kann man durch bessere Rahmenbedin-
gungen fiir den Osten nur sehr begrenzt
ausgleichen.

Die Wiederherstellung der deutschen
Einheit ist eben wirtschaftlich und sozi-
alpolitisch ein Vorgang ohne histori-
sches Beispiel. Um so erstaunlicher
bleibt, daB so viele wirtschaftspolitische
Ratgeber dem Zusammenprall einer
kommunistischen  Biirokratie-Gesell-
schaft mit einer kapitalistischen Wirt-
schaftsgesellschaft am Ende doch mit
den erprobten Erfahrungen der Jahre
nach 1948 begegnen wollen - letztlich
auch Horst Siebert.

Sein ,,Wagnis der Einheit® ist kennt-
nisreich und plastisch geschrieben. Es
bietet eine sehr lesenswerte und infor-
mative Lektiire der deutschen Proble-
me. Aber es ist nicht die handhabbare
Seekarte geworden, die Kapitin und
Besatzung auf dem schlingernden Boot
Deutschland in diesen Tagen so drin-
gend brauchen.

C——————Geldanloge ————

Starker Trieb

Die Deutschen hat das
Wetifieber gepackt: Sie spekulieren
mit Optionen.

eutschlands erfolgreichste Buch-
D macher geben sich nicht mit Pfer-

derennen ab. Sie haben Wetten
iiber insgesamt 500 Milliarden Mark in
ihren Biichern, und mit jedem Borsen-
tag kommen ein paar Millionen dazu.

Es sind Bankangestellte, die mit sol-
chen Zahlen jonglieren. Sie handeln mit
Optionen, die letztlich nichts weiter als
Wetten der Anleger auf bestimmte Ent-
. wicklungen etwa am Aktien- oder am
Devisenmarkt sind. Optionen verspre-
chen - bei Gefahr hoher Verluste — hohe
Geéwinne, und da Geld in Deutschland
reichlich vorhanden ist, haben viele An-
leger die Lust am Risiko entdeckt.

»Fir Optionen gibt es einen liquiden
Markt*, sagt Andreas Lieven, Vizepra-
sident der Frankfurter Citibank. ,,Das
Geschift wichst explosionsartig.

Was da explodiert, ist die wildeste
Spekulation seit Einfithrung der Mark.
Die Fieberkurve des Dollar, das Auf
und Ab an der deutschen Borse, die Kri-
se des europidischen Wihrungssystems
oder Wahlen in den USA - alles kann
Material sein, aus dem sich mit etwas
Gliick Geld machen 148t.

Viele Banken haben inzwischen ihre
Handelsabteilungen verstirkt. Sie sind
vom Wettfieber der Deutschen iiber-
rascht worden.

Als vor drei Jahren das Geschift mit
den neuartigen Optionen -eingefiihrt
wurde, hatten die Anlageexperten der
Geldinstitute mit nur méBigem Zu-
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spruch gerechnet. Optionen wurden
den Kunden zunichst nur als gute Me-
thode empfohlen, eigene Wertpapiere
gegen Kursschwankungen abzusichern.
Doch Sicherheitsdenken ist offenbar
bei vielen Anlegern ldngst nicht mehr
gefragt.

»Was die antreibt*, so Lieven, ,,ist
ein ganz starker Spekulationstrieb.*
Viele wiirden, weil es seridser aussicht,
eben licber an der Borse wetten als in
die Spielbank zu gehen.

Wer damit rechnet, daB der Dollar-
kurs kriftig steigen wird, spekuliert mit
einer Kaufoption, einem sogenannten
Call. Der Schein berechtigt den Kéau-
fer, zu einem bestimmten zukiinftigen
Zeitpunkt zu einem heute schon festge-
legten Preis eine bestimmte Menge von
Dollar zu kaufen.

Weil der Spieler einen hoheren Kurs
erwartet, hofft er, die Differenz zwi-
schen dem vereinbarten Preis (Basis-
preis) und dem kiinftigen (héheren)
Kurs zu kassieren (siche Grafik). Es
geht immer nur um diese Spanne — der
Spekulant will die Dollar in Wahrheit
gar nicht haben.

Der Dollarpessimist dagegen erwirbt
eine Verkaufsoption, im Boérsenjargon
Put genannt. Hier 1auft das Geschiift an-

dersherum: Fillt der Kurs unter den -

vereinbarten Basispreis, zu dem die
Bank dem Kunden den Dollar wieder
abnehmen mufB}, dann ist die Wette im
Plus, die Bank verliert.

