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Das Monster

Tatsachlich beobachten wir auf den internationalen Finanzmarkten schon wieder ein
Deja-vu mit Hiitchenspielern im Shadow-Banking, mit intransparenten
Derivategeschaften und Spekulation auf den Rohstoffmarkten - und alles davon in
GroBenordnungen, die vollig unvorstellbar sind. Ja, ich sehe "das Monster" noch nicht
auf dem Weg der Zahmung. Vor allem kann ich auch noch keine tiefer gehende
Selbstreflexion der globalen Finanzakteure erkennen, das heift ihr Nachdenken woer
die Krise im eigenen Haus, Uber die Wertekrise im eigenen Denken und Handeln. Es
sieht so aus, dass die Branche die Palitik im Regen stehen lasst. Und die Diskussion
dartiber, wer die Kosten der aktuellen Krise eigentlich tragt, hat noch nicht einmal
ernsthaft begonnen. i

Bundesprasident Horst Kéhler, 5.0ktober 2009

Durch ihre Arbeitmarkt-, Sozial- und Finanzpolitik haben sie (Gerhard Schréder und
Angela Merkel) dazu beigetragen, dass sich die Finanzmarkte von der Realwirtschaft
ablésen konnten und hochriskante Spekulationsgeschafte maoglich wurden. ...

Sie haben die Demokratie untergraben. ...

Sie lassen es ferner geschehen, dass Milliarden von Menschen im globalen Siiden
noch tiefer in Armut gesturzt werden.

6 .
Attac Bankentribunal, Berlin 9 - 11. April 2010
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Wir haben es mit einem Versagen der Regulierung zu tun. Regulierungsversagen ist
aber Staatsversagen, nicht Marktversagen."
Hermann Otto Solms (FDP)

Ein Neuanfang ist ausschlieflich durch die Uberwindung des kapitalistischen
Wirtschaftssystems moglich. Einen Ausweg bietet nur die Uberwindung des
Kapitalismus selbst.

Sahra Wagenknecht (LINKE)

... retten miissen wir den Kapitalismus, denn ohne Kapitalismus gibt es keinen
Sozialstaat, und ohne Sozialstaat gibt es keine soziale Gerechtigkeit.
Friedrich Merz (CDU)

Wer nach der Schuld fragt, liegt falsch. Es ist ja so: Weder die Ursachen der
Finanzmarktkrise noch die Ursachen der Wirtschafiskrise kommen von hier oder sind
hausgemacht.

Frank-Walter Steinmeier (SPD)

1. Realwirtschaft vesus Finanzwirtschaft

2. Finanzkrise
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Ein Teil der Einkommen kann aber auch gespart werden. Was passiert mit
diesen Ersparnissen?

Diese werden an diejenigen ausgeliehen, die zu wenig eigene Mittel
erarbeitet haben, um ihre Investitionen zu finanzieren. Das heisst, dass
schlussendlich immer soviel investiert wird, wie gespart wird. Falls Sparen
und Investieren nicht gleich gross sind, treten Mechanismen auf, die wieder

auf ein Gleichgewicht zwischen Sparen und Investieren hinwirken.
Prof. M. Luthi, VWL-Vorlesung

"Banken machen immer das Gleiche: Sie leihen Geld fir relativ kurze Fristen
und verleihen es flr langere Fristen. Dabei ist Geld zu verdienen, weil die
Zinsen fir lange Fristen hoher sind als die fur die kurzen."

Prof. H‘. Flassbeck
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Struktur von Venture Capital Fonds
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Eigenkapital statt Fremdfinanzierung

Tech companies’ cash and marketable securities
Mar 2009 Wl Mar 2010
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Finanzmarkte bewirken, dass

> Kapital seiner produktivsten Verwendung zugefihrt wird

> Investitionsrisiken auf verschiedene Marktteilnehmer verteilt werden konnen.

Enquete-Kommission “Globalisierung der Weltwirtschaft - Herausforderungen und Antworten” 2002

Die Trennung von Finanzmarkten und Realwirtschaft ist frei erfunden. Finanzmarkt
und Realwirtschaft sind keineswegs‘ getrennte Welten. Es gibt nur eine Wirtschaft.

Realwirtschaft

DETLEF HENSCHE
ehem. Vorsitzender der IG Medien (1992 bis 2001), Frankfurter Rundschau, 24. 3. 2010
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Ohne Bezug zur Realwirtschaft

Um so viel groBer als das globale Bruttoinlandsprodukt war

das weltweite Handelsvolumen von...
Borsen-
derivaten

auBerborslich
gehandelten
Derivaten

Aktien und
Anleihen

Quelle: BIZ, World Federation of Exchanges 2008, @ Hans-Backler-Stiftung 2008

Handelsvolumen 2005 pro Tag pro Jahr
inMrd. $

Derivate 5.634| 1.408.500
Devisen 1.880
Rohstoffderivate 50

52
204

Gesamtumsatz 7.820 1.955.100
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Entwicklung DAX 30: 1959 - 2009
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In der Finanzwirtschaft wird kein Mehrwert generiert

- es wird gewettet und umverteilt!

