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«Die Geldpolitik
Europas wird
böse enden.»

Thomas Mayer
Leiter der Denkfabrik
Flossbach von Storch
Research Institute

STANDPUNKT

Die Notenbanken sind
in ihrer Politik gefangen
Thomas Mayer befürchtet Kauf von Aktien durch die EZB

Michael Rasch, Frankfurt Die jüngst auf-
gekommenen Spekulationen über den
Einstieg der Europäischen Zentralbank
(EZB) in den Ausstieg aus der ultra-
expansiven Geldpolitik hält Thomas
Mayer für unbegründet. Im Gegenteil:
Der Leiter des Flossbach von Storch
Research Institute, einer privatenDenk-
fabrik, befürchtet, dass die EZB anstatt
einer Verringerung der monatlichen
Anleihekäufe sogar weitere Locke-
rungsschritte unternehmen wird. Die
Ursache dafür könne ein Rückgang des
Wirtschaftswachstums in der Euro-
Zone sein. Mayer hält den Kauf von
Aktien durch die EZB für den nächsten
naheliegenden Schritt innerhalb ihrer
Logik, die er selber nicht teilt.

Die Politik der Währungsbehörde war
und ist erfolglos,wie der 62-Jährigemeint,
der amAnfang seiner Karriere amKieler
Institut für Weltwirtschaft sowie für den
IMF inWashington geforscht hat und der
danach für Salomon Brothers, Goldman
Sachs und die Deutsche Bank tätig war.
Die Zentralbanker sähen das natur-
gemäss anders. Die EZB versucht mit
ihren das Zinsniveau senkenden Wert-
papierkäufen die Kreditvergabe imEuro-
Raum in Schwung zu bringen. Präsident
Mario Draghi hofft auf mehr Investitio-
nen vonseiten der Unternehmen und auf
einen Beschäftigungszuwachs, was das
Wachstumbeflügeln und zu Inflation füh-
ren sollte. Den erwarteten und erhofften
Anstieg der Unternehmensinvestitionen
habe es aber kaum gegeben, so Mayer.

Laut der Tobinschen Investitions-
theorie, die auf den 2002 verstorbenen
US-Ökonomen James Tobin zurück-
geht, investieren Unternehmen dann
mehr, wenn es sich nicht lohnt, vorhan-
dene Anlagen zu kaufen. Die Niedrig-
zinspolitik habe zwar eine starke Welle
von Fusionen und Übernahmen ausge-
löst, aber kaum neue Investments, ana-
lysiert der gebürtige Süddeutsche, der
bei der Deutschen Bank unter Josef
Ackermann zuletzt zwei Jahre als Chef-
ökonom fungiert hat. Gemäss der Theo-
rie von Tobin, der auch für seine Idee
der weltweitenBesteuerung von Finanz-
transaktionen zweifelhaften Ruhm er-
langte (Tobin-Tax), seien die Aktien-
preise immer noch zu niedrig, weshalb
die EZB versucht sein könnte, mit dem
Kauf vonAktien die Preise für dieWert-
papiere in die Höhe zu treiben.

Dabei sei derzeit das Problem, dass
viele Unternehmen das Umfeld als zu

instabil erachteten, um sich weiter zu
verschulden. Firmenwürden dieErträge
ihrer Investitionen mit den gewichteten
Kapitalkosten vergleichen. Wenn die
Risikoprämie auf das Eigenkapital stei-
ge und Unternehmen sowieso keinen
grossen Appetit auf weitere Schulden
hätten, könne das dazu führen, dass
niedrige Kreditzinsen durch höhere An-
forderungen an die Eigenkapitalrendite
überkompensiert würden.

Mayer gehört dem Lager an, das be-
fürchtet, die heutige Geldpolitik werde
böse enden. Die Notenbanken seien in
ihrer Politik gefangen, weil sie kaum
mehr die Zinsen deutlich erhöhen
könnten, ohne eine grosse Zahl von
Staaten, Unternehmen und Privatper-
sonen in die Insolvenz zu treiben. Mög-
licherweise werde es wieder einmal eine
Währungsreform geben, sagt er.
Schliesslich sei das derzeitige System

noch gar nicht so alt. Es sei erst 1971
nach der Lösung des Dollars vom Gold
entstanden und habe schon in den ers-
ten beiden Jahrzehnten zwei grosse Kri-
sen durchstehen müssen. Der Vertreter
der österreichischen Schule der Natio-
nalökonomie ist sich bewusst, dass er
mit seiner derzeitigen Haltung zu den
Aussenseitern zählt und als Schwarz-
seher betrachtet wird. Das hält ihn aber
nicht davon ab, immer wieder mah-
nende Worte zu finden.

In seinem jüngsten Buch «Die neue
Kunst, Geld anzulegen – Mit Austrian
Finance zu einem besseren Portfolio-
management» analysiert Mayer, wie die
moderne Finanztheorie zu Finanzkrisen
beigetragen hat, und stellt Elemente
einer sogenannten Austrian-Finance-
Theorie dar. Privatanlegern rät er, sich
nicht von der Volatilität abschrecken zu
lassen, sondern das eigene Portfolio da-
nach zu strukturieren, wann man das
Geld benötige bzw. welche Sparziele
man verfolge. Dementsprechend könne
man unterschiedliche Risiken eingehen.

