnet. Dies wäre zum Beispiel der Fall, wenn der Wirt gegenüber dem Getränkelieferanten mit weiteren 100 Euro in der Kreide stünde, gleichzeitig aber noch 50 Euro vom Metzger bekäme. Dies würde ein clearing-Programm wie folgt strukturieren:
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  Der Bauer kann sich zurücklehnen, denn seine Verbindlichkeiten entsprechen nach wie vor den Forderungen. Der Wirt hat Verbindlichkeiten in Höhe von 200 Euro und Forderungen von 150 Euro; er muss also noch 50 Euro zahlen. Auch der Metzger hat netto noch 50 Euro zu begleichen. Lachender Dritter ist der Getränkelieferant, dem insgesamt noch 100 Euro zustehen. Ein clearing-Programm würde in diesem Fall zwei Überweisungen in Höhe von 50 Euro zu Gunsten des Getränkelieferanten veranlassen, die erste zu Lasten des Wirtes, die zweite zu Lasten des Metzgers. Das ist der Ausgleich der »Abrechnungsspitzen«.


  Im obigen Beispiel handelt es sich natürlich – in der arroganten Bankersprache ausgedrückt – um peanuts. In der Finanzwelt werden täglich Milliarden per clearing verrechnet. Pro Handelstag werden zum Beispiel auf den internationalen Märkten Devisentransaktionen im Gesamtwert von 4 000 Milliarden US-Dollar und Aktienhandelsgeschäfte im Volumen von 450 Milliarden US-Dollar durch clearing-Programme erfasst.


  Der Vorgang des clearings ist so nüchtern, dass sich üblicherweise kaum jemand dafür interessiert. Es kann jedoch vorkommen, dass ein clearing-System in den Fokus wirtschaftspolitischer Erörterungen und Streitgespräche rückt. Zum Beispiel Target. Die Abkürzung steht für Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer System). Es handelt sich hierbei um ein von der EZB (→Europäische Zentralbank) betriebenes clearing-System für europaweite Zahlungen. Der neoliberale Super-Ökonom Hans-Werner Sinn hat die kontroverse Debatte zu Target angestoßen. In seinem Buch Die Target-Falle: Gefahren für unser Geld und unsere Kinder bringt er eine Botschaft unter das Volk, die man, überspitzt formuliert, wie folgt beschreiben kann: Die Euro-Krisenländer lösen ihre Finanzprobleme zu Lasten Deutschlands mithilfe des Zahlungssystems der EZB. Übertragen auf unser Beispiel befindet sich Deutschland demnach in der Position des Getränkelieferanten, der Forderungen gegenüber dem Wirt und dem Metzger hat, auf die Geldverrechnung vorerst verzichtet und im weiteren Zeitablauf immer mehr Getränke an die beiden liefert, dadurch noch mehr Forderungen aufbaut – um schließlich festzustellen, dass diese Forderungen niemals beglichen werden.


  So wird ein clearing-System zum Schreckgespenst. Aber auch andere Konstruktionen aus der Finanzwelt können zum Schreckgespenst mutieren. Zum Beispiel Zweckgesellschaften.


  Conduits


  Im Abschnitt →außerbilanzielle Geschäfte haben wir das Schicksal von Markus verfolgt, der sein kleines Unternehmen durch private Wettschulden nahezu an die Wand gefahren hat. Das können Banken auch.


  Riskante Bankgeschäfte locken mit hohen Renditen. Lässt eine Bank in Deutschland sich auf riskante Deals ein, ist das, sofern es publik wird, nicht gut fürs Image. Außerdem könnte es sein, dass sich die Bankenaufsicht für solche Geschäfte mehr interessiert, als es den Finanzmanagern des Kreditinstitutes lieb ist. Wer den Reiz des renditeträchtigen, aber riskanten Agierens ausnutzen und dennoch sein Tun geheim halten möchte, gründet eine Zweckgesellschaft, auch Conduit genannt.


  Zu diesem Zweck begibt sich eine Bank zunächst mal in ein anderes Land, vorzugsweise eine Steueroase. Dort wird die Zweckgesellschaft gegründet, und sie erhält einen phantasievollen Namen. (Hier eine kleine Auswahl der Bezeichnungen, die deutsche Banken vor Ausbruch der Finanzkrise 2007 ins Leben riefen: »Ormond Quay«, »Poseidon«, »Salome« oder »Check Point Charly«.) Dann kauft man hochriskante Papiere, zum Beispiel →CDO. In der Heimat erfährt man von diesem Treiben meist nichts, denn häufig sind solche Aktivitäten »konsolidierungsfrei«, sprich: sie tauchen nicht in der Bilanz der deutschen Bankenmutter auf. (Aufgrund der Komplexität der zugrunde liegenden Vertragsbedingungen gibt es für die Akteure sehr große Ermessenspielräume, was die Frage einer Einbeziehung in die Bilanz angeht.)


  Ein besonders krasses Beispiel in Sachen Nicht-Konsolidierung lieferte vor einigen Jahren die Sächsische Landesbank (Sachsen LB). Am 10.8.2007 ließ die Sachsen LB über eine Pressemitteilung Folgendes verlautbaren:


  Die Sachsen LB sieht grundsätzlich keine Anzeichen für erhöhte Ausfallwahrscheinlichkeiten der von ihrer Tochtergesellschaft Sachsen LB Europe plc gemanagten ABS-Strukturen. Wie ein Sprecher der Bank auf Anfrage erklärte, ist die im Jahr 2004 gegründete Zweckgesellschaft Ormond Quay ausschließlich in AAA-geratete ABS-Papiere investiert.


  Im Unterschied zu vielen anderen Gesellschaften investiert Ormond Quay nicht in CDOs (Collateralized debt obligation), sondern ausschließlich direkt in ABS (Asset backed securities)-Papiere. Die hohe Qualität dieser Investments wurde in den Überprüfungen der Ratingagenturen erst jüngst erneut bestätigt. »Die Werthaltigkeit dieser Papiere ist unbestritten«, sagte der Banksprecher. (…) Die Sachsen LB verfügt über ausreichende Liquidität.


  Das klingt noch ganz geschmeidig. Tolle ABS, keine Liquiditätsprobleme. Nur zehn Tage später gab es eine weitere Erklärung:


  Der Vorstand der Sachsen LB hat den Verwaltungsrat der Bank heute über die aktuelle Situation des Instituts und die von der Sparkassen-Finanzgruppe bereit gestellten Liquiditätslinien unterrichtet. Der Verwaltungsratsvorsitzende, Finanzminister Dr. Horst Metz, dankte den Beteiligten im Namen des gesamten Gremiums für die schnelle Zusage. »Durch die Solidaraktion der Sparkassen-Finanzgruppe konnten die durch die aktuelle Marktstörung drohenden Liquiditätsprobleme der Sachsen LB schnell gelöst werden«, sagte Metz.


  Der Verwaltungsratsvorsitzende unterstrich, dass aus dieser Lösung keine Belastung für die Kommunen und die Bürgerinnen und Bürger des Freistaates entstehen werde. »Die Spareinlagen der Sparkassenkunden sind nicht berührt. Jetzt geht es darum, das Vertrauen der Märkte wiederherzustellen und gemeinsam die weitere Entwicklungsperspektive der Sachsen LB zu sichern.«


  Der Vorstand der Sachsen LB wird den Verwaltungsrat regelmäßig über die weitere Entwicklung der Markt- und Liquiditätssituation informieren.


  Der Bank hatte also doch kurzfristig Liquidität benötigt und diese über die Sparkassenorganisation erhalten. Was war geschehen? Die Antwort finden wir im Geschäftsbericht 2007 der Sachsen LB:


  Bei der Struktur Ormond Quay besteht die Besonderheit, dass die Sachsen LB Europe im Rahmen eines ›Valuation Agreements‹ die Verpflichtung eingegangen ist, Wertpapiere bei einem gewichteten Anschaffungskurs von 97 Prozent zu verkaufen und für einen Schaden einzutreten, falls dieser Managementvertrag verletzt wird, d.h. ein Wertpapier nur unter einem Kurs von 96 Prozent verkauft werden kann. (…)


  Die US-Subprime Krise hat durch den Zusammenbruch der ABS-Märkte auf die ABS-Fonds und Conduits nachhaltige negative Auswirkungen, insbesondere bezogen auf die Liquidität (hier vor allem Ormond Quay), aber auch auf die Marktwerte gehabt.


  Da lag es also auf dem Tisch: das »Valuation Agreement«. Übersetzen könnte man es mit »Vereinbarung zur Wertbestimmung«. Das klingt harmlos, ist im Prinzip jedoch eine finanzwirtschaftliche Variante von Pokerschulden. Gemäß dieser Vereinbarung war die für das Management der Ormond Quay-Zweckgesellschaft zuständige Sachsen LB Europe und damit letztendlich die Muttergesellschaft Sachsen LB im Falle sinkender Kurse der ABS-Papiere nicht nur zum Verkauf dieser Papier verpflichtet; sie musste darüber hinaus auch den Schaden übernehmen, der ab einem Sinken der ABS unter 96 Prozent eintreten würde. Da die Kurse dieser plötzlich »toxisch« gewordenen Wertpapiere rapide fielen, war das Resultat niederschmetternd – das Abenteuer kostete die Sachsen LB mehr als 700 Millionen Euro und führte zur Übernahme des Kreditinstitutes durch die Landesbank Baden-Württemberg (LBBW).


  D


  Wie die Politik half


  Der DAX ist auf dem deutschen Aktienmarkt das Maß aller Dinge. Die zweite Wettstufe wird gezündet: Derivate. Alles ganz easy, denn die Finanzindustrie hat unseren Politikern erklärt, wie der Trick mit der Deregulierung funktioniert. Wer amerikanischen, russischen oder brasilianischen Unternehmen mehr zutraut als europäischen, benötigt Devisen.


  


  DAX (Deutscher Aktienindex)


  Der Finanzindustrie ist sehr daran gelegen, möglichst viele Anlageinstrumente zu kreieren, mit deren Hilfe das tägliche Spekulationskarussell in Betrieb gehalten wird. Auch der DAX ist zu einem solchen Instrument mutiert, obwohl er ursprünglich eigentlich eine ganz andere Rolle einnahm.


  Wenn jemand Aktien der Unternehmen A, B, C und D erwirbt, hat er ein »Aktienportfolio«. Der Wert dieses Portfolios kann steigen oder sinken. Das Ausmaß der Wertveränderung des Gesamtportfolios hängt davon ab, wie sich die Einzelwerte A, B, C und D entwickeln. Steigen oder sinken alle Aktien, muss das Gesamtportfolio zwangsläufig ebenfalls steigen beziehungsweise sinken. Ein differenzierteres Bild ergibt sich, wenn sich die vier Einzeltitel unterschiedlich entwickeln. So kann beispielsweise der Fall eintreten, dass die Aktien A, B und C steigen, die D-Aktie hingegen sehr stark sinkt und somit auch das Gesamtportfolio an Wert verliert. Oder wenn die Kurssenkung bei D nicht sonderlich hoch ist, der Anleger jedoch eine im Verhältnis zu den anderen drei Aktien sehr große Anzahl D-Aktien in seinem Portfolio hat. Die Wertveränderung des Gesamtportfolios hängt also im Prinzip von zwei Faktoren ab – dem »Gewicht« einer Aktie (hier: Stückzahl) und dem Ausmaß der Kursschwankungen. Definiert man einen Ausgangswert für das Portfolio zum Startzeitpunkt der Berechnungen (zum Beispiel 100) sowie ein Verfahren zur Gewichtung der verschiedenen Aktien, kann man die Wertentwicklung permanent fortschreiben. Es ergibt sich ein →Index.


  Ein solcher Index ist der DAX. Ihm liegt die Wertentwicklung der 30 umsatzstärksten deutschen Unternehmen zugrunde. Da diese 30 an der Börse gehandelt werden, ist der DAX ein Börsenindex. Das Gewicht eines jeden dieser 30 Kandidaten bestimmt sich nicht, wie in unserem Ausgangsbeispiel, einfach nach der Stückzahl der jeweiligen Aktien. Vielmehr wird zunächst einmal börsentäglich die von einer Gesellschaft vorhandene Anzahl an frei handelbaren Aktien (sogenannter Streubesitz oder »free float«, also jene Aktien, die theoretischen jeden Tag verkauft werden könnten und sich nicht im festen Besitz eines Großinvestors befinden) mit dem Kurs eines Börsentages multipliziert. Diese Multiplikation nennt man »Marktkapitalisierung«. Über ein mathematisches Verfahren wird dann das Gewicht ermittelt. An einem bestimmten Börsentag hat dann beispielsweise Adidas ein Gewicht von 2,39 Prozent, Allianz 7,28 Prozent und VW 3,30 Prozent.


  Die Gewichte verschieben sich jedoch regelmäßig, da sich börsentäglich neue Kurse ergeben. Darüber hinaus können sich im Zeitablauf die Anteile der Aktien im Streubesitz ändern, zum Beispiel wenn ein ausländischer Konzern ein Aktienpaket an einem DAX-Unternehmen erwirbt. Zudem kann es vorkommen, dass ein Unternehmen aus dem DAX fliegt, weil sein Börsenwert stark sinkt und andere, bisher »kleinere« Aktiengesellschaften schon in den Startlöchern stehen.


  Nun ist es keinesfalls so, dass sich die Funktion des DAX lediglich darauf beschränkt, eine Information über die Kursentwicklung der ihm zugrunde liegenden Aktien zu geben. Das wäre für die Finanzbranche auch nicht so ergiebig, denn durch den rein informatorischen Charakter lässt sich schließlich kein »Sentiment«, keine positive Stimmungslage, für spekulationsgetriebenes Handeln erzeugen. Nein, vielmehr hat der DAX Fetischcharakter erreicht und gleicht einem goldenen Kalb, um das Börsianer mit Inbrunst permanent herumtanzen.


  Der DAX fungiert als:


  • Benchmark: Eine Hürde, die übersprungen werden muss. Jeder bedeutende (oder sich für bedeutend haltende) Kapitalanleger oder Fondsmanager hat seine Benchmark. Investiert er sein betreutes Vermögen schwerpunktmäßig in deutsche Aktiengesellschaften, muss er den DAX übertrumpfen. Das kann aber auch heißen, dass er außerordentlich erfolgreich war, wenn er in einem Börsenjahr 10 Prozent Verlust gemacht hat – sofern der DAX im gleichen Zeitraum mit 15 Prozent im Minus lag.


  • Modelliermasse: Der DAX wird nachgebildet und als modernes Finanzprodukt verpackt. Hat Adidas momentan zum Beispiel ein Gewicht von 2,39 Prozent, Allianz 7,28 Prozent und VW 3,30 Prozent, könnte man mit einem Anlagebetrag von 100 Millionen Euro 2,39 Millionen Euro in Adidas-, 7,28 Millionen Euro in Allianz- und 3,3 Millionen Euro in VW-Aktien anlegen. Wenn man alle 30 DAX-Werte so »durchgewichtet« hat, sind die 100 Millionen »im DAX« angelegt. Indexfonds (exchange traded funds, kurz: ETF, siehe →Fondsanlagen) oder Indexzertifikate (→Zertifikate) auf den DAX werden im Prinzip auf diese Weise strukturiert und nehmen für sich in Anspruch, den deutschen Leitindex quasi »eins zu eins« widerspiegeln zu können. Ein Börsenindex ist allerdings aufgrund der beschriebenen Gewicht(ung)sproblematik so launisch wie eine Weight-Watchers-Gruppe, in der die Mitglieder sich die regelmäßigen Veränderungen ihrer Körperpfunde um die Ohren hauen. Daher gelingt die DAX-Abbildung, vor allem bei sogenannten »synthetischen ETF«, nur in Grenzen und unter Hinzuziehung von →Derivaten oder zusätzlichen Vertragsvereinbarungen.


  • Instrument für Derivate: Ein mathematisches Konstrukt wie der DAX eignet sich hervorragend als Basiswert für Optionen oder Futures. Man kann das Recht erwerben, den DAX in drei Monaten zu einem bestimmten, jetzt vereinbarten Indexwert zu kaufen oder zu verkaufen (Option) oder sich auch unwiderruflich zu einem solchen Kauf oder Verkauf verpflichten (Future).


  Man sieht: DAX und Derivate hängen eng zusammen.


  Derivate


  Das Prinzip von Derivaten wurde bereits im Abschnitt →call dargelegt. Es handelt sich um Wettgeschäfte, bei denen man auf das Eintreten oder Nicht-Eintreten von Ereignissen setzen kann. Schauen wir uns das Beispiel zum call (Kaufoption) noch einmal näher an. Die Hightec-Aktie notiert Ende Mai bei 83 Euro, gleichzeitig wird eine Option auf diese Aktie wie folgt angeboten:


  Hightec AG-Aktie, call, Basispreis 76 Euro, letzter Kurs 10,50 Euro, Laufzeit Juli


  Wer den call für 10,50 Euro Ende Mai erwirbt, kann zum Beispiel Mitte Juni einen Gewinn machen, falls die Hightec-Aktie dann bei 96 Euro notiert. Man hat ja das Recht, die Aktie zum Preis von 76 Euro zu verlangen. Rechnerisch ist der call also jetzt 20 Euro wert. Das ist für denjenigen, der Ende Mai 10,50 Euro für das Optionsrecht bezahlt hat, recht erfreulich. Nun ist die Zeit für das Geschäft noch nicht abgelaufen. Bis Juli kann sich bei der Firma Hightec noch etwas tun. Rechnen viele Spekulanten damit, dass die Hightec-Aktie bis zum Ende der Optionslaufzeit noch weiter steigt, wird es mit Sicherheit Leute geben, die Mitte Juni bereit sind, für den call mehr als den rechnerischen (sogenannten inneren) Wert von 20 Euro hinzublättern. Je nach Stimmungslage vielleicht 21 oder sogar 25 Euro. Das heißt: Solange noch die Möglichkeit besteht, dass die Option sich im Sinne des Spekulanten positiv entwickelt, wird der aktuelle Optionspreis über dem inneren Wert liegen. Dieses Aufgeld von 1 Euro, beziehungsweise 5 Euro, bezeichnet man als »Zeitwert« der Option.


  Und noch ein Aspekt wird aus unserem Beispiel deutlich; dieser Aspekt ist ein ganz wichtiger Grund dafür, dass Optionen einen außerordentlich hohen Reiz auf Spekulanten ausüben. Der Optionspreis liegt deutlich unter dem Aktienkurs. Man kann also mit einem geringen Kapitaleinsatz agieren. Angenommen, zwei Anlegerinnen steigen zum selben Zeitpunkt (im Beispiel Ende Mai) »in Hightec« ein. Frau A kauft die Aktie für 83 Euro, Frau B steigt in die Option ein und zahlt für das Optionsrecht 10,50 Euro. Der Wert der Option steigt mit dem Wert der Aktie. Wenn beide Finanzinstrumente um 5 Euro nach oben gehen, bedeutet das eine prozentuale Erhöhung von 6 Prozent aus Sicht von Frau A (5/83 * 100). Für Frau B machen die 5 Euro jedoch prozentual fast 48 Prozent aus (5/10,50 * 100). Die Steigerung beim Optionspreis übertrifft also – prozentual gesehen – die Aktienkurserhöhung um das Achtfache. Dies ist der sogenannte Hebel, englisch →leverage. Selbst wenn die Option nicht um 5, sondern lediglich um 4 oder um 3 Euro, also schwächer steigt als die Aktie (wie sich das Verhältnis der Kursentwicklungen von Option und Basiswert entwickelt, ist wiederum markt-, also letztlich stimmungsabhängig), tritt der Hebeleffekt ein. Mit geringem Einsatz viel Geld machen – ein Gottesgeschenk für Renditefetischisten. (Diese Leute müssen natürlich stets bedenken, dass es im Fall sinkender Kurse ebenso schnell zu herben Verlusten kommen kann.)


  Aufgeld und Hebel machen also den Reiz von Optionen aus. Mit unseren Betrachtungen zur Kaufoption haben wir den Begriff »Derivate« jedoch noch längst nicht hinreichend beschrieben. Zunächst einmal gibt es als Gegenstück zum call die Verkaufsoption, auch →put genannt. Der Käufer eines put spekuliert auf sinkende Kurse. Wer heute einen put auf irgendeine Aktie zum Basispreis 80 Euro erwirbt, hat das Recht, diese Aktie innerhalb einer festgelegten Frist an seinen unbekannten Kontrahenten verkaufen zu dürfen. Logischerweise freut er sich, wenn der Aktienkurs einige Zeit nach Vereinbarung des Optionsgeschäftes auf 60 Euro gesunken ist.


  Darüber hinaus gibt es noch eine Fülle anderer Derivate. Daher ist es schwierig, diesen Begriff einzugrenzen. Wichtige Instrumente sind, neben Kauf- und Verkaufsoptionen, →Zertifikate und Futures. Zertifikate sind so komplex, dass sie noch gesondert erklärt werden. Einen Future zu verstehen, ist jedoch relativ leicht, wenn man das Prinzip von Optionsgeschäften kennt. Es gibt einen entscheidenden Unterschied zwischen Optionen und Futures. Ein Future beinhaltet im Gegensatz zur Option kein Recht, sondern eine Pflicht. Es gibt daher auch keinen vorherigen Optionspreis, sondern nur einen unbedingt zu zahlenden Preis bei Fälligkeit des Futures. Dieser kleine, aber feine Unterschied hat erhebliche Auswirkungen auf die Position der Vertragspartner. Denn hier gehen im Unterschied zur Option beide Vertragspartner ein unbegrenztes Risiko ein. (Bei der Option trägt nur derjenige, der die Option verkauft, das unbegrenzte Risiko.)


  Nun ist es durchaus möglich, Derivate auch zur Sicherung von Engagements einzusetzen. Bei Futures auf Agrarprodukte kommt dies häufig vor (vgl. →Rohstoffe und Nahrungsmittel). So kann ein Landwirt beispielsweise seine Weizenernte über einen Weizenfuture gegen fallende Preise absichern. Durch die Festpreisvereinbarung des Futures hat er so eine sichere Kalkulationsbasis.


  Die European Exchange, kurz Eurex, mit Sitz in Eschborn bei Frankfurt/Main ist eine der weltweit größten Börsen für Finanzderivate. Dort werden jährlich mehrere Milliarden Kontrakte über Optionen und Futures gehandelt. Da Options- und Future-Kontrakte heute abgeschlossen, ihre Auswirkungen jedoch erst in der Zukunft deutlich und wirksam werden, nennt man sie auch Terminkontrakte. Die Eurex wird daher auch als Terminbörse bezeichnet.


  Mehrere Milliarden Kontrakte pro Jahr an der Eurex – das ist eine unvorstellbar hohe Summe. Dennoch spiegelt dieser Wert nur die halbe Wahrheit wider – oder besser gesagt nur ein Bruchteil der Wahrheit, denn den offiziell über Börsen gehandelten Derivaten steht ein noch weitaus größeres Vertragsvolumen gegenüber, das zwischen den Handelspartnern »über die Theke hinweg« geregelt wird. Bei diesen Over-The-Counter-Geschäften (→OTC) bleiben Transparenz und staatliche Regulierung außen vor; oft wissen nur die jeweils involvierten Geschäftspartner über das Geschäft Bescheid. Das Volumen der OTC-Derivategeschäfte wird auf zurzeit 700 Billionen US-Dollar (jährlich) geschätzt. Beide Varianten, freie OTC- und Börsenderivate, bergen gewaltigen ökonomischen Sprengstoff. Denn die Terminmärkte dirigieren mit ihren Optionen und Futures den Preis eines Basiswertes nach oben oder nach unten. Auf Terminmärkten werden Zukunftserwartungen gehandelt. Rechnen die Marktteilnehmer, bei denen die Spekulanten bedeutend zahlreicher vertreten sind als die »Absicherer«, mit steigenden Preisen für den Basiswert (weil sie zum Beispiel bei bestimmten Agrarprodukten sinkende Ernteerträge oder ein steigendes Versorgungsbedürfnis der Konsumenten erwarten), werden die Future- und Optionspreise in die Höhe getrieben; die aktuellen Preise für den Basiswert folgen brav. Eine solche Preistreiberei nach oben grassiert zurzeit – leider – in ganz besonderem Maße auf den Märkten für Agrarprodukte.


  Um das Missverhältnis von Geld- und Realökonomie zu quantifizieren, also um sagen zu können, wer spekuliert nur und wer will tatsächliche Risiken absichern, muss man die Marktteilnehmer nicht mit den Aufklebern »Spekulant« beziehungsweise »Absicherer« versehen und durchzählen; es reicht schon ein Vergleich der Volumina von Basiswerten und Derivaten. Zum Beispiel Mais: Bis 2001 entsprach die globale Produktion ungefähr dem an den Terminbörsen gehandelten Volumen. 2010 klaffte hier schon eine gewaltige Lücke: Der Ernte von weltweit etwa 800 Millionen Tonnen Mais standen Terminkontrakte über mehr als 2 800 Millionen Tonnen gegenüber. Mit dem Essen spielt man nicht, hat man uns schon als Kinder gelehrt. Gerade Derivate auf →Rohstoffe und Nahrungsmittel sind daher in den letzten Jahren ganz besonders in Verruf geraten.


  Dass Spekulanten sich nicht die Bohne für echte Kaffeebohnen, Schweinehälften oder Mais interessieren und die agrarischen Basiswerte lediglich als Spielball zur Steigerung ihrer Rendite benutzen, wird auch bei Versicherungsderivaten deutlich. Bei diesen handelt jemand mit Versicherungen, die ihn gar nicht betreffen. Hier lassen →synthetische CDO grüßen. Alles ist möglich – der Deregulierung sei gedankt.


  Der Trick mit der Deregulierung


  Wilhelm König ist ein cleverer Anlagefuchs. Seine Freunde setzten voll auf ihn und sein Geschick, genau das Richtige für sie rauszuholen. Alfons A. gibt sich bei einer Anlagesumme von 20 000 Euro mit einer jährlichen Rendite von 1,5 Prozent zufrieden, dafür möchte er aber auch eine topsichere Anlage ohne Kosten und Ärger haben. Bernhard B. will mehr; für seine 80 000 Euro sollen es schon 4,5 Prozent sein. Und Claudia C. verlangt für ihre 100 000 Euro mindestens 8,5 Prozent per annum. Wilhelm König kann nun die Summen strikt voneinander trennen oder die gesamten 200 000 Euro in einen Topf zu werfen. Er spielt beide Möglichkeiten gedanklich durch.


  Die erste ist einfach und relativ gut überschaubar. Wilhelm König sucht für jeden Kunden das jeweils passende Produkt, beziehungsweise einige jeweils passende Produkte aus und die Kunden können nachvollziehen, ob die Renditeentwicklung des Produktes beziehungsweise der Produkte den Vorgaben und Wünschen entspricht. Bei der zweiten Möglichkeit wird das Ganze wesentlich undurchsichtiger. Wilhelm König verwaltet hierbei einen großen Vermögenstopf, der durch Anleger mit völlig unterschiedlichen Anlagemotiven gefüllt wurde. Er wird dann alles daransetzen, den Inhalt des Topfes bestmöglich zu vergrößern. Dann kann er seine Kunden sukzessive ausbezahlen und hoffen, dass für ihn schließlich noch eine angemessene Provision/Gewinnbeteiligung übrig bleibt. Im Gegensatz zur ersten Möglichkeit verspricht dieses Vorgehen für König eine höhere Rendite (natürlich bei entsprechend höherem Risiko). Denn die Einlage des bescheidenen Alfons A. kann genauso gut für vielversprechende Deals eingesetzt werden wie das Geld der anspruchsvollen Claudia C. Alfons gibt sich mit einer Verzinsung von 1,5 Prozent zufrieden. Also verschenkt er im Grunde genommen etwas zugunsten der Anleger mit höheren Renditeansprüchen. Zur Maximalvergrößerung des Topfes benötigt Herr König jetzt noch eine breite Produktpalette mit vielen »Finanzinnovationen«. Wäre Wilhelm König eine Bank mit einigen Hunderttausend Anlegern würde man sich fragen, ob a) ein solches Mischsystem zulässig ist und ob b) eine hinreichend große Produktpalette zur erfolgreichen (oder besser: trickreichen) Gewinnmaximierung zur Verfügung steht.


  In Bezug auf beide Aspekte hat die internationale Politik für die Finanzindustrie den Weg frei gemacht. Bereits vor mehr als zehn Jahren wurde damit begonnen, alles wegzuregulieren, was einer Chance auf ungebremste virtuelle Kapitalvermehrung im Wege stehen könnte.


  In den USA wurde – wohlgemerkt noch unter Bill Clinton – am Ende des letzten Jahrhunderts der Glass-Steagall Act abgeschafft. Diese Rechtsvorschrift verlangte ein Trennbanksystem. Wenn eine Bank im Investmentgeschäft, also »in Wertpapieren«, unterwegs war, durfte sie sich nicht über normale Kundeneinlagen refinanzieren. So wurden Kundeneinlagen geschützt. Das Ganze stand unter der Maxime: Die sollen für ihre (riskanten) Wertpapiergeschäfte gefälligst Geldgeber suchen, welche auch zur Eingehung höherer Risiken bereit sind. Mit anderen Worten: Gemeine Spareinlagen sollte nicht im Derivatehandel verzockt werden können. Dieser Grundsatz wurde also abgeschafft. Die Folge: Große Universalbanken (also Kreditinstitute, die die gesamte Bandbreite von Bank- und Finanzgeschäften betreiben) konnten sich fortan unbeschränkt in den USA betätigen. Besonders deutsche und schweizerische Institute nahmen dieses freundliche Angebot an.


  Und auch in Europa tat sich einiges in Sachen Deregulierung. Vor allem im Hinblick auf die Produktvielfalt. Ab 2001 wurden aufgrund von Änderungsrichtlinien der EU europaweit neue Investmentgesetze auf den Weg gebracht. In Deutschland sah dies beispielsweise so aus: 2003 brachte die damalige rot-grüne Regierung ein neues »Investmentgesetz« auf den Weg, welches das bis dahin gültige »Gesetz über Kapitalanlagegesellschaften« ersetzte. Alles wurde »modernisiert« (Basis war das »Investmentmodernisierungsgesetz«). Die Palette der Anlagemöglichkeiten für Fondsgesellschaften wurde erheblich ausgeweitet (vgl. →Fondsanlagen). Fonds durften in andere Fonds investieren (Dachfonds) und hochspekulative →Hedgefonds waren jetzt erlaubt. Und auch Derivate waren plötzlich gern gesehene assets. Für Kunden gab es fortan »vereinfachte« Verkaufsprospekte – bei komplexer werdenden Produkten! Konsequent deregulatorisch gab man sich auch beim Mindestkapital für Anlagegesellschaften; es wurde abgesenkt. Und der Marktzugang für neue Produkte wurde vereinfacht. Deutschland war in diesem Zusammenhang beileibe kein Vorreiter; man folgte vielmehr dem (angelsächsisch geprägten) Trend. Auch in der Schweiz und in Österreich wurden die entsprechenden Gesetze (Anlagefondsgesetz, später: Bundesgesetz über die kollektiven Kapitalanlagen in der Schweiz, Finanzmarktaufsichtsbehördengesetz in Österreich) umfangreichen Änderungen unterworfen.


  Im scheinbaren Widerspruch zum Deregulierungsprinzip steht übrigens der von der Finanzbranche häufig beklagte Trend zur »Überregulierung«. Man müsse auf immer mehr Formalia bei der Kundenberatung Rücksicht nehmen, endlose Protokolle seien anzufertigen, Kundengespräche müssten eine riesige Fülle von Aspekten berücksichtigen – so tönt es regelmäßig aus der Ecke der Branchenvertreter.


  Zweifellos ist das Volumen der einschlägigen Vorschriften stark gewachsen. Das deutet – oberflächlich betrachtet – auf mehr Regulierung hin. Stimmt aber nicht. Befasst man sich mit den Inhalten der Gesetzes- und Verordnungswerke, so stellt man fest, dass diese stets mit einer ungeheuren Fülle an Hintertürchen zur Umgehung von Vorschriften ausgestattet sind. Riesige Abteilungen der Banken sind nur damit beschäftigt, sich entsprechende Formulierungen auszudenken Die genaue Beschreibung dieser Hintertürchen nimmt einen großen Raum ein – daher die allgemein beklagte »Regulierungswut/flut«. Auch hierzu ein Beispiel: Der Glass-Steagall Act brachte es auf einen Umfang von 37 Seiten. Mit dem 2010 eingeführten Dodd-Frank Act, der zum Ziel hatte, einige Exzesse der Finanzkrise 2007 zukünftig zu verhindern, ging ein Regelwerk an den Start, das 848 Seiten umfasst. Die angebliche »Überregulierung« schafft lediglich →undurchsichtige Verhältnisse und liegt damit exakt im Finanz-Mainstream.


  Devisen


  Weltweit werden jährlich Waren im Wert von knapp 20 Billionen US-Dollar exportiert. Für die Begleichung der jeweils fälligen Rechnung benötigt der jeweilige Importeur ausländische Zahlungsmittel, sprich: Devisen. Er muss sich dann am Devisenmarkt die benötigte Währung besorgen beziehungsweise von seiner Hausbank besorgen lassen. (Dieser Devisenmarkt lässt sich übrigens nicht lokalisieren, denn er findet überwiegend auf telekommunikativem Weg zwischen den beteiligten Akteuren statt.)


  Die weltweiten Devisenumsätze auf diesem ominösen Markt belaufen sich auf etwa 4 Billionen US-Dollar – und zwar täglich. Hochgerechnet auf ungefähr 250 Jahres-Arbeitstage ergeben sich 1 000 Billionen Dollar. Das ist das Fünfzigfache des Betrages, der für die Begleichung von grenzüberschreitenden Warenlieferungen (20 Billionen US-Dollar – s.o.) notwendig ist. Diese einfache Gegenüberstellung macht deutlich, wie verschwindend gering der Anteil realwirtschaftlich basierter Devisenhandelsgeschäfte am Gesamtvolumen des Devisenmarktes ist. Schätzungen gehen hier von einer Größenordnung zwischen 15 und 20 Prozent aus.


  Der Löwenanteil beim Devisenhandel entfällt also auf reine Finanztransaktionen – ein Depot wird von Yen in Dollar umgeschichtet, ein Fondsmanager traut brasilianischen Konzernen plötzlich mehr zu als amerikanischen, oder ein Industrieunternehmen spekuliert über den Umfang seines Kerngeschäftes hinaus ein wenig mit Devisen, um die Bilanz aufzuhübschen. Inzwischen versuchen sich auch etliche Privatleute als Devisenhändler. Das Internet macht’s möglich; in einschlägigen Handelsforen wie beispielsweise alpari kann man sich entsprechend austoben.


  Auch Devisen sind folglich ein treffliches Spekulationsinstrument. Man sieht, wohin der Hase läuft: Ob Derivate, DAX oder Devisen – überall stehen, mit freundlicher Unterstützung der Politik, treffliche Spekulationsinstrumente zur Verfügung, die – wie man an den Umsätzen ablesen kann – ausgiebig in Anspruch genommen werden.


  E


  Ackermann und Co.


  Es folgt der Hauptgang des Finanzmenus – auf dem riesigen Teller des Bankgeschäftsvolumens als mickriger Happen serviert, aber mit nachhaltiger Verdauungswirkung ausgestattet: das Eigenkapital und seine Rendite. Wenn das Eigenkapital als Haftungsgrundlage wegbricht, müssen vielleicht unsere Einlagen dran glauben. Daher lohnt sich ein Blick auf die Einlagensicherung. Bei Eurobonds haften wir hingegen alle. Was wohl die Europäische Zentralbank dazu sagt?


  


  Eigenkapital und seine Rendite


  Geldgeschäfte lohnen sich. Das wussten bereits die Medici, die im 15. Jahrhundert das seinerzeit größte Kreditinstitut besaßen und als Finanziers von Päpsten, Herzögen und Königen auftraten. Etwa zur gleichen Zeit entdeckten die Fugger die Wirkungskraft des Geldes und unterstützten die spanisch-österreichischen Habsburger beim Ausbau ihrer politischen Vormachtstellung. Beide Familien griffen einerseits über ihre Finanzaktivitäten massiv in die Weltpolitik ein, andererseits wurden sie dadurch auch noch außerordentlich reich.


  Wer verzinsliche Geldsummen von Sparern entgegennimmt und diese Gelder gegen einen höheren Zins an kreditsuchende Personen weiterleitet, kann sehr reich werden – sofern die Kreditnehmer ihre Verbindlichkeiten inklusive Zinsen zurückzahlen. Fallen Kredite aus, kann aus dem Reichtum Armut werden. Und das recht schnell.


  Gehen wir von 10 Millionen Euro aus, die ein Finanzier von vielen Sparern gegen Zusage einer Verzinsung von jährlich 4 Prozent erhalten hat. In gleicher Höhe werden Kredite an verschiedene Privat- oder auch Geschäftskunden vergeben, die jeweils 7 Prozent pro Jahr zahlen müssen. Das ergibt einen jährlichen Gewinn von 300 000 Euro. Wir unterstellen nun, dass sich unter den Kreditnehmern drei große Unternehmen befinden, denen jeweils eine Million Euro als Darlehen zur Verfügung gestellt wurden, und dass diese drei auch noch zusammenhängen – weil sie in der gleichen Branche tätig oder über gegenseitige Beteiligungen miteinander verflochten sind. Aufgrund einer Branchenkrise oder durch konzerninternes Missmanagement gehen nun die drei Unternehmen pleite, Kredite und Zinsansprüche müssen abgeschrieben werden. Die restlichen Kreditnehmer (Volumen von 7 Millionen Euro) bringen jetzt bei einem nach wie vor unveränderten Kreditzins von 7 Prozent noch 490 000 Euro an Zinsen auf. Auf der anderen Seite warten die Sparer auf 4 Prozent Zinsen für ihre 10 Millionen Euro, das ergibt 400 000 Euro. Der Gewinn des Finanziers ist also um 70 Prozent eingebrochen; statt 300 000 Euro kann er nur noch 90 000 Euro in seine eigene Tasche stecken. Das eigentliche Problem taucht für ihn jedoch erst dann auf, wenn die Sparer ihre Einlagen zurückfordern. Nehmen wir der Einfachheit halber an, dass es ein einheitliches Fälligkeitsdatum für die Zurückzahlung von Krediten und Spareinlagen gibt. Dann würden dem Finanzier 3 Millionen Euro fehlen. Selbst wenn er seinen auf 90 000 Euro geschmolzenen Gewinn zehn Jahre lang als Rücklage zur Kompensation des Drei-Millionen-Ausfalls ansammeln würde, könnte er von den fehlenden 3 Millionen nur 900 000 Euro bedienen.


  Aus diesem Beispiel werden zwei Aspekte deutlich: Erstens muss eine Bank darauf achten, dass es nicht zu einer Häufung von Geschäften mit Kunden kommt, die relativ eng, über Branchen-, Konzernbeziehungen oder sonstige wirtschaftliche Abhängigkeiten, zusammenhängen. Man spricht in diesem Zusammenhang von einem Klumpenrisiko. Bekannter Fall aus der Bankpraxis ist die Insolvenz von Arcandor, die vor einigen Jahren das feine Privatbankhaus Sal. Oppenheim in arge Bedrängnis brachte und zur Übernahme von Oppenheim durch die Deutsche Bank führte. Klumpenrisiken treten jedoch nicht nur im Kreditgeschäft auf. Auch heftige Wertminderungen bei Aktien oder Anleihen bestimmter Branchen beziehungsweise Verluste bei bestimmten Wertpapier- oder Derivateformen können von diesem Risiko betroffen sein. Während der Finanzkrise 2007 etwa sank der Wert etlicher unter diesem Namen berühmt gewordener »toxischer Wertpapiere« ins Bodenlose. Das Klumpenrisiko bestand bekanntlich bei diesen Papieren darin, dass sie sich allesamt auf dubiose amerikanische Immobilienfinanzierungen bezogen; als die Immobilienblase in den USA platzte, waren sie natürlich auch allesamt betroffen (vgl. →CDO).


  Der zweite Aspekt, der durch unser Beispiel deutlich wird, ist die Frage nach der Ausstattung von Banken mit Eigenkapital. Im Beispiel wird ja zunächst von einer vollständigen Fremdfinanzierung ausgegangen: Das Geld unseres fiktiven Bankers wird von fremden Sparern aufgebracht, eigene Mittel steuert er nicht bei. Über seinen Gewinn kann er natürlich im Zeitablauf Eigenkapital bilden. Sofern er dieses nicht für private Luxusreisen verbraucht, sondern in sein Unternehmen steckt (um auf diese Weise zu expandieren), kann er Verluste abfedern. (In unserem Beispiel könnte der Banker den Ausfall der 3 Millionen Euro durch jährliche Ansammlung des geschrumpften Gewinns von 90 000 Euro teilweise kompensieren.) Die spannende Frage lautet also: Wie viel Eigenkapital haben (oder brauchen?) Banken? Die Antwort: Wenig – zu wenig. Das Eigenkapital des Bankensektors beläuft sich, gemessen an der Bilanzsumme, auf etwa 5 Prozent (vgl. →Bankenaktiva). Der Bankensektor ist, wie man im Fachjargon sagt, unterkapitalisiert.


  Nach dem Zusammenbruch der Herstatt-Bank 1974 hatte man dies langsam begriffen. Es dauerte dann aber fast 15 Jahre, bis tatsächlich gehandelt wurde. Die G 20 trafen sich in der schönen Stadt Basel und beschlossen 1988 »Basel I«. Man kreierte eine recht mickrige Haftungsbasis: Banken mussten fortan 8 Prozent ihrer risikogewichteten Aktiva als Eigenkapital vorhalten. Risikogewichtet bedeutet Folgendes: Wenn eine Bank zum Beispiel Wohnungsbaukredite im Volumen von 100 Millionen Euro vergeben hat, die aufgrund der dahinterstehenden Immobilien als relativ »sicher« gelten, so werden diese Kredite mit einem Risikogewicht von 50 Prozent angesetzt. Damit sind 4 Millionen Eigenkapital (50 Prozent von 8 Prozent, gerechnet auf 100 Millionen Euro) hierfür anzusetzen. Bei weniger »sicheren« Krediten wird ein Risikogewicht von 100 Prozent angesetzt. Damit würden auf 100 Millionen Euro Kreditvolumen 8 Prozent Eigenkapital, und damit 8 Millionen Euro, entfallen.


  2006/2007, also noch vor der großen Finanzkrise, folgte »Basel II«. Das Spektrum wurde angesichts der Vielfalt des »modernen« Bankgeschäfts erweitert. Marktrisiken (sinkende Börsenkurse bei Aktien, Anleihen oder anderen Finanzinstrumenten wie zum Beispiel →Derivate) und operationale Risiken (menschliches Versagen bei bankinternen Abläufen, unzureichende organisatorische Kontrollmechanismen etc.) wurden in die Eigenkapitalvorschriften mit aufgenommen. Irgendwie hatte man also bereits auf die Spekulationswut reagiert, die sich inzwischen im Finanzsektor ausgebreitet hatte. Vielleicht ahnte man sogar, was auf die Branche noch zukommen würde. Allein – das Reformwerk griff viel zu kurz, denn der wesentliche Faktor, die schmale 8-Prozent-Basis, blieb unverändert.


  Das für Verluste haftende Eigenkapital enthält verschiedene Bestandteile. Man unterscheidet hier zwischen dem Kernkapital und dem Ergänzungskapital. Bei großen, international tätigen Banken wie der Deutschen Bank oder der Commerzbank besteht das Kernkapital vor allem aus dem Aktionärskapital sowie den aus Gewinnen der zurückliegenden Jahre gebildeten Rücklagen. In das Ergänzungskapital fließen zum Beispiel bestimmte Anlageinstrumente wie Genussscheine. (Wer Genussscheine von einer Bank kauft und dieser Bank somit Geld zur Verfügung stellt, ist kein Aktionär, er erhält dann zum Beispiel eine gewinnabhängige Verzinsung, hat aber keinen Anteil an der Bank und somit auch kein Aktionärsstimmrecht.) Die Unterscheidung in Kernkapital und Ergänzungskapital ist wichtig zur Beurteilung der Reform von Basel II, die bereits vor einigen Jahren unter der Bezeichnung »Basel III« auf den Weg gebracht wurde und seit Anfang 2013 schrittweise umgesetzt werden soll. Mit Basel III möchte man zunächst nämlich das Kernkapital stärken. Es soll schrittweise von derzeit 2,0 Prozent auf 4,5 Prozent angehoben werden. Darüber hinaus wurde auch die Mindestanforderung für das gesamte haftende Eigenkapital von 8 Prozent auf 10,5 Prozent erhöht. Das ist aber vor allem für global agierende Banken immer noch ein sehr geringer Wert. Die Annahme, dass eine solch niedrige Eigenkapitalquote in diesen Häusern dauerhaft in der Lage sein könnte, die Risiken aus dem nicht überschaubaren Anlagespektrum des weltweit marodierenden Kapitals abzufedern, ist reichlich naiv.


  Vielleicht steckt aber auch keine Naivität dahinter, sondern Kalkül. Die Branche möchte von den Vorteilen einer schmalen Eigenkapitalausstattung profitieren. Im Jahr 2005 tönte Josef Ackermann, damals noch Chef der Deutschen Bank, dass seine Bank eine Eigenkapitalrendite von 25 Prozent anstrebe. Die Sache fand große Beachtung. 25 Prozent – wer bekommt die schon?


  Aus Sicht der Finanzindustrie war der Ansatz seinerzeit nicht nur verständlich, sondern höchst konsequent. Es herrschte Goldgräberstimmung. Die Finanzkrise war noch nicht im Anmarsch. Und Geld gab es dank einer großzügigen Geldpolitik der Zentralbanken in ausreichender Menge und zu günstigen Konditionen.


  Nehmen wir zum Beispiel die Bank A und unterstellen, dass diese eine Bilanzsumme von 900 Millionen Euro aufweist. Darin ist das Eigenkapital der Bank von 90 Millionen Euro enthalten. Auf der Passivseite kommen alle Einlagen, also die von den Kunden, von anderen Banken und auch die von der Zentralbank zinsgünstig gewährten Kredite hinzu. Unterstellen wir ferner, dass durchschnittlich 4 Prozent Zinsen auf das gesamte Kapital der Passivseite zu zahlen sind. Im Aktivgeschäft gelingt es der Bank, durchschnittlich 5 Prozent zu erlösen.


  [image: image]


  Der Gewinn beträgt dann 5,0 – 4,0 = 1,0 Prozent auf 900 Millionen Euro, also 9 Millionen Euro. Dies entspricht einer Gewinnverzinsung des Eigenkapitals von 10 Prozent.


  Alan Greenspan, von 1987 bis 2006 Chef der amerikanischen Zentralbank Fed, wurde wegen seiner nebulösen und höchst interpretationsfreudigen Formulierungen häufig als Finanz-Orakel bezeichnet. Und das Orakel sprach nun: Also – eventuell oder möglicherweise, beziehungsweise mit einer nicht genau zu quantifizierenden, aber irgendwie vielleicht unter Umständen doch nicht so ganz niedrigen Wahrscheinlichkeit, könne es zu einer Fortsetzung der expansiven Geldpolitik mit weiterhin niedrigen Zinsen kommen. Das sei volkswirtschaftlich nicht zwingend, aber vielleicht doch halbzwingend notwendig. Man wisse ja nie – die Konjunktur müsse weiter laufen. Und Inflation? Na, das Geld würde schon irgendwie sinnvoll angelegt werden und zur allseitigen Wohlstandssteigerung beitragen.


  Den blumigen Worten folgen Taten. Wenn unsere Bank A über die Zentralbank nun 50 Millionen Euro zusätzliche Mittel erhält, mit denen gearbeitet, also beispielsweise verliehen werden kann, und dieses Geld darüber hinaus auch sehr günstig ist, erhöht sich die Bilanzsumme auf 950 Millionen Euro. Damit steigen automatisch auch die →Bankenaktiva. Unterstellen wir einmal, dass jetzt auf die Passivseite durchschnittlich nur noch 3,5 Prozent Refinanzierungskosten entfallen (das Geld ist ja noch mal billiger geworden). Die 5 Prozent Erlöse aus der Aktivseite bleiben vorerst konstant.
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  Nun beläuft sich der Gewinn auf 5,0 – 3,5 = 1,5 Prozent von 950 Millionen Euro, also 14,25 Millionen Euro. Die Eigenkapitalverzinsung muss folglich steigen, denn das Eigenkapital ist ja konstant geblieben. Die Verzinsung des Eigenkapitals beträgt jetzt 15,8 Prozent. Sie kann, im Sinne der Ackermann’schen Zielvorgabe von 25 Prozent, selbstredend noch gesteigert werden. Zum Beispiel, indem man das Geschäftsvolumen durch Hereinnahme zusätzlicher günstiger Passiva weiter erhöht und diese Mittel in höherverzinsliche Aktiva (natürlich bei steigendem Risiko!) investiert. Der Gewinn müsste – bei einem Eigenkapital von 90 Millionen Euro – 22,5 Millionen Euro betragen (= 25 Prozent von 90 Millionen Euro). Um diesen Gewinn verbuchen zu können, müsste die Bank bei einer beispielsweise auf 1 000 Millionen Euro gestiegenen Bilanzsumme eine Gewinnmarge von 2,25 Prozent realisieren. Gegenüber dem obigen Ausgangswert von 1,5 Prozent wäre das eine Steigerung um 0,75 Prozent. Und schon hätte man Ackermanns Traumrendite erreicht.


  Auf welche Weise man auch immer für hohe Eigenkapitalverzinsungen sorgen mag – diese gibt es vor allem dann, wenn das Eigenkapital gering ist. Die Finanzindustrie lebt mit dem Spannungsfeld von Risikoabfederung einerseits und Eigenkapitalrendite andererseits. Ersteres erfordert hohe, Letzteres geringe Eigenkapitalquoten. Die Banken plädieren im Zweifelsfall eher für geringe Eigenkapitalquoten.


  Wenn dann Banken aufgrund ihrer riskanten Geschäfte in Zahlungsschwierigkeiten kommen, springt ja üblicherweise der Staat ein. Allerdings erst, nachdem die Einleger zur Kasse gebeten werden. So sieht es jedenfalls neuerdings aus.


  Einlagensicherung


  Die Nachricht schlug ein wie eine Bombe. 9,9 Prozent ihrer Einlage sollten Sparer zypriotischer Banken mit einem Guthaben ab 100 000 Euro abgeben. Aber auch Spareinlagen mit einem geringeren Volumen sollten ins Boot geholt werden und einen Beitrag von 6,75 Prozent aufbringen. Die Troika, der berühmt-berüchtigte Zusammenschluss von EU-Kommission, Internationalem Währungsfonds (IWF) und EZB (→Europäische Zentralbank) wollte es so. Anderenfalls, so verkündete man in markigen Worten, gebe es keine Mittel zur Rettung des kleinen Mittelmeerstaates. Damit stand zur Abwendung einer →Staatspleite im März 2013 erstmalig das Bankensystem im Fokus der Rettungsbemühungen. Eine Rolle spielten bei dieser Entscheidung wohl auch die zahlreichen Geschichten, welche sich um die angeblich ebenso zahlreichen russischen Oligarchen und deren üppige Guthaben bei zyprischen Kreditinstituten rankten. Jedenfalls wurde jetzt wieder heftig über die Sicherheit von Bankeneinlagen diskutiert.


  Diese Diskusssion war bereits einige Jahre zuvor entflammt. Am 29. September 2008 hatte eine obskure Bank in Island, Kaupthing genannt, ihre Zinsen für Online-Konten wieder einmal hochgesetzt. Für Tagesgelder gab es 5,65 Prozent, bei Festgeldern mit sechsmonatiger Laufzeit wurden 5,90 Prozent gewährt. Zwar existierte damals auch in Deutschland noch ein relativ hohes Zinsniveau, aber die Kaupthing-Konditionen waren quasi das Sahnehäubchen auf dem Renditekuchen. Etliche →Renditejäger schlugen zu; im Endeffekt kam die deutsche Kaupthing-Niederlassung auf etwa 50 000 deutsche Kunden mit einem Gesamtanlagevolumen von einer halben Milliarde Euro.


  Eine Woche später konnte keiner dieser Kunden mehr über sein Geld verfügen. Ein Zahlungsstopp, in der Fachwelt Moratorium genannt, wurde über Kaupthing verhängt, und Ende Oktober erklärte die islandische Finanzaufsicht die Bank für zahlungsunfähig. Die Renditejäger bangten um ihre Einlagen. Damals galt in Europa noch eine staatliche Rückzahlungsgarantie bis zum Betrag von 20.887 Euro. Da aber so immens viel Anlegergeld auf der Insel im hohen Norden unterwegs war (vgl. →Griechenland und Island), zierte sich der isländische Staat ein wenig. Rückzahlungen sollten nur Einheimische erhalten. Erst nach langem Hin und Her konnten die meisten Anleger ihre Gelder wieder in Empfang nehmen.


  Würde man die für Zypern zunächst vorgesehenen 9,9 Prozent beziehungsweise 6,75 Prozent auf deutsche Verhältnisse übertragen, kämen etwa 50 Milliarden Euro zusammen. Damit hätte man Zypern seinerzeit dreifach retten können (zumindest vorläufig). Aber was gäbe das für einen Aufschrei!


  Nun – so weit ging man im Endeffekt nicht. Man besann sich letztlich auf die europäischen Regeln zur Einlagensicherung. Aufgrund einschlägiger EU-Richtlinien (sie tragen die sperrigen Bezeichnungen: EU-Einlagensicherungs- und Anlegerentschädigungsrichtlinien 94/19/EG (CELEX Nr: 394L0019), 97/9/EG (CELEX Nr: 397L0009) und 2009/14/EG (CELEX Nr: 309L0014) sind in Europa Guthaben bis 100 000 Euro staatlich garantiert. Diesen Betrag wendete man auch auf Zypern an. Zyprische Sparer, die mehr als 100 000 Euro auf der hohen Kante haben, sollen zur Zwangsabgabe verpflichtet werden, allerdings erst dann, wenn Bankaktionäre und Inhaber von Bankanleihen eingesprungen sind. Und erst ganz zum Schluss ist der →Rettungsschirm, und damit Vater Staat, gefordert.


  Setzt sich dieses Kaskadenverfahren europaweit durch, muss die Geschichte der Einlagensicherung also nicht ganz neu geschrieben werden. Denn, wie gesagt, die gesetzliche Anlegerentschädigung in Europa sieht eine garantierte Sicherheit für Einlagen (Guthaben auf Sparbüchern, Giro-, Festgeldoder Tagesgeldkonten) bis zum Betrag von 100 000 Euro vor. Höhere Einlagen werden bereits in Gedankenspiele der Europäischen Union einbezogen. So berichtete EU-Binnenmarktkommissar Barnier im April 2012 von Plänen zur Berücksichtigung von Einlagen jenseits der Grenze von 100 000 Euro bei der Schaffung einer Haftungsbasis im Fall von Bankeninsolvenzen. Wie diese Einbeziehung konkret aussehen könnte, ist noch unklar. Es gibt da eine Fülle von Möglichkeiten. Man könnte zum Beispiel einfach jeden Euro, der über der Hunderttausender-Grenze liegt, mit einem »Haftungsprozentsatz« belegen. Oder auch Beträge über 100 000 Euro in Aktien der Insolvenzbank umwandeln beziehungsweise in eine Bad Bank (siehe →Banken) verschieben. (Zur Beruhigung der Gemüter fügte Barnier nach der Vorstellung der EU-Pläne noch hinzu, dass die weitaus größte Mehrheit der Sparer, nämlich 95 Prozent, hiervon nicht betroffen seien.)


  Und wie sähe es bei der Umsetzung solcher Pläne mit anderen Sicherungssystemen aus? In Deutschland beispielsweise gibt es neben der Basissicherung von 100 000 Euro die sogenannte Institutssicherung. Hierbei hilft ein Sparteninsitut dem anderen aus der Klemme. Und die deutschen Privatbanken vertrauen ihrem Solidarsystem mit dem schönen Begriff »Feuerwehrfonds«. In beiden Systemen werden formal höhere Einlagen garantiert. Die Frage ist nur, ob die dort vorhandenen Mittel ausreichen, wenn es wirklich zu einer echten Krise kommen sollte. In diesem Fall muss man den Begriff »Sicherheit« stark relativieren. Der Rest ist Politik. Angela Merkel hat es mit ihrer Garantieerklärung am 5. Oktober 2008, also unmittelbar nach dem Ausbruch der Kaupthing-Krise, vorexerziert. Gemeinsam mit ihrem damaligen Finanzminister Peer Steinbrück gab sie damals eine öffentliche Garantieerklärung zugunsten der Sparerinnen und Sparer in Deutschland ab. Die Erklärung war rechtlich nicht haltbar, aber das Volk war – vorerst – beruhigt (vgl. →Garantie).


  Der Begriff »Haftung« kann jedoch durchaus noch weiter gefasst werden. Zum Beispiel, wenn es um Eurobonds geht.


  Eurobonds (Wachstum und Fiskalpakt)


  Nachfolgende Diskussion spiegelt in Kurzform den Streit in der Europäischen Union um Wachstum, Fiskalunion (Fiskalpakt) und Eurobonds wider. Sogar die Diskussion um den europäischen →Rettungsschirm können wir hier unterbringen:


  Die Bewohner der Siedlung »Musikantenviertel« sind das, was in Deutschlands so gerne mit dem Begriff »eingeschworene Gemeinschaft« bezeichnet wird. Man hat die Siedlung vor 20 Jahren mit sehr viel Eigeninitiative, gegenseitiger Hilfe und gewaltiger Muskelhypothek hochgezogen. Familien, kinderlose Doppelverdiener und Singles, Malermeister, IT-Systembetreuer, Oberstudienräte und Frührentner leben hier in properen Reihenhäuschen und Doppelhaushälften.


  Banktechnisch liegen gleichwohl relativ große Unterschiede vor: Familie Berger aus der Mozartstraße 6a wird von der regionalen Sparkasse in Bonitätsklasse 4 erfasst, die Familie Roth, Beethovenstraße 12, steckt in Klasse 8. Dazwischen (Bonitätsklasse 6) befindet sich Herr Wunder. Wenn Herr und Frau Berger einen Kredit zur Anschaffung eines größeren Autos oder zur Runderneuerung ihrer Wohnung benötigen, können sie sich über einen relativ günstigen Zinssatz von 6,5 Prozent erfreuen; dagegen müssten Jens und Franziska Roth etwa 9 Prozent zahlen.


  Eines Abends findet im Gemeinschaftsheim »Musicus« eine Krisensitzung statt.


  »Josef macht jetzt schon seit zehn Monaten Kurzarbeit und sein Arbeitsplatz steht immer noch auf der Kippe«, eröffnet Jens Roth die Versammlung, zu der fast alle erschienen sind.


  Zustimmendes Nicken der übrigen. Man ist über Josef Kellers berufliches Schicksal bestens informiert. Reduziertes Einkommen als Alleinverdiener einer vierköpfigen Familie.


  »Wir sollten ihm jetzt auch finanziell unter die Arme greifen«, fährt Jens Roth fort. »Dazu habe ich Folgendes überlegt.«


  Dann erläutert er seine Vorstellungen. Die erwachsenen Siedlungsbewohner sollen gemeinschaftlich einen Sparkassenkredit aufnehmen; jeder zeichnet für eine Summe verantwortlich, die einem festgelegten, einheitlichen Prozentsatz des Jahreseinkommens entspricht. Gemäß Vorabfrage von Jens Roth würde ein Kreditzins von etwa 7 Prozent in Rechnung gestellt. Jeder müsse die Rückzahlung, die in einer Summe am Ende der fünfjährigen Laufzeit erfolge, sowie die jährliche Zinsbelastung für seinen Anteil bereithalten. Natürlich auch Josef Keller, wobei dessen Anteil an dem Gesamtvorhaben selbstverständlich aufgrund seines zurzeit recht niedrigen Einkommens geringer sei als der Beitrag der anderen. Insgesamt ergebe sich so eine gemeinschaftliche Haftung, aber diese könne die eingeschworene Gemeinschaft des Musikantenviertels gewiss bewältigen.


  »Das Geld kommt uns allen zugute«, schließt Jens Roth seine Ausführungen. »Wir könnten gemeinsame Projekte stemmen, jeder kann außerdem individuell bestimmte Anteile für Renovierungsarbeiten am Haus oder auch neue Einrichtungsgegenstände, meinetwegen auch die Begleichung laufender Kosten oder besonders hoher Nebenkostennachzahlungen verwenden. Und Josef wäre wieder kreditwürdig.«


  Jan Berger erhebt sich. »Alles schön und gut«, sagt er. »Mal abgesehen von der gemeinschaftlichen Haftung: Sabine und ich zahlen drauf. Wir würden einen Kredit zu 6,5 Prozent kriegen. Franziska und du, lieber Jens, werden profitieren, denke ich mal. Also – warum sollten Sabine und ich da mitmachen?«


  »Du willst doch, dass Josef hier weiter wohnt und nicht aus seinem Haus rausgeschmissen wird, weil er die Hypothek nicht abbezahlen kann, oder?«, entgegnet Jens Roth. »Wer hat sich denn im letzten Jahr, als Sabine für drei Wochen im Krankenhaus gelegen hat, regelmäßig um eure Kinder gekümmert? Wer hat dir denn vor zwei Monaten beim Einbau eurer neuen Küche und beim Anstrich geholfen? Josef!«


  »Das sehe ich alles ein, Jens«, gibt Jan Berger zu. »Aber ein gemeinsamer Kredit geht mir zu weit. Da weiß ich, dass sofort eine höhere Zinsbelastung auf mich zukommt. Um Josef zu helfen, wäre ich eher für eine Bürgschaft, die wir gemeinsam abgeben. Dann kriegt Josef leichter und auch zu einigermaßen guten Konditionen einen Kredit. Und wir anderen werden nicht sofort zusätzlich belastet. Außer, wenn Josef nicht bezahlt. Aber da bin ich optimistisch; Josef schafft das schon. Wir helfen ihm bei der Planung seiner Ausgaben. Er muss halt noch mehr sparen. Auch dadurch wird seine Kreditwürdigkeit besser.«


  Es wird bis in die Nacht hinein heftig diskutiert. Man trennt sich gegen 2 Uhr, ohne zu einer Lösung gekommen zu sein.


  Souveräne Staaten, die sich zu einer Art Schicksalsgemeinschaft zusammengeschlossen haben (EU respektive Euro-Währungsverbund), befürchten, dass einigen von ihnen finanziell die Luft auszugehen droht. Die von Jan Berger vorgeschlagene Lösung geht in Richtung Rettungsschirm; der bürgt für hoch verschuldete und wirtschaftlich schwache Staaten, wenn diese neue Kredite aufnehmen müssen. Nur so können schwache Staaten überhaupt noch frisches Geld zu akzeptablen Konditionen erhalten. Erst wenn die Schulden nicht mehr zurückgezahlt werden können, müssen die Bürgen finanziell für die Verbindlichkeiten einstehen.


  Eurobonds gehen über die Idee eines Rettungsschirmes hinaus. Hier würden die Staaten gemeinsam Schulden aufnehmen. Vorteil: Europa würde als starke, solidarische Schuldengemeinschaft am Kapitalmarkt auftreten. Dann würde nicht das passieren, was Jan Berger mit seiner Bonitätsklasse 4 droht: eine Bonitätsherabstufung und damit höhere Zinsbelastungen. Für zehnjährige Staatsanleihen zahlte Griechenland im September 2011 fast 20 Prozent, Portugal mehr als 10 Prozent, während Deutschland als Primus nur 3 Prozent Kreditzinsen aufbringen musste. Ein Jahr später hatten sich die Zinssätze teilweise zwar wieder etwas angeglichen, aber das grundsätzliche Problem bleibt: Ein Melange-Zins der Euroländer muss irgendwie zwischen den mehr oder weniger breit gestreuten Zinssätzen der einzelnen Länder liegen.


  Die Möglichkeit einer Einführung von Eurobonds wurde schon diskutiert, ehe sich 25 der 27 EU-Staaten (Großbritannien und Tschechien zogen nicht mit) im sogenannten »Fiskalpakt« zu strenger Haushaltsdisziplin verpflichteten. Dort spielen Eurobonds aber eine ganz wichtige Rolle. Das komplexe Vertragswerk, dessen vierseitige Präambel schwülstige Formulierungen wie: »In dem Bewusstsein der Verpflichtung …«, »eingedenk dessen, dass …«, »unter Bekundung …« enthält, sieht eine Schuldenbremse nach deutschem Vorbild vor. Das Haushaltsdefizit eines Staates soll – und diese Regelung ist deutlich schärfer als die Vorschrift im Vertrag von →Maastricht – maximal 0,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (→BIP) betragen. Liegt die Staatsverschuldung über 60 Prozent des BIP, müssen die Schulden jährlich um 5 Prozent reduziert werden.


  Der Fiskalpakt beruht auf zwei Säulen. Erste Säule ist die Kontrolle der Fiskalpolitik eines Landes durch europäische Institutionen. Die Fiskalpolitik umfasst alle Maßnahmen eines Staates zur Beeinflussung der Konjunktur über die Steuerung von Staatseinnahmen und -ausgaben. Eine gemeinsame EU-Fiskalpolitik bringt, so die aus dieser Säule des Fiskalpakts resultierende Konsequenz, für alle Beteiligten eine Abkehr vom Prinzip der Souveränität in Bezug auf die Ausgestaltung des nationalen Staatshaushaltes mit sich. So wie es sich Josef Keller gefallen lassen muss, dass man in seine Haushaltsausgaben Einblick nimmt und dass die eine oder andere, für ihn sinnvolle Ausgabe aus Gründen des Spardiktats im Musikantenviertel eventuell gestrichen wird, sehen sich die Parlamente der Euroländer durch den Fiskalpakt bezüglich ihres finanziellen Handlungsspielraums in die Ecke gedrängt.


  Als zweite Säule des Fiskalpakts kommt die Möglichkeit einer Vergemeinschaftung von Schulden, zum Beispiel über Eurobonds, hinzu. Bezüglich dieser Frage stoßen sich die »reichen« Länder, allen voran Deutschland, vor allem an den zu erwartenden höheren Kreditkosten; so wie es Jan Berger aus dem Musikantenviertel tut. Die Widerstände waren bisher so stark, dass eine Gemeinschaftshaftung in Deutschland vorerst abgeschmettert wurde. Und von einer gemeinsamen Haushaltspolitik sind wir in Europa natürlich auch noch weit entfernt.


  Aufgrund der harschen Kritik, die dem ab 2013 in Kraft tretenden Vertragswerk entgegenschlug, überzuckerte man die restriktiven Sparvorschriften mit einigen wohldosierten Formulierungen, in denen die Worte »Wachstum«, »Wachstumspakt« (auch hierzu gibt es ein Vertragswerk) und »Wirtschaftswachstum« auftauchen. Aber Sparen und Haushaltsdisziplin geben zurzeit klar die Richtung vor. Und an dieser Stelle sollte man noch mal kurz auf unser Beispiel aus dem Musikantenviertel zurückkommen. Josef Keller hat eine vierköpfige Familie zu ernähren. Er macht Kurzarbeit und sein Job steht auf der Kippe. Da gibt es kein großes Sparpotenzial; hier sind Wachstumsimpulse angesagt. Wir setzen mal voraus, dass er arbeitswillig ist. Also muss man ihm Beschäftigungsmöglichkeiten – und diese zu vernünftigen Konditionen – bieten. Folglich muss es doch in Richtung aktive Arbeitsmarktpolitik gehen. Dazu benötigt man Geld. Das kann man natürlich durch die Einführung von Eurobonds beschaffen; wichtiger wäre es jedoch, die immer krasser werdende →Ungleichheit in Bezug auf Einkommen und Vermögen zu überwinden (oder zumindest stark auszubremsen), etwa durch eine stärkere Besteuerung von höheren Einkommen, von Vermögen und Erbschaften..


  An Reformen zur Verbesserung der Einkommenssituation im Niedriglohnbereich und zur Schaffung von Steuergerechtigkeit trauen sich unsere neoliberal angehauchten Politiker jedoch nicht heran. Da ist es vorerst bequemer, die Europäische Zentralbank einzuschalten.


  Europäische Zentralbank


  Wer Gelder gegen ein Zinsversprechen einsammelt und unter Berechnung höherer Zinsen an kreditsuchende Personen oder Unternehmen weiterleitet, kann üppige Gewinne einfahren. Dabei ist es wichtig, dafür zu sorgen, dass die Zahl der möglichen Kreditausfälle minimiert wird. Wenn man dies schafft, kann man mit geringem Eigenkapitaleinsatz eine traumhafte Rendite einfahren (vgl. →Eigenkapital und seine Rendite).


  Im Grunde genommen hätten die Europäische Zentralbank (EZB) und die ihr angegliederten nationalen Zentralbanken der Euroländer, ebenso wie alle anderen Zentralbanken in der Welt, eine sehr gute Ausgangsposition, wenn sie sich auf das Kreditvergabegeschäft an Privat- und Geschäftskunden konzentrieren würde. Das tun Zentralbanken jedoch nicht. Sie haben sogenannte »währungspolitische Aufgaben«, vulgo: Sie müssen durch Regulierung der Geldmenge für Stabilität innerhalb ihres machtpolitischen Geltungsbereichs sorgen. Dafür steht ihnen ein umfangreiches geldpolitisches Instrumentarium zur Verfügung. Leider hat sich in der letzten Zeit der Akzent beim Einsatz dieses Instrumentariums verschoben. Heutzutage muss die EZB primär dafür sorgen, dass den Banken das Geld nicht ausgeht. Die Gefahr, dass dies passiert, ist im Zuge der Entwicklungen in den letzten 10 bis 15 Jahren größer denn je.


  Als Refinanzierungsinstitution für das Bankensystem bietet die EZB dem Bankensystem eine breite Palette von Liquiditätshilfen an. Meist sehen diese Geschäfte so aus, dass die EZB Wertpapiere oder Kreditforderungen der Banken für eine bestimmte Zeit (meist sieben Tage oder drei Monate) beleiht. Papiere und Forderungen verbleiben in den Büchern der Kreditinstitute, diese wiederum erhalten eine Gutschrift auf ihrem Konto bei der Zentralbank ihres Landes. Dieses Geld gibt es regelmäßig; es liegt quasi ein revolvierendes System vor. Wenn ein Geschäft nach sieben Tagen oder drei Monaten fällig wird, folgt ein Anschlussgeschäft. Beispiel: Am 10.8. wird ein Geschäft im Volumen von 157 Milliarden Euro fällig, gleichzeitig kommt ein neues im Volumen von 160 Milliarden Euro zu Stande. Folglich gibt es noch 3 Milliarden zusätzliche Liquidität. Die EZB kann natürlich auf diese Weise dem Markt auch Geld entziehen (indem sie zum Beispiel beim neuen Geschäft nur 150 Milliarden zuteilt). Früher sorgte sie in der Bankenwelt für Verärgerung, wenn sie dem Sektor auf diese Weise sehr viel Geld entzog, in den letzten Jahren hat sie jedoch stets alle Liquiditätswünsche der Banken vorbehaltslos erfüllt (vgl. →Tender). Die Banken haben jedenfalls an diesen Geschäften ihre helle Freude, denn der Zinssatz ist gegenüber anderen Refinanzierungsmöglichkeiten recht bescheiden, und alle Banken der Eurozone können in den Genuss dieser günstigen Gelder kommen. Ende 2011 und Anfang 2012 zeigte sich die EZB besonders großzügig, indem sie den Banken in der Eurozone mehr als 1 000 Milliarden Euro zum Vorzugszins von zunächst 1 Prozent, später 0,75 Prozent, seit Anfang Mai 2013 0,5 Prozent zuteilte. Weitere Zinssenkungen nicht ausgeschlossen. Und das Ganze für eine Laufzeit von drei Jahren.


  Eine gerade in jüngerer Zeit besonders wichtige ZusatzGeldquelle für das Bankensystem ist der Ankauf von Staatsanleihen (→quantitative easing). Dabei geht es eigentlich um eine Hilfe für klamme europäische Staaten. Die EZB kauft den Banken Staatsanleihen ab. Durch diese zusätzliche Nachfrage steigen wie üblich die Anleihenkurse, die Zinsen (Renditen) sinken. Beispiel: Ein als »schwach« bewertetes Euroland kann sich zurzeit nur Geld zu einem Zinssatz von 8 Prozent besorgen. (Die Finanzwelt möchte, wenn sie überhaupt Wertpapiere dieses Landes kauft, aufgrund der hohen Risikoeinschätzung einen hohen Ertrag realisieren.) Angenommen, das Land bringt nun eine Anleihe auf den Markt, die genau diesen Zinssatz gewährt. Irgendeine Bank kauft dann zum Beispiel 10 Millionen Euro dieser Anleihe, zahlt hierfür 10 Millionen Euro und erhält jährlich 800 000 Euro Zinsen. Die 8 Prozent machen dem Haushalt des Staates natürlich zu schaffen, also hilft jetzt die EZB. Sie interessiert sich für diese Anleihe, indem sie diese verstärkt bei denjenigen nachfragt, die sie bisher gekauft haben. Dies sind meist die üblichen Finanzmarktakteure wie Banken, Versicherungen, →Pensionsfonds etc. Durch die Nachfrage der EZB steigt der Preis; wurden vorher für 10 Millionen Euro Anlagebetrag (Nennwert) auch genau 10 Millionen Euro gezahlt (Kurs von 100 Prozent), werden jetzt vielleicht 11 Millionen Euro fällig (Kurs: 110 Prozent). Weil die EZB so freundlich ist und so viel für das Papier bietet. Die obige Bank, die 10 Millionen Euro in die Anleihe investiert hat, kann bei einem Weiterverkauf der Anleihe an die EZB zu 110 Prozent somit einen schönen Zusatzertrag kassieren. Aber auch für den Staat bringt das Eingreifen der EZB einen großen Vorteil mit sich. Denn der steigende Preis ist ein Signal dafür, dass dieser Staat mit seinen Problemen nicht im Stich gelassen wird. Er kann sich fortan zu besseren Konditionen Geld beschaffen, weil die EZB durch ihre Nachfrage Vertrauen geschaffen hat. Ob dieses Vertrauen berechtigt sein mag, ist ebenso Auslegungssache wie die zuvor unterstellte »Schwäche« des Staates. Aber die Finanzwelt freut sich über das Zusatzbonbon des Kursgewinns.


  Die EZB hält jetzt große Teile der alten 8-Prozent-Anleihe in ihren Büchern und ist damit wichtiger Finanzier des entsprechenden Staates. Da sie die Anleihe nicht direkt vom Staat, sondern von Finanzmarktakteuren gekauft hat, bezeichnet man den Kauf als »Sekundärmarktkauf«. Würde sie direkt den Staat ansprechen und ihr großes Interesse an einer Anleihe bekunden, wäre dies ein Agieren am Primärmarkt. Das darf die EZB jedoch nicht. Man sagt, es sei eine direkte Staatsfinanzierung und damit laut EU-Statuten unzulässig. De facto besteht aus Sicht des Staates kein Unterschied, ob die EZB am Primär- oder am Sekundärmarkt handelt. Aus Sicht der Banken schon.


  Für das Bankensystem ist die EZB also die sprichwörtliche gute Mutter. Sie gewährt erstens Gelder zu Vorzugszinsen. Den Banken fällt es angesichts der niedrigen Refinanzierungskosten so natürlich sehr leicht, unterm Strich Gewinne einzufahren. Und zweitens wird über die Staatsanleihenankäufe der guten Mutter auch noch das Risiko eliminiert. Eine Bank kann also zum Beispiel einen Refinanzierungskredit zu 0,75 Prozent aufnehmen und mit diesem Geld die 5,75-Prozent-Staatsanleihe eines schwächelnden Eurolandes erwerben. Zinsmarge: 5 Prozent. Kommt das schwächelnde Euroland weiterhin nicht so richtig in Schwung, verhindert der Staatsanleihenkauf der EZB am Sekundärmarkt ein schmerzhaftes Absinken des Kurses. Die Zinsmarge bleibt erhalten und mit ziemlicher Sicherheit ist dank der EZB-Nachfrage sogar noch ein Kursgewinn bei der Anleihe drin.


  Damit nicht genug. Es gibt auch noch ELA. Die Emergency Liquidity Assistance stellt eine bequeme Art der Selbstfinanzierung dar. ELA dient der Liquiditätsausstattung klammer Banken. Das Programm läuft über die nationalen Zentralbanken. Speziell in Griechenland oder Zypern erfreute es sich in der letzten Zeit großer Beliebtheit. ELA ist im Prinzip ein Notfallkredit; da die Mittel nicht mehr über die EZB laufen, versorgt sich jetzt das Bankensystem eines Staates über interne Wege mit Geld. Das könnte zum Beispiel wie folgt aussehen: Das Finanzministerium eines Krisenlandes gibt eine Anleihe heraus, die von den dort ansässigen Banken gekauft wird. (Der Anlegerkreis der Anleihe ist auf die jeweiligen Heimatbanken beschränkt, weil solche Anleihen auf den internationalen Märkten nicht vermittelbar sind.) Die Käufer der Anleihen hinterlegen nun diese Anleihen als Sicherheit (in diesem Zusammenhang ein sehr verwegener Begriff!) bei ihrer nationalen Zentralbank und erhalten – Geld (das sie vorher dem Staat in die Hand gedrückt haben).


  Zu guter Letzt soll noch ein weiteres EZB-Instrument erwähnt werden: Target. Das Trans-European Automated Realtime Gross Settlement Express Transfer System war bis vor einigen Jahren nur Fachleuten ein Begriff. Es handelt sich eigentlich auch nur um ein langweiliges technisches System, das der Verrechnung europaweiter Zahlungen dient und inzwischen zu einem Politikum geworden ist, weil man hieraus Haftungsfragen im Zusammenhang mit dem Europäischen Währungsverbund aufwerfen kann (vgl. →clearing).


