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Ein Albtraum vom Sozialismus
- Neun bose Konsequenzen aus der Kapitalmarktkrise -

Staat- und Steuerzahler sozialisieren jetzt die Verluste, die gierige Banker und Versicherer angerichtet

und grofiziigige Kontrolleure zugelassen haben. Obendrein ist es noch einer dieser hochbezahlten Ex-
Banker, der das alles entscheidet. Und der Biirger traut keinem mehr: Er befiirchtet, seine private Vor-
sorge lande am Ende doch beim Staat.

Ubertragen Sie mal die Situation um die amerikanischen Banken Bear Stearns und Lehman Brot-
hers gedanklich auf Deutschland: Bear Stearns wird mit Staatsstiitze gerettet: Schuldverschreibun-
gen, die Sie womdglich von Bear Stearns haben, sind gesichert. Lehman Brothers werden wenige
Wochen spiter in die Insolvenz geschickt. Ihre Schuldverschreibungen, die Sie mdglicherweise in
Form von Zertifikaten von denen haben, konnen Sie als Insolvenz-Forderung anmelden. Die unbe-
rechenbaren Entscheidungen féllte der Ex-Chef einer weiteren Konkurrenzfirma der Gestrauchelten,
ndmlich von Goldman Sachs. Er ist Finanzminister der Vereinigten Staaten, so wie es verschiedene
seiner Vorganger unter anderen Prasidenten schon waren. Was konnte aus der Krise folgen?

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

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

Daf diese Geschifte jetzt verboten sind, soll auch nur voriibergehend so sein. Dafi Paulsons vorheriger
Arbeitgeber Goldman Sachs zuletzt einen heftigen Riickgang seines Gewinns melden mufite, muf$ vor
diesem Hintergrund nicht unbedingt tiberraschen. Zu peinlich wire es gewesen, wenn auch noch
herausgekommen ware, wer da a la Baisse spekuliert hat. Womoglich hat Goldman Sachs Gewinne aus
solchen Leerverkaufen in Hedgefonds stecken, die nicht in der Bilanz erscheinen.

Konsequenz 2 lautet: Durch die Konzentration von Aber-Tausenden Vermdogens-Milliarden bei gro-
en Verwaltern wie beispielsweise Goldman Sachs, UBS oder Deutsche Bank ist es gar nicht zu ver-
meiden, dafs deren Transaktionen den Markt und die Kurse massiv beeinflussen, selbst wenn kein
Vorsatz dabei ist. Dieselben Hauser beraten in Sachen Fusionen und (feindlichen) Ubernahmen. Da
konnen — im wahrsten Sinne des Wortes — bestimmte Marktbewegungen durchaus hilfreich sein.

Privatanleger miissen deshalb verstarkt auf lobby-freie und fachgerechte Betreuung achten.

Konsequenz 3 lautet: Der Dax mufS 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 verfligbar waren — was in der Praxis nicht der Fall ist — dann ist diese Borsenkapi-
talisierung nicht mehr als ein Wimpernschlag auf dem globalen Anlagemarkt. Auf diesen Dax konzen-
triert sich jedoch der allergrofite Teil des deutschen und europdischen Aktien-Anlagegeschifts. Entspre-
chend anfillig ist dieser Markt fiir Anlageentscheidungen aus aller Welt. Die Freude iiber Kurssteige-
rungen ist da durchaus zwiespaltig, weil Kursverluste nur jene erfreuen, die darauf spekulieren kon-
nen. Anstatt 30 Unternehmen miifite der Dax aus den Kursen von mindestens 100 Unternehmen mit
2.000 Mrd € Borsenkapitalisierung errechnet werden. Diese Unternehmen gibt es zwar in Deutschland.
Sie wollen und miissen sich offenbar aber nicht der zunehmenden Borsenwillkiir aussetzen.

Konsequenz 4 lautet: Es gibt einfach zu viel Geld, das krampfhaft nach Moglichkeiten sucht, weite-
res Geld zu verdienen, ohne wirklichen Nutzen zu schaffen. Obwohl es reichlich Moglichkeiten gébe,
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Nutzen zu stiften. Aber das ist eine andere Geschichte. Um Kursausschldge zu begrenzen, hat die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht/BaFin jetzt Leerverkdufe auf deutsche Finanz-
Aktien verboten; bis Silvester zundchst mal. Frithere Anfragen des 'finanztip' bei der Deutschen
Bundesbank, bei der BaFin und bei der zentralen Abwicklungsbank Clearstream haben ergeben, daf3
dort keine Detail-Informationen tiber Leerverkaufe an der Deutschen Borse vorliegen. Zwar berichtet
Clearstream, ein stolzer Ableger der Deutschen Boérse AG, regelmafsig tiber grofSe Zuwachsraten im
Verleihgeschaft von Wertpapieren. Einige dieser Geschifte vorriibergehend zu verbieten, ist nicht
zielfiihrend. Es mufS taglich veroffentlicht werden, wer wo und wie viel leer verkauft.
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Deutsche Investmentfonds verleihen Wertpapiere fiir 1% jahrliche Verleihgebiihr. Dafs durch derartige
Aktionen der Ausleiher womdoglich die Werte der Fondskunden negativ beeinflufst werden, dafiir haften
die Fondsverwalter bislang in keiner Weise. Das ist grotesk. Die Verwalter bekommen ihre Gebiihren
immer; ganz gleich, ob sie Werte schaffen oder vernichten; zum Beispiel auch mit erlaubten Terminge-
schéften der Fonds.

