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Das Minuszinsverbot und die ,Opfermentalitat” der Banken

Auf das falsche Pferd gesetzt

ie EZB iiberschwemmt die

Mirkte mit Liquiditdt und
nimmt Banken sowie Versicherungen
ihre traditionellen Geschiftsfelder. Die
Minuszinsen in Hohe von 0,5 Prozent,
bei Anlage ihrer Gelder bei der EZB,
18t deren Margen schrumpfen und
treibt sie in riskante Kreditgeschifte,
weil auf ihrem angestammten Ge-
schiftsfeld, Ankauf von Staatsanlei-
hen, nichts mehr zu holen ist. Erste
Banken iiberlegen, ob sie die Minus-
zinsen an ihre Kunden weitergeben
oder nach Kompensation auf ande-
ren Feldern suchen sollen.
SPD-Finanzminister Olaf
Scholz li¢ priifen, ob und
wie er das unterbinden
kann. Das ist typisch fiir
unsere Politiker: Sie lassen
EZB-Chef Mario Draghi

gewihren und wollen die

die Schwierigkeiten ihrer Branche
primir aus der Attitiide der ,,Op-
fermentalitit® beurteilen. Wire die
deutsche Industrie im Realbereich
den Herausforderungen der Globali-
sierung mit dieser Attitiide begegnet,
so sihe es in Deutschland schlimmer
aus. Offensichtlich vermif$t der Chef
der BaFin unternehmerische Ban-
kiers vom Schumpeter-Typus, die
iiber risikoreiche Innovationen ihre
Branche umkrempeln. Man sollte
dem hochbezahlten Beamten der
Finanzaufsicht die Erkenntnis unse-
res Dichterfiirsten Fried-
rich Schiller nahebringen:
,Vom sichern Port 1483t
sich’s gemichlich raten.”
Ein Auflenstehender
kann den Vertretern der
Bankenindustrie nicht sa-
gen, wo es in Zukunft in

Konsequenzen seiner Poli-

tik nicht wahrhaben. VON sollte. Doch der Nieder-
Die Experten werden JOACHIM gang der deutschen Grof3-
Scholz klarmachen, daf STARBATTY banken hat schon vor

ein solcher Eingriff in die
unternehmerische Dispo-
sitionsfreiheit marktwirt-
schaftlichen Prinzipien

widerspricht und einer Niedergangs kénnen, um die Diffe-
gerichtlichen Prifung die Taschen renzen zwischen Blithen
nicht standhalten wird.  vollgestopft.«  und Verwelken herauszu-

Ansonsten kdnnte sich
ja jeder Minister in die Kostenrech-
nung eines Unternehmens einschal-
ten, wenn diese zusitzliche Kosten an
ihre Abnehmer weitergeben wollen.
Draghi hitte gegen die Absichten der
Banken wohl nichts einzuwenden,
wenn sich deswegen Biirger vom Spa-
ren ab- und dem Konsum zuwenden.
Jungst hat Felix Hufeld, Chef der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstlei-
stungsaufsicht (BaFin), fithrenden
Vertretern der Bankenindustrie ge-
horig die Leviten gelesen: Sie wiirden

Teamviewer — der grof3te deutsche Bérsengang des Jahres

Hype oder Geldvernichtung?

Von Marc Schmidt

Die Erwartungen an die Aktien-
emission einer der wenigen in-
ternational erfolgreichen deutschen
Softwarefirmen, der Teamviewer AG,
waren hoch. Doch was an US-Borsen
als ,,Unicorn® gehypt worden wire,
wirkt in Deutschland nach einer Wo-
che am Parkett wie ein asthmatischer
Ackergaul. Gemessen am Unterneh-
menspotential mit starkem Marktan-
teil und massivem Wachstumskurs,
sind die Verluste der urspriinglich
mehrfach iiberzeichneten Aktie un-
gewohnlich. So sank die Aktie bereits
unmittelbar nach Ausgabe zum ge-
planten Kurs von 26,25 Euro iiber ei-
nen zwischenzeitlichen Tiefstand von
23,05 auf 24,06 Euro zum ersten Wo-
chenende hin, was einem Wertverlust
von 8,7 Prozent oder 191 Millionen
Euro, gemessen am Emissionswert von
2,2 Milliarden, entspricht.