Finanzwirtschaft

Zertifikate

Die Banken verdienen eine Menge Geld mit Handelsgeschaften, doch
an den Finanzmarkten wird nicht wirklich Geld verdient. Vermogen
wird lediglich Gbertragen.
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Entwicklung DAX 30: 1990 - 2009
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Zahl der Aktionare und Fondsbesitzer in Deutschland
(in Mio)

11.549

11.127
10.796
10.504 10314 10.317

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Quelle: Deutsches Aktieninstitut

Geld (Besitzer)
Privatpersonen
spmm—Unternehmen/Institutionen

7

X3 Staaten
Spieler
Banken
institutionelle Investoren
» Versicherungen, Investmentfonds
Privatpersonen

Berlin, 7. Mai 2010
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Struktur von Hedgefonds
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Kredithebel (leverage) treiben die Eigenkapitalrendite

Kauf fiir 100 Euro, Verkauf nach einem Jahr fiir 120 Euro

igenkapital
Kredit (zu 10% Zinsen)
Eingesetztes Kapital

Zinsen

Gewinn vor Zinsen

Gewinn nach Zinsen

Eigenkapitalrendite

Berlin, 7. Mai 2010
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Kredithebel (leverage) treiben die Eigenkapitalrendite

Kauf fiir 100 Euro, Verkauf nach einem Jahr fiir 80 Euro

Eigenkapital

Kredit (zu 10% Zinsen)

Eingesetztes Kapital

Zinsen

Verlust vor Zinsen

Verlust nach Zinsen

Eigenkapitalrendite

Schon wieder Zocker-Anleihen

EKMN-Finanzchef Striegler: Mit der Lernfihigkeit der Branche kann es

nicht weit her sein

Darmstadt/Fronkfurt, 2. Juni 2009. Dewtlich mehr als 150 Prozent
Jnriicher Rendite misten in der weltweiten Finanzkrise
versprechen Offerten, de bedeutence deutsche
Investmenthduser grollen Investoren cerzelt schon wieder
Jdiskret anbleten, und die ermest urverhoiNien auf biinde Gler
Zielen, Darauf weist der Finanzdezernent der Cvangelischen
Kirche in Messen und Nassay, Oberkirchenrat Meinz-Thomas
Striegier, in einem Beitrag fUr Ge am 7, Juni in Frankfurt
erscheinende Cvangelische Sonntagsreitung™ Nn

Als mogliche jahrliche Eigenkapitalrendite wurden
169 Prozent angegeben, bezogen auf die Laufzeit
von vier Jahren 676 Prozent. Mit anderen Worten:
In einer Zeit, in der sogenannte High-Yields, hoch
riskante Anleihen, mit Renditemadglichkeiten von
15 bis 20 % pro Jahr beworben werden und eine
10-jahrige Bundesanlieihe mit etwa 3,4 % pro Jahr
verzinst wird, bot man der EKHN das Flinfzigfache

Berlin, 7. Mai 2010
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alle Unternehmen
Einzelhandel

31,74%

93,98%

EK-Rendite
25 Prozent und mehr

Erndhrungsgewerbe

32,23%

Metallerzeugung und -bearbeitung, 31,80%
Herstellung von Gummi- und Kunststoffwaren 31,48%
Glasgewerbe, Keramik, Verarbeitung vofi Steinen und Erden 27,83%

Maschinenbau

Fahrzeugbau

27,711%

4,70%

* Mittelwert 1997 - 2006 |t

Quelle: Deutsche Bundesbank, Januar 2009

Struktur von Hedgefonds
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22.3 Mrd. US $ 360 Mio. US $
11.6 Mrd. US $ 75 Mio. US $
25.3 Mrd. US $ 350 Mio. US $
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SPIEBEL ONLINE|

14. September 2009

Goldman Sachs zum Beispiel hat im ersten Halbjahr elf Milliarden Dollar
fiir Bonuszahlungen an seine Mitarbeiter bereitgelegt. Bankchef Lloyd
Blankfein hat seine Mitarbeiter blo? angehalten, beim Geldausgeben
"diskret" vorzugehen. Oder Citibank: Dort bekommt der Top-
Energiehdndler mehr als hundert Millionen Dollar Gberwiesen.

SocGen-Banker fliehen vor ﬁ‘ohi-'
Auflagen

Die Pariser GroBbank Société Générale hat auf einen Schilag 30 ihrer
besten Manager in der Vermogensverwaltung verloren, die jetzt
gemeinsam einen Hedge-Fonds grinden wollen. von Sam Jones, Paris

Geld (Besitzer)
Privatpersonen
spmm—Unternehmen/Institutionen

7

<& Staaten

Spieler

7

X8 Banken
<> institutionelle Investoren
> Versicherungen, Investmentfonds

Privatpersonen

Spiele (Finanzprodukie)

Buchmacher
Banken

Berlin, 7. Mai 2010
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Aktie - Unternehmensbeteiligung oder Spekulationsobjekt?

(Monate)

Metro .
Fresenius Medical
Linde
Deutsche Telekom

A
Muinchener Riick
Infineon
TUI AG

Volkswagen

DAX-30 ,
NASDAG | a7 | as |

Daten aus 2007

Investmentbanken produzieren, verkaufen und vermitteln Finanzprodukte

Bauherr

-
Autokaufer Kapital

Eigenkapital und Kredit
sind mit Risiko behaftet!

Derivate, Optionen, Zertifikate, Verbriefungen

Security Sicherheit, Wertpapier
Hedgefonds to hedge = absichern

20
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Derivate, Optionen, Zertifikate, Verbriefungen

> zukiinftige Preise von realen Produkten und Finanzprodukten ,absichern®
> Zahlungsstrome zeitlich verschieben

>Kredite'in"Wertpapiere umwandeln (,verbriefen®)

> wetten auf zukiinftige Ereignisse (Zinsen, Zahlungsausfall, Wetter, ...)

