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1.  Vorwort: Sind Kapitalmarkte Monster?

»<Monster hat der ehemalige Bundesprisident Horst Kohler Ka-
pitalmirkte genannt. Die Stddeutsche Zeitung spricht davon,
dass man ,,... das Monster an die Kette legen musse“.! Ungezii-
gelte Gier, wilde Spekulation ohne hoheren Sinn, unnétige, un-
verstindliche Finanzprodukte, riicksichtslose Banker, die sich im
Zweifelstall vom Staat retten lassen — Kapitalmérkte haben nicht
gerade einen guten Ruf. Aber haben sie diesen Ruf zu Recht?
Die dreifache Antwort lautet: Nein. Erstens sind Kapital-
mirkte Institutionen, die von Menschen geschaffen wurden, sie
fithren kein Eigenleben, sie sind kein Lebewesen — folglich auch
kein Monster. Zweitens sind es nicht die Kapitalmirkte, die gie-
rig sind, die wild spekulieren, sondern die Akteure an den Kapi-
talmirkten, also Menschen, Menschen wie Sie, die Schwichen
haben, Fehler machen und sich bisweilen von ihren Emotionen
hinreifden lassen — aber sie sind Menschen, keine Monster. Man
bezeichnet seine Mitmenschen nicht als Monster. Und drittens
—und das ist die wichtigste Antwort —, selbst wenn Kapitalmark-
te Monster sind, so sind sie doch notwendige Monster, denn oh-
ne Kapitalmérkte wiirden in den westlichen Industrienationen
rasch die Lichter ausgehen, und das ist wortlich gemeint.
Kapitalmarkte sind eine wichtige Institution, ohne die ein
Industriestaat nicht funktionieren wiirde, und da an ihnen Men-
schen agieren, geht es dort auch sehr menschlich zu. Zudem
sind Kapitalmirkte komplizierte Gebilde, die bisweilen schwer
durchschaubar sind. Das hat zwei Folgen: Erstens kommt es bei
komplizierten Gebilden vor, dass sie nicht rund laufen, was zu
Komplikationen, Missverstindnissen und Problemen fiihrt; das
ist das, was die Medien dann ,Kapitalmarktkrisen® oder , Ver-
werfungen“ nennen. Die zweite Folge ist etwas subtiler: Weil
Kapitalmirkte so schwer zu verstehen sind, werden sie rasch
missverstanden, machen sie Angst. Und das ist der Punkt, an
dem Kapitalmarkte zu Monstern werden: Was wir nicht verste-



hen, macht uns Angst, und was uns Angst macht, taufen wir
»~Monster®.

Ein grofler Teil der Aufregung um Kapitalmarkte riihrt al-
so daher, dass viele Menschen nicht genau verstehen, was auf
Kapitalmirkten geschieht. Wenn ein Aktienindex an einem Tag
um 22 Prozent fillt, erscheint uns das als Ausdruck des Irrsinns,
weil wir nicht genau verstehen, wie das passieren konnte, und
noch weniger wissen wir, was das fiir Wirtschaft, Staat und Biir-
ger bedeutet. Und am Ende steht die Angst vor einem Monster.

Aber Angst und Unwissenheit sind schlechte Ratgeber, sie
lassen einen nachts schlecht schlafen und fithren zu falschen
Entscheidungen, privat wie politisch. Wer Angst hat vor Kapi-
talmarkten, verpasst Chancen, seine privaten Finanzen zu ver-
bessern, und Politiker, die Angst vor der Borse haben, treffen
falsche Entscheidungen, was die Regulierung von Finanzmirk-
ten angeht, mit massiveren Folgen fiir unseren Wohlstand, als
man vermuten konnte.