  Nehmen wir an, ein italienisches Unternehmen bezieht Waren von einem deutschen Lieferanten. Dann weist der Importeur zwecks Begleichung der Rechnung seine Hausbank an, sein Konto zu belasten und das Geld über die Hausbank des deutschen Exporteurs auf dessen Konto gutschreiben zu lassen. Da wir uns in »Euroland« befinden, ist keine Währungsumrechnung notwendig. Trotz Einheitswährung liegt jedoch eine »grenzüberschreitende Zahlung« vor, und damit kommen die EZB sowie die beteiligten nationalen Zentralbanken ins Spiel. Bei solchen grenzüberschreitenden Zahlungen stellt die EZB Target als Dienstleistung für die Banken zur Verfügung. In unserem Beispiel sähe die Verrechnung so aus, dass der italienische Importeur belastet wird und seine Hausbank eine Verbindlichkeit gegenüber der italienischen Zentralbank (Banca d’Italia) bucht. Diese wiederum reicht die Verbindlichkeit weiter an die EZB. Die EZB teilt ihrerseits der Deutschen Bundesbank mit, dass aufgrund des Import-Export-Geschäftes eine Forderung besteht. Man möge doch so freundlich sein, das Buchgeld der Hausbank des Exporteurs zur Verfügung zu stellen, damit diese den Betrag ihrem Kunden auf dem Konto gutschreiben kann.


  Die Target-Maschine läuft auch im Zusammenhang mit reinen Finanztransaktionen auf Hochtouren. Bekommen griechische, spanische oder italienische (Multi-)Millionäre plötzlich Panikattacken, weil sie befürchten, dass ihre Heimatländer aus dem Euro aussteigen müssen, transferieren sie ihre Guthaben in ein »solides« Land. Nach dem Motto: »Wenn wir bei uns wieder Drachme, Peseta oder Lira einführen müssen, ist das ein Zeichen für Schwäche. Unsere Währung wird daher mit ziemlicher Sicherheit gegenüber dem Euro massiv an Wert verlieren. Da bunkere ich lieber jetzt schon Geld in Deutschland oder den Niederlanden, denn die werden den Euro behalten. Und dann habe ich auf jeden Fall eine schöne Rücklage in einer sicheren Währung.«


  Auch solche Zahlungsströme werden durch Target verrechnet. Landet das Geld dann bei einer deutschen oder niederländischen Bank, erwirbt diese eine Forderung gegenüber ihrer Nationalen Zentralbank, der eine gleich hohe Target-Verbindlichkeit der griechischen, spanischen oder italienischen Nationalbank entgegensteht.


  Aus Sicht der EZB als Leitstelle aller Zentralbanken im Eurowährungsraum ist die Sache ausgeglichen – ganz gleich, ob es sich um die Abwicklung von Export-/Importgeschäften oder um reine Finanztransaktionen handelt. Alle Forderungen entsprechen in ihrer Höhe exakt den Verbindlichkeiten. Dies ist schließlich das Prinzip des →clearing. Aus Sicht der nationalen Zentralbanken können sich jedoch große Unterschiede ergeben. Erwirtschaftet ein Land fortlaufend Exportüberschüsse oder Kapitalzuflüsse aus Finanztransaktionen, bauen sich bei der Zentralbank dieses Landes hohe positive TargetSalden auf. Bei exportschwachen Ländern türmen sich die Target-Defizite. Überschüsse und Defizite gleichen sich aber insgesamt gesehen aus.


  Früher bewegten sich die Summen bei Target im niedrigen Millionenbereich, inzwischen sind mehrere Hundert Milliarden daraus geworden. Die Deutsche Bundesbank hatte Ende 2012 als »Exportweltmeister« einen Forderungssaldo von mehr als 700 Milliarden Euro, allerdings konnte sich gleichzeitig auch der 120-Milliarden-Saldo unseres verhältnismäßig kleinen Nachbarn Niederlande sehen lassen. Die Banca d’Italia hingegen verbuchte derweil ein Target-Minus von fast 300 Milliarden Euro.


  Aber die Gelder sind ja schließlich verrechnet worden. Solange die Eurozone existiert, richtet Target keinen Schaden an. Treten einzelne Staaten aus dem Euroverbund aus, müssten die nationalen Zentralbanken der verbleibenden Länder ihre Target-Forderungen abschreiben. Für die Zentralbanken stellt dies jedoch kein gravierendes Problem dar, sind sie doch in der Lage, unbegrenzt →Geldschöpfung betreiben zu können. (Umgangssprachlich spricht man davon, dass die Zentralbank in beliebiger Höhe »Geld drucken« kann.) Schwieriger wird es dann für das Bankensystem, das auf ihren Forderungen aus Staatsanleihen und anderen Schuldtiteln des Austrittslandes sitzen bleibt. Und über die wirtschaftlichen Folgen im Austrittsland selber, die Auswirkungen auf Löhne, Renten etc., mag man an dieser Stelle gar nicht erst nachdenken.


  F


  Kaffeesatzleser und Leichtgläubige


  Wir müssen lernen, die Finanzanalysten realistisch einzuschätzen: als Kaffeesatzleser. Trotzdem ist der Glaube an die Prognostizierbarkeit von Kursentwicklungen ungebrochen. Für die Finanzindustrie sind Finanzanalysten daher unentbehrlich. Aber was heißt schon »Industrie«? Hier wird ja nicht im eigentlichen Sinn etwas hergestellt. Das gilt auch für Fondsanlagen.


  


  Finanzanalysten


  Das durchschnittliche Nettoeinkommen (Bruttoeinkommen abzüglich Steuern und Sozialversicherungsbeiträgen) eines deutschen Haushaltes betrug 2011 laut Statistischem Bundesamt 2 988 Euro, auf ein Jahr bezogen also knapp 36 000 Euro. Das klingt nach recht viel, die Zahl ist allerdings wenig aussagekräftig, weil man aus ihr keine Rückschlüsse über die Verteilung des Einkommens ziehen kann (siehe →Ungleichheit). Und noch ein Aspekt ist zu berücksichtigen: Gerade bei Einkommensangaben sind Durchschnittswerte mit besonderer Vorsicht zu genießen. Aus folgendem Grund.


  Gehen wir von einer Gemeinde mit 500 Haushalten aus, die 2011 im Durchschnitt auf ein durchschnittliches Jahreseinkommen von 36 000 Euro kamen, und nehmen wir an, dass der VW-Chef Martin Winterkorn im gleichen Jahr in diese Gemeinde umgezogen ist. Winterkorn verdiente 2011 stattliche 17,5 Millionen Euro. Der Einkommensdurchschnitt der Gemeinde würde sich durch seinen Zuzug fast verdoppeln. Denn die 500 Haushalte haben vorher insgesamt 18 Millionen Euro verdient, Winterkorn steuert noch 17,5 Millionen hinzu, also ergibt sich ein Durchschnittseinkommen von knapp 71 000 Euro (35,5 Millionen Euro : 501 Haushalte).


  Würde man eine auf das Gewicht der Einwohner unserer Gemeinde bezogene Durchschnittsrechnung anfertigen, sähe die Sache ganz anders aus. Angenommen, wir hätten es in der Gemeinde mit Zwei-Personen-Haushalten zu tun. Dann käme man bei 500 Haushalten auf 1 000 Einwohner. Auch zum Durchschnittsgewicht der Deutschen gibt es Zahlen des Statistischen Bundesamtes. Demnach wiegen die Deutschen im Schnitt etwa 76 Kilogramm. Unterstellen wir erneut, dass die 1 000 Einwohner dem Durchschnittswert entsprechen. Dann würden sie 76 000 Kilogramm auf die Waage bringen. Wenn jetzt der Brite Keith Martin, zurzeit mit 368 Kilogramm schwerster Mensch der Welt, in die Gemeinde ziehen würde, würde sich als neuer Durchschnittswert 76,3 Kilogramm (76 368/ 1 001) ergeben. Die Steigerung läge also bei mickrigen 300 Gramm.


  Nassim Nicholas Taleb befasst sich in seinem Buch Der Schwarze Schwan mit der Kraft und Macht höchst unwahrscheinlicher Ereignisse. Bis zum Zeitpunkt der Entdeckung Australiens waren die Menschen in der »Alten Welt« davon überzeugt, alle Schwäne seien weiß. Sie kannten nichts anderes. Das im Prinzip unspektakuläre Auftreten schwarzer Schwäne am anderen Ende der Welt musste nach millionenfacher empirischer Erfahrung mit jeweils anderem Ergebnis ein höchst ungewöhnliches Ereignis gewesen sein.


  Solche Ereignisse treten immer wieder auf; der Terroranschlag am 11. September 2001 gehört ebenso dazu wie der Pazifik-Tsunami 2004 oder das Reaktorunglück von Fukushima 2011. Schwarze Schwäne beeinflussen in beängstigender Weise unser Leben – und unsere Wirtschaft.


  Taleb skizziert zwei Länder: »Mediokristan« und »Extremistan«. In Mediokristan sind alle Quantitäten nicht nur mittels einer abgestuften Skala bestimmbar, darüber hinaus ist diese Skala begrenzt. Beim Körpergewicht ist der Extremwert von 368 Kilogramm unseres britischen Staatsbürgers Keith Martin zwar noch zu toppen, ein Mensch, der 1 000 oder gar 2 000 Kilogramm auf die Waage bringt, ist jedoch kaum vorstellbar (und biologisch gesehen wahrscheinlich auch nicht lebensfähig). Ausreißer bei Quantitäten aus Mediokristan beeinflussen die Ergebnisse also nur unwesentlich.


  In Extremistan gibt es hingegen Ausreißer, die einen überaus großen Einfluss auf Ergebnisse haben. Die Skala ist nach oben offen. Dies kann man nicht nur an unserem Eingangsbeispiel mit dem VW-Chef Winterkorn, sondern auch an der jährlich veröffentlichten Milliardärs-Rangliste des amerikanischen Wirtschaftsmagazins Forbes anschaulich nachvollziehen. Superreiche wie der Mexikaner Carlos Slim oder der Microsoftgründer Bill Gates können ihrem zweistelligen Milliardenvermögen pro Jahr in der Regel mehrere Milliarden hinzufügen. Neben Einkommens- und Vermögensgrößen befinden sich auch Verkaufszahlen von Buchautoren oder Schäden beziehungsweise Todesopfer durch Naturkatastrophen in Extremistan.


  Ebenso wie Finanzmärkte. Und jetzt kommen die Finanzanalysten ins Spiel. Die treten nämlich mit dem Anspruch auf, sie seien in der Lage, die Kurse von Aktien oder Indizes vorhersagen zu können.


  Es gibt zwei Methoden, die Finanzanalysten zur Vorhersage von Börsenkursen oder Indexentwicklungen anwenden, um so zu Kauf- oder Verkaufsempfehlungen zu gelangen, wobei sich diese Methoden meist überlappen – eine bestimmte Prognose beinhaltet daher in der Regel Elemente aus beiden Ansätzen.


  • Die Fundamentalanalyse arbeitet mit der Zielvorstellung, den »inneren Wert« eines Gutes oder Marktes zu bestimmen. Zur Fundamentalanalyse der X-Aktie wird dabei in einem ersten Schritt das Unternehmen mit seinen Jahresabschluss-Kennzahlen untersucht. Im zweiten Schritt widmen sich die Analysten der Branche, in der das Unternehmen tätig ist. Schließlich wird, in einem dritten Schritt, die allgemeine Wirtschaftslage (Konjunktur, Zinsniveau am Geld-/ Kapitalmarkt etc.) einbezogen. Man hangelt sich von der Mikroebene zur Makroebene.


  • Die technische Analyse arbeitet mit Kursmustern, sogenannten charts. Man studiert Marktbewegungen in der Vergangenheit und versucht daraus zukünftige Bewegungen abzuleiten. Das klingt teilweise ganz lustig. Ein »Dreifachhoch« wird hier nicht am Geburtstag gesungen, vielmehr signalisiert es einen Kursrückgang. Wenn es drei Mal hintereinander zum (Kurs-)Höhepunkt gekommen ist und die Umsätze dann auch noch zurückgehen, droht der Aktie ein Einbruch – sagen die Chart-Exegeten.


  Im Grunde genommen basieren beide Ansätze auf der naiven Annahme, man könne aus dem Studium der Vergangenheit zuverlässige Prognosen für die Zukunft ableiten. Dies wird bei der technischen Analyse besonders deutlich. Aber auch die Fundamentalanalysten schreiben Vergangenheitsbeobachtungen in die Zukunft weiter fort und drehen sich dabei ebenso im Kreis wie die technischen Analysten.


  Wenn jemand zwanzig Mal an derselben Stelle über eine Straße geht, heißt das noch lange nicht, dass genau dies beim einundzwanzigsten Mal wieder passiert. Ein Unfall, ein Freund, der an der nächsten Ecke wartet, ein Gedanke, der den Fußgänger ablenkt, all dies kann das Ergebnis in nicht vorhersehbarer Weise beeinflussen. Die Realität ist »überkomplex«; man kann sie weder durch Strickmuster noch durch bombastische mathematische Berechnungen von Liquiditätserwartungen, Branchenaussichten oder Wechselkursentwicklungen zuverlässig in den Griff bekommen.


  Hinzu kommen die Schwarzen Schwäne. Selbst wenn ein Hochleistungs-Computerprogramm in der Lage wäre, über einen verschachtelten Algorithmus die Entwicklung nahezu aller für die Entwicklung der X-Aktie relevanten Faktoren korrekt in eine konkrete Handlungsempfehlung umzuwandeln – nur ein einziges unvorhersehbares Ereignis, eine Naturkatastrophe mit immensen Auswirkungen, ein Terroranschlag oder auch »nur« das unerwartete Ableben des erfolgreichen Vorstandvorsitzenden der X-AG, würde alle Berechnungen ad absurdum führen.


  Schwarze Schwäne scheinen in unserer komplizierter werdenden und total vernetzten Welt leider auch immer häufiger aufzutreten. Nassim Nicholas Taleb gelangt daher zu dem schlichten Fazit: »Wir können einfach keine Vorhersagen machen«. Oder, um es mit Karl Valentin auszudrücken: »Prognosen sind schwierig, vor allem wenn es um die Zukunft geht.«


  Solche Sätze müsste man der Finanzindustrie ins Poesiealbum schreiben. Vielleicht ist deren Vertretern das nicht so ganz bewusst. Vielleicht sind hier aber auch nur →Zyniker am Werk, die im Grunde genommen wissen, dass ihre schwülstigen Formulierungen zu »Marktpotenzialen« und »Zukunftsperspektiven« nur hohle Phrasen sind.


  Finanzanalysten sind in allen großen Bankhäusern, vor allem jedoch im →Investmentbanking und in Ratingagenturen (→Rating) anzutreffen. Natürlich würde keiner von ihnen behaupten, er könne die Zukunft mit Sicherheit voraussagen. Aber es gelingt ihnen, durch überzeugendes Auftreten und geschickte Vermarktung ihrer vorgeblich rationalen Modelle potenzielle Anleger zu ködern und nachdrücklich auf definierte Zukunftstrends hinzuweisen. Auf dass möglichst viele Leute auf den nächsten Anleger-Zug aufspringen mögen. Egal, wie dieser Zug auch heißt, ob »Social Networking«, »Biotechnologie« oder »Wasserversorgung«.


  Dass die Prognosen der Finanzanalysten meist nicht ins Schwarze treffen, wurde bereits vor Jahren durch ein anschauliches (und darüber hinaus recht lustiges) Experiment deutlich. Die schwedische Zeitung Expressen ließ Börsenprofis gegen einen Affen antreten. Beide Lager wurden mit dem gleichen Startkapital ausgestattet und sollten dieses vermehren. Die Börsenprofis orientierten sich bei ihrer Wahl der Wertpapiere, in die sie investierten, natürlich an Empfehlungen aus der Zunft der Finanzanalysten. Der Primat warf mehrmals hintereinander einen Dart-Pfeil auf eine Liste von Wertpapieren – und gewann den Wettkampf.


  Dennoch setzt die Branche unverdrossen auf Analystenempfehlungen. Und die Anlageberater klären unverdrossen jeden Bankkunden, der monatlich vielleicht 100 Euro in eine →Fondsanlage steckt oder im Rahmen seiner privaten Altersvorsorge die Produkte der Herren →Riester und Rürup erwirbt, wortreich über die neuesten Analystenempfehlungen auf. Die Kunden denken dann: »Na – wenn Fachleute das so sagen, dann sollte ich das Wertpapier auch kaufen.« Ganz schön leichtgläubig. Man sollte sich stets in Erinnerung rufen, dass die Tätigkeit der Finanzanalysten eine mitttels mathematischer Formeln und grafischer Darstellungen kaschierte Form der Kaffeesatzleserei ist.


  Finanzindustrie (und Finanzialisation)


  Der Begriff Finanzindustrie ist relativ neu und erfreut sich zunehmender Beliebtheit, stellt er doch eine – vordergründig widersprüchliche und damit Aufmerksamkeit weckende – Verbindung von Real- und Finanzökonomie her. In der Realökonomie werden Güter produziert, die Finanzökonomie widmet sich der »Geldseite« unserer wirtschaftlichen Aktivitäten. Aber was kann in der Finanzindustrie schon hergestellt werden?


  Von der institutionellen Seite her betrachtet, kann man unter dem Begriff Finanzindustrie zunächst einmal die sogenannten Monetären Finanzinstitute subsumieren. Darunter fallen, neben Banken, Sparkassen und Kreditgenossenschaften (Volks- und Raiffeisenbanken) auch Bausparkassen, Landesbanken sowie Spezialkreditinstitute wie zum Beispiel die vor allem mit Mittelstands-, Existenzgründungs- und Wohnungsbaufinanzierung befasste öffentlich-rechtliche KfW-Bank. Des Weiteren gehören aber auch Versicherungen, Fondsgesellschaften (→Fondsanlagen), Vermögensverwalter, →Pensionsfonds, Investmentbanken (→Investmentbanking) sowie Ratingagenturen (→Rating) zur Finanzindustrie.


  Das breite Spektrum dieser Teilnehmer lässt ebenso wie die Tatsache, dass in der Finanzbranche mit außerordentlich hohen Summen agiert wird, auf eine starke wirtschaftliche Macht schließen. Und die ist in der Tat zu konstatieren.


  In einer Untersuchung der Eidgenössischen Technischen Hochschule (ETH) Zürich aus dem Jahr 2011 wurden 43 000 weltweit agierende Konzerne erfasst, von denen etwa 1 300, also 3 Prozent, insgesamt 80 Prozent des globalen Umsatzes kontrollieren. Drei Viertel dieser besonders mächtigen Konzerne gehören zum Finanzsektor. Betrachtet man die 50 einflussreichsten dieser 1 300 Konzerne, so zeigt sich, dass nur ein einziges Unternehmen, die China Petrochemical Group, nicht aus der Finanzbranche stammt. Die anderen 49 sind Finanzunternehmen.


  Mit der eminent großen Bedeutung der Finanzindustrie hängt der Begriff Finanzialisation zusammen. Hier geht es um den Einfluss der Finanzmärkte, also der Handelsplätze für Wertpapiere, →Devisen, →Derivate etc., auf das Wirtschaftsgeschehen. Dass auch dieser Einfluss inzwischen außerordentlich hoch ist, wird durch das folgende Beispiel deutlich: Vor einigen Jahren gelang dem ehemaligen Top-Manager Wendelin Wiedeking mit seinem Unternehmen Porsche das Kunststück, mehr Gewinn als Umsatz einzufahren. Die Sache entstand aus komplizierten Derivategeschäften im Zusammenhang mit der von Porsche damals anvisierten Übernahme des weitaus größeren Autobauers VW. Der Ausgang ist bekannt: Letztendlich schluckte VW den Sportwagenbauer, und Wiedeking war draußen. Wie konnte es zu der Situation kommen, dass Porsche mehr Gewinn als Umsatz einfuhr? Ganz einfach: Jedes Unternehmen zieht von seinen Umsatzerlösen die bei der Leistungserstellung angefallenen Aufwendungen (Personal-, Materialkosten etc.) ab. Hinzuaddiert werden dann bestimmte weitere Erlöse, zum Beispiel außerordentliche Erträge aufgrund von Steuerrückerstattungen – und eben auch Erträge aus Finanzgeschäften. Die nicht zum eigentlichen operativen Geschäft gehörenden Erträge können offensichtlich so immens hoch sein, dass sie alle Aufwendungen übersteigen. So geschehen bei Porsche im Zeitraum August 2007 bis Juli 2008 – Umsatz: 7,5 Milliarden Euro, Gewinn vor Steuern: 8,6 Milliarden Euro.


  Finanzialisation, die Dominanz von Einkommen aus Finanztransaktionen gegenüber Einkommen, die aus realwirtschaftlichem Agieren heraus entstehen, zeigte sich im Fall Porsche auf ganz besonders krasse Weise. Sie ist jedoch inzwischen allgegenwärtig. Bei großen, international agierenden Unternehmen zeigt sie sich vornehmlich im Handel mit →Devisen. Einem Unternehmen, das aufgrund von Importoder Exportgeschäften regelmäßig Fremdwährungen zur Begleichung von Importrechnungen benötigt oder Exporterlöse in die Heimatwährung umtauscht, stehen grundsätzlich zwei Wege zur Absicherung des mit dem Handel von Devisen verbundenen Kursrisikos zur Verfügung – die Devisenoption oder das Devisentermingeschäft. Bei der Option hat das Unternehmen ein Wahlrecht, das Termingeschäft ist unbedingt zu erfüllen, also ein Future (vgl. →Derivate). Die Situation ist also aus Sicht des Unternehmens bei einer Option komfortabler. Beispiel: Ein Exporteur erwartet in drei Monaten einen Zahlungseingang von 1 Million US-Dollar. Aktuell steht der Kurs bei 1,30 Dollar für einen Euro. Schließt der Exporteur mit seiner Hausbank ein Devisenoptionsgeschäft über 1 Million US-Dollar zum Basispreis 1,30, hat er das Recht, seiner Bank die Million in drei Monaten zu 1,30 Euro je Dollar verkaufen zu dürfen. Das entspricht einem Gegenwert von 769 231 Euro (1 000 000 Dollar : 1,30 Dollar je Euro). Steht der Kurs in drei Monaten bei 1,40 Dollar je Euro, so entspricht dies einem Gegenwert von 714 286 Euro (1 000 000 Dollar : 1,40 Dollar je Euro). Trifft diese Situation also später ein, wird der Exporteur von seinem Optionsrecht Gebrauch machen, da er zum vorher vereinbarten Terminkurs einen höheren Gegenwert erhält. (Die Bank würde in diesem Fall die Dollar-Wette verlieren, aber keine Sorge: Sie hat sich zuvor über ein entsprechendes Derivate-Gegengeschäft abgesichert.) Bei einem späteren Kurs von 1,20 Dollar je Euro hingegen würde der Exporteur von seinem Optionsrecht keinen Gebrauch machen, da er jetzt einen Gegenwert von 833 333 Euro (1 000 000 Dollar : 1,20 Dollar je Euro) erhält.


  Anders sieht es beim Devisentermingeschäft aus. Hier wäre, wenn ein fester Terminkurs von 1,30 Dollar je Euro für den späteren Zahlungseingang vereinbart würde, das Geschäft auf jeden Fall zu diesem Kurs abzuwickeln. Der Exporteur würde sich bei einem späteren Kurs von 1,40 Dollar je Euro – wie bei der Option – freuen. Bei einem späteren Kurs von 1,20 Dollar wird er sich hingegen über seinen entgangenen Gewinn ärgern, denn er hätte ja, wenn das Termingeschäft nicht abgeschlossen worden wäre, 833 333 Euro statt 769 231 Euro erhalten. Dafür hat er aber eine sichere Kalkulationsbasis. Er weiß, dass er in jedem Fall 769 231 Euro in drei Monaten erhalten wird.


  Optionsgeschäfte sind natürlich aufgrund der Wahlmöglichkeit wesentlich kostspieliger als Termingeschäfte. Die Wahlmöglichkeit beinhaltet jedoch ein wesentliches Element der Finanzialisation. Das (in der Realwirtschaft tätige) Unternehmen kann auf den Reiz des Spekulierens setzen. Dieser steht jetzt im Fokus, jedoch nicht mehr das Qualitätsmerkmal einer sicheren Kalkulierbarkeit von Fremdwährungszahlungen. Banken wecken bei den Unternehmen die Lust auf diesen Reiz. Aufgrund der gegenüber Termingeschäften höheren Kosten haben sie ein großes Interesse an der Abwicklung von Optionsgeschäften. Auf der Internetseite der Commerzbank liest sich das wie folgt: »Die passende Devisenoption von der Commerzbank versichert Sie gegen negative Entwicklungen und gibt Ihnen gleichzeitig die Möglichkeit, Markttrends unmittelbar für sich zu nutzen.«


  Vom Prozess der zunehmenden Finanzialisation unseres Wirtschaftslebens sind jedoch nicht nur Unternehmen betroffen. Den Reiz des Spekulierens macht die Finanzindustrie mit gleicher Nachdrücklichkeit ihren Privatkunden schmackhaft. Auch hier locken zahlreiche Angebote wie →Aktienanleihen oder →Zertifikate, und auf einschlägigen Internetplattformen wie →x-trackers und x-markets kann der Hausspekulant sich austoben.


  Fondsanlagen


  An einem schönen Julimorgen ruft Vanessa Gutmann die Internetseite des BVI (Bundesverband Investment und Asset Management e.V.) auf. Vanessa ist 18 Jahre alt; sie hat gerade ihr Abitur gemacht und eine Ausbildungsstelle als Mediengestalterin bekommen. Ihr Arbeitgeber zahlt monatlich zum Bruttogehalt 40 Euro Vermögenswirksame Leistungen. Die könne sie, so hat der Personalchef ihres zukünftigen Arbeitgebers ihr mitgeteilt, unter anderem in Fonds anlegen. Sie möge sich doch bitte mal bei ihrer Sparkasse erkundigen.


  Bei der Sparkasse, mit der sie bisher nur über ihr von den Eltern eingerichtetes Sparbuch zu tun hatte, erfuhr sie dann einiges über Fonds. Das Ganze war ihr jedoch zu verwirrend. Daher ihr Besuch auf der Seite des BVI.


  Nach einer halben Stunde ist die Verwirrung noch größer geworden. Vanessa stößt auf sehr schillernde Begriffe. Von Aktien-, Renten- und offenen Immobilienfonds ist da die Rede, von Misch-, Dach-, Geldmarkt- und Hedgefonds. In der »Statistikwelt« des BVI erfährt sie unter anderem, dass das Kürzel AGSM für den Anlageschwerpunkt »global, Nebenwerte, Small/ MidCaps« steht und EM für »Emerging Markets«. Und dass es mehr als 11 000 Fonds deutscher Herkunft beziehungsweise ausländische Fonds mit Absatz in Deutschland gibt, die insgesamt etwa 2 Billionen Euro verwalten. Mit dieser Summe könnte man Italiens Schulden auf einen Schlag zurückzahlen. Vanessa Gutmann fährt ihren PC herunter und ärgert sich über die vertane Zeit. Schlauer ist sie nicht geworden.


  Die Grundidee bei Fondsanlagen ist ganz simpel. Man sammelt relativ geringe Geldsummen von vielen Anlegern ein, investiert die Mittel in ein breites Spektrum von Wertpapieren und sorgt dafür, dass das gesamte Fondsvermögen durch clevere Anlage- beziehungsweise Umschichtungsentscheidungen des Fondsmanagements möglichst stark wächst. Diesem System liegt also die Annahme zugrunde, dass sogenannte Finanzfachleute besser in der Lage sind, »gute« Investments zu tätigen und »schlechte« zu vermeiden; ferner ergibt sich durch das breite Anlagespektrum eine Risikostreuung. Soweit die Idee. Also wandte man sich irgendwann auch an die »Kleinsparer« und sammelte deren Geld ein. (Der erste Fonds wurde sinnigerweise zu Beginn des 19. Jahrhunderts von den sprichwörtlich geschäftstüchtigen Holländern gegründet und den sprichwörtlich sparsamen Schotten als Kapitalanlage angeboten.)


  Über viele regelmäßige (Fondssparplan) oder auch einmalige Beträge kommen erkleckliche Summen zusammen. Diese werden dann von den Fondsmanagern verwaltet, die dabei versuchen, eine Benchmark, zum Beispiel den →DAX, zu übertrumpfen.


  Die Anlagepalette ist, wie im Abschnitt →Der Trick mit der Deregulierung beschrieben, seit Beginn des Zeitalters der Finanzialisation erheblich ausgeweitet worden. Im Prinzip gibt es, nach dem Kriterium Investitionsschwerpunkt klassifiziert, sechs Grundformen bei Fonds:


  [image: image]


  Ferner gibt es noch die Dachfonds, eine Art Schmarotzer-System: Sie investieren das Geld der Anleger in andere Fonds und saugen deren Investitionsschwerpunkt quasi auf. Dafür sind sie auch kostspieliger, da gleich mehrfach Managementvergütungen anfallen.


  Nun sagen die Investitionsschwerpunkte noch nicht viel aus. Es ist ein Riesenunterschied, ob ein Rentenfonds griechische oder deutsche Staatsanleihen in seinem Portfolio hält. Oder ob ein Aktienfonds europäische oder indische Aktien kauft (oder beides). Was kauft man also, wenn man sich für einen bestimmten Fonds entscheidet? Das weiß man erst, wenn man sich die einzelnen Verkaufsprospekte ansieht. Es liest sich dann beispielsweise so:


  Der Fonds strebt die Erwirtschaftung kontinuierlicher Erträge sowie die Erzielung eines Kapitalwachstums unter Ausnutzung der Kurschancen von Investmentfonds, verzinslichen Wertpapieren, Aktien und Derivaten an. Durch den Einsatz eines innovativen Risikomanagementsystems sollen absolute Verluste nach Möglichkeit vermieden werden. Dabei sollen mittelfristige Trends verschiedener Anlageklassen aktiv genutzt werden. Das Risikomanagement basiert auf drei Säulen: Weltweite Diversifikation, Stop-Loss-Systematik und Value at Risk-Steuerung. Der Fonds wird auf Basis eines vorgegebenen Maximalverlustes gemanagt. Die Begrenzung von Verlusten wird angestrebt – jedoch nicht garantiert.


  Aha!


  Vereinfacht bedeutet dies: Der Fonds investiert nach dem Dachfondsprinzip in andere Fonds, die sowohl in Aktien als auch in Schuldverschreibungen investiert sind. Auf der Suche nach Anlagemöglichkeiten ist er weltweit unterwegs. Auch →Derivate, also vor allem Optionen und Futures, sind im Programm enthalten. Generell bevorzugt man Wertpapiere, für die in den nächsten vier bis sechs Jahren positive Aussichten bestehen. Wenn bei einzelnen Werten Kursabstürze drohen, werden sie nach einem automatisierten Verfahren herausgeschmissen. Zudem berechnet man regelmäßig die aktuelle Risikoposition der Gesamtanlagen; dabei kommen Aussagen herum wie: »Mit einer Wahrscheinlichkeit von 98,5 Prozent wird das gesamte Portfolio bis übermorgen keinen Verlust von 10 Millionen Euro einfahren.« Man bemüht sich um Erfolg, kann diesen selbstverständlich jedoch nicht garantieren.


  Dies ist jetzt vielleicht ein wenig verständlicher formuliert, aber immer noch sehr allgemein und nichtssagend. Wenn Sie, lieber Anleger, Genaueres wissen möchten, schauen Sie sich doch bitte den jährlichen Rechenschaftsbericht an oder orientieren Sie sich am Rating. Fünf Sternchen sind dann »top«, ein Stern ist ein »flop«. Das gibt Ihnen natürlich keine Orientierung hinsichtlich der zukünftigen Wertentwicklung. Und genau hier liegt der Hase im Pfeffer.


  Das Kauderwelsch der Branche lässt den Laien erschaudern. Kein Wunder, dass Vanessa Gutmann frustriert ist. Auswahl, Anordnung und die ineinanderfließenden Anlagespektren – alles ist einfach viel zu komplex. Oder nehmen wir nur die Namen. Was darf es denn sein? Den Allianz Global Eq Dividend.? Den CF Eq. Global Opp. von Hauck und Aufhäuser? Oder vielleicht den DWS Klimawandel? Wer sich nur peripher für das Bank- und Börsenwesen interessiert (und das sind viele Menschen, denen man dies auch keineswegs verübeln kann und sollte), muss beim Studium der Angebote ziemlich verzweifelt sein. Es gibt offenbar viel mehr Fonds als entsprechend geschulte Anleger. Im Zweifel muss man sich halt auf das Fondsmanagement verlassen; diese Leute erhalten für ihre Bemühungen immerhin eine üppige Vergütung.


  Fondsanleger alimentieren jedoch nicht nur das Fondsmanagement. Grundsätzlich kann man bei dieser Anlageform zwei Kostenbestandteile unterscheiden. Zunächst einmal wird beim Kauf eines Fondsanteils ein Ausgabeaufschlag fällig, der bis zu 5 Prozent betragen kann. Hierbei handelt es sich um eine Vertriebsprovision für die Bank des freundlichen Beraters oder für den nicht minder freundlichen Finanzmakler. (Bei beiden muss sich ein Kunde freilich die Frage stellen, ob der Fonds angepriesen wird, weil er so tolle Aussichten verspricht, oder eher, weil er dem Vermittler hohe Vertriebsprovisionen beschert.) Hinzu kommt eine Verwaltungsvergütung, die sich im Schnitt auf etwa 0,2 Prozent bis 1,5 Prozent des Anlagevolumens belaufen kann. Auch von diesem Provisionsbestandteil kann ein Teil, wenn er einmal an die Fondsgesellschaft geflossen ist, wieder der Bank beziehungsweise dem Finanzvermittler zurückvergütet werden. Man spricht dann von Kick-Back-Zahlungen (in der Schweiz üblicherweise Retrozessionen genannt). Kick Backs sind nach höchstrichterlichen Urteilen dem Kunden mitzuteilen. Verschweigt die Bank oder der Finanzvermittler sie, handelt er rechtswidrig. Dieser Grundsatz gilt sowohl in Deutschland als auch in Österreich und der Schweiz.


  Die Finanzindustrie lässt sich also ihr freundliches Fondsangebot üppig bezahlen. Wären doch wenigstens die Produkte gut verständlich! Leider sind diese jedoch so wie der gesamte Markt: intransparent und verwirrend. Nun könnte man einwenden: Wenn ich ein Auto fahre, überlasse ich die Wartung und Reparatur des Gefährtes ja auch meiner Fachwerkstatt. Richtig – aber im Unterschied zu Geldanlagen weiß ich beim Auto wenigstens, was ich – fühlbar – habe. Ich weiß, welche Knöpfe für die jeweiligen Funktionen zu betätigen sind, und ich kann Interieur, Fahrwerk und Motoreigenschaften erleben. Bei Geldanlagen erhält der Laie im Grunde genommen nur die Rückmeldung: »Wertentwicklung im letzten Jahr: ….. Prozent«. Steht dort ein Plus zusammen mit einer hohen Zahl, gratuliert er dem Fondsmanager, bei Minuswerten verflucht er ihn. Ansonsten bleibt die Finanzwelt dem Laien verschlossen; die Fondsmanager bleiben unter sich.


  Ja, die Fondsmanager. Fest vereint im Glauben an die Vorhersagbarkeit wirtschaftlicher Ereignisse kaufen sie fortlaufend neue, vielversprechende Werte und stoßen die underperformers ab. Immer mit der Benchmark, ihrer Rendite-Vergleichsgröße (vgl. →DAX) im Nacken.


  Leider wird regelmäßig festgestellt, dass die Benchmark wieder mal besser war. Nur eine Minderheit der Fondsmanager schlägt den Index. Und wenn er ihn einmal geschlagen hat, wenn er ihn sogar zehn Mal hintereinander geschlagen hat, bedeutet dies noch lange nicht, dass er beim elften Mal wieder als Sieger aus dem Duell hervorgehen wird. Vielleicht lauert der nächste Schwarze Schwan schon an der Ecke.


  Die Sache mit den Schwarzen Schwänen (vgl. →Finanzanalysten) ist in diesem Zusammenhang besonders witzig, denn es gibt inzwischen »Schwarze-Schwäne-Fonds«, die darauf getrimmt sind, von unvorhergesehenen Ereignissen zu profitieren. Auch sie bedienen sich selbstverständlich modernster Technik. Ihre Computer durchsuchen mittels mathematischer Modelle die Finanzmärkte nach Anzeichen für Turbulenzen. (Meist haben sie dabei gut zu tun.) Sind solche Anzeichen identifiziert worden, setzt man →Derivate ein, zum Beispiel einen →put auf einen Index (vgl. →DAX) oder eine Aktie. Das kann zeitweilig gut gehen. Aber es sagt ja nichts über die dann tatsächlich eintretenden Ereignisse und somit über die zu erwartenden Erfolge in der Zukunft aus. Die Programme sind just so gut wie die zugrunde liegenden Algorithmen. Und die basieren – klar, auf Vergangenheitserfahrungen! Ändern sich die Rahmenbedingungen durch das Auftreten eines neuen Schwarzen Schwans, versagt Kollege Computer zunächst. Der neue Schwarze Schwan bereichert dann den Algorithmus wieder um einen neuen Baustein – und so weiter. Irgendwie sehr zirkulär, das Ganze.


  Zurück zu den Fondsmanagern. Weil diese meist weniger erfolgreich sind als Indizes, hat sich – was wieder ein Beweis für die Kreativität der Finanzbranche ist – in der letzten Zeit ein neuer Fondstyp etabliert, der exchange traded fund (ETF). Ein ETF bildet die Benchmark, also einen →Index, etwa den DAX, den Dow Jones oder den Nikkei, einfach nach. ETF sind kostenmäßig günstiger als aktiv verwaltete Fonds, denn man spart die Vergütung für das Management. Es gibt logischerweise kein Fondsmanagement, weil sich keiner über eine individuelle Zusammensetzung des Fonds Gedanken machen muss. Die Gewichtung des Indexes gibt die Kauf- und Verkaufsentscheidungen vor. Der Index also, jenes mathematische Kunstprodukt, das ursprünglich nur informatorischen Charakter hatte, bestimmt Entscheidungen von hoher finanzieller Tragweite.


  Wer mit aktiv gemanagten Fonds Geld verliert, kann sich über den Fondsmanager, diesen Versager, ärgern. Wer bei ETF sein Geld verliert, findet so leicht keinen Sündenbock. Dafür hat er den Weg in den Renditekeller im Gleichschritt mit dem Index vollzogen. Wahrlich ein schwacher Trost.


  G


  Geld hat keine Substanz


  Kann es eine Garantie für Sparer geben? Anders gefragt: Wie sicher ist eine Einlage? Und was ist Geld überhaupt? Auf jeden Fall scheint es sich um eine höchst flexible Knetmasse zu handeln, denn man spricht ja sowohl von Geldschöpfung als auch von Geldvernichtung. Letztere wird nicht nur vermutet, wenn in windige Unternehmen oder Projekte investiert wird; auch im Zusammenhang mit Ländern wie Griechenland und Island taucht dieser martialische Begriff auf.


  


  Garantie


  Es war eine ungewöhnliche Erklärung, die Bundeskanzlerin Angela Merkel am 5. Oktober 2008 abgab.


  Die Bundesregierung sagt am heutigen Tag, dass wir nicht zulassen werden, dass die Schieflage eines Finanzinstituts zu einer Schieflage des gesamten Systems wird. Deshalb wird auch mit Hochdruck daran gearbeitet, die Hypo Real Estate zu sichern.


  Wir sagen außerdem, dass diejenigen, die unverantwortliche Geschäfte gemacht haben, zur Verantwortung gezogen werden. Dafür wird die Bundesregierung sorgen. Das sind wir auch den Steuerzahlern in Deutschland schuldig. Wir sagen den Sparerinnen und Sparern, dass ihre Einlagen sicher sind. Auch dafür steht die Bundesregierung ein.


  Was war geschehen?


  Zwei Wochen zuvor war Lehman Brothers pleitegegangen. Die Finanzkrise, die bis dahin nur vor sich hin schwelte, war endgültig in Deutschland angekommen. Die Hypo Real Estate (HRE) mit Sitz in München traf es besonders hart. Für viele Kleinanleger weltweit war Lehman jedoch ungleich schwerer verdaulich: Sie hatten Lehman-Zertifikate gekauft.


  Die Pleite eines so großen Players wie Lehmann hatte kein Berater oder Finanzvermittler auf seinem Merkzettel. Zu diesem Zeitpunkt wies diese Investmentbank (→Investmentbanking) eine Bilanzsumme von knapp 700 Milliarden Dollar auf und nahm den vierten Platz unter den fünf großen amerikanischen Investmentbanken ein, hinter Goldman Sachs, Morgan Stanley, Merrill Lynch und vor Bear Stearns. Aber sie war eingetreten, und sie löste einen Flächenbrand aus. Das angeblich so solide deutsche Bankwesen blickte in einen Abgrund. Jetzt musste der Staat ran.


  Die Erklärung von Frau Merkel war nur ein erster Schritt; er sollte dazu dienen, die Gemüter zu beruhigen. Einen einklagbaren Anspruch beinhaltete die Erklärung nicht. Dazu war sie auch viel zu schwammig formuliert. Angela Merkel hatte den »Sparerinnen und Sparern« mitgeteilt, »dass ihre Einlagen sicher sind.«


  Und die Einlagen auf Girokonten? Festgelder? Sparbriefe? Tatsache ist, dass keine Bundesregierung aus dem Stand heraus in der Lage wäre, als Feuerwehr einzuspringen, wenn es einen echten Banken-Run geben sollte. Kundeneinlagen in Höhe von deutschlandweit etwa 3 100 Milliarden Euro können nicht komplett garantiert werden. Selbst bei einer Beschränkung auf Spareinlagen bliebe die stattliche Summe von gut 600 Milliarden Euro – ein Volumen, bei dem jeder Finanzminister kollabieren würde, wenn es denn zum Haftungsfall käme.


  Jetzt müssen wir uns – unabhängig von vollmundigen politischen Erklärungen – die Frage stellen, wer beziehungsweise was unsere Spargroschen dann nun garantiert.


  Zunächst einmal gibt es die sogenannte Basisdeckung. Seit 1998 ist aufgrund des Einlagensicherungs- und Anlegerentschädigungsgesetzes (EAEG) europaweit für in Deutschland tätige Banken (mit Ausnahme der Sparkassen und Kreditgenossenschaften) die Mitgliedschaft in einer Entschädigungseinrichtung vorgeschrieben, die für eine Basisdeckung sorgt. Diese beläuft sich, nachdem man sukzessive immer wieder den Betrag erhöht hat, derzeit auf 100 000 Euro je Kunde. Darüber hinaus gibt es den »Einlagensicherungsfonds des Bundesverbandes deutscher Banken e.V.« (umgangssprachlich auch »Feuerwehrfonds« genannt), der durch Beiträge der privaten Banken gespeist wird und Einlagen von Nichtbanken bis zu 30 Prozent des haftenden Eigenkapitals der jeweiligen Bank garantiert. (Wobei »Garantie« auch hier nicht ganz wörtlich genommen werden kann: Würde es zu einem run auf Privatbanken kommen, wäre das finanzielle Polster des Fonds wohl schnell aufgebraucht.)


  Von der Entschädigungseinrichtung sind deutsche Sparkassen und Kreditgenossenschaften befreit, da sie der so genannten Institutssicherung angehören. Sie geht über die Basisdeckung hinaus und besagt, dass bei Zahlungsschwierigkeiten einer Sparkasse oder Kreditgenossenschaft die anderen Institute des entsprechenden Sektors Liquiditätshilfen gewähren und somit das gefährdete Institut vor einer Zahlungsunfähigkeit bewahren. Gerät eine Sparkasse in Schieflage, springt der vom Sparkassensektor gebildete Haftungsverbund ein, bei Schwierigkeiten einer Genossenschaftsbank (Volks- oder Raiffeisenbank) hilft der Genossenschaftliche Haftungsverbund aus. Diese Institutssicherung geht auch in Bezug auf die gesicherten Anlageformen noch einen Schritt weiter, denn nicht nur Einlagen, sondern auch Forderungen aus Schuldverschreibungen werden garantiert. Traurigerweise gilt allerdings auch hier: Bei einer echten Bankenpanik stießen die Systeme wohl ebenfalls schnell an ihre Grenzen.


  Wir halten fest: Die »Merkel-Garantie« ist rechtlich nicht einklagbar. Basisdeckung, Feuerwehrfonds und Institutssicherung beruhen zwar auf vertragsrechtlich abgesicherten Konstruktionen, würden aber bei einer (gar nicht mehr so ganz unwahrscheinlichen) Kernschmelze des Bankwesens versagen. Alle Fonds und Sicherungsinstrumente wären dann quasi die berühmten »Nackten«, denen man nicht mehr in die Tasche greifen könnte.


  Geld (oder Schulden?)


  Was ist Geld? Und was ist unser Geld wert?


  Die erste Frage ist, formal gesehen, einfach zu beantworten. Geld findet man in Form von Geldscheinen und Münzen (Bargeld), als Information auf einem Kontoauszug oder als Sparbucheintragung (Buchgeld) oder als gespeicherte Information, zum Beispiel auf einem Geldkartenchip (elektronisches Geld) vor. Bei der Beantwortung der zweiten Frage wird es schwieriger. Beginnen wir mit einer kurzen Arbeitsdefinition:


  Geld ist ein Stoff (Bargeld) oder auch Nicht-Stoff (Buchgeld beziehungsweise elektronisches Geld), an den im Normalfall alle glauben und von dem alle annehmen, dass man damit heute oder auch zu einem späteren Zeitpunkt etwas Vernünftiges oder Schönes erwerben kann.


  Hier wird bereits deutlich: Geld an sich hat keinen Wert, nur der Glaube an seinen Wert bestimmt den Geldwert.


  Ein Geldschein ist nichts anderes als ein Schuldschein. Beim Buchgeld oder beim elektronischen Geld haben wir es einer schlichten Information zu tun, wir haben gleichzeitig aber das berechtigte Gefühl, dass es jederzeit möglich ist, sich Schuldscheine im entsprechenden Gegenwert der Information beschaffen zu können. Für jeden Geldschein »schuldet« der Staat respektive die Zentralbank uns etwas. Ein 50-Euro-Schein repräsentiert eine »Schuld« von 50 Euro, die Zentralbank (zum Beispiel Deutsche Bundesbank, Österreichische Nationalbank beziehungsweise das »Chefinstitut« dieser beiden, die →Europäische Zentralbank) »schuldet« dem Besitzer des Scheins 50 Euro. Entsprechend »schuldet« die Schweizerische Nationalbank jedem Inhaber eines Franken-Scheins den auf diesem Schein aufgedruckten Wert. Wenn man es auf diese Weise ausdrückt, wird deutlich, dass Geld keine »Deckung« aufweist. Geld sind abstrakte Schulden, auch wenn ein konkreter Schein auf dem Tisch liegt. Die Zentralbank denkt auch gar nicht daran, ihre »Schuld« einzulösen. Wie denn auch? Das Gelächter wäre ziemlich groß, würde jemand auf die Idee kommen, mit einem 100-Euro-Schein zur Deutschen Bundesbank zu gehen und dort einen Teil der Inneneinrichtung als Geldscheindeckung einzufordern.


  Geldschulden werden also nicht zurückgezahlt. Im Gegenteil: Das ausgegebene Geld zirkuliert immer weiter; und es kann beliebig vermehrt werden. Lediglich Kriege oder eine Währungsumstellung – das friedliche Pendant zum Krieg – beenden die Wirkungsmacht der über die Ausgabe einer Währung generierten Schulden. In beiden Fällen kommt es jedoch bald wieder zum Aufbau eines neuen Geldsystems und damit zu einer neuen Form von Schulden. Die Geschichte des Geldes ist also eine Geschichte der Schulden. Der Anthropologe und Kapitalismuskritiker David Graeber weist in seinem Buch Schulden – die ersten 5 000 Jahre nachdrücklich auf diesen Zusammenhang hin. Zudem macht er in seinem Werk deutlich, dass mit der Implementierung von Geldsystemen auch zwangsläufig politische Machtkonstellationen verbunden sind. Durch Geld und Zinsen können Schulden exakt quantifiziert werden. Das Geld selber hingegen ist substanzlos; es hat keinen Wert, oder, wie Graeber es ausdrückt, keine Essenz.


  Wenn Geld einerseits keinen eigentlichen Wert hat und andererseits ein treffliches Instrument zur Ausübung wirtschaftlicher, politischer, ja sogar militärischer Macht darstellt, wird es ganz leicht zum Erfüllungsgehilfen staatlichen Machtstrebens. Die dem Geld eigentlich zugedachte (pragmatische) Rolle als einheitliche Rechengröße und Transaktionsvehikel gerät ins Hintertreffen; es geht für ein Land mit dem entsprechenden Sendungsbewusstsein und der dazu passenden Größe seines wirtschaftlich-militärischen Komplexes dann vor allem darum, den Rest der Welt davon zu überzeugen, dass die eigene Währung als »Leitwährung« fungieren soll. Wenn möglichst viele real- und finanzwirtschaftliche Transaktionen in der Leitwährung ausgeführt werden, wenn die Leitwährung als Währungsreserve von den Zentralbanken anderer Staaten gehalten wird, kultiviert man den Nimbus des starken, unangreifbaren Landes – mögen auch, wie im Fall der Vereinigten Staaten, einige wirtschaftliche Daten dagegensprechen. Zum Beispiel die Staatsschulden oder die Wirtschaftskraft. Rechnet man die amerikanische Verschuldung in unsere Währung um, so ergeben sich etwa 12 000 Milliarden Euro. Die 27 Staaten der Europäischen Union (EU) kommen zusammen auf etwa 11 000 Milliarden Euro. Bei der Wirtschaftskraft, gemessen am Bruttoinlandsprodukt (→BIP), liegt die EU mit etwa 900 Milliarden vor den USA. Verfolgt man auf der anderen Seite die zahlreichen Verlautbarungen zur »Staatsschuldenkrise«, spielen sich die eigentlichen Probleme offenbar eher in Europa als in den Vereinigten Staaten ab. Paradoxerweise sind also nicht diese die »bösen Schuldenmacher«.


  Dieser Widerspruch löst sich auf, wenn man die zweifellos immer noch bestehende wirtschaftliche und militärische Macht der USA ins Kalkül einbezieht. Diese Macht ist so groß, dass man das Land getrost als too big to fail bezeichnen kann. Die pure Kraft und Potenz und der zweifelhafte Nimbus der Unbesiegbarkeit erlauben den Vereinigten Staaten ihr exzessives Schulden-Spiel. (In einer bösartigen Variante dieses Sachverhaltes könnte man es so formulieren: Die Amerikaner haben eine sehr große Armee; wären wir – der Rest der Welt – nicht bereit, den Amerikanern Kredit zu geben, würden ein paar bewaffnete GIs an jeder deutschen, französischen, englischen oder japanischen Haustüre klingeln und die Bewohner von der Sinnhaftigkeit des Kaufs amerikanischer Staatsanleihen überzeugen – freilich gegen das Versprechen auf Rückzahlung und Verzinsung.)


  Die westlichen Länder haben verstanden. Und sie arbeiten eng mit den Amerikanern zusammen. Das rechnet sich. Die »kapitalistische« Welt dominiert den Markt für internationale Kreditgewährung. Die supranationalen Institutionen IWF (Internationaler Währungsfonds) und Weltbank bestimmen die Regeln. Und zwar nicht nur hinsichtlich der Zinskonditionen und Rückzahlungsmodalitäten. Es geht um eine krude Einflussnahme auf das politische und wirtschaftliche Gefüge des Empfängerlandes. Dort müssen die Märkte »liberalisiert« und »geöffnet« werden; »Strukturreformen« sind durchzuführen (vgl. auch →Neoliberale). Wie die Vergangenheit zeigt, führt dies in den betroffenen Ländern regelmäßig zu einer gigantischen Umverteilung von unten nach oben, denn die breite Bevölkerung trägt letztendlich die entsprechenden Lasten. Das kann schon mal in die eine oder andere →Staatspleite münden. Sinnigerweise hat sich das Spektrum der solchermaßen geknechteten Länder inzwischen erweitert, denn auch europäische Länder sind nun betroffen, allen voran Griechenland und Zypern.


  »Geld regiert die Welt« – so lautet eine alte Volksweisheit. Und je breiter die Geldbasis ist, desto nachhaltiger kann regiert werden. Die Bankensysteme arbeiten daher mit Hochdruck an der Vermehrung des Geldes. Und die funktioniert bisher reibungslos.


  Geldschöpfung


  Wer versucht, ein eigenes Geldsystem aufzubauen, wird es irgendwann mit der Staatsmacht zu tun bekommen. Der Staat hat ein Monopol auf das Geldsystem, und das lässt er sich nicht nehmen. In modernen Volkswirtschaften wird dieses Monopol auf die jeweilige Notenbank übertragen, das Prinzip bleibt jedoch gleich. Die Notenbank sorgt für die Geldmittel (und damit für das Aufkommen von Schuldverhältnissen). Allerdings ist damit noch lange nicht Schluss, denn jetzt kommt das Bankwesen ins Spiel.


  Gesetzliche Zahlungsmittel umfassen die Aggregate Bargeld und Buchgeld. In Form von Bargeld kann ein gesetzliches Zahlungsmittel nur durch die Zentralbank (Banknoten) oder – in begrenztem Umfang – durch Staaten (Münzen) geschöpft werden. Wenn in Zeitungsartikeln die Rede davon ist, dass die »Notenpresse angeworfen« wird, müsste also eigentlich eine Erhöhung des Bargeldumlaufs gemeint sein. Meist steht die sprichwörtliche Druckerpresse jedoch für die Vermehrung von Bargeld und Buchgeld, wobei das Buchgeld inzwischen der wesentlich bedeutsamere Faktor ist.


  An dieser Stelle kommen unsere Banken ins Spiel. Auch sie können nämlich Buchgeld schöpfen. Das geht sogar ganz einfach. Buchgeld ist allgegenwärtig. Wir sehen unser Gehalt schon lange nicht mehr in der Lohntüte, sondern als Ausdruck auf einem Kontoblatt beziehungsweise in einer Bildschirmmaske beim Online Banking. Auch die meisten unserer Ausgaben tätigen wir, dank ec-Karte (inzwischen Girocard genannt) oder Kreditkarte, bargeldlos. Und bei Ebay oder iTunes kommt Bargeldzahlung ohnehin nicht mehr infrage.


  Obgleich das Buchgeld uns so wichtig ist und wir es regelmäßig nutzen, möchten wir niemals ganz auf Bargeld verzichten. Denn erstens wollen die meisten nicht gerne beim Bäcker ihre zwei Frühstücksbrötchen per Kreditkarte zahlen (da sind Deutsche, Österreicher und Schweizer übrigens konservativer als Amerikaner, Franzosen oder Niederländer), und zweitens spielt sicherlich auch das »Gefühl« eine Rolle: Wir möchten den Wert des Geldes physisch erleben und damit jederzeit die Gewähr haben, dass unser Geldautomat Euro-Scheine ausspuckt, wenn wir diese denn unbedingt haben wollen. Auch hier kommt wieder, man kann es nicht oft genug betonen, der Vertrauensaspekt ins Spiel. Ein Buchgeldsystem ohne dieses Vertrauen funktioniert letztendlich nicht.


  Buchgeld entsteht durch Kreditvergabe. Wenn beispielsweise die X-Bank ihrem Kunden Meier einen Kredit von 50.000 Euro gewährt und diesen als Guthaben auf einem Darlehenskonto zur Verfügung stellt, generiert sie ein Buchgeldwachstum. Wurde Buchgeld erst einmal geschaffen, zirkuliert es fortwährend. Angenommen, Herr Meier benötigt den Kredit für einen Autokauf. Das Geld wandert dann auf das Konto des Autohauses seines Vertrauens. Dessen Hausbank wiederum freut sich über den Zahlungseingang. Steht das Geld ihr länger zur Verfügung, kann sie damit »arbeiten« und es in Wertpapieren anlegen oder auch einen weiteren Kredit vergeben. Weitere Kreditvergaben oder auch die Verrechnung der Zahlungsgegenwerte aus den Wertpapierkäufen führen dazu, dass irgendwann auch wieder frisches Geld per Überweisung im Hause der Bank X eingeht. So gesehen ist Buchgeld also der Treibstoff, den Banken für ihre Geschäftstätigkeit benötigen.


  Das Geldschöpfungspotenzial des Bankensystems über ihre Kreditvergabe ist außerordentlich groß. Gehemmt wird es durch die Mindestreserve. Die →Europäische Zentralbank verlangt von allen Kreditinstituten im Eurowährungsraum, dass ein bestimmter Prozentsatz der Kundeneinlagen auf einem Zentralbankkonto zu hinterlegen ist. Dieser Teil steht also nicht für eine weitere Kreditvergabe zur Verfügung. Auskunft über die Höhe des Geldvermehrungspotenzials unseres Bankensystems gibt der sogenannte Geldschöpfungsmultiplikator. Der wird dadurch ermittelt, dass man die Zahl 100 durch den Mindestreservesatz teilt. Bei einem Mindestreservesatz von 1 Prozent beträgt der Geldschöpfungsmultiplikator 100, steigt der Mindestreservesatz auf 2 Prozent, ergibt sich ein Multiplikator von 50 und so weiter. Die Geldschöpfungshebel nehmen also mit steigenden Mindestreservesätzen rasant ab. Bei 10 Prozent Mindestreserve fällt der Faktor mit einem Wert von 10 relativ bescheiden aus. Das Bankensystem kann hier die Geldmenge also maximal »nur« um das Zehnfache vermehren.


  Wie gut für das Bankensystem, dass der Mindestreservesatz zurzeit nur 1 Prozent beträgt. Aktuell kann die Geldmenge also theoretisch um das Hundertfache erhöht werden. Dies ist, auch wenn man berücksichtigt, dass es sich hierbei um einen rechnerischen Maximalwert handelt, der in der Praxis niemals ganz erreicht wird, ein immenses Steigerungspotenzial. Daher geht einer der unzähligen Vorschläge zur Eindämmung der Probleme des Finanzsektors auch dahin, den Mindestreservesatz kräftig anzuheben. Im Extremfall, bei einem Mindestreservesatz von 100 Prozent, unterbindet man das Buchgeldschöpfungspotenzial der Banken vollkommen (vgl. auch →Vollgeld). Der Geldschöpfungsmultiplikator ist dann 1; da gibt es nichts mehr zu vermehren. Die Bank würde nur noch mit dem Geld arbeiten, das ihr wirklich zur Verfügung steht – so wie jedes andere Unternehmen es auch muss.


  Das wäre den Banken überhaupt nicht recht. In deren Augen wäre das eine Geldvernichtung.


  Geldvernichtung


  Solche Schlagzeilen kennen wir zur Genüge: »Eine gigantische Geldvernichtung!« »Billionenwerte in Luft aufgelöst!« »Milliardensummen verbrannt!« So tönt es in den Medien landauf, landab, wenn die Kurse an den Finanzmärkten wieder einmal in den Keller rutschen. Was ist eigentlich dran an der Geldvernichtung?


  Verfolgen wir einmal die Kursentwicklung einer Aktie, die zunächst aufgrund euphorischer Empfehlungen von →Finanzanalysten in die Höhe schießt und dann, durch unternehmerisches Missmanagement oder sogar durch betrügerische Handlungen der Geschäftsführung, so richtig abstürzt. Die Aktie wird zunächst für 10 Euro gehandelt, dann für 100 Euro und schließlich für 1 000 Euro. Kurze Zeit später wird das Unternehmen zwangsweise liquidiert, es gibt nichts mehr zu holen, die Aktie sinkt auf den Wert von null. Was für eine Geldvernichtung!


  Wirklich? Schauen wir genauer hin. Angenommen, die Personen A, B, C und D sind in den Vorgang involviert. A hat, so unterstellen wir einmal, die Aktie bei Gründung des Unternehmens erhalten, ohne einen Gegenwert zahlen zu müssen, B hat sie von A für 10 Euro, C von B für 100 Euro und D von C für 1 000 Euro erworben. Damit ergeben sich folgende Zahlungsströme:
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  A hat folglich 10 Euro verdient, B 90 Euro (100 – 10) und C 900 Euro (1 000 – 100). Insgesamt hat die Aktie diese Leute um 1 000 Euro reicher gemacht. Das entspricht exakt dem Verlust von D, der letzten Person in unserer trefflichen Wertschöpfungs-Wertvernichtungskette. Dieser ist nämlich der Gelackmeierte, weil er 1 000 Euro für etwas bezahlt hat, das anschließend einen Wert von null aufwies.


  Die Lüge von der Geldvernichtung besteht also darin, dass man mit diesem Begriff suggeriert, Kurs- oder Preiseinbrüche würden uns alle ärmer machen. Dies ist – siehe oben – falsch. Es gibt im Zyklus von Blasenbildungen immer Gewinner und Verlierer. Insgesamt ist es ein Nullsummenspiel – Gewinne und Verluste gleichen sich aus. Wer frühzeitig so clever war, sich von der heißen Kartoffel zu trennen, hat auf Kosten desjenigen, der unverdrossen an weiter steigende Preise geglaubt hat, profitiert. Aber dies ist nur die halbe Wahrheit, weil die Finanzvermögen, wie bereits im Abschnitt →abartige Entwicklung deutlich wurde, nicht gesunken, sondern – im Gegenteil und allen monetären Krisen zum Trotz – kontinuierlich angestiegen sind. Die Prozesse der →Geldschöpfung wirken also nachhaltiger als diejenigen der sogenannten Geldvernichtung.


  Folge des angeblichen Geldvernichtungsprozesses ist allerdings →Ungleichheit. Die Kluft zwischen Arm und Reich muss umso größer werden, je häufiger ein solcher Prozess auftritt. Die zunehmende Spekulationsneigung von Privat- und Geschäftskunden (Finanzialisierung, siehe unter →Finanzindustrie) wird zwangsläufig massive Vermögensverschiebungen verursachen, die nach ähnlichen Mustern ablaufen wie die Gewinn- und Verlustaufteilung zwischen den Anlegern A, B, D und D in unserem Beispiel. Wie stark diese Verschiebungen letztendlich sein werden, weiß man nicht. Und es wird natürlich auch immer wieder zu Ausgleichseffekten kommen: Im Beispiel war D der »Loser« und C der große »Winner«, beim nächsten Deal kann es umgekehrt sein. Auch über das Ausmaß solcher Ausgleichseffekte kann man keine verlässlichen Aussagen treffen. Eines steht jedoch fest – das ganze System ist faul.


  Griechenland und Island


  Island war bis in das 20. Jahrhundert weitgehend landwirtschaftlich geprägt. Dann zog die Finanzindustrie in das Land der Geysire und Vulkane ein. Im Jahr 2003 arbeiteten 72 Prozent der Beschäftigten im Dienstleistungssektor, vornehmlich in der aufstrebenden Finanzindustrie. Dort taten sich die drei größten isländischen Banken, Kaupthing, Landsbanki und Glitnir, als global player hervor. Das Trio hatte bis 2007 Kredite in Höhe von 125 Milliarden Euro in seinen Bilanzen, was mehr als das Achtfache der wirtschaftlichen Leistung des gesamten Landes war. Dann kam besagte Finanzkrise, das →Misstrauen der Banken untereinander setzte ein; Kaupthing, Landsbanki und Glitnir konnten sich nicht mehr bei anderen Banken mit notwendigen Geldmitteln versorgen und wurden zahlungsunfähig. Für viele deutsche Anleger, die per Mausklick ein attraktives isländisches Festgeldkonto eingerichtet hatten und erst nach langem politischen Hin und Her entschädigt wurden, ist vor allem der Name Kaupthing bis heute in unangenehmer Erinnerung (vgl. →Einlagensicherung).


  Das Land benötigte Finanzhilfen in Milliardenhöhe. Dennoch waren die Dimensionen nicht vergleichbar mit denjenigen Summen, die einige Jahre später im Fall Griechenland zur Disposition standen. Flächenmäßig gesehen überragt die Republik im Südosten Europas den Inselstaat im hohen Norden nur um etwa 27 Prozent. Einwohnerzahl und Bruttoinlandsprodukt sind jedoch bedeutend höher. Beim Bruttoinlandsprodukt erreicht Griechenland einen Wert von ca. 230 Milliarden Euro. Damit ist die Schieflage für die Europäische Union schon erheblich bedrohlicher.


  Ende November 2009 musste die Regierung des damaligen griechischen Ministerpräsidenten Giorgios Andrea Papandreou ein Staatsdefizit von 12,7 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (→BIP) feststellen. Ferner drohte im Haushaltsjahr 2010 ein Schuldenstand von 121 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (nach dem Vertrag von →Maastricht sind maximal 60 Prozent erlaubt, was allerdings derzeit nur wenige Länder der EU schaffen). Nachdem man bis Anfang 2012 mit etwa 350 Milliarden Staatsschulden einen Wert von 160 Prozent erreicht hatte, musste ein Schuldenschnitt (→haircut) her.


  Der brachte jedoch keine Wende. Die Staatsschulden kletterten wieder nach oben, und die Diskussion um eine mögliche →Staatspleite ging unverdrossen weiter. Sollen jetzt auch die öffentlichen Gläubiger, sprich: die anderen Euroländer, auf Forderungen verzichten? Sollen gar Haushaltsmittel aus diesen Ländern in die leeren Staatskassen der Krisenländer fließen?


  Das waren und sind spannende Fragen. Aber was ist mit der Finanzindustrie?


  Zunächst einmal spielt sie als Empfänger staatlicher Hilfsmilliarden eine unrühmliche Rolle. Milliardensummen flossen bereits und fließen immer noch in die Sanierung maroder Banken, und damit trägt der Finanzsektor ganz wesentlich zu der von Branchenvertretern so arg kritisieren erhöhten →Staatsverschuldung bei. Der Weiteren sollte man noch einmal auf eine kurze Spurensuche hinsichtlich der Verantwortlichkeit des Finanzsektors für den Ausbruch der Krise gehen.


  Im Falle von Island ist die Antwort ziemlich eindeutig: Der Inselstaat im hohen Norden befand sich voll im Sog des Wahnsinns, der sich im Zusammenhang mit der Pleite von Lehman Brothers und den damit zusammenhängenden faulen amerikanischen Immobilienkrediten und Kreditverbriefungen (vgl. →CDO) bis 2007 verbreitete.


  Bei Griechenland ist die Sache etwas schwieriger zu beurteilen. Vordergründig geht es um politische Misswirtschaft. Ja, die Griechen haben schon bei der Aufnahme in den Euroverbund geschummelt. Richtig, die realwirtschaftliche Basis des Landes ist sehr schmal. Und – genau! – dort herrscht eine Vetternwirtschaft ohnegleichen. Nichts ging ohne fakelaki, jene Briefchen, mit denen Bestechungsgelder an Entscheidungsträger in Politik, Verwaltung und Wirtschaft überreicht werden. Steuersünder werden nicht konsequent beziehungsweise gar nicht verfolgt. Eigentlich gibt es dort überhaupt kein Steuer-»System« – trotz des aufgeblähten Verwaltungsapparates.


  Das Land muss produktiver, konkurrenzfähiger werden, sagen Politiker und Wirtschaftsvertreter. Das ist richtig. Die Frage ist nur, wie man das erreichen kann. Es gibt immer noch eine Reihe von sogenannten Wirtschaftsweisen (mental gesehen eher als Vollwaisen zu bezeichnen), die dem Land eine Absenkung von Löhnen und Preisen bis zu 40 Prozent empfehlen. Das ist neoliberaler Irrsinn (vgl. →Neoliberale); solche Rezepte verstärken die ohnehin bereits bestehende →Ungleichheit in eklatantem Maße und führen in den wirtschaftlichen Ruin. Betrachten wir an dieser Stelle einmal nur die finanzwirtschaftliche Seite.


  Es gibt zunächst einmal eine direkte Verstrickung von Banken in die Griechenland-Misere. Nach Berichten seröser Zeitungen haben US-Banken wie Goldman Sachs und JP Morgan dem Land bereits vor dem Euro-Beitritt dabei geholfen, das Ausmaß der Staatsverschuldung zu verschleiern – indem zum Beispiel neue Kredite nicht ordnungsgemäß als Verbindlichkeiten, sondern als Währungsgeschäfte erfasst wurden. Im Gegenzug zu dieser statistischen Gefälligkeit haben sich die Investment-Magiere zukünftige Einnahmen aus Flughafengebühren oder Lotteriegewinnen zur Sicherheit abtreten lassen. Der Deal war damit für die Goldmänner vermutlich recht einträglich.


  Abgesehen davon – die aktuelle Euro- und Staatsschuldenkrise (es geht ja nicht nur um Griechenland, sondern auch um Spanien, Italien, Portugal, Irland, letztendlich also um ganz Europa) offenbart in erschreckender Weise die Strukturprobleme des Finanzsektors:


  Vor dem Schuldenschnitt von 53,5 Prozent, der Anfang 2012 durchgeführt wurde, betrugen die Schulden Griechenlands bei privaten Anlegern (also vor allem Banken, Versicherungen und Fonds) gut 200 Milliarden Euro. Der →haircut verursachte riesige Löcher in den Bankbilanzen. Weitere hohe Ausfälle bei europäischen Staatsschulden würden für das Finanzsystem in einer Katastrophe münden. Denn an dieser Stelle kommt das Eigenkapital (vgl. →Eigenkapital und seine Rendite) ins Spiel.


  Eine Bank muss nach »Basel II« 8 Prozent (Basel III 10,5 Prozent) seiner risikogewichteten Aktiva als Eigenkapital hinterlegen. Das Eigenkapital ist ein Risikopuffer; mit 8, beziehungsweise 10,5 Prozent fällt es ohnehin schon viel zu niedrig aus. Bei Staatsanleihen ist das Risikogewicht allerdings noch deutlich geringer als bei Unternehmensanleihen. Teilweise beträgt es null Prozent. Auch bei einem Risikogewicht von 20 Prozent fällt ein nur unerheblich höherer Eigenkapitalanteil von 1,6 Prozent (20 Prozent von 8 Prozent) an. Das hat die Banken bereits in der Vergangenheit dazu verleitet, verstärkt in Staatsanleihen zu investieren. Das rechnet sich: Kauft eine Bank zum Beispiel 100 Millionen Euro der 6-Prozent-Anleihe eines Unternehmens, die mit einem Gewichtungsfaktor von 100 Prozent versehen ist, müssen nach Basel II 8 Millionen Euro an Eigenkapital vorgehalten werden. Der gleiche Betrag ergibt sich, wenn die Bank 200 Millionen einer 6-Prozent-Staatsanleihe erwirbt, deren Gewichtungsfaktor 50 Prozent beträgt. Vorausgesetzt, die Bank hat – zum Beispiel über eine großzügige und zinsgünstige Geldzuteilung durch die →Europäische Zentralbank – die für eine Verdoppelung der Anlagesumme von 100 auf 200 Millionen Euro notwendigen Finanzmittel an der Hand. So kann der Zinsertrag um das Doppelte gesteigert werden. Auf der anderen Seite steigt das Risiko, denn bei einem Wertverlust der Staatsanleihe wird das entstehende Bilanzloch doppelt so groß sein.


  Man muss sicherlich über Strukturreformen in Ländern wie Griechenland nachdenken. Mindestens genauso wichtig ist das Problem der Unterkapitalisierung des Finanzsektors. Dessen ungeachtet zeigen die Vertreter der Finanzindustrie jedoch unverdrossen mit dem Finger auf die Staaten und prangern deren »unverantwortliche Schuldenpolitik« an. Hierüber spricht keiner.


  Und so gelangen wir über die sogenannte Euro- und Staatsschuldenkrise wieder einmal zu einer Bankenkrise.


  H


  Finanz-Coiffeure und weitere Sonderlinge


  Wer sein Leben verändern möchte, lässt sich häufig für’s Erste einen neuen Haarschnitt verpassen. Das kann allerdings nach hinten losgehen, genau wie der haircut in der Finanzwelt. Das Geld für den Finanz-Coiffeur besorgen wir uns, indem wir hebeln. Auch Hedgefonds müssen versuchen, eine Radikalrasur zu vermeiden. Doch das schaffen die schon – sie gehören ja schließlich zu den Heuschrecken. Die sind im Gegensatz zu den Hedgefonds zwar nicht im high frequency trading unterwegs, haben dafür aber andere Tricks auf Lager. Und die größte Lachnummer der Wirtschaftswissenschaften, der homo oeconomicus, schaut zu und lacht sich halb tot.


  


  haircut


  Die Eberhard Foster Gastronomie GmbH ist finanziell am Ende. Letztlich haben preisaggressive Konkurrenz, steigende Kosten und mangelndes Interesse der Bevölkerung an einem edlen Speiserestaurant das Unternehmen in die Knie gezwungen. Es geht in die Insolvenz.


  Früher hat man »Konkurs« gesagt. Vielleicht war auch ein »Vergleich« noch drin. Beim Konkurs war nicht mehr viel zu holen; die Gläubiger konnten froh sein, wenn die Kosten des Verfahrens gedeckt waren und vielleicht noch 4 oder 6 Prozent der ursprünglichen Forderung beglichen wurden. Beim Vergleich war etwas mehr zu holen. Man verzichtete beispielsweise auf die Hälfte der Forderung, das Unternehmen konnte weitermachen, und zukünftig waren wieder Geschäfte möglich.


  Heute spricht man nur noch von »Insolvenz«. Sie ermöglicht beide Wege, sowohl die Auflösung als auch die Weiterführung des Unternehmens nach einer Schuldenreduzierung. Interessant wird es, wenn sich Politiker im Zusammenhang mit überschuldeten Staaten wie beispielsweise Griechenland mit Begriffen wie »geordnete Insolvenz« wichtig tun.


  Kann ein Staat überhaupt pleitegehen?


  Eine →Staatspleite ist, rechtlich gesehen, nicht möglich (vgl. →Insolvenz, Zahlungsunfähigkeit und Überschuldung). Denn ein Staat wird ja nicht aufgelöst. Ein Unternehmen wie die obige Eberhard Foster Gastronomie GmbH kann hingegen durchaus von der Bildfläche verschwinden. Der Insolvenzverwalter wird hier das Vermögen liquidieren, also zu Geld machen, um mit dem Gegenwert die Verfahrenskosten abzudecken (zu denen natürlich auch sein nicht gerade auf Hartz-IV-Niveau befindliches Gehalt zählt) und mit dem eventuell verbleibenden Rest die übrigen Gläubiger anteilmäßig auszahlen. Wie soll das im Falle Griechenlands gehen? Verkaufen wir die Akropolis an die Japaner, den Hafen Piräus an einen arabischen Scheich und den Olymp an die Brasilianer? Das wäre nun wirklich übertrieben, aber tatsächlich ist die eine oder andere Insel im Ägäischen Meer, ebenso wie die eine oder andere bislang staatliche Institution, schon im Angebot.


  Weniger das Staatsvermögen als vielmehr die Schulden stehen bei der Beurteilung von Staaten im Fokus. Griechenland hatte bis Anfang März 2012 etwa 350 Milliarden Euro Schulden. Das meiste davon entfiel auf Anleihen. Zufällig hat auch Eberhard Foster für sein Privatvermögen im November 2010 20 000 Euro Nennwert der Anleihe GR0124024580 gekauft. Da stand die Schuldverschreibung mit einem Zinskupon von 4,5 Prozent noch bei etwa 80 Prozent. Zu diesem Zeitpunkt wies das Papier noch eine Restlaufzeit von vier Jahren auf. Die Kapitalmarktakteure sowie die →Finanzanalysten in den Ratingagenturen (→Rating) bewerteten Griechenland bereits als »schwach« und »zu wenig innovativ«. Trotzdem – im Falle einer ordnungsgemäßen Rückzahlung der Anleihe durch den griechischen Staat hätte Herr Foster nicht nur für vier Jahre 4,5 Prozent Zinsen pro Jahr, sondern auch einen Rückzahlungsgewinn von 20 Prozent am Ende der Laufzeit kassiert.


  Aber dann kam der haircut.


  Das Wort steht für einen Schuldenschnitt. Ursprünglich stammt dieser Ausdruck aus der Welt der Pfandleihinstitute. Wer eine Uhr im Wert von 10 000 Euro zum Pfandhaus bringt und zwecks Kreditaufnahme beleiht, erhält natürlich kein Darlehen über 10 000 Euro; vielleicht sind 6 000 Euro als Kreditsumme für das Pfandleihhaus vertretbar, eventuell auch nur 5 000 Euro. Eigentlich ist es dieser Abschlag auf den Pfandwert, hier also 40 oder 50 Prozent, den man mit dem Begriff haircut bezeichnet. Im Zusammenhang mit Gläubigern von Anleihen drückt er jedoch nicht das Vorsichtsprinzip eines Pfandleihers aus, sondern einen glatten Forderungsverzicht.


  Eberhard Forster erhielt wie alle anderen privaten Gläubiger (die meisten davon waren Banken, Versicherungen oder Fonds) Ende Februar 2012 das folgende unwiderstehliche Angebot:


  
    Betr.: Republik Griechenland


    Sehr geehrter Depotkunde,


    die o.g. Emittentin unterbreitet Ihnen ein bis zum 8.3.2012 befristetes Umtauschangebot. Wenn Sie dieses Angebot annehmen, erhalten Sie für je 1 000 Euro Nennwert Ihrer Anleihe


    • neue Anleihen der Emittentin im Gesamtnennwert von 315 Euro, deren Zahlungen von der Entwicklung des Bruttosozialprodukts Griechenlands abhängen;


    • Anleihen des Europäischen Rettungsschirms EFSF im Nennwert von 150 Euro sowie


    • Schuldverschreibungen im Gegenwert der aufgelaufenen Zinsen.