> Bilanzen ,bereinigen®

Ersatz von Kredit durch Derivat
m Investmentbank

verkauft ,Wert/Sicherheit”

e ——

- €

kauft call-option auf ,Wert*

Ubt call-otion aus, kauft ,Wert" zuriick
4
Public Private Partnership, cross-border-leasing:

Umwandlun‘g‘\ion Kredit und Zinsen in Mietzahlung
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Derivate, Optionen, Zertifikate, Verbriefungen

Bilanzkosmetik

Griechenland Zins - und Wahrungswaps

enron 30 Mrd. $ Derivate ,off balance"
o

Belgien, Portugal Verbriefung von Steuereinahmen
Italien Verbriefung von Lotterieeinnahmen
world com i1 Mrd $ Derivate ,,off balance"
Deutschland Verbriefung von Russland-Krediten

Deutschland Verbriefung von Post-Zahlungen

Verluste mit Derivaten

)
1990 DG Bank 600 Mio US$

1993 Procter & Gamble 157 Mio US$
1994 Orange County 1,5 Mrd US$
1997 Nat West 85 Mio £
1998 LTCM 3,6 Mrd US$
1998 Westdeutsche Genossenschafts-Zentralbank 377 Mio DM
1999 Chase Manhattan 40 Mio US$
2001 Enron 30 Mrd US$
2002 world com : 11 Mrd US$
2003 Allied Irish Bank 690 Mio US$
2004 National Australia Bank 360 Mio US$

2004 Japan entzieht Citi Bank die Banklizenz fiir Handel mit Privatkunden

Berlin, 7. Mai 2010
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Klagen gegen die Deutsche Bank

[VON HOLGER PAUL, 04.02.08, 20:05h

Frankfurt - Die Zinsstrukturkurve wird so manchem Kammerer oder
Finanzvorstand wohl noch langere Zeit schlaflose Nachte bescheren. Rund
200 Kommunen oder kommunale Betriebe und etwa 500 meist
mittelstandische Firmen haben sich vor drei Jahren auf ein Geschaft mit der
Deutschen Bank eingelassen (sogenannte ,Spread Ladder Swaps®), bei
dem es im Kern um die Entwicklung der Marktzinsen fir zweijahrige und
zehnjahrige Anleihen geht. Und dieses Geschaft kostet die Kunden der Bank
nun allesamt hohe Betréage, weil die Zinsen sich zu ihren Ungunsten entwickelt
haben. Zum Teil geht es dabei um Millionenverluste.

Mangelnde Aufklérung

Weit mehr als ein Dutzend Kommunen und Firmen prozessieren derzeit gegen
die Deutsche Bank. Nach Ansicht einiger Anwilte hat das Geldhaus bei all
diesen Geschéften allerdings gravierende Fehler gemacht. Man habe die
Kunden nicht richtig Uber die Risiken aufgeklart, heilt es. ,Die Bank hat das
Geschaft unter dem Stichwort Zinsoptimierung verkauft“, sagt der
Rechtsanwalt Jochen Weck von der Minchner Kanzlei Réssner. ,Keiner, mit
ldem wir gesprochen haben, war sich zum Zeitpunkt des
[Vertragsabschlusses je h_dariiber im Klaren, dass es sich
eigentlich um einefZinswettelgehandelt hat.”

Pforzheim: Razzia im Rathaus

77 Millionen Euro verzockt

Kommunen als Spieler an den Finanzmarkten: Die frahere
Oberbiirgermeisterin von Pforzheim und die Kammerin sollen sich auf
spekulative Geschifte eingelassen und 77 Millionen Euro verzockt haben.

Leipzig

Wie Leipzig sich mithilfe der UBS verzockte
19.02.2010 3,5(16) Legende

Bis zu 290 Millionen Euro Verlust drohen Leipzig, weil Geschiftsfiihrer der Wasserwerke
mithilfe der UBS dubiose Geschiifte machten.

Grundsatz der Risikokonstanz

Das Risiko bei Finanztransaktionen ist konstant,
es kann durch Ubertragung nicht reduziert werden,
es wird lediglich zwischen den Beteiligten hin- und hergereicht.

Traders

Guns &
Money

Berlin, 7. Mai 2010
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Autokaufer

Autokaufer

US-Hypotheken:

"non-recourse" mortgages
keine personliche Haftung

Zins/Tilgung
Kapital »jingle mail

Hausschlissel an die Bank

$, .
Ausfallrisiko tragt allein die Bank

Senior
Tranche

AAA
Rating

Zins/Tilgung Hedge-

verkauft AA f Fonds

Kapital A e Anleger
! Tranche

BBRR
Tranche

BB
Tranche

Equity
Tranche

Zweckgesellschaft
(Special Purpose Vehicle)

Berlin, 7. Mai 2010
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O
oo\c\ Zinszahlungen

g

AAA rating - niedrige Zinsen

BBB rating - hohere Zinsen

—_—

e
ZinsTilgung
m > verkauft AA ——
| Kredit | -
-
m Lo 2 e
coo
verkauft
Studenten coo

verkauft
coo

verkauft
-
coo

Zweckgeselischaft

WELT ’”Q ONLIN (Special Purpose Vehicle
Staat muss NRW.Bank stiitzen

VON DAVID SCHRAVEN, DANUTA SZAREK UND SEBASTIAN JOST 5. Oktober 2009, 04:00 Uhr

Finanzaufsicht zwingt Nordrhein-Westfalen, das Institut gegen Risiken abzusichern

Milliarden aus NRW fiir amerikanische Studenten

Berlin, 7. Mai 2010
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(Special Purpose Vehicle)

Nach Auffassung des S & P Management war es nicht notwendig,

Daten fiir einzelne Kredite zu erheben. Das hatte den Effekt, dass
L

Kreditgeber diese Daten nicht mehr erhoben.