Das einzige Gegenmittel gegen diese Form der Angst ist
Wissen, ist Aufkldrung. Wer erkennt, wie Kapitalmirkte funk-
tionieren, muss sie nicht fiirchten. Wer weif}, wer an den Kapi-
talmarkten handelt, verfillt nicht dem Irrtum, dass Mirkte
Monster sind. Wer versteht, welche Produkte dort gehandelt
werden, kann davon profitieren. Und wer lernt, was die wahren
Probleme von Kapitalmirkten sind, kann eine kluge Politik ver-
folgen. In diesem Sinne soll dieser kleine Band Ihnen dabei hel-
fen, Kapitalmarkte zu verstehen, zu lernen, wie sie funktionie-
ren, zu erkennen, welche wichtige Rolle sie in einer modernen
Volkswirtschaft spielen, ohne zu unterschlagen, welche Proble-
me diese Mirkte mit sich bringen. Das geht auch ohne Vor-
kenntnisse, Fachjargon, Formeln oder angelsichsische Impo-
niervokabeln. Und wenn Sie am Ende dieses Buches verstehen,
was Kapitalmirkte sind und wie sie ticken, werden Sie die Angst
vor ihnen verlieren. So ist das mit Monstern: Hat man erst ein-
mal verstanden, dass es keine gibt, verliert man auch die Angst
vor ihnen.



2. Warum brauchen wir Kapitalmarkte?

2.1 Sparen und investieren
Vermutlich haben Sie sich noch nie gefragt, welche Rolle Kapi-
talmarkte fir Thr Leben spielen — Sie wiren tiberrascht, wie grof3
diese Rolle ist. Es fingt an mit dem, was die schwibische Haus-
frau empfiehlt: Sparen. Wenn am Ende des Monats noch Geld
tibrig ist, legt man etwas davon zurtick, fiir unvorhergesehene
Notfille, fiir eine geplante groflere Anschaffung, fiir den Ruhe-
stand oder die Ausbildung der Kinder — Griinde und Motive
fiirs Sparen gibt es mehr als genug. Sie konnten das Geld, das
Sie sparen wollen, unter die Matratze legen, aber abgesehen da-
von, dass das recht unpraktisch wire, wire es auch wenig sinn-
voll. Stattdessen, so die Uberlegung, lassen Sie Thr Geld fiir sich
arbeiten, indem Sie es jemandem zur Verfigung stellen, der da-
mit etwas anfangen kann und es Thnen spiter zurtickzahlt — in-
klusive einer kleinen Vergiitung dafiir, dass Sie ihm das Geld
{iberlassen haben. Das Ganze nennen Okonomen yoparen®.

Der Kern des Sparens ist also, dass Menschen, deren Ein-
kommen grofer ist als ihre laufenden Ausgaben, diesen Uber-
schuss anderen Menschen zur Verfiigung stellen, deren Ein-
kommen geringer ist als ihre laufenden Ausgaben und die des-
wegen temporir mehr Geld benétigen. Und als Vergiitung da-
fiir, dass man Geld tiberlassen bekommt, zahlt man etwas mehr
zurtick als den urspriinglichen Betrag, den man sich geliehen
hat. Dieser Vorgang ist im Grunde genommen das, was auf Fi-
nanzmirkten gemacht wird: Sparer stellen ihre Ersparnisse zur
Verfiigung, Investoren nehmen dieses Geld, arbeiten damit
(kaufen beispielsweise Firmen oder investieren in Maschinen);
und nach einer vorher vereinbarten Zeit zahlen sie dieses Geld
wieder an die Sparer zurtick, inklusive einer Vergiitung fiir die
Uberlassung des Geldes (die nennt sich dann beispielsweise Di-
vidende oder Zins).

Den Sparern stehen also Menschen gegentiber, deren lau-
fende Ausgaben grofer sind als ihre laufenden Einnahmen, die
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also darauf angewiesen sind, dass man ihnen Geld zur Verfii-
gung stellt — sei es fiir groflere Anschaffungen, fiir einen Haus-
bau, fiir die Finanzierung eines Unternehmens oder andere Vor-
haben. Wir nennen sie ,Investoren®.

Die Sparer haben also Geld, das sie derzeit nicht benétigen
und den Investoren zur Verfiigung stellen koénnten, vorausge-
setzt, man findet sich und kann sich tiber die Konditionen eini-
gen, zu denen die Sparer den Investoren das Geld tberlassen.
Hier kommen Kapitalmirkte ins Spiel: Sie bringen die Sparer
und die Investoren zusammen. Sie konnen sich das wie einen
Wochenmarkt vorstellen, auf dem sich Sparer und Investoren
treffen und ihre Angebote offentlich an eine Tafel schreiben.
Die Sparer geben bekannt, welche Summen sie anbieten, wie
lange sie diese verleihen wollen, wie viel sie fir die Uberlassung
des Geldes verlangen und welches Risiko sie dabei eingehen
wollen. Die Investoren machen offentlich, wie viel Geld sie fiir
welchen Zeitraum bendtigen, was sie bereit sind, dafiir zu be-
zahlen, und welches Risiko sie mit dem geliehenen Geld einge-
hen wollen. Und wenn jeder das Angebot des anderen kennt,
finden sich die Sparer und Investoren, deren Wiinsche tberein-
stimmen — der Sparer stellt dem Investor sein Geld zur Verfii-
gung, der damit arbeiten kann.

