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Wozu Finanzmarkte?

e Vermogensbildung (Sparen)
e Zahlungssystem
e Kreditvergabe/Kapitalbeschaffung (Investition)

- Uber Banken
- Uber Borsen

- Uber Fonds
¢ Finanzsektor dient dem Rest der Wirtschaft (,,Realwirtschaft”)
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Finanzmarkte und Investitionen
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Finanzmarkte und Spekulation
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Verwaltung des Finanzvermogens

Verwaltetes Vermogen: 103,5 Bio. US-Dollar (2008)
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Derivate: die moderne Finanzalchemie

Basiswerte Formen
e Aktien * Futures (Borse)
e Wertpapiere * Forwards (auRerborslich)
* Rohstoffe e Optionen
e Wahrungen e Swaps (Tauschgeschafte)
e Zinsen Idee
® Indizes * Absicherungsgeschifte
* Kredite * Risikostreuung
¢ Derivate
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Spekulative Finanzmarkte: Mikrookonomie

e Theorie:
- Preisbildung funktioniert umso besser, je freier der Markt
- Umsatz nie zu hoch, weil gleichbedeutend mit Liquiditat

- Finanzmarkte besonders transparent und effizient

e Realitat:
- Finanzmarkte keine guten Markte: Preisanstieg erhoht Nachfrage
- Herdenverhalten, Bullen-/Barenmarkte, Blasen und Krisen

- Trendorientierter Computerhandel
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Markte und Preise
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Wechselkurs und Kaufkraftparitat
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Arbitrage und Carry Trade
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Oktober 2009: Brasilien wendet Kapitalverkehrskontrollen an
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Finanzmarktkapitalismus: Entstehung / Merkmale

e Globalisierung der Finanzmarkte

e Abschaffung von Kapitalverkehrskontrollen

¢ Freie Wechselkurse, Zusammenbruch Bretton Woods System

e Deregulierung: Produkte, Akteure (Banken, Fonds), Steuern

e Extreme Spekulation, oft zwischen Fonds/Banken, starke Kredithebel
e Privatisierung, v.a. Rente und Infrastruktur

¢ Intransparenz: Over-The-Counter-Handel, Finanzoasen

e Geldmengenexpansion

WEED, Finanzmarkte, 29.07.2010



Finanzmarktkapitalismus: Folgen

e Dominanz innerhalb Wirtschaft: Gewinne, Rendite, Investitionen
e Destabilisierung, Ungleichgewichte, Krisen

e Dominanz gegenuiber Politik: Steuern, Umverteilung

WEED, Finanzmarkte, 30.07.2010




Weltsozialprodukt und Weltfinanzvermogen
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Aktienhandel und Handelsdynamik
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Unternehmen und Shareholder Value

e Was ist der Shareholder Value? - Der abdiskontierte
zuklinftige cash-flow

e Aber: man kennt weder die zukiinftigen cash flows noch
die richtigen Diskontsatze

e HilfsgroRe Aktienkurse, deshalb Orientierung auf standige
Steigerung der Aktienkurse

e Kurzfrist-Orientierung, Gewinnauschiittungen dominieren
Investitionen

WEED, Finanzmarkte, 29.07.2010



Was machen Unternehmen mit ihrem Geld?
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Lohnquoten

% des BIP
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Shareholder-Value-Investoren: Private Equity Fonds

Merkmale

e Oft in Finanzoasen, Regulierungs- und Steuervorteile

e Hohe Kreditfinanzierung und Hebeleffekt - hohe Rendite

e Aktives Management

¢ Perspektive Verkauf(spreis): i.d.R. Weiterverkauf nach einigen Jahren

Probleme

e Oft Belastung durch Schuldeniibertragung, Verkauf von Vermogen
und Sonderdividenden

e Rosskuren ohne strategische Perspektive moglich

WEED, Finanzmarkte, 29.07.2010



Spekulation: Handelsdynamik auf Devisenmarkten

ca. 80%
Haltedauer unter
einer Woche

ca.17%
Haltedauer eine
Unmittelbar flir Woche und mehr

Handel und
Investitionen -

Quelle: Huffschmid (2002): Politische Okonomie der Finanzmérkte

WEED, Finanzmarkte, 29.07.2010



Super-Spekulanten: Hedge Fonds

Merkmale

e Oft in Finanzoasen (> 80%)

