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Die große Gier nach dem kleinen Bisschen

Zehn Jahre später waren Opa und Enkel noch immer ein Herz und eine Seele, auch
wenn der promovierte Jurist nie ganz verstehen wollte, warum der Knabe sein
Studium geschmissen hatte und vorzeitig dem Ruf des Geldes gefolgt war. Schon
kurz nach dem Abitur heuerte er bei einem Finanzvertrieb an und während des
zweiten BWL-Semesters ergri� er dann die Chance, bei der Gründung eines neuen
Börsenmagazins mitzumachen – das er bald wieder im Stich ließ, als der legendäre
Bruno Kling, damals die unumstrittene Nummer eins unter den Frankfurter
Börsenmaklern, ihm einen Job am Parkett angeboten hatte.

Aktienhandel, Börsengänge, Business Class nach New York, Interviews in der
Telebörse des Nachrichtensenders n-tv: Es waren wilde Zeiten, ein bisschen wie bei
Bud Fox, dem von Charlie Sheen verkörperten Jungbanker in Oliver Stones
Hollywood-Klassiker Wall Street. Atemloses Geld, schnell verdient und noch schneller
wieder verloren – abgesehen von der Silvesteranleihe. Die blieb all die Jahre brav im
Depot und immer wenn der Neujahrskater ver�ogen war und die Zinsen
gutgeschrieben wurden, erinnerte der Junge sich lächelnd, wie alles angefangen
hatte mit ihm und dem Geld.

Und dann, Anfang 2001, war Schluss. Laufzeitende, Fälligkeit, Tilgung – die zehn
Jahre waren um und, wie es sich für einen ordentlichen Schuldner gehört, zahlte
Vater Staat das seinerzeit investierte Geld pünktlich und bis auf die zweite
Nachkommastelle genau zurück. Gleichzeitig endete damit eine Ära, denn erstmals
seit Jahrzehnten legte der Bund keine neue Silvesteranleihe mehr auf.
Wahrscheinlich hatte Finanzminister Eichel, von Spöttern ob der leeren Kassen
bisweilen auch »der blanke Hans« genannt, schlichtweg Angst, dass die einstigen
Rendite-Kracher wie Blei in den Regalen liegen bleiben würden.

Denn eingangs des Jahrtausends waren Zinsen ähnlich uncool wie Stützstrümpfe
oder deutsche Schlager. Wer auf der Höhe der Zeit sein wollte, kaufte Aktien.
Zunächst die von einem glatzköp�gen TV-Kommissar angepriesenen »Volksaktien«
der Deutschen Telekom, später dann die Ho�nungsträger vom Neuen Markt: Junge
Technologie�rmen, Internet-Buden und Medienklitschen, die noch nie schwarze
Zahlen geschrieben hatten, häu�g nicht einmal nennenswerte Umsätze vorweisen



konnten – dafür aber kühne Visionen, mit denen man seinerzeit nicht frei nach
Helmut Schmidt zum Arzt, sondern eben an die Börse ging.

Neun Prozent gab’s damals nicht per annum, sondern pro Woche – wenn man sich
dämlich anstellte. Oft reichten schon ein paar Stunden für zweistellige Gewinne.
Endlich konnte jeder reich werden, vom Professor bis zur Putzfrau, ohne Arbeit und
sogar ohne lästiges Wissen. Beispiel Biodata: Elektrisiert davon, dass die einst vom
16-jährigen Tan Siekmann gegründete Firma ja wohl gleich die beiden heißesten
Megatrends des neuen Jahrtausends – nämlich Biotechnologie und
Datenverarbeitung – ins Visier nahm, entwickelte sich um die am 21. Februar 2000
zu 45,00 Euro platzierten Aktien ein solcher Hype, dass der erste Börsenkurs einen
Tag später bei sage und schreibe 240,00 Euro festgestellt wurde. Ein Plus von 433
Prozent, wodurch der 100-Mann-Laden, der im Jahr zuvor gerade 8,2  Mio. Euro
umgesetzt hatte, mit vier Milliarden Euro bewertet wurde. Aber das war egal,
genauso wie der Umstand, dass es sich bei Biodata bloß um einen schnöden
Netzwerkausrüster handelte, der mit Biotechnologie ähnlich wenig am Hut hatte wie
die Lufthansa oder andere Dinosaurier der mitleidig belächelten Old Economy.

