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Ein Albtraum vom Sozialismus
– Neun böse Konsequenzen aus der Kapitalmarktkrise –

Staat- und Steuerzahler sozialisieren jetzt die Verluste, die gierige Banker und Versicherer angerichtet
und großzügige Kontrolleure zugelassen haben. Obendrein ist es noch einer dieser hochbezahlten Ex-
Banker, der das alles entscheidet. Und der Bürger traut keinem mehr: Er befürchtet, seine private Vor-
sorge lande am Ende doch beim Staat.

Übertragen Sie mal die Situation um die amerikanischen Banken Bear Stearns und Lehman Brot-
hers gedanklich auf Deutschland: Bear Stearns wird mit Staatsstütze gerettet: Schuldverschreibun-
gen, die Sie womöglich von Bear Stearns haben, sind gesichert. Lehman Brothers werden wenige
Wochen später in die Insolvenz geschickt. Ihre Schuldverschreibungen, die Sie möglicherweise in
Form von Zertifikaten von denen haben, können Sie als Insolvenz-Forderung anmelden. Die unbe-
rechenbaren Entscheidungen fällte der Ex-Chef einer weiteren Konkurrenzfirma der Gestrauchelten,
nämlich von Goldman Sachs. Er ist Finanzminister der Vereinigten Staaten, so wie es verschiedene
seiner Vorgänger unter anderen Präsidenten schon waren. Was könnte aus der Krise folgen?

Konsequenz 1 lautet: Wer sein Geld solcher Willkür aussetzt, muß wissen, worauf er sich einläßt. Das
betrifft in Deutschland die so beliebten Zertifikate. Das sind Schuldverschreibungen; und nicht etwa
Verschreibungen solider Industriefirmen, sondern Versprechen mitunter hochriskanter Spekulations-
häuser. Auf diesen Unterschied weist unser Schwesterdienst 'finanztip' immer wieder hin.

Der mit allen Wassern des modernen Bankgeschäfts gewaschene US-Finanzminister Henry Paulson
mußte wissen, wie Bear Stearns und zuletzt auch Lehman Brothers innerhalb weniger Tage sturm-
reif geschossen wurden: durch Leerverkäufe der Aktien. Diese Praxis, Aktien zu verkaufen, die man
gar nicht besitzt, um sie dann später zu erwartet tieferen Kursen wieder zurückzukaufen ist seit
Jahrhunderten gängige Praxis; wenn auch nicht in dem Umfang, wie es heute mit den modernen
Kommunikations- und Handelstechniken möglich ist.

Daß diese Geschäfte jetzt verboten sind, soll auch nur vorübergehend so sein. Daß Paulsons vorheriger
Arbeitgeber Goldman Sachs zuletzt einen heftigen Rückgang seines Gewinns melden mußte, muß vor
diesem Hintergrund nicht unbedingt überraschen. Zu peinlich wäre es gewesen, wenn auch noch
herausgekommen wäre, wer da à la Baisse spekuliert hat. Womöglich hat Goldman Sachs Gewinne aus
solchen Leerverkäufen in Hedgefonds stecken, die nicht in der Bilanz erscheinen.

Konsequenz 2 lautet: Durch die Konzentration von Aber-Tausenden Vermögens-Milliarden bei gro-
ßen Verwaltern wie beispielsweise Goldman Sachs, UBS oder Deutsche Bank ist es gar nicht zu ver-
meiden, daß deren Transaktionen den Markt und die Kurse massiv beeinflussen, selbst wenn kein
Vorsatz dabei ist. Dieselben Häuser beraten in Sachen Fusionen und (feindlichen) Übernahmen. Da
können – im wahrsten Sinne des Wortes – bestimmte Marktbewegungen durchaus hilfreich sein.
Privatanleger müssen deshalb verstärkt auf lobby-freie und fachgerechte Betreuung achten.

