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Haftungsausschluss und potentielle
Interessenkonflikte

Der Handel mit Wertpapieren ist grundsatzlich mit Verlustrisiken ver-
bunden. Diese konnen sogar einen Totalausfall der Investition nach
sich ziehen. Die Autoren {ibernehmen daher keine Haftung fiir materi-
elle oder ideelle Schdden, die aus der Nutzung oder Nichtnutzung der
angebotenen Informationen resultieren. Ferner wird fiir deren Aktuali-
tat, Korrektheit, Qualitdt oder Vollstandigkeit trotz sorgfaltiger Zusam-
menstellung keine Gewdhr tibernommen. Zudem sind alle getroffenen
Aussagen keinesfalls als Anlageempfehlungen im Sinne des Wertpa-
pierhandelsgesetzes, sondern lediglich als personliche Meinungsaufle-
rungen der Autoren aufzufassen. Diese sind selbst als Investoren aktiv.
Es besteht daher die Moglichkeit, dass Finanzinstrumente und Wert-
papiere besprochen werden, mit denen die Autoren selbst Handel zu
treiben beabsichtigen oder die sich in ihrem Besitz befinden. Hieraus
resultierende Interessenkonflikte konnen somit nicht ausgeschlossen
werden.

Fragen und Anmerkungen zum vorliegenden Buch nehmen die Auto-
ren gerne unter folgenden E-Mail-Adressen entgegen:
gneupel@dwiedividende.de
pazos@nurbaresistwahres.de

Weitere Informationen zur einkommensorientierten Geldanlage fin-
den sich auf den Blogs der beiden Autoren:

https://dwiedividende.de

https://nurbaresistwahres.de
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Vorwort

Aus der Riickschau betrachtet wurden die goldenen 2010er-Bor-
senjahre von zwei markanten Finanztrends umklammert. Der
Anfang der Dekade ging mit einer Renaissance sogenannter Sammel-
anlagen einher, also Investment- beziehungsweise Sondervermogen,
welche Anlegergelder biindeln und die verwalteten Mittel in der Regel
tiber eine Vielzahl borsennotierter Wertpapiere sowie je nach Statut
andere Vermogenswerte gestreut investieren. Befeuert wurde der bis
zur Drucklegung dieses Buches anhaltende Boom in erster Linie vom
Aufstieg der Exchange Traded Funds (ETFs).

Dieses vergleichsweise junge Finanzinstrument konnte vor allem
durch einen prognosefreien Ansatz und die damit verbundene, mas-
sive Kostenreduktion im Vergleich zu traditionellen Investmentfonds
punkten, flankiert durch reichliche Literatur zum Thema, deren Auf-
lage parallel zur Beliebtheit der ETFs stieg.

Mit der historisch erstmaligen Verfestigung zunichst realer und
dann auch nominaler Negativzinsen in weiten Teilen der westlichen
Welt erwachte schliefllich gegen Ende des Jahrzehnts die gute alte Di-
vidende aus ihrem knapp 40 Jahre wihrenden Dornroschenschlaf. In
diesen hatte sie die Spindel des ausgepragten Bullenmarktes versetzt,
welcher Anfang der 1980er-Jahre Anlauf nahm. Dies wiederum hatte
zur Folge, dass viele Marktteilnehmer ihr Augenmerk zunehmend weg
von der Dividende und hin auf die Kursrendite richteten.

Tatséchlich sollte sich beispielsweise die durchschnittliche Dividen-
denrendite amerikanischer Aktien in der Folgezeit im Vergleich zum
vorausgegangenen Jahrhundert knapp halbieren. Ursachlich hierfiir
waren keineswegs die den Ausschiittungen durchweg davoneilenden
Kurse, sondern vielmehr eine auf zahlreichen wirtschaftlichen Anreizen
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beruhende Zuriickhaltung in der Dividendenpolitik der Unternehmen,
welche von den Aktionédren weitgehend klaglos hingenommen wurde.