Dabei war der Gipfel des Irrsinns schon vorher erreicht worden. Am 1. April 1998, als
überall im Land die Angst vor einer schwammartigen Gehirnerweichung bei
Rindern grassierte, medizinisch Bovine Spongiforme Enzephalopathie genannt, hatte
das Düsseldorfer Maklerhaus Schnigge in seinem Handelssystem die BSE-Aktie
freigeschaltet. Und obwohl keinerlei Bilanzen oder Prognosen verfügbar waren, ja
nicht einmal Angaben zur Geschäftstätigkeit, stieg der Kurs binnen weniger
Stunden von 150,00 auf 200,00 DM. Erst am Nachmittag, als der Ansturm
zeichnungswilliger Anleger allmählich die Telefonleitungen zusammenbrechen ließ,
wurde der Aprilscherz aufgedeckt und die �ktive Notierung eingestellt.

Ein Blick in die Geschichtsbücher lehrt: Solche Exzesse nehmen früher oder später
ein böses Ende. Und wie die Tulpenzwiebel-Hausse im 16. Jahrhundert, die Südsee-
Spekulation um 1720 oder die japanische Immobilienblase Ende der 1990er-Jahre
entlud sich auch der Aktienboom der Jahrtausendwende in einem fatalen Crash.
Reihenweise kollabierten die Firmen, Hunderttausende Anleger verloren einen in
Summe dicken zweistelligen Milliardenbetrag und, viel schlimmer, das Vertrauen in
die Börse. Zugegeben, wer am beerdigten Neuen Markt Blendern wie den Ha�a-
Brüdern auf den Leim gegangen war und dabei Haus und Hof verzockt hatte, war
zuallererst Opfer der eigenen Gier geworden und durfte nicht unbedingt Mitleid
erwarten: »Der Herr hat’s gegeben, der Herr hat’s genommen«, tre�ender als der
2011 verstorbene Filmmogul Leo Kirch, der damals mit ein paar halsbrecherischen
Geschäften sein über mehr als vier Jahrzehnte aufgebautes Imperium ruinierte,
kann man es kaum auf den Punkt bringen.

Anders verhält es sich indes mit den braven Bürgern, die den blumigen Sprüchen
von einer rosaroten Zukunft erlegen waren und anlässlich des Telekom-Börsengangs
ihre Sparbücher geplündert hatten, um zumeist das erste Mal im Leben Aktien zu



kaufen – schließlich hatten neben Manfred Krug und dem smarten Vorstandschef
Ron Sommer sogar die christsozialen Minister Waigel (Finanzen) und Bötsch (Post)
für die T-Aktie getrommelt. Doch die vermeintlich solide, weil von Vater Staat
orchestrierte Geldanlage entpuppte sich schon bald als Luftnummer. Nachdem die
dritte und mit Abstand größte Telekom-Tranche im Juni 2000 zu 66,50  Euro
platziert worden war, lag der Jahresschlusskurs nur noch bei 31,76 Euro. Und selbst
das war gemessen an dem, was noch kommen sollte, ein Fabelwert. Bis auf 7,69
Euro ging’s runter und sogar heute, mehr als 15 Jahre nach der Telemedien-Blase,
müsste der Wert sich schon vervierfachen, damit die Erstzeichner bloß ihren Einsatz
wiedersehen würden.

