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Informieren niitzt mehr als regulieren

Warum es sich auch fiir Politiker lohnt, eine Bildungsreise nach Olten anzutreten

Die regulatorische Unterschei-
dung zwischen «guten» und
«bsen» Finanzgeschiften ist -
aus historischer Perspektive
fragwiirdig. Das zeigt ein Besuch
im Museum fiir Wertpapiere.

Benjamin Triebe

Staatliche Schuldenprobleme sind kein
Phinomen der jiingsten Vergangenheit,
Je grosser der Zahlungsdruck, desto ge-
wagter waren seit je auch die Heils-
rezepte, die sich die Regierungen in
hrer Not einfallen liessen. Léngst nicht
ede Nation filschte profan ihre Haus-
haltszahlen, so wie es das an der Bank-
rottgrenze taumelnde Griechenland tat.
Hine besonders originelle «Losung»
and  Grossbritannien im  frithen
8. Jahrhundert; Es privatisierte seine
Schulden und iibertrug sie auf die South
Sea Company, eine Aktiengesellschaft,
lie das exklusive Recht zum Handel mit
stidamerika besass.

Bedauerlicherweise endete diese
schuldenstrategie in einem Desaster.
Das zeigt ein Besuch in der kleinen, aber
cinen Wertpapierwelt in Olten, dem
weltweit ersten internationalen Mu-
seum fiir historische Wertpapiere — und
et verrit viel iiber die Vor- und Nach-
eile von Spekulation und die staatliche
Schizophrenie, je mnach politischer
Grosswetterlage regulatorisch zwischen
«guten» und «schlechten» Finanzge-
chéften unterscheiden zu wollen.

Sténdiges Auf und Ab

Seit der Ertffnung im Jahr 2003 thema-
isiert die Wertpapierwelt in wechseln-
len Ausstellungen unterschiedlichste
Aspekte der Finanzgeschichte. Mehr als
10000 Géste wurden bereits gezihlt.
Rund 2200 besuchten die gegenwiirtige
schau, die sich dem steten Auf und Ab
ler Borsenkurse, dem ewigen Zyklus
s Hausse und Baisse widmet. Zu den
Besuchern zihlen auch viele Schulklas-
en. Im Berufsleben wird ihnen das Wis-
en um die stets wiederkehrenden Mus-
er aus Ubertreibung, Absturz, Regulie-
ung und neuer Ubertreibung wahr-
cheinlich niitzlich sein.

Aber auch bereits Berufstitige, ger-
i¢ auch aus der Politik, kbnnten hier
twas lernen. Zum Beispiel, warum der
Ubertrag der britischen Schulden an
ine Aktiengesellschaft keine gute Idee
var: Die South Sea Company wurde

Satiremagazine sahen Spekuianon schon im 19. Jahrhundert von der spéttischen Seite.

1711 gegriindet, und auch wenn sie ein
Monopol auf den Handel mit Stidame-
rika besass, gingen die Geschifte zu-
néchst schlecht. Kein Wunder, denn das
eigentlich Geschiftsmodell bestand in
der Linderung der britischen Schulden-
lage, die nach dem spanischen Erbfolge-
krieg dusserst angespannt war. Zu die-
sem Ziel wurden die Schulden schritt-
weise auf die Company transferiert, die
im Gegenzug regelmissig Zahlungen
vom Staat erhielt. So konnte die Com-
pany einen sprudelnden Einnahmen-
strom vorweisen, mit dem Kiufer fiir
die stets neu ausgegebenen Aktien an-
gelockt wurden.

Als die South Sea Company 1720
einen Plan zur weitgehenden Uber-
nahme der britischen Staatsschuld vor-
legte, liessen die Anleger alle Vorsicht
fahren. Ein Unternehmen, das sich so
finanzstark fiihlt, muss einen enormen
Gewinn durch den Handel mit der
Neuen Welt erwarten — dachten die
Investoren und wurden vom Spekula-
tionsfieber gepackt. Weitere Firmen
mit dubiosen Handelsmodellen dréng-
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ten an die Borse, von der immer grosser
werdenden Schar der Anleger erstmals
als «Bubbles» bezeichnet. Im Juni 1720
erliess das Parlament ein umgangs-
sprachlich «<Bubble Act» genanntes Ge-
setz, das der wild wuchernden Griin-
dung von Aktiengesellschaften ein
Ende bereitete. Der Aktienkurs der
etablierten South Sea Company erhielt
einen weiteren Schub und notierte im
Juli bei 1000 £. Dann setzte sich die Er-
kenntnis durch, dass die Company, die
trotz ihrem Monopol nur ein Schiff pro
Jahr entsenden durfte und noch nie
eine Dividende ausgeschiittet hatte, die
in sie gesetzten Gewinnerwartungen
vielleicht doch nicht erfiillen konnte.
Die Siidseeblase platzte, die Kurse fie-
len, und im September stand die Aktie
bei 130 £

