10| WIRTSCHAFT

L~Zukunftskredite” — eine 6konomische Mutante des Coronavirus

Steuerzahler in der Haftung

ie Corona-Krise hat mit staat-
lichen Ausfallhilfen die be-
stehende Wirtschaftsordnung teils
aufler Kraft gesetzt. Jedoch entste-
hen zunehmend Zweifel, ob das
schuldenfinanzierte Fiillhorn seine
krisendimpfende Funktion noch er-
fiillt oder bereits zu einem Umbau in
eine , Kommandowirtschaft“ fithrt.
Sind Staatshilfen fiir Karstadt, wo
die Uberlebensfiihigkeit schon vor
Corona fraglich war, noch angemes-
sen? Gefihrdet die weitere Aussetzung
der PHlicht zur Insolvenzanmeldung
gesunde Firmen durch
Geschiftsbeziehungen mit
unerkannten ,,Zombies®
(JF 3/21)? Fiihrt die For-
derung nach Aufhebung
der Schuldenbremse von
Griinen, Linken und SPD
durch ihnliche Auflerun-

liche Intelligenz, Digitalisierung der
Industrie und Klimaschutz bis zum
Gesundheitswesen.

Angelehnt an die Corona-Hilfskre-
dite sollen ,Schliisseltechnologien®
von der staatlichen Forderbank Kf\W
und den Geschiftsbanken gemeinsam
finanziert werden. Die Banken refi-
nanzieren sich zu Negativzinsen tiber
die EZB-Sonderprogramme TLTRO,
und der Bund iibernimmt 80 bis 100
Prozent des Kreditausfallrisikos. Dazu
soll der Staat auch noch Haftungska-
pital fiir Forschung und Entwicklung
tiber stille Beteiligungen
bereitstellen — eine Win-
Win-Situation: Die Ban-
ken erhalten ein sicheres
Geschiftsmodell und die
Politik Mitsprache bei
ihren Zukunftsvisionen.
Frankreich plant ein dhn-

gen von Kanzleramtschef

liches Vorgehen fiir den

Helge Braun zum Umbau VON Mittelstand.
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den gesamten Umfang der
endgiiltige und dauerhafte Einstieg in
eine schuldenfinanzierte Fiskalunion?
Die 6konomische Mutante des
Coronavirus als lenkende Staatswirt-
schaft findet jetzt grofle Unterstiit-
zung seitens des renditeschwachen
Geschiftsbankensektors. Deutsche-
Bank-Vorstand Christian Sewing,
unterstiitzt vom Prisidenten des
Bankenverbands, Hans-Walter Peters,
fordert eine Forderung von Zukunfts-
technologien: vom elektrischen und
automatisierten Fahren, tiber Kiinst-

Elektromobilitdt geben
Beispiele. Fehlinvestitionen, deren
Kosten die Steuerzahler und Biirger
tragen, wiren wahrscheinlich. Verlaf3-
liche markewirtschaftliche Rahmen-
bedingungen mit entsprechenden
Umweltnutzungspreisen und ein
verbesserter Zugang zum Kapital-
markt fiir kleine und mittelstindische
Firmen wire die markewirtschaftliche
Antwort.

Dirk Meyer lehrt Okonomie an der Hel-
mut-Schmidt-Universitat Hamburg.

Was bringen Digital Services Act und Digital Markets Act der EU?

Zensursula 2.0

Von Albrecht Rothacher

ie Katze ldf3t das Mausen nicht:

Schon 2009 wollte die damalige
CDU-Familienministerin Ursula
von der Leyen mit ihrem Zugangs-
erschwerungsgesetz das Internet re-
glementieren. Daher ,Zensursula®
genannt, wurde sie zur Geburtshel-
ferin der Piratenpartei, die allerdings
bald nach linksaufSen abrutschte. Als
EU-Kommissionsprisidentin schickt
sie nun zwei Kolleginnen vor, um
die , technologische Souverinitit der
EU* wiederherzustellen. Véra Jourova
nimmt den ,,Sturm aufs Kapitol“ in
Washington zum Anlaf§, um den
Digital Services Act (DSA) voranzu-
treiben, der Facebook, Google & Co.
zwingen soll, mif$liebige Inhalte zu
16schen oder zu sperren.