Kein Wunder, dass die Deutschen von Aktien die Nase gestrichen voll hatten.
Plötzlich lautete die Devise wieder safety �rst – bloß nicht noch mehr Geld verlieren.
Doch dummerweise waren die guten alten Bundesanleihen zwar nach wie vor
sicher, aber lange nicht mehr so lukrativ wie früher. Wo zum Jahreswechsel 1990/91
noch neun Prozent gestanden hatten, gab’s nun bloß noch die Hälfte: »Klar, dass ein
so guter Schuldner wie die Bundesrepublik Deutschland nur wenig Zinsen zahlen
muss. Derzeit sind es magere 5,2 Prozent für eine Anleihe mit zehnjähriger
Laufzeit«, klagte das Wochenblatt Euro am Sonntag.



Deutsche Bundesanleihen: Renditeentwicklung 1992 - 2004

Dabei hätten die Zinsen eigentlich steigen müssen, nachdem die Deutsche Einheit
noch weitaus teurer geworden war, als von Helmut Kohl versprochen und von Oskar
Lafontaine befürchtet. Aber weil die blühenden Landschaften im Osten nicht so
recht gedeihen wollten, war gleichzeitig die große In�ation ausgeblieben. Das hatte
die Bundesbank in die Lage versetzt, ihre Leitzinsen sukzessive herabsetzen zu
können, ohne die Preisstabilität zu gefährden. Der Politik kam das natürlich zupass,
denn auf diese Weise durfte man für dieselbe jährliche Zinslast doppelt so viel Geld
aufnehmen wie zehn Jahre zuvor – womit sich reichlich Wohltaten �nanzieren
ließen. Hinzu kam die Euro-Einführung: Niedrige Zinsen signalisieren geringe
Risiken, und so konnte niemand ernsthaft behaupten, der neue Währungsclub sei
schon vom Start weg so eine Art paneuropäische Bananenrepublik.

Was die ehemaligen Hochzinsländer rund ums Mittelmeer genauso frohlocken ließ
wie die �eißigen Häuslebauer zwischen Rhein und Oder, sorgte bei Sparern und
Anlegern natürlich für Katzenjammer – vor allem weil die fünf Prozent, die zur
Jahrtausendwende noch als mager gegolten hatten, im Rückspiegel schon bald wie
ein Festmahl aussahen. Um der Weltwirtschaft nach den Anschlägen vom 11.
September 2001 und nach der Implosion der New Economy wieder auf die Beine zu
helfen, wurden unter Führung des sagenumwobenen US-Notenbankchefs Alan
Greenspan rund um den Globus die Zinsschrauben gelockert. Anfang 2003 war der
Referenzsatz für Euro-Tagesgeld bereits auf zwei Prozent abgesackt und selbst
langlaufende Bundesanleihen warfen kaum mehr ab als vier Prozent. Abzüglich
Steuern und In�ation blieb da kaum noch etwas übrig, was den üblichen Sozialneid
auf das arbeitsfreie Einkommen aus Kapitalvermögen gerechtfertigt hätte.

Und nun zeigte sich: Wenn die Wirtschaftspresse kritisiert, die Deutschen seien in
Finanzdingen passiv, verstockt und Neuem gegenüber wenig aufgeschlossen, grenzt
das fast schon an üble Nachrede. Denn solange ein halbwegs akzeptabler Zinskupon
draufsteht und das Ganze so hübsch verpackt ist, dass kein Risiko mehr
durchschimmert, lässt sich die Nation der Dichter und Denker auf die
abenteuerlichsten, komplexesten und unsinnigsten Finanzprodukte ein.

Zum Beispiel auf o�ene Immobilienfonds, die im Kern ja durchaus gut gemeint
sein mögen. Weil Otto Normalsparer sich vielleicht eine Wohnung oder maximal ein
Mehrfamilienhaus leisten kann, bei Bürotürmen, Shoppingcentern oder
Gewerbeparks jedoch meistens passen muss, zahlt jeder in einen Topf ein, für den
man dann ein professionelles Management engagiert, das sich nicht nur um die
Auswahl und den Kauf geeigneter Objekte kümmert, sondern auch um das, was
neudeutsch Facility Management heißt – die ganze lästige Hausverwaltung, vom
tropfenden Wasserhahn bis zum säumigen Mieter. Das kostet zwar Geld, ist aber
bequem und unterm Strich reicht es trotzdem für jährliche Ausschüttungen von vier
bis fünf Prozent, die überdies auch noch teilweise steuerfrei sind.



