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Einfiihrung und Erlduterungen zum Thema , Wirtschaftskreislauf”; Texte zum selektiven,
auch auszugsweisen Einsatz im Unterricht.

Wirtschaftskreislauf: Eine realistische Darstellung wirtschaftlicher Zusammenhadnge?

Die herrschende wirtschaftswissenschaftliche Lehrmeinung versteht den Wirtschaftskreis-
lauf als Zusammenfassung der Konten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR), de-
ren Sinn darin besteht, die Wertschdpfung, also das Sozialprodukt einer Volkswirtschaft, in
einem bestimmten Zeitraum zu erfassen. Es geht zunachst nicht darum, die im Wirtschafts-
geschehen wirkenden Krafte im Sinne materieller und finanzieller StromgrofRen zu erfassen
und deren Wirkung zu untersuchen.’

Aufgrund der Verwendung der Kontensystematik der VGR fur den Wirtschaftskreislaufs (der
nach allgemeinem Verstandnis die Waren- und Geldstrome abbilden soll) ist dessen Darstel-
lung in den gangigen Lehr- und Schulblchern haufig irrefliihrend, mindestens besteht Aktua-
lisierungsbedarf.

Die realwirtschaftlichen Abldaufe missen exakter erfasst und dargestellt werden, als dies in
den uUblichen Kreislaufdarstellungen geschieht, damit die Realitat wenigstens in den groRRen
Linien korrekt nachgezeichnet wird.

Es geht vor allem um folgende Fragen und Probleme:

1. Die Behauptung der Identitdt von Sparen und Investieren

In der Rickschau (,,ex-post”) gilt immer die Identitat des gesamtwirtschaftlichen Sparens und
der gesamtwirtschaftlichen Investition (1=S). Diese resultiert aus der banalen Festlegung,
dass alles, was in einer Periode produziert und nicht konsumiert wurde, pauschal als , Inves-
tition” bezeichnet wird, egal ob also eine neuen Fabrik errichtet oder Waren ,,auf Lager”
produziert wurden.

In der Darstellung des Wirtschaftskreislaufs ist daher die pauschale GréR3e , Investition” nicht
sehr aussagekraftig - ist doch nicht auszuschlieRen, dass hohe , Investitionen” durch stei-
gende Lagerbestdnde in einer Wirtschaftsflaute verursacht werden.

Vor allem ist aber problematisch, dass die behauptete Identitdt von Sparen und Investieren
den falschen Eindruck vermittelt, eifriges Sparen (Reduzierung des Konsums) férdere Investi-
tionen, weil diese wesentlich aus dem Sparvolumen finanziert wiirden. Spatestens seit der
internationalen Finanzkrise ist bewiesen, dass es sich dabei um eine grobe Fehleinschatzung
handelt.

2. Die Zentralbanken sorgen fiir Geldnachschub

Die Annahme, dass der ,,erweiterte Wirtschaftskreislauf“" alle wesentlichen wirtschaftlichen
Stromgrofien erfasst ist korrekturbediirftig. Denn dass das Bankensystem ganz wesentlich
Uber die Offenmarktgeschafte der Zentralbanken mit Liquiditat versorgt wird bleibt in den
Kreislaufdarstellungen unberiicksichtigt. Seit der internationalen Finanzkrise und dem infol-
gedessen mindestens bis Anfang 2013 stark beeintrachtigten Geldmarkt bzw. Interbanken
markt"™ (die Banken leihen untereinander aus Furcht vor Insolvenzen deutlich weniger Geld
als friher) versuchen Zentralbanken weltweit, besonders seit Ende 2011 durch deutlich tber
bisher (ibliche Dimensionen hinausgehende volumindse und langfristige Offenmarktangebo-
te (,,Dicke Bertha”i") den Geldmarkt zu stabilisieren und die Kreditvergabe der Geschaftsban-
ken zu befligeln.

Eine halbwegs realistische Darstellung muss daher die Versorgung des Bankensystems durch
Zentralbankgeld einbeziehen.
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3. Globale Finanzstrome

Globalisierung und internationale Finanzkrise haben auch aufgezeigt, dass nationale Volks-
wirtschaften (soweit man von solchen noch reden kann) massiv durch globale Finanzstrome
bzw. —spekulationen beeinflusst und beeintrachtigt werden kénnen.

Finanzbeziehungen zwischen Kredit- und Geldanlage-Instituten und dem Ausland (bzw. dor-
tigen Borsen, Banken, Fondsgesellschaften usw.) sind daher als weiterer wichtiger Einfluss-
faktor fir die wirtschaftliche Entwicklung zu berlicksichtigen, auch weil dadurch die Devisen-
kurse beeinflusst werden kdnnen.

4. Abschreibungen

Eine spezielle Merkwirdigkeit ist, dass einige Kreislaufdarstellungen Abschreibungen der Un-
ternehmen pauschal als Ersparnis bzw. Geldanlage bewerten.

Argumentiert wird, dass die Abschreibungen in der Preiskalkulation der Unternehmen als
Kostenfaktor berticksichtigt sind und daher im Absatz zu Einnahmen fiihren, die dann als
Kassenbestand vorhanden sind und die Inanspruchnahme von Vermdgensbestanden oder
Krediten ersparen.

Korrekt ist, dass zur Ermittlung der tatsachlichen Wertschopfung von Unternehmen nicht nur
die Vorleistungen, sondern auch die Abschreibungen (Abnutzung der bereits vorhandenen
Maschinen, Gerate, Einrichtungen, Gebdude) vom Bruttoproduktionswert abgezogen wer-
den missen, denn es handelt sich bei Abschreibungen auf das Inventar um sachliche Produk-
tionskosten. Da diese aber nicht akut bezahlt werden, werde dadurch das Vermogen erhoht
bzw. der Schuldenstand gemindert.

Aber: Es flieRt kein Geldstrom vom Unternehmen zum Vermogenssektor; deshalb haben Ab-
schreibungen in der Darstellung des Wirtschaftskreislaufs nichts zu suchen, auch deshalb
nicht, weil die Realisierung aquivalenter Einnahmen davon abhangt, ob bzw. in welchem
Umfang die Waren abgesetzt werden.

Wenn durch Verkaufserlése entsprechende Uberschiisse erzielt und von Girokonten in den
Vermogensbereich transferiert werden, ware dieser tatsachliche Geldfluss ganz normal un-
ter der Kategorie ,,Ersparnis der Unternehmen” zu fassen, wie es in einigen Kreislaufdarstel-
lungen auch geschieht. Die uneingeschrankte Notierung von Abschreibungen als Vermo-
gensbildung ist dagegen nicht nachvollziehbar.

