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Die gefahrlichen Produkte der Finanzbranche

Von Frank Stocker und Sebastian Jost 12. Oktob@$,218:15 Uhr

Das Finanzsystem steht am Abgrund, weil die Barskemmit Verbriefungen und Derivaten
verhoben haben. Diese Produkte sind eigentlichveihond nttzlich. Doch sie missen strengeren
Regeln unterworfen werden, um ahnliche Krisen zthiimelern. WELT ONLINE stellt die
wichtigsten Finanzprodukte vor.

Es ist eigentlich ein seltsames Wort, das seigemWWochen in aller Munde ist: Realwirtschatft.
Tagtaglich wird erortert, inwieweit diese Realwitiaft von der Banken- und Finanzkrise betroffen
sei. Gemeint ist mit dem Begriff der ganze RestWletschatft, alles, was nichts mit der ins Trudeln
geratenen Bankenwelt zu tun hat. Doch wenn albda&ealwirtschatft ist - ist dann die
Finanzindustrie eine irreale Wirtschaft?

Fast scheint es so. Zumindest, wenn man genalchtdtawie diese Branche in den vergangenen
Jahren mit kaum durchschaubaren Produkten eine Blagekannten Ausmal3es herangezichtet hat.
Nun ist diese Blase geplatzt und droht die ges Wirtschaft - reale und irrealen den Abgrund zi
reien. Als Folge davon kénnten viele dieser ndureaukte auf lange Sicht tot sein - obwohl
manche durchaus nutzlich sind. Entscheidend wied abin, dass die Finanzwelt aus den Fehlern
lernt und einige Veranderungen akzeptiert.

Verbriefungen: Der Markt fur Verbriefungen ist jener, von dem dlduelle Krise ausging. Das
Prinzip: Eine Vielzahl von Krediten - meist US-Imhiliendarlehen - wurde zusammengepackt und
dann verkauft. Eigentlich eine gute Sache: "Vefbrigen nitzen der Volkswirtschatft, weil die
Risiken dadurch zu jenen Banken und Investoren emmadlie willens und in der Lage sind, sie zu
tragen”, sagt Alexander Kempf, Direktor des Zensuiir empirische Wirtschafts- und
Sozialforschung an der Universitat Koln.

In der Praxis wussten die Investoren aber meis$itweelche Risiken sie dabei trugen. Sie verlieR3en
sich auf die Einschatzungen der Ratingagentured.digse gaben den Paketen durchBegtnoter
Die Investoren kauften daher eifrig. Das wiedertgbtdie Banken zur Vergabe immer weiterer
Kredite und lockerte ihren Blick auf Risiken. "Weaime Bank weil3, dass sie das Risiko in ein paar
Tagen weiterreichen kann, ist die Versuchung gesfinit der Zahlungsfahigkeit des Hausbauers
nicht so genau zu nehmen”, sagt Bankenprofess&r3ainiereck von der Technischen Universitat
Darmstadt.

Doch als die Zinsen stiegen, konnten pl6tzlichevidhusbaur ihre Kredite nicht mehr tilgen. Nt
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wurde die Frage wichtig, was genau in Kreditpaketen stecl- und nun merkten viele, dass dit
Konstruktionen so kompliziert waren, dass keinege&sau wusste. Die Folge: Verbriefte
Immobilienkredite will kein Investor mehr haben.

Derivate: Doch gehandelt wurden nicht nur die Kreditpak&ieichzeitig kamen Papiere auf den
Markt, die Wetten auf diese Pakete zum Inhalt haBefthe abgeleiteten Produkte werden Derivate
(von lat. derivare = ableiten) genannt. Dieser {a-Markt ist alles andere als tot, er ist
quicklebendig. Mit Derivaten lassen sich Entwiclden tberzeichnen, zweifach, dreifach,
hundertfach. Man kann auf steigende oder fallengisé&setzen. Mit kleinem Einsatz kann ein
Investor riesige Gewinne machen, oder enorme Mexllisut Bank fur Internationalen
Zahlungsausgleich belief sich der Wert aller Pagptemde 2007 auf 600 Billionen Dollar. Das ist
zehnmal so viel wie der Wert aller Waren und Dilestiungen, die in einem Jahr weltweit erzeugt
werden. Fir Privatanleger gibt es Derivate in klamForm von Optionsscheinen.