Ganz neu ist das fiir die aus Tre-
bitsch in Mihren stammende 56jihri-
ge EU-Kommissarin fiir Werte nicht,
die dortige ,,Stasi (StB) verstand bis
1989 auch keinen Spafl. Um der vor-
beugenden Haflbekimpfung durch
Privatkonzerne den notigen Nach-
druck zu verleihen, sollen nun Geld-
strafen von bis zu sechs Prozent des

Umsatzes drohen. Youtube wartete
nicht auf den wohl 2023 in Kraft tre-
tenden DSA: Die scharfe Parlaments-
rede von FPO-Fraktionschef Herbert
Kickl zur Corona-Politik wurde am
14. Januar vorsorglich geloscht.

Das zweite Projeke ist der ,, Digital
Markets Act® (DMA) der Jiitlinder
Pastorentochter Margrethe Vestager,
die schon als Wettbewerbskommis-
sarin die US-Tech-Konzerne mit
Milliardenstrafen quilen wollte. Als
Digitalkommissarin will sie Amazon,
Apple & Co. dhnlich wie die Finanz-
wirtschaft an die Kandare nehmen,
und sie bei ,Marktdominanz® — die
mangels europdischer Wettbewerber
leicht konstruierbar ist — mit Zerschla-
gung und Geldbuf8en von bis zu zehn
Prozent ihres Umsatzes bestrafen. Wie
die Biden-Harris-Administration auf
diesen doppelten Willkommensgruf3
aus Briissel, der das Geschiftsmodell
ihrer grofften Konzerne bedroht,
reagieren wird, 1if8¢ sich unschwer
erraten. Transatlantische Diplomatie
und Meinungsfreiheit fiir die eigenen
Biirger schen anders aus.

Liliputaner scHagn
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Fischschwarm jagt Hai; Gamestop-Kurs seit August 2020 (Bildmontage): Gratwanderung zwischen verbotener Absprache und Borsentips?

THOMAS KIRCHNER

er Zwischenstand im Krieg zwi-
D schen Liliputanern in Internet-

foren und Gulliver, den groflen
Hedgefonds, um GameStop-Aktien lau-
tet 1 zu 0. Das Geschiftsmodell der US-
Firma, in Einkaufszentren Konsolen- und
PC-Spiele zu verkaufen, wird durch das
Internet bedringt. Spétter redeten schon
von ,,Gain Stop“ (Gewinnbegrenzung).

Voriges Jahr machte die Firma, deren
Europazentrale sich in Memmingen be-
findet, 470 Millionen Verlust — bei einem
Umsatz von 6,5 Milliarden Dollar. Der
Umsatz hat sich in fiinf Jahren halbiert,
Hunderte Filialen wurden geschlossen.
Viele sehen Parallelen zu Video- und
DVD-Vetleihen, die fast alle in der In-
solvenz endeten.

Bestimmte Hedgefonds setzten bei
GameStop-Aktien durch ,,Short Selling®
auf fallende Kurse. Dabei leiht sich der
Leerverkiufer eine Aktie, und verkauft
sie. Will der Verleiher die Aktie zuriick,
mufl der Leerverkiufer liefern. Geschieht
dies zu einem niedrigeren Kurs, realisiert
der Hedgefonds einen Gewinn, bei ei-
nem hoheren Kurs einen Verlust. Da der
Kursanstieg theoretisch unbegrenzct ist,
konnen Verluste das Kapital des Leerver-
kiufers aufzehren und sogar tibersteigen.
Dariiber hinaus erhilt der Verleiher eine
Gebiihr, die bei manchen Aktien 100
Prozent des Aktienkurses pro Jahr be-
tragen kann.

Wirtschaftskrimi Porsche gegen VW

Leerverkaufer spielten nicht nur bei Wi-
recard, Tesla oder Gamestop eine Rolle,
sondern auch bei einer Old-Economy-
Schlacht: Mitten in der Weltfinanzkri-
se wollte Porsche die schwachelnde
Volkswagen AG libernehmen. Als Por-
sche-Chef Wendelin Wiedeking das am
26. Oktober 2008 verkiindet, 16st das
einen rasanten Kursanstieg der VW-
Stammaktie von 200 auf mehrals 1.000
Euro aus. Hedgefonds wie Glenhill Ca-
pital oder Viking Global, die mit gelie-
henen VW-Aktien auf fallende Kurse
spekuliert hatten, erwischte das hart
— sie erlitten einen Milliardenverlust.