Das sind also Kapitalmirkte: Orte, an denen Anbieter von
Kapital, die Sparer, Menschen finden, die dieses Kapital ver-
wenden wollen, sogenannte Investoren (iber den Unterschied
zwischen Geld und Kapital sprechen wir spiter, der Einfachheit
halber ignorieren wir diese begriffliche Klippe hier erst einmal).
Immer, wenn Sie etwas sparen wollen — warum auch immer —
oder mehr Geld benétigen, als Sie zur Verfigung haben, brau-
chen Sie Kapitalmirkte, denn dort finden Sie jemanden, der be-
reit ist, Ihr Geld zu nehmen oder Thnen welches zur Verfigung
stellt. Der Einwand, dass Sie keine Kapitalmirkte benétigen,
weil Sie das alles mit Threr Bank abwickeln, sticht nicht, denn
was glauben Sie, woher die Bank das Geld bekommt, das sie Ih-
nen leiht,und was sie mit dem Geld macht, das Sie der Bank an-
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vertrauen? Genau, die Banken gehen an die Kapitalmirkte, sie
sind das, was man in der Fachsprache ,Intermedidre“ nennt,
zwischengeschaltete Vermittler zwischen IThnen und den Kapi-
talmarkten (wir schauen uns die Rolle der Banken in Kapitel 3.2
niher an).

Damit haben wir den Kern von Kapitalmarkten erfasst: Ka-
pitalmirkte sind Orte, an denen Ersparnisse in Investitionen
umgewandelt werden, indem die Sparer ihre Mittel den Inves-
toren zur Verfiigung stellen. Der Idealfall sieht wie folgt aus:
Der Sparer tberlisst Geld, das er zum gegenwirtigen Zeitpunkt
nicht benétigt, dem Investor, der aktuell mehr Geld benétigt, als
er hat. Dieses Geld nutzt der Investor beispielsweise, um ein
Unternehmen auf- oder auszubauen oder ein Geschift voranzu-
treiben. Geht das Geschift gut, so erwirtschaftet er einen Ge-
winn, aus dem er das geliechene Geld plus einer angemessenen
Vergiitung zurtickzahlen kann, wobei zusitzlich noch etwas fir
ihn tbrig bleibt. Lauft das so, kennt dieses Geschift nur Gewin-
ner. Der Sparer hat sein Kapital arbeiten lassen und vermehrt,
der Investor konnte sein Vorhaben finanzieren, und der Gewinn
dieses Vorhabens wird — zu welchen Anteilen auch immer —
zwischen Sparer und Investor geteilt (der Investor macht nach
Abzug aller Kapitalkosten einen Gewinn, der Sparer bekommt
sein Geld plus einer Entschidigung fiir das zeitweilige Uberlas-
sen der Ersparnisse zurlick). Ohne Kapitalmirkte wiren also
groflere Projekte, die mit fremdem Kapital finanziert werden
missen, nicht moglich, ebenso wenig wie grofiere Anschaffun-
gen, fir die man einen Kredit aufnehmen muss. Eine moderne,
arbeitsteilige Wirtschaft wire ohne Kapitalmirkte nicht denk-
bar — niemand kann ein Unternehmen ohne fremdes Kapital
griinden, finanzieren und am Laufen halten. Und keine Privat-
person (oder nur die wenigsten) kann ein Haus ohne fremdes
Geld finanzieren.

