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Finanzen



Kursverlauf Veränderungen seit Jahresbeginn



1. A P R I L 2015



Dax



Dow Jones



JapanAktien



12053 +23,4 %



17983 +0,8 %



Nikkei: 19567 +12,1 %
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Euro
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Gold



Kakao



Zink



Shanghai: 3787 +17,1 %



1,08 US$ –10,0 %



48,32 US$/Barrel –8,3 %



1186 US$/ Feinunze –0,2 %



2740 US$/Tonne –6,4 %



2101 US$/Tonne –4,7 %
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Auf der dunklen Seite Die US-Bank Goldman Sachs warnt vor Schattenbanken – und hat selbst eine gegründet  VON HEIKE BUCHTER



Stein für Stein für Stein



Illustration: Doreen Borsutzki für DIE ZEIT



Analysten der amerikanischen Investmentbank Goldman Sachs haben einen gefährlichen Trend ausgemacht: Schattenbanken gewinnen an Bedeu tung. In einer Studie kam Goldman jüngst zu dem Schluss, dass dies vor allem für die Banken selbst gefährlich sei. Ihre dunklen Zwillinge könnten ih nen schon bald bis zu sieben Prozent des Profits abjagen. Das wären – gemessen am Profit, den alle im Licht der Regulierer operierenden US-Kredit institute 2014 erzielten haben – elf Milliarden Dollar. Zur wachsenden Konkurrenz gehört auch das sogenannte Peer-toPeer-Lending, bei dem Kredite von privat zu pri vat über Internetplattfor men arrangiert werden. Goldman Sachs selbst hat aus dem Trend offenbar bereits Lehren gezogen. So hat die Investmentbank nicht nur den neun Milliar NEW YORK den Dollar schweren Bör sengang von Lending Club im vergangenen Dezember betreut, nein, sie ist auch selbst auf der dunklen Seite aktiv geworden. Gold man Sachs, die Bank, hat Goldman Sachs BDC, eine Schattenbank, gegründet. BDC steht für Business Development Corpora tion. Diese kaum regulierten Investmentpools ver geben Kredite, vorwiegend an kleine Unternehmen. BDCs gibt es schon seit den 1980er Jahren, doch in den vergangenen Jahren hat sich ihr Kreditvolumen auf 35 Milliarden Dollar fast verzehnfacht. Infolge der schärferen Regulierung nach der Finanzkrise be kommen viele Firmen kaum noch Darlehen regulä rer Banken – in diese Lücke stoßen BDCs, die wegen des höheren Risikos sieben bis zehn Prozent Zinsen im Jahr verlangen. Solange einer Bank weniger als 25 Prozent der BDC-Gesellschaft gehören, gilt die Be teiligung nicht als Tochter – und unterliegt nicht den Regeln für Banken. Goldman Sachs brachte seine Schattenbank im März an die Börse. Allerdings fielen die Aktien der BDC am ersten Handelstag. Offenbar sahen die Investoren zu viele Schattenseiten.



Immobilienfonds kennt jeder. Nun können sich Kleinanleger auch mittels Crowdinvesting an Immobilien beteiligen – bei geringeren Kosten  VON KATJA SCHERER



D



as Ärztezentrum Neue Wilhelmsburger Mitte in Hamburg sieht aus, als würde es sich in seiner Umgebung noch ein we nig allein fühlen. Der mehrstöckige Neubau ist umgeben von hellen Betonflächen und weitläu figen Parkanlagen, alles fein säuberlich angelegt – nur kommen selten Menschen vorbei. Björn Maronde schlägt den Mantelkragen hoch bis übers Kinn, beugt sich gegen den Wind und mustert den Bau mit zusammengekniffenen Augen. »Eine Traumimmobilie«, sagt er. Bei diesen Worten denkt Maronde nicht an hohe Stuckdecken, große Fenster und einen Balkon mit Gartenblick. Er denkt an: eine Vermietungs quote von mehr als 90 Prozent, eine Bestands immobilie ohne Baurisiko und eine Toplage. Der