Frank Raiter, S&P Kreditanalyst, Oktober 2008

Jegliche Anfragen nach Daten fiir einzelne Kredite sind vollig
unangemessen. Die meisten Kreditgeber haben sie nicht und konnen
sie nicht vorlegen. Trotzdem miissen wir eine Kreditbewertung
abgeben. ... Es liegt in lhrer Verantwortung, diese Kreditbewertung zu
liefern, es ist ihre Verantwortung, hierfiir mégliche Methoden zu

e-mail eines S&P Direktors an Mitarbeiter

MICHAEL
LEWIS

THE BIG SHORT
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Das FBI erklarte schon im September des Jahres 2004, es kdnne eine
Epidemie von betriigerischen Aktivitaten im Hypothekarbereich
beobachten. Sollte sie nicht gestoppt werden, kdnne sie zu einer
Wirtschaftskrise flhren - und es hatte Recht.

Die Ratingagentur Fitch schaute sich nur eine kleine Auswahl von
Immobilienkrediten an. Die Resultate seien beunruhigend, hiel3 es damals.
Beinahe jeder betrachtete Vertrag habe betriigerische Aspekte offenbart.
CDOs, die auf Subprimekrediten und so genannten Liigenkrediten
basieren, mussen hohe Wertabschlage hinnehmen. Die Ursache ist
Betrug.

In den Vereinigten Staaten wurden Liigenkredite im Wert von 750
Milliarden Dollar abgeschlossen und offen so bezeichnet.

Quelle: William Black, Wirtschafts- und Juraprofessor, former litigation director of the Federal Home Loan Bank Board, FAZ 19. 9. 2009

“Wir schaffen mit diesen CDOys einv irvsinniges Monster.
Last uns hoffen; dass wir alle wohlhabend unds
pevusioniert sind; bevor dos Kowtenhous
gsanvmenkyacht.”

ein Mitarbeiter der Ratingagentur S&P in 2007
4
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Berlin, 7. Mai 2010
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Credit Default Swaps

Warren Buffet: CDS are "financial weapons of mass destruction.”

Blythe Masters - j a a

7
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Versicherung gegen Kreditausfall ?

... weder der CDS—Verkdufer noch der Kiufer des Kontraktes miissen das
Kreditpapier, das gegen Ausfall ,,versichert* wird, tatsichlich besitzen.

US—Autozulieferer Delphi TN
Schulden: 5,2 Mrd. $ Pro visionen
CDS-Kontrakte: 28,0 Mrd. $

Gesamtverschuldung US-Unternehmen Juni 2007: 6,3 Billionen $

Gesamtvolumen CDS-Kontrakte hierauf 51,0 Billionen $
Quelle: FED

Provisionen

P
Immobilienverkaufe und Hypothekenverbriefung haben von 2003 bis 2008
2.000 Mrd. US $ an Gebiihren eingebracht.
financial time, 6. 10. 2008

Berechnungen der Nachrichtenagentur Bloomberg zufolge brachte der Handel mit
Swaps im vergangenen Jahr (2009) den fiinf groten amerikanischen Instituten rund 28

Mrd. $ an Einnahmen ein.
financial time, 22. 4. 2010

Von 1993 bis 1995 haben etwa 70 Menschen bei Morgan
Stanley ... Gebiihren von etwa $ 1 Milliarde erwirtschaftet.

Frank Partnoy, FIASCO, 1997

Egal ob Goldman schuldig ist oder nicht, die Transaktion hatte eindeutig keinen sozialen Nutzen. ...

Der primare Zweck der Transaktion war es, Gebiihren und Provisionen zu generieren.
George Soros, financial times, 22. 4. 2010
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Provisionen

manager magazin

Deutsche Bank
Die Geldmaschine

27.4.2010

Von Arvid Kaiser

Je unsicherer die Welt, desto besser geht es der
Deutschen Bank. Das gréfBte Geldhaus Deutschlands fihrt
sagenhafte 30 Prozent Rendite ein - praktisch allein im
Investmentbanking. Das klassische Bankgeschaft
dagegen entwickelt sich schwach. Doch daran braucht
Josef Ackermanns Konzern wohl auch nichts zu ndern.

Von 2,8 Milliarden Euro Vorsteuergewinn kamen 2,7 Milliarden aus
dem Konzernbereich Corporate and Investment Bank, so viel wie
noch nie. "Dies ist umso bemerkenswerter”, findet Ackermann,
"als wir seit Ausbruch der Krise unseren Eigenhandel massiv
verringert und die Risikopositionen kraftig abgebaut haben".

Structure of Rhineland Funding Conduit

[Capital Market ‘ Conduit

Asset Backed
Commercsal Paper
— Rhineland Funding

| B - Capital Corporation

Maturity of up to 360
days

CDO of CDO /CDO of ABS
N —

o Loreley Purchasing

| -A‘,’ —_— Company

R No. 1 bis 32
Matunty sevesal years
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IKB Geschiftsbericht 2006

"Wir nutzen unsere groe Expertise in diesem Bereich aber auch,
um auf Provisionsbasis externe Gesellschaften bei deren
Investments in internationale Kreditportfolien zu beraten. Dies bezieht
sich insbesondere auf das Conduit ,Rhineland Funding Capital
Corporation" in den USA. ... Fur das Conduit Rhineland Funding
erwarten wir innerhalb von drei Jahren ein Investmentvolumen von 20
Mrd. (derzeit 12,7 Mrd. ), fur Rhinebridge ein Volumen von 10 Mrd..
Zusammengefasst bedeutet dies, dass der IKB-Konzern auch in den
nachsten Jahren weiter wachsen wird.

Ansteigen sollen ferner die Beratungsgebiihren, die wirim Rahmen
unserer Beratung fur die Strukturierung der Investments in den
Conduits Rhineland Funding und Rhinebridge erhalten."