Damit hätte man den deutschen Michel, dessen Steuerspartrieb ja bekanntlich
ausgeprägter ist als sein Sexualtrieb, eigentlich schon an der Angel  – wenn
Immobilien bloß nicht so illiquide wären. Ans Tagesgeld kommt man, nomen est
omen, täglich heran; Spareinlagen lassen sich innerhalb bestimmter Fristen (oder
gegen entsprechende Vorfälligkeitszinsen notfalls sofort) kündigen; Bundesanleihen
und Aktien werden an der Börse gehandelt. Um jedoch Grund und Boden wieder zu
Geld zu machen, braucht man gute Nerven und vor allem Zeit. Zwischen der
Entscheidung für einen Verkauf eines Hauses und dem Glücksgefühl, wenn der
Erlös endlich auf dem Konto eingegangen ist, liegen selten weniger als sechs
Monate  – und mehr Unwägbarkeiten, als man dem durchschnittlichen Sparer
zumuten kann. Deshalb hatte die Finanzindustrie schon 1969 einen besonderen
Service ersonnen, die permanente Rücknahmeverp�ichtung: Wer raus wollte, konnte
seine Anteile jederzeit an die Fondsgesellschaft zurückgeben, und zwar zu einem
Preis, der aus einer regelmäßigen Bewertung des Immobilienbestands durch
renommierte Gutachter resultierte.

Die Sicherheit von Immobilien, so �üssig wie Tagesgeld und vor allem netto weitaus
renditestärker als Bundesanleihen – Anlegerträume waren wahr geworden. Wobei
die Traumfabriken sich dafür fürstlich entlohnen ließen: Fünf bis sechs Prozent
Ausgabeaufschlag wurden den Betongold-Sparern zumeist abgeknöpft, so dass man
sich die erste Jahresrendite aus eigener Tasche zahlte. Trotzdem konnten sich die
Fondsmanager vor Mittelzu�üssen kaum retten.

Die Rücknahmeverp�ichtung war – wie bei jedem ordentlichen Schneeballsystem –
kein Problem, da stets genügend frisches Geld hereinkam, um die paar Anleger
abzu�nden, die aussteigen wollten. Das änderte sich jedoch abrupt, nachdem 2008
im Zuge der Finanzkrise vor allem institutionelle Investoren Mittel abziehen
mussten, um anderweitig entstandene Löcher zu stopfen. Eine Zeitlang konnten die
Anteilsrücknahmen aus der gesetzlich vorgeschriebenen Liquiditätsreserve
bestritten werden, dann bescha�te man sich durch Kredite ein bisschen Spielraum,
aber als dann auch noch die Privatanleger begannen, ihre Einlagen
zurückzufordern, ging bald nichts mehr: Gleich mehrere Fonds mussten die
Anteilsrücknahme für bis zu zwölf Monate aussetzen.

Nun rächte sich der Konstruktionsfehler der o�enen Immobilienfonds, nämlich dass
eine per de�nitionem unbewegliche Anlageklasse mit dem Versprechen täglicher
Verfügbarkeit ummantelt wurde. So etwas kann vielleicht gutgehen, solange nicht zu
viel Geld im Spiel ist; ab einer gewissen kritischen Größe jedoch ist der Kollaps nur
noch eine Frage der Zeit und dann wird’s teuer. Dies umso mehr, weil die Schie�age
der Fonds spätestens durch die temporäre Schließung ö�entlich bekannt war. Das
schwächte die Verhandlungsposition der Manager weiter, die nun unter
erheblichem Zeitdruck Objekte verkaufen mussten, um frisches Geld in die Kasse
zu bekommen. Nicht nur, dass manche Perle notgedrungen regelrecht verramscht
wurde: Weil die Wirtschaftsprüfer auf höheren Risikoprämien bestanden, blieb den


