Terminhdndler in New York: Sagenhafte Gewinne und gigantische Risiken

Was Banken heute
treiben, erinnert Laien
eher an ,Wetten, daB3*
als an herkédmmliche
Geldgeschifte: Wetten,
daB der New-York-Ak-
tienindex im néchsten
Mirz 50 Punkte unter
heutigem Stand sein
wird! Andernfalls zahle
ich...

Im Auftrag von serio-
sen Banken und tollkiih-
nen Spekulanten tiir-
men Geldtechniker Op-
tionen - also vertragli-
che Rechte, etwa Wert-
papiere oder Wihrun-
gen zu kaufen — auf Op-
tionen fiir diese Optio-

nen, bewegen dabei
Milliarden. ohne die
entsprechenden  Wert-

papiere oder Devisen

Finanzmdrkte

,Der GAU ist moglich”

Rund um den Globus jonglieren Banken und Grofanleger mit Tausenden
von Milliarden. Immer raffiniertere Finanzinnovationen heizen das Ge-
schéft an. Gewaltige Gewinne locken, die Risiken werden verdriangt: Die
neue Spekulationswelle kann die Finanzmarkte ins Chaos stiirzen.

echs Schirme hat der Frankfurter

Wertpapierhdndler  stindig im

Blick. Links und rechts bei den
Aktien — hie Dresdner Bank. da Sie-
mens AG - passiert wenig: das Ge-
schift lauft in der Mitte.

Ohne Vorwarnung schieben sich Zei-
len mit Kursen. Daten und Spezifika-
tionen in die Computertabellen: andere
springen, genauso plotzlich. aus dem
Bild. Was der Hindler tiber das welt-
weite Rechnernetz der Banken offe-
riert, Verkaufsangebote seiner Bank zu
Mindestpreisen und Kaufgesuche mit
fixierten Hochstbetrigen. findet ir-
gendwann ein Echo. Wieder eine Zeile
weg.

Irgendwo auf der Welt taucht sie
wieder auf. vielleicht in New York.
vielleicht in Tokio. .Ich wei} es nicht.
die Kéaufer bleiben anonym™, sagt der
35jahrige vor den Computerschirmen
und zuckt die Achseln: .Der weif} ja
auch nicht. von wem er gerade gekauft
hat.™

Neben, vor und hinter ihm. in langen
Reihen, sitzen fast 300 Kollegen vor
gleichartigen  Computerschirm-Batte-
rien. Sie alle handeln mit dem, was den
Banken die derzeit héchsten Wachs-
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tums- und Profitraten beschert und was
doch selbst den Bankvorstinden nicht
ganz geheuer ist: mit Derivaten.

Was ihn am meisten sorge? Spontan
antwortet Deutsche-Bank-Chef Hilmar
Kopper mit einem Wort: .Derivate.”

Das Wort elektrisiert weltweit No-
tenbanker, es treibt Finanzminister um
und beschiftigt die internationale Ban-
kenwelt wie kein anderes Thema.

Es geht um Tausende von Milliar-
den. um sagenhafte Gewinne und um
gigantische Risiken. Doch auBerhalb
des elitiren Geldzirkels wei3  kein
Mensch so recht. wovon die Rede ist.

Die Kursakrobaten der Borsen von
New York, Tokio oder Frankfurt, die
Zins- und Wihrungstechniker in den
Spezialabteilungen der GroBbanken,

. die Schwarzgeldanleger auf den Antil-

len und Bahamas gebrauchen das Wort
als Sammelbegriff fiir Hunderte von
Arten und Abarten hochkomplizierter
Geldgeschifte.

Caps und Collars, Swaps und Swap-
tions, Floors und Futures heiBen die
neuen Spekulationsgeschifte. Da wird
mit den Zinsen vom néchsten Jahr ge-
handelt oder mit Deutschmark und
Dollar, die keiner hat.

jemals haben zu wol-
len.
Von 1987 bis 1991 verfiinffachte sich

' das Volumen der zumeist zwischen Ban-

ken und iiber Landesgrenzen gehandel-
ten Kunst-Finanzprodukte. Ende 1993
summierten sich die Posten aus laufen-
den Geschiften auf zehn Billionen US-
Dollar. selbst fiir Bankier Kopper ..cine
unvorstellbar hohe Zahl.