5. Investitionen und Kredite

Eine ebenfalls weit verbreiteter Mangel: In vielen Kreislaufdarstellungen werden ,Investitio-
nen“ als Geldstrom von den Banken zu den Unternehmen ausgewiesen. Unklar bleibt, ob
oder in welchem Umfang es sich dabei um Kredite, um Inanspruchnahme von Guthaben der
Unternehmen oder etwa um direkte Investitionen (Beteiligungen) der Banken (oder anderer
Geldanlageinstitute) handelt.

Insofern ist es zwar nicht unlogisch, dass in einigen Darstellungen Kredite flir Unternehmen
gar nicht benannt werden, weil man diese unter , Investitionen” mit verrechnet. Das kann
man zwar so festlegen, es dient aber nicht gerade der Anschaulichkeit und Verstandlichkeit,
wenn Haushalte und Staat als Kredithehmer erscheinen, Unternehmen aber nicht.

In Wirklichkeit handelt es sich also bei der im Kreislaufschema als ,,Investitionen” bezeichne-

ten StromgrolRe um deren Finanzierung, die sich aus unterschiedlichen Quellen speisen
kann.
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6. Kreislauf?

Der sogenannte erweiterte Wirtschaftskreislauf besteht tatsachlich nicht aus ,einem* Kreis-
lauf. Und eine Rotation im Sinne einer echten Kreisbewegung gibt es ausschlieRlich beim
Geld, bei Waren und Dienstleistungen offensichtlich nicht, denn diese werden bekanntlich
ge- und verbraucht und nur in geringem MaRe recycelt. Beeinflusst bzw. potenziell aufgela-
den oder gedampft wird der Finanzkreislauf durch Beziehungen zu Auslandsmarkten. So
saugen beispielsweise hohe Rohstoffimportkosten Kaufkraft aus dem Wirtschaftskreislauf
ab, wenn diese nicht durch Exporteinnahmen ausgeglichen werden. Auch schwer kontrol-
lierbare finanzielle Transfers innerhalb von global agierenden Konzernen kénnen bewirken,
dass externe Anspriiche auf das Sozialprodukt einer Volkswirtschaft entstehen. Und schliel3-
lich sind es seit der Liberalisierung des Welthandels und der Beseitigung von Devisen- und
Kapitalverkehrsbeschrankungen kaum tGberschaubare internationale Finanztransaktionen
(neben dem Handel mit Wertpapieren: Termin- und Optionsgeschafte sowie der Handel mit
kompliziert konstruierten , Derivaten”), die in der Summe ein Vielfaches der fiir den interna-
tionalen Handel von Waren und Dienstleistungen erforderlichen Devisen ausmachen. Es ist
also nicht nur die interne konjunkturelle Entwicklung einer Volkswirtschaft bzw. deren inter-
nes Wachstum, wodurch die Wirtschaftslage positiv oder negativ beeinflusst wird.

Die zu stark vereinfachenden géangigen Kreislaufdarstellungen lassen auch oft unberiicksich-
tigt, dass ein fir die Wirtschaftsentwicklung wichtiger Kreislauf zwischen den Produktions-
und Dienstleistungsunternehmen selbst existiert (Kauf/Verkauf von Vorprodukten, Investiti-
onsgutern, Dienstleistungen).

Keynes hat es daher fiir richtig gehalten, die wirtschaftliche Gesamtnachfrage nicht nur pau-
schal, sondern in ihren Einzelkomponenten (Konsumgiiter, Investitionsgiter, Staat, Ausland)
im Verhaltnis zur Angebotsseite zu analysieren und die Notwendigkeit staatlichen Eingrei-
fens zur Erhohung der Gesamtnachfrage aus dieser Analyse abzuleiten.”

Das hier vorgelegte liberarbeitete Wirtschafts, kreislauf” — Schema soll den angesprochenen
Kritikpunkten Rechnung tragen. Die Darstellung ist aber zweifellos inhaltlich und formal
noch verbesserungsfahig. Vorschlage und Kritik sind willkommen!

Erlduterungen zum folgenden Wirtschafts, kreislauf’ — Schema

= Darstellung von Geldstrémen: griin
= materielle und nicht materielle Lieferungen und Leistungen: schwarz

= Doppellinien: Strome in beiden Richtungen, z.B.
Finanzierung von Investitionen / Zinsen

Kredite, Auflésung von Guthaben und Beteiligung von Geldinstituten (,,Eigenhandel”),
also Finanzmittel, die die Betrieben aus dem Geld- und Kreditsektor erhalten; in der Ge-
genrichtung missen die Betriebe fiir Kredite Zinsen und fiir evtl. Beteiligungen Dividen-
den zahlen.

= Kredite / Zinsen
Private Haushalte nehmen Kredite bei Banken auf und zahlen dafiir Zinsen und Tilgun-
gen.

Bereitstellung von Zentralbankgeld: In der Euro-Zone werden den Banken durch die Europdi-
sche Zentralbank kurzfristige, mittelfristige und langfristige Kredite (Zentralbankgeld) ange-
boten. Dies geschieht auf dem ,,Geldmarkt®, auf dem von der EZB groRe Summen quasi
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versteigert werden. Die Kredite sind aber befristet, die Gelder missen also zuriickgezahlt
werden. Die Zentralbank kann (iber die Gestaltung dieser sogenannten Offenmarktgeschafte
die gesamtwirtschaftliche Geldmenge steuern. Besondere Bedeutung hat die Geldpolitik der
EZB (auch Refinanzierungsgeschafte oder Wertpapierpensionsgeschafte genannt, wenn im
Gegenzug Wertpapiere verpfandet werden missen) seit der internationalen Finanzkrise.
= Globale Finanzstrome
Wertpapiergeschifte, Termingeschafte, Handel mit Derivaten
Das enorm gestiegene Volumen spekulativer Finanztransaktionen ist nicht nur wegen
damit verbundener hoher Verlustrisiken ein Problem (so machte JP Morgan, die groRte
US-Bank 2012 einen Verlust von 6 Milliarden € beim Handel mit Derivaten).
Die riesige, permanent um den Erdball kreisende Spekulationswelle hatte 2006 ein Vo-
lumen, das fast 70-mal hoher war als das Weltsozialprodukt. Bis 2013 dirfte dieses Vo-
lumen weiter zugenommen haben.
Da sich die Spekulation mit Borse-, Devisen und Zinsderivaten (deren urspriinglicher Sinn
die Absicherung von realen Geschaften gegen Preisschwankungen war) weitgehend von
der Realwirtschaft abgekoppelt hat, kann sie aufgrund ihrer GréRenordnung Aktien- und
Devisenkurse sowie Rohstoffpreise beeinflussen, unabhangig von der realwirtschaftli-
chen Nachfrage. Auch gezielte Manipulationen sind nicht auszuschliefSen.