34-Jährige hat Ende 2014 das Unternehmen Ex poro gegründet, eine Internetplattform, bei der Kleinanleger schon ab 500 Euro in Immobilien investieren können, auch in Marondes Traumhaus. »Bisher können sich nur sehr wenige Menschen direkte Beteiligungen an Immobilien leisten«, sagt der Hamburger. »Das wollen wir ändern.« Der Zeitpunkt ist günstig: Wegen der niedrigen Zinsen wollen viele Anleger derzeit in Immobilien inves tieren, doch nicht jeder hat das Geld, um gleich eine Wohnung oder ein Haus zu kaufen. Exporo versteht sich als Plattform für Crowd investing. Damit setzt es auf den Trend, Projekte mittels vieler kleiner Geldgeber, einer Crowd, zu finanzieren. Auf diese Weise kamen 2014 laut dem Gründerportal fuer-gruender.de fast 60 Millionen Euro zusammen, Tendenz steigend. Es gibt das Crowdfunding, bei dem die Geldgeber Spendern gleichen und oft nur einen symbolischen Gegen
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wert erhalten. Das Crowdlending, bei dem Anleger anfallen. Speziell bei geschlossenen Fonds sind klassisch Geld verleihen, also Fremdkapital bereit diese oft hoch. Agio, Managementgebühren, Ver stellen. Und eben das Crowdinvesting, wo das Geld triebs- und Vermittlungskosten – da kommen leicht auf eine Weise vergeben wird, die ihm Charakte schon mal 20 Prozent des Einsatzes zusammen. ristika von Eigenkapital verleiht. Kleinanleger ver Plattformen wie Exporo finanzieren sich dagegen teilen dabei über eine Internetplattform Darlehen, über die Projektentwickler, jene Firmen, die die die sie später mit Gewinnbeteiligung oder Zinsen Immobilien planen. Von diesen erhalten sie bis zum zurückbekommen – wenn alles läuft wie geplant. Ende der Kreditlaufzeit monatlich eine Gebühr. Im Gegenzug erhalten die Projektentwickler Bisher fließt das Geld vor allem in junge Firmen, zunehmend aber auch in Immobilien. Neben Ex über einen Treuhänder das Geld aus der Crowd. poro gibt es Plattformen wie Kapitalfreunde oder Meist nutzen sie das Kapital nicht als Ersatz für Zinsland. Auch Companisto und Bergfürst, die einen Bankkredit, sondern als willkommene Ergän normalerweise Geld für Start-ups einsammeln, zung. Seit die Regulierung für Banken verschärft haben bereits erste Bauprojekte finanziert. »Da worden ist, müssen Baufirmen einen höheren Ei zeichnet sich der nächste große Trend innerhalb der genkapitalanteil vorweisen, um einen Kredit zu Branche ab«, sagt Ralf Beck, Wirtschaftsprofessor bekommen. Das Geld, das sie über die Plattformen von der Fachhochschule Dortmund und Autor einsammeln, ist eine Mischform aus Eigen- und eines Buches über Crowdinvesting. Fremdfinanierung, genannt Mezzanine-Kapital. Wohin die Reise gehen könnte, verrät der Blick Rechnerisch können sie es als Eigenkapital veran in die USA: Dort starteten die Brüder Benjamin schlagen, ohne Unternehmensanteile oder andere und Daniel Miller 2012 die Sicherheiten abgeben zu müs Plattform Fundrise und fi sen. Auch deswegen landeten nanzierten über die Crowd nach Exporos Start im Dezem den Bau eines Einkaufszen ber binnen Kurzem mehr als Nachrangdarlehen trums in Washington. Heute 50 Anfragen von Projektent kann die Firma auf 40 000 wicklern in Marondes Post. Bei diesen Darlehen stehen Crowdinvestoren erhalten die Geldgeber im Falle einer Investoren und rund 650 Pro Insolvenz hinter anderen jektentwickler zurückgreifen, weder Mitspracherechte noch Gläubigern zurück. Sie erhal sie verwaltet ein Anlagevolu einen Eintrag im Grundbuch, ten ihr Geld erst dann, wenn men von knapp 30 Millionen von »ihrer« Immobilie besitzen alle »normalen« Verbindlich Dollar. Auf eine ähnliche Ent sie, rechtlich betrachtet, nicht keiten ausgezahlt wurden. wicklung hofft Björn Maron einmal einen Fensterrahmen. Verfügt der Schuldner zu de in Europa. »Wir möchten Stattdessen werden sie über diesem Zeitpunkt nicht mehr eine wirkliche Alternative zu Nachrangdarlehen* beteiligt. über das nötige Eigenkapital, anderen