    Mit freundlichen Grüßen

  


  Eberhard Forster rechnet kurz nach. 1 000 Euro Nennwert reduzieren sich bei Annahme des Angebots auf 315 + 150 = 465 Euro. Das sind 46,5 Prozent, also verzichtet er auf 53,5 Prozent seiner Forderung. Damit hat er statt der ursprünglichen 20 000 Euro Nennwert nur noch 9 300 Euro im Depot. Lediglich 150 Euro je 1 000 Euro Nennwert, also 15 Prozent seiner Gesamtforderung kann man als relativ sicher ansehen, da sie vom europäischen →Rettungsschirm garantiert sind. Für den Rest ist nach wie vor Griechenland verantwortlich, ebenso wie für alle Zinszahlungen, die ihm bisher vorenthalten wurden und die jetzt durch eine weitere Schuldverschreibung verbrieft sind.


  Eine große Mehrheit der privaten Gläubiger nahm das Angebot im März 2012 an. Mehr als 85 Prozent zogen diesen vorläufigen Schlussstrich einer weiteren Ungewissheit vor. Da allerdings nur ein Bruchteil des Engagements als wirklich sicher anzusehen ist, hängt die Rückzahlung von Kapital und Zinsen von der Frage ab, ob Griechenland wirtschaftlich irgendwann mal wieder auf die Beine kommt. Jedenfalls lief das Ganze unter der Rubrik »freiwilliger Schuldenverzicht«. Das Gegenstück, den erzwungenen haircut, gibt es auch. Argentinien vollzog ihn zum Beispiel vor etwa zehn Jahren. Die Gläubiger wurden gar nicht erst zur Abstimmung gebeten. Als Folge dieses staatlichen Eingriffs in private Gläubigerrechte war das Land danach für längere Zeit von den internationalen Kapitalmärkten so gut wie abgeschnitten und musste sich langsam wieder hochdienen.


  Auch der europäische Rettungsschirm wurde, wie aus dem Angebot an die Depotkunden hervorgeht, in die Modalitäten des Schuldenschnitts für Griechenland einbezogen. Er garantiert quasi 15 Prozent der griechischen Altschulden aus Anleihen in den Händen privater Gläubiger. Die Geldmittel für solche Versprechen sowie für die Kredite, die er vergibt, nimmt der Schirm bei den Ländern des Euroverbundes auf. Da sind ungeheure Summen im Spiel, vor allem wenn auch Spanien, Portugal oder Italien anklopfen und um Hilfe bitten. Diese Gelder müssen erst mal beschafft werden.


  Hebeln


  Mithilfe von Schuldscheinen und guten Beziehungen zu einer Bank kann man Geld vermehren, Neudeutsch: Man hebelt.


  Ein Spekulant benötigt Geld. Viel Geld. Ein Freund von ihm hat beste Beziehungen zu einer Bank. Der Spekulant unterschreibt Schuldscheine über einen Gesamtbetrag von 10 000 Euro und händigt sie dem Freund als Sicherheit aus. Der hat sich vorher bereits einen Kredit über 10 000 Euro bei der Bank besorgt. Das Geld gibt er weiter an den Spekulanten.


  Die Bilanz des Freundes sieht jetzt so aus:
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  Dank seiner guten Beziehungen überredet eben jener Freund die Bank nun, alle Schuldscheine mit einem Wert von 70 Prozent zu beleihen und ihm einen weiteren Kredit über 7 000 Euro zu gewähren. Die Schuldscheine verbleiben in der sich verlängernden Bilanz des Freundes:
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  Das frische Geld geht wieder an den Spekulanten. Für diese Tranche werden jetzt neue Schuldscheine ausgestellt.
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  Auch diese neuen Schuldscheine werden mit 70 Prozent beliehen. Die zusätzlichen Mittel von 4 900 Euro wandern zum Freund, dessen Bilanzsumme sich dann wiederum entsprechend erhöht. Und der Spekulant kann sich erneut über frisches Geld freuen.


  Auch Privatpersonen können also in Sachen →Geldschöpfung aktiv werden. 10 000 + 7 000 + 4 900 = 21 900 Euro wurden hier geschöpft. Das Spiel kann man immer weiter treiben. Voraussetzung: Man findet eine Bank, die dieses Spiel mitmacht.


  Die →Europäische Zentralbank (EZB) könnte dieses Spiel zum Beispiel mitmachen, indem sie den →Rettungsschirm so mit Geld versorgt, wie es die fiktive Bank mit dem Freund des Spekulanten gemacht hat. Das ist die einfachste Form des Hebelns. Darüber hinaus gibt es viele weitere Hebelvarianten (vgl. →leverage).


  Der Hebel ist zuverlässiger Begleiter fast aller →Derivate. Prinzip: Geringer Einsatz – große Wirkung; leider nicht nur nach oben (Gewinnzone), sondern auch nach unten (Verlustzone). Die Überlegungen, welche unsere Politiker hinsichtlich einer Hebelung im Laufe des Jahres 2011 zunächst hinter vorgehaltener Hand, später auch laut äußerten, bezeugen die Not, in der sich die Politik befindet. Der Rettungsschirm braucht sehr, sehr viel Geld, wenn er erfolgreich sein soll. Es ist von weiteren Inanspruchnahmen durch schwächelnde Euroländer zu rechnen. Man befürchtet, dass ein einmal beschlossenes Volumen – mag es auch in die Hunderte Milliarden gehen – nicht reichen wird. Also wird gehebelt.


  Es wäre auch denkbar, dass über den →Rettungsschirm von jeder Anleihe 10 Prozent gekauft werden und gleichzeitig dem →Markt gegenüber erklärt wird, diese 10 Prozent seien im Zweifel als erste haftbar. Wenn »der Markt« nun von einem Maximalausfall in Höhe von 10 Prozent der Emission ausginge, wären die restlichen 90 Prozent sicher. Man würde also quasi eine Teilkaskoversicherung für Anleihen einführen. Sollte dies funktionieren, könnte der Rettungsschirm das Zehnfache seines auf der politischen Ebene beschlossenen Volumens bewegen. Das würde möglicherweise dann auch noch für Spanien, Italien etc. reichen.


  Man sieht – es gibt viele Wege hin zu einer besseren Liquiditätsausstattung von Banken, Staaten und sonstigen Institutionen. Auch hier zeigt sich, dass →Geld substanzlos ist: Nur etwas, das im Grunde genommen keine Essenz aufweist, kann beliebig und unter Hinzuziehung kreativer Methoden vermehrt werden. Es kommt dann nur noch auf die Machtverhältnisse an. Wer bekommt etwas ab, und wem wird etwas vorenthalten?


  Hedgefonds


  An einem bestimmten Börsentag schließt die X-Aktie mit dem Kurs 24,65 Euro und eröffnet am nächsten Tag mit 23,85 Euro.


  Der Laie denkt: »Die Aktie ist im Abwärtstrend, also verkaufen!« Der Hedgefondsmanager würde aber eher kaufen. Er würde von einem gap nach unten sprechen, und dies ist für ihn ein Kaufsignal. Mit relativ hoher Wahrscheinlichkeit, so die Argumentation, wird die Lücke im Tagesverlauf wieder geschlossen. Folglich gilt für den umgekehrten Fall, dem gap nach oben: Der höhere Kurs am Folgetag wird kurz darauf wieder nach unten korrigiert. Also muss die Aktie verkauft werden.


  Hedgefonds arbeiten nach Regeln, die sie aufgrund von Erfahrungswerten aus der Vergangenheit abgeleitet haben. Eine solche Regel könnte zum Beispiel wie folgt lauten: »Kaufe in Zeiten einer unsicheren Börse, wenn also große Kursschwankungen im Tagesverlauf zu verzeichnen sind (vgl. →Volatilität) und keine eindeutige Kursrichtung feststellbar ist, zu Beginn des Handelstages eine Aktie, sobald sie zehn Prozent unter dem Schlusskurs des Vortages steht, und verkaufe sie am Ende des Handelstages.« Es kann durchaus sein, dass der Hedgefondsmanager, der nach dieser Regel vorgeht, innerhalb der letzten fünf Jahre mehr als 8 400 solcher Transaktionen vorgenommen hat, von denen 60 Prozent erfolgreich waren. Das ist wie bei einem Tennisspieler. Der kann ruhig eine Menge unforced errors machen oder etliche Grundlinienduelle verlieren – sofern er bei der Mehrzahl der Spiele zwei Punkte mehr macht als sein Gegner, wird er jedes Match gewinnen. Aber es wird erneut jenes Prinzip deutlich, das auch →Finanzanalysten befolgen – die strikte Orientierung an Vergangenheitswerten unter der stillschweigenden Voraussetzung, dass sich Vergangenheitsmuster auf zukünftige Entwicklungen übertragen lassen. Und das geht immer wieder schief.


  Es gibt eine schier unendlich anmutende Fülle von Handlungsanweisungen für Hedgefondsmanager. Alle haben nur ein Ziel: die Generierung möglichst hoher und schneller Gewinne in einem Umfeld perfekt vernetzter und hochsensibler respektive hysterischer Kapitalmärkte.


  Die Ironie an der Sache ist, dass to hedge im Englischen eigentlich »absichern« bedeutet. Abgesichert werden bei Hedgefonds zwar einzelne Positionen untereinander, das ganze System dieser Finanzakrobaten ist jedoch höchst spekulativ angelegt. Hedgefondsmanager haben das Prinzip »billig kaufen und teuer verkaufen« perfektioniert. Sie nutzen die immense Fülle an Finanzinstrumenten und verwursten sie in Strategien:


  • Kauf unterbewerteter und Verkauf überbewerteter Aktien (Long/Short-Equity); welche Aktie als unterbewertet gilt und welche als überbewertet, entscheidet der Hedgefonds anhand seiner Modelle und Handlungsanweisungen.


  • Ausnutzung von Schwankungen zwischen Märkten (Arbitrage beziehungsweise Relative-Value-Konzepte); notiert beispielsweise eine Aktie zum gleichen Zeitpunkt an einer amerikanischen Börse auch nur geringfügig unter dem Kurs an einer europäischen Börse, wird die Aktie in den USA gekauft und in Europa postwendend wieder verkauft.


  • Ausnutzung von Schwankungen aufgrund außergewöhnlicher Ereignisse wie beispielsweise Unternehmensübernahmen (Event Driven); machen solche Gerüchte die Runde, muss man schnell sein. Insiderwissen (→Insider) ist hierbei natürlich ebenso nützlich wie verbreitet.


  • Ausnutzung globaler Trends bei Aktien-, Anleihen- oder Rohstoffmärkten (Global Macro); Beispiel: Man muss nur rechtzeitig aus Anleihen der Staaten X und Y aussteigen und in Anleihen der Staaten A und B umschichten, ehe es alle tun.


  Alle Strategien werden selbstredend durch →Derivate angereichert. Bei einigen Hedgefonds bildet der Handel mit Optionen und Futures sogar den Schwerpunkt der Geschäftstätigkeit.


  Eine Schlüsselstellung im Wirken von Hedgefondsmanagern nehmen →Leerverkäufe ein. Unterbewertete Aktien billig kaufen – das kann sich jeder vorstellen. Wer der Meinung ist, die X-Aktie ist mit 20 Euro zu »billig«, kauft sie, um sie einen Tag, ein paar Stunden, eventuell sogar einige Minuten später für mehr als 20 Euro zu verkaufen. Aber wie geht ein Hedgefondsmanager vor, wenn er einerseits der Meinung ist, die YAktie sei mit 15 Euro zu »teuer«, andererseits die Aktie jedoch nicht in seinem Bestand hat? Er will auch gar nichts von dem Investment wissen, er möchte nur spielen, sprich: Gewinn mit der seiner Meinung nach überschätzten Aktie machen. Obwohl er sie nicht besitzt, verkauft er sie. Und er kann sie selbstverständlich, falls gewünscht, auch liefern, indem er sie sich von einem anderen Marktteilnehmer gegen Gebühr leiht (gedeckter Leerverkauf). Er verkauft also eine hohe Stückzahl zu 15 Euro und lässt seinem Börsenpartner die von einem anderen Partner geliehenen Aktien ins Depot legen. Nach einiger Zeit ist das Papier tatsächlich auf 10 Euro gesunken, unser Cleverle deckt sich dann an der Börse ein und reicht diese Aktien an den Leihpartner weiter. Gewinn: 5 Euro pro Aktie, abzüglich der – weitaus geringeren – Leihgebühr.


  Hedgefondsmanager gehen also wahlweise long (Kauf) oder short (Verkauf). Das funktioniert sogar ohne den Einsatz fondseigener Geldmittel: Gelder aus einem Leerverkauf werden nämlich häufig prompt für den Kauf unterbewerteter Aktien verwendet.


  Es wird ein gigantisches Rad gedreht – ohne jeglichen Bezug zur Realwirtschaft. Man ist überhaupt nicht an Substanzwerten interessiert. Hedgefondsmanager handeln mit Luft, die durch Erwartungen erhitzt wird. Das Entscheidende an ihren Konzepten beziehungsweise Strategien ist aber die Tatsache, dass diese ausnahmslos auf Vergangenheitswerten beziehungsweise -erfahrungen beruhen und von dieser Warte aus mit gewissen Wahrscheinlichkeiten versehen sind. Folglich denken Hedgefondsmanager genauso zirkulär wie alle →Finanzanalysten, gleichgültig, ob sie in der Chart-, der Fundamentalanalyse oder irgendeiner anderen obskuren Handelsstrategie ihr Heil suchen.


  Diese Leute sind im Grunde genommen professionelle Würfelspieler. Sie setzen darauf, dass bei einer hohen Zahl von Würfen sowie einer reichhaltigen Auswahl von Gewinnvarianten und Wurfkombinationen genug für sie herausspringt. Dabei sollten sie jedoch einmal über die Schwarzen Schwäne nachdenken, jene unvorhergesehenen Ereignisse, welche jegliche normalverteilungsorientierte Wahrscheinlichkeitsanalyse ad absurdum führen.


  Heuschrecken


  Die Private-Equity-Branche, die auf Übernahme nicht börsennotierter Firmen spezialisiert ist, erlebte vor einigen Jahren einen Boom. 2007 und 2008, noch vor dem Ausbruch der Finanzkrise, konnte sie mit stolzgeschwellter Brust ein Transaktionsvolumen von fast 700 Milliarden US-Dollar verkünden. Das Prinzip, ganze Firmen zu übernehmen und später mit Gewinn wieder abzustoßen, funktionierte prächtig; seinerzeit realisierte die Branche Gewinne von mehr als 11 Prozent ihres Volumens. Aber auch danach ging diesen selbst ernannten Finanzspezialisten nicht gänzlich die Luft aus. 2012 konnte die Branche noch ein Volumen von knapp 200 Milliarden Dollar bei weiterhin hohen Gewinnen verbuchen.


  Das Prinzip, nach dem Privat-Equity vorgehen, kann man anhand eines einfachen Beispiels beschreiben. Und an diesem Beispiel wird auch deutlich, warum die Bezeichnung »Heuschrecken«, die sich für diese Art des finanzwirtschaftlichen Agierens durchgesetzt hat, berechtigt ist.


  Wir gehen von einer Gesellschaft mit beschränkter Haftung aus. (Eine GmbH ist nicht börsennotiert und damit ein potenzielles Opfer der Private-Equity-Branche). Das Unternehmen weist ein Eigenkapital von 3 Millionen Euro und eine Bilanzsumme von 4 Millionen Euro auf:
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  Die Private-Equity-Gesellschaft bietet nun den alten Eigentümern (also den GmbH-Gesellschaftern) für die Übernahme des Unternehmens 5 Millionen Euro. Das ist mehr als das in der Bilanz auftauchende Eigenkapital; die Überbezahlung von 2 Millionen Euro nennt sich goodwill. Mit dem goodwill wird das Entwicklungspotenzial eines Unternehmens honoriert. Damit ist er natürlich sehr schwierig zu quantifizieren. Kein Mensch kann zuverlässig sagen, ob eine halbe oder eine ganze Million, ob zwei oder gar drei Millionen für die GmbH als gerechtfertigter goodwill angesehen werden können.


  Woher beschafft sich nun die Private-Equity-Gesellschaft die 5 Millionen Euro? Zunächst einmal wird sie bei sogenannten Wagniskapitalgebern vorstellig (also Leuten, die Bares haben und an einer satten Rendite interessiert sind). Angenommen, die stellen nun für den Deal 2 Millionen Euro zur Verfügung. Den Rest von 3 Millionen Euro steuert eine freundliche Bank als zinsgünstigen Kredit bei.


  Nachdem die Private-Equity-Gesellschaft sich das Unternehmen einverleibt hat, sieht die Sache so aus:
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  Im April 2005 sagte der damalige SPD-Bundesfraktionsvorsitzende Franz Müntefering in einem Interview mit der Bild am Sonntag: »Manche Finanzinvestoren verschwenden keinen Gedanken an die Menschen, deren Arbeitsplätze sie vernichten – sie bleiben anonym, haben kein Gesicht, fallen wie Heuschreckenschwärme über Unternehmen her, grasen sie ab und ziehen weiter. Gegen diese Form von Kapitalismus kämpfen wir.«


  Damit eröffnete er die »Heuschreckendebatte«. Seitdem hat sich der Begriff »Heuschrecke« als sinnbildliche Bezeichnung für Private-Equity-Unternehmen ebenso wie für Hedgefonds auf breiter Front durchgesetzt.


  Wir können das Heuschrecken-Prinzip nicht direkt aus der neuen Bilanz GmbH ablesen, aber so viel ist schon mal klar: Die Private-Equity-Gesellschaft hat der alten GmbH ihre Struktur übergestülpt. Die ursprünglichen 3 Millionen Eigenkapital sind weg, weil die alten Gesellschafter ausgezahlt wurden. Dafür steht jetzt das Eigenkapital der neuen Private-Equity-Muttergesellschaft von 2 Millionen Euro (das von den Wagniskapitalgebern eingesammelte Geld) in der Bilanz. Die Verbindlichkeiten haben sich um den Bankkredit, welcher der Private-Equity-Gesellschaft gewährt wurde, erhöht. Und der goodwill wurde »aktiviert«; er steht jetzt also auf der Vermögensseite und wird in den nächsten Jahren nach und nach abgeschrieben. Mit jeder Abschreibung verringert sich der aktivierte goodwill – so lange, bis er auf null steht. Dann gilt der gezahlte Aufpreis als abgegolten.


  Bei jeder Firmenübernahme lohnt sich ein Blick auf die Entwicklung des Eigenkapitals. Das Eigenkapital dient Unternehmen als »Haftungspuffer«. (Daher ist es auch so schlimm, dass Banken nur mit einem geringen Eigenkapital versehen sind; vgl. →Eigenkapital und seine Rendite.) Vor der Übernahme hatte die GmbH im aufgeführten Beispiel eine Eigenkapitalquote von 75 Prozent (3 Millionen Euro : 4 Millionen Euro * 100). Jetzt beläuft sie sich auf 33 Prozent (2 Millionen Euro : 6 Millionen Euro * 100). Da sich Eigenkapitalund Fremdkapitalanteil in einer Bilanz stets zu 100 Prozent addieren, führt ein Rückgang des Eigenkapitalanteils automatisch zu einem höheren Fremdkapital-, also Schuldenanteil. Die Gesellschaft hat folglich eine erheblich höhere Schuldenlast zu bewältigen.


  Aber wieso »Heuschrecken«? Was wird hier »abgegrast«? An dieser Stelle muss man ein wenig ins Fabulieren übergehen. Tatsache ist, dass Müntefering mit seiner Kapitalismuskritik ja nicht generalisiert hat; er sprach in seiner Heuschrecken-Metapher über »manche« Finanzinvestoren. Und hier gilt es wirklich zu differenzieren.


  Die neue Muttergesellschaft hat jetzt bei der GmbH das Sagen. Sie wird eine Geschäftsführung installieren, die ihren Vorgaben blindlings folgt. Die neue Geschäftsführung kann zum Beispiel Investitionsentscheidungen treffen, weitere Geschäftsfelder erschließen oder Personal aufstocken beziehungsweise abbauen. Sie könnte eine völlige Neuausrichtung des Unternehmens in Gang setzen.


  Sie könnte auch das Unternehmen plündern, zum Beispiel durch Barentnahmen zugunsten der Gesellschafter (also der Private-Equity-Geldgeber). Oder mit »befreundeten« Unternehmen Verträge abschließen, die aufgrund ihrer Modalitäten den guten Freunden viel Geldsegen, dem übernommenen Unternehmen jedoch massive Verluste bescheren. Die Eigenkapitalgeber würden dann steuerlich relevante Abschreibungen auf ihr Engagement bei der GmbH vornehmen und über einen Umweg, als Hintermänner der »befreundeten« Unternehmen nämlich, steuerfreie Gewinne kassieren (vgl. →offshore).


  Es hängt folglich vom Verantwortungsbewusstsein der neuen Inhaber ab, ob es eine Firmenübernahme nach Heuschreckenmanier gibt oder nicht.


  Es gibt Beispiele für gute und für schlechte Firmenübernahmen, für weitsichtiges, verantwortungsvolles und für brutales, verantwortungsloses Handeln. Aber das Strukturproblem bleibt: Dem übernommenen Unternehmen werden mehr Schulden aufgebrummt. Und dieses Problem ist den Auswüchsen der Finanzwelt geschuldet. Solange nämlich viel günstiges Geld im Spiel ist, das nach neuen, hochrentablen Verwendungsmöglichkeiten schreit, und darüber hinaus auch noch steuerliche Anreize für Geldgeber existieren, ist die Gefahr einer weitgehend schuldenbasierten Firmenübernahme und eines daraus resultierenden verantwortungslosen Handelns der neuen Unternehmensführung recht groß.


  Angenommen, die GmbH erwirtschaftete vor der Übernahme einen Reingewinn von 450 000 Euro. Bei einem Eigenkapital von 3 Millionen Euro ergab das eine Eigenkapitalverzinsung von 15 Prozent. Nach der Übernahme ist ein Eigenkapital von 2 Millionen Euro mit Gewinn zu beglücken. Auf der anderen Seite sind 3 Millionen Euro zusätzliche Schulden mit Zinsen zu bedienen. Gehen wir von 4 Prozent Fremdkapitalzinsen aus. Das wären dann 120 000 Euro, die den Gewinn zusätzlich schmälern. Blieben, falls auch nach der Übernahme ein Gewinn von 450 000 Euro anfiele, 450 000 – 120 000 = 330 000 Euro, zu verteilen auf 2 Millionen Eigenkapital. Das ergäbe eine Eigenkapitalrendite von 16,5 Prozent, also trotz höherer Fremdkapitalbelastung mehr als vorher. An dieser Stelle nutzt unsere Heuschrecke den Hebeleffekt (→leverage); dieser tritt ein, wenn die Fremdkapitalzinsen unter der Rendite des Gesamtkapitals liegen. Der Finanzzauber mit dem üppigen Fremdkapital funktioniert also prächtig, solange die Gewinne stimmen und die Fremdkapitalzinsen niedrig sind. Aber der Druck ist groß; von der Ackermann-Benchmark (25 Prozent, vgl. →Eigenkapital und seine Rendite) ist die GmbH (und damit das Private-Equity-Unternehmen) noch relativ weit entfernt.


  Wo wir auch hinschauen, es sind die hohen Finanzvermögen sowie die immensen Kreditschöpfungspotenziale des Bankensystems, die letztendlich für ökonomische, politische und gesellschaftliche und soziale Missstände verantwortlich zeichnen. Die hieraus resultierenden hohen Anlagesummen suchen krampfhaft nach Betätigungsfeldern – in Hedgefonds-, Private-Equity-Anlagen oder in irren Produkten wie collateralized debt obligations (→CDO).


  Und es wird getradet, was das Zeug hält. Kollege Computer dient da schon längst nicht mehr als technisches Instrument, dessen man sich zur Ausführung und Abwicklung von trades bedient. Computer werden selbst zu Tradern.


  high frequency trading


  Das war vielleicht eine Aufregung! An einem Sonntagabend im April 2012 notierte ein US-Dollar für kurze Zeit mit 90 Schweizer Franken – fast hundert Mal mehr als das Übliche. Ursachen: Fluch der Technik und menschliches Versagen. Es war ein fat finger trade; ein Händler hatte sich bei der Eingabe eines Auftrages vertippt. Das elektronische Handelssystem arbeitete ohne jegliche Plausibilitätskontrolle. Durch die ultraschnelle Weitergabe des Auftrages stand die Order im System.


  Der Händler mit den Wurstfingern hatte Glück, da das Malheur an einem Sonntag passierte. An einem Wochentag hätten die Arbitrageure sich wie Haie auf ihn gestürzt und ihn beziehungsweise sein Handelshaus wahrscheinlich ruiniert.


  Der fat finger trade hat zwar nicht direkt mit high frequency trading zu tun, aber er entlarvt die Auswüchse des ultraschnellen Computerhandels. Der Hochfrequenz-Computerhandel stellt eine weitere perverse Variante des modernen Finanzkapitalismus dar. Computeralgorithmen entscheiden hier selbstständig über Zeitpunkt, Preis und Volumen einer Wertpapierorder. Sie lauern auf Kauf- oder Verkaufssignale und entfalten dann ihre Aktivität. Sie werden damit zu virtuellen Kollegen der Hedgefondsmanager. Was diese aufgrund ihrer Erfahrungen noch per Kopf und Hand ausführen, übernehmen die Computer per Programmierung. So werden dann beispielsweise um 12.30 Uhr und 26,5 Sekunden 100 000 X-Aktien zum Kurs von 0,345 Euro gekauft, um dann zum Zeitpunkt 12.30 Uhr und 27,0 Sekunden zu 0,346 Euro, also mit einem Gewinn von 0,001 Euro wieder verkauft zu werden. (In der schönen neuen Finanzwelt gibt es tatsächlich Aktien, die mit einer Null vor und mit drei Stellen nach dem Komma gehandelt werden. Für diese penny stocks gibt es sogar eigene Börsensegmente.) 100 Euro Gewinn in einer halben Sekunde – das ergibt einen Stundenlohn von 720 000 Euro, wenn man dieses Niveau hält.


  Nicht nur bei penny stocks, auch in anderen Börsensegmenten ist der Hochfrequenzhandel verbreitet. Die Programme reagieren auf Signale. Eine Finanznachricht oder ein politisches Ereignis mündet bei total vernetzten Börsenplätzen immer in eine Kursänderung. Die Finanzinstrumente sind so vielfältig, dass man mit ihrer Hilfe von Kursänderungen nach oben sowie nach unten profitieren kann; sogar die Schwankung an sich kann für Gewinnmaximierungszwecke ausgenutzt werden (vgl. →Von steigenden, sinkenden und schwankenden Kursen profitieren). Die Sensibilität, mit der die Marktteilnehmer auf Veränderungen reagieren, verschärft sich. Neue Erkenntnisse finden Eingang in die Algorithmen, die Computer werden entsprechend umprogrammiert – und so weiter.


  Alles dreht sich im Kreis. Das Gefährliche ist der Automatismus. Beim Unterschreiten eines bestimmten Kursniveaus schalten Millionen Computer weltweit auf Verkaufen. Klettert der Kurs über eine definierte Grenze, werden Kaufsignale ausgelöst. Bei sinkenden Kursen wird ein automatisierter Verkauf eingeleitet. Ergebnis der dann einsetzenden Kettenreaktionen: hohe Kursausschläge, eventuell Panik. In Zeiten großer Verunsicherung an den Börsen muss daher der vollautomatisierte Computerhandel auch schon mal ausgesetzt werden. Die Technik kann den coolen Akteuren schnell ein Schnippchen schlagen. Die Geister, die ich rief …


  Nur etwa einen Monat nach dem oben geschilderten fat finger trade rasten die Kurse an der New Yorker Börse plötzlich in die Tiefe, um 15 Minuten später wieder steil bergauf zu gehen. Ursache war ein Softwarefehler im Hause eines Handelshauses, das auf high frequency trading spezialisiert ist. Eine solche Kurskorrektur ist nicht selbstverständlich. Es ist nur eine Frage der Zeit, wann diese ausbleiben und es bei einem ähnlichen Fehler zu einer echten Börsenpanik kommen wird. Zumal der ultraschnelle Börsenhandel immer weiter ausufert: In Deutschland macht er bereits 40 Prozent, in den USA 70 Prozent des Wertpapierhandels aus.


  homo oeconomicus


  Vilfredo Pareto gehört nicht zu denjenigen historischen Persönlichkeiten, die der Allgemeinheit auf Anhieb bekannt sind. Studenten der Wirtschaftswissenschaften ist der italienische Ökonom und Soziologe (1848 – 1923) jedoch durchaus geläufig. Pareto hat eine Fülle wissenschaftlicher Theorien entwickelt, zum Beispiel das Pareto-Optimum, ein Zustand, in dem es nicht möglich ist, ein Individuum besser zu stellen, ohne dass zugleich ein anderes Individuum schlechter gestellt wird. Es gibt jedoch einen Begriff, für den Pareto ebenfalls verantwortlich zeichnet, und den inzwischen jeder kennt: homo oeconomicus.


  Das ist jemand, oder besser, das soll jemand sein, der seine Entscheidungen ausschließlich aus streng rationalen Erwägungen heraus trifft und dabei immer sein Hauptanliegen, die in Geldeinheiten ausgedrückte Nutzenmaximierung, im Auge hat.


  Es gibt Leute, die glauben immer noch an den Weihnachtsmann respektive den homo oeconomicus. Sie übersehen dabei schlichtweg, dass es sich hier um ein Modell. handelt. Modelle können nur vor dem Hintergrund der ihnen zugrunde liegenden Annahmen bewertet werden. Es zeugt also von Dummheit oder mangelndem Reflexionsvermögen, wenn man Börsen als effiziente Kapitalmärkte bezeichnet, die angeblich durch rationale Entscheidungen von lauter kleinen homines oeconomici gesteuert werden.


  Wir haben es bereits bei den →Blasen gesehen: Gier und Angst sind die Triebkräfte im Auf und Ab der Kursbewegungen an den Börsen. Schon das hat mit Rationalität nichts zu tun. Betrachtet man das irrationale Handeln von Kapitalmarktanlegern differenziert, so begegnet man Verhaltensmustern, wie Martin Weber sie in seinem Buch Genial einfach investieren ausführlich beschreibt: Wir (Anleger) neigen dazu, unsere Kenntnisse und Fähigkeiten zu überschätzen, wir filtern Informationen in unserem Sinne, indem wir nur das sehen, was wir sehen wollen, wir erinnern uns eher an Erfolge als an Misserfolge – und so weiter. Die verhältnismäßig neue Forschungsrichtung behavioral finance befasst sich mit diesen Anlagefehlern und rückt so den homo oeconomicus ins rechte Licht.


  Gleichermaßen konträr zur Rationalität von Entscheidungen steht die im modernen Finanzwesen vorherrschende Sucht nach Erschaffung neuer Finanzinstrumente. Diese Sucht, gespeist aus der Tatsache, dass bei unseren Finanzvermögen eine → abartige Entwicklung vorliegt, hat zu einer extremen Ausweitung der Angebotspalette von Anlagemöglichkeiten geführt. Und dies wiederum konfrontiert den Anleger mit dem Zwang, Wahlentscheidungen treffen zu müssen. Je größer die Zahl von Alternativen jedoch wird, desto deutlicher sinkt die Qualität einer letztendlich getroffenen Entscheidung. Auch dies ist ein nicht verwunderndes Ergebnis der modernen Verhaltensforschung.


  Unser Leben besteht aus einer immensen Fülle von Entscheidungen. Dabei lassen wir uns von Gefühlen leiten – auch wenn finanzielle Gesichtspunkte eine Rolle spielen. Wer mit dem Fahrrad mehrere Kilometer durch Wind und Wetter strampelt, um 5 Cent für ein Paket Butter zu sparen, mag dies zwar unter dem pekuniären Aspekt als rational ansehen. Für andere ist dieses Verhalten lachhaft; es berücksichtigt weder Zeitaspekte noch eventuelle Folgekosten (Reinigung der verdreckten Hose etc.). Aber wenn der Betreffende es so möchte. Den homo oeconomicus können wir getrost in Pension schicken.


  I


  Im Dienste des Kapitals


  Durch IFRS werden Bankbilanzen noch schöner, und mit IFRS-Bilanzkosmetik geht es in die nächste Runde: Der Index muss geschlagen werden. Insider können hierbei wertvolle Dienste leisten. Hauptsache, es geht nicht in die Insolvenz. Man muss vor den Anlegern schließlich gut dastehen – nicht nur im Investmentbanking.


  


  IFRS (International Financial Reporting Standards)


  Ein Anleger hat am 5. Oktober 10 000 XY-Aktien zum Kurs von 8 Euro gekauft. Es war der heiße Tipp eines Freundes, der diese Anlageempfehlung einem der unzähligen Bösenjournale und -briefe entnommen hatte. Der Tipp war in der Tat sehr gut; bis zum 31. Dezember klettert die Aktie unaufhaltsam nach oben und steht zum Jahresende mit 16 Euro als outperformer da.


  Wenn der Anleger eine Bilanz zum 31.12. aufstellen müsste – mit wie viel Euro wären die Aktien dann zu bilanzieren? Unter Zugrundelegung des aktuellen Zeitwertes ergäbe sich ein Gesamtwert von 160 000 Euro und damit stünde ein Hundert-Prozent-Gewinn in seinen Büchern. Dieser Gewinn hat jedoch einen Nachteil: Er wurde noch nicht realisiert. Wer weiß, vielleicht rauscht die Aktie bereits am 2. oder 3. Januar in den Keller, und damit wäre nicht nur der schöne Gewinn, sondern auch das gesamte Investment im Eimer.


  Früher gab es das »Vorsichtsprinzip« des Handelsgesetzbuches (HGB). Danach durften Gewinne nur ausgewiesen werden, wenn man den Gegenwert auch wirklich in der Tasche hatte. Nach dem HGB hätte der Anleger die Aktien zu 80 000 Euro bilanziert. Wären sie dann wirklich zu 16 Euro verkauft worden, hätte er den Gewinn verbuchen können.


  Das Vorsichtsprinzip des HGB wirkte aber doppelt, denn im Falle sinkender Kurse hätte man die Wertminderung erfassen müssen. Wenn der Kurs der XY-Aktie zum 31.12. also beispielsweise nur bei 5 Euro gelegen hätte, wäre eine Abschreibung von 30 000 Euro (bei einem Bilanzausweis von 50 000 Euro) fällig geworden. Das Vorsichtsprinzip sagt also: »Was du als Gewinn noch nicht kassiert hast, darfst du dir nicht anrechnen, wenn jedoch ein Verlust droht, musst du ihn anzeigen.«


  So war die Lage bis vor etwa zehn Jahren. Dann schlug wieder einmal die Finanzindustrie zu. Seit 2003 müssen alle börsennotierten europäischen Gesellschaften nach »modernen« internationalen Standards bilanzieren. Das Vorsichtsprinzip des HGB galt plötzlich als nicht mehr zeitgemäß. Entscheidend war jetzt das, was die Börsen diktierten.


  Nach dem derzeit wichtigsten internationalen Rechnungslegungsstandard, den IFRS, bilanziert man zum fair value, wobei selbstverständlich als fairer Wert das zählt, was die Finanzgurus als angemessen empfinden. Also im Prinzip den Börsenkurs. In unserem Fall würde man folglich 16 Euro als angemessenen Wert zugrunde legen. Klar – er hat sich doch durch das Zusammenspiel streng rational handelnder Marktteilnehmer unter den perfekten Bedingungen des effizienten Kapitalmarktes herausgebildet!


  Natürlich müssen auch gemäß IFRS bei Kursverlusten Abschreibungen vorgenommen werden. Aber in BörsenboomPhasen oder im Falle heftiger →Blasen treiben die IFRS die →Bankenaktiva in die Höhe. Findet der Boom ein Ende oder – schlimmer noch – platzt die Blase, kommen die Banken aufgrund der dann notwendigen hohen Abschreibungen ins Schlingern (und müssen eventuell wieder vom Staat gerettet werden). Bei der nächsten Blase wird alles wieder gut.


  Die IFRS führen zu einem wellenartig verlaufenden Bilanzmuster:


  [image: image]


  Das Vorsichtsprinzip des HGB würde die Sache von oben her glätten:


  [image: image]


  Das alte Vorsichtsprinzip hinderte Unternehmen, vor allem Finanzunternehmen, daran, ihre Lage rosiger darzustellen, als sie ist. Wer verschiedene Wertpapiere für 1 Million Euro gekauft hat, kann im Falle eines zwischenzeitlichen Börsenhochs sich vielleicht als sehr viel reicher fühlen, wenn die Wertpapiere auf 2 Millionen Euro im Kurs gestiegen sind. Der Traum kann aber, gerade in den heutigen Zeiten, schnell wieder vorbei sein. Stehen die 2 Millionen in der Bilanz, sieht das für Bilanzleser gut aus; der Bilanzwert weist jedoch keine nachhaltige Substanz auf. Das Vorsichtsprinzip trägt dieser Tatsache Rechnung.


  Index


  Charles Henry Dow (1851 – 1902), Wirtschaftsjournalist und Mitbegründer des Wall Street Journal, kam Ende des 19. Jahrhunderts auf die Idee, die Entwicklung des seinerzeit noch relativ jungen amerikanischen Aktienmarktes zu messen. Er setzte diese Idee mithilfe eines simplen mathematischen Verfahrens um, indem er die Schlusskurse von zwölf wichtigen amerikanischen Industriewerten addierte und die sich ergebende Summe durch zwölf teilte, also den durchschnittlichen Schlusskurs errechnete. Dieses Verfahren hat sich bis heute im Prinzip gehalten, nur gehen jetzt 30 Unternehmen in den Index ein, und das Divisionsverfahren wurde ein wenig komplexer, weil man Preisänderungen aufgrund von Dividendenzahlungen und eventuelle Änderungen beim Grundkapital der Unternehmen berücksichtigt. Edward David Jones (1856 – 1920) kümmerte sich um die Vermarktung des Indexes, das heißt um die Verankerung der schlichten Berechnung als »sehr wichtiges Börsenbarometer« in das Bewusstsein der Kapitalanleger. Und auch heute noch hat der die Namen des Erfinders und des Marketingstrategen tragende Dow-Jones-Index in der sogenannten Fachwelt nichts von seiner Bedeutsamkeit verloren, obwohl in der Folgezeit unzählige weitere Börsenindizes kreiert wurden.


  Die Konstruktion eines Börsenindexes läuft immer nach dem gleichen Schema ab. Zunächst erfolgt eine Auswahl der zu betrachtenden Größen (beim Aktienindex natürlich eine bestimmte Zahl ganz bestimmter Aktien, bei einem Rentenindex entsprechend Schuldverschreibungen). Anschließend wird ein Berechnungsverfahren festgelegt, mit dessen Hilfe man die Index-Startzahl festlegen kann. (Der Dow Jones startete seinerzeit übrigens mit einem Indexwert von 40,94; heute liegt er bei etwa 15 000.) Im Gegensatz zum Dow Jones wird bei den meisten modernen Indizes ein »Gewichtungsverfahren« angewendet, um der unterschiedlichen Bedeutung einzelner Aktien Rechnung tragen zu können. Die Auswirkung eines solchen Gewichtungsprinzips kann man an einem einfachen Beispiel erläutern: Angenommen, ein Index enthält die A-Aktie, die B-Aktie und die C-Aktie. Alle drei Aktien notieren mit 10 Euro. Einen Tag später ist die A-Aktie auf 8 Euro gefallen, die beiden anderen bleiben unverändert. Als Ausgangswert des Indexes würde man, wenn man das einfache Dow-Jones-Verfahren anwendet, 10 Euro festlegen; einen Tag später hätte man einen Indexwert von 9,33 (8 + 10 + 10 = 28, geteilt durch 3). Falls nun die gesunkene A-Aktie sehr viel »bedeutsamer« ist als die beiden anderen (weil sie zum Beispiel intensiver gehandelt wird oder weil die Aktiengesellschaft A eine sehr viel höhere Aktienzahl herausgegeben hat), müsste man eigentlich bei dieser Aktie ein höheres »Bedeutungsgewicht« festlegen. Nehmen wir an, dass die A-Aktie um 10 Prozent höher gewichtet wird als die anderen Aktien. Dann hätten wir am Folgetag einen Indexwert von 9,29, rechnerisch (8 * 1,1) + (10 * 1,0) + (10 * 1,0) = 28,8, geteilt durch das gesamte Indexgewicht von 3,1. Im Gegensatz zum einfachen Divisionsverfahren ist der Indexwert am Folgetag niedriger, weil der Kursrückgang der besonders »bedeutsamen« A-Aktie stärker ins Gewicht fällt. Auch der Deutsche Aktienindex →DAX, der die 30 größten deutschen Aktiengesellschaften enthält, folgt einem Gewichtungsprinzip. Der DAX wird nach dem Kriterium der Marktkapitalisierung gewichtet. Die Marktkapitalisierung wird dadurch ermittelt, dass man die Zahl der frei verfügbaren Aktien (den free float) mit dem Börsenkurs eines Tages multipliziert. Darüber hinaus entscheidet die Marktkapitalisierung auch über Aufnahme in den oder den »Rausschmiss« aus dem DAX. Nur die 30 deutschen Aktien mit der höchsten Marktkapitalisierung dürfen dabei sein. Die Gewichtung beim DAX führt, wie in unserem einfachen Beispiel mit den Aktien A, B und C, zum Ergebnis, dass Kursänderungen bei hoch gewichteten Werten zu stärkeren Ausschlägen beim Indexergebnis führen als bei gering gewichteten Werten. Rutscht also beispielsweise die mit einer relativ hohen Marktkapitalisierung ausgestattete Siemens-Aktie ab, wirkt sich dies auf den DAX stärker aus als eine Kurssenkung bei Lufthansa. Das Ergebnis des gesamten Vorgangs ist an den Indexpunkten leicht ablesbar.


  Ein Index schreitet stoisch voran – über Berg und Tal. Mal geht es hoch, mal geht es runter. Da das Berechnungsverfahren bekannt ist, wird dem DAX von sogenannten Fachleuten eine absolute Unbestechlichkeit bescheinigt. Daher ist er für sie das Maß aller Dinge. Das ist ziemlich borniert. Man schaut nur auf die (rechen-)technische Seite; alle irrationalen Faktoren (Gier, Angst, Hoffnung etc.) im Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage an den Börsen werden der Einfachheit halber wieder mal ausgeblendet.


  Es gibt außerordentlich viele Indizes. Allein an der Deutschen Börse in Frankfurt werden mehr als 3 000 berechnet. Wer in große deutsche Aktiengesellschaften investiert, orientiert sich am DAX. Derjenige, der eher mittlere oder kleine deutsche Unternehmen bevorzugt, richtet sich nach dem MDAX (»mittelgroß«) oder SDAX (»small«) aus. In Österreich bildet der Austrian Traded Index (ATX), in der Schweiz der Swiss Market Index (SMI) die Kursentwicklung der jeweils bedeutsamsten Aktien ab. Für Anleihen gibt es in Deutschland den Rentenindex REX, für europäisch orientierte Spekulanten empfiehlt sich der Blick auf den EuroStoxx. Jedes Anlagesegment weist damit eine Zielgröße auf, die sogenannte Benchmark. Für Trader gilt es, das unbestechliche Wertmessungsbarometer zu schlagen. Mehr noch: Für jede Marktstrategie und jede Marktsituation haben die großen Börsen Indizes auf Lager. Der Index wird damit endgültig zum Spielzeug für Finanzmarktfetischisten (vgl. →x-trackers und x-markets).


  Es geht also darum, einen Index zu schlagen beziehungsweise, eine erfolgreiche indexbasierte Anlagestrategie zu verfolgen. Insider an der richtigen Stelle können dabei sehr nützlich sein.


  Insider


  Mit einem neuen Mittel gegen Depressionen kann man viel Geld verdienen, auch wenn man weder Pharmahersteller noch Klinikbesitzer, Apotheker oder Arzneimittelgroßhändler ist. Man muss nur einen Informationsvorsprung ausnutzen.


  Cheng Yi Liang hatte sich über Jahre hinweg mit Insiderwissen 3,6 Millionen US-Dollar zusammenspekuliert, bis ihm die Aufsichtsbehörde SEC (United States Securities and Exchange Commission) 2011 auf die Schliche kam. Als ranghoher Mitarbeiter der amerikanischen Medikamentenzulassungsbehörde FDA (Food and Drug Administration) wusste Liang einige Stunden oder Tage vor einer offiziellen Verlautbarung seiner Behörde bereits, welche neuen vielversprechenden Medikamente eine Zulassung für das Gesundheitssystem erhalten würden. Damit war er der Börse eine entscheidende Nasenlänge voraus. Über insgesamt sieben auf den Namen von Strohmännern und -frauen lautende Depots (unter anderem spannte er seine über 80-jährige, in China lebende Mutter ein) kaufte er vor der Veröffentlichung einer Zulassungsmitteilung Aktien des entsprechenden Herstellers. Zum Beispiel Viibryd: Eine Presseinformation über die Zulassung dieses neuen Antidepressivums des Pharmaherstellers Clinical Data wurde am 21. Januar 2011 veröffentlicht. Bereits ab dem 6. Januar war Liang aktiv geworden und hatte Clinical-Data-Aktien zusammengekauft, insgesamt 46.875 Stück. Am 24. Januar versilberte er diese mit einem Gesamtgewinn von fast 400 000 Dollar. Zum Verhängnis wurde ihm die Nachlässigkeit, dass er alle Transaktionen über ein und denselben Computer abgewickelt hatte, dessen IP-Adresse ihn schließlich der SEC ans Messer lieferte.


  Auch in Deutschland sind Insidergeschäfte nach dem Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) unter Strafandrohung verboten. Als Insider ist jeder anzusehen, der aufgrund seines Berufs, seiner Tätigkeit oder in sonstiger Weise Kenntnis von einer nicht öffentlich bekannt gemachten Tatsache hat, die im Falle ihres öffentlichen Bekanntwerdens geeignet ist, den Kurs eines Wertpapiers erheblich zu beeinflussen. Unter einer kursbeeinflussenden Tatsache fällt unsere Medikamentenzulassung ebenso wie eine bevorstehende Fusion oder eine erhebliche Gewinnänderung. Insiderinformationen sind das Spiegelbild der sogenannten Ad-hoc-Mitteilungen. Gemäß WpHG sind börsennotierte Unternehmen nämlich zur sofortigen Veröffentlichung kursrelevanter Informationen verpflichtet. Insider sind somit genau jene Personen, die bereits vor der Publizierung einer entsprechenden Tatsache von dieser Tatsache Kenntnis haben.


  Insiderprobleme und -prozesse gibt es inzwischen wie Sand am Meer. Ein spektakuläres Beispiel lieferte vor einiger Zeit die Wall-Street-Größe Raj Rajaratnam. Der Manager eines großen →Hedgefonds wurde im Oktober 2011 zu elf Jahren Haft verurteilt, weil er im großen Stil illegale Aktiengeschäfte getätigt hatte. Rajaratnam war es im Laufe seiner langjährigen Tätigkeit in den Tempeln der Finanzindustrie gelungen, ein Netzwerk von Informanten aufzubauen. Diese verrieten ihm mehrfach Interna aus börsennotierten Unternehmen. Mit dem so erworbenen Wissen hatte Rajaratnam dann an der Börse spekuliert und Millionenprofite eingestrichen.


  Für Otto Normalverbraucher gibt es eine simple (und nicht strafbare) Möglichkeit, sich an die Welt der Insider heranzupirschen: Man beobachtet, was angebliche Insider so tun. Da das WpHG auch eine Pflicht zur Veröffentlichung aller Wertpapiertransaktionen von Entscheidungsträgern in börsennotierten Unternehmen (Vorstände, Aufsichtsräte etc.) vorsieht, geht man auf eine Internetseite wie beispielsweise insiderdaten.de. Dort erfährt man dann, dass Herr X, Aufsichtsratsvorsitzender der Y-AG, am 14. Oktober 23 000 Aktien seines Unternehmens gekauft hat. Also folgt man seiner Entscheidung und deckt sich ebenfalls ein. Natürlich ist dies nicht der sichere Weg zum Reichtum, aber es besteht eine gewisse Wahrscheinlichkeit, dass die Y-Aktie in der Folgezeit steigen wird. Herr X wäre natürlich ganz schön dämlich, wenn es einen Tag nach seinem Kauf zu einer sensationellen Ad-hoc-Mitteilung seines Unternehmens käme. Dann hätte er sofort die Börsenaufsicht am Hals. Außerdem kann es sein, dass Herr X in puncto Einschätzung seines eigenen Unternehmens genau so schiefliegt wie viele Analysten, die heute noch die Y-Aktie preisen, um dann zuzusehen, wie sie in den nächsten Wochen in den Keller rutscht.


  Aber es gibt durchaus Leute, die sich mit solchen Spielchen beschäftigen und versuchen, aus einer Website wie insiderdaten.de »fähige« und »unfähige« Insider zu identifizieren. In unserer börsenfixierten Gesellschaft wird allerhand Blödsinn angestellt.


  Insolvenz, Zahlungsunfähigkeit und Überschuldung


  Jan K. hat mit seinem Unternehmen einfach Pech gehabt. Er war eigentlich der perfekte Vertreter für die Branche. Ausbildung zum Tischler, Meisterprüfung, fundierte kaufmännische Kenntnisse, langjährige Berufserfahrungen als Betriebsleiter eines Messebauunternehmens; da war der Schritt in die Selbstständigkeit nahezu vorprogrammiert. Feine Möbel nach Maß, das war sein Konzept, keine Nullachtfuffzehnware, dafür maßgeschneiderte Sonderanfertigungen für eine betuchte Kundschaft. Edel, hochwertig und hochpreisig. Aber plötzlich war er außen vor. Zu viele Konkurrenten, zu wenige Betuchte, vielleicht auch nicht genügend zündende Ideen von seiner Seite. Als Jan K. an einem sonnigen Frühlingsabend eine finanzielle Bestandsaufnahme durchführt, verspürt er ein nicht gelindes Bauchgrimmen.


  Als Betriebsvermögen kann er die kleine Lagerhalle, in der er seine Möbel herstellt, inklusive Maschinen und sonstigem Inventar ins Spiel bringen. Das alles würde ihm mit einigem Glück vielleicht eine halbe Million einbringen. Betriebliches Barvermögen hat er kaum noch, sein Kassenbestand beläuft sich auf 124 Euro und 47 Cent. Dafür hat er sein Geschäftsgirokonto mit mehr als 10 000 Euro überzogen, und der Kredit, mit dessen Hilfe er seinerzeit die Lagerhalle mit Ausstattung finanziert hat, steht noch mit gut 550 000 Euro zu Buche. Hinzu kommen noch einige Rückstände, Lieferantenforderungen, ausstehende Steuerzahlungen, offene Telefonrechnungen etc., die zusammen inzwischen auf über 7 000 Euro angewachsen sind.


  Jan K. muss in die Insolvenz. Ob sein kleines Unternehmen noch eine Zukunft hat, ist höchst fraglich. Bei ihm droht nicht nur die Zahlungsunfähigkeit, er dürfte längst zahlungsunfähig sein. Und würde er sein Unternehmen in der Rechtsform einer GmbH führen, läge bei ihm (beziehungsweise der GmbH, die als juristische Person eine eigene Rechtspersönlichkeit darstellt) ein weiterer Insolvenzeröffnungsgrund vor, die sogenannte Überschuldung: Die Schulden übersteigen das Vermögen um etwa 70 000 Euro.


  Generell liegt eine Überschuldung dann vor, wenn die Schulden einer natürlichen oder juristischen Person oder auch eines Staates bestimmte, definierte Größenordnungen übersteigen. In Jan K.s Fall stellen die betrieblichen Vermögenswerte (Aktiva) diese Größenordnung dar. Dies ist aber eine rein statische Sichtweise. Entscheidend ist ja die Frage, ob eine gegenwärtige Überschuldungssituation in eine dauerhafte zukünftige Zahlungsunfähigkeit münden wird. Erst dann wird eine anschließende Insolvenz zur Auflösung eines Unternehmens beziehungsweise zu einem schuldentechnischen Schlussstrich bei einer Privatperson (mit anschließender Schuldenbefreiung nach Ablauf von sechs Jahren des »Wohlverhaltens«) führen. So steht es in der Insolvenzordnung. In dieser dynamischen Sichtweise könnte Jan K.s finanzielle Lage sich durchaus noch nachhaltig verbessern. Wenn er eine Finanzspritze von 50 000 Euro erhält und damit sich zunächst von seiner Schuldenlast befreit, ferner innovative Einrichtungsideen hat und realisiert, viele Neukunden gewinnt, kann es sein, dass er in einigen Jahren wieder bestens dasteht.


  Von einer »geordneten Insolvenz« redete vor einiger Zeit der FDP-Vorsitzende Philipp Rösler im Falle Griechenlands. Später redete er von »Resolvenz« – Griechenland soll ja wieder auf die Beine kommen. Aber wie sieht es mit der Zahlungsunfähigkeit, Überschuldung und Insolvenz von Staaten aus? Insolvenz geht schon mal nicht. Es gibt kein völkerrechtliches Verfahren zur geordneten und rechtlich festgezurrten Abwicklung eines Staates. Staaten sind »insovenzunfähig«; eine →Staatspleite, im Sinne von Insolvenz, ist allein schon deswegen nicht möglich, weil autonome Nationen aufgrund ihrer Gesetzgebungs- und Exekutivkompetenzen über unbegrenzte Einnahmepotenziale verfügen. Die Überschuldung eines Staates kann man hingegen definieren. Man benötigt lediglich einen fomalen Maßstab, zum Beispiel die Kriterien von →Maastricht. Hier wird das Bruttoinlandsprodukt (→BIP) als Bezugsgröße herangezogen. (Letztendlich sind es dann aber wieder die Kapitalmarktakteure, die solche Maßstäbe festzurren und entscheiden, ab welchem Punkt ein Überschreiten des Maßstabs nicht mehr tragbar ist.) Auch eine Zahlungsunfähigkeit von Staaten ist denkbar. Ausgerechnet am ersten Weihnachtstag erklärte der damalige argentinische Präsident Rodriguez Saá im Jahr 2001 die Zahlungsunfähigkeit seines Landes.


  Ein anderes, ebenso trauriges Kapitel in Sachen Insolvenz steuern die Banken bei. Die Finanzkrise 2007 mit ihrem Kulminationspunkt, der Pleite von Lehman Brothers, hat gezeigt, wie eng die Bankenwelt miteinander vernetzt (vgl. →systemrelevant) ist und welche katastrophalen Auswirkungen der Zusammenbruch einer großen Bank haben kann. In Deutschland musste sogar Bundeskanzlerin Angela Merkel höchstpersönlich für eine Beruhigung der Gemüter sorgen (vgl. →Garantie).


  Investmentbanking


  Das Investmentbanking unterscheidet sich erheblich von der Geschäftstätigkeit herkömmlicher →Banken. Im Wesentlichen umfasst es folgende Bereiche:


  • Begleitung der Emissionstätigkeit von Aktien und Anleihen (Vermittlung von Interessenten für das entsprechende Wertpapier),


  • Hilfestellung bei Firmenübernahmen und Fusionen (Mergers & Acquisitions; vgl. auch →Heuschrecken),


  • Vermögensverwaltung sowie


  • Handel mit Wertpapieren und anderen Finanzinstrumenten für eigene Rechnung (und nicht im Kundenauftrag; vgl. auch →Volcker-Regel).


  Ein Finanzinstitut kann sich als »reine« Investmentbank ausschließlich auf diese Bereiche konzentrieren oder aber diese Bereiche in besondere Sparten ihres Gesamtkonzerns eingliedern. (Solange keine konsequenten Regeln zur Herstellung und Überwachung eines Trennbanksystems geschaffen werden, ist diese Vermengung von Banken- und Investmentsparte möglich; – vgl. →Der Trick mit der Deregulierung).


  Bis zum Jahr 2008 gab es in den USA, der »Nummer eins« im Investmentbanking, fünf große, »reine« Investmentbanken: Goldman Sachs, Morgan Stanley, Merrill Lynch, Lehman Brothers und Bear Stearns. Infolge der Finanzkrise ging Lehman unter, Merrill Lynch wurde von der Bank of America und Bear Stearns vom Finanzkonzern JP Morgan Chase übernommen. Die beiden größten, Goldman und Morgan Stanley, gaben ihren Status als Investmentbank offiziell auf und mussten sich einer etwas strengeren Bankenaufsicht beugen.


  Auch wenn in der letzten Zeit Unruhe bei Investmentbanken beziehungsweise Investmentbanking-Sparten aufgekommen sind – die Möglichkeit zur Realisierung unverhältnismäßig hoher Gewinne und →Boni für die Angestellten besteht nach wie vor. Dies liegt vor allem an der Struktur des Investmentbanking. Zwei wichtige Strukturmerkmale seien an dieser Stelle hervorgehoben:


  • Hohe Volumina: Wo Investmentbanker auch tätig sind – es geht um riesige Summen. Zwei Beispiele mögen dies verdeutlichen. Allein außerbörslich werden jährlich →Derivate von mehr als 700 Billionen US-Dollar gehandelt. Bei einer geradezu läppisch anmutenden Provision von 0,1 Prozent für eine Transaktion in Derivaten wäre bei einer Umschlagshäufigkeit von eins ein Gebührenkuchen von insgesamt 700 Milliarden Dollar zu verteilen. Zweites Beispiel: Die Staatsschulden der USA, Großbritanniens, Japans und des Euroraums wuchsen 2011 um 4 Billionen Euro. Der Blick der Öffentlichkeit richtet sich gemeinhin fast ausschließlich auf die schreckliche Seite einer wachsenden →Staatsverschuldung: Diese fürchterliche Belastung der kommenden Generationen! Aus der Perspektive der Finanzindustrie ergeben sich aus einer rasant steigenden Staatsverschuldung hingegen höchst erfreuliche Ertragsperspektiven, denn es winken Milliardenbeträge als Provisionsbeteiligung bei der Platzierung der Anleihen, Obligationen etc. an den Kapitalmärkten. Ganz zu schweigen von den vielen anderen Emissionen, zum Beispiel Unternehmensanleihen oder Aktien im Zusammenhang mit Kapitalerhöhungen, oder den zahlreichen Firmenübernahmen bei hohen Bilanzsummen. In allen Fällen realisieren Investmentbanker Unsummen an Provisionen beziehungsweise Erfolgsbeteiligungen. All diese Milliardenbeträge verteilen sich nicht jedoch auf Millionen Unternehmen, die in Konkurrenz zueinander stehen. Die Zahl der für den Geldsegen infrage kommenden Investmentbanken beziehungsweise -abteilungen ist nämlich relativ überschaubar.


  • Transaktionshäufigkeit: Mit dem Handel werden in der Regel Kursgewinne realisiert. Also kommt es einerseits darauf an, die Zahl der Handelsinstrumente zu erhöhen, was zum Beispiel durch die fortwährende Neukonstruktion von »innovativen« Anlagemöglichkeiten (gerne auch »Produkte« genannt) wie →ABS, →CDO oder →Zertifikate glänzend gelingt. Andererseits muss man den Entscheidungsträgern, die für solche Transaktionen zuständig sind, den permanenten Neuerwerb von Finanzinstrumenten, beziehungsweise die fortlaufende Umschichtung von Vermögen nur richtig schmackhaft machen. Folglich werden wohlhabende Privatanleger, Fondsmanager, Verwalter von →Pensionsfonds sowie staatliche Entscheidungsträger immer wieder gezielt angesprochen. Alles im Interesse der Rendite. Ob die steigt, steht dahin, jedenfalls verdient der Investmentbanker an fast jeder Transaktion.


  J


  Lottoannahmestelle mit Steuervergünstigung


  Jeder kann gewinnen (aber nicht alle). Finanzprodukte sind inzwischen so komplex und undurchschaubar, dass es viel Mühe kostet herauszufinden, welcher Beteiligte nun von der Anlage profitiert, und wer leer ausgeht. Mitunter bedarf es einer Gesetzesänderung, um kollektiven Jubel in der Finanzbranche auszulösen. Und auch mit modernen junk bonds, sprich: Staatsanleihen, kann man unter Umständen wieder Geschäfte machen.


  


  Jeder kann gewinnen (aber nicht alle)


  Ein Anleger hat vor einem Jahr 10 000 Euro in einen sicheren Pfandbrief (vgl. →ABS) investiert, der ihm jährlich 2,5 Prozent Zinsen bringt. Das ist ihm jetzt zu langweilig. Ein Freund erzählt ihm etwas von neuen, tollen Zinsprodukten. Sein Anlageberater hat auch schon etwas auf Lager: eine »Zins Collect Anleihe«.


  »Das ist ganz einfach«, legt der Anlageberater los. »Dieses »innovative Produkt« ist an die Wertentwicklung von 20 großen und sehr ertragsstarken europäischen Aktiengesellschaften gekoppelt. Wir schauen dann nach einem Jahr, wie sich die besten 15 dieser Gesellschaften entwickelt haben. Das Schöne aber ist: Auch wenn bei allen oder auch bei einigen der 15 Unternehmen Kursrückgänge vorliegen, kriegen Sie 7 Prozent. Die sind garantiert.«


  Von 7 Prozent ist der Kunde schon mal begeistert. »Was ist aber mit den restlichen 5 Gesellschaften?«, fragt er.


  »Deren durchschnittliche Wertentwicklung kommt hinzu, oder sie wird – im Fall von Kursverlusten – abgezogen. Aber« – der Berater hebt den rechten Zeigefinger – »auf jeden Fall erhalten Sie einen Mindestverzinsung von insgesamt 1,2 Prozent im Jahr.«


  Es sei noch eine dritte Komponente zu berücksichtigen, fährt der Berater fort. Wenn nämlich insgesamt mindestens 14 Prozent Zinsen gezahlt worden seien (z.B. im ersten Jahr 7 Prozent, im zweiten Jahr 7,5 Prozent) gebe es für die gesamte Restlaufzeit nur noch 3 Prozent Zinsen pro Jahr. So lange jedenfalls, bis die Bank, die jene Zins Collect Anleihe an den Markt gebracht hat, kündigt.


  Alles klar?


  So sieht die Wirklichkeit bei den modernen, strukturierten Anlageprodukten aus. Die schlichte Grundform einer Geldanlage, also die Hergabe einer bestimmten Anlagesumme gegen das Versprechen auf feste Verzinsung und Rückzahlung am Ende der Laufzeit, wird durch Wenn-dann-Szenarien ergänzt. Diesen Szenarien wiederum liegen bestimmte Ereignisse mit jeweiligen Eintrittswahrscheinlichkeiten zugrunde. Folglich wird der Kreis derer, die direkt oder indirekt in das Schicksal des betreffenden Produktes involviert sind, erheblich ausgeweitet.


  In unserem Beispiel wird die Höhe der Zinszahlung an bestimmte Ereignisse gebunden. Die Finanzindustrie ist außerordentlich kreativ, so dass es eine Fülle weiterer Möglichkeiten gibt. Auch Rückzahlungsmodalitäten können ereignisbasiert festgezurrt werden. Und die Zahl möglicher Ereignisse ist unendlich groß. Bisher kamen hier sogar schon Fußballergebnisse zum Einsatz. So etwas bringt natürlich auch eine emotionale Komponente ins Spiel. Der Fan des FC Bayern München oder des FC Schalke 04 freut sich dann nicht nur über einen weiteren Sieg seiner Mannschaft, sondern auch über den damit verbundenen Zinszuwachs seiner strukturierten Anleihe. Beziehungsweise: Er bewertet eine Zinseinbuße nicht ganz so negativ, weil diese schließlich auf das Versagen des Lieblingsvereins im letzten Heimspiel zurückzuführen ist.


  Unser Kunde muss jetzt – ebenso wie alle anderen Anleger, die sich strukturierte Produkte aufschwatzen lassen – lernen, in Szenarien zu denken. Schauen wir genauer hin: Zwanzig durch den Emittenten der Zins Collect Anleihe (also nach des Emittenten Gusto) ausgewählte Aktiengesellschaften sind die Determinanten für die Höhe der Zinszahlung. Diese Gesellschaften werden wiederum in zwei Gruppen (15 und 5) aufgespalten. Bei der größeren Gruppe können sich die Aktienkurse bewegen, wohin sie wollen – es gibt in jedem Fall 7 Prozent Zinsen. Die schlechtesten fünf Aktiengesellschaften (wer wird das wohl sein???) können jedoch das Gesamtergebnis gewaltig drücken. Die Zahl möglicher Szenarien ist außerordentlich vielfältig. Zum Beispiel könnte Folgendes passieren:


  • Positive Kursentwicklung bei allen 20 Werten: Hier wird die dritte Komponente wirksam. Die 14 Prozent-Gesamtzinszahlung wird schnell erreicht; für den Rest der Laufzeit gibt es 3 Prozent pro Jahr, solange keine Kündigung erfolgt. Der Anleger realisiert insgesamt eine attraktive Verzinsung.


  • Schlechte Kursentwicklung bei allen 20 Werten: Die schlechtesten 5 Gesellschaften ziehen die Grundverzinsung von 7 Prozent nach unten. Wenn sie besonders schlecht abschneiden, erwirtschaftet die Anlage über die ganze Laufzeit hinweg einen Zins von 1,2 Prozent per annum.


  • Unterschiede in den Kursentwicklungen aller 20 Werte: Hier wird das Bild völlig diffus. Es reicht ein Ausreißer, also eine ganz besonders schlecht abschneidende Aktie aus dem Auswahlkorb des Emittenten, um das Zinsergebnis zu drücken.


  Einen Profiteur gibt es aber in jedem Fall: Nach dem Grundsatz »Die Bank gewinnt immer« hat der Emittent sein Risiko einer über dem Marktzins liegenden Zinszahlungsverpflichtung durch den finanzmathematisch exakt austarierten Einsatz von Sicherungsinstrumenten (vgl. →Derivate) abgefedert. Damit wurden jedoch zusätzliche Beteiligte in Geiselhaft genommen, denn für jede Sicherungsvereinbarung gibt es einen Kontrahenten, der gegen die Bank wettet.


  Banken als Lotteriegesellschaften:


  • Es gibt »Lottokönige«, also einige wenige Marktteilnehmer, die in starkem Maße profitieren.


  • Es gibt andererseits sehr, sehr viele Teilnehmer, die ihren Einsatz verlieren.


  • Und es gibt die Lotteriegesellschaft (Emittent), die kein Risiko eingeht und darüber hinaus ihren Verwaltungs- und Vertriebsapparat üppig alimentiert.


  Fehlt eigentlich nur noch ein angemessenes steuerliches Umfeld.


  Jubel (kollektiver)


  Peter Müller hat 1980 aus tiefer Überzeugung die Grünen gewählt. Die Zeit für eine ökologische und soziale Politik war reif. 1980 kam die neue Partei zwar nur auf 1,5 Prozent, aber schließlich schaffte sie 1983 mit einem beachtlichen Zugewinn von 4,1 Prozent den Einzug in den Bundestag. Fünfzehn Jahre später konnten die Grünen zusammen mit der SPD Regierungsverantwortung im Bund übernehmen. Da waren sie dann endgültig im Establishment angekommen, hatten ihre selbst gehäkelten Pullover abgestreift und sich in Armani-Anzüge gehüllt.


  Spätestens zu diesem Zeitpunkt kamen Peter Müller, den man nach alter Grabenkampf-Terminologie als »Fundi« bezeichnen würde, Zweifel an der Lauterkeit und Aufrichtigkeit der »Realo-Fraktion« seiner Partei. Wie hieß es doch im Bundesprogramm 1980 der Grünen so schön:


  Wir sind grundsätzlich gegen jegliches quantitatives Wachstum, ganz besonders dann, wenn es aus reiner Profitgier vorangetrieben wird. (…) Wir sind für soziales Wachstum, besonders für die eindeutig Benachteiligten unserer Gesellschaft.


  Soziales Wachstum, das insbesondere den »eindeutig Benachteiligten« zugutekommt? Warum – so fragte sich Peter Müller Ende des Jahres 1999 – haben die Grünen dann an diesem Weihnachts-Steuergeschenk für Finanzkonzerne mitgewirkt? Ein Milliardengeschenk: die steuerfreie Veräußerung von Anteilsbesitzen. Nach Aussage des damaligen Bundeskanzlers Gerhard Schröder war dies eine notwendige Maßnahme zur »Entflechtung der Deutschland-AG«.


  Die »Deutschland-AG« – jenes Phänomen, das im Raum Köln als »Klüngel« bezeichnet wird. Man kennt sich, man versteht sich, man hilft sich gegenseitig. Alle hängen zusammen. Deutsche Banken und Versicherungen hatten im Verlauf der bundesrepublikanischen Geschichte große Unternehmensbeteiligungen in ihren Bilanzen angehäuft. Damit waren nicht nur üppige Dividenden verbunden, sondern auch schöne Posten in Aufsichtsräten. Es gab kaum eine Firma, bei der die Finanzindustrie nicht ein gewichtiges Wort mitreden konnte. Diese Kuschelwirtschaft hatte jedoch angeblich auch zur Folge, dass deutsche Großkonzerne mit internationalen Konkurrenten nicht mehr Schritt halten konnten, weil das System angeblich zu unflexibel, zu wenig innovativ war. Damit waren Investitionen und in der Folge Arbeitsplätze in Gefahr. So jedenfalls die offizielle Begründung für die geplante Gesetzesänderung. Jedenfalls durften deutsche Banken nun ihre Unternehmensanteile steuerfrei veräußern. Dieses Schröder’sche Weihnachtsgeschenk war letztendlich ein Zugeständnis an die kapitalistische Globalisierungswelt. Und die Grünen waren mit von der Partie.


  Entflochten wurde im Endeffekt nichts, denn internationale Großanleger konnten sich fortan fleißig in deutsche Unternehmen einkaufen und ihr Beteiligungs-Spinnennetz weiter knüpfen. Die weltweite Kapitalkonzentration konnte so ungehindert weiter fortschreiten. Im Unterschied zum vorherigen Status wurde jetzt eben global gekuschelt – etwas rauer und handfester zwar, aber bei der grundsätzlichen Strategie war man sich einig: Der Produktionsfaktor Kapital musste aus Sicht der Kapitaleigner gegenüber dem Faktor Arbeit aufgewertet werden. Das bedeutete unter anderem: Steuerliche Begünstigung von Kapitalanlagen und Kapitalverschiebungen sowie Senkung von Produktionskosten durch Ausweitung des Niedriglohnbereichs. Ein Fest für →Neoliberale. Man handelte konsequent primär im Sinne der Aktionäre – und damit gegen Arbeitnehmerinteressen.


  In der Finanzwelt brandete Ende 1999 kollektiver Jubel auf. Der →DAX stieg nach Bekanntwerden der nur aus dem Kleingedruckten hervorgehenden Änderung des Körperschaftsteuergesetzes sprunghaft an. Diese kleine Änderung, die letztendlich eine enorme Subventionszahlung an die Finanzkonzerne mit sich brachte, ist aber beileibe nicht das einzige Beispiel für jene Freundlichkeit, mit der das Kapital von der Politik bedacht wird.


  • Den Vertretern von Banken und Versicherungen ist es glänzend gelungen, fast jeden Deutschen davon zu überzeugen, dass die gesetzliche Rente nicht mehr finanzierbar ist. Dieser altmodische Generationenvertrag ist doch angesichts unserer Alterspyramide nicht mehr haltbar! Wie sollen die wenigen Jungen zukünftig denn die vielen Alten finanzieren?


  Stimmt – die Probleme im Zusammenhang mit unserer Alterspyramide kann man nicht verleugnen. Dennoch wäre eine gesetzliche Rentenversicherung immer noch gut finanzierbar, wenn man drei Grundsätze beherzigen würde: Erstens müsste das System auf eine breitere Basis gestellt werden. Arbeitnehmer mit voll sozialversicherungspflichtigen Jobs tragen die Last, gemeinsam mit ihren Arbeitgebern. Aber weder Beamte noch Angehörige bestimmter (meist privilegierter) Berufsgruppen wie Ärzte, Rechtsanwälte, Steuerberater, Notare etc. müssen in die gesetzliche Rentenkasse einzahlen, weil der Staat beziehungsweise berufseigene Versorgungswerke für die Rente dieser Leute aufkommen. Diese Leute erhalten eine eigene (meist recht üppige) Altersversorgung und können dem Solidarsystem fernbleiben. Wichtig wäre es hingegen, wie es in der Schweiz der Fall ist, alle Personen in ein Renten-Solidarsystem einzubeziehen. Zweitens müsste die Deckelung über die Beitragsbemessungsgrenze nach oben gesetzt oder ganz aufgehoben werden. Und drittens sollten alle Einkünfte, vor allem also auch diejenigen aus Kapitalvermögen beziehungsweise Vermietung und Verpachtung von Immobilieneigentum in die Beitragskalkulation einbezogen werden. Würde man nur zwei dieser Grundsätze rechtlich umsetzen, gäbe es keine »Versorgungslücke«. Aber die systematisch geschürte Panik im Zusammenhang mit dem drohenden Einkommensverlust im Alter passt denjenigen, die über den Absatz privater Altersvorsorgeprodukte neue Umsätze und Gewinne generieren, schließlich prächtig ins Konzept. Interessant ist in diesem Zusammenhang, dass die Namensgeber der entsprechenden Produkte, die Herren →Riester und Rürup, heutzutage eng mit der einschlägigen Branche vernetzt sind, ja, mit ihnen zusammenarbeiten und in ihrem Auftrag durch die Lande reisen und Werbung machen für die entsprechenden Zusatzversicherungen. Den Subventionscharakter der privaten Altersvorsorge kann man relativ leicht identifizieren. Man muss nur die zahlreichen Testergebnisse (zum Beispiel Ökotest Juni 2011, Finanztest Oktober 2012) heranziehen. Es wird sofort deutlich, dass genau jene Milliardenbeträge, welche in die staatliche Förderung der einschlägigen Produkte fließen, meist so gut wie eins zu eins in die Taschen der Produktanbieter und -vermittler fließen.


  • Ein weiteres Beispiel ist die Kapitalertragsteuer. Inzwischen sind wir bei der pauschalen »Abgeltungsteuer« von 25 Prozent gelandet, berechnet auf alles, was bei Kapitalerträgen so anfällt: Zinsen, Dividenden, Kursgewinne. Ein Betrag von 801 Euro (Ledige), beziehungsweise 1 602 Euro (steuerlich zusammen veranlagte Eheleute) ist dabei »freigestellt«. Wer im Endeffekt auf seine Kapitalerträge eine Steuerbelastung von weniger als 25 Prozent hat, kann sich die Abgeltungsteuer teilweise vom Staat zurückholen; für denjenigen, der darüber liegt, ist die Steuer jedoch durch den Abzug von 25 Prozent »abgegolten«, er muss also nichts nachversteuern.


  Dies ist eine Bevorteilung Vermögender, eine Subvention für den Produktionsfaktor Kapital und eine Benachteiligung des Produktionsfaktors Arbeit. Ein kleines Rechenbeispiel mag dies verdeutlichen:


  Ein lediger Arbeitnehmer erwirtschaftet aufgrund seines Gehaltes ein zu versteuerndes Einkommen in Höhe von 60 000 Euro. Darauf zahlt er gemäß Grundsteuertabelle 2013 (ohne Berücksichtigung von Solidaritätszuschlag und Kirchensteuer) 16 897 Euro Einkommensteuer. Verdient er aufgrund einer Beförderung im nächsten Jahr so viel mehr, dass er auf ein zu versteuerndes Einkommen von 65 000 Euro kommt, fallen 18 997 Euro Einkommensteuer an. Damit liegt der gute Mann beim Spitzensteuersatz für »NichtReiche« von 42 Prozent, denn auf den zusätzlichen 5 000 Euro lastet eine 42-prozentige Steuermehrbelastung von 2 100 Euro. (Für zu versteuernde Einkommen ab 250 731 Euro bei Ledigen beziehungsweise 501 462 EUR für steuerlich zusammen veranlagte Ehepaare gilt der Spitzensteuersatz von 45 Prozent, auch »Reichensteuer« genannt.) Hat unser Arbeitnehmer jedoch zu versteuernde Mehreinnahmen in Höhe von 5 000 Euro aus Zinsen, Dividenden oder Kursgewinnen, ist die Steuerschuld mit dem Abzug von 25 Prozent = 1 250 Euro abgegolten. Damit fallen im Vergleich zu den Arbeitseinkünften 850 Euro Steuern weniger an.


  (Nebenbei bemerkt: Das Argument, eine Besteuerung von Kapitalvermögen sei ungerechtfertigt, weil Vermögensanlagen aus bereits versteuertem Einkommen gebildet würden, ist ziemlich albern. Denn auch Konsumausgaben werden aus versteuertem Einkommen bestritten und unterliegen gleichermaßen einer »Nachversteuerung« über die Mehrwertsteuer und diverse Verbrauchssteuern wie Kraftstoff-, Tabaksteuer etc. Und im Gegensatz zu den Regelungen bei Kapitalerträgen, in denen ein Freibetrag von 801 Euro beziehungsweise 1 602 Euro besteht und die Steuersätze progressiv gestaffelt sind, fehlen bei Mehrwertsteuer und Co. sämtliche soziale Komponenten – diese Steuern belasten alle im gleichen Maße, vom Hartz-IV-Empfänger bis zum Vorstandsvorsitzenden. Preisfrage: Hat sich jemals einer derjenigen Politiker und Wirtschaftsvertreter, die sich stets so vehement für Steuersenkungen aussprechen, in gleicher Weise für eine Senkung von Mehrwertsteuer und Verbrauchssteuern starkgemacht? Doch – Moment! Da gab es ja vor einigen Jahren diese grandiose Mehrwertsteuersenkung für Hotelbetriebe. Aber hier sieht man halt das Prinzip: Es geht den →Neoliberalen lediglich um die Sicherung und Ausweitung von Privilegien für Gut- und Besserverdiener. Eine allgemeine Mehrwertsteuersenkung passt da nicht ins ideologische Programm.)