"Fruher verdienten sich die Menschen ihren Lebeteshalt mit der Produktion von Gutern und
Leistungen, heute - hat man beim Vergleich mit d&eit-Bruttoinlandsprodukt den Eindruck - mit
dem Handel von Derivaten", sagt Eberhardt Unger uaabhangigen Analysehaus Fairesearch.
Sorgen macht ihm vor allem jener Teilbereich mimdelrzel CDS.

CDS: Die Abkurzung steht fur Credit Default Swaps odef Deutsch Kreditausfallversicherungen.
Auch diese Produkte sind eigentlich praktisch: Werkaufer verspricht dem Kaufer eine Zahlung
fur den Fall, dass ein bestimmtes Unternehmeneggjelit. So kénnen sich zum Beispiel Investoren
absichern, die eine Anleihe dieses UnternehmentzbesDer CDS-Verkaufer bekommt daftr eine
Pramie.

Doch der CDS-Markt hat sich langst verselbststandgigjlig von seinem eigentlichen Zweck
entfernt. Heute dienen die Papiere UberwiegenWalteinsatze fuSpekulationsgeschafte zwisct
den Banken. "Wir machen mit CDS-Vertragen inzwischaeasi dasselbe, was wir seit Jahrzehnten
mit Aktien machen: Wir spekulieren auf steigenderddllende Kurse", sagt ein Frankfurter
Investmentbanker. Anders als Aktien oder Anleitessén sich CDS-Vertraggenzenlos vermehr

- ohne dass dem irgendwelche realen Werte gegestibden. So schwoll der Markt bis Anfang
2008 auf mehr als 60 Billionen Dollar an. Das d#édristehende Risiko an tatsachlichen
Kreditausfallen wird dagegen nur ayei Milliarden Dollar geschatzt. Hinzu kommt, daBes alle
im Verborgenen geschieht - von Bank zu Bank.

Leerverkaufe: Doch es sind nicht nur die Banken, die in den &aeggnen Jahren exzessiv gezockt
haben. Mindestens genau so toll trieben es Heddsfond andere Grol3investoren. Leerverkaufe
sind haufig ihr Mittel der Wahl. Dazu leihen sieltsiAktien aus, beispielsweise von einem Fonds
oder einer Bank. Dann verkaufen sie die Aktie,enldoffnung, dasgeren Kurs sinkt. Tritt dies e
kaufen sie die Aktie billiger zurtick und gebenameden Verleiher zuriick. Die Kursdifferenz ist ihr
Gewinn.

Diese Spekulation auf sinkende Kurse ist eigentiichts Neues. Neu aber ist die Dimension. Im
Juli, kurz vor Beginn der Verscharfung der Finarsgkrwaren weltweit Aktien im Wert von 1,4
Billionen Dollar ausgeliehen. Das war ein Drittedlnn als vor Jahresfrist. An der New Yorker Borse
waren im Juli fast finf Prozent der Aktienverk&aléerverkaufe - der hbchste Stand seit 1931.

Viele Vertreter der Finanzindustrie verteidigen dezrverkaufe dennoch. Denn die Haltedauer von
Leerpositionen ist wesentlich kiirzer als die ecAldren. An Leerverkaufen lasst sich also schn
ablesen, wenn sich der zugrunde liegende Wert derirDoch dies gilt nur, so lange Leerverkaufe
in einem gesunden Mal3 zur gesamten Aktienzahlst&wet einigen Jahren diurfen Spekulanten
jedoch Aktien sogar leer verkaufen, obwohl sielsierhaupt nicl besitzen. Das heil? "naked short
selling”, also nackte Leerverkaufe. Auf diese Wéigenen mehr Aktien verkauft werden, als es
Uberhaupt gibt
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Genaul dies ist am Dienstag bei der Volkswa-Aktie passiert. Sie gehoért zu den meisten lee
verkauften Aktien. Aufgrund der Kreditkrise habaa Banken jetzt jedoch vielen Spekulanten die
Kreditlinien gestrichen. Die Folge: Sie mussen iRositionen glattstellen und die Aktie kaufen -
aber es gibt viel zu wenige. Deshalb schoss des Kor Uber 50 Prozent nach oben, wahrend der
Rest der Borse gerade in den Abgrund taumelte.

