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Schon wieder gibt ein erfolgreicher Leerverkaufer am Aktienmarkt auf

Verkaufen und abwarten

Ende von Nate Andersens Hindenburg
Research Anfang dieses Jahres (JF 6/25)

gibt jetzt auch Michael Burry mit dem Hedge-
fonds Scion Capital auf. Der Leerverkiufer er-
reichte Berithmtheit, als er 2008 die Probleme
mit US-Hypotheken vorhergesehen hatte und
besonders schlechte leerverkauft hatte, was ihm
bei deren Kreditausfillen Gewinne einbrachte.
Burry wurde zu einer der Hauptfi-
guren in Michael Lewis’ Buch ,, The
Big Short" und dessen Verfilmung,
Zuletzt war er skeptisch ange-
sichts der hohen Bewertungen von
IT-Aktien mit Bezug zur KI. ,,Mei-
ne Meinung zur Werthaltigkeit von
Aktien ist nicht, und war es seit
einiger Zeit nich, in Ubereinstim-
mung mit Marktpreisen®, schrieb

S chon wieder gibt einer auf. Nach dem

sind diese Optionen: etwa neun Millionen Dol-
lar will Burry dafiir ausgegeben haben. Ihr ak-
tueller Wert liegt bei rund 15 Millionen Dollar.
Leider hat er keine vergleichbaren Einzelheiten
zu seinen Nvidia-Optionen bekanntgegeben.
Burrys Abgang zeigt die Schwierigkeit, vom
Platzen einer Borsenblase zu profitieren. Zur
Einsicht, daf§ Kurse iibertrieben hoch bewer-
tet sind, gelangt man leicht. Die Umsetzung
dieser Erkenntnis in eine erfolgrei-
che Anlagestrategie ist der Punkt,
an dem viele scheitern. Denn man
muf$ nicht nur mit der These des
Kursriickgangs richtigliegen, son-
dern auch beim Faktor Zeit. Wer
leerverkauft geht das Risiko unbe-
grenzter Verluste ein, sollten die
Kurse weiter steigen — wie 2021
bei GameStop. Dazu kommen

Burry in seinem Abschiedsbrief. von Gebiihren fiir die leerverkauften
Seinen negativen Ausblick setzte er Thomas Papiere. Mit einer Option kann
auch in der Scion-Anlagestrategic Kirchner man das Risiko steigender Kurse
um und erwarb Verkaufsoptionen zwar ausschalten, das hat aber ei-
auf die Analysefirma Palantir und nen Preis, und dann ticke auch die
den Chiphersteller Nvidia. Die »Wer auf das Uhr bis zu ihrem Verfallsdatum.
Verkaufss)ption?n geben Scion das Platzen der Ist die Opt.i.on. abgelaufen, ist die
Recht, bis zu einem bestimmten gezahlte Primie weg. Daher riihrt
Zeitpunkt die jeweiligen Aktien — Kl-Blase setzt,  der Spruch, daf der Marke linger
zu einem festen Preis zu verkaufen. i irrational bleiben kann als skepti-
Liegt der Kurs der Aktie am Ver- mut ZYVISChen sche Anleger liquide.
fallsdatum der Option unter die- ~ VErschiedenen Einmalig in der Finanzkrise
sem Preis, verbucht der Fonds ei- t i 2008 waren die niedrigen Kosten
’ rategien 5 :
nen Gewinn. Im Internet kursierte S . g " zu denen Leerverkiufe von Hypo-
die Zahl von 912 Millionen Dollar, abwagen . theken bei begrenzten Verlustrisi-

in deren Hohe Burry 50.000 Op-
tionen zum Verkauf von Palantiraktien besifie.
Doch das beruht auf einer Fehlinterpretation
von Burrys Bericht an die US-Wertpapierauf-
sicht SEC, in dem wichtige Parameter fehlen,
die Burry spiter auf X klarstellte. Demnach
sind es der Verkaufspreis und die Laufzeit. Dem
im Januar 2027 filligen Optionsvolumen nach
muf$ es sich um diese Option handeln. Bei ei-
nem aktuellen Kurs der Palantiraktie von 170
Dollar mufd sie mehr als 70 Prozent fallen, bevor
Burry Gewinn macht. Dementsprechend billig

ken méglich waren. Das schuf eine
Asymmetrie zugunsten der Gewinnchancen,
mit der Burry und andere in Lewis Buch pro-
fitierten. Diese Asymmetrie gibt es in der aktu-
ellen KI-Blase nicht mehr. Wer auf ihr Platzen
setzt, mufl wieder zwischen den Risiken der
verschiedenen Strategien abwigen. Wem das zu
kompliziert ist, der kann auf eine traditionell
einfache Strategie setzen: verkaufen und abwar-
ten. Aber auch das ist nicht risikolos, denn man
mufd den Mut haben, genau dann wieder ein-
zusteigen, wenn einem nicht dazu zumuce ist.