Ob die teilweise kontroversen Interessen der beteiligten Staaten und Finanzgruppen eine
von den meisten Regierungen angestrebte Finanzmarktregulierung zulassen, wie diese
aussehen kann und ob dadurch die Risiken fiir die Weltwirtschaft eingeddammt werden
kédnnen muss sich in den nachsten Jahren zeigen.
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Wirtschafts, kreislauf”

Geld- / Zahlungsstréme: ========---

Leistungen /Bereitstellung: ----------

Ausland

Export/Import Waren / Dienstl. Ubertragung von Einnahmen aus Arbeit, Pacht,

Einnahmen Zinsen u. Div. ins Inland

/Ausgaben aus Ex/Im Ubertragung von Einnahmen aus Arbeit,

Pacht, Zinsen, Dividenden ins Ausland

Zahlungen privater Haushalte fiir Waren und Dienstleistungen

Lieferung von Waren und Dienstleistungen an Haushalte Termingeschifte

{ Wertpapiergeschifte
Handel mit Derivaten

Zahlungen Lieferung von Waren und Dienstleistungen an den Staat

/I v v + Zahlungen des Staates fiir Waren und Dienstleistungen

Geldanlage

/ Zinsen
Kredite

/Zinsen

Haushalte
A

\T i T A \ direkte Steuern
Arbeitskraft u. Gebiihren

N\
Lieferungen Boden/Immobilien, Geld/Kapital \

Zahlung von Gehiltern, Pacht/Mieten, Zinsen/Dividenden\\

Sozial-
leistungen

Entwicklungshilfe u.
Zahlungen an int. Organisationen

Kredite / Sparen
/Zinsen

Steuern (direkt und indirekt), Gebiihren
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Borsen- und Handelsformen

Wer den Begriff Borse verwendet meint damit gemeinhin die Wertpapierborse bzw. die Aktienborse,
an der neben den Aktien oft auch Schuldscheine (festverzinsliche Wertpapiere wie Staatsanleihen,
Firmenanleihen usw.) gehandelt werden - allerdings nicht alle Wertpapiere dieser Art, denn neben
den staatlich kontrollierten bzw. gesetzlich geordneten Handelsplatzen gibt es fir Wertpapiere einen
sogenannten grauen Markt (,,OTCVi-lVIarkt” u.a.), der nicht durch gesetzliche Vorgaben geregelt ist.

Neben den Wertpapierborsen gibt es spezielle Borsen, vor allem fiir

= besonders wichtige Waren (agrarische und mineralische Rohstoffe, Edelmetalle usw.)
= Termingeschifte (Waren, Wertpapieren, Derivate)

= Devisenhandel

= Emissionshandel (CO,)

Der Handel fand urspriinglich auf dem ,, Borsenparkett” (Parketthandel, Prasensborse) statt. Schon
seit einigen Jahren wird der Lowenanteil des Handels an den Wertpapierborsen Gber Computerpro-
gramme abgewickelt.

An der Frankfurter Wertpapierborse ist es das elektronische Handelssystem XETRA, das die Kurse
und den ,,DAX“ (s.u.) permanent neu berechnet und den Handel in hoher Geschwindigkeit abwickelt.
In Deutschland gibt es insgesamt acht Wertpapierborsen (Frankfurt/Main, Berlin, Bremen, Dissel-
dorf, Hamburg, Hannover, Miinchen und Stuttgart) und eine Terminbérse flir Finanzderivate (Futures
und Optionen, Frankfurt/Main). Frankfurt ist nach London die zweitgroRte europaische Wertpapier-
borse.

Aufgaben und Funktionen der Wertpapierborse

1. ,Die Borse ist ein organisierter Markt, an dem Angebot und Nachfrage fiir Wertpapiere zusam-
mengefihrt werden. Sie bietet also den Marktplatz, an dem sich Sparer und Investoren (Kapitalge-
ber) an der wirtschaftlichen Entwicklung von Unternehmen beteiligen kénnen und Unternehmen
(Kapitalnehmer) Geldgeber finden. ... Ohne diese "Vermittlungsstelle" miissten Kapitalgeber und Ka-

pitalnehmer direkt miteinander verhandeln, was hohe Such- und Informationskosten verursachen
aviii

wirde.
2. Feststellung der Aktienkurse: Die Preise von Aktien (Aktienkurse) werden nach dem ,Meistausfih-
rungsprinzip” festgelegt.

Im ,,Orderbuch” werden die Kauf- und Verkaufsorders fiir die Aktie gesammelt. Dann wird der Kurs
ermittelt, bei dem es zu einem moglichst niedrigen Angebots- und Nachfrageliberhang kommt und
der groRtmogliche Umsatz erwirtschaftet wird.

Beispiel: Aktie der ,Fantasie-AG“ (aktueller Kurs ca. 50,00€)

Kaufauftrdge Limit (hochstens fir...) Verkaufsauftrige Limit (mindestens fir...)
a) 90 (billigst) f) 200 51,50

b) 210 £48,50 g) 150 50,50

c) 100 €49,00 h) 250 49,50

d) 40 €49,50 i) 80 49,00

e) 20 €50,00 j) 120 (bestens)

Da der hochste Umsatz (450 Aktien) hier bei einem Kurs von € 50,00 zustande kommt, wird dieser
Kurs vom Borsenmakler (bzw. vom elektronischen Handelssystem) als aktueller Aktienkurs festgelegt.
Wenn nicht alle Kaufauftrage erfiillt werden kdnnen, werden zuerst die unlimitierten Auftrage und
darauf die Auftrage mit den hochsten Geboten (bzw. auf der Angebotsseite mit die niedrigsten) be-
friedigt:
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Kurs mogliche Kaufe mogliche Verkdufe moglicher Umsatz
€48,50 300 (a+b) 120 (j) 120
£€49,00 400 (a+b+c) 200 (j +1) 200
€49,50 440 (a+b+c+d) 450 (j+i+h) 440
€50,00 460 (a+b+c+d+e) 450 (j+i+h) 450
€50,50 90 (a) 600 (j+i+h+g) 90
€51,00 90 (a) 600 (j+i+h+g) 90
£€51,50 90 (a) 800 (j+i+h+g+f) 90

Nach der Abwicklung der Kauf- und Verkaufsauftrage ergibt sich folgende Situation:

Kaufauftrage Limit (hochstens fr...) Verkaufsauftrage Limit (mindestens fiir)
a) 90— {(billigst)V f) 200 51,50

b) 220810 €48,50 g) 150 50,50

c)10— €£4900v h)250— 4950V

d 40— €£4950v i) 80— 4900

e) 20— £50.00v j) 320 {bestens)V

Die Auftrage b, f und g kdnnen zum festgesetzten Preis nicht bzw. nicht vollstandig ausgefiihrt wer-
den: Kaufauftrage tGber 10 Aktien (Rest b) und Verkaufsauftrage tiber 400 Aktien (f + g) bleiben uner-
ledigt.