Fur die Entwicklung gibt es ver-
schiedene Griinde: Das Ausbleiben
von Kursgewinnen unmittelbar
nach Eroffnung hat kurzfristig ori-
entierten Anlegern Gewinnmitnah-
memdglichkeiten genommen und

»Banker ha-
ben sich auch
wadhrend des

ihren Hiusern langgehen

Draghis Geldschwemme
begonnen. Sie hitten Zeit

und auch die Expertise ge-
habt oder sich beschaffen

finden. Da haben deren
Vorstinde wohl einiges versiumt oder
auf das falsche Pferd gesetzt.

Ein zuverlissiges Urteil konnen
sich nur Insider erlauben. Was wir
jedoch beobachten konnten: Unsere
Banker haben sich auch wihrend des
Niedergangs der ihnen anvertrauten
Banken die Taschen vollgestopft. Das
mag nicht recheswidrig gewesen sein,
aber unanstindig war es in jedem Fall.

Prof. Dr. Joachim Starbatty ist Okonom
und war Abgeordneter des EU-Parlaments.

offenbar bei kurzfristigen Anlegern
Stopp-Loss-Verkaufsfunktionen aus-
gelost. Zudem hatte der emittierende
Teamviewer-Besitzer, der Londoner
Finanzfonds Permira, eine eher hohe
Preisspanne der Zeichnung und einen
cher hohen Ausgabekurs aufgerufen.
Ein Teil der Verluste kann darauf
zuriickzufiihren sein, daf§ langfri-
stig orientierte Tech-Investoren die
Kursbereinigung erwartet und ihren
Einstieg bewuf3t verzogert haben.

Langfristig hat die Aktie des im
schwibischen Goppingen beheimate-
ten Unternehmens Wachstumschan-
cen. Neben dem Produktportfolio ist
der Finanzinvestor, der Teamviewer
2014 gekauft hat, ein Grund dafiir,
eine positive Entwicklung zu erwar-
ten. Permira hat angekiindigt, im
Zuge der ehrgeizigen Wachstums-
strategie von Teamviewer regelmifig
weitere Aktien zu emittieren. Sofern
aus der kritischen ersten Woche die
richtigen Schliisse zum Ausgabepreis
und zum Marketing gezogen werden,
diirfte die Teamviewer-Erfolgskurve
wieder nach oben zeigen.
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Facebook-Schriftzug auf Smartphone und Miinze mit Schaltkreisen: Zentralbanker, Regierungen und Geschaftsbanken sehen Libra kritisch

Vielleicht ein zweiter Dollar

Facebook-Kryptowahrung Libra: Chancen und Gefahren einer weltumspannenden Parallelwahrung

DIRK MEYER

ezahlen wir zukiinftig im Super-

marke statt mit Bargeld oder Kar-

te lieber per Smartphone-App in
Libra? Lauten unsere Rechnungen dann
auf ,x Libra entsprechen y Euro“? Vor
20 Jahren, in der Ubergangszeit von der
D-Mark zum Euro, war es schon einmal
so. Nein, zumindest Deutschland und
Frankreich wollen die von Facebook
angekiindigte Kryptowdhrung Libra in
der EU blockieren: ,, Wir glauben, dafl
kein privates Unternehmen Wihrungs-
befugnisse beanspruchen kann, die zur
Souverinitit der Nationen gehoren®,
erklirten Finanzminister Olaf Scholz
(SPD) und sein franzésischer Amtskol-
lege Bruno Le Maire.