S No. 1 bis 32
Matunty sevesal years

IKB£Z7

ndel vom klassischen Kreditgeber zum

komplexer, verstarkt auch syndizi
3 — in prominenter Position strukturi
arrangiert — wurde konsequent

Geschaftsbericht 2005

®) BayernlB

Berlin, 7. Mai 2010

31



Dr. Hauke Furstenwerth

Arbeit
»> Arbeitskraft
< Wissen
< Kreativitat

+

Realwirtschaft

Kapital ﬁ W
> Rohstoffe” SN U » Gewinn

> Anlagen _"a% ¥ > Lohn
X Q 4

Kredit ~ Guthaben

Institutionelle
Anleger

Derivate

Finanzwirtschaft

Zertifikate

In der Finanzwirtschaft wird kein Mehrwert geschaffen

Vermogen wird lediglich tbertragen.
Die Banken verdienen eine Menge Geld als Buchmacher.

o
Grundsatz der Risikokonstanz

Das Risiko bei Finanztransaktionen ist konstant,
es kann durch Ubertragung nicht reduziert werden,
es wird lediglich zwischen den Beteiligten hin- und hergereicht.

Berlin, 7. Mai 2010
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Dividenden DAX 30 Unternehmen
21,0 Mrd. .Euro
28,0 Mrd. Euro
28,1 Mrd. Euro
23,6 Mrd. Euro
20,0 Mrd. Euro

Aktienrtckkauf
2005: 6,6 Mrd. Euro
2008: 19,6 'Mrd. Euro

Es wére in der heutigen Zeit albern, die Macht der Bérse zu
ignorieren.

Wolfgang Reitzle, Linde AG
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Ergebnis 2009 Ausschuttung
() ()
ThyssenKrupp 1.800
3.400

Schuldenstand Telekom: 40,9 Mrd. EUR
“Schulden... disziplinieren ... di& Geschaftsleitung. Vorstande ...
mussen ihre Aufmerksamkeit primar darauf richten, aus der
Geschaftstatigkeit geniigend Zahlungsmittel fur laufend fallige Zins-

und Tilgungsleistungen zu generieren. Ihre Spielraume, freie cash
flows in unrentable Aktivitaten zu lenken;-sind gering.”

Prof. Horst Eidenmiiller, LMU Miinchen, 2007

Struktur von Private Equity Fonds

Ausschiittung, VerkaufSerios Ausschiittung'der Gewinne

. Dachfonds

Private Equity
Fonds

Verwaltungsgebiihr

‘ Gewinnbeteiligung

\

N\ s
aurende Kosten
pegs oy Honora P N Fonds Management
(deal fee, finance fee, ...)
Gesellschaft
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Fonds, Anleger

Realwirtschaft

Finanzwirtschaft

Private Equity
Fonds

kauft |Kredit Eigenkapital
(ABS, E£DO, etc)

New Co
kauft

Unternehmen
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Ausschiittung
(,Recap®)

Unternehmen
neu

Kredit

hohe Rendite
- Dividenden erhohen
- Aktienriickkauf

Steuern senken

- Gewinne

- Kapitaleinkommen
- REIT etc.

Privatisieren
- Renten
- OPP

Berlin, 7. Mai 2010
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“Ich habe bisweilen m Eindruck, dass sich die meisten Politiker
immer noch nicht dariiber im Klaren sind, wie sehr sie bereits
heute unter der Kontrolle der Finanzmérkte stehen und sogar von
diesen beherrscht werden."

Prof. Dr. Hans Tietmeyer, Weltwirtschaftsforum, 1996

sfreie Finanzmaérkte sind die wirkungsvollste Kontrollinstanz
staatlichen Handelns. .... Wenn die Politik im 21. Jahrhundert in
diesem Sinn im Schlepptau der Finanzmérkte stiinde, wére dies
vielleicht so schlecht nicht.*

Rolf Breuer, April 2000

Wir konnen nicht Politik gegen die Finanzmdrkte machen.

Joschka Fischer
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A +++ Joschka Fischer +++

R{VB RWB Private Equity Conference 2009  +++TomE Clausen +++

+++ Horst Giidel +++
Spezialist fiir Private Equity

Die RWB, Spezialist fiir Private Equity, veranstaltet im Februar 2009 erstmails

eine Private Equity Conference flir Finanzdienstieister - und das bundesweit
gleich in drel Stidten.

Unter dem Motto "Jetzt einsteigen!” stehen auf der ersten RWB Private Equity Conference fir
Finanzdienstieister die Chancen von Private Equity Investitionen im Fokus. Denn aligemein niedrige
Unternehmensbewertungen machen diese Anlagekiasse jetzt besonders attraktiv. SchileBlich giit auch
fOr die derzeitige Finanzkrise: Nur wer antizyklisch investiert, nutzt konsequent die Mechanismen der
Mé&rkte und sichert sich beste Renditeaussichten.

Tagesablauf Termine

10:00 Uhr BegruBungskaffee 13.02.2009 Frankfurt
10:30 Uhr Eroffnung durch Horst Gudel 18.02.2009 Miinchen (Erding)

11:00 Uhr Beginn der ersten Vertragsrunde; 19.02.2009
Gastredner Joschka Fischer
{BundesauBenminister a. D. & ehemaliger Vizekanzler der Bundesrepublik
Deutschland)

Hamburg

Quelle: http://www.rwb-inside.de/private-equity-conference/index.php

Gemeinsam fiir Deutschland.

Mit Mut und Menschlichkeit.

... Den Bekanntheitsgrad und die Verbreitung von Alternativen zum
kiassischen Bankkredit wollen wir férdern.

... Produktinnovationen und neue Vertriebswege miissen nachdriicklich
unterstiitzt werden. ... Hierzu gehéren:

- Die Einfiihrung von Real Estate Investment Trusts (Reits)

- der Ausbau des Verbriefungsmarktes,

- die Uberarbeitung der Regelungeh fiir den Bereich Private Equity

... Uberfliissige Regulierungen abbauen.