Bei Aktien grolRer Gesellschaften mit hohen Umséatzen werden Auftrage im ,fortlaufenden Handel”
abgewickelt, d.h. unverziglich (in der Abfolge des Auftragseinganges) ausgefiihrt, sobald zusammen
passende Kauf- und Verkaufsauftrage eingehen. Daher kann sich der Kurswert solcher Aktien kurz-
fristig andern.

Auftrage fir weniger gehandelte Aktien werden bis zu sogenannten Auktionsterminen gesammelt.
An der Frankfurter Wertpapierborse gibt es im XETRA-System drei Auktionstermine (Borseneroff-
nung - Mittagsauktion - Schlussauktion). Gehandelt wird im XETRA-System von 9.00 bis 17.30 Uhr.

Deutscher Aktienindex (DAX)

Der Deutsche Aktienindex (DAX), ein gewichteter Mittelwert der 30 gréRten deutschen Aktiengesell-
schaften (,,Blue Chips“), wird vom XETRA-System permanent neu berechnet und kann sich in Sekun-
denfrist verandern. Als wichtigster Index der Frankfurter Wertpapierborse wurde der DAX Anfang
1988 mit einem Indexwert von 1000 eingefiihrt. Daneben gibt es an der Frankfurter Wertpapierborse
fir bestimmte Marktsegmente weitere Indizes (MDAX, TecDAX, SDAX).

Der DAX ist ein , kapitalisierungsgewichteter” Index. Grundlage fiir das Gewicht der einzelnen Aktie
ist die sogenannte Marktkapitalisierung. Diese errechnet sich aus dem Aktienkurs und der Zahl der
Aktien im Streubesitz (,,Free Float”); die Aktienpakete von GroRanlegern (Fonds, Versicherungen), die
Uber 5% der Aktien eines Unternehmens halten, gelten als Festbesitzblock und bleiben bei der Be-
rechnung der Marktkapitalisierung unberiicksichtigt. Das Gewicht einer Aktie im DAX soll also nur
von dem Aktienvolumen abhangen, das auch an der Borse gehandelt wird, bzw. nicht langfristig fest-
gelegt ist.

Aktienindizes gelten als ,,Bérsenbarometer” und sollen Gber die ,,Stimmung” in der Wirtschaft bzw. in
bestimmten Wirtschaftssektoren informieren. H6he und Entwicklung von Aktienindizes gelten auch
als MaRstab (,,Benchmark”) zur Bewertung einzelner Aktien, von Fondsvermogen oder sonstigen
Vermdgenswerten.

+Wertpapiere”
Die vielen verschiedenen Wertpapierarten genau zu erldutern wiirde den Rahmen einer Ubersicht
sprengen. Es folgt daher ein knapper Abriss der Wertpapier - Grundformen.

Urspringlich gelten als Wertpapiere alle schriftlich (auf Papier) dokumentierten (,,verbrieften”) An-
spriche, die der faktische Besitzer (=Inhaber; Ausnahme: ,,Namenspapiere”) dieses Wertpapiers gel-
tend machen kann. Im weitesten Sinne gehéren dazu auch ,,Geldwertpapiere” (Schecks, Wechsel)
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und ,,Warenwertpapiere” (Anspriiche auf gelagerte oder auf einem Lieferweg befindliche Ware).

Im engeren Sinne sind mit Wertpapieren ,Effekten” gemeint, d.h. Wertpapiere, die am Kapitalmarkt
(nicht nur an der Borse!) gehandelt werden kénnen und die entweder als Kredit (,,Glaubigereffek-
ten”) einen Schuldtitel oder als Anteil- oder Teilhaberpapier (, Teilhabereffekten) das Miteigentum
an einem Unternehmen (oder an Fondsgesellschaften, s.u.) begriinden.

A. Teilhaberpapiere

Aktien begriinden das

= Miteigentum des Inhabers an einer Aktiengesellschaft sowie ein

=  Mitsprachrecht bei (grundlegenden) Unternehmensentscheidungen in der jahrlichen Hauptver-
sammlung entsprechend dem Besitzanteil. Wenn die AG einen Gewinn erzielt wird (in der Regel)
pro Aktie eine

= Gewinnbeteiligung (,,Dividende”) ,ausgeschiittet”. Die meisten Aktien groRer Unternehmen sind
»,Borsenpapiere”, werden also an der Bérse gehandelt und unterliegen daher einem von Angebot
und Nachfrage abhangigen, schwankenden

= Verkaufswert (Aktienkurs). Der Kauf von Aktien ist daher mit dem

= Risiko verbunden, dass bei schlechter Geschaftslage keine Gewinnbeteiligung erfolgt und dass
der Aktienkurs moglicherweise drastisch fallen kann, wenn viele Aktionare (oder auch wenige
Grolaktionare) die Aktie ,,abstoRen”.

Investmentanteile und -zertifikate™ begriinden das

= Miteigentum am ,Sondervermoégen” (=von den Anleger eingezahlt) einer Fondsgesellschaft (Ka-
pitalanlagegesellschaft - KAG). Sie sind originar keine Bérsenpapiere®; der

= Rickkaufwert eines Anteilscheins wird von der Fondsgesellschaft taglich neu berechnet, je nach
Wertentwicklung des Sondervermaogens. Die Fondsmanager legen das ihnen anvertraute Geld -
je nach Art des Fonds (s.u.) in bestimmten

= Wertpapieren oder Beteiligungen, z.B. Immobilien an; es handelt sich also um ein von Experten
gemanagtes

= Kapitalmarktdepot. Der Besitzer von Investmentanteilen kann diese (mit gewissen nicht unwe-
sentlichen Ausnahmen) zum jeweils giiltigen

= Rickkaufswert an die Fondsgesellschaft zuriickverkaufen, musste allerding beim Kauf meist ei-
nen Aufschlag auf den Nennwert bezahlen, so dass ein kurzfristiger Verkauf, vor allem bei un-
glnstiger Wirtschaftsentwicklung, u.U. nur mit Verlust moglich ist.