Planungen in Schweden und
China weit fortgeschritten

Anderswo scheint man offener, sollte
das Konzept der neuen Kryptowihrung
Libra wie geplant bereits im kommenden
Jahr Realitiit werden. Neu sind weder die
als sicher geltende Blockchain-Techno-
logie (JF 25/19) noch die elektronische
Zahlweise noch die vollige Abschaffung
von Bargeld — entsprechende Planungen
sind im Nicht-Euro-Land Schweden (E-
Krone) und in der Volksrepublik China
(E-Yuan) bereits weit fortgeschritten.

Geradezu revolutionir wire jedoch
die Umsetzung der historischen Idee
einer weltumspannenden (Parallel-)
Wihrung. Nationale politische Inter-
essen und 6konomisch verschieden-
artige Wirtschaftsriume verhinderten
sie bislang. Aus Nutzersicht wire eine
Weltwihrung hoch attraktiv. Umtausch-
gebiihren entfallen, und die Vergleich-
barkeit von Preisen wire weltweit mog-
lich. Zudem ist Geld ein Netzwerkgut,
das heifl¢, der Nutzen steigt mit der
Grofle der Verwendergemeinschaft —

dhnlich einer gleichen Sprache. Mehrere
Griinde bewirken eine potentiell hohe
Attraktivitit von Libra: Einfache und
giinstige Finanzdienstleistungen iiber
weite Entfernungen kénnten weltweit
1,7 Milliarden Menschen ohne Bankzu-
gang anzichen, die iberwiegend ein Mo-
biltelefon mit Internetzugang besitzen
(financial inclusion). Hinzu kommen
Migranten, die fiir Uberweisungen in
ihre Heimatlinder iiber Bezahldienste
wie Western Union etwa zehn Prozent
Gebiihren abfiihren.

Ihre Wertbestandigkeit vorausgesetzt,
bietet Libra eine Alternative zu den
Weichwihrungen Afrikas und Latein-
amerikas. Auferdem verfligen Facebook
und seine Tochtergesellschaften tiber ca.
2,7 Milliarden Nutzer. Hinzu kime eine
(Teil-)Abwanderung der 1,6 Milliarden
Visa- und Mastercard-Inhaber. Schlief3-
lich kénnte Libra als Rechnungseinheit
im globalen Handel Vorteile bieten. Da-
mit hicte Libra ein Kundenpotential,
das weit iiber dem des US-Dollars liegt.

Die Libra Association wurde als ge-
meinniitzige Organisation mit Hauptsitz
in Genf gegriindet. Der Stiftung oblie-
gen der Betrieb der Libra-Blockchain,
die Koordination der Mitglieder sowie
die Verwaltung der sogenannten Reserve.
Dabei geht Facebook als Initiator tiber-
aus geschickt vor. Zwar tibernimmt der
kalifornische Internetkonzern zumindest
in der Anfangsphase cine Schliisselstel-
lung. Zugleich steht die Stiftung Anbie-
tern von Zahlungssystemen, mobilen
Netzwerken und Mikrokrediten offen.

Derzeit beteiligen sich 28 Firmen, dar-
unter Mastercard, Visa, PayPal, Spotify
und Vodafone. Daher diirften zumindest
diese fachkundigen Konzerne zukiinftig
fiir konkurrierende Kryptowihrungspro-
jekte von Amazon, Apple oder Google
nicht mehr unmittelbar bereitstehen.
Die Facebook Inc. ist durch seine neu
gegriindete Tochter Calibra vertreten.
Diese soll im Namen von Facebook
Dienstleistungen im Libra-Netzwerk

aufbauen und betreiben. Damit wird
eine Trennung zwischen Sozial- und Fi-
nanzdaten moglich, was Datenschiitzer
beruhigen soll.

Im Gegensatz zum schwankenden
Bitcoin (JF 19/19) ist Libra mit Ver-
mogenswerten hinterlegt. Die Ausgabe
neuer Libra setzt voraus, daf§ die Libra
Association in gleichem Umfang Fremd-
wihrungen annimmt (100-Prozent-
Deckung). Dieser Korb (Libra-Reserve)
umfaf§c Wihrungen, die weltweit eine
hohe Akzeptanz besitzen und einer ge-
ringen Geldentwertung unterliegen. In
Frage kimen etwa Dollar, Euro, Yen,
chinesische Yuan und Pfund Sterling.