¢ Hohe Eintrittsschwellen (z.B. 10 Mio. US-Dollar)
e Hohe Kreditverstarkung (z.T. > 90%)

e Keine Anlagebeschrankungen

e Strategie: ,,shareholder activism“

e Enormes Wachstum bis 2007

Probleme
e Gefahr fur die Finanzstabilitat: Bear Stearns, Amaranth, LTCM

e Was nutzen die Gewinne der Fonds der gesamten Wirtschaft?
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Hedge Fonds und die Krise
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Zwei groBe Hedge-Fonds in Gefahr

Rettungsversuche der amerikanischen Investmentbank Bear Stearns bisher ohne Erfolg / Konsequenz der Hypothekenkrise

Von Nikolaus Piper

|
| New York - An der Wall Street sind zwei
J| grofe Hedge-Fonds der Investmentbank
| Bear Stearns inunmittelbare Gefahr ge-
| raten. Nach einem Bericht des Wall

Street Journal ist ein erster Versuch zur
‘ Rettung der Fonds gescheitert. Die Ver-

handlungen zwischen Bear Stearns und
Kreditgebern der Fonds sollten am Mitt-
woch fortgesetzt werden. Uber deren Ver-
lauf war aber bei Redaktionsschluss
noch nichts bekannt. Sollten die Fonds
geschlossen werden, kinnte dies weitrei-
chende Folgen fiir die globalen Finanz-
mirkte haben.

Die beiden Fonds hatten massiv in
Wertpapiere investiert, die durch hoch-
verzinsliche Hypotheken an Hausbesit-
zer mit geringer Bonitét gedeckt waren.
Dabei hatten die Manager aber den Riick-
gang der Immobilienpreise und vor allem
den Anstieg der langfristigen Zinsen
wiihrend der vergangenen Wochen nicht
geniigend beriicksichtigt.

Auf steigende Preice gesetzt

Die beiden Fonds ,High Grade
Structured Credit Strategies Enhanced
Leverage Fund“ und High Grade Structu-
red Credit Strategies Fund"” hatten laut
Wall Street Journal ungefahr 20 Milliar-
den Dollar in Spekulationen auf Wertpa-
piere aus dem Immobilienmarkt inves-
tiert. Die meisten dieser Titel setzten
filschlicherweise auf steigende Preise
und sinkende Renditen. Wie bei Hedge-
Fonds iblich, stamme nur ein kleiner
Teil des investierten Geldes von Bear Ste-
arns selbst. Das eigentliche Geschift
wurde mit dem gelichenen Geld groBer
Investoren. darunter mehrere andere
Wall-Street-Banken, gemacht.

Im-vergangenen Monat meldeten die |
beiden Fonds hohe Verluste. Einer von |

beiden meldete fiir April zuerst einen
Wertverlust von 6,75 Prozent und dann,
zwei Wochen spater, von 18 Prozent. Das
machte die Geldgeber nervos, und sie ver-
langten ihre Investitionen zuriick. Der
entscheidende StoB fiir Bear Stearns
kam von Merrill Lynch. Die Investment-
bank sicherte sich einen Teil des Vermo-
gens der Fonds - Wertpapiere, die durch
erstklassige Hypotheken gesichert wa-

; |
ren - und will diese nun versteigern. Die |

Manager der Fonds versuchen nun, von
ihren Kreditgebern Zeit zu bekommen,
um die Krise zu lésen.