  Private Altersvorsorge sowie die steuerliche Begünstigung von Kapitalerträgen kurbeln den Absatz einschlägiger Produkte und heizen die Kreativität der Finanzmathematiker an. Das Potenzial an solchen Produkten ist, wie wir schon verschiedentlich gesehen haben, unerschöpflich. Die vor etwa 20 Jahren noch allseits bekannten junk bonds muten da geradezu altmodisch gegen an. Aber sie sind zurückgekehrt.


  junk bonds (high yield bonds)


  Die Kurscharts, die der smarte Anlageberater einem risikofreudigen Kunden vorlegt, sehen grauenhaft aus. Dieser 10,5-Prozent-Bond der XX-Corp. aus Michigan/USA zum Beispiel: Im Dezember 2009 noch bei 85 Prozent und ein Jahr später bei 45 Prozent, ist er jetzt, Mitte 2013, heruntergerauscht auf knapp 20 Prozent.


  »Das Engagement kann sich jedoch richtig lohnen«, sagt der Berater. »Es besteht eine hohe Wahrscheinlichkeit dass dieser Bond aus dem Konkursverfahren der XX-Corp. nach Chapter 11 mit 35 Prozent bedient wird. Das wäre eine Kurssteigerung von 15 Prozent. Und Ihr Kapitaleinsatz ist ja gering.«


  Der Berater hat noch weitere junk bonds auf Lager. Bei hinreichend großer Zahl von Engagements, so sein Credo, müssten unter dem Strich überaus hohe Gewinne herausspringen.


  Das ist das alte Credo von Michael R. Milken. Der 1946 geborene Investmentbanker galt in den 1980er Jahren neben anderen Börsengrößen wie Ivan F. Boesky und Carl C. Icahn als Sinnbild für die Gier an der Wall Street. Milken hatte sich bereits während seines Studiums mit Untersuchungen zu extrem risikoreichen Investments beschäftigt und war dabei zu dem Ergebnis gelangt, dass bei solchen Investments das Verhältnis von Ertrag und Risiko insgesamt noch überdurchschnittlich war. Fazit: Man kann mit etwas Glück und vor allem dem richtigen Händchen für die Auswahl an Schrottanleihen eine sehr gute Rendite erzielen.


  Milken weitete das Geschäft mit junk bonds noch aus. Über die Neuemission solcher Papiere sammelte er Gelder für Firmenübernahmen (leveraged buyouts) ein. Damit nutzte er, wie die angelsächsische Bezeichnung bereits andeutet, den mit der hohen Fremdkapitalaufnahme verbundenen Hebeleffekt, engl: →leverage. 1986 strich er die für damalige Verhältnisse sensationelle Summe von 550 Millionen Dollar an Gehalt und Bonus ein.


  Ratingagenturen unterteilen ihre Bonitätsstufen grob in die Segmente investment grade und speculative grade. Als beste Qualität gilt das triple A, jenes AAA-Gütesiegel, welches zum Beispiel die Bundesrepublik Deutschland oder etwa auch Finnland (noch) besitzt. Spekulativ wird es im unteren Bereich des B-Sektors. Junk bonds sind am C oder D zu erkennen.


  Natürlich hat auch hier die Finanzbranche viele »maßgeschneiderte« Angebote im Programm. Ein Anleger, der nicht direkt, wie der Kunde in unserem Ausgangsfall, sein Geld in einen junk bond stecken möchte, hat die Möglichkeit, in eine →Fondsanlage zu investieren, deren Wertentwicklung an einen →Index für junk bonds gekoppelt ist. Netterweise hat man diesen Indizes einen schöneren Namen verpasst; man nennt sie high-yield bond indices (also Hochertragsbonds). Es gibt eine Fülle davon.


  Und zu guter Letzt muss man noch die – gegen den Willen der emittierenden Staaten entstandenen – modernen junk bonds erwähnen. Staatsanleihen von Ländern wie Griechenland sind inzwischen ziemlich weit unten angekommen. Man freut sich teilweise schon über ein B. Und auch mit modernen junk bonds aus Wackelstaaten kann man gute Geschäfte machen (vgl. dazu →haircut und →quantitative easing).


  K


  Achtung: Innovation!


  Kapitalgarantie – ein Zauberwort! Dennoch sollte man kritisch nachfragen, ob es so etwas überhaupt geben kann. Hinterfragen muss man auch den knock out; der kann einen in der Tat umhauen. Mit den Begriffen Kobold und Kolibri verbindet man hingegen eigentlich nichts Unangenehmes. Doch Vorsicht ist geboten: Hinter Finanzinnovationen verbirgt sich meist eine böse Überraschung. Aber die Banken hängen nun mal an ihren Finanzinnovationen. Ehe sie sich von ihnen trennen, verursachen sie lieber eine Kreditklemme.


  


  Kapitalgarantie


  Es ist ein bekanntes Dilemma: Anleger wollen möglichst hohe Zinsen erzielen, gleichzeitig fürchten sie jedoch Wertverluste. Die Finanzbranche ködert ihre Kunden dann mit Garantieprodukten. Ob →Fondsanlagen oder →Zertifikate – das Versprechen auf garantierte Rückzahlung des eingezahlten Geldes zieht immer, vor allem, wenn es mit hohen Renditeaussichten verknüpft ist.


  Die meisten Kunden würden sich jedoch vornehm zurückhalten, wenn sie denn wüssten, mit welchem Bauernfängertrick solche Produkte konstruiert sind. Jeder kann nämlich eine Anlage mit Kapitalgarantie problemlos auch in Eigenregie zusammenbasteln. Das Rezept lautet wie folgt:


  Man nehme eine abgezinste Anleihe, also ein Wertpapier, bei dem die Zinsen nicht jährlich gezahlt werden, sondern in einer Summe am Ende der Laufzeit (sogenannte Zerobonds). Den am Anfang einbehaltenen Zinsabzug kann man mithilfe eines gängigen Taschenrechners schnell ermitteln. Bei einem Zinssatz von beispielsweise 1,8 Prozent ergibt sich bei einer zweijährigen Laufzeit ein Anlagebetrag von 96,50 Euro von je 100 Euro Anlagesumme.1 Hätte man 10 000 Euro auf der hohen Kante, könnte man somit das Zinsprodukt für 9 650 Euro erwerben und erhielte nach zwei Jahren 10 000 Euro zurück.


  Also verfügt ein Anleger, der so handelt, bereits jetzt über eine Spekulationskasse von 350 Euro. Damit kann er nun munter spekulieren. Er sucht sich zum Beispiel einen Top-Performer-Optionsschein aus (vgl. →naked warrants), der zurzeit 0,10 Euro je Stück kostet, und bekommt für diese 350 Euro also 3 500 Scheine. Wenn der Optionsschein zum Beispiel auf 0,18 Euro steigt, hätte man ruckzuck die 350 Euro um 280 Euro (3 500 Scheine * 0,08 Euro Gewinn je Schein) auf 630 Euro vermehrt. Das wäre schon ganz beachtlich. In der Natur von Optionsscheinen liegt es allerdings, dass aus Kursgewinnen ebenso schnell wieder Verluste werden können, aber was soll’s: Für den Anleger gibt’s ja zum Schluss eine Rückzahlung von 10 000 Euro aus der sicheren Anlage. Unabhängig davon, ob er den Spekulationsanteil vollständig in den Sand setzt oder nicht. Nach diesem Prinzip kann man aber auch die Garantie für eine kleine Grundverzinsung abgeben: Man steckt nicht die gesamten 350 in die Spekulationskasse, sondern nur einen Teil davon. Der Rest wird zusammen mit den am Schluss fälligen 10 000 Euro als garantierte Mindestverzinsung dem Anleger wieder gutgeschrieben.


  Kapitalgarantieprodukte sind Augenwischerei. Die vollmundig als »Sicherheitsnetz« oder »Null-Risiko« vermarktete Zusage eines Kapitalerhalts ist nichts anderes als das vorgeschaltete Einkassieren von Zinsen zum Zwecke des Abschlusses von Wettgeschäften auf Seiten des Finanzinstituts. Läuft die Spekulationskasse gut, ist eine deutlich höhere Verzinsung als die aus einer sicheren Anlage resultierende Rendite drin. Im äußersten Negativfall geht eben der vorab kassierte Zinsertrag durch den Schornstein.


  Im Gegensatz zum Kapitalanleger aus dem obigen Beispiel haben die Banken in ihrer Kapitalgarantie-Spekulationskasse nicht 350 Euro, sondern Millionen- beziehungsweise Milliardenbeträge zur Verfügung. Damit lässt sich trefflich spekulieren. Und der nicht aufgeklärte Kunde glaubt auch noch, dass die Bank etwas Gutes für ihn tut. Sie tut jedoch nur etwas Gutes für sich, indem sie Provisionen beim Absatz solcher Produkte kassiert.


  knock out


  Ein Investmentbanker vereinbart mit einem anderen Trader den folgenden Deal:


  Er kauft das Recht, 1 Million X-Aktien in einem Jahr zum Preis von 120 Euro an einen anderen Trader verkaufen zu dürfen. Sollte die Aktie, die zurzeit bei 100 Euro notiert, bis zum Ablauf des Jahres zumindest ein einziges Mal den Wert von 80 Euro erreichen oder unterschreiten, verfällt dieses Recht jedoch.


  Das ist eine knock-out-option; sie ist günstiger als ein normaler →put. Unser Investmentbanker spekuliert jedenfalls darauf, dass die Aktie schön sinkt (allerdings nicht auf 80 Euro), dann kann er sie zum überhöhten Preis von 120 Euro verkaufen. Bei einem Kurs von 90 Euro am Ende des Laufzeitjahres hätte er einen Gewinn von 30 Euro, vorausgesetzt, die Knockout-Barriere von 80 Euro wurde zuvor nicht berührt oder unterschritten.


  Er hat aber noch etwas anderes mit der Option vor. Aus solchen Spekulationsdeals kann man nämlich ein »innovatives Produkt« konstruieren. Dieses Produkt könnte dann wie folgt aussehen:


  
    Bonuszertifikat auf die X-Aktie mit 20-Prozent-Bonuschance!


    Von der Wertentwicklung der X-Aktie profitieren – Bonuschance auch bei Wertverlust


    Zahlen Sie 100 Euro ein. Nach einem Jahr ergeben sich für Sie folgende Rückzahlungsmöglichkeiten:


    1. Die X-Aktie hat während des Jahres kein einziges Mal den Kurs von 80 Euro erreicht oder unterschritten:

    a) Rückzahlung in Höhe des aktuellen Wertes der X-Aktie, sofern dieser über 120 Euro liegt;

    b) Rückzahlung von 120 Euro, auch wenn der aktuelle Wert der X-Aktie geringer ist.


    2. Die X-Aktie hat während des Jahres zumindest einmal den Kurs von 80 Euro erreicht oder unterschritten: Rückzahlung zum aktuellen Wert der X-Aktie.

  


  Es handelt sich hier wieder um ein strukturiertes →Produkt. Die einfache Grundform (Hereinnahme des Geldes gegen das Versprechen auf regelmäßige Zinszahlungen und Rückzahlung am Ende der Laufzeit) wird bei diesen Produkten in mannigfaltiger Weise variiert (vgl. →Jeder kann gewinnen). Der Kunde muss hier in Szenarien denken.
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  Der plakative Spruch aus der Anzeige: Von der Wertentwicklung der X-Aktie profitieren – Bonuschance auch bei Wertverlust scheint hier voll ins Schwarze zu treffen. Mindestens 20 Prozent Rendite – und man hat noch die Chance auf eine höhere Wertsteigerung. Aber wir sind ja noch nicht fertig:
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  Jetzt ist der Käufer des Bonuszertifikates einem Aktionär der X-Aktie gleichgestellt, weil die knock-out-option nicht mehr zieht.


  Wir vollziehen jetzt einen Perspektivwechsel und versetzen uns in die Lage unseres Investmentbankers. Angenommen, der findet viele Kunden, die ihm sein Produkt abkaufen. Mit deren Geld erwirbt er 1 Million X-Aktien zum aktuellen Kurs von 100 Euro je Aktie. Er trägt fortan jedoch, im Gegensatz zu den Käufern seines Produktes, kein Risiko. Wenn der Aktienkurs nach einem Jahr über 120 Euro liegt, verkauft er die Aktien und schreibt den Gegenwert seinen Kunden gut. Auch ein darunter liegender Kurs lässt ihn kalt. Die Knock-out-Grenze wurde vorher entweder erreicht oder nicht. Tritt Letzteres ein, kann er die Option ausüben, 120 Euro pro Aktie kassieren und den Gegenwert seinen Kunden gutschreiben. Wenn die Knockout-Grenze erreicht wurde, verkauft er die Aktie ebenfalls und kassiert einen entsprechend geringeren Gegenwert. Das macht ihn nicht weiter nervös, da er auch diesen Betrag kommentar- und klanglos seinen Kunden gutschreibt.


  Der Trader (also im Prinzip die Bank, für die er agiert) ist in jedem Fall fein raus. Gleichwohl hat die Finanzindustrie ein virulentes Interesse an der Vermarktung solcher Produkte. Denn mit jedem Kundengeschäft beim Absatz des Produktes sowie mit jedem zwischenzeitlichen Handel (falls ein Kunde zum Beispiel nach einem halben Jahr seine Anlage zu Geld machen möchte) kassiert die Bank Provisionen sowie Handelsspannen. In den Bankhäusern fungieren die Investmentabteilungen als Makler (→market maker) für den Handel mit solchen Anlageprodukten und stellen fortlaufend Ankauf- (Geld-) und Verkauf- (Brief-)Kurse. Auch wenn nur 5 Cent Handelsspanne zwischen Geld- und Briefkurs liegen – bei einem täglichen Umsatz von einer Million Stück pro Tag winken 50 000 Euro Gewinn. Und das hier aufgeführte Produkt stellt nur einen verschwindend kleinen Teil des Gesamtvolumens all jener Produkte dar, die von der Branche permanent angeboten werden (vgl. →x-trackers und x-markets; →WAVEs; →Zertifikate).


  Bleibt noch ein Punkt, der zu klären ist: Wie finanziert der Trader die Kosten für seine knock-out-option? Ganz einfach: Er hat die X-Aktien für ein Jahr in seinem Bestand. Die irgendwann im Verlauf dieses Jahres fällige Dividende wird er kassieren – und nicht der Anleger. Aus dem Gegenwert kann die Option vorfinanziert werden. Dieser Trick ist in der Branche gang und gäbe und kommt häufig bei sogenannten »innovativen Produkten« zur Anwendung (vgl. auch →Aktienanleihe). Die X-Aktie wird also nicht nur einfach so als Basis für die Konstruktion des Bonuszertifikates ausgewählt, sondern weil bei ihr in relativ kurzer Zeit eine Dividende zu erwarten ist, die den Aufwand für das zugrunde liegende Optionsgeschäft deckt. Da die Unternehmenszahlen recht frühzeitig auf die später fällige Dividende schließen lassen, kann man mit relativ hoher Wahrscheinlichkeit die Zahlung prognostizieren.


  In der Praxis werden häufig Bonuszertifikate angeboten, die sich nicht an einer Aktie, sondern an einem →Index orientieren. Auch hier kann man den Dividendentrick anwenden. Es wird ein Index zugrunde gelegt, bei dem nur die Kursentwicklung abgebildet wird, Dividendenzahlungen somit nicht in die Höhe des Indexes einfließen. Die Dividende wird also ebenfalls, hier über den niedrigeren Index, dem Anleger vorenthalten. Zum Vergleich: Der EuroStoxx, ein Index, der die Wertentwicklung der 50 größten europäischen Aktiengesellschaften abbildet, wird als Kursindex (keine Berücksichtigung von Dividendenzahlungen) und gleichzeitig als Performanceindex (Berücksichtigung von Dividendenzahlungen) ermittelt. Mitte Juni 2013 lag der Kursindex bei 2 667 Punkten, der Performanceindex bei 4 431 Punkten. Basis für die vielen Zertifikate, die sich auf den EuroStoxx beziehen, ist natürlich der Kursindex.


  Kobold und Kolibri (alias: cobold and colibri)


  Da waren die Marketingstrategen wieder mal kreativ. Unter einem Kobold versteht man einen Hausgeist, der das Haus schützt, aber seine Bewohner gerne auch neckt. Schaden richtet er allerdings nicht an. Der Kolibri ist bekanntlich ein kleiner bunter Vogel, der mit seiner langen Zunge Nektar aus Blüten saugt.


  Die Bankenversion von Kobold und Kolibri wird erstens mit »C« geschrieben; zweitens hat sie


  a) Schaden angerichtet und


  b) Geld aus den Taschen der Anleger gesaugt.


  Auch bei cobold und colibri handelt es sich um strukturierte Anleiheprodukte (vgl. →Jeder kann gewinnen). Hierbei wird die einfache Grundform einer Schuldverschreibung (Anleihe), nämlich die Hergabe eines Geldbetrages gegen das Versprechen auf regelmäßige Zinszahlung und Rückzahlung zum Fälligkeitszeitpunkt, in mannigfaltiger Weise variiert. Rückzahlung und/oder Zinszahlungen werden gekoppelt an sogenannte »Kreditereignisse«. Der Anleger muss dann lernen, in Szenarien zu denken; diese sollen ihm helfen, die Zins- beziehungsweise Rückzahlungsmöglichkeiten zu strukturieren. Das Strukturierungsprinzip kann man schon aufgrund der Produkt-Klarnamen erahnen.


  Cobold steht für corporate bond linked debt. Colibri heißt corporate linked bond with return improvement. Beide Produkte werden mit Kreditereignissen »verlinkt« – der Kunde wird dabei häufig jedoch im wahrsten Sinne des Wortes »gelinkt«. (Eine weitere Sottise ist in diesem Zusammenhang, dass improvement auf Deutsch »Verbesserung« bedeutet.)


  Cobold und colibri waren vor Ausbruch der Finanzkrise 2007 beliebte Anlageinstrumente für Kunden, die gerne etwas höhere Zinsen erhalten wollten. Das Konstruktionsprinzip dieser Anleihen war recht simpel. Die herausgebende Bank (unter anderem waren die DZ-Bank und die Commerzbank hier am Start) steckte die Kundengelder in Anleihen bestimmter Unternehmen (sogenannte corporate bonds). Der Haken: Die Rückzahlung war an ein »Kreditereignis« gebunden. Bei Eintritt des »Ereignisses« gab es keine oder (je nach Ausgestaltung des Produktes) nur eine geringe Rückzahlung. Das Kreditereignis wurde beispielsweise wie folgt definiert: »Ein Kreditereignis tritt ein, sobald eines der nachfolgenden Unternehmen zahlungsunfähig wird: ………«


  Beispiel für eine Kandidatenliste aus jener Zeit: Goldman Sachs, JP Morgan, Merrill Lynch, Morgan Stanley und – Lehman Brothers. Bis dahin waren dies ehrbare, ja fast unangreifbare und hochprofitable Investmentbanken. Dann kam die Finanzkrise und in deren Gefolge ging Lehman unter. Das »Kreditereignis« war eingetreten (es reichte ja die Pleite eines Unternehmens) und viele Anleger verloren sehr viel Geld.


  Betrachtet man solche an Kreditereignisse gebundene Anleihen mit einem analytisch-nüchternen Blick, so stellt man fest, dass Anleger zunächst einmal mit einem Versprechen auf hohe Zinszahlungen geködert werden. Die schlichte Grundregel, dass eine hohe Rendite stets mit einem entsprechend erhöhten Risiko einhergeht, gilt natürlich auch für cobold, colibri und Co. Der Anleger hat in unserem Fall nämlich, gemanagt über die Emissionsbank, ein Kreditausfallrisiko übernommen. Er ist zum Versicherer geworden; die im Vergleich zu anderen Anlageformen höheren Zinsen sind seine Versicherungsprämie. Während professionelle Versicherer ihre Prämien allerdings autonom und mit fachlichem Know-how ermitteln, hat der Anleger als Pseudo-Versicherungsunternehmen hierzu weder die Möglichkeit noch einen Einblick in die Datenlage. Die Kalkulation übernimmt quasi die Investmentbank für ihn. Völlig blauäugig stolpert der Kunde also in die Welt hoch spezialisierter Fachleute hinein. Hinzu kommt in unserem Fall eine verschärfte Bedingung: Bei der Pleite eines einzigen Kandidaten ist die Rückzahlung bereits hochgradig gefährdet. Je nach Ausgestaltung wird dem Anleger dann entweder eine Anleihe des Pleitekandidaten ins Depot gelegt (herzlichen Glückwunsch!), oder er erhält einen läppischen Gegenwert, der dadurch ermittelt wird, dass der Emittent in Finanzkreisen herumfragt, wie viel man für die Anleihe des Pleitiers noch zu zahlen bereit ist. Es ist nahezu unglaublich: Obwohl wir eine Bankenaufsicht haben, die einem solchen Treiben – nach dem gesunden Menschenverstand gedacht – Einhalt gebieten müsste, sind solche Konstruktionen erlaubt. Auch hier zeigt sich, wie verbreitet das verquere Gedankengut der →Neoliberalen ist. Nach dem Motto: »Der Anleger kann sich ja über die Vertragsbedingungen informieren, dann weiß er, was auf ihn zukommt« wird hier der Freiheitsgedanke pervertiert. Die Finanzindustrie macht von ihrem Vorsprungwissen Gebrauch, schafft durch komplexe Vertragsbedingungen →undurchsichtige Verhältnisse und zieht ihre Kunden über den Tisch.


  Kreditklemme


  Eine Kreditklemme liegt (volkswirtschaftlich gesehen) vor, wenn Banken keine oder viel zu wenige Kredite gewähren. Dringender Finanzierungsbedarf kann so nicht gedeckt werden, die Finanzindustrie bremst Investitionen und Wachstum.


  In Deutschland ist eine Kreditklemme zurzeit kein Thema, wohl aber in den sogenannten Euro-Krisenstaaten wie Griechenland, Italien, Spanien oder Portugal. Vor allem Existenzgründer und kleine Unternehmen haben dort sehr große Schwierigkeiten, an Kredite heranzukommen.


  Es gibt eine Fülle von Ursachen für eine solche Situation. Zunächst einmal ist es möglich, dass der Finanzsektor nicht mit ausreichenden finanziellen Mitteln versorgt ist. Oder die Zinssätze sind zu hoch, so dass Privatleute oder Unternehmen von einer Kreditaufnahme absehen, weil sie schlichtweg zu teuer ist. Beides ist zweifellos nicht der Fall. Die Banken haben zurzeit nicht das Problem einer ungenügenden Ausstattung mit Geldmitteln. Im Gegenteil – ihr finanzielles Polster ist ausgesprochen üppig. Die Zentralbanken haben nicht erst mit Beginn der Finanzkrise 2007 damit begonnen, das Liquiditätsfüllhorn auszuschütten (vgl. auch →Bankenaktiva und →Tender). Darüber hinaus befinden sich die Zinsen weltweit auf Rekordtiefstand.


  Dem Finanzsektor stehen also ausreichende Geldmittel zu niedrigen Zinsen zur Verfügung. Tritt unter diesen Bedingungen eine Kreditklemme auf, so kann man dies dadurch erklären, dass es zu wenige Kreditnehmer gibt, denen eine ausreichende Bonität attestiert werden kann. Bonität bedeutet Kreditwürdigkeit, genauer gesagt: die Fähigkeit, eine Verbindlichkeit komplett zurückzahlen zu können (vgl. →CDO). Zur Beurteilung dieser Fähigkeit ist ein Blick in die Zukunft notwendig. Eine Kreditklemme in einem bestimmten Land steht also für eine Situation, in der das Bankensystem der Auffassung ist, dieses Land biete zurzeit keine Perspektiven für eine tragfähige Bonität seiner Kreditnehmer. Es wird als »zu wenig dynamisch« und »nicht innovativ« angesehen. Ganz ohne Zweifel, die sogenannten Euro-Krisenstaaten genießen zurzeit diesen Ruf.


  Wenn dies aber alles richtig ist, wenn das Finanzsystem einerseits über eine üppige finanzielle Ausstattung verfügt, die Bonitätsfrage in diesen Ländern andererseits negative Antworten hervorruft – was tun die Banken denn mit ihrem Geld? Antwort: Sie stecken es in vermeintlich lukrativere Geschäftsfelder. Und an dieser Stelle kommt wieder das →Investmentbanking ins Spiel, bei dem es um Dienstleistungen im Zusammenhang mit der Kapitalbeschaffung von Großunternehmen und Staaten, um Firmenübernahmen sowie den Absatz und den schwungvollen Eigenhandel mit Wertpapieren aller Art geht.


  Was macht diese Tätigkeiten so lukrativ? Ganz einfach: Es geht hier um hohe Summen, Klienten sind große und finanzstarke Unternehmen sowie hochvermögende Privatkunden. Die Branche kann mathematisch austarierte Produkte erfinden, bei denen die Anleger trotz eines plakativ herausgestellten Nutzens Restrisiken übernehmen müssen, während die Bank ihr Risiko ausschaltet und darüber hinaus aus Vermarktung und Handel der →Produkte satten Profit zieht. Alle Betätigungsfelder können ferner durch eine relativ geringe Anzahl ausgesuchter »Spezialisten« gemanagt werden. Große Handelsvolumina führen des Weiteren über die auf der Basis von Prozent- beziehungsweise Promilleanteilen ermittelten Provisionsbeteiligungen zu hohen absoluten Gewinnen in Euro, Pfund oder US-Dollar. Der Lohn für die ausgesuchten »Spezialisten« sind die in der Investmentbranche üblichen immens hohen →Boni.


  Völlig anders sieht es hingegen beim herkömmlichen Kreditgeschäft aus. Die zur Disposition stehenden Summen sind im Regelfall (nach den gängigen Branchenmaßstäben) sehr klein; hier geht es oft um nur Summen im sechsstelligen Bereich. Die Arbeitsschritte im Zusammenhang mit einer solchen Kreditvergabe sind jedoch mit hohem Aufwand verbunden: Bonitätsprüfung, Sicherheitenbestellung, laufende Kreditüberwachung nach Auszahlung.


  Aus dieser Sicht heraus ist es allemal lohnender, einen Großkonzern bei einer Kapitalerhöhung im Volumen von 500 Millionen Euro zu begleiten, bei der man eine Menge Aktien für den eigenen Bestand kaufen und auf Kursgewinne spekulieren kann, als 5 000 Kredite über jeweils 100 000 Euro an Existenzgründer, kleine Unternehmen oder den Handwerker von nebenan zu vergeben. Ebenso lohnt es sich eher, Kredite bei der →Europäischen Zentralbank (EZB) zu einem Zinssatz von 0,5 Prozent aufzunehmen und dieses Geld in eine 5,5-Prozent-Staatsanleihe zu stecken, als die Mittel in Form von Konsumentendarlehen an Verbraucher weiterzuleiten. Staatsanleihen, so die momentan vorherrschende Auffassung in Finanzkreisen, werden durch das massive Ankaufprogramm der EZB (→quantitative easing) schon nicht so schnell an Wert verlieren (oder sogar noch zulegen), also kann die Bank im obigen Beispiel von einer gesicherten Zinsmarge in Höhe von 5 Prozent ausgehen. Kredite sind dagegen personalintensiv und mit höherem Bonitätsrisiko behaftet.


  Auch das Phänomen einer Kreditklemme konfrontiert uns also wieder mit den strukturellen Problemen des Finanzsektors.


  L


  Coole und Gauner oder coole Gauner?


  Leerverkäufe – das ist nur was für coole Leute. Wer cool ist, kann natürlich auch den leverage in seinem Sinne bewegen. Wer ganz besonders cool ist, geht noch einen Schritt weiter und manipuliert im Vorbeigehen mal eben wichtige Zinssätze wie Libor, Euribor und Co. Vor allem sollte man jedoch stets über Liquidität verfügen. Europäische Staaten tun allerdings gut daran, den Vertrag von Lissabon zu studieren, wenn sie ihre Liquidität über Kreditaufnahmen verbessern möchten.


  


  Leerverkäufe


  Manager von →Hedgefonds sind stets auf der Suche nach »unterbewerteten« und »überbewerteten« Wertpapieren. Solche Wertpapiere sind zu »zu billig« oder »zu teuer«. (Wobei es die Finanzanalysten mit ihren dubiosen Methoden sind, die darüber befinden, ob ein Wertpapier als unter- oder überbewertet anzusehen ist.) Wer als Hedgefondsmanager also meint, eine bestimmte Aktie sei überbewertet, muss diese verkaufen. Er hat sie aber zuvor gar nicht gekauft. Also verkauft er sie »leer«. Wie das funktioniert, sei an einem Beispiel erklärt: Ein Hedgefondsmanager verkauft die in seinen Augen überbewertete X-Aktie zum aktuellen Kurs von 30 Euro. Sein Handelspartner überweist ihm brav 30 Euro je Aktie. Als Gegenleistung erhält er X-Aktien, allerdings nicht aus dem Bestand des Hedgefondsmanagers. Der betätigt sich jetzt als Leerverkäufer und leiht sich diese Aktien für eine Weile von einem Dritten gegen Gebühr (z.B. 2‰ des Kurses, also 0,06 Euro je Aktie). Wenn die geliehenen Aktien zurückgefordert werden, deckt der Leerverkäufer sich an der Börse ein und gibt die Aktien zurück. Liegt er mit seiner Einschätzung richtig, ist der Kurs inzwischen gesunken, zum Beispiel auf 25 Euro. Gewinn pro Aktie für den Leerverkäufer: 5 Euro abzüglich 6 Cent Leihgebühr, also 4,94 Euro.


  Es handelt sich hier um einen »gedeckten« Leerverkauf, weil die Aktien über den Weg der Leihe wirklich beschafft werden. Die noch weitergehende Zocker-Variante eines Leerverkaufs, bei dem man sich die Wertpapiere nicht leiht, sondern erst später beschafft (sofern dann noch Geld da ist), ist EU-weit seit Ende 2012 verboten.


  Dennoch kann man auch mit gedeckten Leerverkäufen noch trefflich spekulieren. Man kann sogar das Prinzip noch ausweiten. Angenommen, unser Hedgefondsmanager ist der Auffassung, dass die X-Anleihe mit 30 Euro überbewertet und dass gleichzeitig die Y-Aktie (aktueller Kurs 15 Euro) unterbewertet ist, also jetzt schleunigst gekauft werden muss. Dann greift er zur Long-Short-Equity-Strategie. Er verkauft zunächst die X-Aktie leer. Den Gegenwert legt er jedoch nicht in seinen Sparstrumpf, nein, er kauft dafür zwei Y-Aktien. Nun entwickelt er flugs ein paar Szenarien (ohne Berücksichtigung von Leihgebühren) unter Zugrundelegung verschiedener Kurse:
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  Ganz einfache, lineare Beziehungen. Unser cooler Spekulant kann bei jeder Bewegung der beiden Aktien sehen, wohin für ihn die Reise geht. Verharren die Preise bei ihrem Ausgangsniveau ([image: image]), macht er keinen Profit. Hohe Gewinne kassiert er, wenn seine Spekulation voll aufgeht, die Y-Aktie (long) also wirklich steigt und die X-Aktie (short) tatsächlich sinkt. Stehen zum Beispiel am Schluss der Spekulationsgala beide Aktien bei 25 Euro ([image: image]), hat er insgesamt auch 25 Euro verdient: 5 Euro aus dem günstigeren Rückkauf der X-Aktie und zwei Mal 10 Euro aus der Wertsteigerung der Y-Aktien. Geht die Spekulation nur teilweise auf, also steigt zum Beispiel die X-Aktie statt zu sinken, kann der andere Teil seiner Spekulation den hieraus resultierenden Verlust auffangen.


  Aber es geht noch weiter. Das Vertrauen unseres Hexenmeisters in die unterbewertete Y-Aktie ist so groß, dass er gerne noch mehr davon haben möchte. Jetzt kommt die Long-Short-Equity-Strategie mit Fremdkapitaleinsatz zum Zuge.


  Neben den Finanzierungsmitteln aus dem Verkauf der X-Aktie werden weitere 30 Euro aus einer Kreditaufnahme eingesetzt. Es können jetzt vier Y-Aktien erworben werden. Die Berechnung erfolgt der Einfachheit halber mit Zinsen in Höhe von 1 Euro. Dann ergeben sich folgende Szenarien:
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  Auch hier gilt: Tut sich beim Kurs gegenüber dem Ausgangsniveau nichts, kann der Spekulant keinen Gewinn realisieren. Im Unterschied zur vorherigen Situation macht er noch einen Verlust in Höhe der zu zahlenden Zinsen von einem Euro ([image: image]). Dafür kann er jetzt höhere Gewinne kassieren, falls er mit seiner Einschätzung richtigliegt. Stehen beide Aktien später zum Beispiel bei 25 Euro, macht er einen weitaus höheren Profit von 44 Euro ([image: image]). Der Verlust für den Fall, dass er sich verkalkuliert, ist hingegen, verglichen mit der vorherigen Situation, nur unwesentlich höher.


  Was für den einzelnen Spekulanten wie ein netter, aber durchaus ernster Zeitvertreib erscheint, ist gesamtgesellschaftlich tödlich. Wertpapiere sind zur Manövriermasse von Zockern geworden. Setzt sich – aus welchen Gründen auch immer – die Mehrheitsmeinung durch, eine Aktie oder eine Anleihe sei unterbewertet, wird sie durch das Leerverkaufs-Karussell nach unten getrieben. Angeblich überbewertete Papiere werden hingegen hochgejubelt. Nicht mehr die Intention, an einem Unternehmen und dessen Wertentwicklung beteiligt zu sein oder einem solchen Unternehmen Geldmittel zwecks Expansion zur Verfügung zu stellen, ist die Leitmaxime des Handelns, sondern die Gier nach schnellem und möglichst hohem Gewinn.


  leverage (Hebel)


  Der Hebel ist ein ständiger Begleiter moderner Finanzprodukte. Er funktioniert nach dem Prinzip »teile und herrsche« und schlägt mal nach oben, mal nach unten aus. Grundsätzlich geht es darum, mit geringem Kapitaleinsatz möglichst hohe Gewinne einzufahren.


  Es gibt viele Hebelvarianten. Im Folgenden werden drei wichtige näher beschrieben.


  1. Optionshebel

  Bei einer Option erwirbt man das Recht, ein bestimmtes Finanzinstrument, zum Beispiel eine Aktie, innerhalb einer festgelegten Zeit (oder zu einem bestimmten Zeitpunkt) kaufen (→call) oder verkaufen (→put) zu dürfen. Bewegt sich die Aktie, die auch Basiswert oder underlying genannt wird, ändert sich auch der Wert der Option. Steigt zum Beispiel die X-Aktie um einen Euro, so wird sich auch ein call auf die X-Aktie nach oben bewegen. Denn das Recht, die X-Aktie innerhalb der nächsten Zeit zu einem bestimmten Preis kaufen zu dürfen, wird bei steigendem Aktienkurs ebenfalls wertvoller. Vielleicht steigt die Option nicht um einen ganzen Euro, aber möglicherweise zumindest um 50, 60 oder 70 Cent – über das Ausmaß der Änderung entscheiden wiederum die Annahmen, Meinungen und Stimmungen der Teilnehmer. Die Teilnehmer orientieren sich an der Restlaufzeit der Option und an ihrer »Werthaltigkeit«. Als »werthaltig« kann zum Beispiel das Recht angesehen werden, eine Aktie, die zurzeit 50 Euro kostet, für 40 Euro (Basispreis) kaufen zu dürfen. Die Option muss mindestens 10 Euro wert sein (innerer Wert; vgl. →Derivate). Steigt nun der Aktienkurs um einen Euro, so wird auch der Optionsschein um einen ähnlich hohen Wert steigen, vor allem, wenn die Option noch eine recht lange Laufzeit aufweist. Würde hingegen bei gleichem Basispreis die Aktie mit 35 Euro notieren, wäre die Option zurzeit »wertlos«. Bei entsprechend langer Optionslaufzeit sind die Spekulanten dennoch bereit, einen Preis hierfür zu zahlen (Zeitwert; vgl. →Derivate), denn die Aktie kann ja noch steigen und den Basispreis überschreiten, was die Option wieder attraktiv machen würde. In diesem Fall würde eine Aktienkurssteigerung um einen Euro jedoch nur eine sehr viel geringere Steigerung des Optionspreises nach sich ziehen. (Zur Berechnung von Optionspreisen dient in der Praxis das sogenannte Black-Scholes-Modell; vgl. dazu →Von steigenden, sinkenden und schwankenden Kursen profitieren).


  Auf jeden Fall ist die Option deutlich preisgünstiger die Aktie selber, und daher fällt der Kursanstieg prozentual, das heißt in Relation zum Optionspreis gesehen, deutlich höher aus. Wird eine Option beispielsweise für ein Zehntel des Aktienpreises gehandelt, könnte ein Anleger zehn Scheine für dasselbe Geld kaufen, das er ansonsten für den Kauf der Aktie aufwenden müsste. Bei einem Aktienkurs von 100 Euro und einem Optionsscheinpreis von 10 Euro könnten man beide Alternativen wie folgt darstellen:


  Steigt der Aktienkurs um 3 Euro und der Optionsschein um die Hälfte, also um 1,50 Euro, ist die Wirkung bei den Optionsscheinen in der Summe wesentlich größer, obwohl der Schein nur die Hälfte der Aktienkurssteigerung nachvollzieht. Die Aktie klettert auf 103 Euro und legt damit um 3 Prozent zu. Die Scheine weisen hingegen nach der Steigerung um jeweils 1,50 Euro einen Gesamtwert von 115 Euro auf, was einer prozentualen Steigerung von 15 Prozent entspricht. Im umgekehrten Fall ist der Schrumpfungsprozess bei den Optionsscheinen bedeutend stärker ausgeprägt als bei der Aktie. Es ergibt sich also das Spiegelbild der obigen Darstellung. Der Hebel wirkt eben in beide Richtungen


  2. Fremdkapitalhebel

  Auch Immobilien sind gern gesehene Spekulationsobjekte. Vermögende Anleger setzen auf Wertsteigerungen, aber natürlich auch auf hohe Mieterträge (die inzwischen in Ballungsgebieten mühelos zu erzielen sind). Auch hier kann man den Hebeleffekt nutzen – durch Maximierung von Fremdkapitaleinsatz.
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  Beispiel: Ein Mehrfamilienhaus kostet 1 Million Euro. Es wirft pro Jahr einen Reinertrag von 60 000 Euro (ohne Berücksichtigung von Fremdkapitalzinsen) ab. Ein Investor ermittelt seine Kapitalverzinsung für den Fall, dass er das Objekt zur Hälfte fremdfinanziert. Er berücksichtigt dabei einen Kreditzins von 2 Prozent.


  Der gute Mann müsste 10 000 Euro an Fremdkapitalkosten an die Bank zahlen (2 Prozent auf 500 000 Euro Fremdkapital); es blieben ihm noch 50 000 Euro Einnahmen, verteilt auf 500 000 Euro Eigenkapital. Damit ergäbe sich eine Eigenkapitalrendite in Höhe von 10 Prozent. Würde er nur 100 000 Euro an Eigenmitteln einsetzen, wären 2 Prozent von 900 000 Euro = 18 000 Euro an Zinsen zu zahlen. Vom Mietertrag blieben also 42 000 Euro übrig, zu verteilen auf 100 000 Euro Eigenkapital. Die Eigenkapitalrendite würde auf 42 Prozent hochschnellen. Der »Ertragsblock« ist nur unwesentlich kleiner. In Relation zum außerordentlich stark gesunkenen Eigenkapitalanteil von 100 000 Euro kommt ihm eine ungleich höhere Bedeutung zu.


  Aber auch hier ist selbstredend ein Ausschlag in die andere Richtung möglich. Übersteigt der Fremdkapitalzins zu einem späteren Zeitpunkt die Rendite des ganzen Objektes, was durchaus vorkommen kann (Leerstand, Reparaturen, Steuern), fressen die Kreditkosten den Überschuss quasi auf.
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  3. Euro-Rettungshebel

  Auch Politiker reden schon mal gerne vom →hebeln. Der Ausdruck fiel häufig bei der Diskussion um den →Rettungsschirm für den Euro. Dieser kann 500 Milliarden Euro für Ankäufe von Staatsanleihen notleidender Eurostaaten einsetzen. Das reicht jedoch nicht aus, um alle Euro-Wackelkandidaten im Ernstfall wieder auf die Spur zu bringen. Der Hebel kann hier zum Beispiel über die Lösung mit dem schönen Namen »Teilkaskoversicherung eingebaut werden«. Dabei würde ein bestimmter Prozentsatz einer Anleihe vom Rettungsfonds als Garantiesumme bei einem Schuldnerausfall übernommen. Bei 40 Prozent Garantie könnte der Fonds also das 2,5-Fache (100 : 40) von 500 Milliarden Euro schultern. Alternativ könnte man dem Rettungsschirm eine Banklizenz verpassen. Dann wäre er in der Lage, ein revolvierendes System von Anleiheankäufen durchzuführen, wobei jeweils ein bestimmter Beleihungsprozentsatz zugrunde gelegt würde. A la bonne heure – das wäre eine →Geldschöpfung! Bei einer Beleihung zu jeweils 70 Prozent und einem Volumen von 500 Milliarden Euro sähe dies wie folgt aus:
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  Theoretisch könnte man so aus 500 Milliarden mehr als 1 600 Milliarden Euro »herstellen«.


  Kaum eine andere Größe symbolisiert den Geist des Kasinokapitalismus so treffend wie der Finanzhebel. Beim Optionshebel partizipieren Spekulanten mit geringem Kapitaleinsatz an Kursbewegungen eines Basiswertes. Der Kredithebel schafft Anreize zur Verminderung des Eigenkapitaleinsatzes. Der Rettungsschirmhebel ermöglicht exzessive Geldschöpfung. Ohne jeden realwirtschaftlichen Bezug unterstützt der leverage das System der Geldausweitung. Viel Geld, aber wenig Eigenkapital – das ist die Botschaft, die über den Finanzhebel in die Welt getragen wird. Das Ausmaß dieser Botschaft scheint uns noch immer nicht bewusst zu sein.


  Libor, Euribor und Co.


  Investmentbanker stehen andauernd unter Hochspannung. Diese Spannung kann sich bei exzessiven Feiern entladen, sie zeigt sich aber auch in den branchenüblichen Kommunikationsgepflogenheiten.


  »Hey Alter, wenn du die rate für den Rest der Woche richtig hinkriegst, gebe ich dir ’ne Flasche Schampus aus.«


  Dieser sprachlich feinsinnige Text stammt aus einer EMail, die von der britischen Bankenaufsicht im Juli 2012 publiziert wurde, nachdem der »Libor-Skandal« aufgeflogen war. Die rate, das ist der Libor, der London Interbank Offered Rate. Hierbei handelt es sich um einen täglich ermittelten Durchschnittszinssatz, zu dem international tätige Banken Gelder von anderen Banken aufnehmen beziehungsweise angeboten bekommen. Im Grunde genommen gibt es viele Libors, da nach Laufzeiten und Währungen differenziert wird. Der 3-Monats-Euro-Libor beispielsweise kennzeichnet das Zinsniveau für Interbankengelder in Euro, der 6-Monats-US-Dollar-Libor steht für das Zinsniveau bei der Aufnahme beziehungsweise Anlage von amerikanischen Dollars für ein halbes Jahr.


  Neben dem Libor gibt es zahlreiche weitere solcher Zinsbarometer. Der Euribor (Euro InterBank Offered Rate) ist das in den Euroländern zur Anwendung kommende Pendant für Geldaufnahmen/-anlagen unter Banken. Für europäische Interbankengelder, die nur für einen Tag gehandelt werden, zeigt der Eonia (Euro OverNight Index Average) die Höhe des aktuellen Zinsniveaus an.


  Die Ermittlung eines einfachen Durchschnittswertes gehört nicht gerade zu den komplexen mathematischen Kunstfertigkeiten. Nehmen wir an, drei Banken melden ihre Zinssätze, zu dem sie Geld verleihen oder leihen würden:


  • Bank 1: 1,23 Prozent


  • Bank 2: 1,34 Prozent


  • Bank 3: 1,27 Prozent


  Demnach würde man den Durchschnitt mit (1,23 + 1,34 + 1,27) : 3 = 1,28 Prozent ermitteln. Dieser Wert ist rechnerisch korrekt, die Frage ist jedoch, ob er der Realität entspricht. Und genau hier lag der Haken beim Libor-Skandal. Es ging um die Meldungen von 16 Banken, unter ihnen die Barclays Bank. Mitte 2012 stellte sich heraus, dass die gemeldeten Werte dieser großen britischen Bank über Jahre hinweg nach unten manipuliert worden waren. Gemäß dem schlichten Mechanismus: »hoher Zins = hohes Risiko, lässt also schlechte Bonität vermuten; geringer Zins = geringes Risiko, lässt also auf gute Bonität schließen« hatten die verantwortlichen Melder Zinssätze angegeben, die deutlich unter den Sätzen für die tatsächlich abgeschlossenen Geschäfte lagen. Würde, auf unser obiges Beispiel bezogen, jede der Banken also den gemeldeten Satz um 0,04 Prozent niedriger ansetzen, käme im Endergebnis ein Satz von 1,24 Prozent heraus, was schon ein wenig netter aussähe. (Man muss immer bedenken, dass es im →Investmentbanking um riesige Summen geht. Ein Unterschied von 0,04 Prozent würde, auf ein Jahr und eine Summe von 10 000 Euro berechnet, ganze 4 Euro ausmachen; auf 1 Milliarde Euro bezogen, hätten wir es mit einem Betrag von 400 000 Euro zu tun.)


  Bob Diamond (was für ein Name für einen Top-Banker!), geschäftsführender Vorstand des britischen Finanzunternehmens Barclays PLC, musste nach Aufdeckung des Skandals zurücktreten. Im Abgang zog er noch Her Financial Majesty, die Bank von England, mit in den Sumpf: Diese habe von den Manipulationen nicht nur gewusst; sie seien von ihr ausdrücklich geduldet worden. Das britische Zinsniveau sollte gefälligst entspannt daherkommen.


  Alles auf Treu und Glauben ausgerichtet. Ein Finanzheiligtum wie der Libor (genauso heilig wie ein →Index) entpuppt sich als Dauer-Fake. Offenbar sind solche Betrügereien in der Finanzwelt mit ihren abstrakten Größen, den laxen Aufsichtsbehörden und dem allseits grassierenden Deregulierungswahn ganz leicht zu bewerkstelligen.


  Die Konsequenzen sind jedenfalls gewaltig. Denn ebenso wie ein Börsenindex dienen Libor, Euribor und Co. als Basis sowohl für komplexe Finanzprodukte (z.B. →Derivate oder →Fondsanlagen) als auch für relativ schlichte Anlageformen (z.B. Sparbriefe oder Baufinanzierungen). Das Volumen dieser an einem Interbanken-Durchschnittszins orientierten Produkte ist im Bereich von mehreren Billionen US-Dollar zu verorten. Selbst eine geringfügige Manipulation der Zinssätze würde regelmäßig eine Wertverschiebung um Milliarden Dollar verursachen. Das ist eine Dimension, bei der die Finanzwelt sofort hellhörig wird. Man kann sich getrost auf verschärfte Schadenersatzklagen einstellen, und einige hoch spezialisierte Anwaltskanzleien dürften sich die Hände reiben.


  Man muss sich das Ganze noch einmal auf der Zunge zergehen lassen: Eine Handvoll Banken ist verantwortlich für die Ermittlung eines Börsenbarometers, bei dem selbst minimale Ausschläge für Vermögensverschiebungen in Milliardenhöhe sorgen können. Kernpunkt der Ermittlung ist ein schlichtes Meldesystem, dessen Kontrollmechanismen offenbar schmählich versagt haben.


  Der Libor-Skandal weitete sich übrigens schnell aus; in mehreren Ländern wurde ab Mitte 2012 gegen international tätige Banken wegen des Verdachts eines ähnlichen Vorgehens ermittelt.


  Man wollte halt gut aussehen. Die Zinsen künstlich niedrig halten – »das sorgt für liquide Märkte«.


  Liquidität


  Wer hat Lust auf einen round trip? Die Rundreise für Spekulanten besteht aber nicht aus einer Sightseeing-Tour quer durch Berlin, München oder Köln. Beim round trip geht es um die Liquidität von Wertpapiermärkten beziehungsweise einzelnen Wertpapieren.


  Die Sicherstellung von Liquidität auf den Wertpapiermärkten genießt in Finanzkreisen allerhöchste Priorität. Es ist quasi das Panta-Rhei-Prinzip der Branche. Alles fließt – vorzugsweise in die Taschen der Finanzjongleure.


  Bei der Beurteilung der Liquidität eines Wertpapieres oder Börsensegments werden Merkmale wie Geld-BriefSpanne, gehandeltes Volumen oder Anzahl der Preisfeststellungen herangezogen. Vereinfacht ausgedrückt gilt der Grundsatz: Je mehr und je öfter gehandelt wird, umso kleiner wird die Differenz zwischen einem Kauf- und einem Verkaufskurs für ein bestimmtes Papier. Stellt beispielsweise ein Händler oder →market maker zum Zeitpunkt X für eine Aktie die Kurse 9,10 (Geld) und 9,18 Euro (Brief), dann ist er bereit, diese Aktie wahlweise für 9,10 Euro zu kaufen oder zum Preis von 9,18 Euro zu verkaufen. Die 8 Cent Differenz stellen die Geld-Brief-Spanne dar. Wer jetzt also einen round trip machen möchte, könnte von dem Händler die Aktie zu 9,18 Euro beziehen, um sie dann sofort wieder für 9,10 Euro an diesen zu verkaufen. Das macht natürlich kein Mensch (weil es, wirtschaftlich gesehen, unsinnig ist), die Spanne gilt jedoch in Spekulantenkreisen als wichtige Beurteilungsgröße. Man spricht hier von impliziten Transaktionskosten, das Papier muss ja bei einem Kauf zunächst einmal um 8 Cent steigen, damit der Käufer überhaupt erst in die Gewinnzone kommt. Implizite Transaktionskosten sind also fiktive Kosten, die bei einem round trip, dem gleichzeitigen Kauf und Verkauf eines Wertpapieres, entstehen würden. Durch rege Handelsaktivitäten bewegen sich Geld- und Briefkurse näher aufeinander zu. Das Komische daran ist: Dann freut sich die Finanzwelt.


  Das klingt widersprüchlich. Die Handelsspannen sinken, und die Branche reibt sich die Hände? Aber zwei Größen wurde bisher noch nicht betrachtet – zum ersten das Marktvolumen in Euro, Dollar, Schweizer Franken etc. und zum zweiten die Umschlaghäufigkeit. Bezieht man diese Faktoren in die Betrachtung ein, wird deutlich, dass sinkende Geld-BriefSpannen letztendlich sogar zu Profitsteigerungen führen, Es geht nämlich darum, die Anleger über tolle, liquide Märkte anzulocken und dazu zu verleiten, möglichst viele Transaktionen mit möglichst immer mehr ansteigenden Losgrößen durchzuführen. So geht die Milchmädchenrechnung auf: Eine Schmälerung der Verdienstspanne um 50 Prozent gleicht sich nach Adam Riese durch eine Verdopplung der gehandelten Menge aus. 8 Cent Gewinn aus dem Handel mit einer Million Aktien entspricht nun mal in Euro exakt dem Betrag, den ich bei 4 Cent Gewinn mit zwei Millionen Aktien mache. Und bei einem Umsatz von drei Millionen realisiert man sogar noch einen höheren Gewinn, auch wenn die Marge zuvor um die Hälfte geschrumpft ist.


  Das Ganze funktioniert natürlich nur, wenn die potenziellen Anleger über genügend finanzielle Mittel verfügen, um solche Transaktionsspielchen auch durchführen zu können. Womit wir bei der ursprünglichen Bedeutung des Begriffs Liquidität angelangt sind. Liquidität ist nämlich nichts anderes als die Fähigkeit, ein bestimmtes Wirtschaftsgut gegen ein anderes sofort tauschen zu können. Hierbei ist eigentlich immer →Geld mit im Spiel, da dieses in einer funktionierenden Geldwirtschaft als allseits anerkanntes Tauschmittel gilt. Liquide, also flüssig, ist damit derjenige, der hinreichend mit Geldmitteln ausgestattet ist. Dafür sorgt die Politik, zum Beispiel durch steuerliche Begünstigung von Kapitalerträgen (vgl. →Jubel). Wem die Steuersätze dann immer noch zu hoch sind, der geht dann einfach →offshore.


  Lissabon


  Es sollte ein Jahrhundertwerk werden – der Vertrag über eine Verfassung für Europa. Die Europäische Union sollte eine einheitliche Struktur und zusätzliche Kompetenzen erhalten. Das Vertragswerk wurde 2004 in Rom feierlich von den Staatsund Regierungschefs der EU-Staaten unterzeichnet und sollte 2006 in Kraft treten. Rechtskraft erhielt das Werk jedoch nicht, weil die Niederlande und Frankreich die Idee eines starken autonomen Europas ihren nationalen Parlamenten nicht schmackhaft machen konnten. Die Angelegenheit wurde politisch dann auf Sparflamme weitergekocht, und es kam zum Vertrag von Lissabon (»Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union«, kurz: AEUV). Seit dessen Inkrafttreten im Jahr 2009 spricht man offiziell nicht mehr von der »Europäischen Gemeinschaft (EG)«, sondern von der »Europäischen Union (EU)«. Ein bahnbrechender Schulterschluss!


  Die sogenannte Euro- und Staatsschuldenkrise hat zunächst einmal die Frage aufgeworfen, inwieweit die Euroländer sich untereinander im Falle von Zahlungs- und Bonitätsschwierigkeiten (Beispiel Griechenland) unter die Arme greifen können/sollen/dürfen. Im Vertrag von Lissabon (sowie in den bereits vorgeschalteten europäischen Verträgen) gilt nach wie vor die No-Bailout-Klausel: »Die Union haftet nicht für die Verbindlichkeiten der Zentralregierungen.« Legt man diesen Grundsatz sehr eng aus, erübrigt sich eigentlich jegliche Diskussion um einen →Rettungsschirm. Dann sollen die Griechen, Italiener etc. eben sehen, wie sie zurechtkommen, und notfalls aus dem Euroverbund austreten. So einfach ist es aber leider nicht, da ein Scheitern des Euro erhebliche wirtschaftliche Beeinträchtigungen für die europäischen Staaten, insbesondere für das exportstarke Deutschland, mit sich bringen würde.


  Die Artikel 120 bis 126 AEUV befassen sich mit der Wirtschaftspolitik in der EU und damit auch mit der Frage gegenseitiger finanzieller Hilfen. So sieht Artikel 122 einen finanziellen Beistand für einen Mitgliedsstaat im Falle von »Naturkatastrophen oder außergewöhnlichen Ereignissen« vor. (Was Naturkatastrophen sind, kann man sich noch vorstellen, aber was, bitte schön, sind jetzt »außergewöhnliche Ereignisse«?)


  Vielleicht fand ein solches Ereignis im November 2012 statt. Im Zuge des zweiten Hilfspakets für Griechenland musste Finanzminister Schäuble erstmalig auf Hunderte Millionen Euro verzichten, die er eigentlich schon für seinen Haushalt einkalkuliert hatte. Um die Auszahlung der auf dem Peloponnes dringend benötigten internationalen Hilfsmittel zu gewährleisten, ließen sich die anderen Euroländer auf Zinssenkungen und eine Verlängerung von Kreditlaufzeiten für Griechenlandschulden ein. Beide Maßnahmen können mit Fug und Recht als »gegenseitige finanzielle Hilfe« bezeichnet werden.


  Interessant ist auch der Artikel 123 aus dem Vertrag von Lissabon. Dieser verbietet Kredite der EZB (→Europäische Zentralbank) an Mitgliedsstaaten beziehungsweise deren Organe. (Hier wird es interessant, wenn man die umfangreichen Staatsanleihenankäufe, vgl. →quantitative easing, der EZB vor dem Hintergrund dieser Regelung betrachtet. Diese Ankäufe stellen de facto nämlich eine Staatsfinanzierung dar, formal sind sie es jedoch nicht.)


  Einen besonderen Leckerbissen bietet der Artikel 126 AEUV. In dem geht es nämlich um die →Staatsverschuldung. Wer sich durch diese gut zwei DIN-A-4-Seiten umfassenden juristischen Ergüsse durcharbeitet, erhält nicht nur Einblick in das Institutionen- und Kompetenzgeflecht der EU; er erfährt auch, wie Regelungen, die eigentlich einer gewissen Härte und Konsequenz bedürfen, so aufgeweicht und juristisch durchgekocht werden, dass sie keinem Schuldensünder so richtig weh tun.


  Zu Beginn dieses Artikels wird das edle Bekenntnis aufgeführt: »Die Mitgliedstaaten vermeiden übermäßige öffentliche Defizite.« Dann wird das Prozedere beschrieben, welches in Gang kommt, falls es irgendeinem Land denn doch einfallen sollte, solche Defizite aufzubauen. Der EU-Kommission (eine Art europäische Regierung, bestehend aus 27 Kommissaren) kommt die ehrenvolle Aufgabe zu, die Haushaltslage der Mitgliedsstaaten zu überwachen. Dafür gibt es Kriterien, bei denen es im Wesentlichen um das Verhältnis der Staatsschulden zum Bruttoinlandsprodukt geht (→BIP; vgl. auch → Maastricht). Vereinfacht kann man die Mechanismen, die im Falle zu hoher Verschuldung eines Mitgliedsstaates gelten, wie folgt darstellen:


  • Wenn die Schulden gemäß den Kriterien zu hoch sind und keine der in Artikel 126 dargelegten Ausnahmeregelungen greift, erstellt die Kommission zunächst einmal einen Bericht.


  • Jetzt kommt der Rat der Europäischen Union (EU-Ministerrat) ins Spiel. Für den arbeitet, wenn es um Wirtschafts- und Finanzfragen geht, ein Wirtschafts- und Finanzausschuss. Dieser Ausschuss gibt zu dem Bericht dann eine Stellungnahme ab.


  • Der EU-Ministerrat entscheidet jetzt, ob wirklich ein übermäßiges Defizit vorliegt. Ist er dieser Auffassung, gibt er dem betroffenen Mitgliedsland Empfehlungen zur Überwindung der misslichen Lage.


  • Bleibt nach einiger Zeit eine handfeste Reaktion auf die Empfehlungen aus, können diese der Öffentlichkeit zugänglich gemacht werden. Das erhöht den Druck auf das Land.


  • Bleibt wiederum eine handfeste Reaktion aus, wird das Sünderland »in Verzug gesetzt«; es muss dann Sanierungsmaßnahmen einleiten.


  • Tut sich weiterhin nichts, können finanzielle Sanktionen verhängt werden, z.B. Geldbußen, Auflagen bei der Emission von Anleihen oder die Hinterlegung unverzinslicher Einlagen. Solche Sanktionen müssen jedoch mit einer deutlich über 50 Prozent liegenden »qualifizierten Mehrheit« getroffen werden.


  Kein Wunder, dass Länder wie Griechenland oder Italien im Schatten solcher Regelungen bereits vor 2010 ihre Schulden erheblich ausweiten konnten. Wir sollten an dieser Stelle allerdings nicht selbstgerecht mit dem Finger auf andere zeigen. Denn erstens ist die Frage nach der Plausibilität festgezurrter Werte für Verschuldungshöhen und -grenzen zu stellen (vgl. →Maastricht) und zweitens lag auch in Deutschland (ebenso wie in Österreich) bereits häufig ein Verstoß gegen den europäischen Stabilitätspakt vor. Aufgrund der qualifizierten Mehrheit und der mannigfaltigen Ausnahmeregelungen waren Sanktionen gegen beide Länder bislang kein Thema.


  Aber jetzt wird die Entschuldungskeule ausgepackt. Es soll gefälligst gespart werden! Der Fiskalpakt (vgl.→ Eurobonds) soll es richten.


  M


  Von Marktplätzen und Märkten


  Unsere Städtereise führt uns weiter nach Maastricht. Dort wurde das Grundgesetz für den Eurowährungsraum geschaffen. Dieser große Raum hat uns einen riesigen Binnenmarkt beschert. Hier tummeln sich nicht nur die market maker. Überhaupt: Er hat immer Recht, der Markt. Wir beugen uns seinem Diktat, und die Marktakteure nehmen unsere Servilität mit großem Wohlwollen zur Kenntnis. Aber wehe, wenn sich auf den Märkten das Misstrauen ausbreitet.


  


  Maastricht


  1992 wurde im niederländischen Maastricht ein Vertrag geschlossen, der die Bestimmungen zur Schaffung der Europäischen Wirtschafts- und Währungsunion in drei Stufen regelt. Frühestens zum 1. Januar 1997, spätestens zum 1. Januar 1999 sollte in der EU eine gemeinsame Währung, der Euro, eingeführt wurden. Zur Teilnahme an dieser Union musste ein Land bestimmte wirtschaftliche Kriterien (die sogenannten EU-Konvergenzkriterien, auch als Maastricht-Kriterien bezeichnet) erfüllen. Die gemeinsame Währung sollte nämlich eine stabile sein.


  Man stellte einen bunten Strauß wichtiger Kennzahlen zusammen, die einen Aufschluss über die Wirtschaftskraft eines Landes geben sollen:


  • Preisstabilität: Die Inflationsrate des Euroland-Aspiranten darf den Durchschnitt der drei preisstabilsten Länder um nicht mehr als 1,5 Prozentpunkte übersteigen.


  • Zinsen für langfristige Staatsanleihen (Restlaufzeit etwa 10 Jahre): Sie dürfen höchstens 2 Prozentpunkte über dem Durchschnitt der Zinsen für entsprechende Staatsanleihen in den drei stabilsten europäischen Ländern liegen.


  • Wechselkursstabilität: Die Währung des potenziellen Eurolandes darf zwei Jahre vor dem Beitritt nicht zu stark abgewertet worden sein.


  • Haushaltsdisziplin: Die Neuverschuldung darf höchsten 3 Prozent des BIP betragen.


  • Staatsverschuldung: Die Gesamtverschuldung der öffentlichen Haushalte darf maximal 60 Prozent des BIP betragen.


  Das waren also die Voraussetzungen zur Einlösung eines Eintrittstickets in den Euroverbund. Die beiden letzten Kriterien sind von besonderer Bedeutung. Griechenland durfte nicht von der ersten Stunde an mitmachen, aber die Vereinigung war politisch gewollt und bereits 2001 gab man grünes Licht, obwohl im Grunde genommen klar war, dass das Land die Kriterien – wenn überhaupt – nur aufgrund windiger Statistik-Mauscheleien sowie mit tatkräftiger Unterstützung der Finanzbranche (vgl. →Griechenland und Island) erfüllen konnte. Aktuell sehen fast alle Euroländer aus Sicht oben genannter Kriterien in Bezug auf Haushaltsdisziplin und Staatsverschuldung mehr als alt aus.


  Über die Schuldenquote von Staaten wird im Zusammenhang mit der sogenannten Austeritätspolitik heftig diskutiert. Ab wie viel Prozent ist das Verhältnis von Staatsschulden und Bruttoinlandsprodukt nicht mehr tragbar? Wann muss der Staat bei seinem Haushalt Strenge und Sparsamkeit (Austerität) walten lassen? Vor einigen Jahren kamen die HarvardProfessoren Kenneth Rogoff und Carmen Reinhart in ihrem Buch Diesmal ist alles anders: Acht Jahrhunderte Finanzkrisen zu dem Schluss, dass eine Schuldenquote von über 90 Prozent die Wachstumschancen eines Landes elementar gefährden würde. Leider hatten sich die beiden verrechnet. Ein Student aus Massachusetts konnte ohne großen Aufwand nachweisen, dass die Länder mit dieser hohen Staatschuldenquote nicht, wie von Rogoff und Reinhart behauptet, um 0,1 Prozent geschrumpft, sondern um 2,2 Prozent gewachsen waren. Die Harvard-Professoren gestanden die Rechenfehler ein, blieben aber bei ihrer grundsätzlichen Behauptung. »Maastricht« ist nichts anderes als der Versuch, die Leistungsfähigkeit eines Landes qua Messtechnik in den Griff zu bekommen. Ob das Messinstrumentarium sowie die dahinterstehenden Normen objektiv »richtig« sind, darüber kann man trefflich streiten. So profiliert sich die Riege der →Neoliberalen unter Verweis auf »Maastricht« als Befürworter der Austerität, der angeblich zwingend notwendigen Verpflichtung eines Staates, umfangreiche Sparmaßnahmen auch in Krisenzeiten ergreifen zu müssen. Auf der anderen Seite haben wir Länder wie die USA, die sich trotz immens hoher Schulden immer noch als kraftvolle Wirtschaftsmacht fühlen können.


  market maker


  Market maker sorgen für einen schwungvollen Handel für die vielen →Produkte, die unsere Bankenwelt uns beschert. Offiziell werden sie als objektive Börsenmakler bezeichnet, deren ureigene Aufgabe darin besteht, die →Liquidität der ihnen anvertrauten Wertpapiere sicherzustellen und darüber hinaus temporäre Ungleichgewichte zwischen Angebot und Nachfrage auszugleichen.


  Wie das aussehen kann, wird durch das folgende Beispiel beschrieben: Ein market maker ist an einer Börse für die X-Aktie zuständig. Zu einem bestimmten Zeitpunkt liegen zwei Kaufaufträge für die X-Aktie vor, ein Kaufauftrag über 200 X-Aktien, Limit 22,60 Euro, ein Kaufauftrag über 300 X-Aktien, Limit 22,40 EUR. Der Auftraggeber der ersten Order möchte maximal 22,60 Euro für die Aktie bezahlen, der zweite Auftraggeber maximal 22,40 Euro. Gleichzeitig liegt ein Verkaufsauftrag eines dritten Beteiligten vor; der limitiert seine Order über 250 X-Aktien mit 22,80 Euro, möchte also mindestens diesen Preis erzielen. Ein Umsatz kommt nicht zustande, da die Preisvorstellung des Verkäufers die Limits der Käufer übersteigt. Jetzt kann der market maker in Aktion treten. Er kauft zum Beispiel 150 X-Aktien für 22,80 Euro je Aktie. Im Börsenjargon wird seine Nachfrage mit »Geld 22,80« beziehungsweise »bid 22,80« bezeichnet. Diese neue Nachfrage führt zu einem neuen Umsatz. Der Verkäufer kann sich von 150 seiner 250 Aktien trennen und erhält 22,80 Euro je Aktie. Der Kurs ist jetzt 22,80 Euro. Der market maker hat Umsatz generiert, den Markt »liquide« gemacht. Umgekehrt kann er allerdings auch die Kaufseite bedienen. Auf die Ausgangssituation bezogen hieße das, dass er zum Beispiel bereit ist, 100 Aktien mit Limit 22,60 Euro zu verkaufen, im Fachjargon »Brief 22,60« beziehungsweise »ask 22,60« genannt. Dann würde der erste Kaufauftrag mit 100 (von 200) Aktien zum Kurs 22,60 Euro bedient, und der neue Kurs würde 22,60 lauten.


  Market maker (manchmal auch market experts genannt) sind wichtige Akteure im Spekulationszirkus der Finanzbranche. Im elektronischen Handelssystem →Xetra der Frankfurter Wertpapierbörse werden sie auch als designated sponsors bezeichnet. Die Liste dieser Sponsoren ist lang und zieht sich quer durch die Bankenwelt. Die Privatbank Lampe KG ist ebenso dabei wie die Commerzbank und die Deutsche Bank. Lampe betreut lediglich 5 Wertpapiere, die Deutsche Bank kommt auf knapp 300, die Commerzbank sogar auf fast 900.


  Markt


  Er wird immer wieder zitiert. Meist im Plural. Und meist schwingt, wenn sogenannte Experten ihn bei Debatten einbringen, dabei große Sorge mit. »Wir werden sehen, ob die Märkte diese Beschlüsse gut aufnehmen werden«, heißt es dann zum Beispiel, oder: »Die Märkte haben Europa wieder mal abgestraft.«


  Wer ist eigentlich dieser arrogante Fiesling, der sich Markt nennt und über unser finanzielles Schicksal bestimmt? Nähern wir uns der Sache von einer ganz praktischen Seite.


  Der Markt für Finanzprodukte ist heute elektronisch. Also ein Computer. In den fließen alle Informationen, so sagt man. Positive ebenso wie negative. Die ungeschickte Bemerkung des Vorstandsmitglieds eines Börsenkonzerns, ein Nicht-Beschluss nach dem letzten Meeting der G8-Staaten, miserable (oder auch wider Erwarten gute) Konjunkturaussichten – alles wird vom Markt respektive Computer verarbeitet. Aber dahinter steht natürlich der Mensch, welcher die Maschinen mit Daten und Anweisungen füttert.


  So auch bei →Xetra, dem elektronischen Handelssystem der Deutschen Börse in Frankfurt am Main. Die Situation für eine bestimmte Aktie könnte dort zu einem bestimmten Zeitpunkt wie folgt aussehen:


  [image: image]


  Der Computer weiß, dass es im Moment nichts zu holen gibt. Die Käufer sind maximal bereit, 36,00 Euro für die Aktie zu zahlen, die Verkäufer hingegen wollen mindestens 36,02 Euro haben. In diesem Moment erteilt nun ein Anleger seiner Bank den Auftrag, 450 Y-Aktien zu verkaufen. Der Anleger lässt den Auftrag zu 35,97 limitieren. Seine Bank leitet den Auftrag weiter an das System und dieses erkennt nun, dass die oberen 100 Stück sowie die nachfolgenden 250 Stück bei den Kauforders jetzt bedient werden können. Für den Anleger wird also zu diesem Zeitpunkt eine Teilausführung erreicht; die restlichen 100 Aktien müssen noch warten. Der Kurs liegt jetzt bei 35,97 Euro. Unser Computer hat die zueinander passenden Aufträge automatisch zusammengeführt. Das nennt sich matching.


  Nun ist dies zunächst einmal sehr unspektakulär. Aber stellen wir uns mal vor, dass es aufgrund irgendeiner Meldung zu einer Verkaufspanik bei Y-Aktien kommt. Es könnte ja zum Beispiel heißen, die betreffende Aktiengesellschaft müsse demnächst eventuell eine hohe Konventionalstrafe zahlen, die zu einem Gewinneinbruch führen dürfte. Oder es geht eine Ad-hoc-Meldung des Inhalts ein, dass der Gewinn im letzten Quartal unerwartet stark gesunken ist. Oder es droht ein großer Schadenersatzprozess.


  Jede dieser Meldungen kann überakzentuiert, hysterisch, ja im Extremfall sogar falsch sein. Der Markt reagiert aufgrund der engen Vernetzung aller Beteiligten jedoch prompt. Dann würde eben kein kleiner Anleger einen relativ unbedeutenden Auftrag erteilen, nein, in das System würden massenweise Verkaufsaufträge eingespeist – mit oder ohne Limit. In unserem Beispiel würden entsprechend hohe Stückzahlen bei den Verkaufsaufträgen zum Limit 31,00 Euro die Käuferseite komplett abräumen und den Kurs deutlich nach unten ziehen. Einem weiteren Kursverfall steht dann nichts mehr im Wege.


  Auch kleinere Pannen reichen heutzutage schon aus, um die Kurse so richtig in Bewegung zu bringen. Die im Oktober 2012 veröffentlichten Quartalszahlen von Google waren recht enttäuschend. Schlimmer war jedoch, dass der Mitarbeiter einer Vertragsfirma des Suchmaschinen-Konzerns eine entsprechende Pressemitteilung mit den Ergebnissen drei Stunden zu früh verschickte. Das reichte, um den Kurs innerhalb weniger Minuten um 68 US-Dollar nach unten rauschen zu lassen. Dieses Beispiel gibt einiges über die irrationalen Mechanismen des Handelns an den (angeblich so rationalen) Börsenmärkten preis. Gewiss hätte auch eine fristgemäße Veröffentlichung der enttäuschenden Zahlen zum Kursrückgang geführt. Aber offensichtlich werteten die Marktteilnehmer aus einer überspitzten emotionalen Sicht heraus die Kommunikationspanne als weiteres »Versagen« des Unternehmens und reagierten daher besonders heftig. Im Kursverlauf findet sich der Vorgang rückblickend als markante, auffällige Senkrechte wieder.


  An den Börsenmärkten ist aber nicht nur das Phänomen eines irrationalen Überschwangs in Einzelsituationen zu beobachten. Noch ein weiterer Aspekt im Zusammenhang mit dem allseits grassierenden Börsen- und Kursfetischismus unserer Tage ist wichtig: Der moderne »Markt« ist extrem anfällig für Manipulationen. Es kommt nicht von ungefähr, dass immer wieder Fälle aufgedeckt werden, in denen fragwürdige Herausgeber von Börsen- oder Anlegerblättchen vermeintliche Stars hochjubeln oder angebliche Flops niedermachen. In beiden Fällen kann der marktschreierische Initiator profitieren. Er deckt sich vorher mit der hochgejubelten Aktie ein und verkauft sie dann später, wenn hinreichend viele der vermeintlich cleveren Blättchenleser auch auf den Zug aufgesprungen sind. Verbreitet ein Börsenblatt hingegen miese Stimmung gegen eine Gesellschaft, könnte es sein, dass dahinter jemand steht, der sich mit Verkaufsoptionen (→put) auf die betreffende Aktie eingedeckt hat und diese bei entsprechend gesunkenem Kurs erfolgreich liquidiert.


  Versuchen wir also »den Markt« zunächst einmal als das simple Schema zu begreifen, welches uns in Form einer nüchternen Liste oder Datei mit Kauf- und Verkaufsaufträgen präsentiert wird. Dies ist sozusagen das Grundmuster eines Marktes. Die Komplexität und Differenziertheit des Marktgeschehens kommt dann ins Spiel, wenn es um die Emotionen, um Meinungen und Stimmungslagen bis hin zur Hysterie geht. Diese Emotionen können wir nicht beeinflussen und auch meist nicht erklären, denn der Mensch ist nun mal kein →homo oeconomicus, der stets aus streng rationalen Erwägungen heraus handelt. Und hier liegt die Tücke des »MarktHandelns« der Finanzakteure begründet.


  Misstrauen


  Wer sich als Privatperson in einer prekären finanziellen Lage befindet, kann sich nur noch mithilfe von »Sofortkrediten« zu Wucherzinssätzen frisches Geld beschaffen.


  Banken haben da ein leichteres Spiel. Die →Europäische Zentralbank (EZB) hilft nämlich gerne aus. So beschloss sie im Dezember 2011 ein gigantisches Liquiditätshilfeprogramm in Höhe von fast einer halben Billion für die armen vom Misstrauen gebeutelten europäischen Banken. Laufzeit: 3 Jahre, Zinssatz 1 Prozent p.a., später dann 0,75 Prozent, aktuell 0,5 Prozent. Im März 2012 kam noch einmal die gleiche Summe zum gleichen Vorzugspreis hinzu (vgl. →Tender).


  Wie gesehen haben wir eine →abartige Entwicklung bei den Finanzvermögen. Trotzdem gibt es immer mehr Geld für den Bankensektor. Weil einige Banken zwar einerseits groß sind, andererseits jedoch hohe Risikopositionen in ihren →Bankenaktiva ausweisen und folglich bei den »befreundeten« Banken (denen es besser geht) nicht mehr kreditwürdig sind, verteilt die EZB das Geld nach dem Gießkannenprinzip.


  Dieses Misstrauen unter den Banken hatten wir schon einmal – es trat zunächst im Zuge der Finanzkrise 2007 auf und setzt sich bis heute fort.


  Banken sind äußerst eng miteinander verflochten. Das kann man in jedem EZB-Monatsbericht nachlesen. Die folgenden Zahlen aus einem Monatsbericht spiegeln die typische Situation in Bezug auf die Kreditbeziehungen der Banken untereinander im Eurowährungsraum wider. Die EZB erfasst zu einem bestimmten Zeitpunkt:


  • Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Eurowährungsgebiet: 1,17 Billionen Euro


  • Verbindlichkeiten in Euro gegenüber Kreditinstituten im Eurowährungsgebiet: 1,12 Billionen Euro


  Für ihr umtriebiges Agieren benötigen Banken Geld – viel Geld. Dies beschaffen sie sich von Kunden, von der EZB oder von anderen Banken. Zwischen den Banken findet ein lebhafter Geldhandel statt, ein »Handel am Interbankenmarkt«: Die eine Bank gibt, die andere Bank nimmt. Wer beim jüngsten Geldversorgungsgeschäft mit der Europäischen Zentralbank sehr viel Geld erhalten hat und feststellt, dass er den Inhalt des Füllhorns nicht komplett in Form von Krediten an Kunden oder am Markt für Spekulationsgelder unterbringen kann, gibt einen Teil seiner →Liquidität zeitweilig an eine Liquidität suchende andere Bank ab. Die Zinssätze firmieren als →Libor, Euribor und Co. Unterm Strich ergibt sich bei diesem Prozess ungefähr die gleiche Höhe von Forderungen und Verbindlichkeiten innerhalb der europäischen Bankenwelt.