Geldemission fiihrt

zu Zinsgewinnen

Weil dieser Wihrungskorb im Wert
wenig schwankg, ist die Libra stabil
(Stablecoin). Hieraus leitet sich der
Name Libra (lateinisch: Waage, im
Gleichgewicht halten) ab. Damit erfiillc
sie — im Gegensatz zum Bitcoin — alle
drei Geldeigenschaften: Recheneinheit,
Tauschmittel und Wertaufbewahrungs-
mittel. Das Privileg der Libra Associati-
on als Geldemittentin besteht in einem
Zinsgewinn, denn die eingenommenen
Wihrungen werden in kurzfristig liqui-
den Staatsanleihen und Bankguthaben
angelegt.

Indem die Wihrungsanteile des
Korbs den jeweiligen Groflenverhile-
nissen der Volkswirtschaften entspre-
chen, kann derzeit eine Rendite von etwa
0,75 Prozent erwirtschaftet werden. Bei
angenommen drei Milliarden Nutzern
mit einem Libra-Konto (wallet) in Hohe
von 1.500 Euro, entstiinde so ein Zins-
gewinn von 34 Milliarden Euro auf der
Basis einer Vermogensanlage von 4,5
Billionen Euro. Diese entspricht der der-
zeitigen Euro-Zentralbankgeldmenge.
Weitere mogliche Einnahmen kénnten
aus Uberweisungsgebiihren sowie einer
Libra-Umtauschgebiihr fliefSen.

Die Libra Association gleicht einem
Geldmarktfonds, dessen Uberschiisse
nach Abzug der Betriebskosten an die
Organisation gehen, wihrend die Libra-
Nutzer als Quasi-Kapitalgeber von giin-
stigen Bankdienstleitungen und einem
wertstabilen Zahlungsmittel profitieren.
Zentralbanker und Regierungen sowie
Geschiftsbanken sehen Libra kritisch.
Letztere diirften Finanzdienstleistungen
verlieren. Infolge der liquiden Anlagen
ist das Risiko der Zahlungsunfihigkeit
bei Riickgabe der Libra gering. Als Grof3-
gldubiger von Staaten konnten An- und
Verkauf jedoch erhebliche Kursbewegun-
gen bei Anleihen hervorrufen. Sollte der
Wert der Anlagen aufgrund von Banken-
oder Staatsschuldenkrisen sinken, kime
es zu einem Kaufkraftverlust der Libra.

Eine Gefahr besteht auch fiir die
Geldpolitik. Indem die Stiftung die
Wihrungsanteile im Korb veridndert,
wiirde sie Wechselkurse beeinflussen
und — ob gewollt oder nicht — Geldpo-
litik machen. Da Zentralbanken vor-
nehmlich mit kurzlaufenden Staatstiteln
geldpolitisch Einflufl nehmen, kénnte
die Libra Association als Groflanleger
gegebenenfalls einen Storfaktor darstel-
len. Positiv zu werten ist die Absicht, mit
dem Finanzsektor und den Aufsichtsbe-
horden zusammenarbeiten zu wollen.

Schliefilich diirften Regelungen zum
Datenschutz, zur Geldwische und zur
Bankenaufsicht unumgingliche Voraus-
setzungen einer Weltwihrung sein. Of-
fene Fragen bestehen hinsichdlich einer
moglichen Libra-Kreditvergabe, die die
Libra Association zu einer Schattenbank
mit entsprechenden Ausfallrisiken wer-
den liefSe. Aus europiischer Sicht proble-
matisch diirfte die Dominanz der ame-
rikanischen Plattform-Unternehmen
sein, die Libra zu einer US-beherrschten
Welewihrung machen wiirde.