Konsequenz 5 lautet: Es miissen endlich Fonds kommen, die absurde Praktiken des Verwaltungsge-
schiéfts beenden und dieses Geschift nicht vor allem als Gelddruckmaschine fiir die Verwalter be-
trachten. Samtliche Kosten der Fonds miissen iiber den heute nicht vollstindigen Umfang hinaus
verdffentlicht werden. Die mit dem viel beschworenen besonderen Fiirsorgeauftrag versehenen Spar-
kassen und Volksbanken miifiten eigentlich mit den von ihnen verwalteten Fonds mit gutem Beispiel
vorangehen. Das tun sie momentan aber nicht.

Konsequenz 6 lautet: Die Aussage, dem Anleger kdme es nur auf steuerfreie Kursgewinne an und nicht
auf immer steuerpflichtige Dividenden, ist mit Beginn der Abgeltungsteuer endgiiltig passé. Kursgewin-
ne sind dann immer steuerpflichtig. Im tibrigen setzen Kursgewinne immer Aktienkaufer voraus, die
hohere Kurse zu zahlen bereit sind, weil sie auf noch hohere Kurse spekulieren oder weil sie diese Kurse
allein durch den Umfang ihrer Geschafte selbst herbeifiihren konnen. Solche Spekulationen und die
damit verbundenen immer groieren Kursausschldge und Willkiirlichkeiten konnen nicht im Sinne der
Aktiengesellschaften und ihrer Finanzierungssicherheit sein. Dafs ein solches Spekulationssystem nicht
im Sinne der Anleger/Sparer ist, zeigt die seit Jahren riickldufige Zahl der Aktiensparer in Deutschland.

Konsequenz 7 lautet: Aktienanlagen miissen sich aus den Dividenden heraus rechnen, nicht aus
Kursspekulationen. Diese vielfach belachelte Wahrheit widerspricht herkommlichem Denken einflufs-

reicher Investmentbanken a la Goldman Sachs. Investmentbanken verdienen an Spekulationen und
Kursausschldgen. Ganze Heerscharen von Héndlern sitzen Tag ein Tag aus in Turnhallen-grofien
Handelssadlen, um nichts anderes zu tun, als auf Rechnung der Bank zu spekulieren. Nur auf diese
Weise liefien sich zeitweilig abenteuerliche Kapitalrenditen von 25 % und mehr verdienen. Das ist erst
mal Vergangenheit. Das klassische Kreditgeschift reicht jedenfalls fiir solche nicht ernsthaft zu be-
griindenden Renditeanspriiche nicht aus.

Sparkassen und Volksbanken haben momentan einen Vorteil. Ihre Einlagen sind iiber die verbands-
eigenen Sicherungseinrichtungen deutlich stirker abgesichert als bei Privatbanken. Diese Art Institute
miissen nicht erst unter willfihrigem Abnicken von Kartellamts-Kontrolleuren so grof$ werden, daf3
man sie nicht mehr fallen lassen kann wie Fannie Mae, Freddie Mac oder die AIG. Leider haben die
Sparkassen ihre Siindenfille in Form der Landesbanken. Die wufsten mit {iberschiissigen 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: Grofle bringt offenbar nur in der Weise Sicherheit, als daf8 der Staat am Ende
zur Rettung eingreift. Eine neue Form von Sozialismus greift um sich. Die Beinahe-Pleite des US-
Grof3- und Lebensversicherers AIG ist zwar nicht direkt auf europdische Verhiltnisse bei Allianz,
Axa oder Generali und den anderen Héusern iibertragbar. Dennoch: Die Skepsis wachst. Die Alli-
anz-Aktie beispielsweise war vor zehn Jahren mehr als 300 € wert. Heute bewilligt die Borse kaum
mehr 80 € fiir dasselbe Papier. Wer nichts gesund reden will (und muf3), dem muf3 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-Vermogen am Ende
womoglich doch vom Staat zuriick. Wenn es ganz schlimm kommt, wird die private Zusatzrente dann
mit staatlichen Grundleistungen verrechnet — sprich sozialisiert. Solche Perspektiven drangen dem
Sparer die Frage auf, warum er iiberhaupt privat vorsorgen und einen iippigen Versicherungsapparat
mitfinanzieren soll. Wenn das Wohlwollen des Staates am Ende noch von einem Minister beeinflufst
wird, der zuvor Teil des ruinierten Privatsystems war, dann ist diese Art Marktwirtschaft in einer
neuen Form des Sozialismus angekommen; in Absurdistan.

...erscheinen die wéchentlichen Branchenbriefe:
il immobilien intern
versicherungstip

In Europas groBtem Informationsdienstverlag...
steuertip finanztip
kapital-maris¢ intermn Wl A
@mbH iméerm Bank intern |

teuerberater intern recht intem
Inr Steuerberater Anleiher .

EBxELUSIV # Schwei) We inside track usy)




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.6
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo true
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 305
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50164
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 305
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50164
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /DEU <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