Ein Instrument, welches beide Trends in sich vereint, ist der Closed-
end Fund (CEF) - und das bereits seit 1868. Inmitten der derzeit {iber
1000 borsennotierten Vertreter laufen tatsichlich noch heute zahlrei-
che frithe Emissionen der weltweit verbreiteten Produktgattung um,
die bereits im spiten 19. und frithen 20. Jahrhundert aufgelegt wurden.
Damit ist er der unangefochtene Methusalem unter den derzeit handel-
baren Investmentvermdogen.

Als selbststdndiges Anlagevehikel kombiniert der CEF nebst ganz
spezifischen Eigenschaften die Merkmale einer borsennotierten Sam-
melanlage und eines ausschiittungsstarken Dividendenwertes. Auf-
grund dessen erfreuen sich CEFs insbesondere bei jungen wie alten
einkommensorientierten Investoren ungebrochener Beliebtheit. Eine
Ausnahme bildet Kontinentaleuropa, wo dieses in der angelsdchsischen
Welt verbreitete Fondskonzept nie richtig Fuf fassen konnte, obgleich
sich der Kontinent mit Fug und Recht als Wiege des Investmentfonds
im Allgemeinen sowie des CEFs im Speziellen rithmen darf.

Genau dieser historische Hintergrund einschlieflich der Ausdif-
ferenzierung der Investmentlandschaft wird einleitend in KAPITEL 1
beleuchtet. Die Gemeinsamkeiten und Unterschiede der aktuell bedeu-
tendsten Sammelanlagen sind Gegenstand von KAPITEL 2. Wie es zur
Herausbildung von CEFs als eigenstdndiges Instrument mit gesonder-
ter Regulierung kam, die gingige rechtliche Struktur, etwaige linder-
spezifische Besonderheiten der CEFs sowie deren vornehmliche Ziel-
gruppe werden in KAPITEL 3 thematisiert.

Obgleich der bis hierhin theoriebezogene Teil des Buches nicht
zwingend zur Vorbereitung von Anlageentscheidungen nétig ist, emp-
fiehlt sich dennoch dessen Lektiire. Zum einen tragen die Ausfithrun-
gen zum Gesamtverstindnis des Themenkomplexes bei, zum anderen
versteht sich diese Publikation als Beitrag zu einer ganzheitlichen Fi-
nanzbildung, die tiber einen reinen Ratgeber hinausgeht. Ungeduldige
Leser sollten daher zumindest den Lesestoff nachholen, sofern sie denn
direkt mit dem praxisorientierten Teil dieses Buches starten.
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Dieser beginnt mit KAPITEL 4 und der Typisierung der Fonds-
gattung nach der praktizierten Anlagestrategie, jeweils einschliellich
eines konkreten Branchenvertreters. Daran anschlieflend folgt in KA-
PITEL 5 eine Ubersicht der bedeutendsten Kapitalmirkte fiir CEFs,
welche historisch bedingt im angelsachsischen Raum zu finden sind.
Selbstverstandlich gehort zur Betrachtung potenzieller Investitionen
auch ein Blick auf die Chancen und Vorteile sowie Risiken und Nach-
teile, welcher in den KAPITELN 6 und 7 erfolgt, bevor im KAPITEL 8
erprobte Werkzeuge an die Hand gegeben werden, um CEFs zu bewer-
ten. Typisierte CEF-Musterportfolios in KAPITEL 9 sowie die unaus-
weichliche Steuerthematik in KAPITEL 10 runden diese erste deutsch-
sprachige Publikation zu Closed-end Funds ab.
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Giganten der Finanzmarkte

1.1 Vom Geldautomaten und
anderen Innovationen

P aul Adolph Volcker wurde am 05. September 1927 in New Jersey
inmitten einer der exzessivsten Partys der Borsengeschichte gebo-
ren. Berithmt wurde er als Vorsitzender des Federal Reserve Systems
(Fed) der Vereinigten Staaten von Amerika, wenngleich ihn sein Nach-
folger in diesem Amt in puncto Bekanntheit deutlich in den Schatten
stellen sollte. Volcker verstarb 2019.