Prof. Dr. Dirk Meyer lehrt Okonomie an der
Helmut-Schmidt-Universitat Hamburg.
» libra.org/de-DE/white-paper/
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Die dezentrale Revolution

Wie Bitcoin und Blockchain
Wirtschaft und Gesellschaft
verandern

Bitcoin und die Blockchain-Tech-
nologie sind angetreten, die
Welt zu verandern. Doch die Vor-
denker der dezentralen Revolu-
tion wollen nicht nur Wirtschaft
und Finanzwelt auf den Kopf
stellen. Sie trdumen von einer
freien Gesellschaft ohne Macht-
haber und zentrale Autoritaten.
224S., Pb.

Best.-Nr.: 94273

Anders Indset
Quantenwirtschaft

Was kommt nach
der Digitalisierung?

Kunstliche Intelligenz, Quan-
tencomputer und die weitere
Automatisierung werden mas-
sive Auswirkungen auf unsere
Zukunft haben. Dennoch kann
Technologie allein nicht die Ant-
wort auf alle Herausforderungen
sein. Der Autor entwickelt drei
Szenarien fiir die nahe Zukunft.
336 S., geb.

Best.-Nr.: 94310

DIE DEZENTRALE
REVOLUTION

ey

EUR 16,99
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Digitale Sicherheit
Die praktische Toolbox

zum Schutz von E-Mails, o
Smartphone, PC & Co. DIGITALE
SICHERHEIT

Dieser Guide zeigt Ihnen, wie Sie
lhr Smartphone und lhren Com-
puter absichern und lhre Daten
im Internet vor unerwiinschtem
Zugriff schiitzen. Dazu bendéti-
gen Sie weder teure Spezialpro-
gramme noch ein besonderes
technisches Wissen. Sie kon-
nen gleich beim Lesen damit
beginnen!

160S., Pb.
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Timo Baudzus
Unsere fetten Jahre sind vorbei

Wie Politiker, Banker und
Manager den Wohlstand
Deutschlands verspielen

Noch geht es uns wirtschaft-
lich gut, aber die Gefiihlslage in
unserem Land ist bedriickend.
Fast 90 Prozent aller Deutschen
firchten, da wir auf einen rie-
sigen Abgrund zulaufen. Auf-
grund massiver politischer,
6konomischer und sozialer
Fehlentwicklungen ist die Angst
berechtigt.

272S., geb.

FETTEN
JAHRE

VORBEI

Best.-Nr.: 94223 EUR 19,99

Das Ende der Mittelschicht

Abschied von einem
deutschen Erfolgsmodell

Die Mittelschicht mu3 Abschied
nehmen von der Welt, wie wir sie
kannten. Die Revolution 4.0 wird
zum digitalen Vernichtungsfeld-
zug auf dem Arbeitsmarkt. Hun-
derte Berufe verschwinden, und
niemand weil3, wie unsere sozi-
alen Sicherungssysteme tiberle-
ben sollen.

400S., geb

Best.-Nr.: 94239
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Ronald Stofferle, Rahim Taghizadegan,

Gregor Hochreiter
Die Nullzinsfalle

Wie die Wirtschaft zombifiziert
und die Gesellschaft gespalten
wird

Sehenden Auges sind die Zen-
tralbanken in ihrem Kampf
gegen die Folgen der grof3en
Finanzkrise und der Schuldenkri-
se in die Falle getappt: die Null-
zinsfalle. Derzeit versuchen die
Zentralbanken verzweifelt, aus
dieser Falle zu entkommen, doch
es wird ihnen nicht gelingen.
272S., geb.

Best.-Nr.: 94238
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EUR 16,99
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Rainer Zitelmann
Die Kunst des erfolgreichen Lebens

Weisheiten aus zwei Jahrtausenden
von Konfuzius bis Steve Jobs

Wie lassen sich Weisheiten gro3er Denker
und erfolgreicher Personlichkeiten im
Alltag nutzen, um mehr Erfolg zu haben?
Bestsellerautor Rainer Zitelmann hat tiber
200 Aphorismen und Zitate aus 2500 Jah-
ren zusammengetragen, kommentiert und
mit Handlungsanleitungen versehen.

3525, geb.

EUR 24,99