= Vorteil gegeniiber dem Kauf einzelner Wertpapiere wie Aktien: Risikostreuung; die durchschnitt-
liche Wahrscheinlichkeit, dass der Gesamtwert des Kapitalmarktdepots und damit auch der Wert
jedes Anteilscheins sinkt, ist geringer als bei einzelnen Wertpapieren.

Das Fondsvermogen kann aus Aktien, Optionsscheinen, festverzinslichen Wertpapieren (,,Renten-
fonds”), Immobilien, Festgeld, Derivaten und / oder Geldmarktpapieren bestehen; auRerdem gibt es
Mischfonds und ,, Dachfonds”, die ihrerseits an Fondsgesellschaften beteiligt sind. Nach dem Invest-
mentgesetz muss das Sondervermogen von Wertpapierfonds in mindestens 16 verschiedene Wert-
papiere investiert werden.

Eine besondere Art von Fonds sind sogenannte

»,Hedgefonds”; sie wurden urspriinglich entwickelt, um Investoren gegen Risiken abzusichern
(hedging = Absicherung). Dieser urspriingliche Zweck ist inzwischen weitgehend verloren gegan-
gen; diese Fonds verfolgen ganz im Gegenteil eine besonders riskante, spekulative Anlagestrate-
gie.

Besondere Merkmale: Spekulation auf Kredit vor allem mit Derivaten (s.u.), haufig auf fallende
Kurse und durch Leerverkdufe von Wertpapieren auf Termin : Es werden Wertpapiere verkauft,
die man (noch) nicht besitzt, die erst bei gefallenen Kursen zu niedrigeren Preisen beschafft wer-
den, wodurch in Krisenphasen der Kursverfall beschleunigt werden kann.
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Neuere Hedgefonds-Strategien sind starker auf ,, Arbitrage-Geschafte” ausgerichtet: Mit hohem Kapi-
taleinsatz werden kleinste Kursunterschiede eines bestimmtes Wertpapier an verschiedenen, u.U.
tausende Kilometer voneinander entfernten Borsenplatzen genutzt, um in Sekundenbruchteilen tGber
Computer und Internet Kaufe und Verkdufe zu tatigen und damit Gewinne zu erzielen.

B. Glaubigerpapiere (= Obligationen, Rentenpapiere, Schuldverschreibungen, ,bonds*)

Anleihen sind zeitlich begrenzte Kredite

= (iber einen (Nenn)betrag, der am Ende der verbindlich vereinbarten Laufzeit zuriickzuzahlen ist.

=  Wahrend der Laufzeit ist der ,Emittent” verpflichtet, dem Anleihebesitzer in regelmaligen Ab-
standen (meist jahrlich oder halbjahrlich) Zinsen zu zahlen.

= Die Hohe des Zinssatzes auf den Nominalwert der Anleihe ist vertraglich festgelegt (,,Kupon“) und
(normalerweise) unveranderlich.

= Anleihen werden an der Borse gehandelt und unterliegen Kursschwankungen.

= Bei (erwarteter) Marktzinssteigerung und falls die Riickzahlung der Anleihe nicht mehr sicher er-
scheint (z.B. wegen einer drohenden Insolvenz) sinkt der Kurswert der Anleihe; er steigt bei (er-
wartetem) Riickgang der Marktzinsen.

=  Anleihen kénnen von Staaten, Gebietskorperschaften (Bundeslander, Stadte, Gemeinden) und
Unternehmen emittiert (herausgegeben, zum Verkauf angeboten) werden.

Die Deckung staatlicher Haushaltsdefizite erfolgt zum grofRen Teil Giber Anleihen.

Zerobonds (Nullkuponanleihe)

= unterscheiden sich von normalen Anleihen dadurch, dass sie nicht laufend verzinst werden, son-
dern zu einem

= Preis unter dem Nennwert angeboten und zum Nennwert getilgt werden (,,reine” Zerobonds)
oder

= zum Nennwert angeboten und , aufdiskontiert” (mit Zinsaufschlag) getilgt werden (,,Aufzinsungs-
anleihen®).

Pfandbriefe sind festverzinsliche Staatsanleihen mit Anlagezeitrdumen zwischen 10 und 25 Jahren,
= die vor allem der Finanzierung des Wohnungsbaus (iber Hypotheken) und der

= Finanzierung staatlicher Haushalte (6ffentliche Pfandbriefe) dienen.

= Pfandbriefe werden ebenfalls an der Borse gehandelt, der Kurs ist aber aufgrund des geringen
Ausfallsrisikos und der Langfristigkeit des Anlagezeitraums ziemlich konstant.

Dieser ,angestaubte Klassiker” ist seit der internationalen Finanzkrise auch im Ausland (,,covered
bonds“) aus dem Schatten anderer Geldanlagemaoglichkeiten herausgetreten, weil der Geldwert bes-
ser als bei andere Anleihen durch materielle Werte (Immobilien) und Staatsgarantien gesichert ist.
C. Mischformen

Wandelanleihen sind Anleihen,

= die vom Besitzer in Aktien ,gewandelt” werden kénnen, aber (normalerweise) nicht missen,

= bei denen von vornherein das Austauschverhaltnis zwischen Anleihe und Aktie festgelegt ist,

= so dass der Inhaber bei steigenden Borsenkurses durch den Tausch in Aktien profitieren kann.

Optionsanleihen sind Anleihen,

= bei denen der Erwerber abgesehen von den (blichen Anleiherechten zusatzlich die ,Option”
(=Anrecht, aber ohne Verpflichtung) erhilt, eine bestimmte Anzahl Aktien des Unternehmens zu
einem festgelegten Preis (Optionspreis) zu erhalten;

= nach der Inanspruchnahme der Option bleibt die Anleihe (Unterschied zur Wandelanleihe) bis
zum Ende der Laufzeit bestehen;

= Optionsanleihen bzw. das Optionsrecht der Anleihe kann zum Borsenhandel zugelassen werden;

= nach Ausibung des Optionsrechts ist dessen Besitzer sowohl Glaubiger als auch Miteigentiimer
des Unternehmens.
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Genussscheine stellen Beteiligungen an Unternehmen dar, die

= dem Inhaber eine Beteiligung am Unternehmensgewinn garantieren, ihn aber - je nach Ausge-
staltung der Ausgabekonditionen - evtl. auch Verlust beteiligen,

= eine Gewinnbeteiligung oder eine feste Verzinsung des Anlagebetrags garantieren,

= und insofern, je nach den genauen Vertragskonditionen, eher einer Aktie oder eher einer Anleihe
dhneln.