  Wer als Otto Normalverbraucher einen Kredit benötigt, kommt an der Stellung von Sicherheiten meist nicht vorbei. Der »Blankokredit«, die Geldüberlassung ohne handfeste Sicherheiten, wird zwar nach einem Banken-Bonmot ironischerweise als »der beste aller Kredite« bezeichnet, er ist jedoch eher selten anzutreffen. Auch am Interbankenmarkt gibt es besicherte und unbesicherte Kredite. Naturgemäß liegt der Zinssatz bei unbesicherten Krediten, egal ob im Kunden- oder im Interbankengeschäft, aufgrund des höheren Risikos stets über dem Zins für Kredite, die gegen Sicherheiten gewährt werden. Bis zum Sommer 2007 war dieser Zinsabstand bei Geldgeschäften unter Banken jedoch äußerst gering. Wenn eine Bank bei einem anderen Kreditinstitut zum Beispiel einen Kredit mit einer Laufzeit von drei Monaten (3-Monatsgeld) aufnahm und keine Sicherheiten stellte, musste sie lediglich 0,1 Prozent bis 0,2 Prozent mehr berappen als die Nachbarbank, die eine Sicherheit (z.B. solide Wertpapiere) zu bieten hatte.


  Das änderte sich mit dem Aufkommen der ersten Probleme im Zusammenhang mit der Finanzkrise 2007 schlagartig. Plötzlich stieg der Zinsabstand auf fast 1 Prozent. Und er vergrößerte sich. Das Misstrauen grassierte, keine Bank traute der anderen noch so recht. Man parkte überschüssige Liquidität lieber im sicheren Hafen namens →Europäische Zentralbank (EZB). Man wusste ja nie: Hatte der Interbanken-Handelspartner nicht vielleicht doch ein paar toxische Wertpapiere zu viel in seinem Wertpapierbestand? Im Endeffekt führte dieses ausufernde Misstrauen dazu, dass sich die Bankenlandschaft in winner und loser spaltete:


  • Die winner hatten keine Probleme. Ihr Abschreibungsbedarf bei den toxischen Papieren hielt sich in Grenzen und sie kamen nicht in Liquiditätsschwierigkeiten. Zu den winnern gehörte übrigens auch die Deutsche Bank, deren damaliger Chef Josef Ackermann (jener Bankmanager, der eine Eigenkapitalrendite von 25 Prozent für angemessen befunden hatte; vgl. →Eigenkapital und seine Rendite) im Oktober 2008 mit den Worten zitiert wurde: »Ich würde mich schämen, wenn wir in der Krise Staatsgeld annehmen würden.«


  • Die loser hatten große Probleme. Ihr Abschreibungsbedarf bei den toxischen Wertpapieren war enorm, und sie gerieten in Liquiditätsschwierigkeiten. Bei den losern standen die deutschen Landesbanken an vorderster Front.


  Die winner waren also nicht mehr bereit, den losern Geld zu geben. Sie legten ihre überschüssigen Mittel bei der EZB in der sogenannten Einlagefazilität zu einem mageren Zinssatz an und reagierten damit gerade so wie die viel bespottete Oma, die mit ihrem roten Sparkassenbüchlein zufrieden ist, das ihr einen Zinssatz von 0,25 Prozent verspricht. Inzwischen ist auch die Bankenwelt im Großmutter-Sektor gelandet. Zeitweilig wurden 2012 mehr als 800 Milliarden Euro in der Einlagefazilität zum Traumzins von 0,25 Prozent geparkt. Auch nachdem die EZB den Guthabenzinssatz auf 0,0 Prozent im Juli 2012 gesenkt hatte, tauchten dort durchschnittlich immer noch Gelder im Volumen von etwa 300 Mrd. Euro auf. Der nächste Schritt sind »Minuszinsen« für Anlagegelder von Banken; auch hierüber wird im Hause der EZB bereits diskutiert. Dann würden die Banken quasi ein Entgelt dafür zahlen, dass sie überschüssiges Geld sicher bei der EZB anlegen dürfen. Zur Erinnerung: Für kurzfristige Kredite müssen die Banken bei der EZB seit Mitte 2012 einen Zins von 0,75 Prozent und seit Mai 2013 lediglich 0,5 Prozent berappen.


  Natürlich verhält es sich nicht so, dass die Bank X oder die Sparkasse Y einen Dreijahreskredit der EZB von 100 Millionen Euro zu 0,5 Prozent in Anspruch nimmt und dieses Geld prompt bei der EZB zum Guthabenzins von 0,0 Prozent anlegt. Aber dieses Beispiel wirft ein Schlaglicht auf die Hilflosigkeit der EZB. Sie wendet die angelsächsische Methode an: Krisenbekämpfung durch Geldüberflutung. Geld, das nicht in realwirtschaftliche Verwendungen fließt (vgl. →Kreditklemme), sondern im Finanzsektor verbleibt. An die Lösung der Strukturprobleme des Bankensektors (mangelhafte Finanzmarktregulierung und zu geringe Eigenkapitalausstattung) wagt man sich nicht heran.


  N


  So nah und doch so fern …


  Heutzutage laufen Optionsscheine nur noch nackt herum: Sie haben jeglichen Bezug zur Realwirtschaft verloren. Naked warrants sind ein weiteres Sinnbild für die schöne neue Finanzwelt. Das und noch vieles mehr haben wir den Neoliberalen zu verdanken. Gegenüber nackten Optionsscheinen mutet das normale Kreditgeschäft geradezu bieder an – es sei denn, man begibt sich in die Welt der ninja loans. Wer ganz diskret seine Bankgeschäfte betreiben möchte, bevorzugt nach wie vor das Nummernkonto.


  


  naked warrants


  Die XY AG ist eine mittelgroße Aktiengesellschaft. Das für Investitionen notwendige Kapital kann sie sich über Bankkredite, die Ausgabe von Schuldverschreibungen (Anleihen) oder eine Erhöhung des Grundkapitals durch Ausgabe neuer Aktien beschaffen. Bei den ersten beiden Möglichkeiten nimmt das Unternehmen Fremdkapital auf, mit einer Grundkapitalerhöhung wird Eigenkapital beschafft.


  Das Aktiengesetz gibt Aktiengesellschaften noch eine weitere Möglichkeit der Geldbeschaffung, eine Art Mischform: Sie könnte ihren Aktionären den Kauf einer Optionsanleihe schmackhaft machen. Das würde dann zum Beispiel wie folgt aussehen:


  
    Angebot an unsere Aktionäre: Bezug einer Optionsanleihe


    • Volumen der Anleihe: 125 Millionen Euro


    • Zinssatz: 3,25 Prozent


    • Laufzeit: 5 Jahre


    • Optionsrecht: Je 1 000 Euro Nennwert der Anleihe können nach Ablauf des ersten Laufzeitjahres 40 Aktien zum Preis von 23 Euro je Aktie bezogen werden

  


  Normalerweise müsste die XY AG aufgrund der Bonitätseinschätzung von →Finanzanalysten in den Ratingagenturen (vgl. →Rating) ihren Fremdkapitalgläubigern einen Zinssatz von etwa 7 Prozent anbieten. Für die Optionsanleihe fallen lediglich 3,25 Prozent an. Das ist für das Unternehmen deutlich günstiger, aber auch für die Aktionäre könnte es sich trotzdem lohnen, der XY AG über die Optionsanleihe Fremdkapital zur Verfügung zu stellen. Denn sie erhalten mit dieser Anleihe ja ein ZusatzBonbon – das Optionsrecht. Je 1 000 Euro Nennwert hat der Anleihenkäufer nach einem Jahr bis zum Ende der Laufzeit der Optionsanleihe die Möglichkeit, seinen bisherigen Aktienbesitz um 40 weitere XY-Aktien für 23 Euro je Aktie zu kaufen. Ein lohnendes Geschäft, sollte der Aktienkurs an der Börse später deutlich über 23 Euro steigen. Die niedrigere Grundverzinsung könnte der Anleger dann sehr gut kompensieren.


  Ein Aktionär, der dieses Angebot annimmt und die Optionsanleihe erwirbt, hat nicht nur einen Anspruch auf regelmäßige Zinszahlungen und Rückzahlung der Anleihe bei Fälligkeit, sondern auch das Recht, die zusätzliche Zahl von Aktien zu einem späteren Zeitpunkt für einen bereits jetzt vereinbarten Preis kaufen zu dürfen. Dies ist eine Kaufoption, ein →call. Die Option wird hier durch einen Schein verbrieft, der, ebenso wie die Zinsscheine, zusammen mit der Optionsanleihe geliefert wird. Die Anleihe enthält somit ein Element, das der Rubrik →Derivate zuzuordnen ist.


  Aber: Es handelt sich hier um ein Derivat, das in direktem Bezug zur Realökonomie steht. Über die Optionsanleihe verschafft sich die XY AG schon mal 125 Millionen Euro Fremdkapital zu einem für sie günstigen Zinssatz. Wenn die Geschäfte der AG in den nächsten Jahren gut laufen, der Aktienkurs des Unternehmens also steigt, vielleicht auch kräftig, und infolgedessen neue Aktien über die Optionsscheine bezogen werden, wird zusätzliches, frisches Eigenkapital generiert.


  Die Optionsanleihe ist jedoch so gut wie tot. Sie kommt in der Praxis ganz selten vor. Ein reges Eigenleben führt hingegen der Optionsschein – als »nackter« Schein, das heißt ohne Bezug zu einer Anleihe und damit ohne Bezug zur Realwirtschaft. Optionsscheine sind in der Form von naked warrants zu reinen Finanz-Spekulationsobjekten mutiert. Da ist es auch nicht verwunderlich, dass sie nicht nur als Call-Schein (Spekulation auf steigenden Aktienkurs), sondern in Form eines →put (Spekulation auf sinkenden Aktienkurs) angeboten werden. Darüber hinaus beschränken sich die Optionsrechte bei naked warrants nicht auf Aktien; auch Scheine auf Börsenindizes (vgl. →Index) oder →Rohstoffe und Nahrungsmittel sind gang und gäbe.


  Man hat die Optionsanleihe entkleidet und übrig blieb der nackte Optionsschein als Spekulationsinstrument. Auch diese Entwicklung ist ein Sinnbild für unsere moderne Finanzindustrie. Optionsscheine, die über eine Optionsanleihe begeben wurden, wiesen natürlich auch in den »alten« Börsenzeiten spekulativen Charakter auf; dennoch war ein realwirtschaftlicher Hintergrund Anlass für ihre Emission. Folglich sind heutzutage Kreditinstitute und nicht Industrie- oder Handelsunternehmen die Emittenten von naked warrants.


  Optionsscheine, die in Kombination mit einer Optionsanleihe herausgegeben werden, haben angesichts der mannigfaltigen Möglichkeiten, Spekulationsgeschäfte über naked warrants durchzuführen, keine Akzeptanz mehr bei den Anlegern. Unternehmen aus der Realwirtschaft haben sich auf diesen Trend eingestellt und bieten Optionsanleihen kaum noch an. Umso größer ist das Angebot an naked warrants.


  An der Stuttgarter Euwax, der bedeutendsten Börse für Optionsscheine in Deutschland, kann der geneigte Privatspekulant unter etwa 300 000 bis 400 000 dieser »nackten Scheine« wählen. Er erteilt dann seiner Bank einen Auftrag, der prompt ausgeführt wird. Auf diese Weise werden monatlich mehrere Hundert Millionen Euro Handelsvolumen erzielt. Das ist, gemessen an den in Finanzkreisen üblichen Losgrößen, gar nicht mal besonders viel. Beeindruckender sind da schon die Zahlen an der Computerbörse European Exchange, kurz Eurex, mit Sitz in Eschborn bei Frankfurt/ Main, dort also, wo →Derivate ohne Wertpapierverbriefung, also ohne Optionsschein, gehandelt werden. Hier gehen in der Regel an jedem Börsentag mehrere Millionen Optionskontrakte mit einem Gesamtumsatz im zweistelligen Milliardenbereich über den virtuellen Tisch.


  Neoliberale


  Der Begriff »Neoliberale« steht für Anhänger einer breiten Strömung, der verschiedene Schulen angehören. Zu nennen sind hier:


  • Freiburger Schule (Ordoliberalismus), deren Vertreter (unter anderem Walter Eucken und Franz Böhm) ein Konzept für eine marktwirtschaftliche Ordnung schufen, innerhalb derer ökonomischer Wettbewerb in einem vom Staat geschaffenen Ordnungsrahmen stattfinden kann.


  • Chicagoer Schule, deren bekanntester Vertreter Milton Friedman sich als Monetarist profilierte. Nach Auffassung der Monetaristen ist die Regulierung der Geldmenge als wichtigste Stellschraube zur Steuerung des Wirtschaftsablaufs anzusehen (vgl. auch →Quantitätsgleichung).


  • Österreichische Schule (bedeutsame Vertreter sind Ludwig von Mises, Friedrich August von Hayek), deren kennzeichnendes Element die Betonung der Entfaltungsmöglichkeiten des Individuums ist. Nur eine im Wirtschaftsleben frei und unabhängig handelnde Person ist kraft ihrer Fähigkeiten und mittels ihres Drangs, das eigene Leben zu bestreiten, in der Lage, Güter für andere zu produzieren.


  Neoliberales »Gedankengut« bezieht sich, wie man aus den Ausrichtungen dieser Schulen ersehen kann, sowohl auf realökonomische als auch auf finanzökonomische Hintergründe. Der Neoliberalismus steht jedoch nicht nur für ein theoretisches Konstrukt. Er erfreut sich besonders in Kreisen von Politikern und Wirtschaftsvertretern einer außerordentlich großen Beliebtheit. Weil er die Freiheit so schön betont. Damit stößt er besonders bei der Partei, die das Freiheits-F in ihrem Namen führt, auf große Resonanz. Aber auch bei allen anderen Konservativen.


  Vertreter des Neoliberalismus verabsolutieren das Prinzip »freier Märkte«. Ein von staatlichen Einflüssen befreiter →Markt führt ihrer Ansicht nach aufgrund der jedem Individuum innenwohnenden Rationalität seiner Handlungen zu Entscheidungen, die zunächst zwar dem Individuum selbst, in der Folge jedoch auch der Allgemeinheit dienlich sind. So gesehen mündet Egoismus in kollektiven (und letztendlich globalen) Fortschritt. Noch mehr: Rationales Markthandeln befreit das Individuum von irrationalen Zwängen, denen es ansonsten unterworfen ist.


  Man muss den Neoliberalismus als das begreifen, was er in Wirklichkeit ist – als reine Ideologie. Seine Grundannahmen sind in weiten Teilen, beispielsweise durch die Verhaltensforschung, längst widerlegt:


  • →Deregulierung im Finanzwesen hat nicht zu mehr Freiheit, sondern zu extremen Fehlentwicklungen geführt, die Ausdruck finden in einer sich immer schneller wiederholenden Abfolge von Finanzkrisen.


  • Der angeblich so rationale →homo oeconomicus ist ein künstlich geschaffenes Konstrukt, ein Modell. Mit wirtschaftlichem Handeln, wie es sich in der Realität vollzieht, hat dieses Konstrukt nichts zu tun.


  • Märkte (vor allem Finanzmärkte) gleichen im Zeitalter totaler Vernetzung riesigen chatrooms, in denen es um Manipulation und Stimmungsmache geht (vgl. →Markt).


  Ausgeblendet wird im Ideologiegebäude der Neoliberalen auch der Faktor Macht. Dabei geht es zum einen um die Marktbeherrschung durch große Konzerne (vor allem Finanzkonzerne; vgl. →Finanzindustrie), denen es mühelos gelingt, politische Rahmenbedingungen in den Ländern, in denen sie tätig sind, gemäß ihren Vorstellungen zu steuern (vgl. auch →offshore). Darüber hinaus zeigt sich ausuferndes (und staatlicherseits nicht gebremstes) »Freiheitshandeln« auch bei der Ausnutzung von Informationsvorsprüngen bei der Konstruktion überkomplexer Finanzprodukte (vgl. →Kobold und Kolibri oder →CDO). Bei dieser Konstruktion werden gleich mehrere Abstraktionsstufen beschritten: →Derivate leiten sich von den zugrunde liegenden Basiswerten ab (bei einer Option geht es um das Recht zum Kauf oder Verkauf eines Finanzproduktes; vgl. →call und →put). Eine →CDO enthält strukturierte, handelbare Kreditbündel, die nach Gusto des Bündelnden zusammengestellt sind und sich damit von den zugrunde liegenden Krediten abheben. Noch abstrakter ist der Handel mit Kreditrisiken. Hier tritt das eigentliche →Produkt »Kredit« ganz in den Hintergrund, es wird vielmehr ein Handel mit der Wahrscheinlichkeit eines Kreditausfalls betrieben (vgl. →synthetische CDO). Man wettet also darauf, ob ein Kredit ausfällt oder nicht. Es ist kaum nachvollziehbar, dass so etwas überhaupt im Geschäftsmodell von Banken verankert sein kann. Aber es entspricht der Realität. Nur in einer deregulierten, »freiheitlich« agierenden Finanzwelt ist ein unkontrollierter Absatz solcher von realwirtschaftlichen Vorgängen abgekoppelter »Produkte« sanktionslos möglich.


  Neoliberale sehen keine Veranlassung, eine Verbindung zwischen ihrer Weltanschauung und dem Aufkommen des Finanzkapitalismus herzustellen. Und wenn es um die Bewertung realwirtschaftlicher Vorgänge geht, bleiben sie ihrer einmal eingeschlagenen Linie treu. Zum Beispiel im Zusammenhang mit Handlungsempfehlungen für Länder, die als schwach oder zu wenig innovativ angesehen werden. Hier zeigt sich das im Neoliberalismus verankerte (und auch wiederum durch »freiheitlichen Individualismus« geprägte) Prinzip der sogenannten Angebotsorientierung. Angebotsorientiert ist eine Wirtschaftspolitik, die für eine Verbesserung der Investitionsbedingungen sorgt. Die Folge sind Lohn- und Preissenkungen – eine Strategie, die unmittelbar in den gezielten Ausbau eines möglichst umfassenden Niedriglohnsektors führt und auf der anderen Seite für Belohnung der Kapitalseite sorgt (vgl. →Jubel). Und auch die Austeritätspolitik, das zwanghafte Mantra von angeblich dringend erforderlichen Sparmaßnahmen des Staates auch in Zeiten höchster wirtschaftlicher Not (vgl. →Maastricht), trägt den Stempel des Neoliberalismus.


  ninja loans oder: Ein gescheiterter Ausflug in die Realökonomie


  Wir befinden uns im Jahr 2004. Mr. Mobbless aus Miami/Florida geht es finanziell nicht so gut. Er hat nur ein mageres, stark schwankendes Einkommen aus einem Aushilfsjob. Nennenswertes Vermögen konnte er in seinen 45 bisherigen Lebensjahren nicht aufbauen. Daher ist er ziemlich verblüfft, als ihn eines Tages zwei nette und dynamische junge Männer aufsuchen und ihm ein geradezu märchenhaftes Angebot unterbreiten. Da entstehe doch, so sagt man ihm, am Rande von Miami eine dieser wunderschönen Siedlungen mit größeren Häusern, aber auch kleinen Reihenhäuschen. Und so ein kleines Reihenhäuschen für 250 000 Dollar sei doch genau das Richtige für Mr. Mobbless. Der fühlt sich geschmeichelt. Er ist allerdings ein redlicher Mann. Ob seine Gesprächspartner denn Bescheid wüssten – er habe gerade nun mal leider gerade keinen festen Job. Viel Erspartes habe er auch nicht. Die beiden Jungs bleiben locker und raten auch Mr. Mobbless zu dieser Haltung. No problem! Dann legen sie die Konditionen auf den Tisch: Volle Vorfinanzierung des Objektpreises zuzüglich aller Erwerbsnebenkosten. In den ersten beiden Jahren sind keine Tilgungsleistungen zu erbringen. Dass der Kredit aufgrund der hohen Risikoklasse des Kunden mit einem entsprechend üppigen Zinssatz kalkuliert wird, erwähnen die Berater nicht. Sie faseln aber umso ausführlicher etwas von hybriden ARMs. Das erklären Sie Mr. Mobbles so: Bei diesen hybride adjustable rate mortgages zahlt der Kreditnehmer in den ersten beiden Jahren einen ganz geringen, festen Zinssatz. Danach wird der Zins ein wenig angepasst. Dazu könne man jetzt noch nichts Genaues sagen, aber in zwei Jahren, da sähe ja alles ganz anders aus, von wegen guter Job für Mr. Mobbless, gutes Gehalt; und dann die Wertsteigerung: In zwei Jahren werde Mr. Mobbless für das Häuschen doch mindestens 350 000 Dollar bekommen, wenn er es denn unbedingt verkaufen wolle.


  So ungefähr lief das in der Goldgräberzeit des amerikanischen Immobilienmarktes nach 2001. Solche Kredite werden als ninja loans bezeichnet. Ninja steht hier nicht für einen japanischen Partisanenkämpfer, sondern für no income, no job, no assets. Es handelt sich also in der Tat um einkommens-, arbeits- und vermögenslose Menschen, die aber dennoch offenbar irgendwie kreditwürdig sind. Eine andere Bezeichnung ist subprime loans, Kredite an Personen mit geringer Bonität. Hier gab es nach Auffassung der Finanzindustrie ein großes Wachstumspotenzial. Man musste nur kreativ an die Sache herangehen.


  Geld für solche Kredite war genug vorhanden (vgl. →abartige Entwicklung sowie →Eigenkapital und seine Rendite). Und so glaubte die Finanzwelt bis Mitte des letzten Jahrzehnts fest an eine win-win-win-situation.


  • Gewinner Nr. 1: Die dynamischen Berater; diese hatten schon mal ein massives Eigeninteresse an solchen Geschäften. Sie kassierten Provisionen – der eine als Immobilienmakler, der andere als Finanzvermittler. Dies trieb die Erwerbsnebenkosten für die Objekte in die Höhe und führte dazu, dass Hauskäufer eine erheblich über dem Preis des Objektes liegende Summe zu finanzieren hatten. Unser Mr. Mobbless musste dann nicht 250 000 Dollar, sondern vielleicht 280 000 oder 290 000 Dollar als Kredit aufnehmen. Er war derjenige, der die vielen Beteiligten (neben der finanzierenden Bank und dem Makler waren auch nachgelagerte Finanzinvestoren im Spiel – s. Gewinner Nr. 3) alimentieren musste.


  • Gewinner Nr. 2: Die Bauindustrie; sie boomte kräftig. Ein herrlicher realökonomischer Wachstumsfaktor!


  • Gewinner Nr. 3: Die Finanzwelt; sie verpackte (vgl. →Verbriefung) die Darlehen hübsch als →CDO beziehungsweise →synthetische CDO und schickte sie um die Welt. Auch die internationalen Anleger sollten ja zumindest indirekt an dem amerikanischen Wunder teilhaben.


  Das Ergebnis dieser gigantischen Augenwischerei ist uns allen bekannt. Spätestens nach der Pleite der Investmentbank Lehman Brothers hatten die Amerikaner mit diesem Häuserboom-Fake die Welt in eine der schwersten Wirtschaftskrisen seit vielen Jahrzehnten geführt.


  Dabei hätte bereits eine geringe Portion gesunden Menschenverstandes ausgereicht, den Irrsinn zu erkennen (wenn man sich denn die Mühe gemacht hätte, alle Fakten zu sammeln und realistisch zu betrachten).


  Ohne prophetische Gaben zu besitzen, ist es nicht schwierig sich auszumalen, dass es einige Jahre nach dem Abschluss des Geschäftes mit Mr. Mobbless im Prinzip zwei Möglichkeiten gibt:


  1. Möglichkeit: Mr. Mobbless hat wieder einen guten Job, ihm gefällt das Haus, er möchte weiter dort wohnen und er verdient genug Geld, um den Kredit zu tilgen und die Zinsen zu zahlen.


  2. Möglichkeit: Mr. Mobbless hat keinen guten Job beziehungsweise er schafft es aufgrund seines Einkommens nicht, die Zins- und Tilgungszahlungen aufzubringen.


  Im ersten Fall läuft es für die involvierten Banken gut. Die Margen sind aufgrund der an Wucher heranreichenden Zinssätze sehr hoch, werden aber erzielt.


  Im zweiten Fall muss die finanzierende Bank beziehungsweise eine über den Verbriefungsvorgang betroffene Bank sehen, wie sie zu ihrem Geld kommt. Das Haus wird versteigert. Im Regelfall musste keine US-amerikanische Bank bis Mitte 2006 für diesen Fall befürchten, ihr Geld nicht in voller Höhe zurückzuerhalten, denn die Immobilienpreise stiegen und stiegen. Der für den amerikanischen Immobilienmarkt wichtigste Index, der Case-Shiller U.S. National Home Price Index, verdoppelte sich innerhalb von ca. fünf Jahren. Er stieg ab Ende des letzten Jahrtausends von 100 Punkten auf fast 200 Punkte, und das, obwohl andauernd Neubausiedlungen in die Landschaft gesetzt wurden, die das Angebot vergrößerten. Für diejenigen, die an »ewiges Wachstum« glaubten, war die Annahme sehr realistisch, dass das Haus unseres Mr. Mobbless eine Wertsteigerung erreichen würde, die auch ein deutlich über dem Objektwert liegendes Finanzierungsvolumen abzudecken in der Lage wäre.


  Das irrsinnige System der ninja loans konnte also nur unter der Voraussetzung permanent steigender Immobilienpreise funktionieren. Wie ein sich ausdehnender Riesen-Luftballon ernährt die Blase diejenigen, die blasen, ebenso wie diejenigen, die unter dem Ballon hängen. So lange, bis der Ballon platzt. Dann fliegen den Beteiligten Gummifetzen um die Ohren und alle purzeln herunter.


  Nummernkonto


  Deutsche Kreditinstitute haben keine Chance, sich auf das Bankgeheimnis zu berufen, wenn es um Straftatbestände geht. Auch im Fall des Verdachts auf eine Steuerordnungswidrigkeit wird es zusehends schwieriger, dem Finanzamt gegenüber mit Verweis auf ein Auskunftsverweigerungsrecht zu mauern.


  Zwei Punkte sind in diesem Zusammenhang von Bedeutung. Erstens: Welche Pflichten werden den Kreditinstituten auferlegt, ihre Kunden wirklich kennen zu lernen? Zweitens: Wie schnell und wie unkompliziert können Dritte über eine Kontoverbindung Auskunft erhalten? Bei beiden Punkten spielen in Deutschland die Vorschriften der Abgabenordnung und des Geldwäschegesetzes eine wichtige Rolle.


  § 154 Abgabenordnung: Kontenwahrheit


  (1) Niemand darf auf einen falschen oder erdichteten Namen für sich oder einen Dritten ein Konto errichten oder Buchungen vornehmen lassen, Wertsachen (Geld, Wertpapiere, Kostbarkeiten) in Verwahrung geben oder verpfänden oder sich ein Schließfach geben lassen.


  (2) Wer ein Konto führt, Wertsachen verwahrt oder als Pfand nimmt oder ein Schließfach überlässt, hat sich zuvor Gewissheit über die Person und Anschrift des Verfügungsberechtigten zu verschaffen und die entsprechenden Angaben in geeigneter Form, bei Konten auf dem Konto, festzuhalten. Er hat sicherzustellen, dass er jederzeit Auskunft darüber geben kann, über welche Konten oder Schließfächer eine Person verfügungsberechtigt ist.


  § 3 Geldwäschegesetz: Allgemeine Sorgfaltspflichten


  (1) Verpflichtete im Sinne von § 2 Abs. 1 haben (…) die nachfolgenden allgemeinen Sorgfaltspflichten zu erfüllen:

  1. die Identifizierung des Vertragspartners …


  Kennenlernen müssen deutsche Kreditinstitute ihre Kunden also, denn sie haben sich gemäß § 154 der Abgabenordnung bei der Eröffnung eines Kontos, Wertpapierdepots oder bei der Vermietung eines Bankschließfachs »Gewissheit über die Person und Anschrift des Verfügungsberechtigten« (und damit auch über jede vom Konto- beziehungsweise Depot- oder Schließfachinhaber bevollmächtigte Person) zu verschaffen. Darüber hinaus sind diese Angaben »in geeigneter Form festzuhalten«. Und zu guter Letzt haben Kreditinstitute als »Verpflichtete im Sinne von § 2 Abs. 1« des Geldwäschegesetzes bei einer Kontoeröffnung den wirtschaftlich Berechtigten eines Kontos festzustellen, für den Fall, dass jemand auf die Idee kommt, einen dicken Batzen Schwarzgeld auf das Konto eines Strohmannes oder einer eigens für solche Zwecke gegründeten Firma einzuzahlen.


  Über die Schnelligkeit und Unkompliziertheit einer Auskunftserteilung gibt der letzte Satz des Paragrafen 154 der Abgabenordnung Auskunft. Ein Kreditinstitut hat in Bezug auf eine natürliche oder juristische Person jederzeit Auskunft über alle Konten, Schließfächer und Vollmachten zu geben. Diese Verpflichtung gilt noch bis zu sechs Jahre nach Beendigung der Geschäftsbeziehung.


  Was ist nun das Besondere an einem Nummernkonto? Schließlich hat doch jedes Konto eine Nummer. Beim Begriff »Nummernkonto« denken wir zumeist sofort an die Schweiz. Inzwischen hat sich die Rechtslage in dieser banktechnischen Alpenfestung ein wenig geändert. Der erste Punkt (Kennenlernen des Kunden) ist auch für Schweizer Kreditinstitute bindend. Der Kontoinhaber ist also zu identifizieren. Der zweite Punkt ist entscheidend, denn bei einem Konto in der Schweiz hat lediglich die Bank Kenntnis von den persönlichen Daten des Kunden – und die denkt normalerweise nicht im Traum daran, diese Daten an Dritte weiterzugeben. Nur in krassen Fällen von Straftaten oder Steuerbetrug wird sie dies tun. Oder auf Druck ausländischer Nationen hin, wie zum Beispiel im Steuerstreit zwischen den USA und der Schweizer Großbank UBS.


  Um ein wenig von dem Kuchen, sprich: Erträgen aus den geschätzt 150 Milliarden Franken Schwarzgeldguthaben deutscher Anleger in der Alpenrepublik zu erhalten, unterzeichneten Bundesfinanzminister Schäuble und die Schweizer Finanzministerin Widmer-Schlumpf 2011 ein Abkommen, das 2013 wirksam werden sollte und eine →Quellensteuer für Kapitalerträge vorsah, unabhängig davon, ob diese in der Schweiz oder in Deutschland erzielt wurden. Das Abkommen fiel im Bundesrat und im Vermittlungsausschuss durch. Nicht nur weite Teile der Bevölkerung, auch viele Politiker waren der Auffassung, dass die Schwarzgeldkünstler mit einem bloßen (darüber hinaus moderaten) Abzug zu günstig weggekommen wären. Die Steuerhinterzieher wären auch weiterhin anonym geblieben, und die Bundesrepublik hätte sich verpflichtet, bei der Beschaffung von Daten zu Schweizer Kontoverbindungen nicht mehr aktiv tätig zu werden.


  Auf Anonymität legen die Schweizer ganz besonderen Wert. Und auf den Ankauf von Daten-CDs, deren finanzieller Erfolg sich durchaus sehen lassen kann, reagieren die Vertreter der Alpenrepublik äußerst sensibel. Ende März 2012 ging man sogar in die Offensive: Die Eidgenossen erließen wegen des Ankaufs einer solchen CD Haftbefehle gegen drei nordrheinwestfälische Finanzbeamte. Aus Sicht des wankenden Steuerparadieses hätten die deutschen Staatsdiener »nachrichtliche Wirtschaftsspionage« betrieben und gegen das Bankgeheimnis verstoßen. Von einem Urlaub in der Schweiz ist dem Trio vorerst einmal abzuraten, denn bei der Einreise riskieren sie eine Verhaftung.


  Das Abkommen mit der Schweiz passte jedenfalls nahtlos in die Kapitalertragsteuervergünstigungsstrategie der Bundesregierung (die allerdings die Rechnung ohne die Opposition gemacht hatte). Man verfuhr bei den Verhandlungen offenbar nach dem Motto des ehemaligen Finanzministers Peer Steinbrück: »Lieber 25 Prozent von X als 45 Prozent von nix.« Steinbrück äußerte diesen markigen Satz im Zusammenhang mit der Einführung der Abgeltungsteuer von 25 Prozent, einem weiteren Meilenstein im Zusammenhang mit der Kniefallstrategie vor Großanlegern (vgl. →Jubel).


  Nicht nur für die Schweiz war das Scheitern des Abkommens ein Schlag ins Kontor. Auch viele bis dato erfolgreiche Steuerhinterzieher sahen sich aus bloßer Angst vor weiteren Datenankäufen plötzlich zu Selbstanzeigen gezwungen. Spektakulärster Fall war die Affäre um den bekennenden Zocker Uli Hoeneß, der im Januar 2013 Steuerhinterziehungen in Millionenhöhe über ein Schweizer Konto eingestand.


  In der Schweiz sieht man angesichts der ganzen Diskussion schon dunkle Wolken am Horizont auftauchen und befürchtet einen Kapital-Aderlass durch die Abwanderung etlicher vermögender (und cleverer) Schwarzgeldanleger in Richtung des nächsten Steuerparadieses.


  Diese Befürchtung ist keinesfalls abwegig. Viele Betuchte denken: »Deutschland ist ohnehin völlig out, die Schweiz ist auch nicht mehr das, was sie mal war. Also lassen wir uns etwas Neues einfallen.«


  Angebote gibt es reichlich. Wer sein Kapital und dessen Früchte gänzlich ohne staatlichen Einfluss genießen möchte und über hohe Anlagebeträge verfügt, geht richtig →offshore.


  O


  Im Grenzbereich


  Dieser Abschnitt steht im Zeichen des großen O. O bedeutet Offenheit. Im Sinne von Freiheit. Die wird von den Akteuren der Finanzwelt überaus geschätzt. Deswegen wickeln sie viele Transaktionen so gerne offshore ab, und deswegen haben sie ein inniges Verhältnis zum open market. Auch OTC steht für Offenheit. Produkte, die over the counter gehen, können vertraglich beliebig ausgestaltet werden und entziehen sich so der Regulierung durch bevormundende Institutionen wie Börsenaufsicht oder Finanzmarkt-Regulierungsstelle.


  


  offshore


  Man kann diesen Begriff recht plastisch anhand eines Beispiels aus der Realökonomie beschreiben: Sie kaufen im Supermarkt ein Bündel praller, goldgelber Bananen. Auf irgendeiner Frucht wird mit hoher Wahrscheinlichkeit ein Aufkleber mit der Bezeichnung »Chiquita«, »Dole« oder »Del Monte« angebracht sein, denn diese drei Konzerne kontrollieren zwei Drittel der weltweiten Bananenexporte. Aber Sie denken darüber nicht weiter nach, zahlen 1,50 Euro für vier Bananen.


  Der Weg einer Banane von der Staude bis in eine Müslischale ist relativ leicht zu beschreiben. Die Früchte werden im unreifen Zustand geerntet, gereinigt, verpackt und unter bestimmten Temperatur- und Feuchtigkeitsbedingungen in speziellen Bananenfrachtern transportiert. Irgendwann landen sie, inzwischen gelb und damit reif geworden, im Supermarktregal.


  Geldströme im Zusammenhang mit dem »Bananenweg« sind ungleich schwieriger nachzuvollziehen, vor allem wenn es sich um Früchte aus dem Herrschaftsbereich der drei marktbeherrschenden Konzerne handelt. Diese Konzerne haben es erstens geschafft, Produktionsbedingungen und politische Rahmensetzungen in den Anbauländern gemäß ihren Wünschen und Vorstellungen prägend zu beeinflussen; der Begriff »Bananenrepublik« leitet sich schließlich aus dieser Schlüsselqualifikation ab. Zweitens ist es den Heerscharen ihrer Anwälte, Steuerberater und Controllingspezialisten gelungen, sämtliche Abläufe beim Ernte-, Verpackungs-, Transport- und Distributionsprozess in Untereinheiten zu zerlegen und diese Einheiten auf einzelne Konzerntöchter zu übertragen. Dabei gehen sie offshore. Dies könnte dann zum Beispiel so aussehen: Die Bananen werden in Costa Rica geerntet. Die Handelsgesellschaft sitzt auf den Virgin Islands. Für monetäre Transaktionen ist ein Finanzdienstleister in Luxemburg zuständig. Den Transport übernimmt eine in Panama registrierte Reederei. Versichert werden alle Transporte durch eine auf den Bahamas ansässige Gesellschaft.


  Auf diese Weise können die konzerninternen Geschäftsbeziehungen so gestaltet werden, wie es der Konzernspitze am liebsten ist. Und am liebsten ist diesen Leuten das, was Steuern spart und Kosten senkt – beides natürlich in erheblichem Maße. Das klingt zunächst einmal nicht dramatisch. Die Sache erscheint jedoch in einem anderen Licht, wenn man einen Blick auf die Hintergründe bei den einzelnen Elementen der verschachtelten Offshore-Konstruktionen wirft. In unserem Beispiel könnte eine solche Konstruktion dann zum Beispiel so aussehen, dass der Luxemburger Finanzdienstleister dem für die Ernte in Costa Rica zuständigen Unternehmen Kredite zur Verfügung stellt; die Zinsaufwendungen mindern den Gewinn, so dass de facto im Produktionsland so gut wie keine Steuern anfallen. Alle in Luxemburg eingehenden Erträge werden nach dortigem Recht nur mit einem geringen Steuersatz belegt. (In Luxemburg existieren besonders für spezialisierte Finanzgesellschaften zahlreiche steuerliche Sonderregelungen.) Die Reederei aus Panama (das eher mickrige Land unterhält zurzeit eine der größten Handelsflotten weltweit) sorgt für Frachtkostenoptimierung im Sinne niedriger Sicherheitsstandards auf den Seelenverkäufern und sozialversicherungsfreier Dumpinglöhne für das Schiffspersonal. Man sieht: Das Prinzip offshore ist zutiefst unmoralisch (eventuell sogar kriminell), da es die Durchsetzung berechtigter Ansprüche auf gerechte Entlohnung, sichere Arbeitsbedingungen und angemessene Besteuerung verhindert. Große Konzerne setzen – ebenso wie vermögende Privatkunden – alles daran, Faktoren zu vermeiden, die einer ungebremsten Geldvermehrung im Wege stehen. Transparenz, internationaler Austausch über Kapitalerträge, angemessen hohe Steuersätze sowie eine strenge Finanzaufsicht und nicht zuletzt auch Sozialstandards wirken da eher kontraproduktiv. Folglich zeichnen sich Offshore-Zentren durch das genaue Gegenteil aus: lächerlich niedrige Steuersätze, Nicht-Kooperation bei Anfragen durch ausländische Behörden, fehlende beziehungsweise mangelhafte Finanzaufsicht.


  Immerhin kann man großen Bananenkonzernen sowie den meisten vermögenden Privatkunden nicht unterstellen, dass sie ihr Geld mit Prostitution, Drogen- oder Waffenhandel verdienen. Aber auch Kriminelle profitieren selbstredend von den vielen Offshore-Zentren. Denn diese bieten ein ideales Umfeld für Geldwäschegeschäfte.


  Jeder Geldwäschevorgang läuft in drei Stufen ab. In der ersten Stufe, dem sogenannten Placement (Einspeisung) wird das aus illegalen Aktivitäten kassierte Bargeld in Buchgeld oder andere Vermögenswerte umgetauscht. Bei der Einzahlung von Bargeld auf Konten beispielsweise bedienen sich die Kriminellen oft der Hilfe von Strohmännern. Dann wird, in einer zweiten Stufe, die wirkliche Herkunft des Geldes durch umfangreiche Finanztransaktionen verschleiert (Layering). Das läuft über viele eigens hierfür gegründete Scheinfirmen. Ist die Herkunft des Geldes durch die zahlreichen Umbuchungen nicht mehr nachvollziehbar, erfolgt in der dritten Stufe die Investition (Integration) des Geldes in den legalen Wirtschaftskreislauf. Die kriminelle Organisation besitzt dann legale Geldanlagen, über die sie frei verfügen kann. Aufgrund der Intransparenz und Verweigerung eines Informationsaustauschs mit anderen Ländern sind Offshore-Zentren vor allem als Zwischenstationen beim Verschleierungsvorgang ein Paradies für Geldwäsche


  So richtig ins Blickfeld der Öffentlichkeit rückten die Offshore-Länder durch das sogenannte offshore-leak im April 2013. Daten in einem Volumen von 260 Gigabyte (das entspricht in etwa einer Menge von 2,5 Millionen Dokumenten) gelangten in die Hände von Journalisten. Sehr interessante Daten – das Leck offenbarte detaillierte Einzelheiten über etwa 130 000 Personen, die umfangreiche Kapitalanlagen in einschlägigen Steueroasen angelegt beziehungsweise ein umspannendes Firmennetz dort aufgezogen hatten.


  Offshore-Plätze sind keineswegs nur auf exotischen Karibikinseln anzutreffen. Eine von der OECD (Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung) ins Leben gerufene Initiative, das sogenannte »Finanzstabilitätsforum«, unterteilt die weltweit anzutreffenden Offshore-Plätze in drei Kategorien. In der umfangreichen Liste zur untersten dieser Kategorien (»Infrastruktur, gesetzliche Regelungen und Zusammenarbeit mit internationalen Institutionen sind hier am geringsten ausgeprägt.«) finden wir neben üblichen Verdächtigen wie den Bahamas, den Cook-, Jungfern- oder Caymaninseln zum Beispiel auch Liechtenstein und Zypern. In der Republik Zypern tummelten sich Ende 2012 beispielsweise (geschätzt) 250 000 Kapitalgesellschaften. Bei einer Einwohnerzahl von 900 000 teilten sich zu diesem Zeitpunkt jeweils vier Zyprioten also eine Finanzfirma. Hut ab! Und auf den mickrigen 153 Quadratkilometern der britischen Jungferninseln kommen 810 000 Gesellschaften auf 30 000 Einwohner. Das ist noch beeindruckender.


  London ist ebenfalls offshore, denn die City of London genießt einen besonderen politischen Status. Die City hat eine eigene Verwaltung unter dem Vorsitz des Lord Mayor of London, der nicht mit dem Mayor of London, dem eigentlichen politischen Oberhaupt der Stadt, verwechselt werden darf. Sie verfügt über eine eigene Polizei- und Gesundheitsbehörde. Ferner ist sie sehr verschwiegen und, was die Bankenwelt besonders schätzt, in puncto Finanzmarkregulierung äußerst freizügig. Hedgefonds oder vermögende Privatkunden residieren hier als non-doms: Sie sind dann zwar in England ansässig, aber nicht »domiziliert«. Die Konsequenz aus dieser trickreichen Konstruktion ist, dass die im Ausland erwirtschafteten Einkommen dieser Leute nicht der Versteuerung in Großbritannien unterliegen. Russische Oligarchen (die in der Öffentlichkeit vor allem als Besitzer englischer Fußballclubs bekannt sind) profitieren hiervon ebenso wie griechische Reeder. 2007 kündigte man vollmundig erhebliche Verschärfungen in Bezug auf den Status als non-dom an. Geändert hat sich dank der Interventionen seitens der City nicht viel. Großbritannien ist nach wie vor ein Steuerparadies für betuchte Ausländer.


  open market


  Als Christian Bergers gegen 15 Uhr einen Anruf mit unterdrückter Rufnummer erhält, denkt er zunächst nichts Böses. Einige seiner Freunde und Bekannten haben ihr Telefon aus Bequemlichkeit oder aus anderen Gründen auf »Anrufer-ID verbergen« eingestellt. Diesmal ist jedoch ein unbekannter Mann am anderen Ende der Leitung. Der scheint, nach seiner Stimme zu urteilen, recht jung und sympathisch zu sein. Außerdem macht er einen äußerst dynamischen Eindruck. Es gehe um Marktforschung, sagt er, genauer um die Nutzung von Navigationsgeräten. Herr Bergers lässt sich ein wenig einlullen.


  Herr Bergers benutze doch gewiss ein solches Gerät, legt der Anrufer los. Ja, antwortet Herr Bergers, aber er tue das nicht regelmäßig; das System habe so seine Macken – zwei Mal sei er bereits auf Anweisung der freundlichen Stimme des Gerätes in eine Einbahnstraße gefahren und einmal sogar fast in einer niederländischen Gracht gelandet.


  Der freundliche junge Mann hört sich alles geduldig an und kommt dann auf den Zweck seines Anrufs zu sprechen. Ob Herr Bergers denn schon mal etwas von der Bric-Navi-Systems gehört habe? Nein, hat er nicht. Nun, fährt sein Gesprächspartner fort, dieses vielversprechende Unternehmen habe jetzt ein neues Log-In-Systronic-Feature für Navigationsgeräte entwickelt. Dieses selbstlernende Programm würde solche Fehler zukünftig todsicher vermeiden. Noch gebe es die Aktie die Bric-Navi-Systems zum Schnäppchenpreis von 60 Cent, aber sobald sich die Neuigkeit schnell herumgesprochen habe, werde so richtig die Post abgehen.


  Das ist nur einer der vielen Tricks, die am open market zur Anwendung kommen. Ein Unternehmen, das mit minderwertigen Elektrogeräten handelt, wird durch gezielte Telefonaktionen (die Anrufer stecken dann mit dem Unternehmensbossen unter einer Decke) zum Technik-Spezialisten hochgejubelt. Solche Anrufe sind verboten, aber es kommt immer wieder vor, dass Betrüger unter der Tarnung ihrer Telefonaktion als Marktforschungsumfrage unwissende Verbraucher ködern. Im geschilderten Beispiel geht es darum, die Nachfrage nach einer wertlosen Aktie anzukurbeln. Wenn viele der Angerufenen auf den Trick hereinfallen und die Aktie ordern, geht die Rechnung auf. Dann lösen die Hintermänner ihre Position mit Gewinn auf; der Kurs sinkt wieder. Charakteristisches Merkmal solch windiger Strategien sind entsprechend gezackte Kursbewegungen bei den betroffenen Aktien.


  Wie im Abschnitt →Markt deutlich wurde, kann man Börsenpreise generell relativ leicht manipulieren. Besonders gut funktioniert eine Kursmanipulation, wenn Stückzahlen und Kurse relativ niedrig sind. Und das ist beim Offenen Markt meist der Fall.


  Der open market, auch Freiverkehr genannt, ist ein Teilbereich des deutschen Börsenhandels, der keiner staatlichen Regulierung unterliegt. Transparenzanforderungen wie Ad-hoc-Mitteilungen (vgl. →Insider) oder Quartalsberichte sowie gesetzliche Publizitätsvorschriften existieren hier nicht. Es gilt das neoliberale Motto: Freier Kapitalverkehr mit ungehindertem Zugang von Unternehmen zu den Börsenhandelsplätzen. De facto wird dieser Teilmarkt zur Spielwiese für Betrüger, obwohl natürlich nicht alle dort notierten Unternehmen unter Generalverdacht gestellt werden können. Ein weiteres Erfolgsmodell für Anlagebetrüger am Offenen Markt ist der »MantelTrick«. Man kauft ein Unternehmen, das keine Geschäfte mehr betreibt, aber offiziell noch besteht (Unternehmensmantel). Der Rest ist Augenwischerei-Marketing: Der neuen Firma verpasst man zunächst eine gute Story. Damit sich das Ganze richtig lohnt, muss nun eine hohe Anzahl an Aktien her. Da nach deutschem Recht das Mindestkapital für eine Aktiengesellschaft 50 000 Euro beträgt und eine Aktie über einen Mindestnennbetrag von einem Euro lauten muss, sind bei einer Gründung zum Mindestkapitalbetrag nicht mehr als 50 000 Aktien herauszuholen. Das ist nicht sonderlich viel. In der Schweiz sieht es besser aus: Hier können Aktien auf den Nennwert eines einzigen Rappen lauten. Da kann man dann aus 50 000 Franken schon fünf Millionen Aktien basteln. Außerdem muss das Kapital nicht ausschließlich als Geldeinlage in die neue AG fließen. Man kann auch Sacheinlagen leisten, zum Beispiel Autos, Computer, Grundstücke etc.


  Im nächsten Schritt werden die Aktien an die Börse gebracht. Sie können zum Beispiel am Frankfurter open market »gelistet« werden. Bei diesem Listing handelt es sich um die luftigste Zulassungsform. Kein lästiger Zulassungsprospekt ist zu erstellen, und eine Haftung für unrichtige Angaben im Prospekt gibt es somit logischerweise auch nicht. Dann ist unsere AG zwar nicht offiziell an der Börse notiert, aber wer achtet schon auf solche kleinen Unterschiede. Hauptsache, die Aktien können, nachdem sie zum Handel zugelassen wurden, laufend ge- und verkauft werden. Es beginnt jetzt der muntere Handel. Zunächst kaufen irgendwelche Hintermänner sich gegenseitig Aktienpakete ab. Dadurch pendelt sich der Kurs auf einem angemessenen Niveau ein; im Zweifel ist dies der Nennwert von einem Euro. Zugleich wird kräftig PR betrieben: Das Geschäft läuft toll an, es ergibt sich bald vermutlich eine Kooperation mit einem renommierten Unternehmen, vielversprechende Patente sind in der Pipeline – lauter Börsenblödsinn, alles marktschreierisch, letztendlich jedoch vage formuliert. Der Kurs wird systematisch hochgepusht, die Initiatoren des ganzen Brimboriums fahren Gewinne ein. Zwischenzeitliche Kurseinbrüche werden als Chance zum günstigen Einstiegspreis schöngeredet. Wenn der Schwindel auffliegt, haben die Kleinanleger ihr Geld verloren und die Initiatoren sind reich geworden. Es gibt, wie bei allen Trickbetrügereien, erschreckend viele Menschen, die immer wieder auf solche billigen Maschen hereinfallen. Da die Gauner in Sachen →offshore sehr beschlagen sind und ihre Spuren kunstvoll verwischen, ist ihnen straf- und zivilrechtlich meist nicht beizukommen.


  over the counter (OTC)


  Derivate ermöglichen hohe Gewinne bei geringem Kapitaleinsatz (vgl. →leverage). Sie können an Börsen (zum Beispiel Euwax oder Eurex; vgl. →naked warrants) oder außerbörslich gehandelt werden. Beim außerbörslichen Handel schließen die Vertragsparteien (Käufer und Verkäufer des Derivates) eine Vereinbarung und handeln autonom in dem Sinne, dass keine vermittelnde Börse bei dem Geschäft einbezogen wird. Außerbörslich können standardisierte und nicht standardisierte Produkte gehandelt werden. Standardisiert sind Produkte, wenn für sie einheitliche Bedingungen durch die beteiligten Handelspartner festgelegt wurden, zum Beispiel bestimmte Fälligkeitstermine, Mindestanlagesummen, Regelungen zur Ermittlung und Verrechnung der Spekulationsgewinne etc. Aber auch nicht standardisierte Derivate werden außerbörslich gehandelt; hier liegen eben keine festen Bedingungen vor, solche Bedingungen werden jeweils im Einzelfall zwischen den betreffenden Vertragsparteien individuell festgelegt. Alles, was außerbörslich gehandelt wird, egal ob standardisiert oder nicht, bezeichnet man mit dem Begriff over the counter, wörtlich: über die (Laden-)Theke hinweg, kurz: OTC. Börsengehandelte Derivate sind stets standardisiert.


  An den Börsen werden jährlich weltweit Derivate im Wert von etwa 60 Billionen US-Dollar gehandelt. Das globale jährliche Volumen der over the counter gehandelten Derivate wird von der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) hingegen auf gut 700 Billionen US-Dollar geschätzt. Wir haben es also in der Gesamtsumme von etwa 760 Billionen US-Dollar mit einer »Wertschöpfung« an börslichen und außerbörslichen Derivaten zu tun, die elf Mal so hoch ist wie das weltweite Bruttoinlandsprodukt (→BIP; etwa 70 Billionen US-Dollar). Zur Rechtfertigung des Derivatehandels führen Finanzlobbyisten das Argument ins Feld, diese modernen Finanzinstrumente dienten primär der Absicherung von Preisänderungsrisiken und nicht spekulativen Zwecken. Eine Absicherung realwirtschaftlicher Vorgänge kann hiermit nicht gemeint sein. Denn in der obigen Gegenüberstellung von Bruttoinlandsprodukt (70 Billionen US-Dollar) und Derivatevolumen (760 Billionen US-Dollar) wird deutlich, dass, rein rechnerisch gesehen, jede Transaktion, vom Kauf eines Frühstücksbrötchens bis zum Bau eines Stahlwerks, elffach abgesichert wäre. Nein – es geht der Finanzindustrie um die Absicherung von Wertpapierbeständen, Forderungen und den hieraus resultierenden Zahlungsströmen. Wer beispielsweise VW-Aktien in seinem Depot hält, die er für 150 Euro je Aktie gekauft hat, kann diesen Kurs, wenn er sich von dem Bestand in drei Monaten trennen möchte, durch den Kauf einer Verkaufsoption (→put) zum Preis von 150 Euro nach unten abfedern. Steigt der Kurs in den nächsten drei Monaten, so verzichtet er auf die Ausübung der Option und verkauft die Aktie zum hohen Börsenpreis, bei gesunkenem Kurs kann er über die Ausübung der Option zumindest 150 Euro kassieren. Wer in zwei Monaten eine hohe Zinszahlung in US-Dollar erwartet, kann über ein Devisentermingeschäft bereits jetzt einen festen Kurs für den Zahlungseingang vereinbaren. In beiden Fällen liegt ein finanzökonomisch motiviertes Sicherungsgeschäft über ein Derivat vor (Option im Fall der VW-Aktien, Devisenfuture im Fall des Dollar-Zinseingangs). Beide Vereinbarungen sind aber auch der Rubrik →Wetten zuzuordnen, da der jeweilige Vertragspartner der Option beziehungsweise des Devisenfutures eine andere Auffassung bezüglich der zukünftigen Kursentwicklung der Aktie respektive des US-Dollars hat und diese andere Auffassung durch Eingehen der Derivate-Gegenposition zu Geld machen möchte. Mit der wohlklingenden Formulierung von Finanzlobbyisten, Derivate seien zur Steuerung und zum Management von Preisänderungsrisiken in einer immer komplexer werdenden Welt notwendig, wird die Allgemeinheit auf eine falsche Fährte gelockt. Man denkt an realwirtschaftliche Vorgänge, diese treten jedoch gegenüber den finanzwirtschaftlich motivierten Derivatepositionen weit zurück.


  Erschreckend ist darüber hinaus das im Vergleich zu den börsennotierten Derivaten hohe Volumen der OTC-Derivate. Alle OTC entziehen sich einer offiziellen Erfassung (die BIZ schätzt die Werte), nicht standardisierte OTC können aufgrund der individuellen Vereinbarungen zu bösen Überraschungen führen, wenn aufgrund verklausulierter Vertragsbedingungen eine überraschende Zahlungsverpflichtung eintritt.


  Derivate sind schon gefährlich genug, OTC-Derivate toppen dieses Risiko noch. Die Konsequenz kann eigentlich nur darin liegen, solche Auswüchse durch einschlägige Gesetze zu stoppen oder sie durch spürbar hohe Eigenkapitalunterlegungspflichten (vgl. →Eigenkapital und seine Rendite) für die Vertragspartner uninteressant zu machen. So weit lehnt sich allerdings angesichts der Machtausstattung der Finanzlobby keine gesetzgebende Institution aus dem Fenster. Stattdessen bekommen wir EMIR.


  Im Jahr 2008 beschlossen die Staats- und Regierungschefs der G20-Staaten, den OTC-Derivatehandel transparenter zu machen. In Europa wurde daraufhin die EU-Verordnung EMIR (European Market Infrastructure Regulation) ins Leben gerufen. Sie trat im August 2012 in Kraft und sieht eine Pflicht zur Verrechnung standardisierter OTC-Derivate über eine zentrale Verrechnungsstelle (→clearing) vor, die dann einen Überblick über Umfang und Volumen der getätigten Geschäfte hat. Außerdem sind alle OTC-Derivate, auch die nicht standardisierten, an ein Transaktionsregister zu melden.


  Statt Begrenzung schaffen wir Transparenz. Das nunmehr transparentere Kasino steht den Spekulanten jedoch nach wie vor rund um die Uhr zur Verfügung.


  P


  Change


  Die Sorge um unsere Altersvor-Sorge wurde uns von Politikern und sogenannten Finanzfachleuten tief eingeimpft. Daher »riestern« und »rürupen« wir nicht nur, sondern kümmern uns alternativ um eine betriebliche Altersvorsorge. Hier warten schon Pensionsfonds auf uns. Kleine Ursache, große Wirkung: Ein unscheinbarer Praktikant hat für prekäre Verhältnisse bei den Landesbanken gesorgt. Banken benutzen gerne und überall das Wort Produkte, welches Sachlichkeit vortäuschen soll. Und wenn es eng wird, hilft auch der beste put nicht mehr. Aber was soll’s; man muss immer optimistisch bleiben und auf eine gute put-call-ratio hoffen.


  


  Pensionsfonds


  Die Zahlen, die der »Pensionsfonds Angestellte in der Metallindustrie« (PAM) auf dem Depotauszug von Jan Springer ausweist, sehen gar nicht schlecht aus. Statt zu »riestern« hat sich der 30-jährige Angestellte der Drehmomentum AG vor fünf Jahren für eine betriebliche Altersvorsorge entschieden. 2 150 Euro, das entspricht 4 Prozent seines Jahresbruttogehaltes, werden über seinen Arbeitgeber in den Fonds angelegt. Im Dezember 2012 steht ihm laut Depotauszug ein individuelles Versorgungskapital von 12 200 Euro zu; die ausgewiesene Mindestleistung von 10 750 liegt um 12 Prozent darunter.


  Bei den 10 750 Euro handelt es sich um das bisher von Herrn Springer angelegte Geld (5 * 2 150 Euro). Diesen Betrag muss der Fonds gewährleisten, denn zum Rentenbeginn hat der Sparer laut gesetzlicher Vorgabe einen Anspruch auf Rückgewährung der von ihm geleisteten Beiträge. Gewonnen hat er dann noch nichts, ja, er hätte sogar verloren, falls er bei Erreichen des Rentenalters nur die von ihm insgesamt gesparten Beiträge zurückerhielte. Dann würde nämlich eine jahrelange Null-Verzinsung vorliegen. Daher muss Herr Springer darauf bauen, dass sein Fonds mit seinem Geld erfolgreich spekuliert. Bisher war der Fonds insofern erfolgreich, als er in den bisherigen fünf Anlagejahren 1 450 Euro (12 200 – 10 750) für den Angestellten als Verzinsung herausgeholt hat.


  Entscheidend ist bei jedwedem Altersvorsorgeprodukt die Kluft zwischen garantierter Rente und möglicher Rente bei Erreichen des Ruhestandsalters. Diese Kluft ist höchst unterschiedlich, sie differiert im Wesentlichen je nach Anbieter (und damit nach dessen Kostenstruktur und Anlageglück) sowie nach der jeweiligen Anlageform. Außerdem ist sie abhängig von bestimmten optionalen Zusatzvereinbarungen wie Todesfallschutz für Hinterbliebene oder Berufsunfähigkeitszusatzversicherung. Wir haben es also auch hier mit unseren inzwischen wohlbekannten finanzmarkttypischen Phänomenen zu tun: einer kaum zu überblickenden Anbieter- und Produktvielfalt sowie einem Dschungel schier undurchdringlicher Zusatzregelungen. All dies macht eine Vergleichbarkeit sehr schwer respektive fast unmöglich. Auf jeden Fall spielt die Lücke zwischen individuellem Kapital und Mindestleistung bei allen Altersvorsorgeprodukten eine zentrale Rolle, egal ob man sie so bezeichnet oder mit Worthülsen wie »garantierte Rente im Vergleich zum individuellen Anspruch« umschreibt.


  Diese Differenzierung ist immanentes Prinzip von spekulationsbasierten Geldanlagen. Ein Prinzip, das bei Altersvorsorgeprodukten aufgrund des langfristigen Anlagehorizontes ganz besonders ins Gewicht fällt. Abgesehen davon, dass man von absoluter Sicherheit ohnehin nie sprechen kann – hier werden wieder Erwartungen und Hoffnungen ins Spiel gebracht.


  Der Gesetzgeber hat mit Bedacht die Garantieverpflichtung auf Rückgewährung der geleisteten Beiträge bei Rentenbeginn gesetzlich festgezurrt. Sonst hätte man ja die Kunden verschreckt. Aber auch diese Garantie sollte man einmal überdenken. Bei einem echten GAU an den internationalen Kapitalmärkten könnte es zu einer Situation kommen, in der eine Kapitalerhaltungsgarantie genau so wenig einlösbar wäre wie die an alle deutschen »Sparerinnen und Sparer« gerichtete politische →Garantie von Frau Merkel nach dem Zusammenbruch des Bankhauses Lehman Brothers.


  Die Finanzindustrie kümmert das recht wenig. Man setzt wie gehabt auf funktionierende Börsen, die – so das allseits vorherrschende Credo – den Anbietern langfristig stets höhere Renditen bescheren als ein langweiliger Sparplan. Und so vermittelt man dynamischen 30-Jährigen, dass eine jahrzehntelang währende regelmäßige Ansparung eines überschaubaren Betrages in eine selige Rentenzeit münden wird. Selbstredend verhält sich dann die Seligkeit proportional zum Risiko, das der Anleger einzugehen bereit ist. Man setzt also, um es auf den Punkt zu bringen, auf fondsbasierte Altersvorsorgeprodukte (vgl. →Fondsanlagen), wenn der Kunde höhere Renditeansprüche stellt. Konservativen respektive weniger risikobereiten Anlegern verpasst man eine herkömmliche Rentenversicherung.


  Dazu ein Beispiel. Für einen 30-jährigen Alleinverdiener mit zwei Kindern, der 1 800 Euro pro Jahr für seine Altersvorsorge anlegt, könnten folgende Angebote herauskommen:


  [image: image]


  Es wäre übrigens schön, wenn diese Gegenüberstellung in den marktschreierisch-bunten Werbeprospekten genauso übersichtlich wäre; meist wird die obere Zahl fett gedruckt, während der enttäuschende kleinere Wert im verschämter Kleinschriftgröße ausgewiesen wird.


  Aber das »Prinzip Börsenhoffnung« ist klar: Im zweiten (natürlich fondsgebundenen) Angebot ergibt sich eine hohe Erwartung; wenn es jedoch schiefgeht, wenn es – anders gesprochen – an den Börsen zu heftigen Rückschlägen kommt, fällt die Garantierente mickriger aus als bei der konservativen (auf sichereren Anlagen beruhenden) Variante 1.


  Egal, um welches Altersvorsorgeprodukt es geht, ob es sich um Verträge handelt, die nach den Herren →Riester und Rürup benannt sind, oder ob es sich um die vielen Varianten bei der betrieblichen Altersvorsorge handelt – der Anleger muss Rendite und Risiko austarieren. Die börsenfixierte Anlageform wird in der Hoffnungsposition immer besser abschneiden, dafür jedoch hinsichtlich der Sicherheitsposition schlechter da stehen als eine konventionelle Rentenversicherung.


  Der Pensionsfonds unseres Angestellten Jan Springer gehört zu den risikoreicheren Varianten. Hierbei handelt es sich um ein von einem Arbeitnehmer oder auch, wie beim (fiktiven) »Pensionsfonds Angestellte in der Metallindustrie«, von mehreren Arbeitnehmern ausgegliedertes Sondervermögen zum Zwecke der Finanzierung der betrieblichen Altersversorgung ihrer Mitarbeiter. In Deutschland gibt es diese Möglichkeit der betrieblichen Altersvorsorge erst seit 2002. Weltweit halten Pensionsfonds Werte von (geschätzt) 20 Billionen US-Dollar, dies entspricht etwa dem Achtfachen des deutschen Bruttoinlandsprodukts (→BIP).


  Auch Pensionsfonds tragen mit ihrem hohen Volumen und dem Zwang, an den Börsen das Beste für zukünftige Rentnergenerationen herauszuholen, zur fragwürdigen Schwankungsanfälligkeit unseres Börsensystems bei. Sie sind aber nur ein Baustein im Gefüge der gezielten Panikmache um die vorgebliche Notwendigkeit einer privaten Altersvorsorge. Die Panikmache bedient sich in der Regel des Begriffs Rentenlücke; man muss diesen Begriff nur mal in eine Internet-Suchmaschine eingeben, und schon erhält man mehr als hunderttausend Einträge – von Abbildungen über Artikel/Stellungnahmen bis hin zu Rentenlückenrechnern. Die meisten Einträge sind mehr oder weniger direkt mit Angeboten der Finanzindustrie zur Schließung der Rentenlücke verlinkt.


  Im Mittelalter versprach der Ablasshandel Befreiung von Sünden. Die Kirche kassierte Unsummen über dieses Schlechte-Gewissen-Programm. Derjenige, der eine private Altersvorsorge betreibt, erleichtert ebenfalls sein Gewissen – es kassiert nun die Finanzindustrie.


  Ein treffliches, gleichwohl altüberliefertes Geschäftsmodell: Den Leuten Angst machen (Mittelalter: Hölle; heutzutage: Altersarmut/Rentenlücke) und dann eine Zauberlösung im Zylinder haben (Mittelalter: Ablass; heutzutage: Altersvorsorgevertrag als Riester- oder Rürup-Vertrag, als Direktversicherung oder Pensionsfondsanlage und so weiter). Und der Staat wird heutzutage auch noch als Geldgeber (Zulagen/Steuererleichterungen) eingespannt.


  Dabei ist – und dies ist ein besonders bitterer Nebeneffekt der ganzen Angelegenheit – das Problem der Altersarmut sehr real. Nicht nur in Griechenland oder Spanien – auch bei uns. Laut Berechnungen des Bundesarbeitsministeriums werden Arbeitnehmer mit einem Bruttogehalt von 2 500 Euro und einer 35-jährigen Vollarbeitszeit ab 2030 so wenig Rente erhalten, dass für sie nur die Grundsicherung von 688 Euro infrage kommen wird. Und das sind eine ganze Menge Leute: Mehr als ein Drittel aller vollbeschäftigten Arbeitnehmer verdient nach Angaben des Statistischen Bundesamtes weniger als 2 500 Euro brutto im Monat.


  Das Gegenrezept der →Neoliberalen lautet: private Altersvorsorge. Man wäre geneigt, an dieser Stelle in lautes Gelächter auszubrechen, wäre die Sache nicht so traurig. Denn wie sollen Geringverdiener (trotz staatlicher Zuschüsse) in der Lage sein, angemessene Eigenbeiträge für eine private Altersvorsorge aufzubringen? Und selbst wenn diese Leute Sparbeiträge aufbringen würden – im Falle einer später notwendigen Grundsicherung würde ihnen die private Altersvorsorge nichts nützen, da die Grundsicherung um die Altersvorsorgerente gekürzt wird.


  Prekäre Verhältnisse – die Landesbanken


  Die EU-Wettbewerbsbehörde liegt stets auf der Lauer, um unangemessenen Staatssubventionen und staatlichen Vergünstigungen für Unternehmen auf die Schliche zu kommen. Auch achtet sie darauf, dass Konzerne keine »marktbeherrschende Stellung« erhalten. Immer wieder legt »Brüssel« sich mit nationalen und regionalen Politikern an. Mal geht es darum, große Unternehmensfusionen zu unterbinden, mal werden hohe Bußgelder verhängt, wenn ein Unternehmen versucht, seine marktbeherrschende Stellung auszunutzen. So mussten die Börsen von Frankfurt und New York Anfang 2012 nach einem Veto aus Brüssel ihren Plan für den weltgrößten Handelsplatz endgültig beerdigen. Die EU-Kommission untersagte den Zusammenschluss von Deutscher Börse und NYSE Euronext mit der Begründung, dass hierdurch eine QuasiMonopolstellung beim Handel im Bereich der →Derivate entstehen würde.


  Mitte der 1990er Jahre war die »Generaldirektion Wettbewerb« wieder auf der Suche nach einem spektakulären Fall. Bei einem Meeting fiel dem 27-jährigen Christoph Gleske, der zu dieser Zeit als Praktikant in der Brüsseler Behörde arbeitete, seine Doktorarbeit ein. Darin hatte er etwas über die Privilegien deutscher Landesbanken geschrieben. Landesbank Sachsen, WestLB, Bayrische Landesbank und Co. konnten sich nämlich damals noch zu besonders günstigen Konditionen am Kapitalmarkt Geld beschaffen, da für sie die Gewährträgerhaftung galt.


  Mit diesem Begriff ist die Haftung des Trägers einer Bundesoder Landesanstalt oder auch einer kommunalen Anstalt für den Fall gemeint, dass das Anstaltsvermögen nicht ausreicht, alle Gläubiger zu befriedigen. Auch für Landesbanken galt, ebenso wie für Sparkassen, dieses Prinzip bis 2005. Dabei war die Gewährträgerhaftung den Privatbanken immer schon ein Dorn im Auge gewesen. Denn bei der Aufnahme von Mitteln am Kapitalmarkt waren die Landesbanken klar im Vorteil; emittierte die Bayrische Landesbank beispielsweise eine Schuldverschreibung, konnte sie mit Verweis auf die Gewährträgerhaftung bessere Konditionen herausschlagen als die Deutsche Bank, bei der im Notfall der Freistaat Bayern nicht eingesprungen wäre, um die Anleihe zurückzuzahlen.


  Darüber hatte Christoph Gleske promoviert. Und er brachte dies auf dem besagten Meeting vor. »Brüssel« könne doch da mal nachhaken …


  Jetzt hatten die Wettbewerbshüter ihr Thema, und die Angelegenheit lief plötzlich auf Hochtouren. Bis kurz vor der Jahrtausendwende konnten die Besitzstandswahrer der Gewährträgerhaftung schlimme Konsequenzen noch abwenden. Unter Kanzler Kohl, der von seiner Mentalität her eher dem öffentlichen Sparkassenwesen als der großen Welt globaler Finanzen zugeneigt war, wagten die Vertreter der Privatbanken sich nicht so recht aus der Deckung.


  Das änderte sich. Kohl wurde bekanntlich 1998 abgewählt. Der Euro kam, globales Denken und Kapitalmarktderegulierung waren angesagt. Die Privatbanken forderten die sofortige Abschaffung der Gewährträgerhaftung; Sparkassen- und Landesbankvertreter sowie regional verwurzelte Politiker hielten dagegen. Ein zähes Ringen begann. Und fast jedes zähe Ringen in solchen Kreisen führt zu einem mehr oder weniger faulen Kompromiss.


  Die staatlichen Garantien wurden nicht zügig abgeschafft; auch gab es keine sofortige Mengenbegrenzung. Vielmehr wurde 2001 festgelegt, dass sich die Landesbanken noch genau fünf Jahre lang mit Mitteln am freien Kapitalmarkt versorgen konnten, für die der jeweilige staatliche Träger geradestand. Diese nicht gerade eng bemessene Frist nutzten die Landesbanken weidlich aus. Nach Schätzungen von Experten deckten sie sich bis zum Ende der Frist noch mit insgesamt ca. 400 Milliarden Euro an quasi-subventioniertem Geld ein. Unterstellt man einen durchschnittlichen Zinsvorteil staatlich garantierter Anleihen gegenüber Anleihen eines guten A-Ratings von beispielsweise 0,5 Prozent, ergibt sich eine Subvention in Höhe von 2 Milliarden Euro jährlich.


  Die Landesbanken besorgten sich vor allem zur Mitte des letzten Jahrzehnts hin also in aller Eile noch sehr viel Geld. Sie mussten mit dieser Extraportion jedoch noch schleunigst etwas anstellen. Eine Expansion beim normalen Bankgeschäft mit Privat- und Geschäftskunden war schwierig geworden, denn hier hatten Sparkassen, Volksbanken und Privatbanken ihre Claims schon abgesteckt. Mit anderen Worten: WestLB und Co. hatten zwar Geld, aber kein vernünftiges Geschäftsmodell. Die WestLB taumelte von einem Verlustgeschäft zum nächsten und wurde 2012 schließlich zerschlagen. Die Sachsen LB verspekulierte sich mit fragwürdigen Kreditverbriefungsgeschäften (vgl. →Conduits) und wurde von der Landesbank Baden-Württemberg übernommen, die Bayrische Landesbank verstrickte sich tief in die Affäre um den überteuerten und unsinnigen Kauf der österreichischen Hypo Alpe Adria.


  Die prekäre Situation bei den Landesbanken beweist, dass eine unreflektierte Liquiditätsversorgung des Finanzsektors zwangsläufig zu Spekulationsexzessen führen muss.


  Produkte


  Mit dem Begriff Produkt assoziieren wir etwas Handfestes, ein Wirtschaftsgut, das durch einen Wertschöpfungsprozess geschaffen wird, wie zum Beispiel das im Abschnitt →BIP (Bruttoinlandsprodukt) aufgeführte Wohnzimmerregal.


  Bankprodukte sind immaterielle Güter. Zwar ist ein Sparbuch ein konkreter Gegenstand, aber das Entscheidende ist die durch das Buch verbriefte Spareinlage. Bei einer ec-Karte steht nicht das Plastikkärtchen mit Magnetstreifen im Vordergrund, sondern die Möglichkeit, mittels Karteneinsatz Bargeld abheben oder in Geschäften bargeldlos bezahlen zu können. Bankprodukte sind aus diesem Grund nicht attraktiv oder gar »sexy«. Der Reiz muss durch ihre Verwendungszwecke herausgestellt werden. Und hierbei ist die Finanzbranche äußerst kreativ. Was jedoch dahintersteckt, ist heiße Luft – teilweise sogar Irreführung.


  Es folgen einige Beispiele für die in lupenreinem MarketingDeutsch beziehungsweise Marketing-Denglisch daherkommenden Produktbeschreibungen und -attribute: Anleihen, die durch (teils fragwürdige) Forderungen besichert sind, werden als »gedeckte Schuldverschreibungen« oder asset backed securities (→ABS) vermarktet, Wertpapiere, bei denen die Rückzahlung des vom Kunden eingezahlten Geldes von bestimmten Faktoren (zum Beispiel der Entwicklung eines →Indexes oder der Ausfallwahrscheinlichkeit von Forderungen – vgl. →CDO, →Kobold und Kolibri) abhängt, preisen Bankberater als »strukturierte Produkte« an; mit →Derivaten gespickte Papiere vertreibt die Branche unter der Bezeichnung →Zertifikate – das klingt so schön nach Zertifizierung im Sinne von Qualitätsbescheinigung.


  Ganz abstrus werden Produktbeschreibungen bei Fondsanlagen. Fonds, so erklärt man dem staunenden Anleger, investieren in »erstklassige, AAA-geratete assets«. Der Kunde kann, je nach Risikoneigung, zwischen den Fondsvarianten »Rendite«, »Wachstum« und »Chance« wählen. Rendite steht dabei für ein geringes Verlustrisiko, Wachstum bedeutet höheres und Chance sehr hohes Verlustrisiko; das wird kein Laie aufgrund der Begrifflichkeiten jemals vermuten. Aber bei allen drei Varianten gilt selbstredend: Das Fondsmanagement ist stets bemüht, »absolute Verluste« (der Kunde bekommt weniger zurück, als er eingezahlt hat) zu vermeiden. Und zwar durch »innovatives Risikomanagement«, »einen hohen Grad an Diversifikation« sowie den Einsatz »automatisierter Verlustbegrenzungsinstrumente (stop-loss)«.


  Seit 2011 gilt gemäß § 31, Absatz 3a des Wertpapierhandelsgesetzes: »Im Falle einer Anlageberatung ist dem Kunden rechtzeitig vor dem Abschluss eines Geschäfts über Finanzinstrumente ein kurzes und leicht verständliches Informationsblatt über jedes Finanzinstrument zur Verfügung zu stellen, auf das sich eine Kaufempfehlung bezieht.« Die Pflicht zur Ausarbeitung solcher Produktinformationsblätter für alle möglichen Anlageformen (auch »Beipackzettel« genannt) stößt der Branche sauer auf. Von Bürokratisierung ist die Rede, von einer Beeinträchtigung der Anlageberatungsqualität. Klar – die Branche möchte verkaufen und sich nicht mit einer Didaktisierung von Produktmerkmalen beschäftigen. Solange die Strukturen im Finanzsektor so bleiben, wie sie sind, wird es jedoch weiterhin eine beachtliche Fülle verschachtelter, komplexer (und damit für Nicht-Fachleute kaum nachvollziehbarer) Bankprodukte geben, und eine einfache Beschreibung solcher Produkte ist äußerst schwierig. Entsprechend miserabel ist die Qualität der Beipackzettel in der Praxis.


  Da ist es viel einfacher, sich hinter griffigen Marketingformulierungen zu verschanzen.


  put


  Steve Jobs, der legendäre Apple-Gründer, starb am 5. Oktober 2011. Bereits zu Beginn seines Todesjahres war er schwer von seiner Krankheit gezeichnet. Nachdem er im Januar eine weitere Auszeit von seiner Tätigkeit als Kopf des innovativen Hard- und Softwareherstellers genommen hatte, wurde ein bestimmtes Youtube-Video fünf Mal häufiger als sonst angeklickt. Dieses zeigte Jobs bei einer Rede an der Stanford University im Jahr 2005, in der er sich auch über den Tod (»Die beste Erfindung des Lebens«) geäußert hatte.


  Es ist nicht bekannt, wie viele der Youtube-Klicker anschließend Put-Optionen auf Apple erworben haben, aber es waren mit Sicherheit einige darunter. Die Befürchtung, mit Jobs würde Apple den entscheidenden Innovator und damit Gewinngaranten verlieren, war ja nicht unberechtigt. Da müssten wohl bald schwere Zeiten auf das Unternehmen zukommen, dachten einige; diese Lage könnte man möglicherweise finanziell ausschlachten.


  Genauso leicht wie das Aufrufen eines Internetfilmchens funktioniert auch das Erteilen eines Auftrages zum Kauf von Put-Optionen.


  Ein put ist das Gegenstück zum →call. Der put gibt dem Anleger das Recht, einen Basiswert, also ein Finanzinstrument, zum Beispiel eine Aktie oder einen →Index, innerhalb einer bestimmten Frist zu einem bestimmten Preis verkaufen zu dürfen. Der put-Käufer (long put) kann, wenn der Basiswert sinkt, seinem Partner (short put) die billige Ware zum überhöhten Preis andrehen. Damit ist diese Optionsform grundsätzlich das Instrument der Wahl für den auf sinkende Börsenkurse setzenden baissier.