Die Amtszeit Volckers wihrte von August 1979 bis August 1987. In
diese Periode fiel die letzte Hochinflationsphase der USA, welche die
Kaufkraft des US-Dollars noch Anfang der 1980er-Jahre um 15 Pro-
zent per annum aushohlte. Mit Leitzinsen jenseits der 20 Prozent ge-
lang es der Fed schliefllich, die Lohn-Preis-Spirale zu brechen und eine
Phase sinkender Zinsen und damit spiegelbildlich steigender Vermo-
genspreise einzuleiten, die unter heftigen Zuckungen bis in die 2020er-
Jahre andauern sollte.

Der kurzfristig fiir diesen sogenannten »Volcker-Schock« fillige
Preis war freilich eine ausgeprigte Rezession. Auch nach Ubergabe des
Staffelstabs an den legendéren und unter Borsianern duflerst beliebten
Alan Greenspan - bekannt auch als »Sphinx of the Fed«, »Master of the
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Giganten der Finanzmarkfe

Universe« oder kurz »Maestro« —, der im Laufe seiner 19 Jahre wihren-
den Amtszeit noch jeden Crash mit Zinssenkungen und Liquiditats-
spritzen ausbiigelte, blieb Volcker seinem Metier treu.

Als finanzpolitischer Berater der US-Regierung machte er noch
einmal 2010, im Nachgang zur Weltfinanzkrise, von sich Reden. Aus
jener Epoche stammt denn auch die wohl bekannteste, dem fritheren
US-amerikanischen Notenbankchef zugeschriebene Aussage, derzu-
folge die Finanzbranche in den letzten Jahrzehnten lediglich eine sinn-
volle Innovation zustande gebracht habe, namlich den Geldautomaten.

Ein erstes funktionstiichtiges Exemplar desselben wurde tibrigens
bereits im Jahr 1939 gebaut, von der City Bank of New York probe-
weise in Betrieb genommen und nach etwa einem halben Jahr mangels
Nachfrage wieder abgebaut. »Es sieht so aus, dass ein paar Prostituierte
und Gliicksspieler, die nicht von Angesicht zu Angesicht mit Kassie-
rern zu tun haben wollten, die einzigen Benutzer des Gerites waren,
konstatierte George Luther Simjian, der Erfinder der Apparatur. Erst
im Juni 1967 startete die Barclays Bank in London als globaler Vorrei-
ter des automatisierten Bargeldbezugs, ein knappes Jahr spiter zog die
Sparkasse Tiibingen als erstes deutsches Institut nach. Heute existieren
weltweit rund 3,5 Millionen Automated Teller Machines (ATMs) bezie-
hungsweise Geldausgabeautomaten (GAA).

1.2 Der Siegeszug der Indexanlagen

Wenige Jahre spiter revidierte Volcker seine Aussage und erginzte
die Liste um eine weitere Finanzinnovation, den Indexfonds. Analog
zum Geldautomaten hat dieser in der borsennotierten Variante des Ex-
change Traded Funds (ETFs) nach der vorldufigen Verdauung der Welt-
finanzkrise ab den 2010er-Jahren seinen globalen Siegeszug angetreten
und dabei vor allem den klassischen Investmentfonds beziehungsweise
Mutual Funds im angelsdchsischen Raum das Wasser abgegraben. Auf
die Begrifflichkeiten, und vor allem rechtlichen wie organisatorischen
Unterschiede, werden wir noch eingehen.
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Indexfonds wiederum sind auf das Engste mit dem Namen und der
Person John C. Bogle verkniipft, der unter seinen Anhéngern eine dhn-
lich kultische Anerkennung genief3t wie unter wertorientierten Inves-
toren Warren Buffett. Bogle, der gemeinhin als Vater des sogenannten
Index Investings gilt und seine revolutiondre Idee auch unternehme-
risch und zunichst erfolglos in die Tat umsetzte, hat schlieSlich 2007
im Alter von 78 Jahren die Essenz seiner aus iiber fiinf Dekaden ge-
speisten Borsenerfahrung unter dem Titel The Little Book of Common
Sense Investing (deutscher Titel: Das kleine Handbuch des verniinftigen
Investierens) zu Papier gebracht.