D. Derivate

Finanzderivate sind urspriinglich dafiir erfunden worden, den Lieferanten bei realen Geschaften (z.B.
Warenexporte, zukiinftige Getreideernten u.a.) gegenliber Wahrungs- und Preisschwankungen abzu-
sichern.

Fiir die deutsche, stark exportorientierte Wirtschaft, in der gerade auch viele mittelstéandische Be-
triebe in den ,$-Raum” exportieren, kdnnte sich ohne derartige Absicherungen ein vielversprechen-
des gewinnbringendes Exportgeschaft Giber Nacht in ein Verlustgeschift verwandeln, wenn der S am
Devisenmarkt einbricht (gegenlber dem Euro an Wert verliert). Solche Risiken kénnen durch Deri-
vate abgefangen werden.

Der Preis oder Wert von Derivaten hangt von zukiinftigen Preisen bestimmter Guter, Vermogenswer-
te (z.B. Aktien) oder wichtiger wirtschaftlicher Kennzahlen wie Marktzinsen oder Aktienindizes ab.

Derivate finden heute neben dem urspriinglichen Zweck, reale Geschafte abzusichern, Verwendung
fiir ,Arbitragegeschafte” (s.0.) und in hohem Male fir Spekulationszwecke. Besonders seit dem ,,Li-
bor- Skandal“® (seit 2012), bei dem durch die Manipulation dieses wichtigen Basiszinssatzes illegale
Gewinne erzielt wurden (u.a. durch Termingeschéften auf den Libor als Basiswert), sind Derivate in
Verruf geraten. Grundsatzlich gibt es zwei Kategorien von Derivaten: Termingeschaften (bedingte
und unbedingte) und ,Swaps”.
Termingeschafte
sind Vertrage Uber die Lieferung von Waren, Aktien, Devisen u.a. ,, auf Termin®. Die Vertragspartner
verpflichten sich bei ,unbedingten” Termingeschaften, den Vertrag zum Falligkeitstermin zu erfillen:
= Forwards” werden nicht an der Bérse gehandelt; als
= Futures” werden die an Terminboérsen gehandelten Terminkontrakte bezeichnet.
»,Bedingte” Termingeschafte:
,Optionen“: Der Inhaber einer Option hat das Wahlrecht, das Kauf- (Call-Option) bzw. Verkaufs-
recht (Put-Option) wahrzunehmen oder verfallen zu lassen.

Swaps und CFDs

= Swaps: AulRerborsliche, nicht auf einen Termin bezogene Kontrakte, bei denen ein Austausch zu-
kiinftiger Zahlungsstréme vereinbart wird. Firmen und Banken kdnnen sich damit gegen die Fol-
gen von Zinsanderungen, Wahrungsschwankungen, das Insolvenzrisiko eines Schuldners oder
schwankende Energiepreise absichern.
CFDs (Contract For Difference/Differenzkontrakt / Equity Swaps): AuBerborsliche, nicht auf einen
Termin bezogene Kontrakte, bei denen die Kursentwicklung eines zugrunde liegenden Basiswer-
tes (z.B. einer Aktie) ausschlaggebend ist. Sobald der Basiswert um mehr steigt als der CDF-
Kontrakt gekostet hat, kann der Inhaber des Kontraktes einen Gewinn erzielen; extrem spekula-
tiv.

Komplexe Derivate sind

Finanzprodukte, die zusétzlich zu den ,normalen” Derivatemerkmalen (s.0.) mit weiteren Konditio-
nen ausgestattet sind. Es kann beispielsweise ein zweiter Basiswert eingearbeitet, oder es kénnen
sogar Derivate auf Derivate bezogen werden. Die teilweise extrem komplizierten Konstrukte sind mit
ihren Verlust- und Gewinnrisiken auch fiir Experten nur schwer zu durchschauen.

Beispiele
a) Termingeschaft: Ein Terminkontrakt legt z.B. fest, dass der Inhaber Anspruch darauf hat, in sechs
Monaten an einem genau festgelegten Datum eine bestimmte Menge Weizen zum Preis von 100€
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pro Einheit zu erhalten. Zum Termin wird der Terminpreis mit dem dann tatsdchlich gegebenen

Marktpreis verglichen. Liegt der Marktpreis hoher, z.B. bei 120€, erhilt der Inhaber des Terminkon-
traktes 20€ pro Einheit von der XY-Bank (bzw. dem Vertragskontrahenten).

Liegt der Preis unter 100 also z.B. bei 80€, dann muss der Inhaber des Kontraktes 20€ pro Einheit an
zahlen. Egal wie der reale Marktpreis sich entwickelt: Der Inhaber des Terminkontraktes kann also si-
cher mit einem Preis von € 100 kalkulieren.

b) Optionsgeschaft: Wahrend beim Termingeschaft (wie auch beim Swap, s.u.) ein fester Preis ver-
einbart wird, ist das beim Optionsgeschéft nicht der Fall. Durch den Kauf eines Optionsscheins er-
wirbt man das Recht, ein Wertpapier zu einem festgelegten Preis zu kaufen (bzw. geliefert zu be-
kommen). Steigt der Kurs des Wertpapiers, macht der Inhaber des Optionsscheins einen Gewinn,
weil er das Wertpapier sofort nach dem Erhalt (zum alten, vereinbarten) nun zum aktuellen Preis
verkaufen kann. Sinkt der Kurs, kann er das Wertpapier zum gesunkenen Kurswert kaufen und lasst
das Optionsrecht verfallen. Der Gewinn in Hohe der Kursdifferenz vermindert sich allerdings um den
Preis des Optionsscheins.

c) Swapgeschaft: Anders als bei Termin- und Optionsgeschaften bezieht sich ein Swapgeschéft nicht
auf einen bestimmten Zeitpunkt, sondern auf einen vereinbarte Zeitraum. Bei einem Wahrungsswap
verpflichten sich zwei Vertragspartner zur gegenseitigen Ubernahme von Kapital- und Zinsbetriagen
in unterschiedlichen Wahrungen, wodurch eine langfristige Kurssicherung u.U. mit geringerem Auf-
wand erreicht werden kann als mit anderen Derivaten. Am Ende der Laufzeit werden die Kapitalbe-
trage zum urspriinglich vereinbarten Kurs zuriickgetauscht.