  Profiteure bei gewalttätigen Auseinandersetzungen nannte man früher Kriegsgewinnler; das Börsenpendant hierzu könnte man als Krisengewinnler bezeichnen. Natürlich kann man mithilfe einer Verkaufsoption auch Absicherungsgeschäfte tätigen. Für einen Aktienbesitzer ist es zum Beispiel möglich, das Investment durch den Erwerb eines put nach unten abzufedern. Beispiel: Wer Aktien besitzt, die er für 100 Euro je Stück gekauft hat, kann einen put zum Basispreis 100 kaufen. Damit erwirbt er das Recht, innerhalb der nächsten Zeit (beispielsweise sechs Monate) die Aktie für 100 Euro an seinen Vertragspartner verkaufen zu dürfen. In sechs Monaten wird er, wenn die Aktie dann über 100 Euro notiert, diese an der Börse verkaufen; das Optionsrecht verfällt. Sinkt der Kurs jedoch unter 100 Euro, wird er über die Ausübung der Option zumindest 100 Euro erhalten. Damit hat er den Wert seines Aktienbestandes nach unten abgefedert.


  Vorrangig steht jedoch, und dies lässt sich aus der immensen Fülle einschlägiger Put-Instrumente sowie aus den extrem hohen Handelsvolumina schließen (vgl. auch →naked warrants) der Spekulationsaspekt im Fokus der Kapitalmarktakteure. Beim put läuft das Geschäftsmodell wie folgt: Die Lage, heutzutage also hauptsächlich das Internet, auf Krisen oder unangenehme Nachrichten hin scannen – und dann rein in den put.


  Besonders attraktiv ist natürlich auch hier der Hebel (→leverage). Nehmen wir eine Put-Option auf den →DAX (dieser →Index beschreibt die Wertentwicklung der 30 größten deutschen Aktiengesellschaften) als Beispiel. Den Hebeleffekt nutzt man hier dadurch, dass man einen Bruchteil des DAXWertes als Handelsbasis nimmt. Vielfach ist die Basis ein Hundertstel. Angenommen, bei einem DAX-Stand von 7 600 Punkten erwirbt irgendein baissier das Recht, seinem Kontrahenten innerhalb der nächsten drei Monate ein Hundertstel des DAXWertes zum Basispreis 7 600 verkaufen zu dürfen. Für dieses Recht zahlt er 3,20 Euro.2 Nun tut der DAX unserem Spekulanten den Gefallen und sinkt nach einiger Zeit auf 7 100 Punkte. Er verkauft ein Instrument im aktuellen Wert von 7 100 : 100 = 71,00 Euro zum zuvor vereinbarten Preis von 7 600 : 100 = 76,00 Euro. Es ergeben sich 5,00 Euro Differenz zu seinen Gunsten. Ihm verbleiben netto 5,00 – 3,20 = 1,80 Euro als Gewinn. Bezogen auf den Kapitaleinsatz von 3,20 Euro sind das 56 Prozent. Man kann diese Hebelwirkung (hoher prozentualer Gewinnanteil aufgrund eines geringen Kapitaleinsatzes) auch anders ausdrücken: Bei diesem Deal geht es um 7 600 Euro (Indexpunkte). Man könnte also 2 375 (7 600 : 3,20) Put-Optionsrechte erwerben. Beim letztendlich sich ergebenden DAX-Stand von 7 100 Euro (Indexpunkte) ergeben sich 500 Euro Gewinn aus der reinen Indexwertbetrachtung, wenn man nicht die Handelsbasis ein Hundertstel nimmt, sondern jeden Indexpunkt mit einem Euro ansetzt. Durch die Aufspaltung der Basisgröße in Hundertstel generiert der Spekulant mithilfe seiner gesamten Optionsrechte jedoch insgesamt 2 375 * 1,80 = 4 275 Euro als Gewinnsumme. 4 275 Euro statt 500 Euro – wenn das kein Unterschied ist!


  put-call-ratio


  Hierbei handelt es sich um ein Stimmungsbarometer an den Börsen. Da das Recht zum Kauf eines Finanzprodukts, der →call, als Stimmungskanone, das Verkaufsrecht hingegen, der →put, als Miesepeter bekannt ist, könnte das Verhältnis dieser gegensätzlichen Wettpositionen eine Information über die Börsenstimmung preisgeben.


  Bei der put-call-ratio setzt man die Zahl (oder auch den Geldwert) der gehandelten puts ins Verhältnis zu den calls. Im Zähler stehen also die Verkaufsoptionen, im Nenner die Kaufoptionen. Ein sich hieraus ergebender Wert von mehr als 1 (der Nenner ist kleiner als der Zähler) weist dann auf eine schlechte Stimmung (»Bärenmarkt«) hin. Liegt die Ziffer unter 1, gibt es halt mehr Optimisten (im Nenner des Bruches) als Pessimisten.


  Aber welchen Erkenntniswert leitet ein denkender Mensch hieraus ab? Im Prinzip keinen. Dies wird deutlich, wenn man sich an einem beliebigen Tag zu zwei relativ kurz hintereinander liegenden Zeitpunkten die ratios ansieht. Das kann an der Derivatebörse Eurex (vgl. →Derivate) für die ersten beiden Aktien im →DAX so aussehen:

  



  
    
      
        	put-call-ratio, 13.00 Uhr
      


      
        	Adidas

        	

        	1,18 (118 Pessimisten kommen auf 100 Optimisten)
      


      
        	Allianz

        	

        	0,67 (67 Pessimisten kommen auf 100 Optimisten)

        

      


      
        	put-call-ratio, 13.30 Uhr
      


      
        	Adidas

        	

        	1,09 (109 Pessimisten kommen auf 100 Optimisten)
      


      
        	Allianz

        	

        	1,10 (110 Pessimisten kommen auf 100 Optimisten)
      

    
  


  Bei Adidas hat sich in der halben Stunde nicht besonders viel getan. Bei der Allianz sind aber plötzlich die Pessimisten eingefallen, oder was? Wohl kaum, innerhalb kürzester Zeit kann sich wieder ein vollkommen anderes Bild ergeben. Wenn es den rational handelnden →homo oeconomicus wirklich gäbe, so müsste er viele rationale Gründe für jeden Schwenk haben. Hat er aber nicht. Das Börsenhandeln ist gefühlsgeleitet. Und dennoch setzt man unverdrossen auf schein-rationale Kennzahlen – alles im Dienste einer guten Spekulations-Stimmung.


  Q


  Geld und Güter


  Staatsfinanzierung über die Zentralbank? Nein – nur quantitative easing. Die Lockerung der Geldpolitik in hohen Dosen lässt uns auch über die Quantitätsgleichung des Geldes nachdenken. Danach müssten Geld und Güter eigentlich in einem normalen Verhältnis zueinander stehen. Das tun sie jedoch nicht, denn die Geldseite hat eindeutig die Oberhand. Nun – wenn es schon so viel Geld gibt, sollte eigentlich auch der Staat in Form einer Quellensteuer auf Kapitalanlagen profitieren. Ob das auch wirklich klappt?


  


  quantitative easing


  Der Begriff quantitative easing steht für den Ankauf von Anleihen (vor allem Staatsanleihen) durch eine Zentralbank. Vielfach werden damit Ausdrücke wie »Geld drucken« oder »die Notenpresse anwerfen« assoziiert, was nicht ganz von der Hand zu weisen ist, obwohl es sich bei dieser Art der →Geldschöpfung im Regelfall nicht um eine Vermehrung von Bargeld handelt. Die Zentralbank, bei uns also die →Europäische Zentralbank (EZB), generiert vielmehr zusätzliches Buchgeld, indem sie den Gegenwert der Anleihen auf Konten gutschreibt. Allerdings nicht auf Konten des Staates, sondern auf Konten der Banken, denn von denen erwirbt sie die Anleihen, nicht vom Staat direkt. Letzteres wäre nämlich ein Agieren am sogenannten Primärmarkt. In der Praxis agiert die EZB aber am Sekundärmarkt. Den Unterschied zwischen Primärund Sekundärmarkthandeln besteht darin, dass die EZB den Banken durch Käufe am Sekundärmarkt ein lukratives Geschäftsmodell verschafft. Dazu ein Beispiel:


  Ein Staat im Eurowährungsraum verschafft sich frisches Geld über die Ausgabe einer Anleihe mit vierjähriger Laufzeit. Das Land muss aufgrund eines relativ schlechten →Ratings einen deutlich höheren Zins gewähren als beispielsweise Deutschland oder Österreich. Die Anleihe wird mit einer Verzinsung von 5 Prozent ausgestattet und bei Banken, Versicherungen, Fondsgesellschaften untergebracht. Das läuft über »Gebote«; die Interessenten geben dem Staat gegenüber an, was sie für die Anleihe maximal zu zahlen bereit sind. Angenommen, die Gebote lauten über durchschnittlich 96 Prozent. So wird deutlich, dass die Käufer eine noch höhere Verzinsung einfordern. Sie wollen also nicht nur jährlich 5 Prozent Zinsen vom Staat kassieren, sondern einen Rückzahlungsgewinn realisieren – in diesem Fall 4 Euro nach vier Jahren (die Anleihe wird nach vier Jahren zu 100 Prozent zurückgezahlt), also 1 Euro pro Jahr. Damit liegt die Rendite, der aus Kursgewinn und Verzinsung resultierende Gesamtprofit, deutlich höher als 5 Prozent.3 Nach ein paar Wochen tritt die EZB auf den Plan. Dem Staat soll geholfen werden, indem die Rendite gedrückt wird. Aufgrund ihrer Fähigkeit, →Geldschöpfung in unbegrenztem Maße betreiben zu können, kann die EZB beispielsweise jetzt ihre Nachfrage nach der Anleihe so intensiv betreiben, dass der Kurs auf 100 Prozent klettert, die Rendite damit dem Anleihenzinssatz (Nominalverzinsung) entspricht. Für die Banken, Versicherungen und Fondsgesellschaften ergibt sich daraus eine schöne Gewinnmitnahmemöglichkeit. Sie verkaufen die zu 96 Prozent erworbene Anleihe zum höheren Kurs und haben für die Zeit, in der sie das Wertpapier gehalten haben, neben den Zinsen auch einen Kursgewinn eingefahren. Das aus dem Verkauf erhaltene Geld der EZB können sie jetzt für weitere lukrative Geschäfte einsetzen.


  Für den kreditsuchenden Staat ist es letztlich unerheblich, ob die EZB seine Anleihen am Primär- oder am Sekundärmarkt erwirbt. Das Geld bekommt sie ohnehin. Der Umweg über den Sekundärmarkt stellt allerdings nicht nur ein massives Zugeständnis an die Bankenwelt dar. Die EZB muss so agieren, da sie ansonsten formal-rechtlich einen Verstoß gegen den EU-Vertrag von →Lissabon begehen würde. Der verbietet nämlich eine (direkte) Primärmarktfinanzierung von EU-Staaten.


  Das Ausmaß der indirekten Staatsfinanzierung durch die EZB kann man recht anschaulich zum Beispiel anhand des Zeitraums Mai 2010 bis Februar 2012 grafisch verdeutlichen:
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  Der »Sündenfall« begann im Mai 2010; erstmalig betrieb die EZB quantitative easing in größerem Stil. Aus heutiger Sicht waren es läppische 16,5 Milliarden Euro, die marktwirksam angekauft wurden. Als im Spätsommer 2011 die Diskussion um die ganzen schwächelnden Eurostaaten so richtig begann, kam die quantitative-easing-Maschinerie der EZB so richtig in Schwung. Im Februar 2012 war man schließlich bei etwa 220 Milliarden angekommen. Aktuell hält die EZB immer noch über 200 Milliarden Euro in ihren Büchern. Und EZB-Chef Mario Draghi erweckt bis heute nicht den Eindruck, als sei er daran interessiert, das Programm herunterzufahren. »Within our mandate, the ECB is ready to do whatever it takes to preserve the euro. And believe me, it will be enough«, ließ er im Juli 2012 verlauten. Die EZB werde also alles Menschenmögliche tun, um den Euro zu schützen. Anfang September 2012 wurde das Programm dann amtlich. Der EZB-Rat, das oberste Entscheidungsorgan, gliederte das Unterstützungsprogramm mit der Bezeichnung securities markets programme (SMP) unter der Rubrik outright monetary transactions (OMT) in ihr geldpolitisches Instrumentarium (vgl. →Tender) ein.


  Quantitätsgleichung


  Das folgende Beispiel wurde bereits in den Abschnitten →abartige Entwicklung und →clearing beschrieben:


  Ein Wanderer hinterlässt 100 Euro quasi als Kaution beim Wirt des Gasthauses »Zum Löwen«. Der Wirt rennt mit dem 100-Euro-Geldschein zu seinem Getränkelieferanten und begleicht dort seine letzte Rechnung. Der Getränkelieferant seinerseits hat noch Schulden beim Dorfmetzger, und dieser kann sich jetzt an dem 100-Euro-Schein erfreuen. Leider muss auch er den Schein weitergeben, denn er hat noch eine Verbindlichkeit beim Wiesenbauern zu begleichen. Auch der Wiesenbauer ist jetzt glücklich, kann er doch endlich seinen umfangreichen Bierdeckel beim »Löwen« auslösen. Am Nachmittag nimmt der Wanderer das Geld wieder mit. Aber die Dorfbewohner sind jetzt schuldenfrei.


  Das Beispiel ist so konstruiert, dass sämtliche Transaktionen auch ohne Geld ablaufen könnten. Zudem gleichen sich die Vorgänge aus; das Endresultat »schuldenfreies Dorf« ist daher nicht verwunderlich.


  Schauen wir uns jetzt die Güter mal genauer an. Wir beginnen beim Bauern. Dieser hat im Laufe der letzten Woche 40 Bier zu je 2,50 Euro getrunken. Der Metzger bezog in der gleichen Woche eine große Schweinehälfte für 100,00 Euro. Daraus fabrizierte er saftigen Schweineschinken, von dem er 4 Kilogramm zum Preis von 25,00 Euro pro Kilo an den Getränkelieferanten veräußerte. Der wiederum belieferte den Wirt mit fünf Fässchen Bier zu je 20,00 Euro. Betrachten wir nun die Geldseite und die Güterseite getrennt voneinander:
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  Daraus ergibt sich die sogenannte Verkehrsgleichung des Geldes, auch Quantitätsgleichung genannt. Es handelt sich im Grunde genommen um eine Selbstverständlichkeit; daher kann man sie mathematisch auch als Tautologie bezeichnen. Es gilt die Beziehung:
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  Die Geldmenge besteht hier aus dem 100-Euro-Schein. Mit der Umlaufgeschwindigkeit wird die Häufigkeit beschrieben, mit der diese Geldmenge umgesetzt wird (im Beispiel vier Mal). Das Handelsvolumen beträgt 50 Gütereinheiten, der Durchschnittspreis 8 Euro je Gütereinheit. Es ergibt sich also: 100 * 4 = 50 * 8.


  Trotz (oder möglicherweise gerade vielleicht auch wegen) ihrer Eingängigkeit hat die Quantitätsgleichung die Ökonomie nachhaltig geprägt. Erste Gedanken zu der Gleichung steuerte der englische Philosoph John Locke bei. Der Ökonom Irving Fisher präzisierte sie zu Beginn des 20. Jahrhunderts. (Daher wird sie auch als Fisher’sche Verkehrsgleichung bezeichnet.) Fisher lieferte so eine wichtige Grundlage für das Theoriegebäude der Monetaristen. Für diese Leute ist die Steuerung der Geldmenge eine zentrale Größe zur Beeinflussung der wirtschaftlichen Entwicklung. Wächst die Geldmenge stärker als das realwirtschaftliche Produktionspotenzial, so führt dies zu einer Inflation. Aufgabe einer Zentralbank ist es daher, die Geldmenge so zu steuern, dass die Inflation nicht überhandnimmt. Die bis zur Gründung der EZB (→Europäische Zentralbank) für die Geldpolitik in Deutschland verantwortliche Deutsche Bundesbank sah sich diesem Dogma in enger Weise verbunden.


  Aber die Relation Geld – Güter stimmt schon lange nicht mehr. Die Zentralbanken, egal ob →Europäische Zentralbank, amerikanische Fed oder die Bank of Japan, haben vor allem in den letzten Jahren ihre Bankensysteme mit Unsummen an Geldern (vgl. auch →Tender und →quantitative easing) vollgepumpt. Ein Beispiel: Alleine die Fed stattete ihren Finanzsektor seit 2008 mit annähernd 3,5 Billionen US-Dollar aus. Diese ganzen Gelder sollen nach monetaristischem Verständnis die Wirtschaft ankurbeln. Herausgekommen ist aber etwas anderes: Das Geld landete nicht in der Realwirtschaft, sondern gelangte in die Fänge eines gigantischen Spekulationssystems. Und so bilden sich →Blasen – beim Gold, bei Immobilien oder auf Aktienmärkten. Die Tatsache, dass es so gekommen ist, haben wir wieder den Neoliberalen zu verdanken, denn vom Monetarismus ist es nicht weit zum Neoliberalismus. Der 2006 verstorbene Wirtschaftswissenschaftler Milton Friedman war nicht nur bekennender Monetarist; er betrachtete sich darüber hinaus als klassischen Liberalen. Er schätzte die Vorteile freier Märkte und lehnte staatliche Eingriffe in das Marktgeschehen ab.


  Quellensteuer


  Bei einer Quellensteuer geht es darum, dass der Staat eine ihm zustehende Steuer nicht über den Umweg einer Einkommensteuererklärung des Schuldners erhält, sondern direkt an der Quelle kassiert, also dort, wo das Einkommen entsteht. Ein für jeden Arbeitnehmer gut nachvollziehbares Beispiel ist die Lohnsteuer. Die Quelle ist hier der Arbeitgeber. Dieser überweist die von ihm monatlich bei einer Gehaltszahlung einbehaltene Lohnsteuer an das Finanzamt. Ein weiteres Beispiel für eine Quellensteuer ist die bereits im Abschnitt →Jubel beschriebene Kapitalertragsteuer, auch Abgeltungsteuer genannt. Hier behält die Bank, die Wertpapiererträge (Zinsen, Dividenden, Kursgewinne) gutschreibt, 25 Prozent des Ertrages (zuzüglich 5,5 Prozent Solidaritätszuschlag und eventuell Kirchensteuer) ein, sofern die Gutschrift den Freistellungsauftrag des Kunden (801 Euro bei Ledigen, 1 602 Euro bei steuerlich zusammen veranlagten Eheleuten) überschreitet. Der einbehaltene Betrag wird dann an das Finanzamt überweisen.


  Im Vergleich dieser beiden Beispiele wird die Bevorzugung deutlich, die der Gesetzgeber den Einkünften aus Kapitalvermögen gegenüber Arbeitseinkünften angedeihen lässt. Dem Lohnsteuerabzug kann ein Arbeitnehmer nicht entkommen. Der bei Zahlung des Gehalts abgezogene Betrag ist als Einkommensteuervorauszahlung anzusehen. Kommt der Arbeitnehmer bei seiner Einkommensteuererklärung auf eine Steuerschuld, die geringer ist als die Summe seiner monatlichen Lohnsteuerabzüge, erhält er Geld zurück; anderenfalls muss er Einkommensteuer nachzahlen.


  Bei der Abgeltungsteuer geht es nur in eine Richtung. Wer bei der Gutschrift von Kapitalerträgen einen Abzug von beispielsweise 200 Euro Abgeltungsteuer nachweist, laut Berechnung seines Finanzamtes auf die Kapitalerträge jedoch nur 150 Euro Einkommensteuer zahlen müsste, bekommt eine Erstattung von 50 Euro. Der Gutverdiener jedoch, der die gleichen Kapitalerträge mit 250 Euro hätte versteuern müssen, muss nichts nachzahlen – seine Steuerschuld gilt mit dem Abzug der Kapitalertragsteuer als »abgegolten«. Daher der Name Abgeltungsteuer. Einkommensteuersätze können in der Spitze bis auf 45 Prozent klettern. Gutsituierte Anleger sparen bei ihren Kapitaleinkünften also per se eine Menge Steuern.


  Die Besteuerung von Kapitaleinkünften ist also sehr anlegerfreundlich gestaltet. Überall in der Welt. In Deutschland und in Österreich gilt eine Abgeltungsteuer von 25 Prozent. In der Schweiz werden bei der Gutschrift von Zinsen und Dividenden immerhin zwar 35 Prozent als Quellensteuer abgezogen und der Steuerpflichtige muss eventuelle Nachversteuerungen leisten, jedoch sind dort Kursgewinne steuerfrei. In den USA unterliegen Kapitaleinkünfte einer Versteuerung von lediglich 15 Prozent.


  Kapital ist flüchtig. Man kann es mühelos ins Ausland transferieren. Demjenigen, der Vermögen im Ausland anlegt, kann eine Doppelbesteuerung drohen. Sowohl das Ausland als auch das Wohnsitzland des Anlegers halten die Hand auf. Davor schützen jedoch Doppelbesteuerungsabkommen. In den meisten Fällen gilt hier eine Anrechnungsmöglichkeit. Legt eine in Deutschland steuerpflichtige Person zum Beispiel Geld in Österreich an und kassiert Zinsen, so werden diese um den dort geltenden Abgeltungsteuersatz von 25 Prozent gekürzt. In seiner deutschen Steuererklärung sind ebenfalls 25 Prozent als Abgeltungsteuer anzusetzen. 10 Prozent von diesen 25 Prozent sind laut Doppelbesteuerungsabkommen direkt anrechenbar. Die Erstattung der restlichen 15 Prozent muss gesondert beantragt werden. Also bleibt es de facto insgesamt beim 25-Prozent-Abzug.


  Folglich muss sich auch der ehrliche Steuerzahler (solche Leute soll es tatsächlich noch geben!) bezüglich einer überhöhten Versteuerung seiner Kapitaleinkünfte keine trüben Gedanken machen.


  Der nicht-steuerehrliche Anleger schlägt einen anderen Weg ein. Er geht →offshore und vertraut auf das Bankgeheimnis. Meistens klappt das – es sei denn, irgendeine CD mit unangenehmen Kundendaten taucht auf (vgl. auch →Nummernkonto).


  R


  Hoch lebe die Finanzindustrie!


  Wer kennt sie nicht – die berüchtigten Agenturen, die mit ihrem Rating schon so oft danebenlagen. Trotzdem hat ihr Urteil für Renditejäger noch eine Menge Gewicht. Wenn’s schief geht, hat man eben Pech gehabt – es sei denn, der Staat hat einen Rettungsschirm aufgespannt. Wir sollten uns aber nicht nur mit Rettungsschirmen beschäftigen, sondern auch die beiden interessanten Herren Riester und Rürup etwas näher betrachten. In deren Namen wird nämlich kräftig an den Finanzmärkten spekuliert. Ebenso wie im Namen der Rohstoffe und Nahrungsmittel.


  


  Rating


  Diese Erfahrung haben schon viele Menschen gemacht, die auf der Suche nach einem günstigen Kredit waren: Die Angebote klingen verlockend, zum Beispiel: 3,5 Prozent Kreditzinsen bei einer Laufzeit von 4 Jahren. Der Kredit wurde jedoch abgelehnt. Oder der Kunde konnte das Geld aufnehmen, jedoch nur zu einem mehr als doppelt so hohen Zinssatz.


  Häufig fällt man nämlich durch das Scoring-Raster. So wie man beim Dart-Spiel Punktfelder auf der Zielscheibe anvisiert, werden beim Scoring für bestimmte Kriterien wie Alter, Wohnort etc. Punkte vergeben. Das Endergebnis ist eine nüchterne Zahl; fällt diese zu gering aus, gibt es entweder kein Geld oder Geld zu unverschämt schlechten Konditionen. Bei Privatkrediten ist das Schufa-Scoring Maß aller Dinge. Die Schufa AG (Schutzgemeinschaft für allgemeine Kreditsicherung) ist eine privatwirtschaftliche Auskunftei, die nach irgendwelchen Algorithmen die Scoring-Punkte vergibt. Der betroffene Kreditnehmer weiß also nicht, warum er durchgefallen ist – er wird es auch wohl niemals erfahren. Möglicherweise hat sein Wohnort ihm Minuspunkte eingebracht, und wenn er in Scheidung lebt, wird der Algorithmus dies ebenfalls negativ gewichten.


  Persönliche Eindrücke spielen bei Kreditvergaben eine zunehmend geringe Rolle. Das ist beim Scoring auch gar nicht gewollt. Hier geht es nur um mathematisch-nüchterne Beziehungen. Das Verfahren ist wahrscheinlichkeitsbasiert, und die Wahrscheinlichkeiten werden aus einer Unzahl von Daten gefiltert. Die Summe der Einzeldaten führt zum Urteil. Das Urteil ist eine Zahl, die ausdrückt, mit welcher Wahrscheinlichkeit der Kredit ausfallen wird. Der Kreditinteressierte kann in einer noch so schönen Wohnung und in einer noch so gepflegten Straße leben – falls das Stadtviertel, in dem er lebt, in der letzten Zeit eine hohe Zahl säumiger Kreditkunden aufwies, ist der entsprechende Scorewert schlecht. Er kann noch so korrekt und zuverlässig sein – falls relativ viele Menschen seiner Altersklasse oder viele Angestellte der Branche, in der er tätig ist, in der Vergangenheit als faule Kunden aufgefallen sind, wird er in Geiselhaft genommen.


  Das im Zusammenhang mit Finanzkrisen so häufig erwähnte Rating funktioniert ganz ähnlich. Es wird für bedeutende Unternehmen und auch für Staaten ermittelt. Die Rolle des großen Zampanos übernimmt hier nicht die Schufa. Obwohl es weltweit über 100 Ratingagenturen gibt, haben de facto drei von ihnen mit einem Gesamt-Marktanteil von 95 Prozent das Sagen: Standard & Poor’s, Moody’s und Fitch. Alle drei haben ihren Sitz in New York; Fitch ist zusätzlich noch in London ansässig. Ein weiterer Beweis für die Dominanz der USA und Großbritanniens im spekulativen Finanzsektor.


  Das Verfahren ist beim Rating natürlich komplexer als beim Scoring. Hier geht es nicht um einzelne Privatpersonen, sondern um weltweit agierende Unternehmen und ganze Nationen. Im Zusammenhang mit einem Rating werden Bilanzkennzahlen und Faktoren wie Managementqualität oder Unternehmensstrategie, aber auch Kundenbeziehungen und Branchenentwicklungen analysiert. Bei Staaten stehen wirtschaftliche Kerngrößen wie Bruttoinlandsprodukt (→BIP) und Merkmale, wie sie zum Beispiel im Vertrag von →Maastricht festgelegt wurden, im Mittelpunkt. Ergebnis der Verfahren ist eine Skala, die von A bis C reicht. Die ersten vier A-Stufen stehen für eine sehr gute Kreditwürdigkeit, es folgen drei A- und drei B-Stufen, die das Prädikat »gut« bis »mittel« tragen, die unteren B- stehen für »spekulativ«, die C-Stufen für »hochspekulativ« – das sind die sogenannten →junk bonds.


  Es gibt eine Fülle von Aspekten, die die Fragwürdigkeit des Vorgehens und der Ergebnisse der Ratingagenturen verdeutlichen. Zunächst einmal muss man über die große Machtmacht der drei Marktführer stolpern. Dann das Prinzip: Mathematisch verquirlte Daten werden einem wahrscheinlichkeitsbasierten Vergangenheitswerte-Zukunftsmechanismus unterzogen. Wie unseriös solche Urteile sind, haben wir bereits im Abschnitt →Finanzanalysten gesehen. Hinzu kommen andere gewichtige Argumente, zum Beispiel die Undurchschaubarkeit der Berechnungsverfahren sowie die fragwürdigen Besitzverhältnisse. Standard & Poor’s zum Beispiel gehört zum Mediengroßkonzern McGraw-Hill. Zu dessen Eigentümern zählen wiederum einige →Hedgefonds und Finanzinstitute aus dem →Investmentbanking. Die sakrosankten Urteile über die Bonität von Anlageinstrumenten werden also gesteuert durch Personen beziehungsweise Institutionen, die sich selber wiederum im Biotop der Börsenplätze, Händler und Produktkonstrukteure tummeln.


  Die Sache stinkt zum Himmel, aber immer noch folgt man sklavisch dem Präjudiz der Ratingagenturen. Das ist nahezu unbegreiflich, erklärt sich jedoch aus der Machtposition, die sie im Laufe der letzten Jahrzehnte aufgebaut haben. Ratingagenturen sind sowohl in der Politik als auch in der Wirtschaft äußerst gut vernetzt. Sie haben Spitzenpolitiker bis hin zu US-Präsidenten beraten (Harold McGraw, Präsident der Muttergesellschaft von Standard & Poor’s, war zum Beispiel Berater von George W. Bush) und mithilfe solcher Schlüsselpositionen stets Einfluss auf Rechtsregeln ausgeübt, die ihrer Geschäftstätigkeit nützlich sind. Sie sind mit Finanzvorständen eng verbandelt und nehmen Einfluss auf Verhandlungen mit Schuldnern. Und so kommt keiner mehr an den »Big Three« vorbei, wenn es um Wertpapieranlagen und Kreditversorgung geht. Um nur zwei Beispiel für Rechtsvorschriften beziehungsweise Regelwerke zu nennen, von denen die Ratingagenturen profitieren: Staaten legen gesetzlich fest, dass bestimmte Anleger wie zum Beispiel Pensionskassen nur Produkte kaufen dürfen, die ein Spitzenrating erhalten; Anlageinstitutionen unterziehen sich in ihren Investmentregelungen einer Selbstverpflichtung zum Kauf von (»erstklassigen«) AAA-Produkten (triple A).


  Ob Rating oder Scoring – in der Neigung der Finanzwelt, eine Bewertung von Schuldnern über Instrumente der Vergangenheits-Zukunfts-Analyse durchzuführen, um auf diese Weise zu einer Festlegung von Kreditkonditionen zu gelangen, manifestiert sich ein Prinzip von Herrschaft und Unterwerfung. Dem (vorgeblich) »schwachen« Kreditnehmer werden hohe Zinsen aufgebürdet, der »starke« wird durch niedrige Zinsen belohnt. Die Branche feiert dieses System als gerecht. Schließlich geht es, im Sinne neoliberaler Weltanschauung (→Neoliberale), um die persönliche Verantwortung. Dem positiv gescorten/gerateten Kreditnehmer ist es doch nicht zuzumuten, dass er einen finanziell Schwachbrüstigen mit durchfüttert! So etwas wie Gemeinsinn ist nicht vorgesehen. Und die Fragwürdigkeit der Verfahren tut ihr Übriges. Bestehende Verhältnisse werden zementiert, und letztendlich trifft – im Sinne einer self fulfilling prophecy – das ein, was man mittels Rating beziehungsweise Scoring vorhersah: Der »schwache« Kreditnehmer muss aufgrund hoher Zinsbelastungen noch stärkere Einkommens- beziehungsweise Vermögenseinbußen hinnehmen und wird auf diese Weise weiter geschwächt. Für ganze Staaten ist dies genauso verhängnisvoll wie für Personen.


  Renditejäger


  Der klassische Renditejäger kennt nur ein Ziel: Die hoch rentable Platzierung von Kapitalvermögen. Zur Verwirklichung diese Ziels springt er auf jeden Finanzinnovationszug, der des Weges kommt.


  Renditejäger sind das finanzwirtschaftliche Pendant zum güterwirtschaftlichen Schnäppchenjäger. Ein Schnäppchenjäger kämmt Tag für Tag, Woche für Woche und Jahr für Jahr alle Werbeprospekte durch, die ihm in die Hände fallen. Er tummelt sich regelmäßig auf Preisvergleich-Webseiten und kennt Rabatt- und Bonussysteme in aller Welt. Auch sein Handeln hat nur ein Ziel: die Realisierung des günstigsten Preises bei einer geplanten Anschaffung.


  Aber beide müssen sich über das gesamtgesellschaftliche Handeln ihres Tuns im Klaren sein. So wie der Schnäppchenjäger eine Mitverantwortung für Lohnverfall, prekäre Arbeitsverhältnisse und Qualitätsskandale wie Gammelfleisch oder Kakerlaken im Brotteig trägt, ist der Renditejäger ein Handlanger jener Volksverarschung-Investmentbank-Geldmaschinerie, die uns angeblich tolle (weil hochverzinsliche), in Wahrheit jedoch häufig mit unangenehmen Nebenwirkungen ausgestattete »Finanzinnovationen« andreht.


  Darum muss es gelingen, die gravierenden Strukturprobleme des Bankensektors, nämlich mangelhafte Eigenkapitalausstattung (vgl. →Eigenkapital und seine Rendite) und zu laxe Regulierung (vgl. →Der Trick mit der Deregulierung), zu lösen. Durch das Schielen auf möglichst hohe Kapitalerträge funktioniert das nicht. Im Gegenteil – die Probleme verschärfen sich noch, weil Renditejäger die Finanzinstitute noch mehr unter Druck setzen und dazu nötigen, eine immer größer werdende Vielfalt an überkomplexen Anlageinstrumenten zu kreieren.


  Wie wäre es mit einer größeren Genügsamkeit? Schauen wir uns die Entwicklung von Zinsen (Zinsen für Festgelder mit einer Laufzeit von 3 Monaten, gestrichelte Linie) und Preisindex (durchgezogene Linie) näher an.


  [image: image]


  Bis zum Jahr 2010 konnte man positive Realzinsen erwirtschaften. Dann kamen die Finanzkrise 2007 und die sogenannte Euro- und Staatsschuldenkrise. Die Politik der Notenbanken als Reaktion auf diese Krisen hat endgültig zu einer überbordenden Liquiditätsversorgung des Bankensystems gesorgt, und bei wieder anziehenden Preisen gibt es für Geldanleger neuerdings real einen Kaufkraftverlust. Das ist nicht schön, aber es ist nun mal so. Denn der Zins ist der Preis für Geld. Und Geld gibt es – gesamtwirtschaftlich gesehen – in Hülle und Fülle. Es fließt nur in die falschen Kanäle und sorgt regelmäßig für →Blasen an den Spekulationsmärkten. Wer also mit einer realen Null- oder gar Minusverzinsung nicht einverstanden ist, sollte sich überlegen, ob er eine Renditejagd um jeden Preis fortführen oder unter Einkalkulierung realer Kapitalverluste lieber auf Nummer sicher gehen sollte. Oder er soll konsumieren. Auf jeden Fall ist es verkehrt, blindlings auf das Geschick sogenannter Anlageprofis zu setzen, die eine Rendite von 5, 6 oder 7 Prozent pro Jahr versprechen. Denn wie wir im Abschnitt →abartige Entwicklung gesehen haben, sind Vermögenszuwächse überwiegend virtuell-spekulativer Natur. Das Geld kann schneller weg sein, als es uns lieb ist.


  Viel wichtiger ist es, die Fehlsteuerungen des Finanzsystems zu korrigieren.


  Rettungsschirm (mit oder ohne: Bankenunion, EU-Bankenaufsicht, Banklizenz, Hebel …?)


  Im Laufe des Jahres 2010 begann das, was allgemein als »Euro- und Staatsschuldenkrise« bezeichnet wird. Im Grunde genommen handelt es sich hierbei um eine weitere Variante des Phänomens »Finanzkrise« (vgl. auch →Griechenland und Island). Mit 1 600 Milliarden Euro haben EU-Staaten ihre Banken seit 2008 mittels direkter Finanzhilfen und Garantien unterstützt. Das entspricht 13 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (→BIP) der EU. Der Begriff »Euro- und Staatsschuldenkrise« ist irreführend – er lenkt den Blick hin zu den Eurostaaten und unterschlägt einen bedeutenden Verursacher für die derzeit hohen Staatsschulden, den Finanzsektor. Die wirtschaftliche Dynamik in Europa war zum Stillstand gekommen. Drei Jahre zuvor, nach dem fatalen Zusammenbruch der Lehman-Bank und der damit ausgelösten Finanzkrise 2007, hatte die Politik mithilfe staatlicher Konjunkturprogramme teilweise noch gegensteuern könne. Jetzt funktionierte das nicht mehr. »Euroland« befand sich plötzlich in den Klauen der Spekulanten. Den größten Problemkandidaten, allen voran Griechenland, musste geholfen werden. Aber wie?


  Die →Europäische Zentralbank (EZB) war mit ihrem herkömmlichen Geldinstrumentarium am Ende. Sie spielte daraufhin ihren größten Trumpf aus, ihre Fähigkeit zur unbegrenzten →Geldschöpfung, und versorgte die Problemländer mit Liquidität, indem sie deren Staatsanleihen kaufte. Dieses →quantitative easing half, aber es reichte nicht aus. Eine weitere, »politische« Lösung musste her. Daher der Rettungsschirm.


  Der Rettungsschirm arbeitet wie alle →Fondsanlagen nach dem Klingelbeutel-Prinzip: Es wird Geld gesammelt, das zweckgebunden verwendet wird. Der erste Rettungsschirm hieß EFSF (Europäische Finanzstabilisierungsfazilität). Er wurde ab Mai 2010 aktiv und sollte den europäischen Krisenstaaten Finanzhilfen gewähren, um deren Zahlungsfähigkeit zu sichern. Das dafür notwendige Kleingeld besorgte er sich am Kapitalmarkt, also just bei jenen Spekulanten, die inzwischen auf einen Niedergang einiger Länder der Eurozone gesetzt hatten. Ein solches Vorgehen funktioniert natürlich nur dann, wenn es entsprechend hohe Sicherheiten seitens zahlungskräftiger Länder gibt. Also war man bei der Euro-Gemeinschaftshaftung angelangt. Die EFSF wurde folglich durch alle Euroländer mit einer üppigen Garantiesumme ausgestattet: 440, später 780 Milliarden Euro. Deutschland, als besonders »starkes« Mitglied, stand seinerzeit für rund 211 Milliarden Euro gerade.


  Dann wurde die EFSF bei den Investoren am Kapitalmarkt vorstellig. Also bei Banken, Versicherungen, Fondesgesellschaften und Co. Im November 2011 beispielsweise emittierte sie unter der internationalen Wertpapierkennnummer (ISIN) EU000A1G0AD0 eine 3,5-Prozent-Schuldverschreibung mit einer Laufzeit bis Februar 2022 im Volumen von 3 Milliarden Euro. Die Anleihe ging gut weg, allerdings zu einem Preis von knapp unter 100 Prozent, so dass die Rendite (vgl. →quantitative easing) zum Emissionszeitpunkt ein wenig höher als 3,5 Prozent war. Mit den 3 Milliarden Euro konnte die EFSF dann dem spanischen oder dem italienischen Staat zu relativ günstigen Zinsen finanziell unter die Arme greifen. Wäre die oben erwähnte Anleihe EU000A1G0AD0 nur zu 80 oder 85 Prozent an die Investoren gelangt, wäre dies nicht gelungen. Dann hätte Italien oder Spanien sich auch gleich selber zu unverschämt hohen Konditionen am Kapitalmarkt refinanzieren können.


  Im Juni 2013 stand die Anleihe übrigens bei 111 Prozent. Das Vertrauen der Finanzmarktakteure in die EFSF war da, der Dreieinhalb-Prozenter wurde gut nachgefragt, der Kurs stieg. Geht doch!


  Da die Politik 2010 noch an eine rasche Lösung der »Euro-und Staatsschuldenkrise« glaubte, wurde das Instrument EFSF befristet angesetzt. Leider holte die Realität die Wunschvorstellungen der EU-Entscheidungsträger ein. Aus der Erkenntnis heraus, dass nur ein dauerhafter Rettungsschirm in der Lage sein würde, die »Märkte« zu beruhigen, hob man im September 2012 zur Ablösung der EFSF den Europäischen Stabilitätsmechanismus (ESM) aus der Taufe.


  Der ESM ist ausgestattet mit einem Stammkapital von 700 Milliarden Euro. Jedes Land der Eurozone hat einen Anteil an diesen 700 Milliarden »gezeichnet«. Deutschland ist jetzt mit 190 Milliarden, Frankreich mit 142 Milliarden Euro dabei – und so weiter. Auf ein kleines Land entfällt ein entsprechend geringerer Anteil; Malta beispielsweise steht für etwa eine halbe Milliarde gerade. Die »Zeichnung« heißt aber nicht, dass jetzt Geldmittel in entsprechender Höhe an den ESM fließen. Nur 80 Milliarden der 700 Milliarden Euro sind bar einzuzahlen, also effektiv als Guthaben zu überweisen, der Rest besteht wiederum aus Garantien. Der ESM soll andererseits »nur« bis zur Höhe von 500 Milliarden Euro den Krisenstaaten Finanzhilfen gewähren beziehungsweise deren Anleihen kaufen. Durch die Übersicherung von 200 Milliarden Euro soll Vertrauen geschaffen werden. Das ist gut für’s →Rating. Die ersten Anleihen des ESM sind seit Anfang 2013 auf dem Markt und zeichnen sich durch niedrige Zinssätze aus. Solange das so bleibt, läuft die Angelegenheit im Sinne der Euro-Befürworter.


  Der ESM flankiert also als weiterer Kreditgeber die Bemühungen der EZB, den schwächelnden Euroländern Möglichkeiten zu verschaffen, zinsgünstige Geldmittel aufzutreiben. Und er soll notleidenden Banken beistehen.4 Da fragt man sich, ob die 500 Milliarden Euro ausreichen werden. Hieran knüpfen sich viele Fragestellungen, zum Beispiel:


  • Kann/soll/darf man den Rettungsschirm →hebeln, um so ein höheres Volumen herauszuholen?


  • Sollte/könnte man nicht sogar dem ESM eine Banklizenz verschaffen, so dass dieser – quasi wiederum unbegrenzt – Geldmittel bei der Europäischen Zentralbank abrufen kann?


  • Wie stark steigt die Haftung der Euroländer, wenn das Volumen des Rettungsschirms durch Hebelung oder EZB-Mittel ausgeweitet wird?


  • Wenn eine direkte Bankenhilfe möglich ist – inwieweit müsste dann nicht eine gemeinsame europäische Bankenunion mit einer durchschlagskräftigen gemeinsamen Bankenaufsicht geschaffen werden?


  Eine Vervielfachung des Rettungsschirmvolumens ist niemals ganz vom Tisch. Die Diskussion wird bei jeder weiteren Krise wieder aufkommen. Eine EU-Bankenaufsicht gilt inzwischen als beschlossen. Die →Europäische Zentralbank soll ab 2014 die etwa 150 größten Banken in der Eurozone in Bezug auf Eigenkapitalausstattung (vgl. →Eigenkapital und seine Rendite), Liquiditätsausstattung, Kreditvergabe etc. überwachen und zu diesem Zwecke regelmäßig Einsicht in entsprechende Geschäftsunterlagen verlangen können. Hinsichtlich der Frage nach einer Haftung Deutschlands für den Rettungsschirm hat das Bundesverfassungsgericht im September 2012 Klarheit geschaffen: Der ESM ist nach Auslegung des Gerichtes verfassungsgemäß, aber was auch immer umgesetzt werden sollte – die deutsche Haftung im Zusammenhang mit dem Rettungsschirm darf die magische Grenze unseres ESM-Zeichnungsbeitrages von 190 Milliarden Euro nicht überschreiten. In Österreich gibt es eine solche Grundsatzentscheidung bislang nicht. Eine Klage der Kärntner Landesregierung gegen den ESM beim Verfassungsgerichtshof wurde im März 2013 zurückgewiesen.


  Riester und Rürup


  Wir befinden uns im Jahr 2001. Die rot-grüne Bundesregierung kündigt eine Jahrhundertreform an. Bundeskanzler Gerhard Schröder und Walter Riester, Bundesminister für Arbeit und Sozialordnung, treten vor die Presse. Beide strahlen um die Wette. Von einem »großen Reformwerk« ist die Rede. Zukünftig, so das abgegebene Versprechen, werde »die Rente für junge Leute bezahlbar« bleiben und es werde »zukünftig mehr Rente als nach altem Recht« geben. Der entscheidende Satz fiel jedoch nicht.


  Der Satz nämlich, dass die neue »Riester-Rente« vor allem eine Subvention für die Finanzindustrie darstellt.


  Seit Jahrzehnten gibt es die Diskussion, ob unsere gesetzliche Rente wirklich sicher ist. Diese fürchterliche demografische Entwicklung – so viele Alte auf so wenige Junge! Unsere Rentenbeiträge werden ins Unermessliche steigen, wenn wir nicht gegensteuern! Oder es wird erhebliche Rentenkürzungen geben – diese Einschätzungen setzten sich in der öffentlichen Wahrnehmung durch.


  Die Regierung Schröder wollte damals offiziell die Beiträge stabil halten. Tatsächliche wurde den Finanzdienstleistern zu einem kräftigen Wachstumsschub verholfen. Das dies so kommt, war damals schon abzusehen. Eine Änderung der Grundkonstruktion des Generationenvertrages stand nicht zur Debatte. Ideen und Vorstellungen hinsichtlich eines echten Solidarsystems, bei dem jede mit Einkommen gesegnete Person die erforderlichen Mittel aufbringt, die zudem eine breitere Bemessungsgrundlage (nämlich die Einbeziehung weiterer Einkünfte) ohne Deckelung über eine Beitragsbemessungsgrenze vorsieht, waren nicht salonfähig. Durch eine neue Anpassungsformel wurde 2001 festgelegt, dass zukünftige Rentensteigerungen im Vergleich zu den Zuwächsen der Nettolöhne von Beschäftigten niedriger ausfallen. Als Ausgleich für die hiermit de facto verbundenen Kürzungen holte man die Finanzwelt ins Boot. Natürlich nicht als Zahlmeister – man offerierte den Banken und Versicherungen vielmehr ein vielversprechendes Geschäftsmodell: die kapitalgedeckte private Altersvorsorge für den Otto Normalarbeiter. Private Altersvorsorge sollte fortan nicht mehr als Exklusivmodell für Gutverdiener herhalten, sondern als zusätzliches Rentenpäckchen flächendeckend eingesetzt werden. Das Zusatzbonbon: staatliche Zuschüsse, denn der Deutsche ist wie elektrisiert, wenn er etwas vom Staat bekommt.


  Bei einer kapitalgedeckten Zusatzrente muss man logischerweise von einem langen Anlagehorizont ausgehen. Wer sich heute dafür entscheidet, wird normalerweise 20 bis 30 Jahre lang fleißig einzahlen müssen. Propagiert werden von der Finanzbranche vornehmlich fondsbasierte Produkte (vgl. →Fondsanlagen). Man weckt Börsenhoffnungen, das heißt, man setzt unverdrossen auf funktionierende, rationale Kapitalmärkte, die ewiges Wachstum generieren. Man kuscht vor der angeblich so schrecklichen Gefahr einer bedrohlichen Entwicklung unserer »Alterspyramide«, kalkuliert die unabsehbaren Risiken an den Kapitalmärkten offenbar jedoch kaum ein.


  Es gibt nach Angaben des Bundesministeriums für Arbeit und Soziales inzwischen 15,7 Millionen Riester-Verträge. Also klopften seit Einführung der Riester-Rente 15,7 Millionen Neukunden beziehungsweise Kunden mit neuem Bedarf bei Banken und Versicherungen an und wurden mit entsprechenden Produkten eingedeckt. Nach einer parlamentarischen Anfrage der Linken wurde publik, dass die Finanzbranche aus dem millionenfachen »Riestern« ein Provisionsvolumen von etwa 6 Milliarden Euro kassiert hat. Dem stehen 8,2 Milliarden Euro an staatlichen Fördermitteln gegenüber. Fast drei Viertel der öffentlichen Mittel flossen also in die Taschen der Finanzkonzerne.


  Die schöne neue Welt der privaten Altersvorsorge bricht endgültig in sich zusammen, wenn man einen zusätzlichen Faktor einbezieht, der besonders in den letzten Jahren an Bedeutung gewonnen hat – die rapide zunehmende Zahl an Geringverdienern (Minijobber, Leiharbeiter, Beschäftigte in Dumpinglohnbranchen). Diese Menschen sind nämlich kaum in der Lage, eine private Altersvorsorge zu stemmen, die in eine ausreichende Rentenversorgung im Alter münden kann. Gewinner der Riester-Reform sind demgegenüber die relativ gut situierten Einzelhaushalte sowie Familien, in denen sogar der nicht verdienende Ehepartner über einen eigenen Vertrag Zulagen kassieren kann. Auf diese Weise zementiert man nicht nur das Bild von der Einverdiener-Heile-Welt-Familie; man sorgt gleichzeitig für zunehmende →Ungleichheit.


  Walter Riester selber tangiert das alles nur peripher. Er ist stolz auf seine Reform. Feiern lässt sich auch Hans-Adalbert (genannte Bert) Rürup. Unter dessen Regie als Vorsitzender der nach ihm benannten Kommission zur Neuordnung der Altersvorsorgeaufwendungen und Alterseinkommen wurde die Rürup-Rente als kapitalgedeckte Basisversorgung für Selbstständige aus der Taufe gehoben. Diese rechnet sich aufgrund der noch ausgeprägteren Steuervorteile nicht nur für wohlhabende Freiberufler und Kaufleute, sondern auch für gut verdienende Angestellte. Auch im Rürup-Sektor tummeln sich die Anbieter entsprechender, riesterähnlich gestrickter Produkte. Die Zahl der Rürup-Verträge ist mit etwa 1,5 Millionen gegenüber Riester bescheiden. Trotz dieser relativ geringen Zahl dürfte sich allerdings auch dieses Modell für die Finanzbranche rechnen, da man hier von sehr viel höheren Anlagesummen und damit entsprechend saftigeren Provisionsbeteiligungen ausgehen muss.


  Die Herren Riester und Rürup haben sich um die Finanzindustrie verdient gemacht. Wenn Branchenvertreter den Wunsch verspüren, sich hierfür herzlich zu bedanken – der Weg ist nicht weit. Walter Riester ist Aufsichtsratsmitglied des Fondsanbieters Union Asset Management Holding AG und tritt regelmäßig als Referent bei verschiedenen Finanzdienstleistungsunternehmen in Erscheinung. Bert Rürup gründete, nachdem er seinen Posten als Chefökonom beim Finanzdienstleister AWD aufgegeben hatte, gemeinsam mit Carsten Maschmeyer (dem einstigen Gründer von AWD) die MaschmeyerRürup AG. Das Unternehmen berät Banken, Versicherungen und auch Staaten in Fragen der Alters- und Gesundheitsvorsorge. Maschmeyer selbst belegte übrigens vor einigen Jahren die durch Einführung der privaten Altersvorsorge entstehenden Gewinnpotenziale für ihn und seinesgleichen mit dem plastischen Begriff »Ölquelle«.


  Rohstoffe und Nahrungsmittel


  Walter Neumann gehört zu jenem Drittel der Deutschen, deren Nettoeinkommen zwischen 900 und 1 700 Euro liegt. In seinem Fall sind es 950 Euro. Philippa Kellner geht es finanziell wesentlich besser. Sie hat jeden Monat 6 150 Euro zur Verfügung; 98 Prozent der Deutschen verdienen weniger als sie.


  Wir geben im Durchschnitt 11 Prozent unseres Nettoeinkommens für Lebensmittel aus – weiß das statistische Bundesamt. Bei Walter Neumann wären das 104,50 Euro, bei Philippa Kellner 676,50 Euro. Er muss also mit etwa 3,50 Euro pro Tag für seine Ernährung auskommen, sie kann etwa 22,50 Euro einsetzen.


  Für Walter Neumann ist der Durchschnittswert von 11 Prozent kaum realistisch; Ernährungswissenschaftler gehen davon aus, dass man mindestens 6 Euro investieren muss, um auf eine halbwegs vernünftige Kalorienzahl zu kommen. Demnach müsste Walter Neumann fast 20 Prozent seines Nettoeinkommens für die Deckung seines Nahrungsgrundbedarfs einsetzen.


  Bei Geringverdienern schlagen Ausgaben für die Lebenshaltung prozentual deutlich höher zu Buche. Das bedeutet gleichzeitig, dass Preiserhöhungen bei Nahrungsmitteln diese Leute besonders hart treffen. Allein im Jahr 2010 stiegen die Nahrungsmittelpreise um 30 Prozent.


  Es wird behauptet, dass die Finanzindustrie aufgrund ihres bereits seit einigen Jahren bestehenden Interesses an Nahrungsmitteln und Rohstoffen einen wesentlichen Beitrag zu dieser Entwicklung geleistet hat. Sollte dies zutreffen, würde die Geldbranche nicht nur auf ihrem ureigenen Sektor, sondern auch in einem zentralen Segment realwirtschaftlicher Tätigkeit für Turbulenzen und zunehmende →Ungleichheit sorgen.


  Die Finanzbranche weist den Vorwurf der Preistreiberei vehement zurück. Man konzediert zwar ein zunehmendes Volumen an Finanzkontrakten, die sich auf Nahrungsmittel und Rohstoffe beziehen, hält diese Unterstellung jedoch für einen Denkfehler. Wetten seien Nullsummenspiele – jedem Gewinner stehe ein Verlierer gegenüber, im Gesamtgefüge könne es daher aufgrund von (Derivate-)Wetten keine Preistreiberei geben.


  Investmentbanken handeln inzwischen sogar physisch mit Rohstoffen und Nahrungsmitteln. Offenbar haben wir es hier mit einer eigentümlichen Reinkarnation des Genossenschaftsgedankens zu tun: Früher konnte man mitunter beim Besuch einer Raiffeisenbank Kartoffelsäcke und Kohlköpfe in den Bank-Geschäftsräumen oder in einem rückwärtigen Lagerraum bewundern – ein Hinweis auf die enge Verzahnung bäuerlichen und finanzwirtschaftlichen Agierens. Agrar-Absatzgenossenschaft, Volks- beziehungsweise Raiffeisenbank und Landwirt lebten in einer engen Zweckgemeinschaft.


  Moderne Investmentbanker würden solche Reminiszenzen als rührseligen Quatsch abtun. Wenn sie in Rohstoffe und Nahrungsmittel oder entsprechende →Derivate investieren, geht es um Gewinnpotenziale einer neuen Assetklasse.


  Im Report 2011 (»Die Hungermacher«) analysiert foodwatch, ein vom ehemaligen Greenpeace-Geschäftsführer Thilo Bode gegründeter gemeinnütziger Verein, die Auswirkungen des munteren Treibens der Finanzindustrie im Rohstoff- und Nahrungsmittelsektor. Das Ausmaß dieses Treibens kann man exemplarisch anhand eines einfachen Beispiels nachvollziehen – dem Anteil von Hedging und Spekulation beim Handel von Weizen an der Warenterminbörse CBOT (Chicago Board of Trade) im Zehnjahresvergleich.


  Unter »Hedging« versteht man die Absicherung von Positionen. (Der Begriff darf übrigens nicht mit den →Hedgefonds verwechselt werden.) Ein landwirtschaftlicher Erzeuger tritt zum Beispiel als hedger am Weizenmarkt auf, wenn er sich über einen future an der CBOT gegen einen fallenden Weizenpreis absichern möchte. Eine Brotfabrik wiederum kann sich auf diese Weise vor einer Preiserhöhung schützen. Beide Beteiligten gelangen so zu einer sicheren Kalkulationsgrundlage. Spekulanten interessiert das alles nicht, sie möchten mit dem future lediglich Geld verdienen.


  Im Report 2011 listet foodwatch die Situation bei Weizen an der CBOT wie folgt auf:
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  Sicherungsgeschäfte sind um ca. 45 Prozentpunkte zurückgegangen, der Anteil spekulationsorientierter Geschäfte ist demgegenüber um fast 13 Prozentpunkte gestiegen. Und nicht nur das; mit den Indexfonds ist eine neue Dimension hinzugekommen, die knapp ein Drittel des Börsenvolumens auf sich vereinigt.


  Indexfonds (ETF; vgl. →Fondsanlagen) setzen auf die Wertentwicklung eines Indexes. Der →Index wird durch die Zusammensetzung bestimmter Rohstoffe und Nahrungsmittel gebildet. Er spiegelt dann – über die vereinbarten Future-Preise – die Wertentwicklung der zugrunde liegenden Produkte wider.


  Futures haben eine vereinbarte Fälligkeit. Da Wertpapierfonds als offene Fonds ohne Zeitbegrenzung arbeiten, müssen die Fondsmanager fällige Future-Positionen verlängern. Das nennt sich rolling. Durch permanente Verlängerung wird die Rohstoffanlage in eine Langfristform transformiert und somit als Spielzeug für Börsenritter nutzbar gemacht. Das rolling funktioniert folgendermaßen: Ein Spekulant verkauft beispielsweise einen Future über 1 000 Barrel Öl zum Preis von 120 US-Dollar pro Barrel, mit Fälligkeit in zwei Monaten. Nach zwei Monaten erhält er 120 000 US-Dollar. Liegt der Ölpreis zum Fälligkeitszeitpunkt über der Marke von 120 Dollar, hat er einen Verlust gemacht (er hat mit 120 Dollar einen zu geringen Preis kassiert), liegt er darunter, war das Geschäft erfolgreich. Beim rolling ist das aber zunächst nicht von Belang; der Spekulant verlängert sein Engagement und hofft auf (für ihn) bessere Zeiten. Angenommen, der Ölpreis notiert bei Fälligkeit mit 125 Dollar. Dann würde sein Erlös aus dem Future nur für einen Neuabschluss über 120 000 : 125 = 960 Barrel Öl reichen. Diese 960 Barrel sind aber nach wie vor 120 000 Dollar wert. Beim nächsten Fälligkeitstermin, also in zwei, drei oder mehr Monaten, rechnet unser Spekulant seine Position erneut durch. Bei einem Barrelpreis von 100 Dollar ergäben sich dann 1 200 Barrel für seinen Kontrakt. Die anfangs eingesetzte Summe von 120 000 Dollar wird also, unabhängig vom Ölpreis, immer weiter fortgeschrieben. So lange, bis sich die Position mit einem für den Spekulanten angemessen hohen Gewinn auflösen lässt.


  Nun leugnen die Interessenvertreter der Finanzindustrie die zunehmende Spekulationsneigung an den Agrar- und Rohstoffmärkten wie gesagt keineswegs. Sie behaupten allerdings, dass es keinen logisch nachvollziehbaren Beweis für Preiserhöhungseffekte aufgrund dieses Treibens gibt. Möglicherweise »beweisen« sie diese These wiederum mithilfe mathematisch ausgeklügelter Modelle, die genauso zuverlässig sind wie das →Rating angeblicher Spitzenprodukte während der Finanzkrise ab 2007 oder heiße Anlagetipps von →Finanzanalysten.


  Manchmal hilft jedoch der gesunde Menschenverstand schon weiter.


  Unsere Börsenprofis werden nicht müde, das Renditepotenzial von Nahrungsmittel- und Rohstoffinvestments anzupreisen. Ihre Argumentation ist nachvollziehbar: Eine rapide wachsende Weltbevölkerung muss satt werden, Schwellenländer wie China, Brasilien oder Indien benötigen aufgrund ihrer üppigen Wirtschaftswachstumsraten immer mehr Rohstoffe. Das alleine dürfte bereits für Preissteigerungen sorgen. Wenn diese Entwicklung jedoch durch die Finanzindustrie propagandistisch ausgeschlachtet wird und Heerscharen von Anlageprofis auf die entsprechenden Spekulationsinstrumente setzen, sind erhebliche Verstärkungstendenzen des Preistrends zu erwarten. Einen Nachweis über den preistreibenden Effekt von Spekulationen an Rohstoffmärkten präsentierte unter anderem der ehemalige Chefökonom der Handels- und Entwicklungskonferenz der Vereinten Nationen (Unctad), Heiner Flassbeck, in seiner Studie »Preisbildung in finanzialisierten Rohstoffmärkten. Die Rolle der Information«.


  Besonders verwerflich ist, dass sich Spekulanten mit ihren immens hohen Geldsummen inzwischen auch in der realen Agrarwirtschaft tummeln und verstärkt als Käufer von Ackerland auftreten. Mehr als 200 Millionen Hektar Agrarland gingen gemäß einer Studie des Europaabgeordneten Martin Häusling in den vergangenen zwölf Jahren an staatliche, halbstaatliche und private Finanzinvestoren. Nach Schätzungen der Organisation GRAIN sind einige Hundert Investorengruppen und etwa ein Dutzend Regierungen involviert. Die auf diese Weise »eroberten« Landstriche entsprechen in ihrer Summe einer Fläche, die acht Mal so groß ist wie das United Kingdom (Großbritannien und Nordirland). Durch dieses landgrabbing werden schwächere Staaten und Kleinbauern an den Rand gedrängt; es profitieren Agrarkonzerne und Großgrundbesitzer.


  Um die schädlichen Auswirkungen des Treibens der Finanzindustrie im Nahrungsmittel- und Rohstoffsektor zu begreifen, benötigt man kein mathematisches Modell.


  S


  Magiere unter sich


  Ihr Kapital geht in die Billionen, und dennoch entziehen sie sich einer öffentlichen Kontrolle: die Schattenbanken. Bei ihnen geht es um die Maximierung von Anlegerprofiten und Finanzboni. Andere, sich nicht im Schatten tummelnde Unternehmen bevorzugen das Prinzip des shareholder value. Dabei bleiben die Nationalstaaten allerdings außen vor – die sind mit sich bereits hinreichend beschäftigt. Manchen droht eine Staatspleite, eine sehr hohe Staatsverschuldung weisen fast alle auf. Das wirkt sich beim Stresstest natürlich negativ aus. Auch für Banken können Stresstests sehr unangenehm werden, vor allem dann, wenn sich zu viele synthetische CDO in den Portfolios befinden. Und sollte eine Bank in diesem Fall zusätzlich noch systemrelevant sein, sieht es zappenduster aus.


  


  Schattenbanken


  Unter den Begriff Schattenbanken fallen Geldinstitute, die ein unreguliertes und unkontrolliertes Dasein im Biotop der Finanzindustrie fristen. Zu ihnen gehören beispielsweise die mit hochspekulativen Anlagen jonglierenden →Hedgefonds ebenso wie Private-Equity-Unternehmen (→Heuschrecken), deren Geschäftsmodell darin besteht, ganze Unternehmen aufzukaufen und später mit Gewinn weiterzuveräußern. Auch Zweckgesellschaften, die vor allem dadurch auffallen, dass sie besonders komplexe und undurchschaubare Wertpapiere konstruieren und vertreiben (vgl. →CDO und →Conduits) gehören zu den Schattenbanken. So unterschiedlich die verschiedenen Schattenbanken in der Ausrichtung ihrer Geschäftstätigkeit auch sein mögen – sie nutzen alle in besonders exzessiver Form →Derivate und den Finanzhebel (geringer Kapitaleinsatz mit hoher Ertragschance, aber gleichzeitig auch hohem Verlustrisiko; vgl. →leverage) in allen Varianten. Mit Bankgeschäften hat das alles überhaupt nichts zu tun. Von daher wäre der Begriff »Schattenspekulanten« angebrachter.


  Das Auf und Ab des spekulationsgetriebenen Agierens der Schattenbanken kann man anschaulich am Werdegang des Hedgefondsmanagers John Paulson nachvollziehen. Der sah den Ausbruch der Subprimekrise 2007 voraus; als alle anderen sich noch an →CDO und deren Verfeinerung, den →synthetischen CDO, berauschten, setzte er auf einen Verfall dieser Wertpapiere. Paulsons Fonds wuchs 2007 um knapp 4 Milliarden Dollar. Das sind in jeder Stunde mehr als 450 000 US-Dollar.


  2012 und 2013 lag Paulson mit seinen Spekulationen jedoch ziemlich daneben. Er verkalkulierte sich mit Gold und seine Fonds verloren Milliarden.


  Das Financial Stability Board (FSB), eine internationale Organisation zur Überwachung des globalen Finanzsystems, schätzt das Volumen der Schattenbanken auf über 60 Billionen US-Dollar. Das entspricht in etwa dem Weltbruttoinlandsprodukt (vgl. →BIP). Allein die nicht regulierten, klandestinen Finanzbereiche bewegen also ein Volumen, das dem Wert aller jährlich produzierten Güter und Dienstleistungen weltweit entspricht.


  Einige Länder beziehungsweise Regionen, tun sich als Zufluchtsort für Schattenbanken ganz besonders hervor. So liegt beispielsweise in Hongkong das Geschäftsvolumen dieser dunklen Finanzmächte um mehr als das Fünffache über dem Bruttoinlandsprodukt (→BIP); in Großbritannien ist es das 3,7-Fache.


  Gemessen am Schattenbank-Gesamtvolumen hat Paulson im Grunde genommen nur einen winzigen Gewinnanteil von 0,007 Prozent abgeschöpft. Alles eine Frage der Perspektive.


  shareholder value


  Der Begriff shareholder value steht für ein Unternehmensführungsprinzip, das von Alfred Rappaport in den 1980er Jahren entwickelt wurde und dessen oberstes Ziel die Gewinnmaximierung ist. Diese soll zu hohen Dividenden für die Aktionäre und in der Folge zu einer ausgeprägten Kurseuphorie auf den Aktienmärkten führen. Eine am shareholder value ausgerichtete Unternehmensleitung wird daher zwangsläufig genau auf jene Maßnahmen rekurrieren, die auch im Programm der →Neoliberalen vorgesehen sind – Wegrationalisierung von Arbeitsplätzen, Lohnkostensenkung, Verschärfung von Arbeitsbedingungen. Von fairer Entlohnung und Beteiligungsrechten der Arbeitnehmer ist dieser menschenverachtende Managementansatz weit entfernt. An der Verbreitung des shareholder value hat die Finanzbranche einen erheblichen Anteil.


  Da eine Steigerung des Marktwertes des Unternehmens als oberstes Ziel beim Ansatz des shareholder value gilt, wird bei Aktiengesellschaften zwangsläufig die Fixierung auf eine positive Entwicklung des Börsenkurses zur Leitmaxime unternehmerischen Handelns. Somit ordnet sich das Management den Kapitalmärkten unter und verliert seine ureigene Identität. Denn was macht der →Markt? Er bejubelt jegliche Kurzfristmaßnahme zur Gewinnmaximierung, er fährt auf jede noch so klitzekleine Unternehmensnachricht ab und ist leicht manipulierbar. Er ist nicht als Zusammenschluss rational handelnder Individuen anzusehen, sondern höchst anfällig für irrationales Agieren (vgl. →Blasen und →homo oeconomicus). Vor diesem Hintergrund muss man das Alleinstellungsmerkmal Börsenkurs für die Messung des Unternehmenswertes radikal infrage stellen (vgl. auch →Werte schaffen). Die meisten Befürworter des shareholder value hingegen akzeptieren den Börsenkurs völlig kritiklos als singuläre Erfolgsgröße. Das kann man ja, wie alle schlichten Weisheiten, auch leicht vermitteln. Der Zusammenhang: Unternehmenserfolg = Kurssteigerung ist für jedermann (auch ohne einen Funken Sachkenntnis) nachvollziehbar.


  Im Endeffekt ist shareholder value letztlich nichts anderes als ein ultimativer Kniefall vor der Börse. Dies wiederum ist für die Finanzindustrie höchst erfreulich, wird hier doch ein positives Sentiment an den Kapitalmärkten erzeugt. Und so winken auch aus dieser Warte heraus weitere Provisionserträge und Handelsgewinne.


  In Deutschland wurde der Ansatz des shareholder value lange Zeit vor allem mit einer Person in Verbindung gebracht: dem damaligen Vorstandsvorsitzenden der Daimler Benz AG, Jürgen Schrempp. Der hatte eine Vision und unterbreitete Anfang 1998 auf der Detroit Motor Show dem seinerzeitigen Chrysler-Boss Robert Eaton einen Vorschlag: die Fusion von Deutschlands größtem Autobauer mit der Nummer drei der USA. Nach Schrempp sollte es eine »Hochzeit im Himmel« werden. Die Liebesbeziehung endete schließlich nach neun qualvollen Jahren. Eaton und Schrempp hatten nicht den shareholder value gesteigert, sondern shareholder destruction betrieben. Gemessen an ihren eigenen Maßstäben war das Ganze ein Desaster: Das fusionierte Unternehmen wies bei der Scheidung nur noch die Hälfte des Börsenwertes zum Zeitpunkt der Hochzeit auf.


  Statt sich also an einer einzigen, zudem fragwürdigen Kennzahl (Börsenkurs) zu orientieren, sollte man mehrdimensional an die Sache herangehen. In diesem Zusammenhang lohnt sich ein Blick auf den stakeholder value. Dieser Ansatz rückt alle Personen, die ein berechtigtes Interesse am Erfolg eines Unternehmens haben, in den Fokus – interne (Mitarbeiter, Management, Eigentümer etc.) ebenso wie externe (Lieferanten, Gläubiger, Kunden etc.). Ein Unternehmen kann, wie jedes komplexe Sozialgebilde, eben nur dann zu halbwegs gerechten Ergebnissen und Entscheidungen gelangen, wenn man einen Interessenausgleich schafft.


  Staatspleite


  Griechenland verzeichnet einen Schuldenstand von etwa 170 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (→BIP). Der griechische Staat muss, wenn er Anleihen herausgibt, die nicht vom europäischen →Rettungsschirm garantiert werden, Zinsen von 8 bis 9 Prozent bieten. Beim →Rating befindet sich das Land auf Ramschniveau. Man redet immer noch von einer drohenden Staatspleite.


  Japan kommt auf eine Staatsverschuldung in Höhe von etwa 200 Prozent des BIP, Tendenz weiter steigend. Für japanische Anleihen kann man eine Rendite von höchstens 1 bis 2 Prozent erwarten. Beim Rating liegt das fernöstliche Land im guten A-Bereich. Die Schuldenentwicklung wird zwar kritisch gesehen, von einer möglichen Staatspleite spricht jedoch kein Mensch.


  Und auch die Vereinigten Staaten sind gar nicht so weit von der griechischen Staatsschuldenquote entfernt. Dennoch gilt das Land nach wie vor als vertrauenswürdiger ASchuldner.


  Irgendetwas stimmt hier nicht, denn pleite ist normalerweise derjenige, der überschuldet ist. Wachsen die Schulden über das wirtschaftliche Potenzial einer Person oder eines Landes hinaus, setzt der Überschuldungsprozess ein. Der führt normalerweise zu einer Pleite. Die gibt es jedoch bei Staaten nicht – zumindest nicht im Sinne einer Insolvenz (vgl. →Insolvenz, Zahlungsunfähigkeit und Überschuldung). Überschuldet können Staaten hingegen sein. Bei 100 Prozent oder 200 Prozent Staatsschulden im Verhältnis zum BIP würde man nach gängiger Lesart von einer »zu hohen« Verschuldung ausgehen. Diese Zahlen liegen schließlich deutlich über der im Vertrag von →Maastricht festgelegten 60-Prozent-Barriere. Aber warum droht den Griechen eine Staatspleite, den Japanern und Amerikanern jedoch nicht?


  Es gibt im Prinzip zwei Erklärungen für diesen Widerspruch. Zunächst einmal spielen viele psychologische Faktoren eine Rolle. Dies wird vor allem beim Beispiel USA deutlich. Die Vereinigten Staaten genießen immer noch die Vorzüge, die der Status einer wirtschaftlichen, politischen und militärischen Weltmacht mit sich bringt. Man traut den Amerikanern schlicht und einfach mehr zu beziehungsweise man hat irgendwie immer noch großen Respekt vor Uncle Sam.


  Die zweite Erklärung hängt mit der Schuldenstruktur zusammen. Eine in puncto Schuldenbeziehungen relativ abgeschottete Gesellschaft hat kaum Probleme hinsichtlich einer Kollektivpleite. Erst wenn viele externe Gläubiger auf der Matte stehen und ihre Forderungen einklagen, wird es brenzlig. In diesem Zusammenhang hat Japan gute Karten; hinter mehr als 90 Prozent des Schuldenberges stehen japanische Gläubiger.


  Griechenland hat in allen Belangen Pech. Vertrauen in seine wirtschaftliche Kraft genießt das Land kaum noch. Dafür haben, neben den sicherlich vorhandenen strukturellen Wirtschafts- und Gesellschaftsproblemen (wie etwa die völlig ausgeuferte Steuerhinterziehung), nicht zuletzt etliche populistische Medienkampagnen gesorgt. Und die Beschwörung der Formel, dass Griechenland schließlich die »Wiege der europäischen Demokratie« sei, hilft aktuell leider auch nicht weiter. Mit militärischer Potenz kann das Land am Peloponnes ebenfalls keinen großen Staat machen. Und zu guter (oder schlechter) Letzt sind die Griechen durch die Einbindung in die Gemeinschaftswährung Euro sehr stark von ausländischen Gläubigern abhängig. Großgläubiger sind – über etliche Anleihenkäufe (vgl. →quantitative easing) – die →Europäische Zentralbank sowie über den →Rettungsschirm die anderen Euroländer.


  Staatsverschuldung


  Es gibt Menschen, die rufen gerne die Internetseite vom Bund der Steuerzahler auf. Besonders die Schuldenuhr hat es ihnen angetan. Im Juni 2013 zeigt die Uhr den atemberaubenden Wert von 2 058 187 090 846 an. Allerdings nur für den Bruchteil einer Sekunde, denn die Zahlen ändern sich mit affenartiger Geschwindigkeit. Über das Tempo der Veränderung gibt eine weitere Digitalanzeige Auskunft; dort kann man sich davon überzeugen, dass pro Sekunde ein dreistelliger Schuldenbetrag hinzukommt: satte 870 Euro. Rechts daneben erfährt man dann noch etwas über die Staatsschulden pro Kopf: 25 429 Euro schulterte jeder Bundesbürger im November 2012 – vom Neugeborenen bis zum Greis. Was für eine Bürde!


  Tatsächlich?


  Man täte gut daran, auch andere Internetseiten aufzurufen, vor allem solche, in denen Angaben zur Entwicklung der Vermögen in Deutschland gemacht werden. Dann würde man nämlich erfahren, dass wir inzwischen über ein Vermögen von fast 10 Billionen Euro verfügen. Nach Abzug von Kreditschulden verbleiben immer noch 8,5 Billionen. Dabei sind Möbel, Schmuck oder Kunstgegenstände noch nicht einmal mit eingerechnet.


  Allein das Geldvermögen der Deutschen ist in den letzten 20 Jahren um etwa 3 Billionen Euro gestiegen und beläuft sich aktuell auf mehr als 5,3 Billionen Euro. Stellt man der plakativ herausgestellten Schuldenuhr des Bundes der Steuerzahler eine Reichtumsuhr5 mit einer Anzeige der Geldvermögensmehrung gegenüber, so zeigt sich, dass sich zurzeit deren Zählwerk um etwa 6 440 Euro pro Sekunde vorwärtsbewegt. Dagegen ist die Schuldenuhr geradezu lahm. Die Entwicklung von Staatsschulden und Vermögensbeständen (die sich in anderen Ländern ganz ähnlich darstellt wie in Deutschland6) macht eines deutlich: Viele Staaten haben sich vor allem durch eine neoliberal gefärbte laxe Steuerpolitik (→Neoliberale) in die aktuelle Lage gebracht. Die Lüge bei der angeblich so schrecklichen Staatsverschuldung besteht darin, dass man sich immer nur auf die Ausgabenseite fixiert und die Einnahmenseite außen vor lässt. Genau hier sollte man jedoch genauer hinschauen, denn alle Regierungen, ob Rot-Grün, Schwarz-Rot oder Schwarz-Gelb, haben im Zuge ihrer strikten neoliberalen Politik kräftige Steuersenkungsprogramme aufgelegt:


  • In den letzten Jahren wurde der Spitzensteuersatz systematisch abgesenkt. Er fiel seit 1999 von 53 Prozent auf nunmehr 42 Prozent (beziehungsweise 45 Prozent in Form der »Reichensteuer«, die ab einem zu versteuernden Einkommen von mehr als 250 000 Euro greift).


  • Die Steuerbelastung auf Kapitaleinkünfte sank rapide. Zinsen, Dividenden und Spekulationsgewinne werden inzwischen deutlich geringer besteuert als Arbeitseinkünfte (vgl. →Jubel und →Quellensteuer).


  • Die Vermögensteuer wurde 1997 in Deutschland abgeschafft. Europaweit existiert sie derzeit nur noch in wenigen Ländern.


  • Auch für das Wohlergehen von Unternehmen wurde viel getan. So sank der Körperschaftsteuersatz auf 15 Prozent, mit der Folge, dass diese »Einkommensteuer für Unternehmen« lediglich nur noch einen Anteil von etwa 2 Prozent am gesamten Steueraufkommen Deutschlands ausmacht.


  Mit diesen Großzügigkeiten, die Besser- und Spitzenverdienern sowie Unternehmen zugutekommen, liegt die deutsche Politik absolut im internationalen Mainstream. Diesen Mainstream hat seinerzeit ein Wirtschaftswissenschaftler namens Arthur Laffer eingeleitet.


  Dieser skizzierte in den 1970er Jahren – angeblich auf einer Serviette während eines Abendessens – eine simple Kurve:
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  Wie alle schlichten Pseudo-Weisheiten, prägte sich auch diese Kurve gut ein. Ein Staat, so das dahinterstehende Dogma, wird bei steigendem Steuersatz zunächst einmal mehr Steuern einnehmen. Irgendwann ist ein Wendepunkt erreicht; der Staat schießt sich selbst ins Knie, weil nun eine Steuerflucht einsetzt; die Einnahmen sinken wieder.


  Bei Politikern wie Ronald Reagan und Margaret Thatcher kam die Laffer-Kurve gut an; man nahm sie zum Anlass für ein umfassendes Steuersenkungsprogramm.