Neben Warren Buffett, Peter Lynch und George Soros war es Bogle,
der im Jahr 2004 vom Wirtschaftsmagazin Fortune in den Rang eines
»Giants of the 20th Century« erhoben wurde - zumindest in Finanz-
fragen. Dies ist insofern erstaunlich, als dass Bogle der Einzige unter
besagten Giganten ist, der auf nichts weiter als das schlichte Mittelmaf3
abzielt.

Bereits Anfang der 1970er-Jahre erkannte der 1929 in New Jersey
geborene Bogle, dass klassische Investmentfonds langfristig durch die
Bank weg schlechter abschnitten als korrekt gewdhlte Vergleichsin-
dizes. Und selbst den wenigen »Outperformern« gelang es nicht, die
Uberrendite systematisch aufrechtzuerhalten. Im Gegenteil, die Re-
gression zur Mitte stutzte sie regelmiflig wieder auf Normalmaf3.

Zudem war und ist es unméglich, im Vorhinein zu ermitteln, wel-
che Investmentfonds den Staffelstab an der Branchenspitze tiberneh-
men; sprich, die Outperformance-Konstanz der Vermogensverwalter
liegt mittel- bis langfristig nicht oberhalb des statistischen Zufalls. Das
jedenfalls belegen dutzende Untersuchungen, die beispielsweise jen-
seits des Atlantiks der emeritierte Princeton-Professor Burton Malkiel
und diesseits sein Mannheimer Pendant Martin Weber zusammenge-
tragen haben.

Als einen wesentlichen Faktor fiir dieses Phdnomen identifizierte
Bogle frithzeitig die Kosten des Fondsmanagements, die neben den
Personalaufwendungen beispielsweise auch die Ausgaben fiir umfang-
reiche Markt- und Unternehmensanalysen sowie Transaktionskosten

©2022 des Titels »Closed-End Funds verstehen und bewerten« von Anton Gneupel,
Luis Pazos (ISBN 978-3-95972-472-2) by FinanzBuch Verlag, Miinchner Veerlagsgruppe 15
GmbH, Miinchen. Nahere Informationen unter: www.m-vg.de




Giganten der Finanzmarkfe

umfassen und sich in den Verwaltungsgebiihren niederschlagen. Diese
fallen zwar mit im Schnitt 1,5 bis 2,0 Prozent des verwalteten Vermo-
gens pro Jahr optisch zunichst vergleichsweise niedrig aus, anders sieht
es jedoch aus, wenn statt der absoluten die relative Gebiithrenquote he-
rangezogen wird.

Diese belduft sich in etwa auf satte 15 bis 20 Prozent der jahrlichen
Nominalrendite, also des Dividenden- und Kursgewinnertrags vor In-
flation, sofern beispielsweise ein marktbreiter US-amerikanischer Ak-
tienindex iiber die letzten 100 Jahre zugrunde gelegt wird. Allein diese
wieder hereinzuholen ist schwer. Zu schwer, wie entsprechende Statis-
tiken in neuerer Zeit zuhauf belegen.

Warum dann also nicht gleich zu minimalen Kosten »nur« einen
Index nachbilden? Was heute zum Kanon der Finanzbildung gehort,
war vor iber 40 Jahren tatsachlich ein revolutiondrer Gedanke, wie
Volcker im Rahmen seiner eingangs zitierten Laudatio zu wiirdigen
wusste. Bogle blieb jedoch nicht bei dem Gedanken stehen, denn um
seine Hypothese in der Praxis zu erproben, griindete er im Jahr 1974
die Vanguard Group.

Ein Jahr spiter emittierte die Vermogensverwaltung den ersten 6f-
fentlichen Indexfonds. Der spiter in Vanguard 500 Index Fund umbe-
nannte First Index Trust bildete die Wertentwicklung des S&P 500 ab
und wurde wie bei Investmentfonds nach wie vor {iblich ausschlief3-
lich am Priméirmarkt, also direkt {iber den Emittenten, gehandelt —
zundchst beldchelt und mit wenig Erfolg. Gerade einmal etwas iiber
11 Millionen US-Dollar sammelte der Indexfonds ein. Geplant zur
Aufrechterhaltung eines wirtschaftlichen Betriebs waren 150 Millionen
US-Dollar.