Nur wenige Spezialisten meistern
diese riskante Strategie. Bei Wirecard
hatte sich aber gezeigt, dafl Hegdefinds
sorgfiltiger arbeiten als die deutsche Fi-
nanzaufsicht BaFin. Im Fall GameStop
hingegen zeigte sich, daf§ zum Jahresende
141 Prozent der gesamten Aktien leer-
verkauft worden waren. Das bedeutet:
Hedgefonds, die eine Aktie von einem
Leerverkiufer erworben hatten, lichen
sie einem weiteren Leerverkiufer wei-
ter. Dementsprechend teuer waren die
Leihzinsen: 25 Prozent pro Jahr. Doch
Leerverkiufer sind die Buhminner aller,
die auf Kursgewinne hoffen.

Pessimisten, Optimisten
und Realisten im Wettstreit

Internet-Diskussionsforen bieten
Platz fiir Kritik — bis zu Verschworungs-
theorien. Das Reddit-Forum ,,Wall-
StreetBets“ wurde Plattform fiir Anleger,
die den GameStop-Kurs hinterfragten.
Bei unter drei Dollar im April 2020 war
das Argument, der Kurs reflektiere zu-
viel Pessimismus fiir die nihere Zukunft.
Aufwind bekamen die Optimisten, als
Hedgefondsmanager Michael Burry, der
in der Finanzkrise durch Leerverkiufe
bertthmt geworden war, GameStop-
Aktien kaufte und die Firma zum Stra-
tegiewechsel aufrief.

Ryan Cohen, Griinder des Internet-
vertriebs Chewy fiir Haustierfutter, stieg
auch ein und trat Anfang Januar in den
Aufsichtsrat ein. Eine Verbesserung der
Lage schien plotzlich realistisch. Die

Die Amerikaner mutmaf3ten, Wiede-
king habe die vollstandige Ubernah-
me von VW bereits im Friihjahr 2008
geplant, sie aber erstim Herbst offent-
lich gemacht. Das Landgericht Stutt-
gart entschied 2014 jedoch anders:
Alles sei legal abgelaufen. Dennoch
klappte der Plan nicht: Die Ubernah-
meschlacht trieb Porsche in die Ver-
schuldung. Seit 2012 ist Porsche in das
operative Geschaft des VW-Konzerns
integriert. Und die Porsche Automobil
Holding SE ist mit Katar und Nieder-
sachsen ein stabiler Ankeraktiondr, vor
dem Hedgefonds Respekt haben. (fis)

hohe Zahl der Leerverkiufe fithrte auf
Reddit zu Diskussionen, es konne zu
Kursexplosionen kommen, wenn alle
Hedgefonds ihre Aktien gleichzeitig mit
hohen Verlusten zuriickkaufen miifSten.
Das erwies sich als richtig: die Liliputa-
ner zwangen Hedgefonds-Gulliver in die
Knie. Der Ablauf der Reddit-Diskussion
wird noch juristisch relevant werden:
Sollten sich die Nutzer abgesprochen
haben, eine Hausse auszulésen, wire
dies eine strafbare Marktmanipulation.

Beim Libor-Skandal, in dem Ange-
stellte von GrofSbanken in Internetforen
die Manipulation des Referenzzinssatzes
Libor verabredeten, wurden Milliarden-
buflen und langjihrige Freiheitsstrafen
verhingt. Das wuflten einige Nutzer,
sie driickten sich daher vorsichtig aus:
»Wenn alle Redditnutzer gleichzeitig
kaufen wiirden, kénnte der Kurs explo-
dieren.” Das ist
keine verbotene
Absprache, son-
dern eine War-
nung vor Anla-
gerisiken. Doch
viele Beitrige aus
der Anfangspha-
se sind inzwischen geldsche. Neuerdings
gibt es Beitrige, in denen vor dem ,,Or-
ganisieren® gewarnt wird — ein Indiz,
dafl es moglicherweise doch verbotene
Absprachen gab.

Ob Absprachen oder nicht, die Meute
witterte Blut: Am 13. Januar sprang die
Aktie um 67 Prozent auf 31,40 Dollar,
stieg dann eine Woche lang langsam
auf 40. Am 22. Januar begann dann die
Hausse bis zu einem kurzen Hochststand
von 483 Dollar. Fiir Leerverkiufer war
dies der GAU: Melvin Capital mufSte
nach Verlusten von 50 Prozent durch
eine Kapitalspritze von 2,75 Milliarden
Dollar von zwei anderen Hedgefonds
gerettet werden. Robinhood, eine Bor-
senapp fiir Kleinanleger, bei der viele
Reddit-Nutzer Kunden sind, muf$te mit
einem Notkredit von einer Milliarde ge-
rettet werden.