  Geld ist ein Suchtmittel – je mehr man davon hat, desto gieriger wird man. Daher sind gerade die Superreichen hinter weiteren Steuererleichterungen her wie der Teufel hinter der armen Seele. Besonders anschaulich kann man dies in den USA nachvollziehen, einem restlos gespaltenen Land, in dem sich die Einkommensschere in den letzten Jahren immer weiter geöffnet hat. In dem die 400 reichsten Haushalte 1,2 Billionen US-Dollar auf sich vereinigen (das sind im Durchschnitt sage und schreibe 3 000 Millionen Dollar pro Haushalt!), aber 50 Millionen Menschen unterhalb der Armutsgrenze leben müssen – und das in einem der angeblich reichsten Staaten der Welt. Dennoch werden gerade dort immer unverblümter Forderungen nach weiteren Steuererleichterungen erhoben, die insbesondere bei den Republikanern Anklang finden.


  Bei uns hat sich vor allem die FDP als »Steuersenkungspartei« einen Namen gemacht. Inzwischen ist man dort ein wenig von dem penetranten Ruf nach Steuersenkungen zurückgerudert. (Eine der letzten deutschen Großtaten in Sachen Steuererleichterungen bestand darin, den Arbeitnehmerpauschalbetrag Anfang 2012 um satte 80 Euro auf 1 000 Euro anzuheben.) Dennoch kann die FDP angesichts der massiven klientelbezogenen Vergünstigungen in den letzten Jahren eigentlich hoch zufrieden sein.


  Was an Einnahmen wegbricht, muss an anderer Seite wieder hereinkommen. Und hier sind wir erneut bei der Staatsverschuldung angelangt. Seit Beginn der sogenannten Staatsschuldenkrise macht man uns weis, dass wir »über unsere Verhältnisse« leben. Angesichts des rapiden Zuwachses der Privatvermögen ist dieser Spruch jedoch unsäglich dumm. Wir leben nicht über unsere Verhältnisse – es ist vielmehr so, dass die Verhältnisse nicht mehr stimmen! Genauer gesagt: die Relationen zwischen Arm und Reich. Was ist denn vor allem in den letzten zehn Jahren geschehen? Die Steuern sanken, gleichzeitig haben sogenannte Arbeitsmarktreformen dafür gesorgt, dass wir inzwischen einen massiven Zuwachs von Jobs im Niedriglohnsektor verzeichnen. Die Folge ist schlicht und einfach eine wachsende →Ungleichheit bei der Verteilung von Einkommen und Vermögen.


  Das reale Bruttoinlandsprodukt (→BIP) steigt – von wenigen Ausnahmejahren abgesehen – seit Jahrzehnten kontinuierlich an. Die Vermögen ebenfalls; wie wir gesehen haben, sogar wesentlich stärker. Dies ist möglich, weil sich das Vermögenswachstum nicht realwirtschaftlich fundiert, sondern spekulativ-virtuell vollzieht (vgl. →abartiges Verhältnis).


  Auf der anderen Seite gibt es die Staatsschulden. Diese werden über die Emission von verzinslichen Anleihen gemacht. Und wer kauft die Anleihen? Klar – diejenigen, die Geld auf der hohen Kante haben. Diese Leute treten als Direktanleger auf, sie generieren Kapitalerträge über →Fondsanlagen oder lassen sich die – ebenfalls in Staatsanleihen investierten – Produkte der Herren →Riester und Rürup ins Depot legen. Und auch Banken haben die Assetklasse Staatsanleihen für ihr Wohlergehen entdeckt.


  Dies ist der Kreislauf unserer modernen Geldwirtschaft: Der Staat »verzichtet« auf eine gerechte Versteuerung von Unternehmen sowie Besser- und Spitzenverdienenden und schließt die entstehenden Lücken dadurch, dass er genau jene wieder anpumpt, denen die Steuern erlassen wurden (das ist der Kern der oben angeführten Lüge über die Staatsschulden). Ein unwiderstehliches Angebot. Jeder wäre doch restlos begeistert, wenn ein Gläubiger zu ihm sagen würde: »Ich erlasse dir deine Schulden. Du kannst das Geld bei mir verzinslich anlegen; später erhältst du den Schuldenbetrag inklusive Zinsen zurück.«


  Vielen reicht das nicht einmal. Denn es werden ja immer noch Erträge, die über 801 Euro (Ledige) beziehungsweise 1 602 Euro (zusammen veranlagte Eheleute) liegen, mit 25 Prozent Abgeltungsteuer zuzüglich Solidaritätszuschlag und gegebenenfalls Kirchensteuer belastet. Daher transferieren diese Leute Gelder in Steuerparadiese und gehen →offshore. Und die Banken helfen gerne aus, wenn es darum geht, Steuersparmöglichkeiten auszuloten oder »Steueroptimierungsmodelle« zu finden.


  Natürlich muss man differenzieren. Zu hohe Steuersätze für Durchschnittsverdiener würgen die Konjunktur ab. Aber angesichts der rasant steigenden Ungleichheit in Bezug auf Einkommens- und Vermögensentwicklung unserer Bevölkerung muss man höhere Steuersätze und konsequente Besteuerungsverfahren dort ansetzen, wo es primär um die Vermehrung der Finanzvermögen geht: bei Kapitaleinkünften, großen Vermögensübertragungen und Einkommen im Millionenbereich.


  Allenthalben redet man jedoch nur von Schuldenbremsen und Einsparungen.7 Sozialleistungen werden zurückgefahren, öffentliche Einrichtungen müssen schließen, und der gesetzlich verbriefte Anspruch auf einen Betreuungsplatz für Kinder ab zwei Jahren ist bereits jetzt Illusion. (Sinnigerweise ist allerdings Geld für eine sogenannte Herdprämie, also die Bezahlung von Familien, die ihre Kinder nicht in eine Kindertagesstätte schicken, noch vorhanden.)


  Würden die Reichen in der Eurozone 40 Prozent ihres Vermögens an den Staat überweisen, wären alle öffentlichen Schulden schlagartig getilgt. Übrig blieben diesen Leuten dann noch 60 Prozent. Daran denkt kaum jemand – am wenigsten die Reichen selber.


  Aber irgendwann muss man mit dem Nachdenken beginnen. Wenn wir so weitermachen wie bisher, wird die Zukunft nicht nur für weniger Begüterte zum Stresstest.


  Stresstest


  Es ist das von der Gesellschaft für deutsche Sprache (GfdS) für 2011 gekürte »Wort des Jahres«.


  Dieses Wort, ursprünglich aus der Humanmedizin stammend, begegnete uns im Laufe des Jahres auffällig oft. Es erwies sich dabei aus sprachlicher Sicht als äußerst produktiv und war in den verschiedensten Bereichen anzutreffen: Nicht nur Banken wurden auf ihre Belastbarkeit getestet, auch etwa das Bahnhofsprojekt Stuttgart 21, die grün-rote Landesregierung in Baden-Württemberg und deutsche Atomkraftwerke wurden Stresstests unterzogen. Diese Praxis und somit das Wort erlangten dadurch politische, wirtschaftliche und gesamtgesellschaftliche Relevanz. So ist Stresstest mittlerweile als fester Bestandteil der Alltagssprache anzusehen.


  So die Begründung der GfdS für ihre Entscheidung. (Auf Platz 2 landete übrigens →hebeln.)


  Beim Stresstest geht es um Belastbarkeit. Für Banken bedeutet dies, dass geprüft wird, inwieweit die in den Bankenaktiva vorhandenen Vermögenspositionen (vor allem Wertpapiere und Kredite) von Wertverlusten aufgrund äußerer Faktoren wie Zins-, Konjunkturveränderungen, Umwelteinflüsse, politische Einflüsse etc. betroffen sein werden. Hier wird also – wieder einmal – ein Blick in die Zukunft geworfen. Und die Finanzindustrie arbeitet – wieder einmal – auf Basis komplexer mathematischer Modelle. Eine ganz wesentliche Rolle nimmt hierbei die Kennzahl »Value at Risk« (VAR) ein. Das Ergebnis einer VAR-Berechnung lautet dann zum Beispiel: »Das Portfolio mit den Wertpapieren A, B, C … weist einen VAR von 15 Millionen Euro bei einer Haltedauer von einem Tag und einem Konfidenzniveau von 98,2 aus.« Übersetzt: »Mit einer Wahrscheinlichkeit von 98,2 Prozent wird dieses Wertpapierportfolio bis morgen keinen Wertverlust von mehr als 15 Millionen Euro erleiden.


  Man ist zunächst geneigt, über die 98,2 Prozent zu schmunzeln und zu fragen: »Aber 14 Millionen oder 0 Millionen Verlust sind drin, oder was? Und außerdem: Was ist mit den restlichen 1,8 Prozent?« Davon abgesehen weist der VAR jedoch noch einen weiteren groben Schönheitsfehler auf. Man geht bei den Berechnungen nämlich davon aus, dass Risiken im Zusammenhang mit Wertpapierkursen aufgrund von Zins-, Konjunkturänderungen und anderen Faktoren normalverteilt sind. Will heißen: Für eine Aktie sind kleine Kursausschläge wesentlich wahrscheinlicher als große. Dies ist jedoch nicht der Fall. Etliche Fachleute, allen voran der inzwischen verstorbene Mathematiker Benoît Mandelbrot, haben schon vor geraumer Zeit immer wieder darauf hingewiesen, dass die Normalverteilung die Realität an den Finanzmärkten nicht korrekt abbildet. Es kommt viel häufiger zu großen Kurseinbrüchen, als es die Normalverteilung unterstellt. Die unvorhergesehenen Ereignisse, die sogenannten Schwarzen Schwäne (vgl. →Finanzanalysten), sind es, die den Normalverteilungsgläubigen immer wieder einen Strich durch die Rechnung machen. Mit dem Terroranschlag 2001 in New York, dem Pazifik-Tsunami 2004 und der Reaktorkatastrophe von Fukushima 2011 hatten wir innerhalb einer Zeitspanne von nur zehn Jahren drei Schwarze Schwäne, die – unter dem Aspekt einer Normalverteilung betrachtet – jeweils nur im Zeitabstand von Jahrhunderten hätten auftreten dürfen. Risiken von Finanzanlagen werden unbeirrt unter der Prämisse einer Normalverteilung gemessen. Und die Spekulationsmaschinerie läuft wie gehabt weiter. Das Ergebnis kennen wir inzwischen zu Genüge: Finanzkrisen am laufenden Band!


  Synthetische CDO


  Synthetische CDO sind äußerst komplexe Gebilde, die auf der Basis von Kreditbeziehungen konstruiert werden. Bei einem Kredit erhält ein Bankkunde Geld, zahlt regelmäßig Zinsen und zahlt, entweder in Raten oder in einer Summe, das erhaltene Geld zurück. Bis zum Produkt »synthetische CDO« durchlaufen Kredite mehrere Abstraktionsstufen.


  1. Stufe: Forderungsankauf mit herkömmlicher Refinanzierung

  Eine Volksbank hat jeweils einen Kredit an die Herren A, B, C und D zum Zinssatz von 9,5 Prozent gewährt. Die Kredite sollen nicht länger in den Büchern der Volksbank verbleiben. Also verkauft sie diese en bloc als Kreditportfolio an ein Finanzinstitut, das zur Finanzierung des Kaufpreises eine Schuldverschreibung herausgibt. Zahlungskräftige Anleger kaufen diese Schuldverschreibung und erhalten zum Beispiel jährlich 6,5 Prozent Zinsen. Aus dem so eingesammelten Geld können die Forderungen erworben werden. Die Volksbank ist nun die Kredite und das mit ihnen verbundene Risiko los und hat liquide Mittel, mit denen sie wieder etwas Neues anstellen kann. Sofern die Kredite ordnungsgemäß zurückbezahlt werden, hat das Finanzinstitut pro Jahr 3 Prozent verdient: Es kassiert 9,5 Prozent Zinsen und gibt 6,5 Prozent davon an die Käufer der Schuldverschreibung weiter.


  2. Stufe: Forderungsankauf mit strukturierter Refinanzierung Das Finanzinstitut lässt vor Ankauf der Forderung die Ausfallwahrscheinlichkeit von einer trefflichen Ratingagentur (→Rating) ermitteln. Alle Forderungen, so erfährt es, besitzen eine Ausfallwahrscheinlichkeit von 10 Prozent. Jetzt kauft das Finanzinstitut die Forderungen von der Volksbank an, refinanziert sich aber nicht über eine normale Schuldverschreibung, sondern über ein strukturiertes Wertpapier. Die Forderungen an die Herren A und B werden zusammengefasst, ebenso wie die Forderungen an C und D. Für das erste Refinanzierungspapier gewährt das Finanzinstitut den Anlegern einen Zinssatz von 4 Prozent, weil dieses Papier als relativ sicher gilt: Es erfolgt nur dann keine Rückzahlung, wenn es zu einem Zahlungsausfall bei beiden Herren A und B kommt. Die Wahrscheinlichkeit, dass es zu einem solchen Ausfall kommt, kann man leicht errechnen; sie beträgt 10 Prozent * 10 Prozent, also 0,1 * 0,1 = 0,01, oder anders ausgedrückt: 1 Prozent. Das zweite Refinanzierungspapier ist an die Forderungen gegenüber den Herren C und D gebunden. Hierfür gibt es 9 Prozent Zinsen, denn die Rückzahlung wird hier nicht gewährt, wenn nur einer der beiden Herren bei der Rückzahlung des Kredites schlappmacht. Auch diese Wahrscheinlichkeit ist schnell ermittelt: 10 Prozent + 10 Prozent – 1 Prozent = 19 Prozent. Damit wurde eine »Senior-Tranche« (Herren A und B, geringes Risiko) und eine »Equity-Tranche« (Herren C und D, hohes Risiko) und damit eine normale →CDO kreiert.


  3. Stufe: Unterlegung mit Kreditversicherungen Die Spielerei mit den Wahrscheinlichkeiten wird jetzt munter weiter betrieben. Es wird eine weitere Tranche herausgegeben, die wie folgt definiert wird: Die Rückzahlung wird nicht gewährt, wenn A oder B und gleichzeitig C oder D ausfallen. Die entsprechende Wahrscheinlichkeit beträgt 19 Prozent * 19 Prozent, also 0,19 * 0,19 = 0,0361, somit 3,61 Prozent. Zudem wird noch ein weiterer Clou eingebaut – eine Kreditversicherung, zum Beispiel ein credit default swap (CDS). Der Kreditversicherer übernimmt als weiterer Beteiligter das Ausfallrisiko gegen Zahlung einer Prämie. Der CDS wird gehandelt, und wer ihn besitzt, macht tolle Gewinne, sofern die Herren A, B, C und D beziehungsweise einer oder einige von ihnen wackeln. Damit kann man nun auf beide Ereignisse setzen. Erstens darauf, dass alles gut geht. Dann erhält man eine hohe Verzinsung. Zweitens kann man aber auch auf die Nicht-Rückzahlung wetten, indem man CDS kauft und im Katastrophenfall absahnt. Letzteres ist so, als würde man eine Feuerversicherung auf das Haus eines Nachbarn mit dem Ziel abschließen, die Versicherungsprämie zu kassieren, wenn dessen Haus abbrennt.


  In der dritten Stufe haben wir es mit synthetischen CDO zu tun. Es handelt sich hierbei um eine künstliche Meta-Konstruktion auf der Basis von Kreditbeziehungen und Kreditrisiken. So vereinfachend das Beispiel auch sein mag, es wird hier der Wahnsinn deutlich, der im Zuge der Finanzkrise 2007 betrieben wurde. Dort hat man nämlich permanent neue Kreditportfolios zusammengemixt – einzig mit dem Zweck, diese mit CDS zu unterlegen. Aufgrund der Zahlenspielerei wirkten die Ausfallwahrscheinlichkeiten überhaupt nicht bedrohlich; dies ist ein Grund für die Tatsache, dass auch kritische Portfolios bis 2007 locker ein →Rating von AAA erhalten konnten.


  Der Denkfehler liegt in dem rein mathematisch-statistischen Ansatz. Von dieser Warte aus gesehen sind die Ausfallereignisse nämlich vollkommen unabhängig voneinander. Mit anderen Worten: Wenn Mr. Abrahams aus Massachusetts (A) seinen Kredit nicht zurückzahlt, wird dies kaum einen Einfluss auf die Rückzahlung des Kredites haben, den Mr. Defoe aus Kalifornien (D) aufgenommen hat. Das ist jedoch grundfalsch. Denn was hier vollkommen ausgeblendet wird, ist die Vorstellung eines Zusammenbruchs des gesamten Marktes und damit aller Kreditengagements. Und den gab es im Endeffekt leider. Folglich können trotz der großen räumlichen Entfernung Mr. Abrahams und Mr. Defoe doch recht eng zusammenhängen, oder, wie Statistiker sagen, korrelieren. Bei einer sehr geringen Korrelation liegt die Ausfallwahrscheinlichkeit des Portfolios mit der Nichtrückzahlungsbedingung A oder B und gleichzeitig C oder D in der Tat dicht bei 3,61 Prozent; diese Wahrscheinlichkeit steigt aber mit wachsender Korrelation rasant an. Die Korrelation von 1 bringt dann den Tod, nämlich den vollkommenen Zusammenbruch des Gesamtmarktes bei Eintritt eines einzelnen Kreditausfalls.


  Man kann das, was im Zuge des CDO-Wahns passierte, wohl kaum als Ausdruck von Naivität abtun. Dafür waren die Leute, die dies alles angezettelt hatten, vermutlich viel zu intelligent. Im günstigsten Fall muss man ihnen eine giergesteuerte Verblendung unterstellen. Viel eher ist jedoch gezielte Bösartigkeit zu vermuten. Die permanente Erschaffung und Marktplatzierung neuer, mit CDS unterlegter Portfolios war unverantwortlich, letztendlich sogar verbrecherisch. Hier war, wie Wolfgang Hetzer in seinem gleichnamigen Buch schreibt, eine »Finanzmafia« am Werk. Profitieren wollten alle, vor allem im Hinblick auf die Generierung von Handelsgewinnen und Transaktionsgebühren bei immer wieder neu in den Markt geworfenen »Innovationen«. Zum Schluss spalteten sich die Akteure in Gewinner und Verlierer auf. Diejenigen, die letztendlich nach dem Zusammenbruch des Subprime-Segments (vgl. →ninja loans und →Schattenbanken) abgesahnt hatten, hatten sich bei synthetischen CDO rechtzeitig mit CDS eingedeckt. Auf der anderen Seite standen die Versicherer, allen voran die American International Group (AIG), die seinerzeit nur dank einer dreistelligen Milliardenhilfe der amerikanischen Regierung überleben konnte.


  Systemrelevant


  Die »Schlecker-Frauen« waren es leider nicht. Pech für sie. Als Anton Schlecker Anfang 2012 pleiteging, fielen aufgrund massiver Filialschließungen rund 11 000 Arbeitsplätze weg. Da die Drogeriekette vorwiegend Mitarbeiterinnen beschäftige, sprach man von den – nun bald arbeitslosen – »Schlecker-Frauen«. Zur Abfederung der finanziellen Folgen für die ohnehin nicht gerade im Hochlohnsektor beschäftigten NochAngestellten sollte eine Transfergesellschaft her. Dies bringt für die Betroffenen zwei Vorteile mit sich: Zum einen rutschen sie nicht gleich in die Arbeitslosigkeit. Zum anderen besteht hier die Möglichkeit einer Weiterbildung oder Umschulung.


  Eine Transfergesellschaft benötigt Geld. Die Banken waren aber nur gegen Gewährung einer staatlichen Bürgschaft zur Kreditvergabe bereit. Da der Bund sich nicht zuständig fühlte, waren die Länder in der Pflicht. Einige wenige Länder scherten aus, die Sache platzte. Es ging um ein Volumen im zweistelligen Millionenbereich. Damit hätte die Transfergesellschaft gegründet werden können, die »Schlecker-Frauen« hätten ein Jahr lang weiterhin den größten Teil ihres Gehaltes bekommen und die Möglichkeit zur Umschulung erhalten.


  Für systemrelevante Banken werden staatliche Bürgschaften und Garantien sowie direkte Beihilfen im drei- bis vierstelligen Milliardenbereich gewährt (seit 2008 erhielten Banken in der EU von ihren Staaten 1 600 Milliarden Euro als direkte Finanzhilfe und Garantien). Als systemrelevant werden Unternehmen (oder auch andere Institutionen wie beispielsweise Städte oder Länder) bezeichnet, die so groß und wirtschaftlich bedeutend sind, dass ihre Insolvenz (vgl. →Insolvenz, Zahlungsunfähigkeit und Überschuldung) für eine Volkswirtschaft teurer ist als die Kosten einer Rettung. Die Stadtsparkasse Bad Sachsa ist nicht systemrelevant. Bad Sachsa ist eine Kleinstadt am Südrand des Harz mit knapp 8 000 Einwohnern. Die örtliche Sparkasse gilt bei einer Bilanzsumme von 130 Millionen Euro als die kleinste ihrer Art in Deutschland. Würden ihre Kundenkredite in Höhe von 60 Millionen Euro sämtlich ausfallen und das Wertpapierportfolio von gut 30 Millionen Euro in sich zusammenfallen, so könnte das Kreditinstitut über den Sparkassenhaftungsverbund (vgl. →Einlagensicherung und →Garantie) mit Leichtigkeit gerettet werden. Das bilanzielle Eigenkapital von knapp 10 Millionen Euro würde einen Teil abfangen, die ausstehenden Kundeneinlagen und Verbindlichkeiten gegenüber anderen Kreditinstituten wären ruckzuck beglichen. Die Deutsche Bank ist da schon eine andere Nummer.


  Sie gehört nach Einschätzung der Finanzaufsicht zu den vier »gefährlichsten« Banken. Der Finanzstabilitätsrat (Financial Stability Board, FSB), eine internationale Organisation zur Überwachung des globalen Finanzsystems, veröffentlichte im Auftrag der G20-Staaten Ende 2012 eine Liste von Banken, die aufgrund ihrer Größe und ihres Grades an Vernetzung innerhalb der Finanzwelt als systemrelevant gelten. Insgesamt kommen 28 Banken hierfür infrage. Alle müssen zukünftig in mehr oder weniger großem Umfang zusätzliches Eigenkapital aufbauen (vgl. →Eigenkapital und seine Rendite). Die Deutsche Bank befindet sich gemäß FSB zusammen mit Citigroup, JP Morgan Chase und HSBC in der Spitzengruppe; bei diesen Instituten ist eine Eigenkapitalausweitung ab dem Jahr 2016 notwendig.


  Zudem sind die 28 systemrelevanten Kreditinstitute verpflichtet, ein »Testament« vorzulegen. Wenn das Institut »stirbt«, also zusammenbricht, soll der fixierte letzte Wille Fragen zu einer Aufspaltung und Abwicklung der dann verbleibenden traurigen Reste klären. Ein Testament ist somit ein Sanierungsplan für den Fall einer aufziehenden bedrohlichen Lage eines Kreditinstituts. Er enthält zum Beispiel Szenarien für eine Kapitalerhöhung zwecks Beschaffung von Eigenkapital (vgl. →Eigenkapital und seine Rendite) oder für einen Notverkauf von Vermögensbestandteilen (Unternehmensbeteiligungen, Wertpapieranlagen etc.)


  Sinnigerweise handelt es sich bei den vier systemrelevanten »Spitzeninstituten« ausnahmslos um Banken, die neben dem normalen Bankgeschäft gleichzeitig das →Investmentbanking betreiben. Diese Kandidaten liefern so – ungewollt – ein weiteres Argument für die Befürworter eines Trennbanksystems (vgl. →Der Trick mit der Deregulierung).


  T


  Spekulieren auf Pump


  Sie wollen nur eines: von Kursschwankungen profitieren, mögen diese auch noch so winzig sein. Und das börsentäglich. Um dieses Ziel zu erreichen, sitzen Tageshändler (neudeutsch: daytrader) stundenlang am Computer und verfolgen gebannt das Marktgeschehen. Notfalls wird auf Kredit gehandelt. Die Banken helfen da gerne aus, denn an Liquidität fehlt es dank EZB-Tender meist nicht. Vielleicht hilft eine Tobin-Steuer dabei, diesen Unsinn etwas einzudämmen.


  


  Tageshändler


  Für einen Tageshändler, neudeutsch: daytrader, stellt eine Haltedauer von zwei, drei Tagen oder gar Wochen beim Wertpapierhandel eine unzumutbare Frist dar. Es muss möglichst bereits nach einigen Minuten, eventuell auch Stunden, in der Kasse klingeln. Tageshändler versuchen jede noch so kleine Kursdifferenz und jeden kurzfristigen Trend zu ihren Gunsten auszunutzen.


  Im Jahr 2000 gab es etwa 50 sogenannte »Daytrading-Center«, in denen Hinz und Kunz vor Computermonitoren, die ihn mit Echtzeitkursen, Analysedaten (vgl. →Finanzanalysten) und Wirtschaftsnachrichten versorgten, sitzen und versuchen konnte, innerhalb kürzester Zeit Handelsgewinne durch geschickten (oder eher glücklichen) Kauf und Verkauf von Aktien, →Devisen und →Derivaten zu generieren. Inzwischen ist die Technik so weit fortgeschritten, dass Schätzungen zufolge ungefähr 95 Prozent der daytrader ihrer Tätigkeit vom heimischen PC aus nachgehen. Die moderne Struktur des Internets macht’s möglich. Tageshändler nutzen heutzutage eine technische Ausstattung, die noch vor einigen Jahren nur professionellen Börsenhändlern vorbehalten war. Komplexe Informations- und Kommunikationssysteme, geeignete Software zur Analyse der Datenflut sowie schnelle Datenleitungen verhelfen dem daytrader innerhalb einiger Klicks zum schnellen Erfolg – oder auch Misserfolg. Die Branche stellt den Leuten liebend gern entsprechende Handelskonten und Internetplattformen zur Verfügung.


  Die meisten daytrader machen keinen Hehl daraus, dass die Aussicht auf schnell und bequem verdientes Geld Triebfeder ihres Handels ist. Es gibt aber auch Tageshändler, die sich für Wohltäter der Volkswirtschaft halten. Durch ihr Tun, so behaupten sie, trügen sie zu einer höheren Effizienz der Kapitalmärkte bei. Sie würden dafür sorgen, dass die ganzen Märkte liquide blieben, da sie ja laufend Geschäfte tätigen und so den Handel beleben.


  Das ist lustig. Mit dem gleichen Argument könnte ein Ladendieb behaupten, sein Wirken sei segensreich, weil dadurch Beobachtungsgabe und Reaktionsvermögen von Kaufhausdetektiven geschult würden. Nein – die daytrader stiften keinen Nutzen, sie verursachen Schäden. Durch ihr ausschließlich spekulativ orientiertes Handeln verstärken sie die ohnehin immer stärker wachsende Schwankungsanfälligkeit der Finanzmärkte (→Volatilität). Sie bereichern das unsägliche Börsengerede von »Entwicklungspotenzialen«, »neuen Assetklassen« und »Gewinnchancen«, sie treiben den Derivateanteil hoch, sie sorgen dafür, dass immer mehr »Finanzinnovationen« als Spekulationsköder ausgelegt werden.


  Nach dem Platzen der Dotcom-Blase ab 2001, als die Kurse von Technologieunternehmen, die zuvor hochgejubelt worden waren, abstürzten, war es um die Tageshändler etwas ruhiger geworden. Im Zuge der fortschreitenden Vernetzung über das Internet drängen sie sich in der letzten Zeit jedoch wieder in den Vordergrund und propagieren das Prinzip des social trading. Dieser Begriff beschreibt den permanenten Informationsaustausch der daytrader community. »Signalgeber« machen beim social trading als erfolgreiche Handelsprofis Stimmung, die follower versuchen dann, die »Expertise« der Signalgeber für ihr eigenes Handeln auszunutzen.


  Tender


  Der Begriff Tender steht für die Geldversorgung von Kreditinstituten durch die →Europäische Zentralbank (EZB). Banken können über ihre nationalen Zentralbanken (Deutsche Bundesbank, Banque da France, Banca d’Italia etc.) der EZB gegenüber ihre Liquiditätswünsche kundtun. Erfüllt die EZB (als Chefinstitut der nationalen Zentralbanken) diese Wünsche, hinterlegen die Banken Wertpapiere und Kreditforderungen als Sicherheit und erhalten eine Gutschrift auf den Konten, die sie bei ihren nationalen Zentralbanken unterhalten.


  Damit die Banken ihre Wünsche äußern können, schreibt die EZB in regelmäßigen Abständen sogenannte Tender aus. Hierbei gibt es zwei Formen: den Mengentender (auch Festzinstender genannt) und den Zinstender. Beim Mengentender gibt die EZB einen festen Zinssatz vor, der den Banken für die Geldüberlassung in Rechnung gestellt wird. Die Kreditinstitute müssten dann nur noch eine Angabe über die gewünschte Kredithöhe machen. Beim Zinstender gibt die EZB einen Mindestzinssatz vor; die Banken melden dann nicht nur die gewünschte Kredithöhe, sondern auch einen über diesem Mindestsatz liegenden Zinssatz, den sie maximal zu zahlen bereit sind.


  Beide Formen geben der EZB einerseits die Möglichkeit, das Volumen der Kredite zu steuern, das sie bereit ist, dem Bankensystem zur Verfügung zu stellen; andererseits kann sie die Zinskonditionen bestimmen. Beim Mengentender justiert sie durch ihre Zinssatzvorgabe die Geldbeschaffungskosten der Banken auf die von ihr gewünschte Höhe. Darüber hinaus steuert sie nach Abgabe der Kreditwünsche (Gebote) die zugeteilte Summe. Haben die Banken zum Beispiel Gebote von insgesamt 200 Milliarden Euro abgegeben, und die EZB teilt letztlich nur ein Volumen von 100 Milliarden Euro zu, so erhält jede Bank eben nur 50 Prozent ihres Kreditwunsches. Ist die EZB großzügiger, erhalten die Gebote eine höhere Zuteilung. Beim Zinstender kann sie wiederum eine Justierung des Zinssatzes aufgrund ihrer Vorgabe des Mindestbietungszinses vornehmen. Auf der anderen Seite hat sie auch hier wieder die Möglichkeit einer Begrenzung der Zuteilungsmenge. Teilt sie eine relativ geringe Menge zu, so werden zunächst die Wünsche derjenigen Kreditinstitute erfüllt, die bereit sind, höhere Zinsen zu zahlen, Banken mit niedrigen Zinssatzgeboten gehen leer aus.


  Grundsätzlich ist die Geldaufnahme bei der EZB die einfachste und (vom Zinssatz her gesehen) attraktivste Form der Geldbeschaffung. Der Geldhandel zwischen den Banken (Interbankenhandel) flankiert das EZB-Geldbeschaffungssystem. Benötigt ein Kreditinstitut über das Volumen der bei der EZB beschafften Mittel hinaus noch Liquidität, kann diese über den Interbankenhandel gedeckt werden. Die Verhältnisse beim Geldhandel zwischen den Banken haben sich vor einigen Jahren jedoch nachhaltig geändert, und dies hat große Auswirkungen auf die EZB-Politik bei der Zuteilung von Geldmitteln.


  Im Abschnitt →Misstrauen wurde dargelegt, dass sich die Bankenwelt seit der Finanzkrise 2007 in winner und loser aufspaltet. Erstere sind sehr gut mit Liquidität ausgestattet. Ihr Geschäftsmodell funktioniert, ihr Kreditgeschäft läuft ohne nennenswerte Forderungsausfälle, und Ausflüge in die risikobehaftete Welt des →Investmentbanking sind nicht notwendig. Vielleicht haben sie bei ihren Spekulationsgeschäften auch mehr Glück als ihre Konkurrenten. Bei den losern ist das anders. Sie fallen bei ihren Engagements im Kreditgeschäft oder an den internationalen Finanzmärkten schon mal auf die Nase und müssen dann hohe Abschreibungen auf Forderungen oder Wertpapiere vornehmen, was in letzter Konsequenz zu einem Geldmangel führt.


  Früher, also vor 2007, halfen sich Banken untereinander gerne aus, wenn es um die Beschaffung von liquiden Mitteln ging. Der Interbankengeldmarkt funktionierte prächtig. Man kannte sich, man verstand sich – es war ein nahezu perfekter globaler Klüngel. Damals flankierten die Zentralbanken das Ganze mit unwiderstehlichen Angeboten. Was eine Bank im Eurowährungsraum an Liquidität benötigte, beschaffte sie sich zunächst über die regelmäßigen EZB-Tender, ein darüber hinausgehender Bedarf wurde über den Interbankengeldmarkt von einer »befreundeten Bank« (so sagte man damals) hereingenommen. Letzteres war ein wenig kostspieliger, aber der Zinsaufschlag war nicht besonders hoch. Von Misstrauen keine Spur. Als das Misstrauen jedoch in die Banken-Vorstandsetagen einzog, war die EZB mit ihren Tendern gefordert (später kamen weitere Geldbeschaffungsinstrumente verstärkt hinzu; vgl. →Europäische Zentralbank).


  Den Wechsel in der Zuteilungspolitik der EZB bei den Tendern kann man anschaulich anhand einer Statistik der sogenannten Hauptrefinanzierungsgeschäfte (Tender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche) aus dem Jahr 2008 nachvollziehen:


  [image: image]


  Im Oktober 2008 erfolgte eine Umstellung auf den Mengentender. Eine Differenzierung nach der Höhe der gebotenen Zinssätze gab es nicht mehr. Und nicht nur das. Die Kreditwünsche der Banken wurden ohne Einschränkung erfüllt. Zuvor war (bereits seit vielen Jahren) nur noch der Zinstender mit ziemlich geizigen Zuteilungen angewendet worden.


  Und wie sah es mit den Zinssätzen bei der Zuteilung aus? Nach dem ersten Mengentender im Oktober 2008 mussten die Kreditinstitute noch 3,75 Prozent zahlen. Dann sank der Satz immer tiefer, auf 3,25 Prozent im November 2008, 2,50 Prozent im Dezember 2008, 2,00 Prozent im Januar 2009, 1,50 Prozent im März 2009 und 1,25 Prozent im April 2009. Von Mai 2009 bis Anfang April 2011 lag er bei 1,00 Prozent. Danach versuchte sich die EZB vorsichtig wieder an Zinserhöhungen; der Satz wurde auf 1,25 Prozent, Mitte Juli 2011 sogar auf 1,5 Prozent angehoben. Dann brach die sogenannte Eurokrise aus. Von Dezember 2011 bis Juli 2012 bot die EZB die Hauptrefinanzierungsmittel daraufhin zu 1 Prozent an, seitdem ging es noch zweimal herunter; mit 0,5 Prozent hat man inzwischen einen historischen Tiefstand erreicht.


  Neben den in der obigen Statistik aufgeführten Hauptrefinanzierungsgeschäften gibt es noch die längerfristigen Refinanzierungsgeschäfte. Sie weisen in der Regel eine Laufzeit von etwa drei Monaten auf. Bei diesen Geschäften setzte der seinerzeit frisch gekürte EZB-Chef Mario Draghi im Dezember 2011 und im März 2012 noch einen drauf, indem er die »Dicke Bertha« (Originalzitat Draghi) auspackte. Mit dieser doppelten Geldkanone drehte er an der letzten Stellschraube, die er zwecks Liquiditätshilfe für das Bankensystem noch beeinflussen konnte: der Laufzeit. Er legte zwei Tender über längerfristige Refinanzierungsgeschäfte auf. Im Dezember 2011 und im März 2012 gab es jeweils etwa 500 Milliarden Euro als Mengentender mit voller Zuteilung zum vorläufigen Zinssatz von zunächst 1 Prozent, später 0,75 Prozent beziehungsweise 0,5 Prozent. Bereits das war aufgrund der hohen Summe beachtenswert. Noch beachtlicher war die Laufzeit von drei Jahren. Das Eine-Billion-Kreditprogramm läuft also noch bis Ende 2014/Anfang 2015.


  Spürbare Auswirkungen auf die von Verbrauchern zu zahlenden Kreditzinsen gibt es kaum. Vor allem bei Kontoüberziehungen, auch Dispositionskredit (kurz: Dispo) genannt, langen deutsche Banken gnadenlos zu. Die Stiftung Warentest ermittelte 2012 die Dispo-Zinsen von knapp 1 000 deutschen Banken. Es ergab sich ein Durchschnittswert von annähernd 12 Prozent. Im Vergleich zum Vorjahr waren das 0,6 Prozent weniger – bei einem gleichzeitigen Rückgang der von den Banken an die EZB zu zahlenden Zinssätze um 50 Prozent. Dabei geht es auch anders. So kostet beispielsweise der Dispositionskredit in Österreich nur 5,5 Prozent und in den Niederlanden 6,7 Prozent.


  Tobin-Steuer


  Er war der erste, der ein Konzept für eine Finanztransaktionssteuer ausarbeitete: der Nobelpreisträger für Wirtschaftswissenschaften 1981, James Tobin. Inspiriert hatte ihn John Maynard Keynes, der in seinem Klassiker Allgemeine Theorie der Beschäftigung, des Zinses und des Geldes 1936 geschrieben hatte: »Die Einführung einer nicht unerheblichen Verkehrssteuer auf alle Transaktionen könnte sich als die brauchbarste Reform im Hinblick auf die Abschwächung der Vorherrschaft der Spekulation über Unternehmen in den Vereinigten Staaten, die zur Verfügung steht, erweisen.«


  Tobin griff Keynes’ Grundgedanken 1972 in seinem Vorschlag auf, eine weltweite Abgabe von 0,5 bis 1 Prozent auf internationale Devisengeschäfte zu erheben, um so kurzfristig orientierte Spekulationen auf Währungsschwankungen einzudämmen. Wechselkurse, so seine Überzeugung, sollten langfristige realökonomische Phänomene widerspiegeln und nicht durch kurzfristige Spekulationen verzerrt werden. Den gleichen Ansatz hatte Keynes verfolgt, dem es darum ging, dass Investoren sich langfristig an Aktien orientieren und nicht von kurzfristigen Gewinnmitnahmen leiten lassen sollten.


  Die Zeiten haben sich seitdem geändert. Leider nicht zum Besseren. Wir haben es heute mit einer gigantischen Spekulationsmaschinerie zu tun. Als Spekulationsbremse fungierte in Deutschland bis 1991 (in Österreich bis 2000) die Börsenumsatzsteuer, die im Zuge der allgemeinen Deregulierungswelle im Finanzsektor abgeschafft wurde. Ausdruck der Dominanz des renditegetriebenen und auf kurzfristige Gewinnerzielung ausgerichteten Agierens an den deregulierten Finanzmärkten sind heutzutage nicht nur →Tageshändler und weitere Akteure aus den Abteilungen →Leerverkäufe, →Hedgefonds oder →Heuschrecken. Auch der ausufernde Handel in →Devisen, die verstärkte Nutzung bankfremder Produkte wie →Rohstoffe und Nahrungsmittel zur Generierung von Finanzgewinnen sowie die Umsatzexplosion im Bereich der →Derivate sprechen für sich. Eine Finanztransaktionssteuer ist notwendiger denn je, weil sie die im Zusammenhang mit kurzfristigem Spekulationshandeln entstehenden Transaktionskosten erhöht und somit indirekt langfristiges Wertpapierengagement fördert. Vor allem dem Hochgeschwindigkeitshandel (→high frequency trading) gräbt sie das Wasser ab.


  Eine Finanztransaktionssteuer darf sich jedoch nicht nur auf den Börsenhandel beschränken. Die Briten führen im Zuge der neu entflammten Diskussion um eine europaweite Finanztransaktionssteuer das Argument ins Feld, dass diese Steuer an den Börsen der heißgeliebten (weil unregulierten) City of London (vgl. →offshore) für den Aktienhandel bereits existiert. Also gebe es doch keinen Bedarf hierfür. Dieses Argument ist lächerlich. Eine lediglich auf Aktien anfallende Börsentransaktionssteuer wirkt angesichts der ungeheuren Vielfalt von Finanzinstrumenten und des immensen Volumens außerbörslicher OTC-Geschäfte (→over the counter) wie der sprichwörtliche Tropfen auf dem heißen Stein.


  Die EU-Kommission hat 2011 einen konkreten Vorschlag unterbreitet. Für den börslichen und außerbörslichen Handel von auf Aktien und Anleihen bezogenen Finanzinstrumenten sollen 0,1 Prozent, bei Derivaten 0,01 Prozent als Abgabe berechnet werden. Dabei soll das Geschäftssitzprinzip gelten. Nicht der Handelsort ist maßgeblich, sondern der Geschäftssitz des Finanzunternehmens. Auf diese Weise soll eine Verlagerung von Handelsaktivitäten in steuerfreie Länder verhindert werden. Will heißen: Auch wenn beispielsweise in Honkong keine Finanztransaktionssteuer eingeführt wird, soll diese anfallen, sobald ein in Honkong ansässiges Tochterunternehmen einer deutschen Bank dort handelt.


  Trotz der im EU-Vorschlag zugrunde gelegten äußerst geringen Steuersätze soll die Finanztransaktionssteuer jährlich


  57 Milliarden einbringen. Auch hieran kann man ermessen, um welche gigantischen Handelsvolumina es geht.


  Allerdings kann es nicht Sinn und Zweck einer Transaktionssteuer sein, staatliche Einnahmen zu maximieren. Es geht primär um die Eindämmung der Spekulation, das Gros der Finanztransaktionen muss wieder auf realwirtschaftliche Vorgänge entfallen. Von daher wäre eher ein Rückgang der Einnahmen zu begrüßen. Ein solcher Rückgang wird sich auch dann zwangsläufig ergeben, wenn die Gesetzgebungsorgane endlich einmal den Mut aufbringen, die Finanzakteure durch strengere Eigenkapitalvorschriften, Beschränkungen bei rein spekulativ ausgerichteten Geschäften und eine konsequente Regulierung von Hedgefonds an die Leine zu legen.


  Auf EU-Ebene wurde Anfang 2013 die Einführung einer Finanztransaktionssteuer in elf Ländern (Deutschland, Frankreich, Österreich, Belgien, Estland, Griechenland, Italien, Spanien, Portugal, Slowakei und Slowenien) beschlossen. Aber eine schnelle Umsetzung ist nicht in Sicht. Vertreter der Finanzbranche warnen vor drohenden Milliardenlöchern, und die Briten zogen einige Wochen nach dem Beschluss zunächst einmal vor den Europäischen Gerichtshof. Auf der Insel befürchtet man Nachteile im Handel zwischen britischen Unternehmen und Firmen, die in einem der elf Länder ihren Sitz haben. Die britische Regierung müsse bei solchen Geschäften die Finanztransaktionssteuer einziehen, könne sie aber nicht in die eigene Tasche stecken. Dann könnten sich ja Finanzunternehmen eventuell vom Handelsplatz London zurückziehen.


  Ein notwendiges Instrument zur Eindämmung der unsäglichen Spekulation, die sich in unserem Finanzwesen ausgebreitet hat, wird wieder einmal zerredet.


  U


  Nebelkerzen zünden und absahnen


  Es ist nicht zu leugnen, dass die Finanzlobby mit ihrer Deregulierungsstrategie erfolgreich war. Was jedoch an gesetzlichen und administrativen Regelungen weggefallen ist, kommt durch die Hintertür zurück: Bei der Ausgestaltung von Bankprodukten werden frei ausgehandelte Vertragsbeziehungen immer komplexer und sorgen für undurchsichtige Verhältnisse. Die Kunden müssen also gut aufpassen und genau nachhalten, auf was sie sich alles einlassen. Kommt seitens der Anbieter dann noch uneinsichtiges und unverantwortliches Handeln hinzu, gerät unsere gesamte Volkswirtschaft in höchste Gefahr. Und die Ungleichheit wird ohnehin weiter zunehmen.


  


  Undurchsichtige Verhältnisse


  Es gibt im Grunde genommen nur zwei Wertpapiergrundformen, aus denen sich alle Finanzinstrumente ableiten lassen. Beide sind im Prinzip ganz einfach strukturiert und für jedermann leicht nachvollziehbar: die Aktie und die Anleihe (Schuldverschreibung).


  Mit der Ausgabe von Aktien verschafft sich ein Unternehmen Eigenkapital. Der Aktionär erwirbt eine Teilhaberschaft am Unternehmen; er darf auf der Hauptversammlung mitbestimmen und sich über eine Dividende freuen, sofern das Unternehmen Gewinn macht. Ist das Unternehmen auch längerfristig erfolgreich, wird der Aktienkurs steigen und dem Aktionär zusätzliche Gewinnmöglichkeiten bescheren. Mit der Emission einer Anleihe nimmt ein Unternehmen, eine Bank oder auch ein Staat quasi einen Kredit auf. Der Anleihenkäufer erwirbt kein Teilhaber- sondern ein Forderungsrecht. Als Gegenleistung für sein finanzielles Engagement erhält er Zinsen und am Ende der Laufzeit sein Geld zurück.


  Die von den Banken angebotenen →Produkte sehen inzwischen ganz anders aus. Dort gibt es »Classic KnockOut-Short-Hebelzertifikate auf den DAX mit Basispreis und Stop Loss 6 600 Punkte«, ferner »Balance-Fonds«, bei denen eine möglichst höhere Wertentwicklung als bei einer reinen Rentenanlage erzielt werden soll (die allerdings bedauerlicherweise »aufgrund der Reaktionszeit des Modells das Risiko eines Anteilspreisrückgangs infolge von Kursverlusten mit sich bringen«). Oder »Credit Linked Notes, deren Step-up-Zins sich nach bestimmten Formeln (vgl. Anlage 1) aus mehreren variablen Zinssätzen (vgl. Anlage 2) zusammensetzt«. Wie konnte es dazu kommen?


  Die Finanzindustrie hätte nie im Leben so gewaltig expandieren können, wenn es bei den beiden Grundformen geblieben wäre und wenn Wertpapieranleger ihr Investment mittelbeziehungsweise langfristig ausrichten würden. Aber es kamganz anders. Der Spekulationsaspekt rückte unaufhaltsam in den Vordergrund:


  • Aktien und Anleihen sind, wie in den Abschnitten →Leerverkäufe, →Tageshändler und Hochgeschwindigkeitshandel (→high frequency trading) gezeigt wurde, zum Spielball kurzfristiger Spekulationsinteressen geworden. Zudem hat man sich den Trick mit dem →Index einfallen lassen. Es gibt weltweit einige Hundert Aktienindizes, und diese dienen nur vordergründig dazu, die Kursentwicklung der dort jeweils enthaltenen Aktien widerzuspiegeln. Vielmehr sind sie als Benchmark die entscheidende Richtschnur für spekulationsgetriebene Börsenakteure und fungieren darüber hinaus als Basiswerte von Spekulationsprodukten wie →Zertifikate.


  • Schon frühzeitig hat die Finanzindustrie →Fondsanlagen als lukratives Instrument entdeckt. Man sammelt Geld, kauft Wertpapiere, Goldbarren etc. und wirft alle Vermögenswerte in einen Topf. Dann stellt man über dieses Topfvermögen Anteilsscheine aus, die man unter dem Marketingaspekt »breite Streuung = Risikominderung« feilbietet. Auf diese Weise wird Fonds um Fonds angelegt. Im Zuge des Investmentmodernisierungsgesetzes wurden 2003 sogar Dachfonds, also Fonds, die wiederum in andere Fonds investieren, als neue Anlageklasse zugelassen. Die Renditemodelle werden komplexer, das Angebot wird immer weniger durchschaubar. Weitere Provisionen generiert die Branche durch regelmäßige Umschichtungen – der Kunde soll ja stets das vielversprechendste Fondsprodukt in seinem Depot haben.


  • Mitte der 1980er Jahre kamen dann sukzessive die innovativen Finanzinstrumente auf den Markt. Optionen und Futures (vgl. →Derivate) waren bis dato etwas für Profis. Und sie dienten früher primär der Absicherung von Engagements. Jetzt kann jeder versuchen, mit Optionsscheinen (vgl. →naked warrants) den Reiz des Finanzhebels (geringer Kapitaleinsatz mit hoher Gewinnchance; vgl. →leverage) auszukosten. Irgendwann kam die Finanzindustrie auch noch dahinter, dass man Derivate sehr schön mit dem altherkömmlichen Instrument der Anleihe kombinieren kann; dies war die Geburtsstunde der →Zertifikate, die vor allem in Deutschland weggingen wie warme Semmel.


  • Vor etwa zehn Jahren kam eine weitere Innovation schwer in Mode: die →Verbriefung von Krediten. Der exzessive Handel mit den daraus konstruierten Finanzvehikeln →CDO und →synthetische CDO führte dann bekanntlich geradewegs in die Finanzkrise 2007.


  Deswegen muss man sich vor Augen führen: Produktvielfalt und Produktkomplexität sind Geschäftsprinzip; auf Basis der Verwirrung und Verunsicherung ihrer Kunden macht die Branche lukrative Geschäfte, wenn sie große Renditeversprechen abgibt (ohne in hinreichender Weise auf entsprechende Risiken hinzuweisen).


  Zur Beschreibung von Wesen, Chancen und Risiken einer Aktie oder einer Anleihe reicht ein Prospekt im Umfang weniger Seiten. Im Zusammenhang mit Finanzinnovationen werden häufig Verträge über mehrere Hundert Seiten ausgefertigt. Auch die Papierindustrie verdient am Boom der Finanzprodukte mit.


  Uneinsichtiges und unverantwortliches Handeln


  Die Finanzlobby ist mächtig. Sie verfügt über enorme Geldmittel; hinter diesen Geldern stecken das Großkapital und die Privilegierten. Und diese Leute fordern eine hohe Verzinsung ihrer Geldanlagen ein. Das wiederum geht eigentlich nur, wenn man bereit ist, entsprechend hohe Risiken einzugehen.


  Wenn große Anlage-Volumina in riskante Verwendungen fließen, ergeben sich massive Auswirkungen auf gesamte Volkswirtschaften, letztendlich sogar auf die gesamte Weltwirtschaft. Besonders kritisch für eine Volkswirtschaft wird es, wenn viele Banken im Spiel sind, die als →systemrelevant gelten. Diejenigen jedoch, die in eben solchen Häusern für das Spekulationsgeschäft verantwortlich sind, befinden sich in einer ziemlich komfortablen Lage.


  Der Begriff moral hazard kennzeichnet eine Situation, in der ein Widerspruch auftritt zwischen dem, was gut für die Allgemeinheit ist, und dem, was für ein Individuum gut ist. Der Begriff stammt ursprünglich aus der Versicherungswirtschaft. Einer »moralischen Versuchung« erliegt zum Beispiel eine Person, die ihr Fahrrad ohne Selbstbeteiligung gegen Diebstahl versichern lässt und sich im Bewusstsein der Absicherung leichtsinniger (aber für sie lohnenswerter) verhält als vorher – indem sie ein billigeres, leicht zu knackendes Schloss kauft oder indem sie, um einen kleinen Fußweg einzusparen, das Fahrrad gedankenlos an einer diebstahlträchtigen Ecke abstellt, statt es eine Straße weiter sicher zu deponieren. Genau so ergeht es dem Investmentbanker, der unverzagt risikoreiche Transaktionen tätigt – in der Gewissheit, dass seine Bank im Ernstfall durch den Staat gerettet wird.


  Die Versicherungswirtschaft reagiert auf das Problem des moral hazard mit gezielten Gegenmaßnahmen. Bei einer Selbstbeteiligung von 200 Euro oder bei Vorliegen umfangreicher Ausschlussklauseln würde unser Fahrradbesitzer ganz anders agieren. Was den Versicherungen recht ist, sollte der Bankenaufsicht billig sein.


  Auch hier wird einerseits deutlich, wie dringlich eine schärfere Regulierung des Finanzsektors ist. Andererseits führt uns die Trägheit des Gesetzgebers in Bezug auf die Umsetzung einer solchen Regulierung auch vor Augen, wie mächtig die Finanzlobby ist. Denn alle bisher auf den Weg gebrachten Änderungen sind halbherzige Vorhaben – ob bei den Eigenkapitalvorschriften (vgl. →Eigenkapital und seine Rendite) oder auch bei der Einführung einer Finanztransaktionssteuer (vgl. →Tobin-Steuer).


  Das aus dem moral hazard gespeiste Selbstbewusstsein der Branche wurde jedoch ernsthaft angekratzt, als Lehman Brothers Pleite ging. Göttergleich agierende Investmentbanker wurden in die Wüste geschickt. Es wurde ein Zeichen gesetzt: Keine auch noch so große Bank ist sicher. Wir benötigen noch viel mehr solcher Zeichen.


  Ungleichheit


  Am 30. Dezember 2011 schlugen 80 Steuerfahnder in Cortina d’Ampezzo, dem exklusivsten Wintersportdorf Italiens, laut einem Bericht der FAZ zu. Sie hielten teure Sportwagen und Limousinen an und überprüften deren Fahrer beziehungsweise deren Nutzer. Außerdem kontrollierten sie einschlägig bekannte Luxusgeschäfte. Von den etwa 250 überprüften Autos waren gut die Hälfte auf Privatpersonen zugelassen. Mehr als 30 Prozent dieser Personen hatten in der letzten Steuererklärung ein Jahreseinkommen von weniger als 30 000 Euro deklariert, gut 10 Prozent verdienten offiziell etwas weniger als 50 000 Euro. Bei den Haltern der anderen Luxusschlitten handelte es sich um Unternehmen, die laut Steuererklärung Verluste oder ganz geringe Gewinne machen. Es ist zu vermuten, dass es sich hier um Gesellschaften handelt, deren Besitzer in einem Steuerparadies, also →offshore sitzen und so nicht identifizierbar sind. Der Fahrer ist dann zwar nicht als offizieller Halter erfasst, steht aber de facto hinter der Konstruktion. Auch die Prüfungsergebnisse in den Geschäften förderten Überraschendes zu Tage. Keiner der ehrenwerten Kaufleute ging natürlich im Beisein der Finanzbeamten das Risiko ein, Waren ohne Kassenquittung auszuhändigen. Interessant war dann der anschließende Umsatzvergleich mit dem Vorjahr: Restaurantbesitzer konnten ihre Umsätze um 300 Prozent, Juweliergeschäfte sogar um 400 Prozent steigern.


  Auch wenn Geld- und Realwirtschaft zusehends auseinanderdriften – das steueroptimierte respektive steuerbefreite Geld der Reichen landet natürlich irgendwann wieder in der Welt der Güter und Dienstleistungen. Allerdings bevorzugt in Form von Diamantcolliers, hochwertigen Accessoires oder Luxuskarossen. Man bleibt halt gerne unter sich. Und die Privilegierten achten auch bei solchen Transaktionen peinlich darauf, den Staat und seine Steuereinnahmen möglichst außen vor zu lassen.


  Es ist schon eigenartig: Da lässt sich die Bundesregierung auf dem CDU-Bundesparteitag Ende 2012 als die »erfolgreichste Regierung seit der Wiedervereinigung« feiern und legt fast zeitgleich einen Armut- und Reichtumsbericht vor, der in nahezu allen Belangen unterstreicht, was inzwischen die Spatzen von den Dächern pfeifen: dass die Reichen nämlich immer reicher und die Armen immer ärmer werden.


  Bei der Frage nach Ungleichheit spielen zwei Faktoren eine Schlüsselrolle – die Vermögensverteilung sowie die Einkommensverteilung in einer Volkswirtschaft. Zur Beurteilung des Ausmaßes an Ungleichverteilung kann man für beide Faktoren den Gini-Koeffizienten (Gini-Index) hinzuziehen.


  Dieses statistische Maß wurde von dem italienischen Statistiker Corrado Gini (1884 – 1965) entwickelt. Bei extremer Ungleichverteilung ergibt sich ein Koeffizient von 1 (Indexwert 100), das gesamte Vermögen eines Landes befindet sich dann in der Hand einer einzigen Person. Der Koeffizient beziehungsweise Indexwert 0 spiegelt absolute Gleichverteilung wider – alle Personen haben hierbei den gleichen Anteil am Gesamtvermögen.


  Nach einer Untersuchung des Deutschen Instituts für Wirtschaftsforschung, DIW Berlin, ist das Nettovermögen (Vermögen abzüglich Schulden) in Deutschland extrem ungerecht verteilt. Aus den Zahlen des DIW ergibt sich ein Gini-Koeffizient von 0,81 (Indexwert 81); dieser Wert liegt schon recht nahe an der maximalen Ungleichheitsgröße 1. Die Ermittlung des Gini-Koeffizienten ist recht mühsam, eine einfache grafische Umsetzung sagt jedoch genug aus:
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  Je stärker sich die Verteilungskurve nach rechts neigt, umso krasser sind die Verhältnisse. Man sieht dies in der Abbildung an den mit Pfeilen markierten Stellen: Mehr als 50 Prozent der Bevölkerung haben ein verschwindend geringes Vermögen (Die unteren 50 Prozent vereinigen 1,4 Prozent des Nettovermögens auf sich). Und 99,5 Prozent der Haushalte besitzen insgesamt 68,8 Prozent des Vermögens; um die Verteilungskurve zu schließen, kommt das restliche halbe Prozent mit einem Vermögensanteil von 31,2 Prozent noch hinzu. Das sind dann die Super-Privilegierten.


  Ähnlich sieht es in der Schweiz und in Österreich aus. Der Gini-Koeffizient beim Vermögen liegt in diesen Ländern bei 0,8 (Schweiz) beziehungsweise 0,77 (Österreich).


  Bei der Einkommensverteilung liegt in Deutschland ein Gini-Koeffizient von 0,25 (Indexwert 25) vor (Österreich 26, Schweiz 33). Auf den ersten Blick lässt dieser Wert ein relativ hohes Maß an Gleichverteilung vermuten. Bei genauerer Betrachtung der Struktur unserer Arbeitseinkünfte ergibt sich jedoch ein anderes Bild. Nach Forschungsergebnissen des Instituts Arbeit und Qualifikation (IAQ) der Universität Duisburg Essen arbeitet in Deutschland fast jeder vierte Erwerbstätige für einen Stundenlohn von unter 9,15 Euro. (Die 9,15 Euro sind in Deutschland gemäß Definition der Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) als Niedriglohnschwelle anzusehen, da sie dem Wert von zwei Dritteln des mittleren Stundenlohns entsprechen.) Im Niedriglohnsektor werden durchschnittlich 6,68 Euro (Westdeutschland) und 6,52 Euro (Ostdeutschland) pro Stunde bezahlt. Insgesamt 4,1 Millionen Beschäftigte verdienen weniger als 7,00 Euro brutto in den Stunden, 1,4 Millionen sogar weniger als 5,00 Euro – in Deutschland, dem Exportweltmeister und einem der reichsten Länder der Welt. Für solche Stundenlöhne würde ein Notar, Steuerberater oder Spitzenbeamter noch nicht einmal für wenige Minuten den Kugelschreiber schwingen. Völlig abstrus wird das Ganze, wenn man den 400 000-Dollar-Stundenlohn von sogenannten Hedgefonds-Spitzenmamanagern (vgl. →Schattenbanken) hinzuzieht.


  Aber nicht nur bei Arbeitseinkommen ergibt sich ein äußerst schiefes Bild. In Deutschland untersuchte das DIW Berlin auf der Basis des sozio-ökonomischen Panels (SOEP) die Veränderung des verfügbaren Einkommens der privaten Haushalte im Zehn-Jahres-Vergleich (2010 gegenüber 2000).8 Das verfügbare Einkommen (vgl. auch →Y (Volkseinkommen)) ergibt sich dadurch, dass man die gesamten Einkünfte eines Haushalts, also Arbeitseinkommen, Mieteinnahmen, Einnahmen aus Kapitalanlagen etc.9 addiert, davon die direkten Steuern (Einkommensteuer) und die Sozialversicherungsbeiträge abzieht und die sogenannten Transferzahlungen an private Haushalte (z.B. Arbeitslosengeld II, Elterngeld, Kindergeld) hinzuaddiert. Die Haushalte wurden vom DIW in zehn Einkommensgruppen unterteilt. Die unteren fünf der zehn Gruppen verzeichneten ausnahmslos Einkommensverluste – mit unterschiedlichen Prozentwerten. Die ärmste Gruppe musste Rückgänge von mehr als 10 Prozent hinnehmen, die Gruppe im Mittelfeld jedoch nur 1 Prozent. Dann geht es bergauf: Die Gruppe 6 konnte Einkommensgewinne von etwas mehr als 1 Prozent verzeichnen, bei der Spitzengruppe sah es mit einem Zuwachs von mehr als 15 Prozent natürlich am besten aus.


  V


  Fast alles geht – sofern sich nichts ändert


  Sie gab sich locker und modern und trug doch wesentlich zur einer der heftigsten Finanzkrisen der letzten Zeit bei: die Verbriefung von Krediten. Aber auch ohne fragwürdige Verbriefungsprodukte sind unsere Kapitalmärkte schon sensibel genug: Die Volatilität steigt permanent. Für besonders gerissene Marktteilnehmer ist dies jedoch kein Alarmsignal. Sie nutzen hohe Kursschwankungen in ihrem Sinne aus. Dem kann man Einhalt gebieten, zum Beispiel durch die Einführung einer Volcker-Regel oder durch die Einführung eines Automatismus namens Vollgeld. Dann weht ein schärferer Wind für Spekulanten, und sie können nicht mehr so ohne weiteres von steigenden, sinkenden und schwankenden Kursen profitieren.


  


  Verbriefung


  Die Idee, eine Forderung zu verbriefen, ist uralt. Bereits in der Antike findet man Beispiele für Schuldscheine. Verbriefung bedeutet nichts anderes als die Ausstellung einer Urkunde, aus der eine bestimmte Forderung hervorgeht. Im Laufe der Zeit wurde diese einfache Form verfeinert. Eine Staatsanleihe, die mit einem Volumen von mehreren Milliarden Euro herausgegeben wird, verbrieft der Schuldner durch sogenannte Sammelurkunden, welche die Gesamtsumme der Anleihe verbriefen. Das Gleiche gilt für Aktien. Man kann dann Untereinheiten (Nennwerte) dieser Gesamtsumme handeln. Für die Beteiligten ist die Existenz von Verbriefungsurkunden jedoch nicht von Belang. Ein Kunde, der 10 000 Euro Nennwert einer Bundesanleihe oder 50 VW-Aktien erworben hat, erhält keine Urkunde, sondern lediglich einen Depotauszug, in dem sein Anteil von 10 000 Euro beziehungsweise 50 VW-Aktien aufgeführt wird (Für die Abwicklung der urkundentechnischen Seite eines Wertpapierhandels sind spezielle Finanzdienstleistungsunternehmen wie bespielweise die Clearstream International S.A. mit Sitz in Luxemburg zuständig).


  Im Zusammenhang mit der Finanzkrise 2007 taucht der Begriff Verbriefung regelmäßig aus. Verbrieft wurden hier Immobilienfinanzierungen, vor allem die fragwürdigsten unter ihnen, die →ninja loans. Bis Ende 2006 wurden die Kredite den Leuten nachgeworfen. Fast jeder griff zu. Damit fortlaufende neue Umsätze generiert werden konnten, reaktivierten gierige Investmentbanker das Verbriefungsprinzip. Sie fassten verschiedene Forderungsbündel zusammen, dokumentierten diese mittels Vertragsurkunden und hatten so ein Instrument, mit dessen Hilfe man die Bündel (mit der schönen Bezeichnung →CDO) handeln konnte. Als der Markt zusammenbrach, bekamen wir alle die Folgen zu spüren.


  Eigentlich klingt der Begriff Verbriefung zunächst harmlos, ja sogar seriös. Irgendwie nach »Brief und Siegel«. Dahinter steckt jedoch nichts anderes als eine schnöde Risikoabwälzung. Denn nach der Verbriefung und dem Verkauf eines Forderungsbündels trägt nicht mehr der Initiator, also derjenige, der sich die Verbriefung einfallen lässt, das Risiko eines Kursrückgangs. Es sind vielmehr die Inhaber der angeblichen Wertpapiere, die – nachdem sie zuvor mit hohen Zinssätzen zum Kauf der verbrieften Forderungen gelockt wurden – jetzt ziemlich dumm aus der Wäsche schauen. Daher musste sich die Krise im Zusammenhang mit den exzessiven Immobilienkreditvergaben zwangsläufig in der ganzen Welt ausbreiten, denn die CDO waren munter weltweit abgesetzt und gehandelt worden. Die mit der Verbriefung einhergehende Sprengkraft hatten viele unterschätzt, allen voran der damalige Bundesfinanzminister Peer Steinbrück, der noch im September 2008, kurz nach der Lehman-Pleite, konstatierte: »Die Finanzmarktkrise ist vor allem ein amerikanisches Problem.«


  Volatilität


  Unter dem Begriff Volatilität versteht man die Schwankungsbreite eines Finanzinstrumentes. Was dies bedeutet, wird aus der folgenden Abbildung zum Kursverlauf zweier (fiktiver) Aktien deutlich:
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  Beide Aktien sind von Januar bis Mai etwa um das Vierfache gestiegen. Auch hinsichtlich der beiden Ausschläge im Februar und März ähneln sich die Verläufe. Die Ausschläge sind jedoch unterschiedlich stark ausgeprägt. Die A-Aktie ist offenbar schwankungsanfälliger, sprich: volatiler. Für einen Spekulanten, der an kurzfristigen Gewinnen interessiert ist, bedeutet dies: »Mit der A-Aktie kann ich in kurzen Zeitabständen höhere Gewinne machen als mit der B-Aktie – aber auch höhere Verluste.«


  Nun kann unser Spekulant nicht verlässlich in die Zukunft sehen. Er glaubt das allerdings (vgl. →Finanzanalysten), und daher hält er nichts von einer vergangenheitsbezogenen Ermittlung der Volatilität (sogenannte historische Volatilität). Er setzt auf ein anderes Instrument, die implizite Volatilität. Sie spiegelt eine aktuelle Einschätzung der zukünftigen Schwankungsbreite wider. Zur Ermittlung der impliziten Volatilität werden Optionspreise (vgl. →call und →put) hinzugezogen, denn deren Höhe spiegeln die Risikoerwartungen der Anleger wider. Für alle möglichen Börsenindizes werden zugehörige Volatilitätsindizes ermittelt. So veröffentlich beispielsweise die Deutsche Börse börsentäglich den VolatilitätsDAX (VDAX), der nach der Lehman-Pleite Ende 2008 von 30 Punkten auf 80 Punkte hochschnellte und damit einen Höchststand erreichte.


  Bei einer Gegenüberstellung von VDAX und DAX ergibt sich meistens ein Bild, aus dem hervorgeht, dass sich beide Indizes gegenläufig entwickeln. Steigt der Basisindex, sinkt das Volatilitäts-Pendant meist, bei schlechter Börsenstimmung geht der Volatilitätsindex nach oben. In der nachstehenden Abbildung wird dies etwas übertrieben dargestellt, die Realität kommt diesem Bild aber ziemlich nahe.
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  Durch die zunehmende Spekulationsneigung in der Finanzwelt steigt die Volatilität weltweit und über alle Anlageformen hinweg an den Finanzmärkten stark an. Spekulanten betrachten steigende Volatilität unter dem Aspekt »Gewinnmaximierungschance« und weiten bei steigender Volatilität ihre Aktivitäten aus; daraufhin steigt die Volatilität noch mehr. Ein Teufelskreis.


  Den Spekulanten reicht das Jonglieren mit volatilen Wertpapieren zur Befriedigung ihrer Gelüste jedoch längst nicht aus. Sie gehen noch einen Schritt weiter und setzen auf Instrumente wie den VDAX. Auch mithilfe eines solchen Instrumentes kann man Spekulationsgewinne generieren (vgl. →von steigenden, sinkenden und schwankenden Kursen profitieren). Wer mit einem sinkenden DAX rechnet, kauft ein Produkt, das sich auf den VDAX bezieht, in der Erwartung eines steigenden DAX wird der VDAX wieder verkauft.


  Volcker-Regel


  Die nach Paul Volcker, dem ehemaligen Vorsitzenden der amerikanischen Zentralbank Fed und Berater von Präsident Obama, benannte Volcker-Regel zielt auf eine rechtliche Begrenzung der Aktivitäten beim Wertpapierhandel auf eigene Rechnung (also ohne Kundenauftrag; sogenannter Eigenhandel) in den Bankhäusern ab. Finanzinstitute sollen, so ließ Volcker bei einer Rede im Januar 2010 verlauten, ihre Spekulationsgeschäfte auf Kundenorders beschränken und somit keine riskanten Positionen auf eigene Rechnung eingehen. Mit dieser Aussage entfachte er einen Sturm der Entrüstung bei den Investmentbankern und ihren Lobbyisten. Umgesetzt wurde die Regel im Zuge des sogenannten Dodd-Frank Act. Allerdings nicht konsequent. Bis zu 3 Prozent ihres Kernkapitals (»hartes« Aktienkapital und Gewinnrücklagen; vgl. →Eigenkapital und seine Rendite) können Banken in den USA nach wie vor in spekulative Eigenhandelsaktivitäten stecken. Das Dodd-Frank-Bundesgesetz konnte folglich auch nicht verhindern, dass die bis dahin abgeklärte Investmentbank JP Morgan im Frühjahr 2012 durch komplizierte Wetten auf die Qualität von Firmenschulden (sogenannte credit default swaps, abgekürzt: CDS; vgl. →synthetische CDO) einen Verlust von mehr als 2 Milliarden Dollar einfuhr.


  Die Brisanz eines ausufernden Eigenhandels muss man vor dem Hintergrund der viel zu geringen Eigenkapitalausstattung von Banken werten. Vor allem ein hoher Anteil an Eigenhandelsaktivitäten beim Handel mit →Derivaten kann aufgrund der schier unkalkulierbaren Risiken, die mit diesen Finanzinstrumenten verbunden sind, zu extremen Schieflagen bei der →Liquidität einer Bank führen. Wer gegen eine Begrenzung des vor allem im →Investmentbanking grassierenden Spekulationswahnsinns ist, der muss ideologisch so verblendet sein, dass er keine Realitäten mehr wahrnimmt. Wie beispielsweise Mitt Romney.


  Nach dem skandalösen Verlust von JP Morgan fühlte sich der republikanische Gegenkandidat von Obama bei den Präsidentschaftswahlen 2012 dazu berufen, die Pläne zur Intensivierung der Volcker-Regel mit den Worten zu kritisieren: »Die Zwei-Milliarden-Dollar-Verluste von JP Morgan sind jemand anderes Gewinn. Ich würde jetzt nicht übereilt neue Regeln und Gesetze einführen.« Da spricht der lupenreine Investmentbanker, der konsequent für freie, vollkommen unregulierte Märkte eintritt – für ein gigantisches Wettbüro.


  Bei diesem Spekulationsskandal konnte JP Morgan den Verlust von 2 Milliarden US-Dollar noch verkraften. Aber bei höheren Verlusten oder einer Verlustserie werden dort, ebenso wie bei Lehman, die Lichter ausgehen. JP Morgan gehört zu den 28 Banken, die nach dem Finanzstabilitätsrat (Financial Stability Board, FSB), einer internationalen Organisation zur Überwachung des globalen Finanzsystems, als →systemrelevant eingestuft werden und aufgrund ihrer Größe und ihrer primär auf Spekulationsgeschäfte ausgerichteten Geschäftsstruktur zukünftig höhere Eigenkapitalanforderungen erfüllen müssen.


  Vollgeld


  Im Abschnitt →Geldschöpfung wurde erläutert, dass Banken über ihre Kreditvergabe die Geldmenge nahezu ungehemmt vermehren können. Einen kleinen Riegel schiebt hier nur der jeweilige Mindestreservesatz der →Europäischen Zentralbank (EZB) vor. Das dem Bankensystem überlassene Geld kann nicht in voller Höhe zur Kreditvergabe verwendet werden, da die Mindestreserve zur Herstellung der Zahlungsbereitschaft quasi in der Hinterhand gehalten werden muss.


  Das Geldschöpfungspotenzial des Bankensystems nimmt mit steigendem Mindestreservesatz ab (und entsprechend mit sinkendem Reservesatz zu). Ausgedrückt wird dieses Potenzial durch den Geldschöpfungsmultiplikator (100, geteilt durch den Reservesatz). Würde die EZB einen Mindestreservesatz von 10 Prozent festlegen, könnten die Kreditinstitute die Geldmenge, grob gesprochen, verzehnfachen. Bei 20 Prozent Reservepflicht ergäbe sich die Möglichkeit zur Verfünffachung der Geldmenge – und so weiter. Da die EZB lediglich eine Mindestreserve von einem einzigen Prozent verlangt, haben wir aktuell einen Faktor von 100.


  An dieser Stelle setzt die Grundidee des Vollgeldes an. Die Bezeichnung »voll« steht für das Gegenmodell zur aktuell praktizierten EZB-Mindestreservepolitik, nämlich für einen Mindestreservesatz von 100 Prozent. Hierbei ergibt sich ein Geldschöpfungsmultiplikator von 1; Kreditvergaben sind dann nur noch in Höhe einer jeweilig korrespondierenden Einlage möglich. Und zwar nicht mehr durch die Bank, weil diese ja den Gegenwert als Barreserve halten muss, sondern durch eine zentrale Stelle (Staatsfonds, Zentralbank etc.).


  Bei einer Kundeneinlage von 100 Euro kann eine Bank zurzeit 99 Euro als Kredit vergeben; 1 Euro bleibt als Reserve in der Kasse. Mit dem Kredit wird irgendeine Rechnung des Kreditnehmers beglichen; das Geld wandert als Einlage zu einer anderen Bank. Diese Bank wiederum muss 99 Cent als Barreserve halten und kann ihrerseits wiederum 98,01 Euro als Kredit vergeben. Das Geld landet als Einlage bei einer dritten Bank, die jetzt 97,03 Euro Kredit vergeben kann. Würde dieser Mechanismus ewig so weiterlaufen, hätten wir quasi eine Erhöhung der vorher aufgrund der Kundeneinlage vorhandenen Geldmenge um den Faktor 100. Mit dem Vollgeld würde der unendliche Spaß direkt bei der ersten Bank aufhören. Die müsste nämlich die volle Summe als Barreserve unterhalten. Die Bank wäre bei der Kreditvergabe außen vor.


  Gegen die Einführung des Vollgelds wird vor allem das Argument vorgebracht, dass die Zentralbank oder eine staatliche Organisation als Kreditversorgungsstelle der Aufgabe einer kompetenten und verantwortungsbewussten Steuerung der Kreditvergabe nicht gewachsen ist. Eine solche Steuerung ist sicherlich schwierig. Aber auf der anderen Seite ist das Vollgeld eine Waffe zur Bekämpfung von Exzessen an den Finanzmärkten. Eine äußerst wirksame Waffe, denn letztendlich ist es die maßlos übertriebene Kreditvergabe der Banken für fragwürdige Verwendungszwecke (zum Beispiel Immobilienkredite an jedermann, vgl. →ninja loans, oder Kredite an Hedgefonds, die mit diesen Mitteln lediglich Spekulationsgeschäfte betreiben), die zur Bildung von →Blasen und nachfolgend zum Entstehen von Finanzkrisen führt.


  Von steigenden, sinkenden und schwankenden Kursen profitieren


  Es waren drei Leute, aber nur zwei Fachartikel. Die amerikanischen Wirtschaftswissenschaftler Fischer Black und Myron Scholes veröffentlichten 1973 gemeinsam einen Beitrag zur exakten Bestimmung eines Optionspreises. Robert C. Merton hatte sich mit der gleichen Frage beschäftigt. Seine Abhandlung erschien zeitgleich, aber unabhängig von dem Black-Scholes-Beitrag. Das Optionspreismodell brachte den Nobelpreis für Wirtschaft ein, aber erst im Jahr 1997. Fischer Black war da bereits verstorben, so dass nur noch Merton und Scholes die Ehrung entgegennehmen konnten.


  Noch heute gilt das Optionspreismodell in der Finanzindustrie als das Maß aller Dinge. Trotz aller Kritik, trotz der realitätsfremden Annahmen. Denn es wird das Vorhandensein eines vollkommen effizienten Kapitalmarkts unterstellt, in dem der →homo oeconomicus souverän schaltet und waltet. Zudem geht das Modell von normalverteilten Größen aus. Schwarze Schwäne (vgl. →Finanzanalysten) sind nicht vorgesehen.


  Vielleicht ist dies auch ein Grund dafür, dass die Nobelpreisträger Merton und Scholes nur ein Jahr nach ihrer Ehrung erneut Aufsehen in der Finanzwelt erregten. Diesmal jedoch nicht als wissenschaftliche Optionspreismodell-Athleten (besser: Optionspreis-Modellathleten), sondern als praktische Spekulanten. Beide hatten mit anderen zusammen das Amt eines Direktors beim →Hedgefonds Long-Term Capital Management (LTCM) inne, als dieser 1998 massive Verluste aufhäufte. In einer breit angelegten Rettungsaktion erhielt der Fonds in einer konzertierten Aktion unter Beteiligung der amerikanischen Zentralbank Fed sowie amerikanischer und europäischer Großbanken die für damalige Verhältnisse sensationell hohe Kapitalspritze von annähernd 4 Milliarden US-Dollar und wurde danach aufgelöst. Auf diese Weise konnte ein finanzieller Flächenbrand gerade noch abgewendet werden.