Aufgeben war Bogles Sache nicht. Der Rest ist Legende: Die erste
Borsennotierung eines ETFs erfolgte in den USA im Jahr 1989. In
Deutschland war es die heute zu BlackRock respektive iShares geho-
rende Indexchange Investment AG, die im Jahr 2000 zeitgleich die ers-
ten beiden Produkte dieser Gattung auf den hiesigen Markt brachte.
Die Erstnotiz der ETFs auf den EURO STOXX 50 und STOXX Eu-
rope 50 erfolgte am 11. April besagten Jahres und damit nahezu parallel
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zur Implosion des neuen Marktes. Ende 2020 verwalteten nach Anga-
ben der Deutschen Borse weltweit etwa 7000 ETFs ein Vermdgen von
iiber 6 Billionen US-Dollar.

Der im Zuge steigender Beliebtheit zunehmende Konkurrenzkampf
der Fonds- und Kapitalanlagegesellschaften um Kunden und Markt-
anteile in diesem Segment hat zu sukzessive sinkenden Gebiihren ge-
fithrt. John C. Bogle diirfte das ausdriicklich begriifien, derweil Stand
Juli 2021 der Vanguard 500 Index Fund 777 Milliarden US-Dollar ver-
waltet — gut die Halfte mehr als der fiir das gleiche Jahr veranschlagte
Bundeshaushalt.

Summa summarum ist es Bogle wie kaum einem anderen Akteur
auf dem Borsenparkett gelungen, Praxis und Theorie miteinander zu
verbinden. Das akademische Gegenstiick zur Vanguard Group ist das
Bogle Financial Markets Research Center, auf dessen Erkenntnisse und
Statistiken der Namensgeber gerne im Buch zuriickgreift. Profitiert hat
Bogle indes nur sehr indirekt vom Aufstieg »seiner« Vanguard Group.

Laut dem Informationsdienst ADV Ratings ist das Unternehmen
Stand Mirz 2021 mit circa 7,5 Billionen US-Dollar an verwaltetem
Vermogen nach BlackRock der zweitgrofste Asset Manager der Welt.
Entgegen den Gepflogenheiten des Sektors ist die Vanguard Gruppe
genossenschaftlich organisiert. Sie gehort ihren eigenen (US-ameri-
kanischen) Investment- beziehungsweise Indexfonds sowie ETFs und
damit deren Anlegern. Die Gewinne des Unternehmens wirken damit
unmittelbar dimpfend auf die Kosten- und damit Gebiihrenstruktur —
ganz im Sinne des Erfinders!

Exkurs: BlackRock, die unangefochtene Nummer eins unter den
weltweiten Asset Managern, verwaltete zeitgleich ein Vermégen von
knapp Gber 9 Billionen US-Dollar. Hinter Vanguard ging die Bronze-
medaille an die UBS mit 4,23 vor Fidelity mit 3,90 und State Street
Global Advisors mit 3,59 Billionen US-Dollar. Das verwaltete Ver-
mogen der weltweit 500 gréBten Asset Manager betrug Ende 2019
gut 104 Billionen US-Dollar. Dabei dominierten US-Unternehmen

©2022 des Titels »Closed-End Funds verstehen und bewerten« von Anton Gneupel,
Luis Pazos (ISBN 978-3-95972-472-2) by FinanzBuch Verlag, Miinchner Veerlagsgruppe 17
GmbH, Miinchen. Nahere Informationen unter: www.m-vg.de




Giganten der Finanzmarkfe

die Rangfolge. Allein 16 der 20 gréfiten Vermégensverwalter haben
ihren Sitz in den Vereinigten Staaten. Die deutsche Allianz — seiner-
zeit noch auf dem finften Platz und nach wie vor in der fGhrenden
Zehnerriege —, Amundi und BNP Paribas aus Frankreich sowie die
bereits aufgefihrte Schweizer Grofibank UBS stellen die fehlenden
vier Vertreter. Die DWS (27.), die Landesbank Baden-Wirttemberg
(58.), Union Investment (64.), Meag (69.) sowie die Dekabank (85.)
komplettieren die deutschen Vertreter in der Top 100.

