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Exklusivin BORSE ONLINE schreiben renommierte Finanz-
experten und Investmentprofis iiber Borse und Geldanlage
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Die Euro-Lander als
Spielball der Markte

europiische Schuldenkrise berichtet wird. Haupttenor

meist: Die Mirkte treiben die Politik vor sich her, die
Staaten sind nur hilflose Spielbille. Doch wer sind eigentlich
diese ,Mirkte“? Mitunter entsteht der Eindruck, es handele sich
um eine allmichtige, im Verborgenen operierende Geheimloge.
Doch die Wirklichkeit eignet sich deutlich weniger fiir Ver-
schwirungstheorien: , Die Mirkte" sind schlicht und einfach
,wir alle”. Zumindest dann, wenn wir eine Lebens- oder Renten-
versicherung, einen Fondssparplan oder eine Riester-Rente
besitzen, denn Versicherungen, Pensionskassen oder Fonds-
gesellschaften sind die groRen Player am Markt. Die vielge-
scholtenen Hedge-Fonds stellen hingegen nur einen Bruchteil
des gehandelten Kapitalvolumens.

Die viel zitierte Marktmeinung setzt sich aus Einzeleinschiit-
zungen der Marktteilnehmer zusammen, die die Rendite ihrer
Investition optimieren wollen. Unerheblich ist, ob es sich
um einen Portfoliomanager oder einen Privatanleger handelt.
Uberraschend ist, dass es trotz gleichgerichteter Interessen nicht
zu einer umfassenden Einigkeit kommt. Dies ist zwingend

M omentan vergeht kein Tag, an dem nicht tiber die
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notwendig, ansonsten kime schlicht kein Handel zustande.
Wenn alle Investoren fest von dem Potenzial einer Aktie iiber-
zeugt wiren, gibe es keine Verkiufer. Wenn alle glaubten, dass
der Euro kippt, wire die Wihrung schon untergegangen. Doch
was treibt nun die Politiker vor sich her, wenn es die Markte
nicht sind? Als mégliche Verdichtige bleiben die Ratingagentu-
ren. In welch krassem Gegensatz die grofie dffentliche Bedeu-
tung dieser Institute zu ihren mifigen Prognosen steht, hat
bereits die Immobilienkrise eindrucksvoll bewiesen. Recht-
zeitige Warnungen waren an einer Hand abzuzihlen. Insofern
sollten die aktuellen Beurteilungen, die Standard & Poor’s

und Konkurrenten iiber die in Staatspapieren schlummernden
Risiken abgeben, mit Vorsicht genossen werden.

Doch wenn auch nicht die Ratingagenturen die Treiber sind,
bleiben nur die Staaten selbst als Verursacher. Fiir die Finan-
zierung enormer Schuldenberge wird seit Langem auf eine Art
Schneeballsystem zuriickgegriffen: Eingeworbene Gelder wer-
den nicht gewinnbringend investiert, sondern konsumiert.
Zinsen der alten Schulden werden mit der Aufnahme neuer
Schulden bezahlt. Das funktioniert so lange, wie Anleger darauf
vertrauen, dass der Staat auch kiinftig seine Schulden beglei-
chen kann. Beim hoch defizitiren Griechenland ist das nicht
mehr der Fall, sodass die Refinanzierung stockt. Doch statt Kon-
sequenzen zu ziehen, wird iiber die Einfithrung einer Finanz-
transaktionsteuer im Euro-Raum fabuliert. Die Belastungen
durch eine solche Steuer wiirden einzelne Kapitalanlagepro-
dukte entsprechend verteuern. Folge wiire die Abwanderung von
Investoren nach London oder anderswo. Und die Einfithrung
der hiufig als Heilmittel gepriesenen Euro-Bonds wiirde zu
einer Verteuerung der Refinanzierung des deutschen Staates
fithren. Vor allem aber entfiele der Anreiz fiir angeschlagene
Mitgliedslinder, den eigenen Staatshaushalt durch Sparpro-
gramme zu sanieren. Die Euro-Zone wird nur dann iiberleben,
wenn die beteiligten Staaten alle an einem Strang ziehen, und
das in dieselbe Richtung. Das wird dann auch die Finanzmirkte
wieder beruhigen.
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