  Über den wahren Wert eines Finanzinstrumentes kann man unendlich lange wissenschaftliche Abhandlungen schreiben. Trotzdem ist man nachher nicht schlauer als zuvor. Schauen wir uns mal einen →call näher an. Nehmen wir an, jemand erwirbt das Recht, eine Aktie, die zurzeit an der Börse bei 50 Euro notiert, innerhalb der nächsten drei Monate zum Preis von 55 Euro zu kaufen. Die 50 Euro betrachten wir einfach mal als »angemessen«, aber was ist das Recht, diese Aktie innerhalb der nächsten Monate zum festgelegten Preis von 55 Euro erwerben zu dürfen, denn nun wert? Zurzeit lohnt sich das Ganze ja nicht, denn jeder kann die Aktie schließlich an der Börse günstiger besorgen. Trotzdem zahlen Spekulanten für diese Call-Option einen Optionspreis, denn wer weiß: In einem Monat kann die Aktie bei 70 Euro notieren und dann hat die Option einen sogenannten inneren Wert von 70 – 55 = 15 Euro. (Über die Option kann man sie dann um diesen Betrag günstiger beziehen.) Zu diesem späteren Zeitpunkt wird ein Spekulant sich sagen, dass die Option wertvoller ist als 15 Euro, denn es bleiben schließlich noch zwei lange Spekulationsmonate, in denen die Aktie weiter steigen und dem Optionsinhaber zusätzliche Gewinne bescheren kann. Jede Option wird also, solange die Frist noch nicht abgelaufen ist, normalerweise mit einem »Aufgeld« gehandelt. Aber wie kann man das Aufgeld – und damit den gesamten Optionspreis – bestimmen?


  Genau mit dieser Frage haben sich die Herren Black, Scholes und Merton auseinandergesetzt. Auch ohne mathematische Details ist klar, dass die Erwartungen hinsichtlich der zukünftigen Kursentwicklung des Basiswertes, also der Aktie, die wesentliche Rolle spielen. Und in Bezug auf diese Frage wiederum kommt der →Volatilität eine entscheidende Bedeutung zu. Je stärker nämlich die Schwankungsintensität des Basiswertes ist, desto größer sind die Chancen, dass sich die Option im Sinne des Spekulanten positiv entwickelt. Wenn – auf unser Beispiel bezogen – die Aktie nach einem Monat bei 40 Euro liegt, ist der innere Wert null. Es hat keinen Zweck, eine Aktie, die zu 40 Euro notiert, für 55 Euro mittels Ausübung des Optionsrechtes zu erwerben. Liegt bei der Aktie jedoch eine hohe Volatilität vor, ist die Wahrscheinlichkeit, dass sie bald wieder auf einen Preis von mehr als 55 Euro kommt, entsprechend hoch. Allerdings wächst bei steigender Volatilität auch das Risiko einer Negativentwicklung. Dies alles wird sich im Optionspreis niederschlagen. Was jedoch wirklich angemessen ist, wissen die Götter.


  Trotz dieser strukturellen Unwissenheit wird an den Börsen munter spekuliert. Und dabei kann man von allen Kursrichtungen profitieren:


  • Auf steigende Kurse zu setzten, ist der Normalfall. Das macht auch derjenige, der eine Langfristanlage in Aktien tätigt. Über den Einsatz einer Kaufoption (Recht zum Kauf eines Wertpapiers zum vorher vereinbarten Preis innerhalb einer bestimmten Frist; siehe →call) kann man die Sache verfeinern, denn hier profitiert man vom Hebel (geringer Kapitaleinsatz bei hoher Gewinnchance; vgl. →leverage).


  • Der solide Langfristanleger ist automatisch außen vor, wenn es um die Erwartung sinkender Kurse geht. Es ist eine weitere blumige Spielwiese für Spekulanten. Über eine Verkaufsoption (Recht zum Verkauf eines Wertpapiers zum vorher vereinbarten Preis innerhalb einer bestimmten Frist; siehe →put), aber auch durch →Leerverkäufe werden hier Gewinne generiert.


  • Von schwankenden Kursen können indirekt all jene Anleger profitieren, die in Optionen investiert sind oder investieren möchten. Denn wie wir gesehen haben, beschert eine hohe →Volatilität dem Optionsinhaber hohe Optionspreise – sofern er auf das richtige Pferd gesetzt hat. Aber auch eine unmittelbare Partizipation an Kursschwankungen ist möglich, indem man zum Beispiel ein →Zertifikat erwirbt, dessen Wertentwicklung an einen bestimmten Volatilitätsindex gekoppelt ist.


  Überhaupt vereinigt die Welt der Zertifikate alle Spekulationsrichtungen. Denn es handelt sich hier um Schuldverschreibungen mit Optionsbeimischungen – und über Optionen kann man (s.o.) von steigenden, sinkenden und schwankenden Kursen profitieren.


  Das Kasino der Spekulanten ist rund um die Uhr geöffnet. Der solide, an Substanz orientierte Langfristanleger spielt im Grunde genommen nur noch eine untergeordnete Rolle. Die Spielvarianten, sprich: Handelsmöglichkeiten in unserem Kasino sind mannigfaltig, und die Spiele können via Internet in Sekundenschnelle abgewickelt werden. Weitere Krisen werden da nicht lange auf sich warten lassen.


  W


  Von Wellen und Werten


  Mit modernen Anlageformen die perfekte Welle machen: WAVEs versprechen viel, sind aber, wie alle Finanzinnovationen, sehr tückisch. Wer meint, er könne auf diese Weise Werte schaffen, landet schneller auf dem Boden der Tatsachen, als ihm lieb ist. Wetten, dass?


  


  WAVEs


  Mit WAVEs, die zum Beispiel von der Deutschen Bank für jedermann leicht verfügbar über das Internet angeboten werden (vgl. →x-trackers und x-markets), erwirbt ein spekulationsgetriebener Anleger Optionen, also das Recht zum Kauf (→call) oder Verkauf (→put) eines Finanzinstruments innerhalb der nächsten Zeit zu einem bereits jetzt vereinbarten Preis. Das Finanzinstrument kann eine Aktie sein; häufig wird allerdings auch ein →Index zugrunde gelegt, →Rohstoffe und Nahrungsmittel sind ebenfalls gern gesehene Bezugsgrößen. Die Besonderheit gegenüber normalen Optionen besteht darin, dass es hier einen →knock out gibt. Dies ist eine Barriere; wird diese bei einer Kaufoption unterschritten beziehungsweise bei einer Verkaufsoption überschritten, verfällt das Optionsrecht. Das WAVE-Produkt ist dann quasi wertlos geworden, zum Trost gibt es noch einen Zehntel Cent. Hat man also 900 WAVEs zu beispielsweise 2 Euro gekauft, wird man mit 1 800 Euro auf seinem Konto belastet. Nach dem K.o. fällt die Gutschrift des Erinnerungswertes mit insgesamt 90 Cent daran gemessen etwas mager aus.


  Aber es winken ja Gewinnchancen! Und die möchten sich die vielen Möchtegern-Investmentbanker und →Renditejäger schließlich nicht entgehen lassen. Eine Rendite wird üblicherweise als Jahresverzinsung ausgewiesen. Man hat also soundso viel Prozent pro anno (oder per annum, p.a.) erwirtschaftet. Je kürzer nun der Zeitraum ist, in dem ein bestimmter Gewinn eingefahren wird, umso beeindruckender fällt die Rendite aus. 2 Euro Ertrag aus 100 Euro Kapitaleinsatz ergeben bei einem Anlagezeitraum von einem Jahr eine Rendite von 2 Prozent. Werden die 2 Euro innerhalb eines halben Jahres, beziehungsweise eines Quartals kassiert, verdoppelt beziehungsweise vervierfacht sich die Rendite. Damit entsteht die Verlockung nach schnellem Verdienst. Und auch auf diese Verlockung hat sich die Finanzbranche schnell, konsequent und flexibel eingestellt. Es gibt nämlich DayWAVEs als Anlagevariante. Diese Wellen werden mit einer Laufzeit von nur einem Tag angeboten und an ihrem großen Tag nahezu rund um die Uhr gehandelt. Noch deutlicher kann man den Spekulationsgedanken nicht herausstellen.


  Wer beispielsweise einen DayWAVE als →call (Kaufoption) auf einen Index zum Preis von 3 Euro um 8 Uhr morgens kauft, muss den Verlauf des Indexes gebannt verfolgen. Mit jeder Indexbewegung wird auch die Tageswelle angetrieben – sinkt der Index, verliert der DayWAVE, bei einer Indexsteigung gewinnt er an Wert. Bei DayWAVEs in der Variante eines →put (Verkaufsoption) verhält es sich umgekehrt. Hier steigt der Wert bei sinkendem Index, und das WAVE-Produkt verliert, wenn der Index steigt. Da stets zusätzlich ein Hebel eingebaut ist (geringer Kapitaleinsatz; vgl. →leverage), wirken sich Gewinne und Verluste beim DayWAVE stärker aus. Hinzu kommt der Laufzeitfaktor: Ein Gewinn von 36 Cent mit einem Day-WAVE ergibt, bezogen auf einen Kapitaleinsatz von 3 Euro, 12 Prozent Rendite. Als p.a.-Rendite sind diese 12 Prozent mit 365 Tagen zu multiplizieren, was das Ergebnis auf schwindelerregende 4 380 Prozent p.a. hochjagt. Bei höheren Anlagesummen winken dann auch absolut, also in Euro oder Dollar ausgedrückt, saftige Gewinne.


  Spiegelbildlich zur Gewinnchance verhält sich das Verlustrisiko. Dann gelten die gleichen Zahlen, eben nur mit umgekehrtem Vorzeichen. Und von der Gewinnzone in den Verlustbereich gelangt man durch den fortlaufenden Handel und die enge Kopplung an den Index beziehungsweise einen anderen Basiswert blitzschnell. Es kann sein, dass der Anleger sich um 11.50 Uhr noch über einen 1 000-Prozent-Gewinn die Hände reibt und eine halbe Stunde später einen 2 000-Prozent-Verlust zu beklagen hat. Von ihrer Grundkonstruktion her sind Day WAVEs nämlich Produkte, die eine außerordentlich hohe Schwankungsbreite in der Kursentwicklung (→Volatilität) aufweisen. Diese Eigenschaft teilen sie mit allen hochspekulativen Finanzinstrumenten. Die Position unseres Anlegers, der als →Tageshändler das Geschehen vom (meist heimischen) Computer aus verfolgt, ändert sich also stündlich, ja sogar minütlich. Da muss er gut aufpassen und gute Nerven behalten. Außerdem sollte er alle Bedingungen des von ihm gerade bevorzugten Produktes gut kennen. Das ist nicht so einfach, denn die Vertragsbedingungen sind außerordentlich komplex. Es herrschen auch hier →undurchsichtige Verhältnisse.


  Werte schaffen


  Er tauchte bereits in den Abschnitten →Eigenkapital und seine Rendite und →Misstrauen auf: Josef Ackermann, von 2006 bis 2012 Vorstandsvorsitzender der Deutschen Bank AG. Das war der Mann mit den starken Sprüchen. Vor Ausbruch der Finanzkrise 2007 forderte er für die Finanzindustrie eine Eigenkapitalrendite von 25 Prozent ein. Nachdem seine Branche die Welt fast an den Abgrund gebracht hatte, Banken sich untereinander immer weniger über den Weg trauten und eine große Zahl von ihnen plötzlich am Tropf des Staates hing, meinte er, dass er sich schämen würde, wenn seine Bank öffentliche Gelder als Beihilfe erhielte.


  Etwa zu der Zeit, als er noch von den magischen 25 Prozent träumte, musste er sich vor Gericht im sogenannten Mannesmann-Prozess verantworten. Und auch da hinterließ er einen bleibenden Eindruck. Er spreizte Zeige- und Mittelfinger zum Victory-Zeichen und sagte: »Deutschland ist das einzige Land, wo diejenigen, die erfolgreich sind und Werte schaffen, deswegen vor Gericht stehen.«


  Ackermann musste sich als Ex-Aufsichtsrat der Mannesmann AG wegen der Gewährung einer 30-Millionen-Abfindung an den letzten Vorstandsvorsitzenden des Unternehmens, Klaus Esser, verantworten. Man warf den beiden Untreue vor.


  Nicht der Prozess selber ist an dieser Stelle interessant (er liegt schon sehr lange zurück und über ihn wurde schon sehr viel geschrieben), sondern die Aussage. Da hatte jemand »Werte geschaffen«. Und wurde auch noch dafür bestraft.


  Aha. Was war geschehen?


  Esser hatte es geschafft, ein alteingesessenes Unternehmen der Stahlindustrie in den 1990er Jahren auf den Zukunftsmarkt Telekommunikation zu trimmen. Im Jahr 2000 wurde Mannesmann dann von der britischen Vodafone übernommen. Daher die Abfindung.


  Mannesmann war ein attraktiver Übernahmekandidat geworden. Der Börsenkurs war gestiegen. Also hatte Esser Werte geschaffen. Oder?


  Das führt uns zur Frage, was ein Unternehmen eigentlich wert ist. Wenn man versucht, hierauf eine Antwort zu finden, landet man irgendwann bei einem Internetrechner, den man mit Unternehmensdaten füttern kann, damit er anschließend eine konkrete Bewertungszahl ausspuckt. Falsch – eigentlich müsste es heißen: »unzählige Bewertungszahlen«. Denn die Verfahren zur Berechnung eines Unternehmenswertes sind so zahlreich wie die entsprechenden Internetseiten, die einem den Taschenrechner ersparen. Von Ertragswert- und Buchwertmethode ist da die Rede, auch eine kleine Reise durch Europa kann man antreten (Stuttgarter und Wiener Verfahren). Und das sind nur die (relativ simplen) »Praxismethoden«. Wer es komplizierter haben möchte, ist bei den theoriebasierten Modellen besser aufgehoben und kann versuchen, den Unternehmenswert mithilfe der Expected-Utility-Theorie oder des Discounted-Cash-Flow-Verfahrens zu bestimmen.


  Die Ergebnisse fallen je nach Ansatz natürlich unterschiedlich aus. Das wissen auch diejenigen, die mit diesen Modellen arbeiten, also zum Beispiel Unternehmensberater oder die coolen Leute aus dem →Investmentbanking. Die geben das auch zu. Sie bestreiten darüber hinaus auch nicht, dass es einen »objektiven« Unternehmenswert gar nicht gibt, weil die Faktoren, die in eine solche Ermittlung einfließen, schlicht und einfach zu komplex sind und weil es – noch viel wichtiger – um Zukunftsperspektiven geht. Für einen zurzeit hervorragend positionierten Betrieb mit einem Vermögen von 100 Millionen Euro würde kein Investor auch nur annähernd diese Summe bezahlen, wenn er davon überzeugt wäre, dass die Produkte dieses Unternehmens zukünftig kaum noch gefragt sein dürften und das Unternehmen aufgrund seiner Ausstattung mit Investitionsmitteln, seiner Organisationsstruktur etc. viel zu schwerfällig ist, um sich längerfristig am Markt zu behaupten.


  Da die Bewertungsfrage so schwierig ist, greift man nun gerne wieder auf den schlichten Maßstab Börsenkurs zurück. Der Kurswert einer Aktie, multipliziert mit der Anzahl der von den Aktionären gehaltenen Aktien, ist dann der aktuelle value eines Unternehmens. Wenn der Börsenkurs steigt, erhöht sich der Unternehmenswert. Damit sind wir wieder beim populärsten Ansatz der Kapitalmarktfetischisten angelangt, dem →shareholder value.


  Wer kritisch nachdenkt, wird jegliche Form der zukunftsorientierten Bewertung eines komplexen Gebildes (Unternehmen) in einer überkomplexen Welt mit äußerster Vorsicht und Distanz betrachten. Die →Blasen an den Börsen entstehen nun einmal durch irrationales Verhalten der Marktteilnehmer. Fälle, in denen Kurse förmlich in den Himmel steigen, um dann wieder steil nach unten zu gehen, sind zahlreich. Nicht nur in Einzelfällen, sondern auch als kollektives Event: Man denke zum Beispiel an die »Dotcom-Blase« um das Jahr 2000, als ein Börsengang im Neuen Markt schon automatisch von Erfolg gekrönt war, auch wenn das Unternehmen lediglich ein paar Hinterhofgaragen zu ihrem Vermögen zählte – Hauptsache, es machte irgendetwas mit »Computer« und »Internet«.


  Wir haben in Bezug auf die Neigung, willkürliche und nach dem Mainstream ausgerichtete Unternehmensbewertungen vorzunehmen, nichts dazugelernt. Facebook wurde kurz vor seinem Börsengang im Mai 2012 mit mehr als 100 Milliarden Dollar bewertet. Mit den Gewinn- und Umsatzdaten des MegaNetzwerks zu diesem Zeitpunkt hatte dies nichts zu tun. Innerhalb weniger Tage wurde die Top-Bewertung dann nach unten korrigiert. Da waren Euphorie und Gier der Anleger und Investmentbanker offenbar doch ein wenig zu groß gewesen.


  Ein Herr Ackermann sollte nicht vollmundig von »Werte schaffen« reden, wenn ein Unternehmen mal wieder ganz oben auf der Hitliste der Anleger steht und in der Kakophonie des allgemeinen vorbörslichen oder börslichen Gestammels hochgepusht wird. Ein wenig Bescheidenheit im sokratischen Sinne täte gut: »Ich weiß, dass ich nichts weiß.«


  Wetten


  Dieter M. entdeckte bereits vor der Jahrtausendwende den Reiz des Spekulierens. Aus einem Teppichhändler wurde ein Tageshändler. Seine Hausbank ermöglichte ihm den Onlinehandel von Dollar, Pfund und Yen in ganz großem Stil. Die →Devisen brauchte er nicht für sein eigentliches Metier; ihm kam es lediglich darauf an, Kursschwankungen durch den Einsatz von Devisenoptionsgeschäften und Devisenfutures (vgl. →Derivate) optimal in seinem Sinne auszunutzen. Eigenkapital benötigte Dieter M. für seine edlen Vorhaben kaum, denn fast alles wurde auf Kreditbasis abgewickelt. Die Handelsgewinne würden, davon war er fest überzeugt, locker zur Rückzahlung von Kredit und Zinsen ausreichen.


  Leider lief das Geschäft nicht ganz so, wie Dieter M. es sich erhofft hatte. Die Verluste häuften sich. Irgendwann hatte er über 720 000 D-Mark Schulden. (Damals wurde noch in unserer alten Währung getradet.) Seine zuvor noch so hilfsbereite Hausbank zog die Notbremse und forderte die Schulden ein. Vergebens.


  Dieter M. hatte Glück – er konnte sich seinerzeit noch auf das gute alte Bürgerliche Gesetzbuch berufen. In § 762 BGB heißt es:


  (1) Durch Spiel oder durch Wette wird eine Verbindlichkeit nicht begründet. Das auf Grund des Spieles oder der Wette Geleistete kann nicht deshalb zurückgefordert werden, weil eine Verbindlichkeit nicht bestanden hat.


  (2) Diese Vorschriften gelten auch für eine Vereinbarung, durch die der verlierende Teil zum Zwecke der Erfüllung einer Spiel- oder einer Wettschuld dem gewinnenden Teil gegenüber eine Verbindlichkeit eingeht, insbesondere für ein Schuldanerkenntnis.


  Man kann sprichwörtlich seinen Kopf verwetten. Jede Privatperson kann, sollte eine Wette ungünstig für ihn ausgehen, die Zahlung des dem Kontrahenten versprochenen Betrages mit Verweis auf den obigen Paragrafen verweigern. Lediglich ein bereits geleisteter Wetteinsatz darf nicht mehr zurückgefordert werden. Wettschulden sind, wie der Volksmund sagt, »Ehrenschulden«.


  Dieter M. konnte daher wie folgt argumentieren: »Ich habe mittels Optionen und Futures gewettet, dass Dollar, Yen und Pfund sich in eine für mich günstige Richtung entwickeln werden. Durch die hierbei entstandenen Verluste bin ich bei meiner Bank in die Miesen geraten. Meine Schulden erkenne ich an, da aber Wettgeschäfte vorliegen, muss ich diese nicht zurückzahlen.«


  Dieser Einwand wurde von Privatkunden bis vor einigen Jahren regelmäßig vorgebracht. Die Gerichte erkannten ihn immer dann an, wenn der Kunde glaubhaft versicherte, dass seine Bank ihn nicht »termingeschäftsfähig« gemacht, das heißt ihn über die Funktionsweise von Anlageformen mit Wettcharakter und deren Risiken und Konsequenzen umfassend und regelmäßig aufgeklärt hatte. Im Falle umfassender Aufklärung des Kunden konnte man auch damals den Paragrafen 762 BGB umgehen. Aber es war aufwändig und lästig.


  So mancher Bank verdarb das die Freude an den vielen neuen Möchtegern-Spekulanten. Diese Kunden brachten ja Geschäftspotenziale mit sich.


  Das konnte natürlich so nicht weitergehen. Die Finanzindustrie hat auch hier für Klarheit gesorgt. Ihr Einfluss ging nicht so weit, dass der BGB-Paragraf, der einer ungehinderten Ausbreitung von Spekulationsgeschäften im Wege stand, abgeschafft worden wäre. Wettschulden sind nach wie vor »Ehrenschulden« – nur nicht bei Finanzgeschäften. In das Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) wurde nämlich eine neue, banken- und spekulantenfreundliche Regelung eingefügt. Dort heißt es seit 2007 in Paragraf 37e:


  Gegen Ansprüche aus Finanztermingeschäften, bei denen mindestens ein Vertragsteil ein Unternehmen ist, das gewerbsmäßig oder in einem Umfang, der einen in kaufmännischer Weise eingerichteten Geschäftsbetrieb erfordert, Finanztermingeschäfte abschließt oder deren Abschluss vermittelt oder die Anschaffung, Veräußerung oder Vermittlung von Finanztermingeschäften betreibt, kann der Einwand des § 762 des Bürgerlichen Gesetzbuchs nicht erhoben werden.


  →Der Trick mit der Deregulierung hat also auch hier funktioniert. Unter den Begriff »Finanztermingeschäfte« fallen alle Derivate-Spielarten, und damit auch die meisten Finanzinnovationen. Das Finanzwettbüro hatte ihre Tore weit geöffnet.


  Nicht nur in Deutschland. Die Konsequenzen der ungezügelten Wettaktivitäten kann man anhand weniger Zahlen nachvollziehen: An den Weltbörsen werden jährlich etwa 90 Billionen US-Dollar Umsätze mit Aktien erzielt. Bei Anleihen sind es 60 Billionen. Hohe Summen zweifellos, aber nichts gegenüber dem Geschäft mit Wetten: Die Wettkomponente →Derivate bringt es auf etwa 800 Billionen Dollar; das weitaus meiste davon, nämlich mehr 700 Billionen Dollar, wird, wie beschrieben, außerbörslich, also →OTC = over the counter, umgesetzt.


  X/Y


  x-tra cool


  In deutschen Texten weist der Buchstabe X eine durchschnittliche Häufigkeit von 0,03 Prozent auf. Für die Finanzindustrie hat er jedoch offenkundig etwas Magisches. Ob Xetra oder x-trackers und x-markets – alle Bezeichnungen stehen für Dynamik und Innovation. Zumindest wird dies von Branchenvertretern behauptet; an dieser Stelle macht man uns da allerdings eher ein X für ein U vor.


  Fast genauso selten wie das X kommt der Buchstabe Y in deutschen Texten vor (durchschnittliche Häufigkeit: 0,04 Prozent). Im Gegensatz zum Englischen – dort stößt man im Durchschnitt nach jedem 50. Buchstaben auf ein weiteres Y. Daher wird an dieser Stelle auch statt eines »V« wie »Volkseinkommen« die aus dem angelsächsischen Raum stammende schlichte Bezeichnung Y aufgeführt.


  


  Xetra


  Im 16. Jahrhundert trafen sich Handelsleute von Rang und Namen regelmäßig in den Räumlichkeiten der im belgischen Brügge ansässigen Kaufmannsfamilie van der Burse (oder van der Beurse), um dort Geschäftliches zu besprechen. Der Familienname wurde in den darauffolgenden Jahren als Bezeichnung für einen Handelsplatz in allen möglichen europäischen Sprachen übernommen. Das passte auch sehr gut, da die Familie bereits nach dem mittelalterlichen Wort für »Geldsäckchen« benannt war. Der Franzose spricht von der bourse, der Italiener sagt borsa, im Deutschen heißt es Börse. In England findet das Wort bourse Verwendung, wenn es um das Treiben an nicht-angelsächsischen Börsen geht.


  Ursprünglich wurde der Börsensaal auch Parkett genannt. Wer vor 100 Jahren in seinem Haus einen Parkettfußboden hatte, war in der Oberschicht angekommen; das gemeine Volk hatte schlichte Holzbohlen, später billigen Kunststoff. Kein Wunder, dass das Börsenparkett ebenfalls die Aura des vornehm Gediegenen umgibt. Dort trafen Händler, die entweder im fremden oder im eigenen Namen handelten, auf die Börsenmakler. Mitunter ging es dort recht turbulent zu. Die Akteure eilten wie aufgescheuchte Hühner auf dem Parkett umher und riefen sich gegenseitig Floskeln wie »Zweitausend Mannesmann, Vier-Zwo, an Dich« zu. Das war die Zeit des Criée-Handels (criée bedeutet im Französischen »zugerufen«).


  Der moderne Börsenhandel ist lautlos. Im Wesentlichen besteht er darin, dass ein Computer die jeweils passenden Kaufund Verkaufsaufträge für ein bestimmtes Wertpapier zusammenführt. Dieses matching wurde bereits im Abschnitt →Markt beschrieben.


  Computer sind vollkommen emotionslose Gesellen. Nicht jedoch die hinter den einzelnen Aufträgen stehenden Personen. Die Kakophonie der Finanzmarktakteure wird mithilfe moderner Computerbörsen kanalisiert in ein mathematischtechnisches Verfahren. Xetra ist das beste Beispiel für diese Tendenz. Die Abkürzung steht für exchange electronic trading. Es handelt sich um ein automatisiertes Handelssystem der Deutschen Börse in Frankfurt, das eine standortunabhängige Teilnahme am Börsenhandel über das Computernetz des Systems ermöglicht (ein Beispiel zur Kursbildung bei Xetra befindet sich im Abschnitt →Markt). Etwa 90 Prozent des gesamten Aktienhandels an deutschen Börsen werden über Xetra abgewickelt. Dennoch – die Computer stehen nicht in einem öden, kahlen Betonraum. Es gibt auch bei Xetra quasi ein Parkett. Wirft man von der Besuchergalerie aus einen Blick in den Frankfurter Börsensaal, trifft man überraschenderweise nach wie vor Leute an, die geschäftig hin und her rennen. Nur mit der Kursbildung haben diese Menschen nichts zu tun. Das Gerenne ist reine Staffage, eine Kulisse für die Inszenierungen der Finanzbranche. Auf dem Parkett geht es heutzutage um den Austausch von Informationen. Branchenspezialisten kommen untereinander ins Gespräch, Vertreter der Fernsehsender treffen auf →Finanzanalysten, die ihre wertvollen Einschätzungen zum aktuellen Marktgeschehen abgeben. Auf dass man uns weiterhin mit dem neuesten Börsengerede beschießen kann. Das erzeugt Sentiment, eine gute Börsenstimmung, und es schafft eine fundamentale Basis für neue Geschäfte. Die Finanzindustrie benötigt dieses Informationsvehikel, damit jeder potenzielle Anleger sich irgendetwas halbwegs Konkretes unter der abstrakten Materie vorstellen kann. »Um das Prinzip Börse verständlicher zu machen, brauchen wir eine Darstellungsform«, gibt ein Banker in einem Gespräch mit dem Handelsblatt denn auch unumwunden zu. Das Börsenparkett als Marketinginstrument. Da würde sich die Familie van der Burse doch glatt im Grabe umdrehen. Das Geld wird indes am Computer verdient – mit Xetra und den vielen anderen X-Segmenten.


  x-trackers und x-markets


  Ein Börsenindex (→Index) bildet die Wertentwicklung eines bestimmten Finanzinstrumentes ab. Er ist in der Praxis jedoch sehr viel mehr, da er außer dieser informatorischen Funktion auch die Rolle einer Zielgröße (Benchmark) übernimmt und zudem als Spekulationsinstrument fungiert, Man kann auf eine Indexsteigerung (durch Kauf eines →call) oder auch eine Indexsenkung (zum Beispiel durch Kauf eines →put) wetten. Wenn ein Index zum Handelsobjekt wird, kann die Finanzbranche damit Umsätze und folglich höhere Provisionen generieren. Von daher leuchtet es ein, dass die Banken ein großes Interesse daran haben, möglich viele Indizes als →Produkte anzubieten.


  Dabei gibt es nahezu unendlich viele Möglichkeiten. Beschränken wir uns nur mal auf Aktien als Indexbestandteile. Alleine in Deutschland existieren über 1 200 börsennotierte Aktiengesellschaften. Hier hat man den bekanntesten von ihnen, den Deutschen Aktienindex (→DAX) durch Auswahl der 30 größten dieser 1 200 Gesellschaften konstruiert. Es ist aber auch ohne große Mühen möglich, weitere, mehr oder wenig beliebige Zusammensetzungen vorzunehmen und so zum Beispiel einen Branchenindex aus den 30 größten Stahlunternehmen, einen Regionalindex aus den 40 größten bayrischen Unternehmen zu bilden. Und so weiter. Die Zahl der Kombinationsmöglichkeiten ist unfassbar hoch. Würde man lediglich zehn Aktiengesellschaften zugrunde legen, aus denen man unterschiedliche Indizes bastelt, die jeweils drei Gesellschaften enthalten, erhielte man 120 Kombinationsmöglichkeiten – und damit 120 potenzielle Indizes. Die Indexzahl erhöht sich auf 220, wenn man das Gleiche nicht mit zehn, sondern mit zwölf Aktiengesellschaften machen würde.10


  Da es so einfach ist, Indizes zu konstruieren, und da so immens viele Kombinationsmöglichkeiten bestehen, gibt es Börsenindizes wie Sand am Meer. X-trackers, die Internetplattform der Deutschen Bank für börsengehandelte →Fondsanlagen (sogenannte exchange traded funds, abgekürzt: ETF), die sich auf Börsenindizes beziehen, gibt einen Einblick in die bunte Spekulationswelt für indexorientierte Anleger. Diese Anleger partizipieren über entsprechende Indizes an der Entwicklung von Aktien-, Rohstoff- oder Geldmärkten. X-trackers bietet eine riesige Fonds-Palette; über alle Assetklassen hinweg findet man mehr als 150 Anlagemöglichkeiten. Die meisten beziehen sich auf gängige Aktienindizes wie den DAX oder den (die 50 größten europäischen Unternehmen umfassenden) EuroStoxx. Es gibt allerdings auch einige Rohstoff-/Nahrungsmittelindizes wie beispielsweise den Commodity Booster Light Energy Benchmark Index, der 24 Waren aus den Warengruppen Energie, Edelmetalle, Basismetalle, Agrarrohstoffe und Lebendvieh (!) enthält.


  Wem die ETF-Vielfalt nicht reicht, der kann auf einer – ebenfalls von der Deutschen Bank betriebenen – Internetplattform namens x-markets nach weiteren Spekulationsmöglichkeiten fahnden. Hier wird »das gesamte Spektrum moderner Anlagemöglichkeiten« (Eigenwerbung) angeboten. Eine schlagwortartige Auflistung der Anlageinstrumente führt uns quer durch dieses Lexikon: Optionsscheine (vgl. →call und →put), strukturierte Anleihen (→Jeder kann gewinnen), →WAVEs und →Zertifikate. Täglich (!) gibt es mehrere Hundert Neuemissionen. Insgesamt sind im Durchschnitt über 80 000 Produkte im Volumen von knapp 40 Milliarden Euro handelbar.


  Wohlgemerkt – es geht hier um das Spekulationsangebot einer einzigen (allerdings sehr großen) Bank. Auch an dieser Stelle wird deutlich, dass die sogenannten Finanzinnovationen mit substanzorientiertem Investment, also mit realwirtschaftlichen Implikationen, die auf den Arbeitsmarkt, auf die Gütermärkte etc. Auswirkungen haben, nichts mehr zu tun haben.


  Y (Volkseinkommen)


  Die meisten Haushalte erwirtschaften Einkünfte aus verschiedenen Einkommensquellen. Wer als Arbeitnehmer ein Sparkonto oder ein Wertpapierdepot sein Eigen nennt, hat Einkünfte aus nichtselbstständiger Arbeit und Einkünfte aus Kapitalvermögen. Kommen noch Einnahmen aus einer vermieteten Einliegerwohnung hinzu, realisiert der Haushalt zusätzlich Einkünfte aus Vermietung und Verpachtung. Steuerrechtlich sind alle Einkünfte zu erfassen.11


  In der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung, bei der es um die Erfassung der Einkommenssituation für ein ganzes Land geht, werden die Einkommensquellen etwas grober zusammengefasst. Man unterteilt dort die Größen


  • Arbeitnehmerentgelt und


  • Unternehmens- und Vermögenseinkommen.


  In der Summe bilden beide das Volkseinkommen, kurz: Y. (Es gibt mehrere Erklärungen, wie es zu dieser Abkürzung kam. Eine besagt, dass John Maynard Keynes in der ersten Auflage seiner Allgemeinen Theorie der Beschäftigung, des Zinses und des Geldes das Volkseinkommen auf der Y-Achse seines Modells aufgeführt hat; einer anderen Lesart zufolge steht das Y für yield = Gewinn oder Ausbeute.)


  Für das Jahr 2012 wurde in Deutschland ein Volkseinkommen in Höhe von 2035 Milliarden Euro ermittelt (Österreich 249 Milliarden Euro, Schweiz 495 Milliarden Franken). Auf Unternehmens- und Vermögenseinkommen entfielen 657 Milliarden Euro (32 Prozent = Gewinnquote), die Arbeitnehmerentgelte beliefen sich auf 1 378 Milliarden Euro (68 Prozent = Lohnquote). Die Lohnquote entwickelt sich trendmäßig nach unten; zu Beginn der 1980er Jahre erreichte sie mit 75 Prozent ihren Höchstwert, im Jahr 2000 lag sie noch bei 72 Prozent.


  Bei einer Zehn-Jahres-Betrachtung der Entwicklung der deutschen Arbeitnehmerentgelte (2000 bis 2010) fällt auf, dass die Wachstumsraten recht bescheiden sind, aber relativ gleichförmig verlaufen. Durchschnittlich ergab sich pro Jahr eine Erhöhung um 1,28 Prozent, wobei es sich hier um nominale Werte handelt, das heißt, Preissteigerungen werden nicht herausgerechnet. Unter Berücksichtigung einer jährlichen Preissteigerungsrate, die im gleichen Zeitraum bei durchschnittlich etwa 1,65 Prozent lag, mussten Arbeitnehmer also während dieses Zeitraums einen Kaufkraftverlust hinnehmen. Bei den Unternehmens- und Vermögenseinkommen sieht es ganz anders aus. Im Durchschnitt ergibt sich zunächst einmal ein Zuwachs von 4,33 Prozent pro Jahr. Darüber hinaus schwanken die einzelnen Steigerungsraten erheblich. 2008 und 2009, also nach dem Ausbruch der ersten großen Finanzkrise, sanken die Unternehmens- und Vermögenseinkommen um 3,7 beziehungsweise 13,5 Prozent. Dafür gab es allerdings auch Highlight-Jahre wie 2004 (+ 16,0 Prozent) und 2006 (+ 13,3 Prozent).


  Da bei der Gewinnquote Unternehmen und Vermögensanlagen in einen Topf geworfen werden, lohnt sich auch ein Blick auf die Entwicklung der Vermögenseinkommen privater Haushalte. Hier werden die Gewinne der Einzelunternehmer (also zum Beispiel die Einkünfte aus dem Gewerbebetrieb eines Herrn Müller), aber auch Gewinne von Kapitalgesellschaften und staatlichen Institutionen herausgerechnet. Bei dieser Größe ergibt sich ebenfalls ein über der durchschnittlichen Wachstumsrate von Arbeitnehmereinkommen liegender Wert in den Jahren 2000 bis 2010, nämlich 2,58 Prozent. Der Abstand ist gleichwohl nicht ganz so groß.


  Insgesamt kann man aus diesem Zahlenmaterial bereits eindeutige Indizien für die Bevorzugung von Finanz- und Kapitalanlagen gegenüber dem Faktor Arbeit ableiten. Noch klarer werden die Zusammenhänge, wenn wir zum verfügbaren Einkommen gelangen. Dieses ergibt sich dadurch, dass man vom Volkseinkommen die direkten Steuern und die Sozialversicherungsbeiträge abzieht und die sogenannten Transferzahlungen an private Haushalte (z.B. Arbeitslosengeld II, Elterngeld, Kindergeld) hinzuaddiert. In allen drei Größen steckt gewaltiger sozialer Sprengstoff.


  • Direkte Steuern: Wie im Abschnitt →Jubel nachzulesen ist, greift der Staat bei der Versteuerung von Arbeitseinkommen deutlich stärker zu als bei Kapitaleinkünften. Die magere Abgeltungsteuer von 25 Prozent auf Kapitalerträge ist jedoch nur ein Teilaspekt. Hinzu kommen unzählige, vor allem von großen, international verflochtenen Unternehmen und Großanlegern genutzte Möglichkeiten zur legalen Steuervermeidung aufgrund von Sondervorschriften unserer Steuergesetze sowie das Phänomen der Steuerflucht (vgl. →offshore). Die Effekte unserer (groß)anleger- und unternehmerfreundlichen Steuerpolitik werden belegt durch eine im Auftrag der Hans-Böckler-Stiftung Ende 2011 vorgelegte Studie der Steuerexperten Lorenz Jarass und Gustav Obermair. Demnach erwirtschaften Lohnempfänger über die Lohnquote, wie gesagt, etwa 68 Prozent des Volkseinkommens, ihr Beitrag zum Steueraufkommen ist mit knapp 80 Prozent jedoch überproportional hoch. Von den Einkommen aus Unternehmertätigkeit und Vermögen gingen im Vergleich dazu lediglich etwa 20 Prozent an den Staat – deutlich weniger als, die Gewinnquote von 33 Prozent vermuten lässt.


  • Sozialabgaben: Auch hier ist der Trend eindeutig. Primäres Ziel der Regierung ist die Senkung der sogenannten Lohnnebenkosten. Die Akzentuierung auf eine unternehmerfreundliche (und gleichzeitig arbeitnehmerfeindliche) Politik ist unübersehbar. Bei den Sozialversicherungsbeiträgen wird die Last durch höhere Beitragsbelastungen beziehungsweise Leistungsreduzierungen systematisch den Lohn- und Gehaltsempfängern aufgebürdet. Das beginnt mit den Arbeitnehmerzusatzbeiträgen im Zusammenhang mit der Pflege- und Krankenversicherung und endet mit der sukzessiven Umstellung des Rentensystems auf eine private, kapitalgedeckte Rentenversicherung nach den Vorlagen der Herren →Riester und Rürup. Und seit Anfang 2013 gibt es auch eine private Zusatz-Pflegeversicherung.


  • Transferzahlungen: Jede Erhöhung des Kindergeldes wird von der Bundesregierung als sozialpolitische Wohltat gefeiert. Einkommenswirkung und Höhe des Kindergeldes sind dagegen höchst unterschiedlich. Bei der Einkommensteuer wird das gezahlte Kindergeld (für das erste und zweite Kind gibt es jeweils 184 Euro, für das dritte 190 Euro, ab dem vierten Kind 215 Euro) in der Weise verrechnet, dass jeweils der günstigere Betrag gilt (Günstigerprüfung). Beispiel: Bei einem Ehepaar mit einem Kind und einem zu versteuernden Jahreseinkommen in Höhe von 70 000 Euro ergibt sich durch die Ansetzung des Kinderfreibetrages von 7 008 Euro eine Steuerersparnis von etwa 2 300 Euro. An Kindergeld wurden 12 * 184 = 2 208 Euro gezahlt. Die Differenz von 92 Euro erhält das Ehepaar per Einkommensteuerrückerstattung vergütet. Liegt die Steuerersparnis (bei geringerem Einkommen) unter 2 208 Euro, gibt es keine Nachforderung. Bei hohem Einkommen ist die Steuerersparnis noch höher als im obigen Beispiel. Je wohlhabender eine Familie also ist, desto größer ist der über die Günstigerprüfung anfallende Einkommenseffekt. Ferner benötigen Wohlhabende im Gegensatz zu einkommensschwächeren Familien das Kindergeld nicht zur Bestreitung des Lebensunterhaltes – mit der Folge, dass diese »Familiensozialleistung« für sie ein willkommenes Zubrot darstellt. Die Geldmittel werden dann häufig und zwecks Erleichterung eines finanziell gepolsterten Berufsstarts für den Nachwuchs zinsbringend angelegt (womit der Finanzindustrie wieder mal ein nettes Zusatzgeschäft beschert wird). Familien hingegen, die knapp kalkulieren müssen, sind auf das Kindergeld zur Bestreitung des Familienunterhalts dringend angewiesen – konservative Politiker äußern hier schon mal die Befürchtung, dass die Mittel nahtlos in den Alkohol- und Tabakkonsum der Eltern fließen. Zu den Transferzahlungen gesellt sich ab 2013 auch die größte Errungenschaft für die Vertreter eines althergebrachten Rollenverständnisses, das sogenannte Betreuungsgeld. Eltern werden dafür belohnt, dass sie etwas – nämlich die Unterbringung ihres Kindes in eine Tagesstätte – nicht tun. Aus ideologischer Verblendung heraus werden Milliardensummen verpulvert (bis 2016 sind etwa 4 Milliarden Euro anzusetzen), die an anderer Stelle weitaus besser eingesetzt wären. Man hat halt das Bild von der glücklichen Familie vor Augen: Vati arbeitet, Mutti sorgt sich rührend um die Kinder. Das muss doch durch eine »Herdprämie« belohnt werden! Andererseits wird bei Transferzahlungen, die den sozial Benachteiligten zukommen, rigoros gespart – zum Beispiel beim Übergangsgeld vom Arbeitslosengeld I auf Arbeitslosengeld II (Hartz IV), beim Heizkostenzuschuss für Geringverdiener oder beim Elterngeld für Hartz-IV-Empfänger.


  Stellt man die Verteilungsrechnung des Volkseinkommens und die nüchterne Gleichung zur Ermittlung des verfügbaren Einkommens der privaten Haushalte kritisch auf den Prüfstand, so kommt im Endeffekt das heraus, was wir unter dem Stichwort →Ungleichheit bereits nachlesen konnten: eine extreme Schieflage bei der Aufteilung des (immer noch wachsenden) Kuchens namens Bruttoinlandsprodukt (→BIP).


  Z


  Die Krone der Schöpfung


  Sie sind in Deutschland so beliebt wie in keinem anderen Land der Welt: Zertifikate. Warum eigentlich? Muss Rendite denn immer mithilfe von Wetten eingefahren werden? Erträge gibt es auch bei sicheren Anlageformen, obgleich Zinsen im Laufe der Geschichte immer wieder sehr umstritten waren. Daher lohnt sich ein Blick auf Zinseszinsen und Zinsverbot. Eines ist jedoch klar – wenn wir der riesigen Fülle wettbasierter Finanzinstrumente nicht Einhalt gebieten, kommt die nächste Finanzkrise ganz bestimmt. Die Chancen auf eine Kehrtwende stehen leider schlecht; es gibt zu viele mächtige Interessengruppen, die den Status quo beibehalten möchten. Man kann es auch so ausdrücken: Es sind zu viele Zyniker am Werk.


  


  Zertifikate


  Die Y-Aktie notiert Anfang Mai bei 40 Euro. Das letzte Jahr ist für die Y-AG gut gelaufen und es wird eine Dividende in Höhe von 2 Euro je Aktie erwartet. Der Dividendenbeschluss wird auf der nächsten Hauptversammlung in etwa drei Wochen getroffen.


  Friedhelm W. ist fest von der Y-AG überzeugt. Er hat bereits 350 Aktien in seinem Depot. Er würde gerne sehr viel mehr Y-Aktien erwerben, dafür fehlt ihm jedoch zurzeit das Geld. Und einen Kredit für sein Spekulationsvorhaben aufnehmen möchte er nicht. Aber er hat eine Idee.


  Eine Kaufoption (→call) auf Y-Aktien zum Basispreis von 40 Euro und einer Laufzeit von drei Monaten (also das Recht, innerhalb der nächsten drei Monate die Y-Aktie zu 40 Euro kaufen zu dürfen) kostet aktuell 2 Euro12. Dieser Betrag ist just so hoch wie die in drei Wochen von der Hauptversammlung des Unternehmens zu beschließende Dividende. Herr W. kann mit ziemlicher Sicherheit davon ausgehen, in drei Wochen 700 Euro als Zahlungseingang verbuchen zu können (350 Aktien * 2 Euro Dividende je Aktie = 700 Euro). Er überzieht nun bereits heute für drei Wochen sein Konto um 700 Euro und erwirbt für diesen Geldbetrag 350 Kaufoptionen (eine Option kostet ja ebenfalls 2 Euro). Der Sollsaldo auf dem Konto wird dann nach Eingang der Dividende ausgeglichen, die Überziehungszinsen für drei Wochen kann Herr W. locker kompensieren, wenn der Kurs der Y-Aktie wunschgemäß nach oben geht. Im schlimmsten Fall – bei stark sinkendem Aktienkurs – verzichtet er auf die Ausübung der Option. Die ist dann wertlos; er hat somit auf seine Dividende verzichtet und muss zudem die Überziehungszinsen schultern, aber dieses Risiko ist für ihn überschaubar. Die Gewinnchance schätzt er wesentlich höher ein. Bei steigendem Kurs der Y-Aktie profitiert er gleich doppelt – über die Wertsteigerung seines Depots und zusätzlich durch den Wertzuwachs bei der Option.


  Um auf eine solche Idee zu kommen, muss man schon ein recht ausgebuffter Börsenprofi sein. Auch Frieda K. hält sich für einen solchen.


  Ihr Konzept unterscheidet sich von Friedhelms Plan, weil sie nicht so felsenfest wie er vom Erfolg der Y-AG überzeugt ist. Gleichwohl traut sie der Gesellschaft mittelfristig etwas zu, sie rechnet in den kommenden drei Monaten jedoch eher mit einer »Seitwärtsbewegung«: Ihrer Meinung nach wird der Kurs der Y-Aktie in dieser Zeit bei etwa 40 Euro verharren oder auch nur leicht ansteigen.


  Frieda K. erwirbt Anfang Mai 200 Y-Aktien, jedoch zum Discount-Preis. Sie verkauft nämlich gleichzeitig eine Kaufoption (→call) auf die Y-Aktie, Basispreis 42 Euro, Laufzeit drei Monate (also das Recht, innerhalb der nächsten drei Monate die Y-Aktie zu 42 Euro verkaufen zu dürfen). Diese Option hat derzeit einen Wert von 1,60 EUR. Den Optionspreis kassiert Frieda als Verkäuferin der Option, und hieraus ergibt sich der Discount-Preis, weil sie nicht 40 Euro, sondern nur 38,40 Euro an finanziellen Mitteln für die Aktie aufwenden muss. Dafür hat sie einem (unbekannten) Vertragspartner das Recht überlassen, ihm die Y-Aktie innerhalb der nächsten drei Monate zum Preis von 42 Euro zu überlassen, falls er das wünscht. Der Partner erwartet somit einen deutlich steigenden Aktienkurs. Frieda K. weiß nun, dass sie sich im Fall einer von ihr erwarteten Seitwärtsbewegung der YAktie an einem schönen Ertrag erfreuen kann. Würde die Aktie bei 40 Euro verharren, hätte sie immer noch die Optionsprämie von 1,60 EUR verdient, weil der Vertragspartner in diesem Fall die Option nicht ausüben würde. Bezogen auf den Kapitaleinsatz von 40 Euro sind das 4 Prozent in einem Quartal, auf ein Jahr hochgerechnet also 16 Prozent Rendite. Auch bei einem über 42 Euro liegenden Kurs sähe die Lage für sie ganz gut aus. Zwar müsste sie in diesem Fall die Aktie zum Dumpingpreis von 42 Euro abgeben, könnte sich jedoch über einen Kursgewinn von 42,00 – 38,40 = 3,60 Euro erfreuen. Geld verlieren würde sie, falls die Y-Aktie unter 38,40 Euro sinken würde. Dann hätte sie eine Minusentwicklung bei ihrem Aktienbestand.


  Frieda und Friedhelm mögen ausgebuffte Börsenprofis sein; so clever wie Banken sind sie jedoch nicht. Denen gelänge es im Unterschied zu unseren Hobbyspekulanten nämlich, ihr persönliches Risiko gänzlich zu eliminieren, indem sie jeweils ein entsprechendes Zertifikat an den Markt brächten.


  Würden Frieda und Friedhelm ihre tollen Ideen nicht mit eigenem Geld, sondern den finanziellen Mitteln von Freunden umsetzen, hätten sie den Zertifikategedanken nahezu perfekt umgesetzt. Würden die beiden darüber hinaus ihren Freunden gegenüber einen »liquiden Markt« versprechen, also ihnen die Möglichkeit verschaffen, sich von ihrer Geldanlage jederzeit – natürlich gegen Berechnung einer Provision – zu trennen, wären sie im Endeffekt genau so clever wie Investmentbanken. Mit Eigenwerbung und einer gewissen Erfolgsquote müssten sie es schaffen, andere Personen aufzutreiben, die bereit wären, Anteile der Kunden, die ausgestiegen sind, zu übernehmen. Diese anderen Personen würden bei der Anteilsübernahme weitere Gebühren in die Kasse spülen.


  Bei einem Zertifikat sammelt ein Emittent Kundengelder ein und verbrieft das Ganze durch eine Schuldverschreibung. Die Gelder werden spekulativ angelegt, in Aktien oder auch Indizes (→Index), die die Entwicklung von Wertpapier-, Gold-, Rohstoff- oder Nahrungsmittelpreisen abbilden. Irgendein Restrisiko bleibt für den Kunden immer; auch bei sogenannten »konservativen Zertifikatstypen«. Denn in allen Zertifikaten tauchen, mehr oder weniger versteckt, →Derivate auf. Nicht in jedem Fall ist die Konstruktion so simpel wie in unseren Beispielen. (Friedhelm W. hat übrigens ein Outperformance-, Frieda K. ein Discountzertifikat gebastelt. Weitere Zertifikatstypen wurden bereits in den Abschnitten →Aktienanleihe, →knock out und →WAVEs beschrieben.) Und je komplizierter ein Zertifikat ist, desto besser lassen sich die vom Kunden zu tragenden und dem Emittenten zufließenden Kosten verstecken.


  Gerade in Deutschland sind Zertifikate, ungeachtet aller Einbrüche durch Finanzkrisen und trotz der Lehman-Pleite, nach wie vor sehr beliebt, auch und gerade bei Privatanlegern. Man kann da auch sehr schön die vielen eher risikoscheuen Kunden ansprechen, indem man eine →Kapitalgarantie einbaut. Auch diese ist jedoch, wie wir in dem entsprechenden Abschnitt gesehen haben, Augenwischerei. Der Riesenerfolg beim Absatz von Zertifikaten in Deutschland ist jedenfalls verblüffend. Wir vereinigen mehr von diesen Produkten auf uns als der Rest der Welt. Möglicherweise liegt das daran, dass die Deutschen in puncto Aktienanlagen immer noch sehr zurückhaltend sind. Zertifikate sind Schuldverschreibungen, hinter denen in der Regel eine große, bekannte Bank steht. Das klingt für viele immer noch im Prinzip recht solide. Und ein kleines bisschen Zockerei kann ja auch nicht schaden …


  Jedenfalls hat sich die Zertifikatemasche für die Finanzindustrie als ein äußerst lukratives Geschäftsmodell erwiesen. Risiken werden auf die Kunden verlagert, und der Emittent verdient an der Konstruktion der Papiere sowie am Handel mit den Papieren.


  Nach Angaben der Deutschen Bundesbank (Monatsbericht September 2012) entfielen 2011 insgesamt 96 Prozent der Erträge deutscher Kreditinstitute auf das Zins- und Provisionsgeschäft. Während der Zinsüberschuss in den Bankbilanzen um 0,8 Prozent auf 91 Milliarden Euro zurückging, nahm der Provisionsüberschuss um 0,6 Prozent auf 29 Milliarden Euro zu. Kein Wunder, dass die Finanzbranche angesichts der großen Bedeutung des Provisionsgeschäftes ein virulentes Interesse daran hat, das provisionsträchtige Zertifikatskarussell stets gut geölt laufen zu lassen.


  Zinseszinsen und Zinsverbot


  Die Überraschung war groß. Das Sparbuch, das ein Mann nach dem Tod seiner Mutter in deren Wohnung fand, wies ein Guthaben von 106 000 DM auf. Zinsgutschriften und weitere Zahlungsvorgänge waren nicht dokumentiert. Der etliche Jahre zuvor verstorbene Vater des Mannes hatte das Sparkonto im Jahr 1959 kurz nach der Geburt seines Sohnes in einer Filiale der Dresdner Bank eröffnet. Jetzt marschierte der Sohn mit seinem Fund zur Bank und wollte sich das Guthaben inklusive aufgelaufener Zinsen und Zinseszinsen auszahlen lassen.


  Man wies ihn ab. Da könne ja jeder kommen, sagte man ihm. Das Konto werde im Hause nicht geführt. Es sei ja auch undenkbar, dass bei einer so hohen Summe 50 Jahre lang keine einzige Kontobewegung stattgefunden haben sollte. Das Sparbuch sei daher eine Fälschung.


  Der Sohn ließ sich nicht beirren. Ein hinzugezogener Sachverständiger bescheinigte die Echtheit der Sparurkunde. Die Dresdner Bank wurde also zur Auszahlung verpflichtet. Daraufhin ging die Bank in die nächste Instanz. Inzwischen nannte sie sich Commerzbank, an der Hartnäckigkeit in Bezug auf die Verweigerung der Auszahlung änderte sich nichts. Jetzt ging man davon aus, dass die Unterschriften, welche die Entgegennahme der Einzahlungssumme dokumentierten, von Personen stammten, die niemals eine Zeichnungsberechtigung aufgewiesen hatten. Aber auch die zweite Instanz sah die Bank in der Pflicht. Es sei ihre Aufgabe, einen Beweis für die Behauptung einer fehlenden beziehungsweise nicht vorhandenen Zeichnungsberechtigung zu erbringen. Ein solcher Beweis lag nach Auffassung des Gerichts nicht vor. Auch im Hinblick auf zwischenzeitliche Auszahlungen trägt die Bank eine Beweislast. Der Kunde muss lediglich die Höhe seines Guthabens beweisen, und dazu reicht die Vorlage des alten Sparbuches.


  Dem Mann stand im Endeffekt ein Guthaben von etwa 300 000 Euro zu. Die Einzahlung von umgerechnet 54 000 Euro aus dem Jahr 1959 hatte sich durch Zinsen und Zinseszinsen in knapp 50 Jahren nahezu um das Sechsfache erhöht.


  Kreditinstitute mögen in Sachen Zinsen noch so aufgeschlossen sein – wenn der durch Zinseszinsen entstehende Exponentialeffekt zu ihrem Nachteil zuschlägt, sind sie nicht so begeistert.


  Das bekannteste Beispiel für die ungeheure Wucht des Zinseszinseffektes ist der durch den englischen Moralphilosophen Richard Price im 18. Jahrhundert erwähnte Josephspfennig. Hätte Joseph von Nazareth im Geburtsjahr seines Sohnes einen einzigen Cent verzinslich angelegt, so ergäbe sich heute, sofern das Geld regelmäßig Zinsen und Zinseszinsen erbracht und niemals angerührt worden wäre, eine unvorstellbar hohe Summe. Selbst bei einer jährlichen Verzinsung von (verhältnismäßig bescheidenen) 2 Prozent hätte man heute ein Guthaben von mehr als 2 000 Billionen Euro. Das ist etwa das Zehnfache dessen, was die globale Finanzwelt an Vermögen auf sich vereinigt, und das 28-Fache des Weltbruttoinlandsprodukts. Dies wäre trotzdem geradezu bescheiden gegenüber dem Effekt, der sich im Falle einer Verzinsung von 5 Prozent pro Jahr ergäbe. Aus Josephs Cent würde eine 43, gefolgt von 39 Nullen. (Würde man 1 600 Billionen ausschreiben, hätte man nur 12 Nullen.)


  Preisfrage: Welches Ergebnis käme heraus, wenn man Zinsen auf ein Kapital von einem Cent für einen Zeitraum von 2 000 Jahren ohne Zinseszinseffekt berechnen würde? Das Ergebnis ist ernüchternd. Bei einem Zinssatz von 2 Prozent hätte man heute 0,41 Cent, bei 5-prozentiger Verzinsung käme man knapp über einen einzigen Euro.


  Der Zinseszinseffekt bringt uns ins Grübeln. Nachdenken sollten wir allerdings nicht nur über die explosionsartige Vermehrung von Anlagesummen, sondern auch über unser Wachstumsdogma. Mit dem verhält es sich genauso.


  Wir erwarten eine regelmäßige und kräftige Steigerung des Bruttoinlandsprodukts (→BIP). Der sich jeweils ergebende neue Wert bildet dann die Basis, also den Grundwert für die nächste Steigerungsrate. Je höher der Grundwert ist, desto stärker wirkt sich die Erhöhung in absoluten Zahlen, also zum Beispiel in einer Recheneinheit wie Euro, Dollar etc., aus. Und umgekehrt bringt auch eine hohe prozentuale Wachstumsrate bei einem geringen Grundwert keinen nennenswerten absoluten Betrag hervor. Im Jahre 1950 wurde in der kurz zuvor gegründeten Bundesrepublik Deutschland ein Bruttoinlandsprodukt von 50 Milliarden Euro erwirtschaftet. Inzwischen sind wir bei 2 650 Milliarden Euro angelangt. In den 1950er Jahren, so wissen wir alle, begann das Wirtschaftswunder. 1951 verzeichnete man zum Beispiel ein preisbereinigtes (reales) Wachstum von fast 10 Prozent, also 5 Milliarden Euro. Würde man diese Steigerungssumme auf unser heutiges Niveau übertragen, hätten wir (5 : 2 650) * 100 = 0,2 Prozent reales Wachstum – ein Ergebnis, das allgemein auf große Enttäuschung und Unzufriedenheit stieße. Umgekehrt würde ein aktuelles reales BIP-Wachstum von (heute nahezu unvorstellbaren) 10 Prozent unser Bruttoinlandsprodukt um 265 Milliarden Euro steigern, also mehr als dem Fünffachen dessen, was 1950 insgesamt erwirtschaftet wurde.


  Mit dem gleichen Phänomen konfrontiert uns der Josephspfennig. Um bei einer jährlichen Verzinsung von 2 Prozent auf einen Euro anzuwachsen, benötigt er 233 Jahre. Die Vermehrung um 900 000 Euro, von 100 000 Euro auf eine Million, schafft er in 117 Jahren. Und wenn das Vermögen den Wert von 100 Millionen Euro erreicht hat, kommen weitere 10 Millionen in knapp fünf Jahren hinzu.


  Auf den Grundwert, anders formuliert: auf das Niveau, welches zu einem bestimmten Zeitpunkt existiert, kommt es an. Unser aktuelles Niveau ist sehr, sehr hoch; wir sollten uns daher weniger Gedanken darüber machen, wie wir unser Bruttoinlandsprodukt immer weiter steigen könne, sondern vielmehr Verteilungsfragen in den Fokus unserer Betrachtung stellen. Dabei geht es nicht nur um →Ungleichheit in materieller, sondern auch in sozialer und gesellschaftlicher Hinsicht.


  Der Problematik des Zinseszinseffektes trägt auch das Bürgerliche Gesetzbuch (BGB) Rechnung. In § 248, Absatz 1, des BGB heißt es:


  Eine im Voraus getroffene Vereinbarung, dass fällige Zinsen wieder Zinsen tragen sollen, ist nichtig.


  Allerdings gibt es Ausnahmen. So können Guthabenzinsen gutgeschrieben und weiter verzinst werden. Daher konnte sich der Mann aus unserem Ausgangsfall im Endeffekt auch an der Auszahlung von 300 000 Euro bei einer ursprünglichen Anlagesumme in Höhe von 54 000 Euro erfreuen. Ferner ist die Emission einer abgezinsten Anleihe (auch Zerobond genannt) möglich, bei der man beispielsweise 80 Euro einzahlt und am Ende der Laufzeit 100 Euro zurückerhält. In der Differenz von 20 Euro stecken Zinsen und Zinseszinsen. Diese Zerobonds sind in Finanzkreisen unter anderem deswegen sehr beliebt, weil man mit ihrer Hilfe Produkte mit →Kapitalgarantie konstruieren kann. Und zu guter Letzt sind Zinseszinsen teilweise auch dann erlaubt, wenn sie dem Kunden zum Nachteil gereichen, wenn er sie also im Zusammenhang mit einer Kreditaufnahme berappen muss: Bei einem Girokonto dürfen die in der Quartalsabrechnung für eine Kontoüberziehung ermittelten Sollzinsen dem Sollsaldo belastet werden; auf den dadurch erhöhten Sollsaldo fallen im nächsten Quartal weiterhin (Zinses-)Zinsen an, sofern das Konto nicht ins Haben kommt.


  Über das Problem von Zinsen und Zinseszinsen sind unzählige Bücher und philosophisch-theologische Abhandlungen verfasst worden. Ein regelrechtes Zinsverbot finden wir im Alten Testament und im Koran. So heißt es beispielsweise in Levitikus 25, 36–37: »Nimm von ihm (deinem Bruder, Anm. d. Verf.) keinen Zins und Wucher!« Der Koran sagt in Sure 3, Vers 130: »Ihr Gläubigen! Verschlingt nicht die Zinsen in mehrfacher Verdoppelung, sondern fürchtet Allah!«


  Im Zins- beziehungsweise Zinseszinsverbot spiegelt sich grundsätzliche Kritik am Kapitalismus wider. Zinsen und Wucher werden im Prinzip gleichgesetzt. Das wird auch in den genannten Zitaten aus der Bibel und dem Koran deutlich. Man soll keinen Zins und Wucher nehmen; und eine »mehrfache Verdoppelung« von Zinsen kommt ebenfalls dem Wucher gleich. Die Frage ist jedoch, ob Zinsen generell schlecht sind.


  In unserer kapitalistischen Wirtschaftsordnung werden die Begriffe Zins und Wucher getrennt. Zinsen sind grundsätzlich nicht zu beanstanden; wer über Geldkapital verfügt und vorerst auf Konsum verzichtet, soll durch eine Zinszahlung belohnt werden, wenn er das Kapital einem anderen überlässt. Die Ausnutzung einer Zwangslage oder Drohgebärden zwecks Durchsetzung höherer Zinsansprüche sind hingegen verboten. Im »Wucherparagrafen« 138, Absatz 2 BGB heißt es:


  Nichtig ist insbesondere ein Rechtsgeschäft, durch das jemand unter Ausbeutung der Zwangslage, der Unerfahrenheit, des Mangels an Urteilsvermögen oder der erheblichen Willensschwäche eines anderen sich oder einem Dritten für eine Leistung Vermögensvorteile versprechen oder gewähren lässt, die in einem auffälligen Missverhältnis zu der Leistung stehen.


  Wann ein »Missverhältnis« vorliegt, hängt vom Einzelfall ab. Bei einem Kredithai, der seinem verzweifelten Kunden einen Jahreszinssatz von 40 Prozent in Rechnung stellt, ist die Sache ziemlich eindeutig. Aber was ist mit der biederen Bank oder Sparkasse, die sich zurzeit quasi unbegrenzt Geld bei der EZB (→Europäische Zentralbank) zu 0,50 Prozent besorgen kann und ihrem Privatkunden einen Zinssatz von 18 Prozent in Rechnung stellt, wenn dieser sein Konto überziehen muss (vgl. dazu →Tender)?


  Zyniker am Werk


  Im März 2012 hatte Greg Smith, Top-Manager bei Goldman Sachs, die Nase voll. Nach zwölf Jahren Dienst bei einer der größten Investmentbanken reichte er seine Kündigung ein. Und nicht nur das – gleichzeitig veröffentlichte er in der New York Times einen Brandbrief. Why I Am Leaving Goldman Sachs ist eine harte Abrechnung mit seinem ehemaligen Arbeitgeber, den er als destruktiv und moralisch verrottet bezeichnet. Kunden würden als »Muppets« verunglimpft; im täglichen Geschäftsbetrieb gehe es nur noch darum, Produkte zu verkaufen, die man dringend loswerden müsse oder die den höchsten Ertrag für das Bankhaus abwerfen würden. (Ausführlicher schildert Smith seine Erfahrungen in seinem Buch Die Unersättlichen.)


  Den englischen Begriff muppet kann man mit Depp oder Blödmann übersetzen. Er weckt Assoziationen zur Muppet Show, eine erfolgreiche Fernseh-Comedyshow, die in mehr als 100 Ländern ausgestrahlt wurde. Man erinnert sich vielleicht an Kermit, den Frosch, Miss Piggy oder die beiden krakeelenden alten Herren Statler und Waldorf, die aus einer Loge heraus das Geschehen kommentieren. Ernst nehmen konnte man keine einzige der Figuren. So also sehen – Greg Smith zufolge – die Investmentbanker von Goldman Sachs ihre Kunden. Interessant. Die Vorfälle bei Goldman Sachs sind beileibe nicht das einzige Beispiel für den in diesen Kreisen grassierenden Zynismus. In regelmäßigen Abständen erhält die Öffentlichkeit Kenntnis über einschlägige Stilblüten aus internen Meetings, Memoranden oder E-Mails. Von bullshit ist da die Rede, mit dessen Hilfe man unwissenden und dämlichen Kunden das Geld aus der Tasche ziehen müsse. The Art of Ripping Off, die Kunst des Abzockens, wird zur Leitmaxime der Branche.


  Und wenn es mal nicht so gut läuft, greift der Staat den großen Playern unter die Arme. Auch hierzu gibt es interessante interne Äußerungen von Bankmanagern. Wie Ende Juni 2013 ruchbar wurde, hatte sich David Drumm, Chef der Anglo Irish Bank, 2008, als sein Institut kurz vor dem Zusammenbruch stand, in einem Telefonat mit seinem Kapitalmarktvorstand John Bowe zum Thema staatliche Hilfen wie folgt geäußert: »Wenn sie uns das Geld nicht am Montag geben, haben sie möglicherweise einen Bankenkollaps, wenn uns das Scheißgeld weiter so davonrinnt.« Hinsichtlich der Rückzahlung von öffentlichen Unterstützungsgeldern hatten die Herren auch so ihre Vorstellungen. »Das Geld soll auch nur zur Überbrückung dienen, bis wir es zurückzahlen … nämlich nie.« Eine prophetische Aussage, denn die Anglo Irish Bank wurde 2009 von der irischen Regierung verstaatlicht und 2011 abgewickelt, da sie sich als Fass ohne Boden erwies.


  Banker dieses Typs jonglieren mit Riesensummen in Märkten, auf denen sich nur wenige Eingeweihte auskennen. Sie handeln mit Instrumenten, die kaum ein Mensch durchblickt, und bieten diese Instrumente als angebliche Produkte auch noch ihren Kunden an. In dem Bewusstsein, dass ihre Bank, wenn sie eine bestimmte Größe erst einmal erreicht hat, too big to fail sind, können sie sich auch noch auf staatliche Hilfen verlassen. Wer in einem solchen Umfeld agiert, muss entweder verzweifeln – oder er wird zum Zyniker.


  Dennoch greift eine lediglich auf die Vertreter der Finanzindustrie gerichtete Kritik zu kurz. Die ganzen Auswüchse wären ohne das Versagen der politischen und administrativen Entscheidungsträger nicht möglich gewesen. Diese Entscheidungsträger haben einerseits die dringend notwendigen Regulierungen des Finanzsektors hintertrieben und andererseits bei der Umverteilung von unten nach oben mit der Geldwirtschaft Hand in Hand gearbeitet. Besonders deutlich wird diese enge Zusammenarbeit durch die Verwerfungen infolge der sogenannten »Euro- und Staatsschuldenkrise«.


  Letztendlich müssen wir diese Krise als Resultat einer von neoliberalen Zynikern (→Neoliberale) angestoßenen Wirtschafts- und Sozialpolitik begreifen. Einer Politik, hinter der ein eiskaltes Kalkül steckte. Die Sache lief aus deutscher Sicht in drei Stufen ab: Zunächst wurde vielen europäischen Staaten der Euro als gemeinsame Währung beschert. Wechselkursrisiken gab es in Euroland fortan nicht mehr. Dann sorgte, in unmittelbarer Folge des ersten Schrittes, die →Europäische Zentralbank für eine breit angelegte und günstige Refinanzierungsbasis des Bankensystems. Und zu guter Letzt wurde Deutschland, ebenso wie viele andere Länder, »wettbewerbsfähig« gemacht. Die hoch gelobten Reformen der Regierung Schröder waren nichts anderes als ein umfangreiches Konzept zur bewussten Ausgrenzung eines erheblichen Teils der arbeitenden Bevölkerung von der Möglichkeit zur Realisierung angemessener Entlohnung ihrer Arbeitskraft. Und die Regierung Merkel hat danach den einmal beschrittenen Weg konsequent fortgesetzt.


  Ausgestattet mit zinsgünstigen Geldmitteln konnten dann Griechen, Italiener, Spanier, Portugiesen etc. kostengünstig produzierte Waren made in Germany kaufen. Die enormen deutschen Leistungsbilanzsalden sprechen da für sich. Deutschland wurde vom europäischen Schlusslicht zum EuroKlassenprimus – mit satten Wachstumsraten, die (s.o.) natürlich ungerecht verteilt wurden.


  Und was tun die Vertreter des neoliberalen Lagers? Sie fordern Sparanstrengungen der Krisenländer, die bei einer breiten Mehrheit der Bevölkerung ansetzen: bei Lohnsenkungen und Rentenkürzungen. Das ist ein Zynismus der ganz besonderen Art.


  Was aber ist zu tun? Zunächst einmal ist ein Strukturwandel in der Bankenlandschaft dringend notwendig. Vor mehr als 20 Jahren wurde Ulrich Cartellieri, damals Vorstandsmitglied der Deutschen Bank mit dem Satz bekannt: »Die Banken sind die Stahlindustrie der neunziger Jahre.« Die Unternehmen der Stahlindustrie hatten zuvor heftige Einbrüche erleben müssen. Cartellieri prophezeite seiner Branche eine ähnliche Entwicklung. Er irrte, weil er nicht einkalkuliert hatte, dass die Branche, mit Unterstützung des Politik-Mainstreams, die große deregulierte Geldmaschine anwerfen würde. Inzwischen haben die fast alltäglich gewordenen Finanzkrisen die Absurdität dieses finanziellen Perpetuum mobile deutlich gemacht. Der Bankensektor kann nur überleben, wenn seine Gelder wieder verstärkt in realökonomische Verwendungszwecke fließen. Das →Investmentbanking hat vor diesem Hintergrund keine Existenzberechtigung mehr. Es ist besser, Investmentbanken beziehungsweise die Investmentabteilungen der großen Finanzinstitute abzuwickeln, als weitere existenzbedrohende Finanzkrisen in Kauf zu nehmen. Die Eigenkapitalanforderungen bei Banken sind weit über das Maß der bisherigen Basel-Regelungen zu erhöhen (vgl. →Eigenkapital und seine Rendite). Spekulationsgeschäfte müssen reguliert und dort, wo sie undurchschaubar und unkalkulierbar sind, schlicht verboten werden. Der Reiz wettbasierten Agierens lässt sich ganz einfach durch Einführung einer Finanztransaktionssteuer (vgl. →Tobin-Steuer) spürbar verringern. Ferner muss eine zielgerichtete Abwicklung maroder Banken möglich sein, bei der in erster Linie die Aktionäre und nachfolgend alle Großgläubiger (also andere Banken, aber auch vermögende Privatkunden) für die entstehenden Verluste geradestehen.


  Die Politik ist jedoch nicht nur im Hinblick auf eine konsequente Regulierung des Bankensektors gefordert. Zunächst einmal geht es um die Wiederherstellung gerechter Einkommensbedingungen – durch Einführung eines flächendeckenden Mindestlohns sowie durch Sozialversicherungsbeiträge, die nach sozialen Gesichtspunkten gestaltet sind. In den bisherigen Sozialversicherungssystemen schultern Geringverdiener gegenüber Gutverdienern eine überproportional hohe Belastung. Das kann man, wenn man will, relativ leicht ändern, zum Beispiel durch eine kräftige Anhebung der Beitragsbemessungsgrenzen. So kann beispielsweise ein echtes Solidarsystem in der gesetzlichen Rentenversicherung dem unter der Flagge »private kapitalgedeckte Altersvorsorge« segelnden staatlichen Subventionsprogramm für Banken und Versicherungen (vgl. →Riester und Rürup) das Wasser abgraben.


  Zweitens wird der Staat sich darauf besinnen müssen, dass sein Haushalt auch eine Einnahmenseite hat. Das ewige Mantra vom »Sparen«, von »Sparanstrengungen« und »Haushaltskonsolidierungen« ist abzulösen durch eine Diskussion, die sich mit der Schaffung von Steuergerechtigkeit befasst. Irgendwann wird (hoffentlich) auch mal das Geschrei nach Steuersenkungen verstummen. Denn dieses Geschrei ist höchst unredlich. Man beruft sich auf die fleißigen, ehrlichen Mittelstandsfamilien – und meint im Grunde genommen die Privilegierten. Sie sind es, die in erster Linie von Steuersenkungen profitieren. Gerade den besonders Privilegierten muss eine höhere Steuerlast zugemutet werden, was einem modernen und gerechten Staatsverständnis entspricht. Dies gilt nicht nur für Spitzensteuersätze in Einkommensregionen von mehreren Hunderttausend Euro jährlich und für Abgaben auf Vermögenswerte im Millionenbereich. Auch in der Steuersystematik sind Änderungen notwendig, vor allem hinsichtlich der Ungleichbehandlung bei der Versteuerung von Kapitaleinkünften im Verhältnis zur Steuerlast auf andere Einkünfte (vgl. →Jubel). Durch die Schaffung von Steuergerechtigkeit lassen sich dann auch die Staatsschulden reduzieren. Hinter jeder →Staatsverschuldung stehen Gläubiger, und hierbei handelt es sich häufig just um jene Millionäre und Geldvermögensbesitzer, denen zuvor Steuern erlassen wurden.


  Strukturwandel in der Bankenlandschaft, flankiert durch verstärkte Regulierung, sowie ein Umdenken des Staates in Bezug auf seine Sozial- und Einnahmenpolitik, sind die Eckpfeiler des einzuschlagenden Weges, der uns weg von permanenten Finanzkrisen und hin zu mehr Verteilungsgerechtigkeit führen kann. Diese Eckpfeiler stellen lediglich ein grobes Raster dar; der Weg selber muss mit vielen kleinen Steinchen, sprich: Einzelmaßnahmen, gepflastert werden.


  Es wird sich jedoch auch weiterhin nichts bewegen, wenn es uns allen nicht gelingt, einen anderen Blickwinkel in der Diskussion um Geld, Schulden, Zinsen, Renditen etc. einzunehmen – egal ob wir Nachfrager oder Anbieter von Finanzdienstleistungen sind.


  Ohne einen Sinneswandel werden wir die →abartige Entwicklung bei den Finanzvermögen nicht aufhalten können. Eine noch tiefere Spaltung unserer Gesellschaft ist dann vorprogrammiert.


  Anmerkungen


  1 [1 : (1,018)2] * 100 = 96,5 Euro je 100 Euro Anlagesumme.


  2 Zur Preisbildung bei Optionsgeschäften vgl. die Ausführungen im Abschnitt →leverage.


  3 Die Rendite wird nach einer finanzmathematischen Formel berechnet. Sie kann aber durch ein einfaches Näherungsverfahren ermittelt werden, indem man den Gesamtprofit aus Zinsen und Kursgewinn pro Jahr durch den Kaufkurs teilt. Im Beispiel liegt die Rendite bei ungefähr 6,2 Prozent.


  4 Ende Juni 2013 beschlossen die Finanzminister der Euroländer, dass der ESM zukünftig bis zu 60 Milliarden Euro seines Gesamtvolumens von 500 Milliarden Euro an direkter Hilfe für Banken gewähren darf.


  5 z.B. www.reichtumsuhr.de


  6 Beispielsweise stieg in Österreich das Geldvermögen seit 1980 um das Sechsfache; die Schweiz weist inzwischen in Europa die höchsten Geldvermögen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (→BIP) auf (371 Prozent; Deutschland 196 Prozent, Österreich 153 Prozent).


  7 Nach der in Deutschland 2009 beschlossenen Schuldenbremse soll die jährliche Nettokreditaufnahme des Bundes (gesamte Kreditaufnahme abzüglich Tilgungen für Altkredite) ab 2016 zwingend maximal 0,35 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (→BIP) betragen.


  8 Bei dem am DIW angesiedelten SOEP handelt es sich um eine seit 1984 laufende Langzeitbefragung von mehr als 10 000 privaten Haushalten in Deutschland.


  9 Das Einkommensteuergesetz unterscheidet sieben Einkunftsarten: Einkünfte aus Land- und Forstwirtschaft, Einkünfte aus Gewerbebetrieb, Einkünfte aus selbständiger Arbeit, Einkünfte aus nichtselbständiger Arbeit, Einkünfte aus Kapitalvermögen, Einkünfte aus Vermietung und Verpachtung, sonstige Einkünfte (z.B. Renten).


  10 Bei Indizes, bestehend aus drei Gesellschaften bei einer Grundgesamtheit von zehn Gesellschaften ergibt sich die Zahl 120 wie folgt: (1 * 2* 3* 4* 5* 6* 7* 8* 9* 10) : [(1* 2 * 3 * 4 * 5 * 6 * 7) * (1* 2 *3)]. Analog würde man bei Indizes, bestehend aus drei Gesellschaften bei einer Grundgesamtheit von 12 Gesellschaften die Zahl 220 durch folgende Berechnung erhalten: (1 * 2* 3* 4* 5* 6* 7* 8* 9* 10 * 11 * 12) : [(1* 2 * 3 * 4 * 5 * 6 * 7 * 8 * 9) * (1* 2 *3)].


  11 Vgl. Anmerkung 9, S. 328 (→Ungleichheit).


  12 Zum Zustandekommen von Optionspreisen siehe →leverage (Hebel).
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