Fir 3580 Milliarden Mark - das ist
fast achtmal soviel wie der Bundeshaus-
halt - kursierten Mitte vorigen Jahres
Derivate bei oder von deutschen Ban-
ken. Dazu kommen an dhnlichen. aber
schon seit ldngerem erprobten Devisen-
termingeschiften weitere 2512 Milliar-
den Mark. Zusammen. so die Deutsche
Bundesbank. entspricht das .90 Prozent
des Geschiftsvolumens aller deutschen
Banken. Und in der Bilanz ist davon.
weil rechtlich nicht vorgeschrieben. kei-
ne Spur. ’

Werden in der Statistik die kleinen
Kreditgenossenschaften und Sparkassen
nicht beriicksichtigt. die bei solchen Ge-
schiften in der Regel nicht dabei sind.
dann tbersteigen die Umsétze mit Deri-

Kiihne Spekulanten
Derivative Geschafte deutscher Banken
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vaten das Normalgeschift der Geld-
hiuser deutlich. 182.8 Prozent des Be-
trages, der in ihren Bilanzen ausgewie-
sen ist, setzen die GroBbanken noch
einmal, sozusagen heimlich, mit Den-
vaten um (siche Grafik). .

Und der Markt wichst weiter. Die
letzten beiden Jahrzehnte des 20. Jahr-
hunderts, davon ist Alexandre Lamfa-
lussy, Président des Europiischen
Wahrungsinstituts, iiberzeugt, gingen
~als Zeit der finanziellen Revolution™
in die Geschichte ein,

Revolutionen sind freilich nicht ohne
Risiko. i

Die Kreditrisiken aus Derivaten,
warnt der fiir die Bankenaufsicht zu-
sténdige Direktor der Bank von Eng-
land, Brian Quinn, kdnnten #hnliche

Die Pleite
eines Geldhauses
reiBt andere mit

Probleme schaffen wie die Schulden-
berge der Entwicklungslinder vor eini-
gen Jahren. Kettenreaktionen wie
beim weltweiten Borsencrash 1987
fiirchtet der Prdsident der New York
Federal Reserve Bank. William McDo-
nough.

Weil die Banken das riskante Ge-
schift immer weiter ausbauen, wichst
Jdie Gefahr, daB die Pleite eines Geld-
hauses viele  andere mitreiBt. .Dann
schwappt das Risiko auf die Bérsen.
von dort auf die Wechselkurse und da-
mit in die reale Welt*, sorgt sich auch
Horst Kéhler, der Prisident des Deut-
schen  Sparkassenverbandes.  Kgh-
ler: .Der GAU ist durchaus maog-
lich.*

Die .vermutlich groBte aktuelle Be-
irohung des globalen und immer en-
er verflochtenen Weltfinanzsystems™
‘Handelsblant) hat allerdings auch viele
Vorteile. Derivate. so Kopper. .ma-
hen die Kapitalmirkte der Welt aus-
auschbar, machen aus langen kurze
‘nd aus kurzen lange Kreditlinien. Sie
chaffen, wovon wir friiher nur triu-
en konnten*.

Manche dieser .Finanzinnovationen-
tsankenjargon) wurden entwickelt, um
Ains- oder Wiihrungsrisiken zu vermin-
. andere sollen schwerfillige Ak-
entransaktionen erleichtern.  deren
-0sten senken und dazu noch die Lj-

Jiditat des Kaufers schonen.

Das Derivat entkleidet die Aktje der
T viele Anleger vollig uninteressanten
‘~entumsrechte, reduziert das altehr-
irdige Papier auf die pure Chance.
ursgewinne einzufahren - oder auf
s Risiko. Verluste zu machen.

So bieten Derivate geradezu ideale
nlageformen: Der amerikanische
‘nsionsfonds, der seine Milliarden zur

Krisenabsicherung iiber verschiedene
Wihrungen, Mirkte und Anlageformen
streut. Kkann in Frankfurt fiir viel Geld
Siemens-. Daimler- oder Hoechst-Ak-
tien kaufen. Er kann sich aber auch.
preiswerter und viel breiter gesichert. an
den Dax. den Deutschen Aktienindex.
hangen - mit festen Vertrdgen. den Fu-
tures. oder mit Kaufoptionen.