Konsequenz 3 lautet: Der Dax muß viel schwerer werden. Alle Aktien der 30 Unternehmen, aus deren
Kursen der Dax-Index errechnet wird, sind momentan zusammengerechnet etwa 700 Mrd. € wert. Selbst
wenn all diese Aktien verfügbar wären – was in der Praxis nicht der Fall ist – dann ist diese Börsenkapi-
talisierung nicht mehr als ein Wimpernschlag auf dem globalen Anlagemarkt. Auf diesen Dax konzen-
triert sich jedoch der allergrößte Teil des deutschen und europäischen Aktien-Anlagegeschäfts. Entspre-
chend anfällig ist dieser Markt für Anlageentscheidungen aus aller Welt. Die Freude über Kurssteige-
rungen ist da durchaus zwiespältig, weil Kursverluste nur jene erfreuen, die darauf spekulieren kön-
nen. Anstatt 30 Unternehmen müßte der Dax aus den Kursen von mindestens 100 Unternehmen mit
2.000 Mrd € Börsenkapitalisierung errechnet werden. Diese Unternehmen gibt es zwar in Deutschland.
Sie wollen und müssen sich offenbar aber nicht der zunehmenden Börsenwillkür aussetzen.

Konsequenz 4 lautet: Es gibt einfach zu viel Geld, das krampfhaft nach Möglichkeiten sucht, weite-
res Geld zu verdienen, ohne wirklichen Nutzen zu schaffen. Obwohl es reichlich Möglichkeiten gäbe,
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. 2 Nutzen zu stiften. Aber das ist eine andere Geschichte. Um Kursausschläge zu begrenzen, hat die
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht/BaFin jetzt Leerverkäufe auf deutsche Finanz-
Aktien verboten; bis Silvester zunächst mal. Frühere Anfragen des 'finanztip' bei der Deutschen
Bundesbank, bei der BaFin und bei der zentralen Abwicklungsbank Clearstream haben ergeben, daß
dort keine Detail-Informationen über Leerverkäufe an der Deutschen Börse vorliegen. Zwar berichtet
Clearstream, ein stolzer Ableger der Deutschen Börse AG, regelmäßig über große Zuwachsraten im
Verleihgeschäft von Wertpapieren. Einige dieser Geschäfte vorrübergehend zu verbieten, ist nicht
zielführend. Es muß täglich veröffentlicht werden, wer wo und wie viel leer verkauft.

Deutsche Investmentfonds verleihen Wertpapiere für 1% jährliche Verleihgebühr. Daß durch derartige
Aktionen der Ausleiher womöglich die Werte der Fondskunden negativ beeinflußt werden, dafür haften
die Fondsverwalter bislang in keiner Weise. Das ist grotesk. Die Verwalter bekommen ihre Gebühren
immer; ganz gleich, ob sie Werte schaffen oder vernichten; zum Beispiel auch mit erlaubten Terminge-
schäften der Fonds.

Konsequenz 5 lautet: Es müssen endlich Fonds kommen, die absurde Praktiken des Verwaltungsge-
schäfts beenden und dieses Geschäft nicht vor allem als Gelddruckmaschine für die Verwalter be-
trachten. Sämtliche Kosten der Fonds müssen über den heute nicht vollständigen Umfang hinaus
veröffentlicht werden. Die mit dem viel beschworenen besonderen Fürsorgeauftrag versehenen Spar-
kassen und Volksbanken müßten eigentlich mit den von ihnen verwalteten Fonds mit gutem Beispiel
vorangehen. Das tun sie momentan aber nicht.