1.3 Auf den Schultern eines hollandischen Riesen

Nun stehen Giganten {iblicherweise selbst auf den Schultern von Rie-
sen. Da bilden die Finanzgiganten des 20. Jahrhunderts keine Aus-
nahme, im Fall von Bogle und seiner Vanguard Group reichen diese
exakt 200 Jahre zurick auf einen niederlandischen »Riesen«, dessen
Name heutzutage jedoch bestenfalls finanzhistorisch interessierten
Personen geldufig sein diirfte. Tatsdchlich gilt Abraham van Ketwich
als Architekt und Erfinder des modernen Investmentfonds, ohne den
der Indexfonds und schlieflich auch der ETF nie das Licht der Welt
erblickt hitten.

Ausgangspunkt dafiir war - wie so oft in der Geschichte - eine
politisch induzierte Finanz- und Wirtschaftskrise im Nachgang eines
Krieges, in deren Folge das europiische Bankensystem in Teilen zu-
sammenbrach; ein Muster mit jahrhundertealter Tradition. Bei dem in
diesem Fall militarisch relevanten Konflikt handelt es sich um den Sie-
benjéhrigen Krieg, der von 1756 bis 1763 wiitete und alle bedeutenden
Grofimichte der damaligen Zeit in den Strudel der Ereignisse riss. Waf-
fengénge erfolgten in Mitteleuropa, Portugal, Nordamerika, Indien, der
Karibik und auf den Weltmeeren, weshalb der Siebenjdhrige Krieg un-
ter Historikern bisweilen auch als Weltkrieg gefithrt wird.

Der langjdhrige Waffengang endete wie das Hornberger Schie-
Ben mit der Wiederherstellung des vorherigen Status quo, lediglich
jenseits des Atlantiks verlor Frankreich einige Kolonialgebiete an
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Grofibritannien. Im Gegenzug forderte der Krieg erhebliche personelle
und materielle Ressourcen, Letztere konnten — ebenfalls wie historisch
iiblich — nur tber deutliche Ausweitungen der 6ffentlichen Verschul-
dung finanziert werden.

Exkurs: Grofibritannien hat nach der kostspieligen Beteiligung am
Siebenjdhrigen Krieg im Jahr 1765 ein Stempelsteuergesetz erlassen,
welches eine Vielzahl zu beglaubigender Vorgénge umfasste. Hierzu
zdhlten auch Bérsengeschéfte. Die Stempelsteuer oder »stamp duty«
wird heute noch an der Londoner Bérse als Finanztransaktionssteuer
auf die Kéufe der meisten Aktien von Privatanlegern erhoben. Die
Hohe betrdagt 0,5 Prozent des Ordervolumens. Nur wenige Jahre
nach ihrer Einfihrung sollte die Stempelsteuer mitentscheidend fir
die Erklarung der amerikanischen Unabhéngigkeit werden. Tat-
séchlich wurde sie von den Sons of Liberty (englisch: »Séhne der
Freiheit«) um deren prominentestes Mitglied John Adams, den spd-
teren zweiten Présidenten der Vereinigten Staaten von Amerika,
entschieden bekémpft. Als fiskalisch-militérisches Relikt gleicht sie
damit der deutschen Schaumweinsteuer, welche im Jahr 1902 zur
Finanzierung der kaiserlichen Marine eingefihrt und nie wieder ab-
geschafft wurde, obgleich sie Stand 2019 mit 377 Millionen Euro
gerade einmal 0,023 Prozent zu den Staatseinnahmen von insge-
samt 1610,56 Milliarden Euro beitrug. Eine jingere Folge des Stem-
pelstevergesetzes ist die Einfihrung von Differenzkontrakten (Con-
tract For Difference, CFD), welche heutzutage in stark gehebelten
Varianten Uberwiegend spekulativ eingesetzt werden. Entwickelt wur-
den sie in den 1980er-Jahren von der Schweizer Grofibank UBS in
London, um die britische Stempelsteuer zu umgehen. Hierbei wurde
das zugrunde liegende Wertpapier nicht direkt gehandelt, sondern
im Rahmen eines Swap-Geschéfts dessen Werteentwicklung gegen
Gebihr verbrieft.
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Genau diese monetarisierten Staatsschulden legten jedoch ab Mitte der
1760er-Jahre, exakt analog zu den Goldenen Zwanzigern nach dem
Ersten Weltkrieg, den Grundstein fiir eine Geld- und Kreditexpansion
im Privatsektor. In Groflbritannien und seinen Kolonien fiihrte diese
zu einem (Uber-)Investitions- und Konsumboom, die Produktionska-
pazititen wurden in Folge des billigen Geldes erheblich ausgeweitet,
die Exporte nach Ubersee zogen massiv an. Neben der Exportfinanzie-
rung gewahrten vor allem britische Banken den landwirtschaftlichen
Erzeugern in den Kolonien grof3ziigig Kredit. Als Konsequenz quollen
innerhalb weniger Jahre die Lager iiber, ein Warnsignal, welches wohl-
wollend tibersehen wurde.