Der drohende Zusammenbruch der
beiden Fonds zeigt, wie ernst die Hypo-
thekenkrise in den USA ist. In den Jah-

Zwei Fonds der amerikanischen Investmentbank Bear Stearns stecken in ernsten
Schwierigkeiten. Sie haben sich mit Immobilien-Anlagen verspekuliert und beno-
tigen sehr schnell zusdtzliches Geld. Foto: Newscast/Amy T. Zielinski |

ren 2005 und 2006 hatten Verleiher mas-
s1v hochverzinshiche Hypothekenkredite
an armere Kunden verkauft, ohne sich
richtig um deren Bonitit zu kitmmern.
Die Kredite wurden gebiindelt und als
Anleihen am Kapitalmarkt unterge-
bracht. Dadurch blieb das Risiko aus die-
sen Krediten nicht bei den einzelnen Ban-
ken, sondern wurde breit gestreut. Die
beiden gefihrdeten Fonds bei Bear Ste-
arns hatten vor allem in Pools aus diesen
Anleihen investiert.

Die Krise bei Bear Stearns hatte die Fi-
nanzmarkte am Mittwoch zunéachst weit-
gehend unberiihrt gel Der Dow Jo-
nes pendelte lange Zeit um sein Vortages-
niveau. Etwa eine Stunde vor Schluss
rutschte er jedoch immer tiefer ins Minus
(Weltbérsen). Die Papiere von Bear Ste-
arns gerieten deutlich Druck und gaben
mehr als zwei Prozent nach. Auch die
Kurse von Merrill Lynch fielen deutlich.
Die SchlieBung der Fonds kénnte unab-
sehbare Folgen haben. Viele andere Hed-
ge-Fonds haben in der einen oder ande-
ren Form in Wertpapiere investiert, die
durch hochriskante Hypothekendarle-
hen gesichert sind. Zuvor hatten

Es ist unklar, ob diese Papiere noch kor-
rekt bewertet sind, da es fir sie meist kei-
nen liquiden Markt gibt. Kame es hier zu
einer massiven Korrektur, konnte dies zu
einer Flucht aus den Fonds fithren. Die
korrekte Bewertung der Vermdgen von
Hedge-Fonds gehort zu den offenen Fra-
gen, wenn es um die Regulierung der
Branche geht. Die Organisation Iosco, in
der die staatlichen Wertpapier-Regulie-
rer der ganzen Welt zusammenarbeiten,
hatte bereits im Mérz dazu einige Richtli-
nien vorgeschlagen. Die Diskussion iiber
die Vorschlage ist noch nicht abgeschlos-
sen und diirfte durch die Krise bei Bear
Stearns neu entfacht werden.

Amaranth als Beispiel

Die letzte grofe Krise unter den Hed-
ge-Fonds war im September vergange-
nen Jahres ausgebrochen. Damals hatten
sich die Manager des Amaranth-Fonds
mit einer Wette auf sinkende Erdgasprei-
se verspekuliert und innerhalb kurzer
Zeit finf Milliarden Dollar verloren. Im
Jahr 1998 hatte der Hedge-Fonds Long-
Term Capital Management vier Milliar-
den Dollar in Staatsanleihen verspeku-
liert. Damals musste die amerikanische
Notenbank eine Stiitzungsaktion organi-
sieren, um die Stabilitit des Finanzsys-
tems zu sichern. Eine derartige System-
krise scheint wegen der Probleme bei Be-
ar Stearns derzeit aber nicht zu drohen.

WEED, Finanzmarkte, 29.07.2010



Over the Counter (OTC): Handel auf8erhalb der Borse
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Aullerborslicher Derivate-Handel (OTC), tagl. Umsatz
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Hungerrevolte
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Spekulation als Schaden

»Mit ihren Erwartungen, ihren Wetten auf die
Zukunft treiben die Spekulanten die Preise, und
ihre Geschdfte verzerren die Preise, vor allem im
Rohstoffbereich. Und das ist so, als ob man in einer
Hungerkrise heimlich Lebensmittel hortete, um mit

den steigenden Preisen Profite zu machen.”
George Soros

»Spekulanten moégen so lange keinen Schaden
anrichten, wie sie Blasen auf dem steten Strom des
Geschdftslebens gleichen, aber die Angelegenheit
wird ernst, wenn das Geschdiftsleben sich zur Blase
auf einem Strudel der Spekulation entwickelt. “