Es gibt einen weiteren Nutzniefler dieses Geschifts: alle
anderen Birger. Warum? Das ist die volkswirtschaftliche Be-
deutung von Kapitalmirkten. Sie sorgen dafiir, dass Kapital da-
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hin kommt, wo es am meisten bewirken kann. Anstatt dass die
Ersparnisse der Sparer ungenutzt unter dem Kopfkissen liegen,
werden diese tiber die Kapitalmirkte weitergereicht an Investo-
ren, die damit Unternehmen griinden, Geschifte finanzieren,
Arbeitsplitze schaffen oder sichern. Auf diese Weise werden die
Ersparnisse produktiv genutzt. Okonomen sprechen davon, dass
eine Allokation? von Kapital stattfindet, und zwar dorthin, wo
es am meisten gebraucht wird und am besten verwendet werden
kann.

Doch woher kénnen wir wissen, dass das Kapital seiner
bestmoglichen Verwendung zugefiihrt wird, wenn es an Kapi-
talmirkten gehandelt wird? Ganz einfach, derjenige, der die
besten Verwertungsmaoglichkeiten fiir das Kapital sicht (also die
beste Idee, wie man es gewinnbringend einsetzen kann), ist in
der Lage, dem Sparer die hochste Vergiitung fiir die Uberlas-
sung von Kapital anzubieten. Wenn also Investor A ein Projekt
im Auge hat, das einen Gewinn (als Fachbegriff wird oft das
Wort ,Rendite“ benutzt) von, sagen wir, zwei Prozent hat, und
Investor B hat ein Projekt, das vier Prozent Rendite verspricht,
so kann Investor B (unter ansonsten gleichen Umstinden) dem
Sparer fiir die Uberlassung des Kapitals eine hohere Primie an-
bieten als Investor A — deswegen wird er das Geld des Sparers
bekommen. Das Kapital landet dort, wo es die hochsten Ertri-
ge verspricht.

Das ist die volkswirtschaftliche Bedeutung von Kapital-
mirkten. Sie sorgen dafiir, dass knappe Mittel dahin flieflen, wo
sie am dringendsten benétigt werden, den hochsten Ertrag ver-
sprechen, was gleichbedeutend damit ist, dass diese Mittel ihrer
besten Verwendungsmoghchkelt zugefithrt werden — das Er-
gebnis dieses Prozesses nennen Okonomen ,Wachstum®. Es ist
kein Zufall, dass alle reichen, entwickelten Volkswirtschaften
tiber entwickelte Kapitalmarkte verfigen — sie sind die Grund-
voraussetzung dafiir, dass eine Volkswirtschaft sich entwickeln
kann. Natirlich gehen mit Kapitalmérkten auch Probleme ein-



13

her (denen wir uns in spiteren Kapiteln widmen), aber ohne Ka-
pitalmirkte sind die Probleme grofer.

Auf einen Blick - Sparen und Investieren

Kapitalmadrkte sind Orte, an denen Menschen, die (Uberschissiges) Geld
anlegen wollen (Sparer), auf Menschen treffen, die sich Geld leihen wol-
len, um damit Projekte zu finanzieren (beispielsweise Unternehmen
finanzieren oder griinden) — diese nennt man Investoren. Damit sind
Kapitalmdrkte wie alle anderen Markte Orte, an denen Angebot und
Nachfrage nach einem Gut aufeinandertreffen. Uber Kapitalmarkte wird
freies Kapital dorthin gelenkt, wo es den groten Nutzen bringt; ohne
Kapitalmarkte waére eine arbeitsteilige Volkswirtschaft nicht moglich.
Funktionieren sie korrekt, schaffen sie Wachstum und Wohlstand.

2.2 Liquiditat

Jetzt wissen Sie, wo Sie Thr Geld arbeiten lassen konnen und wo
Sie Geld herbekommen, wenn Sie grofiere Anschaffungen oder
Projekte planen. Bevor wir uns in einem néchsten Schritt an-
schauen, wer sich alles auf Kapitalmirkten tummelt, wollen wir
kurz einige Begriffe kldren, die man kennen muss, wenn man
tiber Kapitalmarkte spricht — zudem verraten diese Begriffe et-
was iber weitere Funktionen von Kapitalmérkten.