Geldanlage und Spekulation

Auf Kapitalmarkten und speziell an Bérsen treffen Anleger von Geld und Kapital, die eine moglichst
sichere oder lukrative Moglichkeit flir ihre Geldanlage bzw. Investition suchen, auf Interessenten an
Kapitalbeteiligungen (Unternehmen, Banken, Fondsgesellschaften) oder Kreditnehmer (Unterneh-
men und Staat bzw. staatliche Gebietskdrperschaften).

Insofern Unternehmensbeteiligungen in Form von Aktien einem breiten Publikum angeboten wer-
den, fiir das Kurs und Ertrag von Aktien bzw. die diesbezlglichen Zukunftserwartungen mafigebliche
Kriterien darstellen, besorgt die Borse die Vermittlung von Geld und Kapital sowie dessen , Allokati-
on“in anscheinend sichere und gewinnbringende Wirtschaftsbereiche bzw. Branchen und Unter-
nehmen - vorausgesetzt, die Markte sind genligend transparent und Informationen ausreichend
vorhanden.

Neben dieser (rein wirtschaftlich betrachtet) Optimierungsfunktion zur Férderung von Effektivitat
und Fortschritt war die Borse aber auch immer schon ein Ort der Spekulation. Spekulative Geldanla-
gen kénnen in gewissen Grenzen eine positive Funktion haben, da das unternehmerische Risiko ins-
besondere bei innovativen Unternehmen teilweise von Spekulanten mitgetragen wird.

Wie zuletzt die internationale Finanzkrise (2008 bis 20??) gezeigt hat, kann Spekulation aber auch
zerstorerische Krafte entwickeln, ganzen Volkswirtschaften Schaden zufiigen, die wirtschaftliche
Entwicklung bremsen und Kleinanleger um ihre Ersparnisse bringen. Daher gibt es Bestrebungen, in-
ternationale Finanztransfers wie in frilheren Zeiten starker zu regulieren, und neuerdings verscharfte
Bestimmungen zur Verpflichtung der Banken, Kunden tber Risiken von Finanzgeschaften detailliert
zu informieren.

Als Problem wird gesehen, dass der Gesamtwert internationaler Finanztransaktionen jenen der rea-
len Geschéaftsbeziehungen um ein Vielfaches tbertrifft: Nur ungefahr ein Zehntel entfallt auf den
Handel mit Waren und Dienstleistungen, der Lowenanteil von neun Zehntel auf Sicherungsgeschafte
und Spekulation.
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Die Frankfurter Wertpapierborse im Uberblick

XETRA (Exchange Electronic Trading)

Elektronische Handelsplattform der Deutschen Borse AG fir , Kassageschafte” (sofort oder kurzfris-
tig, spatestens am zweiten Borsentag nach dem Geschaftsabschluss zu erfillen) fir: Aktien, Anlei-

hen, Optionsscheine, Zertifikate, Bezugsrechte, Fonds, ,,ETF“s (s. Anm. x) und andere bérsengehan-
delte fondsdhnliche Wertpapiere, die sich auf Rohstoffe und Borsenindizes beziehen (,,ETP“s).

Geschéftsbereiche der Deutsche Borse AG

DEUTSCHE
BORSE AG

Bereits im Mai 2011 wurde der ,Parketthandel” (Handel auf Zuruf) an der Frankfurter Borse einge-
stellt.

Das XETRA-System ist sehr leistungsfahig und wird stiandig weiterentwickelt. Etwa 95 Prozent des
deutschen Aktienhandels sowie ein GroRteil der Anleihen laufen iber XETRA. Uber 900.000 Wertpa-
piere werden derzeit mit der Xetra-Technologie gehandelt, so viele wie auf keiner anderen Handels-
plattform der Welt.

An Spitzentagen verarbeitet Xetra gegenwartig bereits mehr als 2,1 Millionen Geschaftsvorgdange und
ist technisch in der Lage, eine weit groRere Anzahl von Transaktionen zu bewaltigen.

EUREX

Eurex ist eine der weltweit fihrenden Terminborsen beim Handel und der Abwicklung von Futures
und Optionen auf Wertpapiere sowie Kapital- und Geldmarktprodukte. Sie ist ein Tochterunterneh-
men der Deutschen und der Schweizer Bérse und entstand 1998 aus der Fusion der Deutschen Ter-
minborse (DTB) und der Schweizer Terminbdrse Soffex.

Durchschnittlich wurden 2012 pro Tag neun Millionen Kontrakte gehandelt. Seit Dezember 2012 wird
Eurex auf ein neues Handelssystem mit verbesserter Funktionalitdt umgestellt.

Clearstream

Dieses Tochterunternehmen der Deutschen Borse AG betreibt als Kerngeschéaft die Verwahrung
von Wertpapieren, die Abwickelung der an der Borse getatigten Geschafte und weitere damit ver
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bundene Dienstleistungen. Clearstream verwahrt Wertpapiere im Gesamtwert von tber 10 Billionen
Euro (2010). Kunden sind Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute im In- und Ausland.

Market Data

Erfassung und Vermarktung von ,Marktdaten, Statistiken, Kennzahlen und volkswirtschaftliche
Marktsignale”: Kunden erhalten Informationen lber Kurse, Indizes und unternehmensbezogene Da-
ten und sollen dadurch als Kapitalanleger besser in der Lage versetzt werden, ihre Anlageentschei-
dungen auf der Grundlage verlasslicher Fakten zu treffen. Ein wesentlicher Aspekt dabei ist, dass die
georderten Informationen, z.B. Wertpapierkurse, sehr aktuell und schnell (,,in Echtzeit”) an die Kun-
den verteilt werden.

Rechenzentren

»,Deutsche Borse IT entwickelt und betreibt Handels- und Abwicklungssysteme. Sie betreibt 30
Marktplatze und Borsen weltweit — nicht nur fir die gesamte Gruppe sondern auch fiir andere Un-
ternehmen und Bérsen.“ ¥ Dazu gehort die Entwicklung und Bereitstellung technischer Services, die
Softwareentwicklung, Bereitstellung und Betrieb von Computern und Netzwerken, Bereitstellung und
Betrieb des Teilnehmernetzwerks.