Steigt der Dax. wird die Option wert-
voller. sinkt die Stimmung an den deut-
schen Borsen, verliert die Option - die

Mit einem Schlag ein
hochst riskantes
Spekulationsmedium

genauso gehandelt wird wie ihre Be-
zugspapiere - an Glanz. Im schlimmsten
Fall wird sie wertlos: Das Geld ist
weg. :

Verloren ist dann allerdings nicht ein
Aktienpaket fiir Millionen. sondern nur
ein Stapel Derivate fiir ein paar Tausen-
der oder gar nur Hunderter. Das tat-
sdchliche Risiko, beruhigen die ein-
schldgigen Hindler, werde durch den
Preis der Optionen und Futures limi-
tiert. Das dahinterstehende. um das
Zigfache groBere Transaktionsvolumen
sei nur Schein.

Abgerechnet wird, bej den Borsenpa-
pieren. jeden Tag. Derjenige. dessen
Optionen ein paar Punkte verloren ha-
ben. muB bis zum nichsten Vormittag.

10 Uhr. nachschieBen. Sonst ISt er aus

dem Geschift. Das Ausfallrisiko. so die
Derivateprofis. sei mithin auf dije letzten
24 Stunden begrenzt. Soviel kisnne sich
da an Risiko gar nicht aufbauen.

Das Risiko werde zudem durch die
Banken selbst begrenzt. Verkaufy eine
Bank das Bezugsrecht fiir Aktien. Wih-
rungen oder Kredite. etwa zum 1. Miry
ndchsten Jahres. wird “sie. sofern se-
rids. sich ihrerseits Kaufoptionen besor-
gen.

Durch solche Gegengeschiifie heben
sich die Kurs-. Preis- oder Zinsrisiken
im Idealfall auf. Allerdings verdient das
Geldhaus in dem - streng seridsen - Ful-
le auch nur die schmale Marge zwischen
An- und Verkaufspreis.

Weit hoherer Profit lockt. wenn das
Gegengeschift nicht abgeschlossen oder
Klein gehalten wird. Freilich wiichst
dann auch der mogliche Verlust mit.
Aus einem urspriinglich zur Absiche-
rung  entwickelten  Instrumentarium
wird mit einem Schlag ¢in hischst riskan-
tes Spekulationsmedium.

.In gréBerem Umfang”. registriert
die Bundesbank. wiirden Derivate. vor
allem von Banken, -spekulativ einge-
setzt”. Weil der jeweils nditige Kapital-
einsatz minimal ist. wirke er _wie ein
Hebel": kleiner Anschub. dickes Ge-
schaft.
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.GroBe Risiken sind zwar fiir den
zustdndigen Unterabteilungsleiter im
Finanzministerium  Joachim  Henke
.nicht in Sicht~.

Aber das sieht die Bundesbank ganz
anders. Durch den massenhaften Ein-
satz von Derivaten. so die Analyse der
Frankfurter Notenbank. hitten sich die
Finanzmirkte verindert: Sie sejen
noch enger verflochten und krisenan-
falliger geworden.

In ihrem spréden Finanz-Deutsch
beschreiben die Hiiter der Deutschen
Mark, was passieren kann: .Bei einem
Ausfall eines groBen Marktteilnehmers
oder bei gravierenden Marktstérungen
ist nicht sicher. ob Deckungs- oder Er-
satzgeschidfte auf den derivativen
Mirkten noch méglich sind." Das
heiBt: Bricht eine groBere Spekulation
zusammen, kann es zu einer Kettenre-
aktion kommen. Das gesamte Finanz-
system gerit in Gefahr,

Das Mindeste, das dann passiert, ist,
daB die Zentralbanken gewaltige Geld-
mengen in den Bankenapparat pumpen
miissen. ob sie wollen oder nicht. Die
Notenbanken der groBen Industrielin-

" der. fiirchtet Bundesbankpriasident

Hans Tietmeyer. kionnten _bei gravie-
renden Schieflagen im Finanzsektor
zum  Gefangenen. der Mirkte wer-
den™.

Neben den unmittelbaren Ausfillen.
warnt der Internationale Wihrungs-
fonds. wiirde die Stabilitatspolitik vie-
ler -Jahre kaputtgémacht. wiirde die
Geld-. Fiskal- und Wechselkurspolitik
eines Landes konterkarert und .der
Spielraum fiir die 6konomische Erho-
lung eingeschrinkt.

Schon  Geriichte iiber angebliche
Schwierigkeiten eines Kreditunterneh-
mens. so William McDonough. Prisi-
dent der New Yorker Notenbank-
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Aufgeblaht
Bilanzunwirksame
Geschéfte und
Geschéftsvolumen
deutscher Banken;
Quartalsendstande
in Milliarden Mark