Da wiire zunichst einmal die Idee der Liquiditit. Das Wort
Hliquidus“ kommt aus dem Lateinischen und bedeutet ,flussig®.
In der Betriebswirtschaftslehre bezeichnet man mit Liquiditdt
die Fahigkeit eines Unternehmens, jederzeit seinen Verpflich-
tungen (aus Rechnungen oder anderen Forderungen) nachzu-
kommen. Wer gentigend Geld in der Kasse hat, um seine Schul-
den zu begleichen, ist liquide, also flissig, wie man umgangs-
sprachlich sagt. Mit Liquiditit bezeichnet man aber auch die
Fihigkeit, ein Wirtschaftsgut jederzeit in Geld umzuwandeln.
Wenn Sie einen Rembrandt verkaufen, wandeln Sie diesen in
Geld um, Sie liquidieren diesen (machen ihn also flissig). Da-
bei gilt: Je leichter sich ein Wertgegenstand (das kann auch ein
Wertpapier sein) in Bargeld verwandeln lisst, umso liquider ist
er. Bargeld weist also sozusagen die h6chste Liquidititsstufe auf,
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Ihr Geld auf dem Girokonto ist sehr liquide (Sie konnen es je-
derzeit abheben und in Bargeld verwandeln), eine Aktie ist
nicht ganz so liquide (es dauert einen Moment, bis Sie einen
Kiufer gefunden und den Kauf abgewickelt haben), und der
Rembrandt ist recht illiquide (also wenig liquide, bis Sie da ei-
nen Kiufer gefunden haben, kann es dauern).

Und was haben Kapitalmirkte damit zu tun? Ganz einfach:
Kapitalmirkte helfen Unternehmen, liquide zu bleiben. Wenn
Lohnzahlungen anstehen, eine groflere Rechnung fillig wird
und das Geld in der Kasse und auf dem Konto nicht ausreicht,
beschaftt man sich an den Kapitalmirkten zusitzliche Mittel
(Liquiditit), um diesen Verpflichtungen nachzukommen. Hier
erkennen Sie eine weitere wichtige Funktion von Kapitalmirk-
ten: Sie verschaffen Unternechmen (oder Privatpersonen) Liqui-
ditit, also fliissige Mittel, wenn Bedarf dafur ist.

Stellen Sie sich beispielsweise vor, es werden plotzlich drin-
gende Rechnungen fillig, und Thre Kasse ist leer — Sie haben nur
den Rembrandt im Keller stehen. Die Rechnung muss morgen
bezahlt werden, es fehlt Thnen Bargeld (Sie sind also gerade
nicht liquide), aber bis Sie den Rembrandt verkauft haben, dau-
ert es zu lange (weil er ein eher illiquider Gegenstand ist) — was
also tun? Eine Moglichkeit ist es, an die Kapitalmirkte zu ge-
hen und sich dort das Geld zu beschaffen; dann konnen Sie Th-
re Rechnungen zahlen, ohne dass Sie den Rembrandt in einer
Hauruckaktion verkaufen mussen.

Warum wiire es fatal, den Rembrandt so schnell wie még-
lich zu verkaufen? Ganz einfach: Weil der Rembrandt ein we-
nig liquider (also illiquider) Vermégensgegenstand ist — wollten
Sie ihn verkaufen, wiirde es lange dauern, bis man jemanden ge-
funden hat, der bereit, willens und in der Lage ist, ihn zu dem
Preis zu kaufen, zu dem Sie ihn verkaufen wollen. Wenn Sie ihn
rasch verkaufen wollen, ginge das nur, wenn Sie ihn zu einem
deutlich niedrigeren Preis verkaufen wiirden (man nennt das
JFire Sale“, Notverkauf). Im schlimmsten Fall kénnen Sie sich
das so vorstellen: Sie benétigen jetzt auf der Stelle, sagen wir,



Kapitalmarkte werden oft als ,,Orte periodisch wiederkeh-
renden Irrsinns“ beschrieben. Dieser Band hilft Laien, den
Irrsinn zu verstehen. Er erklart, was Kapitalmérkte sind, was
sie leisten, wie sie organisiert sind, wer die wichtigsten
Spieler sind, welche Produkte gehandelt werden und wie
diese funktionieren. Die wichtigsten Ideen, die Kapitalmérkte
bewegen - etwa Portfoliotheorie, Rendite, Risiko -, werden
genauso verstandlich erklart wie Kapitalmarktkrisen,
Wahrungskrisen oder Borsenverbrechen.
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