Anlageformen wie bei Das heißt: Geht der Projekt gehen sie leer aus. Nachrang entwickler pleite, werden zu spielsweise Immobilienfonds darlehen bringen höhere werden«, sagt er. nächst alle anderen Gläubiger Zinsen, sind aber in der Für Heinrich von Bünau ausgezahlt, etwa die beteiligten Regel auch nicht besichert. ist die Plattform das schon. Banken. Erst wenn dann noch Der 33-jährige Volkswirt hat Geld übrig bleibt, sind die Crowdinvestoren an der Rei knapp 2000 Euro über Exporo angelegt. »Anders als bei ei he. »Dadurch können die An nem offenen Immobilienfonds muss ich dabei nicht leger viel Geld verlieren«, sagt der Münchner An die ganze Zeit im Blick haben, wie sich der Markt legeranwalt Peter Mattil. »Im schlimmsten Fall für die Fondsanteile entwickelt«, sagt er. Dazu kom sogar alles.« Dass dies keine Theorie ist, illustriert me die höhere Rendite. Offene Fonds bringen An die Pleite des Windkraftunternehmens Prokon im legern seit der Finanzkrise nach Schätzungen der vergangenen Jahr. Dort hatten 75 000 Kleinanleger Rating-Agentur Scope nur maximal drei Prozent. 1,4 Milliarden Euro in Form von Genussscheinen Beim Ärztezentrum Wilhelmsburg bekommt von investiert, die auch als nachrangig gelten. Die meis Bünau 4,5 Prozent Zinsen pro Jahr, bei fünf Jahren ten Inhaber warten noch auf ihr Geld. Die Bundesregierung will Kleinanleger besser Laufzeit. Ein zweites Objekt, das noch im Bau ist, wird zwei Jahre lang mit sechs Prozent verzinst. Ge schützen. Ihr Gesetzentwurf wird aktuell im Bun schlossene Immobilienfonds, bei denen Anleger destag beraten. Er betrifft auch Crowdinvestoren: nicht ohne Weiteres aussteigen können, erreichen Wer mehr als 1000 Euro anlegen will, soll höchstens ähnliche Größenordnungen, doch sie sind nach das Doppelte seines monatlichen Nettoeinkom mehreren Pleitewellen in Verruf geraten. »Davon mens investieren dürfen, sofern er nicht mindestens lasse ich lieber die Finger«, sagt von Bünau. 100 000 Euro frei verfügbares Vermögen besitzt. Risiken birgt auch das Crowdinvesting. Die Zudem sollen Investments von mehr als 10 000 Anleger stecken ihr Geld nur in eine Immobilie und Euro verboten werden. Bei einer Anhörung Mitte nicht – wie etwa bei offenen Fonds – in Dutzende. März befürwortete der Verbraucherzentrale Bundes Initiator Maronde sieht mehr Transparenz. »Bei uns verband solche Grenzen. Andere fürchteten um das können sich die Anleger genau überlegen, ob sie ein Crowdinvesting als innovativen Ansatz. bestimmtes Projekt für unterstützenswert halten«, Björn Marondes Meinung dazu ist klar. Rechts sagt er. Dafür würden auf der Internetplattform alle standards seien wichtig, um die Branche vor relevanten Informationen bereitgestellt. Doch selbst schwarzen Schafen zu schützen. »Aber eine solche wenn die Anleger genug Erfahrung mitbringen, um Investitionsgrenze halte ich für eine Entmündi diese Informationen richtig einzuordnen: Risiko gung des Anlegers«, sagt er. Für Exporo könnte streuung sieht anders aus. Ob sich ein Investment eine derartige Regelung das Ende bedeuten, die lohnt oder nicht, hängt allein vom Ausgang des Einlagesummen dürften dann zurückgehen. Zu dem wird eine Prospektpflicht für Nachrang entsprechenden Projektes ab. Viele Anleger schreckt das nicht ab. Für den Bau darlehen diskutiert, und einen Anlageprospekt für des Luxusresorts Weissenhaus an der Ostsee sam Immobilien zu erstellen kann laut Maronde bis zu melte die Plattform Companisto mehr als sieben 100 000 Euro kosten – das würde sich für viele Millionen Euro von rund 1600 Investoren ein. Be Entwickler kaum lohnen. Noch aber haben die sonders für Anleger, die kleinere Summen investie Internetplattformen freie Hand, und so hofft der ren wollen, gilt Crowdinvesting als Alternative, da Gründer, dass Ende 2015 zehn weitere Projekte in der Regel keine oder nur sehr geringe Gebühren auf seiner Plattform stehen.
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