European Energy Exchange (EEX)

Die EEX in Leipzig ist eine Energieborse, an der Strom-Futures und -Optionen, CO,-Zertifikate, Kohle
und Erdgas gehandelt werden. Mehrheitsaktionar ist die EUREX Zirich AG, seit Mai 2012 in vollstan-
digem Besitz der Deutsche Boérse AG.

In die Kritik geraten ist der Handel mit CO,-Zertifikaten, die den betroffenen Industriebetrieben (mit
hohem AusstoR) seit 2005 zum groRen Teil kostenlos zugeteilt wurden. Theoretisch kann ein Betrieb,
der die CO,-Emissionen reduziert, seine Zertifikate verkaufen. Es hat sich jedoch herausgestellt, dass
zu viele CO,-Lizenzen vergeben wurden, so dass der erwiinschte Effekt der Reduzierung von CO,-
Emissionen bisher nicht erreicht wurde.™ Der seit 2013 zu zahlende Preise fiir Emissionsrechte ist so
niedrig, dass auch er keinen Anreiz zur CO,-Reduktion darstellt.

Anfang 2012 wurde den groRen Stromanbietern von der Bundesnetzagenturx“’ vorgeworfen, den
Strompreis durch kiinstliche Verknappung der Stromproduktion nach oben manipuliert zu haben,*
wodurch die Strom-Futures und —Optionen (d.h. der zukiinftige Strompreis) verteuert wurden.

' Die VGR informiert darliber, wie hoch der Wert aller z.B. in einem Jahr erzeugten Giiter und Dienstleistungen
in der gesamten Wirtschaft oder in einzelnen Branchen ist. Sie erklart aber u.a. nicht, warum das Sozialprodukt,
Export / Import, die Automobilproduktion oder die Bautatigkeit zu- oder abgenommen haben und welche Fol-
gen die Veranderung dieser Kennziffern sowie gewisser weiterer Einflussfaktoren (Steuern / staatliche Wirt-
schaftspolitik, Lohnentwicklung usw.) haben.

(Klar ist, dass das am Sozialprodukt gemessene Wirtschaftswachstum auch nur begrenzt geeignet ist, die Ent-
wicklung des Wohlstands einer Gesellschaft zu beschreiben, u.a. wegen der Verteilungsproblematik).

" bericksichtigt neben staatlicher Wirtschaftsaktivitat auch den Banken- bzw. Vermogensbildungsbereich und
_c:'i‘ie Wirtschaftsbeziehungen zum Ausland.

" Die Berichte von Ende 2012 / Anfang 2013 lber den ,Libor- Skandal” (die gezielte Manipulation dieses Basis-
;inssatzes) bezieht sich vor allem auf die Zeit vor der internationalen Finanzkrise.

" EZB-Prisident Mario Draghi im Februar 2012

Y Diese Konsequenz aus den Erfahrungen der Weltwirtschaftskrise war die Grundlage fir die ,nachfrageorien-
tierten” Konzepte staatlicher Wirtschafts- und Konjunkturpolitik nach dem zweiten Weltkrieg. Die internationa-
len wirtschaftlichen Verwerfungen der letzten Jahre haben fiir eine Wiederbelebung (neo)keynsianischer Posi-
tionen gesorgt, wenn auch mit der Auflage, dass die Staatsverschuldung begrenzt und zurickgefiihrt werden
muss. Die aktuelle Diskussion dreht sich aber infolge der Banken- und Finanzkrise vor allem um die Frage, wel-
ches Regelungsgeriist nach der zu weit gegangenen Liberalisierung der internationalen Finanzmarkte eingezo-
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gen werden muss und welche Aufsichtsstrukturen oder Strukturveranderungen im Bankenwesen erforderlich
sind.

V'OTC = over the counter (,iber den Tresen”)

" Eher von geringer Bedeutung, da der groRte Teil des Devisenhandels unmittelbar zwischen den Banken statt-
findet; seit der Einfiihrung des Euro als Buchgeld im Jahre 1999 ist das ,Fixing“, die amtliche Feststellung der
Wechselkurse, entfallen. Aktuell errechnet die EZB taglich sogenannte Referenzkurse. Die Spitzeninstitute der
deutschen Sparkassenorganisation und der genossenschaftlich organisierten Banken errechnen ebenfalls tag-
lich Referenzkurse auf der Grundlage von Daten der beteiligten Geldinstitute.

vt http://www.boerse-frankfurt.de/de/wissen/aufgaben+einer+boerse/was_ist_boerse (30.1.2013)

™Es gibt einen nur in wenige Quellen beschriebenen Unterschied zwischen Investmentanteilen und Invest-
mentzertifikaten, meist werden die Begriffe synonym verwendet. Bei Zertifikaten handelt es sich genau ge-
nommen nicht um eine direkte Beteiligung am Fondsvermdgen, sondern um Schuldverschreibungen der KAG,
deren Wert an die Wertentwicklung des Sondervermoégens gekoppelt ist.

¥ Erst seit relativ kurzer Zeit (seit dem Jahre 2000) sind in Deutschland auch borsengehandelte Investmentfonds
(,ETF“) zugelassen, die Uberwiegend diverse Wertpapierindizes nachbilden (,,Indexfonds®).

XiAIIein der Schweizer UBS-Bank wurde vorgeworfen, den Libor im Zeitraum 2005 — 2010 mindestens in zwei-

tausend(!) Fallen manipuliert zu haben bzw. an dessen Manipulation beteiligt gewesen zu sein.
x“http://deutscheboerse.com/dbg/dispatch/de/kir/dbg_nav/about_us/lO_Deutsche_Boerse_Group/ZO_Busine
ss_Areas/60_Information_Technology (12.02.2013)

xmAm 18. Januar 2013 musste die EEX Leipzig die Versteigerung von CO,-Zertifikaten abbrechen, weil die er-
forderlichen Mindestpreise nicht erzielt werden konnten.

xiv Bundesbehorde (Regulierungsbehérde), deren Aufgabe es ist, den Wettbewerb auf ,,Netzmarkten” (Elektri-
zitdt, Gas, Telekommunikation) zu sichern bzw. Machtmissbrauch machtiger Marktteilnehmer zu verhindern.

X Zahlreiche Presseberichte, z.B.: http://www.ftd.de/finanzen/maerkte/rohstoffe/:manipulationsverdacht-
zocker-bringen-stromnetz-an-rand-des-zusammenbruchs/60169670.html (12.02.2013)
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