Dartiber hinaus wurden, wie in (Kredit-)Boomphasen durchaus bis
in die Gegenwart iiblich, in zunehmendem Maf3e risikoreiche Darlehen
ausgegeben, ferner fithrte das konjunkturelle Strohfeuer zu einer Viel-
zahl zweifelhafter Neugriindungen im Bankgewerbe und ausgehend
von Schottland zu einer ausgeprigten Wechselreiterei.

Exkurs: Ein Wechsel ist ein umlaufféhiger Schuldschein. Gegen
Ende der 1990er-Jahre bifite die Kombination aus Kredit- und
Zahlungsmittel seine jahrhundertealte bedeutende 6konomische
Funktion nahezu komplett ein. Wurden Wechsel in betrigerischer
Absicht, also ohne ein zugrunde liegendes Handelsgeschéft, zur Kre-
ditbeschaffung oder zur Verdeckung der Zahlungsunféhigkeit ausge-
geben, erfillte das den (Straf-)Tatbestand der Wechselreiterei. Aus
der oben genannten Periode ist beispielsweise bekannt, dass sich
in Schottland Bankiers »die berichtigte Praxis zu eigen [machten],
fiktive Wechsel zu ziehen und wieder zu ziehen, um die Kreditver-
gabe auszuweiten«. Im Jahr 1769 wurde mit der schottischen Bank
Douglas, Heron & Company, nach dem Sitz des Unternehmens kurz
Ayr Bank genannt, gar ein Institut gegriindet, welches sich gezielt der
Wechselreiterei verschrieben hatte. Das Geschdftsprinzip wurde von
einem Zeitgenossen wie folgt erléutert: »A, beispielsweise in Edin-
burgh, stellte seinem Agenten B in London einen Wechsel aus, der
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in zwei Monaten zahlbar war. Bevor die Zahlung féllig war, zog B
denselben Betrag zuziiglich Zinsen und Provisionen erneut bei A ein.
In der Zwischenzeit diskontierte A seinen Wechsel in Edinburgh, und
bevor die zwei Monate um waren, zog er einen weiteren Wechsel
auf B usw.« Diese Methode konnte die wirtschaftliche Entwicklung
nur voribergehend unterstiitzen, férderte aber einen falschen Opti-

mismus am Markt.

Der Schwarze Schwan, der die Kreditpyramide schliefllich zum Ein-
sturz bringen sollte, ereignete sich dann tatsachlich tausende Kilometer
vom damaligen Weltfinanzzentrum London entfernt, allerdings nicht
auf dem amerikanischen, sondern dem asiatischen Kontinent, genauer
gesagt in Bengalen auf dem Gebiet der heutigen indischen Bundesstaa-
ten Westbengalen und Tripura sowie Bangladesch.