Konsequenz 6 lautet: Die Aussage, dem Anleger käme es nur auf steuerfreie Kursgewinne an und nicht
auf immer steuerpflichtige Dividenden, ist mit Beginn der Abgeltungsteuer endgültig passé. Kursgewin-
ne sind dann immer steuerpflichtig. Im übrigen setzen Kursgewinne immer Aktienkäufer voraus, die
höhere Kurse zu zahlen bereit sind, weil sie auf noch höhere Kurse spekulieren oder weil sie diese Kurse
allein durch den Umfang ihrer Geschäfte selbst herbeiführen können. Solche Spekulationen und die
damit verbundenen immer größeren Kursausschläge und Willkürlichkeiten können nicht im Sinne der
Aktiengesellschaften und ihrer Finanzierungssicherheit sein. Daß ein solches Spekulationssystem nicht
im Sinne der Anleger/Sparer ist, zeigt die seit Jahren rückläufige Zahl der Aktiensparer in Deutschland.

Konsequenz 7 lautet: Aktienanlagen müssen sich aus den Dividenden heraus rechnen, nicht aus
Kursspekulationen. Diese vielfach belächelte Wahrheit widerspricht herkömmlichem Denken einfluß-
reicher Investmentbanken à la Goldman Sachs. Investmentbanken verdienen an Spekulationen und
Kursausschlägen. Ganze Heerscharen von Händlern sitzen Tag ein Tag aus in Turnhallen-großen
Handelssälen, um nichts anderes zu tun, als auf Rechnung der Bank zu spekulieren. Nur auf diese
Weise ließen sich zeitweilig abenteuerliche Kapitalrenditen von 25 % und mehr verdienen. Das ist erst
mal Vergangenheit. Das klassische Kreditgeschäft reicht jedenfalls für solche nicht ernsthaft zu be-
gründenden Renditeansprüche nicht aus.

Sparkassen und Volksbanken haben momentan einen Vorteil. Ihre Einlagen sind über die verbands-
eigenen Sicherungseinrichtungen deutlich stärker abgesichert als bei Privatbanken. Diese Art Institute
müssen nicht erst unter willfährigem Abnicken von Kartellamts-Kontrolleuren so groß werden, daß
man sie nicht mehr fallen lassen kann wie Fannie Mae, Freddie Mac oder die AIG. Leider haben die
Sparkassen ihre Sündenfälle in Form der Landesbanken. Die wußten mit überschüssigen Einlagen der
Sparkassen nichts Besseres anzufangen, als amerikanische Hypothekenpapiere zu kaufen und auf diese
Weise genauso wie private Banken Milliarden zu versenken.

Konsequenz 8 lautet: Größe bringt offenbar nur in der Weise Sicherheit, als daß der Staat am Ende
zur Rettung eingreift. Eine neue Form von Sozialismus greift um sich. Die Beinahe-Pleite des US-
Groß- und Lebensversicherers AIG ist zwar nicht direkt auf europäische Verhältnisse bei Allianz,
Axa oder Generali und den anderen Häusern übertragbar. Dennoch: Die Skepsis wächst. Die Alli-
anz-Aktie beispielsweise war vor zehn Jahren mehr als 300 € wert. Heute bewilligt die Börse kaum
mehr 80 € für dasselbe Papier. Wer nichts gesund reden will (und  muß), dem muß das zu denken ge-
ben, zumal das kein Einzelfall ist: Die Aktie der Deutschen Bank, einst der Inbegriff aller feinen deut-
schen Werte, ist jetzt wieder so wenig wert wie 1997.

Konsequenz 9 lautet: Der Sparer bekommt sein privat angesammeltes Vorsorge-Vermögen am Ende
womöglich doch vom Staat zurück. Wenn es ganz schlimm kommt, wird die private Zusatzrente dann
mit staatlichen Grundleistungen verrechnet – sprich sozialisiert. Solche Perspektiven drängen dem
Sparer die Frage auf, warum er überhaupt privat vorsorgen und einen üppigen Versicherungsapparat
mitfinanzieren soll. Wenn das Wohlwollen des Staates am Ende noch von einem Minister beeinflußt
wird, der zuvor Teil des ruinierten Privatsystems war, dann ist diese Art Marktwirtschaft in einer
neuen Form des Sozialismus angekommen; in Absurdistan.
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