Flydubai und Air Europa bestellen 190 neue Flugzeuge bei Airbus

Gute Zeiten, schlechte Zeiten

Von Jorg Fischer

atherina Reiche hat es nicht leicht:
KDeindustrialisierung, das Tabu Ener-
giewende, eine drohende Gasmangel-

lage — und als Chef den Klimakanzler, dessen
Finanzminister die heimische Wirtschaft aus-
prefit. Doch bei ihrer Visite in Abu Dhabi hatte
die CDU-Politikerin endlich gute Nachrichten
zu verkiinden: Flydubai ordert fiir 2031 bei Air-
bus 150 Mittelstreckenjets vom Typ A321neo.
Die Staatslinie des Golfemirats hat bislang nur
95 Boeing 737 im Einsatz und 30 Langstrecken-
jets 787 bestellt. Auch die spanisch-tiirkische
Air Europa, die bislang 29 Boeing 787 einsetzt,
setzt kiinftig auf 40 A350-900, die mehr Euros
als der A321-Deal in die Airbus-Kassen spiilen.
Beide Flugzeuge werden zwar derzeit in
Toulouse endmontiert, aber von den dreiein-
halb Millionen Einzelteilen sind viele ,Made
in Germany“. Das Airbus-Werk in Hamburg
ist kiinftig mit monatlich bis zu 75 Maschinen
aus dem A320-Programm ausgelastet. Aber wie
lange noch? Die Hansestadt hat am 12. Oktober
per Volksentscheid beschlossen, bis 2040 ,kli-
maneutral“ zu werden — und die Airbus-Werke
in Tianjin (Ostchina) und Mobile (Alabama)

haben schon jetzt bessere Standortbedingungen.

Das gilt auch fiir Fluggesellschaften, die in
oder nach Deutschland fliegen. Mit den Lohn-
kosten und der Flugscham von Griinenwihlern
konnen die leben — aber Nachtflugverbote, ho-
he Flughafengebiihren und Klimaschikanen
(CO,-Abgaben, Beimischung ,nachhaltiger
Kraftstoffe“/SAF) verderben das Geschift und
bescheren den Passagieren Mondpreise. Absurd
ist die Luftverkehrssteuer, die 2011 von Union
und FDP (und mit Reiche als Umweltstaatsse-
kretdrin) eingefithrt und von der Ampel spiirbar
ethoht wurde: Je nach Flugstrecke werden seit
April 2024 bis zu 70,83 Euro pro Ticket fillig.

Nun kiindigte Friedrich Merz nach der Sit-
zung des Koalitionsausschusses an, die Ticket-
steuer ab Juli 2026 zu senken. Um 350 Millio-
nen Euro solle die Luftbranche entlastet wer-
den — doch das ist eine Mogelpackung, selbst
wenn die Steuer wieder auf Merkel-Niveau
sinkt. Zwei Milliarden Euro spiilt sie jihrlich
in den defizitiren Bundeshaushalt. Die ,,Entla-
stung” bezahlt die Branche selbst. Das gilt auch
fiir die 50-Millionen-Euro-Subvention fiir die
Flugsicherung an Regionalflughifen. Nein, die
Luftverkehrssteuer muf$ abgeschafft werden,
dann geht es mit der Branche wieder aufwirts.

Berliner Verschiebebahnhof

Finanzpolitik: Bundesbank
legt eigenen Reformplan zu
der im Marz aufgeweichten
Schuldenbremse vor