John Maynard Keynes

WEED, Finanzmarkte, 29.07.2010




Destabilisierung: Finanzkrisen

1980er
1987
1992/93
1994/95
1997/98
1999
2000
2001
2007-

Lateinamerika (Schuldenkrise)
Borsencrash, Savings&Loans-Krise USA
Europaisches Wahrungssystem
Mexiko-Krise

Asienkrise

Brasilienkrise

Argentinien, New Economy Crash
Russland, Turkei

global

1945-1971.: 38 Krisen
1973-1997: 139 Krisen
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1. Hauskredite USA

(schlecht besichert / suprime)

2. MBS / ABS \/

(Mortgage / Asset Backed Securities)
(,,hypotheken-/wertpapier-
besicherte Wertpapiere®)

Andere Wertpapiere

IIIIII/

\/

3.CDO
(Collateralized Debt Obligations) CDO (oft auBerbilanziell bei Zweckgesellschaft)
(besicherte Schuldverschreibungen) Tranchen

Senior (S?ltz?n-Ratmg AAA, Mezzanine

Verkauf in die ganze Welt)
4. CDO 2 (3,4)000) Senior Mezzanine
5. CDS f111111 111111111
(Credit Default Swaps) E N EEEEEEEEEEN
(Kreditausfallversicherungen) CDO's nur aus CDS = Synthetische CDO
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Intransparenz durch Finanzoasen

¢ Schattenbanksystem: Tochtergesellschaften
(,,Zweckgesellschaften”) von Banken:

- IKB: Rhineland Funding in Jersey, Rhinebridge in Irland
- HRE: Depfa in Irland

- Commerzbank: 88

- HSH Nordbank: 150

- Deutsche Bank: 204

¢ Hedge Fonds (GroRteil auf Kaiman Inseln)

E WEED, Finanzmarkte, 29.07.2010



Finanzoasen (Steueroasen)
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72 Finanzoasen

- Investment opportunities
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legislation, efficient aircraft and shipping registries, provisions for the

formation and domiciliation of mutual funds and captive insurance
E companies, and Free Trade Zone for manufacturing and service

companies, benefiting from zero taxation, application procedures and WEED, Finanzmarkte, 29.07.2010

availability of wark and resident permits.



http://www.financialsecrecyindex.com/

Finanzoasen: Schaden durch Einnahmeverluste

¢ Finanzielle Verluste:
- 2009: 7,4 Bio. USD in Finanzoasen (Boston Consulting Group)

- 1-1,6 Bio. US-Dollar jahrlich an illegitimen Finanzstromen (Tax
Justice Network)

- Wachstum seit 90er Jahren ca. 9% jahrlich (GFl)

- 350-500 Mrd. US-Dollar jahrlich aus Entwicklungslandern
(Raymond Baker)

e Steuerwetthewerb

m WEED, Finanzmarkte, 29.07.2010



Gewinnsteuersatze fir Kapitalgesellschaften
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Dominanz der Finanzmarkte gegenuiber der Politik

”Die ldhmende Aussicht, dass sich die nationale Politik
in Zukunft auf das mehr oder weniger intelligente
Management einer erzwungenen Anpassung an
Imperative der ,Standortsicherung’ reduziert, entzieht
den politischen Auseinandersetzungen den letzten Rest
an Substanz.”

Jiirgen Habermas

» Wir konnen nicht Politik gegen
E die Finanzmdadrkte machen.”
Joschka Fischer |




Zusammenfassung: Problem Finanzmarktkapitalismus

e Der Finanzmarktkapitalismus hat in die aktuelle Krise gefiihrt

e Der Finanzmarktkapitalismus ist keine an realer Produktivitat
orientierte Wirtschaftsordnung

e Der Finanzmarktkapitalismus ist eine Bedrohung fiir den
demokratischen und sozialen Staat

E WEED, Finanzmarkte, 29.07.2010
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