... Die Modernisierung des Bilanzrechts und die wechselseitigesAnerkennung
deutscher, europaischer und amerikanischer Rechnungslegungsvorschriften
sind vordringliche

MaRnahmen zur Starkung des Finanzplatzes Deutschlands.
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Handelsblatt:

24.02.2003
Indiskretion nach Spitzentreffen
»,Bad Bank“ sorgt fiir Aufregung

von H.-J. Knipper, R. Langraf, M. Maisch und Handesblatt

Diskussionen um eine Auffanggesellschaft fiir notleidende Kredite deutscher Institute schrecken

die gesamte Finanzbranche auf. Der hochbrisante Vorschlag wurde bei der jingsten Kanzlerrunde
mit Spitzenkréften aus der Banken- und der Versicherungsbranche gemacht.

FRANKFURT/M. Eine Indiskretion tber das Treffen von Bundeskanzler
Gerhard Schroder, Finanzminister Hans Eichel und Wirtschaftsminister
Wolfgang Clement mit Spitzenvertretern der deutschen Banken und
Versicherungen sorgte am Wochenende fir helle Aufregung. Nach
Informationen des Handelsblatts schlug der Vorstandssprecher der
Deutschen Bank, Josef Ackermann, in der hochrangigen Runde die
Griindung einer Auffanggesellschaft vor.

dienen, die Kredite Not leidender Banken zu biindeln, als Wertpapier zu
verpacken und wieder zu verkaufen.

iter-Die
GroRbanken und Berlin sind tber die Veroffentlichung massiv verargert..

& Bundesministerium
der Finanzen
Das Ziel fest im Blick: Konsequente Schritte in

eine erfolgreiche Zukunft fir den Finanzmarkt
Deutschland in Europa

Verbriefungsmarkt/Asset Backed Securities

Die Bundesregierung hat es Kreditinstituten erleichtert, Kreditforderungen zu
verbriefen: Es wurden Verbriefungszweckgesellschaften, die von
Kreditinstituten Kreditforderungen ibernehmen und verbriefen,
gewerbesteuerrechtlich hinsichtlich der Behandlung von Dauerschulden den
Banken gleichgestellt. Die entsprechenden gesetzlichen Regelungen sind mit dem
Gesetz zur Foérderung von Kleinunternehmern und zur Verbesserung der
Unternehmensfinanzierung im August 2003 riickwirkendzum 1= Januar 2003 in
Kraft getreten. $

Quelle: http://www.bundesfinanzministerium.de
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Realwirtschaft

Finanzwirtschaft

ONLINE

13.02.09, 15:27
Haushalt

Schulden lassen sich nicht wegtricksen

153,7 Milliarden Euro neue Schulden darf Finanzminister
Steinbriick in diesem Jahr aufnehmen. Im Haushalt steht davon
aber nur ein Teil. Banker tricksen kaum besser.

Fatalerweise kopieren die selbst ernannten Bankenretter,

Bundeskanzlerin Angela Merkel (CDU) und Bundesfinanzminister Peer

Steinbrick (SPD), nun die Bilanztricks der Finanzbranche, die

schlechte Risiken einfach in sogenannten Zweckgesellschaften

ausgelagert hatte. Und das mit dem Segen der Mehrheit des

deutschen Bundestags, der die Ausgabenwut einer Regierung im

Interesse der Steuerzahler eigentlich bdndigen sollte.

Merkel, Steinbrick und Vizekanzler Frank-Walter Steinmeier (SPD)
verfolgen dagegen eine Vernebelungsstrategie. Sie begrinden ihren
Schattenhaushalt namlich mit den ,guten Erfahrungen™ des
sogenannten ,Erblastentilgungsfonds". Darin hatte der Bund Mitte der
90er-Jahre die offiziellen Altschulden der DDR in der Hohe von rund
180 Milliarden Euro verpackt. Diese Verbindlichkeiten, behaupten
Kanzlerin, Vizekanzler und Finanzminister dreist, seien nun in 14
Jahren vollsténdig getilgt worden (Merkel und Steinmeier haben es
angeblich sogar geglaubt).
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Berlin, 7. Mai 2010
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Ohne Bezug zur Realwirtschaft

Um so viel groBer als das globale Bruttoinlandsprodukt war

das weltweite Handelsvolumen von...
Borsen-
derivaten

auBerborslich
gehandelten
Derivaten

visen

Aktien und
Anleihen

Quelle: BIZ, World Federation of Exchanges 2008, © Hans-Bockler-Stiftung 2008
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Wetten statt investieren

| umsatz livestitionen| Derivate _
RWE

Bayer | 200 a0l 241

Porscehe Gescharisjan20017/2008
Umsatz 7,5 Mrd. €
Ergebnis vSt. 8,6 Mrd. €
Ergebnis nSt. 6,4 Mrd. €

Wetten statt investieren

FINANCIAL TIMES

DEUTSCHLAND
Aus der FTD vom 16.02.2009 11 ,3 67,9

®© 2009 Financial Times Deutschland _
Porsche wettet auf weitere Dax-Titel

von Daniel Schafer (Frankfurt) und Heimo Fischer (Stuttgart)

Der Sportwagenbauer Porsche hat im abgelaufenen
Geschaftsjahr nicht nur mit Optionsgeschaften auf VW-Aktien,
sondern auch mit Wetten auf weitere Dax-Papiere viel Geld
verdient.