Der Dollar, der in diesem Jahr krifti-
ge Spriinge machte, ist das begehrteste
Objekt der deutschen Borsenspieler. Et-
wa 60 Prozent aller Wetten lauten auf
die US-Wihrung.

éanker Lieven: ,Das Geschdft wdchst explosionsartig”

Die meisten Deutschen zeigen sich ~
jedenfalls in ihrer Spekulation — als Op-
timisten. ,Die Leute wollen immer
Calls, Calls, Calls“, so Lieven. ,.Die be-
greifen nicht, daB man auch mit Puts
Geld verdienen kann.“ Er jedenfalls be-
dauere, daB die Kunden damit zu mehr
als 50 Prozent auf der falschen Seite 14-
gen. ,Fiir die Bank ist das traurig.“

Es sind wohl eher die Kunden, die
nichts zu lachen haben. Die Bank ver-
dient in jedem Fall an dem Aufgeld,
dem Preis, den der Kunde fiir die Opti-
on zahlen muB.

So bot die Bayerische Vereinsbank
am 12. Oktober, der Dollar stand gera-
de bei 1,47 Mark, ein Biindel von sechs
Millionen Stiick Dollarwetten an, Lauf-
zeit bis zum 15. Oktober 1993. Fiir 7,70
Mark pro 100-Dollar-Call konnte der

Kaufer das Recht erwerben, bis zum 15.
Oktober 1993 bei der Bank 100 Dollar
zum Kurs von 1,50 Mark abzurufen.

Die Bank kann dabei ein gutes Ge-
schift machen. Sie sichert die von ihr an
die Kunden versprochenen Dollar zum
aktuellen Kurs, damals 1,47 Mark, zu
GroBhandelspreisen ab. Sie geht also ih-
rerseits eine Call-Position ein. Gleich-
zeitig erlost sie fiir jeden verkauften Call
7,70 Mark - eine Supermarge in einer
Branche, die sonst mit zehntel und hun-
dertstel Pfennigen rechnet.

Bei steigendem Dollar hat die Bank
bis zu einem Kurs von 1,50 ihren Brutto-
gewinn von 7,70 Mark sicher. Wenn der
Dollar iiber 1,50 Mark klettert, muB die
Bank einen Teil ihres Gewinns wieder
an den Kunden abgeben. Sie nimmt
aber jeweils mehr als diesen Betrag aus
der Abwicklung ihres Dollar-Calls ein.




Wie die US-Wihrung auch stehen
mag, die Bank gewinnt immer.

Fiir die Anleger ist das Angebot der
Vereinsbank im Vergleich dazu recht
riskant. Erreicht der Preis fiir 100 Dol-
lar bis zum Verfalltag der Wette
157,70 Mark (Basispreis plus Preis der
Option), ist das Ergebnis Null. Der
Anleger bekommt seinen Einsatz -
7,70 Mark pro Call - zuriick. Liegt der
Wert dagegen bei 150 Mark oder dar-
unter, endet das Spiel mit einem Total-
verlust.

Bei einem Dollarkurs zwischen 1,50
und 1,577 ist die Spekulation im Ver-
lust. Der Spieler bekommt, obwohl er
richtig gewettet hat, nur einen Teil sei-
nes Einsatzes zuriick — also den Be-
trag, um den der aktuelle Dollarkurs

iiber dem Basispreis liegt. Der Spieler

kann auch wihrend der Laufzeit, wenn
der Dollar etwa im Januar bei 1,60
Mark stehen sollte, seinen Gewinn rea-
lisieren. .

Dabei kann es schon mal Arger ge-
ben. Als nach dem Kurssturz des Pfun-
des im September vorher fast wertlose
Pfund-Verkaufswetten (Puts) um ein
Vielhundertfaches im Kurs nach oben
schnellten, waren bei einigen der
Emissionsbanken die Telefonleitungen
plotzlich blockiert. Die Geschifte ka-
men erst wieder ins Lot, als sich der
Markt beruhigt hatte.

»,Da gibt es Leute“, so Lieven, ,die
sagen, warum soll ich die Scheine in
einer so uniibersichtlichen Situation zu-
riickkaufen? Die warten auf ruhigere

Spekulation auf
steigenden Dollar

Kauf einer Kaufoption (Call);

Basispreis 1,50 Mark; Aufgeld (Kaufpreis)

Zeiten.* Allerlei Merkwiirdigkeiten bei
den Kursmachern sind auch Wolfgang
Gerhardt vom Schweizerischen Bank-
verein aufgefallen. ,,Zum Teil wurden
gar keine Kurse mehr gestellt”, so Opti- -
onsexperte Gerhardt.