Gern gesehene Spekulation

Im 18. Jahrhundert war Grossbritannien
die euphorische Spekulation um die
vermeintliche  «Handelsgesellschaft»
nur recht, erleichterte sie doch die Re-
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finanzierung der heimlichen Schulden-
agentur. Gegenwiirtig hingegen erken-
nen andere europiéische Staaten «Hand-
lungsbedarf», um gegen spekulative Fi-
nanzgeschifte vorzugehen, die fallende
Kurse ihrer Staatsanleihen nach sich
zichen. Ob Spekulation nun «gut» oder
«bbse» ist, hingt folglich vom Stand-
punkt des politischen Betrachters ab.
Niichtern betrachtet kaufen oder ver-
kaufen Marktteilnehmer Wertpapiere,
weil sie eine spezielle Erwartung iiber
die kiinftige Kursentwicklung haben. Je
mehr spekulierende Akteure es gibt,
desto reibungsloser funktioniert der
Wertpapierhandel und desto breiter ab-
gestiitzt sind die Preissignale.

So notig Spekulation auch ist, so sehr
steht allerdings der Spekulant in der
Pflicht, bei der Bildung seiner Erwar-
tungen den gesunden Menschenver-
stand zu gebrauchen, alle Informatio-
nen sorgfiltig zu priifen und gegebenen-
falls selbst zu recherchieren. Sonst ha-
ben Schwindler leichtes Spiel. Der Er-
folg der South Sea Company ist nur ein
Beispiel unter vielen: Wihrend der gras-

sierenden Landspekulation im frithen
19. Jahrhundert placierte der Abenteu-
rer Gregor MacGregor Anleihen des —
nicht existierenden — mittelamerikani-
schen Staates Poyais. Das Eldorado, als
das er seinen Staat anpries, war nichts
als moskitoverseuchtes Sumpfland. Nur
ein Bruchteil der Siedler iiberlebte das
erste Jahr. Wenige Jahrzehnte spéter, als
sich mit der Fisenbahn auch der-Glaube
an die Allmacht der Technologie aus-
breitete, verkaufte ein Augsburger Un-
ternehmen Aktien «zur Theilnahme an
der hochst wichtigsten und niitzlichsten
Erfindung des ersten, sich selbst bewe-
genden Kraft-Maschinen-Wagens, dem
perpetuum mobile». Das weckt Erinne-
rungen an den Fall Bernard Madoff.

Falsches Sicherheitsgefiihl

Die Borsengeschichte ist gepriigt von
Haussen und Baissen, von der berithm-
ten Tulpen-Spekulation im Jahr 1637 bis
hin zum New-Economy-Crash. Regulie-
rung hat die Fieberkurven an den
Finanzmiérkten nie glitten kénnen,
denn ein Verbot von Finanzgeschiften
dndert nichts an der Meinung der Inves-
toren — sie haben immer einen Weg ge-
funden, ihre Zukunftserwartungen in
Geldstromen auszudriicken, wie schon
die Erfindung des Optionsscheins im
Jahr 1730 zeigt. Ubermissige Regulie-
rung dimpft zudem die Bereitschaft der
Investoren, sich iiber ihre Anlageziele
detailliert zu informieren. Sie vermittelt
ein falsches Sicherheitsgefiihl — «der
Staat wird schon an alles gedacht
haben» — und untergriibt das Bewusst-
sein der Verantwortung fiir die eigenen
Entscheidungen.

Wer aber dem Informationsgebot
alsbald folgen und die historischen
Wertpapiere der South Sea Company,
des Schummelstaa S
Augsburger Wundermaschme mit eige-
nen Augen sehen méchte; muss sich be-
eilen. Die Ausstellung in der Wertpa-
pierwelt ist nur noch wenige Tage geoff-
net. Erst im August dffnet das Museum
wieder seine Tiiren, dann mit einem
Blick auf die Aktie als Wegbereiterin
der Konsumgesellschaft. Ein Besuch
scheint auch dann angebracht, denn ob
all der Kapitalismuskritik wird oft ver-
gessen, wie arm die Welt ohne dieses
Finanzinstrument heute wire.

. «Hausse und Baisse — Bérsengeschichtain) auf Wert-

papierans; Wertpapierwelt, Baslerstrasse 90, 4600
Oiten, www.wertpapierwelt.ch; nur noch Dienstag, 8.
und 15. Juni, sowie Mittwoch, 9. Juni, jeweils 9.30 bis
17 Uhr; Gruppenfithrungen nach Absprache.