Porscehe’ Gescharisjan20017/2008
Umsatz 7,5 Mrd. €
Ergebnis vSt. 8,6 Mrd. €
Ergebnis nSt. 6,4 Mrd. €

Berlin, 7. Mai 2010
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Ihddsﬁ’ie fiirchtet
Milliardenkosten wegen
Derivatereform

Die USA und die EU-Kommission wollen den 552.000 Mrd. §
grofien auBerbdrslichen Derivatehandel regulieren. Dagegen regt
sich in der Wirtschaft Widerstand. Allein Eon geht von einem

dtzlichen Kapi rf in Hohe von 7,5 Mrd. Euro aus. von
Richard Miine, London, Jeremy Grant. London und Todias Bayil
Frankfurt

Um inrem Arger Luft zu machen, koordinierten die deutschen
Unternehmen ihre Lobbyanstrengungen und deckten die EU-
Kommission mit Briefen ein. Zu den Absendern zahiten auch
BASF ™, Bayer ™, die Deutsche Telekom ™ und Linde *. Auf
einer Derivatekonferenz am 25. September in Brissel
beschwerten sich Vertreter von Daimier und Lufthansa - und
warnten die Brusseler Behorde vor einem alizu harten

Vergehen. Auch Reprasentanten von Rolls-Royce ergriffen das
Wort.

Es ist umso erstaunlicher, dass einige multinationale Konzerne auch dagegen
sind. Die einzige Erklarung ist, dass mal3geschneiderte Derivate
Steuerhinterziehung und Manipulation des Ergebnisses erleichtern kénnen.

Realwirtschaft

George Soros, financial times, 22. 4. 2010
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Geld arbeitet nicht

wer bestimmt Gber
Geld, Wirtschaft und Politik?

Hauke Fiirstenwerth

2. Finanzkrise

Berlin, 7. Mai 2010

43



Dr. Hauke Furstenwerth

m .originate and distribute”
= N
m- Bank [kl
<o
=]  KREDITBLASE ——

varkaug
coo
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(Special Purpose Vehicle)

Berlin, 7. Mai 2010

Senior
Tranche

AAA

v verk
Rating adag

verkauly
cpo
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verkauf}
D
verkaug
cbo
verkaug
)

CDO of CDO

synthetische CDO: CDS/auf CDO
Beispiel:

Morgan Stanley zahlt Gegenpartei ,Versicherungspramie®.
Wenn 4% der Kredite faul werden, zahlt Gegenpartei den
Kreditbetrag in voller Hohe an Morgan Stanley.

»Die Idee gefiel vor allem deutschen institutionellen Investoren, die entweder das
Kleingedruckte nicht gelesen hatten oder die Ratings fiir bare Miinze nahmen.*

MICHAEL ,They found clients to take the long side of the tripple B tranche of some piece of shit.”

LEWIS

THE BIG SHORT

Structure of Rhineland Funding Conduit

[ Capital Market ‘
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Asset Backed

Masturity of up o
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Sozialisierung der Verluste

Denn es ist Ihr Geld, liebe Mitbiirgerinnen und Mitbiirger, das Geld der Steuerzahler,
fur das wir in der Politik Verantwortung tragen. - Angela Merkel, 31.12.2008

Bankgarantie Konjunkturprogramm
Deutschland 1.889 Mrd. €

LICA R 209 n.A BERE NeA £ *

KREDITKLEMME
-_—-_-_-_-—ii

e | | mmwee

* weitere 600 Mrd. € geplant

Quelle: Die Welt, 11. Januar 2009

nager-magazin.de

04.10.2009

Finanzkrise

Banken wettern gegen Regulierung

Die Furcht der Banken vor der Regulierung ist offenbar
gewaltig. In Istanbul, wo sich die Branche anlasslich der
Tagung von IWF und Weltbank ein Stelldichein gibt,
wird daher laut gewarnt. Das "Pflanchen Aufschwung"
sei bedroht, heifit es. Auch die ultimative Gefahr malen
die Banker einmal mehr an die Wand: die Kreditklemme.
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UUNDLSOANK

Zeitler: In der Breite keine
Kreditklemme erkennbar

Frankfurnt. Nach Aussage von Bundesbank-Vizeprasident
Franz-Christoph Zeitler liegt in Deutschland auch weiterhin im
W e Kredite wor. “Unsece Analyse ist
nach wie vor, dass jedenfalls derzeit in der Breite der
Wirtschaft keine K f tellen ist™, sagte er am
Samstag bel einer Rede im bayerischen Grainau. Er verwies
allerdings auf das richibufige Wachstum der Kredite an

Berlin, 7. Mai 2010

Bankenverband streitet Kreditklemme

m er band Banken (BdB) sieht in
Anzeichen fiir cine lle Kredi . Wir haben in

Deutschland bis dato keine allgemeine Kreditklemme*, sagte Verbandsprisident
Andreas Schmitz am Montag in Frankfurt.

Untermehmen.

manager magazi

Unternehmensfinanzierung
Die Mar von der Kreditklemme
Von Christoph Rottwilm

Heute kommt es in Berlin einmal mehr zum Krisengipfel.
40 Vertreter von Politik, Wirtschaft und Banken beraten,
wie im Aufschwung eine Kreditklemme abg det
werden kann. Besonders angespannt dirfte die
Atmosphiire bei dem Treffen eigentlich nicht sein. Denn
die Gefahr, um die es geht, ist viel geringer als gedacht.

Ein Krisengipfel par excellence also, der allerdings einen kleinen
Makel hat: Vieles deutet darauf hin, dass die Gefahr, um die es
geht, Iéngst nicht so groB ist, wie h'aufig dargestellt.

Structure of Rhineland Funding Conduit
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Was sind die 165 Millionen Dollar an Bonuszahlungen an

die Manager von AlG, wihrend die Legitimitdit der
staatlichen Hilfen von 93 Milliarden Dollar, die sofort an

die Gldubiger wie Goldman Sachs und Deutsche Bank

flieflen, kaum diskutiert wird?