Eine feine Bank wird solche Tricks
nicht anwenden. Sie meidet den freien
Telefonhandel und fiihrt ihre Wettschei-

Optionen

sind Termingeschifte, der Erfiillungs-
zeitpunkt solcher Geschifte liegt in der
Zukunft.

Die klassischen Optionsscheine sind
Bezugsrechte fiir Aktien, die von Fir-
men selbst an die Borse gebracht wur-
den. Sie sind immer mit Anleihen oder
GenuBscheinen kombiniert. Die Schei-
ne werden, losgelost von der Anleihe,
an der Borse gehandelt.

Daneben lduft das Geschift mit Zu-
kunftswerten noch an der Deutschen
Terminborse (DTB). Bei der DTB gibt
es Calls und Puts auf einige wenige
Standardwerte wie etwa VW und Sie-
mens sowie auf Indices wie den Dax,
den Deutschen Aktienindex.

Bei allen Arten von Optionen bezeich-
net der Basispreis den Preis, zu dem
zum Zeitpunkt X abgerechnet wird.
Das Awfgeld ist die Differenz zwischen
dem aktuellen Kurs des Wertpapiers
und der Summe aus Basispreis und
dem fiir die Option zu zahlenden Preis.
Der innere Wert*“ ciner Call-Option
ist die positive Differenz zwischen ei-

nem hoheren aktuellen Kurs und einem
niedrigeren Basispreis. Die Option ist
in diesem Fall ,,im Geld“. Ist die Diffe-
renz negativ, hat die Option keinen in-
neren Wert und ist ,,aus dem Geld" -
unerfreulich fiir den Anleger.

Der Zeitwert ist eine vage Angelegen-
heit. In der Regel ist eine Option, die
noch Monate oder Jahre lduft, wertvol-
ler als eine, die kurz vor dem Abrech-
nungstermin steht. Ist die- Option je-
doch weit aus dem Geld, dann sackt
auch der Zeitwert auf ein paar Gro-
schen ab. , _
Der Hebel einer Option gibt an, um
wieviel schneller der Optionsschein
steigt, wenn der zugrunde gelegte Wert,
also etwa eine Anleihe, im Kurs nach
oben geht.

Banker empfehlen, nur solche Optio-
nen zu kaufen, die ,im* oder ,am
Geld“ (Basispreis und Kaufkurs liegen
beieinander) sind. AuBerdem miissen
Anleger insbesondere bei den hiufig
angebotenen Dollaroptionen die Ange-
bote vorher durchrechnen. Bei billigen
Dollar-Calls liegt das Aufgeld unter
zwei, bei teuren Angeboten kann es
deutlich iiber zehn Prozent liegen.
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ne im sogenannten geregelten Markt
ein. Der Anleger hat dann eine gewisse
Sicherheit, daB die Bank auch korrekte
Kurse stellt.

Was viele Anleger an Puts und Calls
so reizt, ist offenbar die Tatsache, daB
ihre Gewinnchancen unbegrenzt sind,
daB sie andererseits nie mehr verlieren
konnen, als sie eingesetzt haben. Mit
EinbuBen allerdings miissen sie immer
rechnen: Insider schiitzen, daB rund 80
Prozent aller Optionsgeschifte mit ei-
nem Totalverlust enden. _

Viele Banker hiiten sich deshalb vor
Empfehlungen. Andere schicken gleich
eine Warnung hinterher, wenn sie sich
schon einmal aus der Deckung wagen.

LJetzt sind Kaufkurse“, erklirte Rolf
Sexauer, Devisenhiindler der Deutschen
Bank im Juli. ,Bis zum Jahresende
steigt der Dollar auf 1,55 bis 1,60
Mark.“ Er empfahl ,sportlich orientier-
ten Anlegern“ Kaufoptionen mit einer
Laufzeit von sechs Monaten — ,zweck- -
miBigerweise“ einen Call itber 100 000
Dollar zum Preis von 9500 Mark (Basis-
kurs 1,45 Mark). _ )

Seine Empfehlung gelte aber nur, so
Sexauer, fiir ,jene Anleger, die den
Verlust von bis zu 10 000 Mark gut ver-

" schmerzen kénnen*. Bis Ende Septem-

ber sah es dann auch so aus, als sei die
Warnung angebracht gewesen — der
Dollarkurs fiel und diimpelte bei 1,41
Mark.

_Inzwischen kommen die sportlichen
Anleger wohl auf ihre Kosten: Die
Wahl Bill Clintons lieB den Dollar klet-
tern. Die Gewinnzone ist erreicht — je-
denfalls fiir diejenigen Spekulanten, die
durchgehalten haben.
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