Denn Makler miissen Sicherheiten
fiir Geschifte ihrer Kunden hinterlegen.
Auch Robinhood mufite Eigenkapital
einsetzen, nicht Kundengelder. Die
Sicherheiten steigen tiberproportional,
wenn die Geschifte der Kunden in
wenigen Papieren konzentriert sind,
und wenn die Aktien besonders stark

power to the players

schwanken — wie bei GameStop. Robin-
hood mufte drei Milliarden Dollar als
Sicherheit hinterlegen, das Zehnfache der
iiblichen Summe und mehr als sein Ei-
genkapital. Um das eigene Uberleben zu
sichern, verbot die Firma ihren Kunden

das Handeln in den stark nachgefragten
Aktien.

Aussetzen des Handelns
schiitzt vor Strafverfolgung

Die Finanzmarktregulierungen hitten
fast zum Zusammenbruch eines Maklers
gefiihrt. Im Internet kursieren aber Ver-
schworungstheorien, nur Kleinanlegern
sei der Handel verboten worden, nicht
aber Hedgefonds. Dies ist nicht richtig:
Auch Investmentbanken setzten den
GameStop-Handel fiir ihre Kunden aus.
Denn vor wenigen Jahren wurde eine
Maklerfirma ver-
urteilt, die Kun-
denauftrige wei-
tergeleitet hatte,
durch die Kurse
manipuliert wur-
den. Das Ausset-
zen des Handelns
bei bei GameStop schiitzte die Makler
vor der US-Strafverfolgung.

Die linke Abgeordnete Alexandria
Ocasio-Cortez glaubt weiter, nur Pri-
vatanlegern sei der Handel verboten
worden. Senatorin Elizabeth Warren
schimpfte auf Hedgefonds, wich dann
aber der Frage eines Reporters nach kon-
kreten Manipulationen mit Werbung
fiir eine Vermogenssteuer aus. Beide
Demokratinnen fordern Anhérungen
im US-Kongref fiir den 18. Februar —
wohl eher zur Selbstinszenierung statt zur
Vereinfachung unsinniger Vorschriften,
denn beide wurden von Joe Biden trotz
ihrer Prominenz nicht fiir hohere Posten
nominiert.

Ansonsten sehen Analysten den fun-
damentalen Unternehmenswert von
GameStop bei nur 16 Dollar pro Aktie
— schlecht fiir Méchtegern-Millionire,
die zu spit verkauften. Andere Reddit-
Liliputaner ziehen inzwischen weiter: Sie
hoffen, eine Hausse bei Silber auslésen
zu konnen. Seit Mirz 2020 hat sich der
Preis immerhin verdoppel.

» www.reddit.com/r/wallstreetbets
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Der Staat an seinen Grenzen

Uber die Wirkung von Einwanderung in Geschichte und Gegenwart

Thilo Sarrazin

Migration kann die Probleme in den Herkunftslandern nicht I6sen, schafft aber neue Probleme in den
Ziellandern. Sarrazin entwirft eine realistische Einwanderungspolitik von wirksamen Grenzkontrollen

bis zur effektiven Bekdmpfung der Fluchtursachen. Es geht um unsere Demokratie!
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SARRAZIN

Auch als
Horbuch

Buch: 480 S., geb., Best.-Nr. 94707, 26,- Euro
Horbuch: im MP3-Format, Best.-Nr. 94846, 24,99 Euro

Moritz Schwarz und Ludwig Witzani

Im Gesprach mit Thilo Sarrazin iiber Deutschlands
Zukunft und die Grenzen des Sagbaren

Zehn Jahre nach ,Deutschland schafft sich ab” spricht Thilo Sarrazin erstmals in der
JUNGEN FREIHEIT Giber sein Buch und die fortdauernde Verblendung von Politik und
Medien. Dem Interview beigestellt ist eine Rezension seines neuen Bandes ,Der Staat
an seinen Grenzen: Uber Wirkung von Einwanderung in Geschichte und Gegenwart”,
Sarrazin belegt gewohnt faktenstark, dal3 das Vélkerrecht keine

Selbstauflosung gebietet.

24 S., geheftet, Best.-Nr. 94967, 3,50 Euro
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