Das Gebiet gehorte seinerzeit formal zum indischen Mogulreich,
welches zu dem Zeitpunkt auch noch die Zivilverwaltung (Nizamat)
innehatte, faktisch hatte sich jedoch die British East India Company
(BEIC) respektive Britische Ostindien-Kompanie durch entsprechen-
den militdrisch-politischen Nachdruck die Herrschaft abtreten lassen.
Darunter fiel in erster Linie das Steuererhebungsmonopol, das soge-
nannte Diwani. Thr Sieg in der Schlacht von Plassey im Jahr 1757 legte
zudem den Grundstein fiir die knapp 200 Jahre wéihrende Herrschaft
Grof3britanniens iiber den indischen Subkontinent.

Missernten in den Jahren 1768 und 1769 verknappten das Nah-
rungsmittelangebot in Bengalen drastisch, die Bonitét der Bauern ver-
schlechterte sich, sodass sie nicht mehr im iiblichen Umfang Darlehen
gewihrt bekamen. Parallel dazu kaufte die Britische Ostindien-Kom-
panie wie gewohnt Teile der Produktion zur Versorgung der Armee
auf. Bis 1770 stieg der Preis fiir Reis, das Hauptnahrungsmittel in der
Region, um das Dreifache, der einsetzende Monsun begiinstigte die
Verbreitung von Krankheiten wie beispielsweise den Pocken unter der
ohnehin geschwichten Bevolkerung.
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Von den etwa 30 Millionen Menschen, welche die Region zuvor
bevolkerten, starben vermutlich sieben bis zehn Millionen, wenn-
gleich die Opferzahlen mangels verldsslicher demografischer Daten
lediglich geschiatzt werden konnen. Die Hungersnot hatte auch un-
mittelbare 6konomische Auswirkungen. Anbaufldche fiir Nahrungs-
mittel, aber auch Baumwolle, ging verloren, nicht zuletzt aufgrund
der drastisch geschrumpften Erwerbsbevolkerung. Das galt ebenso
fiir die weiterverarbeitenden Manufakturen, die einen Grofiteil ih-
rer Spinner und Weber verloren hatten. Diese wirtschaftliche Ero-
sion konnte auch nicht mehr durch die vollstindige Herrschaft tiber
ganz Bengalen durch die Britische Ostindien-Kompanie kompensiert
werden.

Im Gegenteil: Sie fithrte zu drastischen Abwertungen der Grund-
stiicke und Besitzungen der Gesellschaft, deren Anteilspreise an der
Londoner Borse darauthin massiv korrigierten und tiefe Locher in die
Bilanzen zahlreicher englischer und kontinentaleuropéischer Banken
rissen. Die im Wert sinkenden Vermogenswerte auf deren Aktivseite
reichten bei vielen Instituten schliefdlich nicht mehr zur Deckung der
Verbindlichkeiten auf der entsprechenden Passivseite. Uber 30 Banken
in Europa brachen zusammen, die (Agrar-)Immobilien- weitete sich zu
einer Liquiditéts- und Kreditkrise auf beiden Seiten des Armelkanals
aus, die selbstverstidndlich vom zuvor ebenso stark wie sorglos aufge-
bauten Hebel verstarkt wurde.

Es bildeten sich lange Schlangen vor den Schaltern der Kreditins-
titute, die Panik des Publikums kulminierte in einem veritablen Bank
Run. Auch die englische Realwirtschaft wurde hart getroffen. So stieg
die durchschnittliche Anzahl der Konkurse in London, die zwischen
1764 und 1771 bei 310 per annum lag, im Jahr 1772 auf 484 und im
Jahr 1773 auf 556 an. Eine Zeitschrift kommentierte die Szenen seiner-
zeit wie folgt: »Seit 50 Jahren ist kein Ereignis in Erinnerung geblieben,
das dem Handel und dem offentlichen Kredit einen so fatalen Schlag
versetzt hat.«

Tausende Privatkunden des im Aufstieg befindlichen Biirgertums
verloren schlieflich ihre Ersparnisse und Zinseinkiinfte. Letztere
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