Financial Times, 24. Marz 2009

Kreditgeber der Hypo-Real-Estate-Gruppe zum Stichtag 26.9.2008

in- und auslandischen Investoren insgesamt:
davon
private deutsche Banken:

Genossenschaftsbanken

offentliche deutsche Banken

Sparkassen

auslandische Banken

auslandische Notenbanken

deutsche Versicherungen und'Pehsionskassen
deutsche offentliche Stellen

Quelle: Tagesspiegel, 12. 9. 2009

83,410 Mrd €

12,853 Mrd €
1,084 Mrd €
4,406 Mrd €
1,311 Mrd €

23,348 Mrd €
4,153 Mrd €

10,498 Mrd €
8,205 Mrd €

Berlin, 7. Mai 2010
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Entwicklung DAX 30: 1959 - 2009

Regulierung von Derfvaten

US-Industrie feiert Lobbysieg
iiber Obama

Der amerikanische Prasident will auBerborsliche Derivate
eigentlich hart regulieren. Doch noch ehe der Gesetzentwurf das
Parlament erreicht, wird er zugunsten der Unternchmen
abgeschwicht. Das Beispiel konnte in Europa Schule machen.

SPIEGEL ONLINE

Abstimmung im US-Senat 27.04.2010

Republikaner blockieren Obamas

Bankenreform

Niederlage fiir Barack Obama: Die Republikaner haben im Senat
die Debatte iiber den Umbau des Finanzsystems vorerst gestoppt.
Der US-Prasident duBerte sich enttduscht iiber die Blockade - und
will jetzt bei den Biirgern fiir sein Vorhaben werben.

Berlin, 7. Mai 2010

48



Dr. Hauke Furstenwerth

Handelsblatt:

15.10.2009, 15:24 Uhr

Fman7lobbylsten kapem US -Regierung

Schwere Kritik an US-Fi Gel : Er beschaftigt eh 1
Spnzonbankar von der Wall Street ohne dass der amenkamsche Senm prufen kann
was die Ex-F . Kritiker sehen deshalb die Regierung
von Lobbyisten unterwanden Uber die undurchsichtigen Verbindungen zwischen
Washington und der Wall Street.

SPIEGEL

28, Cktoder 2009, 12:57 Uhr

Bankenpréasident kritisiert Wall-Street-Connection der
Regierung

Heftige Kollegenschelte in der Finanzbranche: Der Prisident des
Bundesverbands deutscher Banken wirft den US-Investmentbanken

Einflussnahme auf die deutsche Politik vor. Dies gehe schon soweit, dass die
hiesigen Finanzmarktregeln “"der angelsiichsischen Kultur™ entstammiten,

Handelsblatt:

Bundestag lehnt schirfere Zertifikate-Regeln
ab

Die Partel der Geinen Batte gerne eine Verschirfung der Regein fir den
Zertfkate-Hande! durchgesetzt, um Anleger besser 2u schitzen. Der Ancrag
kam im Bundestag indes nicht durch

Politik diskutiert Zertifikateverbot

Durch die Pleite von Lehman Brothers gerieten Zertifikate vor einem Jahr in
die Schlagzeilen, Jetzt reagiert die Politik: Die CDU schiage ein partielles
Verkaufsverbot an Privatanleger vor. Fir die angeschlagene Branche wiire
das ein weiterer Tiefschiag. Entsprechend barsch reaglerte der
Derivateverband auf den Vorschiag der Union.

Berlin, 7. Mai 2010
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Wir haben es mit einem Versagen der Regulierung zu tun. Regulierungsversagen ist aber Staatsversagen, nicht
Marktversagen."
Hermann Otto Solms (FDP)

Ein Neuanfang ist ausschlieflich durch die Uberwindung des kapitalistischen Wirtschaftssystems méglich.
Einen Ausweg bietet nur die Uberwindung des Kapitalismus selbst.
Sahra Wagenknecht (LINKE)

... Fetten miissen wir den Kapitalismus, denn ohne Kapitalismus gibt es keinen Sozialstaat, und ohne Sozialstaat
gibt es keine soziale Gerechtigkeit. Friedrich
Merz (CDU)

Wer nach der Schuld fragt, liegt falsch. Es ist ja so: Weder die Ursachen der Finanzmarktkrise noch die
Ursachen der Wirtschaftskrise kommen von hier oder sind hausgemacht.
Frank-Walter Steinmeier (SPD)

Durch ihre Arbeitmarkt-, Sozial- und Finanzpolitik haben sie (Gerhard Schrider und Angela Merkel) dazu beigetragen,
dass sich die Finanzmiirkte von der Realwirtschaft ablosen konnten und hochriskante Spekulationsgeschiifte
maoglich wurden. ....
Sie haben die Demokratie untergraben. ...
Sie lassen es ferner geschehen, dass Milliarden von Menschen im globalen Siiden noch tiefer in Armut gestiirzt
werden.

Attac Bankentribunal, Berlin 9 - 11. April 2010

Blythe Masters

L\L A

"Um das Problem des Klimawandels mdglichst effizient angehen zu kénnen, missen die
Treibhausgasemissionen einen Preis bekommen. ... Eine erfolgreiche Klimapolitik ist nur mit
einer starken, starken Beteiligung von Investmentunternehmen méglich.“

Blythe Masters, Juli 2007

Der Klimawandel wird zum gréBten Investmenttrend aller Zeiten.
Kevin Parker, Chef des Asset-Managements der Deutschen Bank, 17. 2. 2010

-$ / Barrel

Commodity-Linked Structured Notes
Commodity-Linked Discount Bonds
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Dr. Hauke Furstenwerth Berlin, 7. Mai 2010

Arbeit
> Arbeitskraft
< Wissen
< Kreativitat

Realwirtschaft

Zertifikate
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