DIRK MEYER

ach der Neuwahl nutzte die abgewihlte
rot-schwarz-griine Zweidrittelmehr-

heit die Wochen bis zur Einberufung

des neuen Bundestags, um mit einer
Grundgesetzinderung Extraschulden zu ermog-
lichen, mit denen der Handlungsspielraum der
neuen Regierung — entgegen allen Wahlversprechen
— tiber drei neue Schuldentdpfe erweitert wurde
(Art. 109, 115 und 143h GG): Erstens unterliegen
verteidigungs- und sicherheitsbezogene Ausgaben
oberhalb von einem Prozent des Bruttoinlandspro-
duktes (BIP) zukiinftig keiner Kreditobergrenze;
zweitens wurde ein 500-Milliarden-Sonderver-
mogen fiir Infrastruktur und Klimaschutz (SVIK)
fiir zwolf Jahre errichtet; drittens erhielten die
Bundeslinder einen jihrlichen Kreditspielraum
von 0,35 Prozent des BIP, iiber den bislang nur
der Bund verfiigte. Das Ziel: Deutschland soll als
Folge der wahrgenommenen Bedrohung durch
Ruflland , Kriegstiichtigkeit erlangen, Wirtschaft
und Gesellschaft durch zusitzliche Investitionen
zukunftsfihig gemacht werden und die klammen
Linder und Kommunen auf Kredit saniert werden.
Doch die Umsetzung wirft bereits nach einem
halben Jahr Fragen auf. Sparsamkeit, Kosteneffi-
zienz und Wirksamkeit verlieren angesichts dieser
Kreditspielriume speziell fiir den Verteidigungssek-
tor an Bedeutung. Angesichts fehlender Riistungs-
kapazititen diirfte der Anstieg des Wehretats von 81
(2024) auf geplante 150 Milliarden Euro (2029) in
hohem Maf8e in Preissteigerungen verpuffen. Und
welches Militirgerit anschaffen? Komplexes und
teures Grofigerit (15 Millionen Euro pro Leopard
2 A7V; etwa 170 Millionen Euro pro KampfHlug-
zeug F-35 — inklusive rotem US-Abschaltknopf?)
oder giinstige Drohnentechnologie (pro Stiick bis
zu 100.000 Euro), die zudem in den eigenen Rei-
hen Soldatenleben schiitzt. Auflerdem macht das
im Ukrainekrieg gezeigte Innovationstempo lange
Beschaffungs- und Bevorratungsplanungen obsolet.
Beim SVIK-Sondervermégen steht die gesetz-
lich vorgesehene Zusitzlichkeit der Investitionen
in Frage. Wie eine Studie des Instituts der deut-
schen Wirtschaft (IW) belegt, ist bereits die gesetz-
te Mindestquote von zehn Prozent ambitionslos.
Nach Bereinigung um finanzielle Transaktionen
lag die tatsdchliche Investitionsquote des Bundes
in den letzten Jahren sogar dariiber — 2024 bei elf
Prozent. Berechnungstricks weisen die Quote zu-
dem tiberhéht aus. So wird die Investitionssumme
nicht auf die Gesamtausgaben bezogen, da man die
kreditfinanzierten Verteidigungsausgaben im Rah-
men der Bereichsausnahme nicht miterfaf3t. Rein
rechnerisch wird die Investitionsquote dadurch

Bundesbank-Chef Nagel mit Finanzminister Klingbeil (SPD): Konsumausgaben auf Kredit

tiberhoht ausgewiesen. Dazu fliefflen Reparaturen
und Unterhaltungsinvestitionen mit ein, die le-
diglich das Niveau der vorhandenen Infrastruktur
erhalten, aber keine Neuinvestitionen sind. Dies
stellt einen gravierenden Verstof§ gegen die Forde-
rung nach Generationengerechtigkeit dar, denn die
zukiinftige Generation muf§ die Kredite doppelt
zuriickzahlen — einmal etwa den fiir die Erstellung
der Briicke, sodann den fiir deren Instandsetzung.

Kriterium der Zusitzlichkeit
stiarker gesetzlich absichern

Konsumnahe Investitionen wie Schwimmbzder
haben keiner Produktivititseffekte. Hinzu kommt
ein Verschiebbahnhof zwischen dem reguliren
Haushalt und den Schuldentépfen. So kénnen
Mittel des Bundesetats fiir den Hamburger Ha-
fenausbau in den SVIK verlagert werden. Mit dem
Argument, als Militirumschlaghafen zu dienen,
wire eine Kreditfinanzierung tiber die Ausnahme
Verteidigung moglich. Schlieflich ist insbesonde-
re bei den Krediten fiir die teils hochverschulde-
ten Liander und Kommunen eine Verausgabung
im Sozialetat wahrscheinlich — Konsum auf Kredit
gilt als gravierender Verstof§ nicht nur gegen die
Generationengerechtigkeit, sondern auch gegen
die Nachhaltigkeit. Dies erklirt das I'W-Ergebnis,
demgemif$ die Zweckentfremdung — je nach Be-
rechnung — zwischen 26 und 49 Prozent betrigt.