Zertifikate: Was dem GroRanleger die Leerverkaufe, das sindkdemanleger die Zertifikate.
Hier hat sich eine riesige Industrie entwickeltleiki zwischen Ende 2004 und Ende 2007
verdreifachte sich das Volumen in Deutschland. Bi@ttenten bringen taglich Hunderte neuer
Papiere auf den Markt, mit denen Anleger auf all@sErdenkliche spekulieren kdnnen - auf ein
Fallen vietnamesischer Aktienkurse, auf einen stadgn Schweizer Franken, auf einen Korb
verschiedener Rohstoffe. Das ganze gibt es aucKonitdoren, Schwellen, Discounts, Boni oder
Garantien. Wie die einzelnen Papiere funktionievenstehen meist nur noch jene, die sie
gezimmert haben.

Und dies ist ein unschétzbarer Vorteil fir die Badik die Zertifikate herausgibt, vielleicht sogar
der Grund, warum sie sie herausgibt. Denn wer keensteht, wie die Papiere funktionieren, weif3
auch nicht, wie hoch die in der Konstruktion veckten Gebuhren sind. Diese sind oft horrend.
Hinzu kommt fur den Anleger ein Risiko, das er medlig auf3erAcht liel3: Wenn die emittierent
Bank pleitegeht, ist das Geld weg. Im Gegensatzands sind Zertifikate kein Sondervermégen,
sondern lediglich eine Schuldverschreibung der Baimk zwar eine nachrangige, die Anleger sind
also sogar Glaubiger zweiter Klasse. Das musstietzzall jene Anleger schmerzlich erfahren, die
in Lehman-Zertifikate investiert hatten.
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Was bringt die Zukunft?

Je langer die Finanzkrise dauert, desto mehr elpéztisich die irreale Welt an den Kapitalmarkten.
Doch sie wird nicht mit einem Mal verschwinden. \dele brauchen sie, um damit Geld zu
verdienen. Und die Produkte haben ja durchaus ifweeh Nutzen. "Verbriefungen komplett zu
verbieten, wére deutlich Gber das Ziel hinausgessdd', sagt Bankenprofessor Schiereck.
SchlieB3lich kénnten die Banken nur noch e Bruchteil der heutigen Kredite vergeben, wenr
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die Risiken eine Hausbaukredits 30 Jahre lang in voller Hohe iarif@ilanz behalten misst Die
Folge: Darlehen fiir Privatleute wie Unternehmendeiirwohl unbezahlbar.

Deshalb kommt es darauf an, die virtuelle Weltlleanzmarkte so zu gestalten, dass sie der
Wirtschaft mehr ntzt als schadet. Die EU wlilirchsetzen, dass eine Bank kiinftig bis zu 20¢®r
des Kreditrisikos selbst behalten muss und nurRkst verbriefen und weiterverkaufen darf. So hat
sie ein starkeres Interesse, auf die Bonitat deul8oer zu achten. Bei CDS ist es die Branche
selbst, die die Schwéachen ausmerzen will. Bis Eledelahres sadls eine zentrale Handelsplattfc
fur die Kreditausfallversicherungen geben. Damitdeider Markt transparenter

Bei den Leerverkaufen gibt es Forderungen, diektes Leerverkaufe zu verbieten, also den
Verkauf von Aktien, ohne dass der Verkaufer diesstbt. Und bei Zertifikaten durften es die
Kunden sein, die kunftig genauer hinschauen.

Sicherheit steht jetzt bei allen Anlegern ganz olith allzu grof3en lllusionen machen sich die

Experten trotz dieser positiven Tendenzen nichtddn néachsten paar Jahren werden alle mehr auf
das Risiko achten", sagt Kapitalmarktprofessor Kiertiber dann wird es sich wieder abschleife
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