Okonomen warnten bereits im Frithjahr — vor
Verabschiedung der Durchfiihrungsgesetze — vor
einem Verschiebebahnhof und einem erheblichen

@ Jahresgutachten 2025/26 der ,,Wirtschaftsweisen“

Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR)
sorgt sich in seinem Jahresgutachten 2025/26
um die Haushaltspolitik - und das bei einem
Wachstum des BIP von nur 0,2 Prozent in die-
sem Jahr. In der Eurozone sind es 1,4 Prozent,
weltweit sogar 2,6 Prozent. ,,Die Chancen, die
sich aus dem Sondervermaogen fir Infrastruk-
tur und Klimaneutralitat (SVIK) ergeben, diirfen
nicht verspielt werden®, mahnte SVR-Chefin
Monika Schnitzer. Weniger als die Hélfte der
SVIK-Ausgaben flieBen zusatzliche in die Infra-
struktur. Ein Grofteil werde fiir Haushaltsum-

schichtungen und zur Finanzierung konsumti-
ver Ausgaben genutzt. Daher fielen die erwar-
teten Wachstumswirkungen geringer und der
Anstieg der Schuldenstandsquote hoher aus,
als dies bei einem strikt investitionsorientierten
Ausgabenplan der Fall ware. Auch bei den Bun-
deslandern diirfe ,nicht der Anreiz entstehen,
notwendige Konsolidierungsanstrengungen
durch die Inanspruchnahme der SVIK-Mittel
zu unterlaufen”. Daher sollten 60 Prozent ihrer
Zusatzgelder an die Kommunen flieBen. (my)

» www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de

Anstieg der Schuldenstandsquote (aktuell 63 Pro-
zent/BIP) sowie der jahrlichen Defizitquote (1,3
Prozent/BIP). Ebenso warnte der Bundesrech-
nungshof in mehreren Stellungnahmen vor Fehl-
leitungen der Kredite. Deshalb erstaunt es um so
mehr, daf§ sowohl der Sachverstindigenrat (SVR)
in seinem aktuellen Jahresgutachten wie auch die
Bundesbank (Bbk) erst jetzt die Warnglocken erts-
nen lassen. Sie mahnen angesichts prognostizierter
Schuldenquoten ab 2035 von tiber 85 Prozent/BIP
und einer Defizitquote von iiber vier Prozent des
BIP ab 2027 einen dringenden Konsolidierungs-
bedarf an, damit die Schuldentragfihigkeit lang-
fristig keinen Schaden nimmct. In ihrem Vorschlag
zur Reform der Schuldenbremse entwickelt die
Bbk einen dreistufigen Plan zur Konsolidierung.
In der Phase bis 2029 sollen die hohen Defizite
zwar moglich bleiben, die Kredite aber auf Ver-
teidigung und zusitzliche Infrastrukeur fokussiert
werden. Zudem soll das Kriterium der Zusitzlich-
keit stirker gesetzlich abgesichert werden. In der
Ubergangsphase 2030 bis 2035 sollen die Defizite
schrittweise zuriickgefiihrt werden. Dabei sollen
die Wehrausgaben als staatliche Kernaufgabe zu-
nehmend ohne Kredite finanziert werden. In der
Zielzone ab 2036 sollen Kredite von 0,8 Prozent
des BIP nur fiir zusitzliche staatliche Investitionen
zulissig sein. Dariiber hinaus soll der Kreditspiel-
raum fiir Bund und Linder von 0,35 Prozent des
BIP nur bestehen, wenn die Schuldenquote die
EU-Regel von 60 Prozent nicht iiberschreitet.
Trifft die Projektion der Bbk zu, dann wiirde
gegeniiber derzeitigen Erwartungen 2040 eine Ab-
senkung der Schuldenquote von 90 auf 70 Prozent/
BIP und der Defizitquote von 3,2 auf ein Prozent
des BIP erfolgen. Kritisch einzuwenden ist die lange
Konsolidierungsdauer, denn erst Mitte der 2050er
Jahre fiele die Schuldenquote unter die 60-Prozent-
Grenze. Angesichts zweier ,,Schwarzer Schwine® in
Gestalt von Corona und des Ukrainekrieges allein
in den letzten fiinf Jahren sowie der permanenten
Aufweichung der EU-Schuldenregeln sind auch die
Annahmen zu hinterfragen. Hinzu kommt, daf}
die Bbk an eherne Grundsitze selbst nicht mehr
zu glauben scheint. So schligt sie wohl auch an-
gesichts hochverschuldeter Staaten wie Frankreich
und Italien neuerdings vor, die EU solle Eurobonds
fur Rustung durch den EU-Haushalt garantieren.

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