Prozessieren, ohne etwas zu
bezahlen oder vorzuschiessen
Ein neues Instrument entbindet die Kläger vom Verlustrisiko bei Niederlagen

Werner Grundlehner Viele Schweizer
schrecken vor dem Prozessieren zurück
– auch wenn sie überzeugt sind, dass sie
im Recht wären. Einerseits ist der Gang
vor den Kadi mit der Einführung der
neuen Zivilprozessordnung (ZPO) er-
schwert – oder besser gesagt verteuert
worden. Andererseits heisst es noch
lange nicht, dass, wer recht hat, auch
recht erhält. Dazu kommt, dass die Pro-
zessführung durch sämtliche Instanzen
oft Jahre dauern kann. Manch ein Klä-
ger gibt da lieber vorzeitig auf, beson-
ders wenn er esmit einem zahlungskräf-
tigen Widersacher zu tun hat, der nicht
mit dem eigenen Vermögen engagiert
ist, sondern das Geld von Aktionären
oder Steuerzahlern einsetzt.

Zahlen nur im Erfolgsfall

In diesemUmfeld setzt sich die Prozess-
finanzierung vermehrt durch. Dieses in
vielen Ländern Europas seit langem ge-
bräuchliche Instrument wurde in der
Schweiz erst vor rund zehn Jahren durch
das Bundesgericht als zulässig erklärt.
Ein Prozessfinanzierer unterstützt Pri-
vatpersonen und Unternehmen bei der
gerichtlichen Durchsetzung ihrer An-
sprüche. Er übernimmt nach Prüfung
der Streitsache die Kosten desGerichts-
verfahrens. Damit erlaubt er einemKlä-
ger den Gang vor Gericht, ohne dass
dieser Angst vor einem finanziellen
Fiasko haben muss.

Der Prozessfinanzierer selbst erhält
nur dann eine Entschädigung, wenn das
Verfahren erfolgreich abgeschlossen
wird. In der Schweiz besteht für An-
wälte ein Verbot der «quota litis», also
der reinen Erfolgsbeteiligung. Der Pro-
zessfinanzierer zahlt dem Anwalt des-
halb ein fixes Honorar – meist auf Stun-
denbasis. Die eigentliche Prozessfüh-
rung ist ausschliesslich Sache des An-
walts. Der Prozessfinanzierer nimmt
keinen Einfluss auf die Führung des
Prozesses. Vor allem für Unternehmen
ist dieses Instrument geeignet. Das
Management kann das Risiko einer
Prozessführung sonst oft nicht ein-
gehen. Mittels Prozessfinanzierung fin-
det aber einRisikotransfer statt, und die
finanziellen Ressourcen der Firma kön-
nen dem eigentlichen unternehmeri-
schen Zweck zugeführt werden.

Grundsätzlich könne jede zivilrecht-
liche Streitigkeit um einen monetären

Anspruch finanziert werden, sagt Mar-
cel Wegmüller vom Prozessfinanzierer
Jura Plus. Bei den Klagen von juristi-
schen Personen, welche sein Unterneh-
men finanziere, gebe es gewisse Schwer-
punkte in den Bereichen Immaterial-,
Gesellschafts-, Auftrags- und Werkver-
tragsrecht. Bei der kleineren Gruppe
von Klagen natürlicher Personen über-
wögen Erbschafts-, Haftpflicht- und
Vertragsrecht im Bereich der Vermö-
gensverwaltung.

Selbst einen Anwalt bestimmen

«In der Schweiz werden jährlich zwi-
schen rund 30 und 40 Zivilverfahren,
also vor staatlichen Zivilgerichten und
vor Schiedsgerichten, finanziert», fügt
Wegmüller an. Unklar ist, wie hoch die
Gesamtzahl der Zivilverfahren über-
haupt ist. Dazu bestehen keine verläss-
lichen Daten. Wegmüller geht davon
aus, dass bei rund 10% der Fälle eine
Finanzierung überhaupt infrage kom-
me. Zentrale Kriterien sind der Min-
deststreitwert, die Solvenz der Gegen-
partei und die Erfolgsaussichten. Auf
die Gesamtzahl aller Zivilverfahren ab-
zustellen, ergibt dagegen wenig Sinn –
weil davon viele nicht finanzierbar sind.

Der Rechtsuchende solle sich bereits
mit einem Anwalt an den Prozessfinan-
zierer wenden, rät Martin Hablützel

von schadenanwälte.ch. So bleibe die
Unabhängigkeit des Anwalts auch fak-
tisch gewahrt. Vom Prozessfinanzierer
vorgeschlagene Rechtsanwälte neigen
wohl dazu, auch die Interessen ihrer
Auftraggeber zu vertreten. Der Recht-
suchende soll sich laut Hablützel auch
die Freiheit ausbedingen, selbst zu ent-
scheiden, ob ein Erledigungsvorschlag
des Richters anzunehmen und ob ein
Urteil weiterzuziehen ist.

Wenig sinnvoll erscheint aus Sicht
des Klägers eine Prozessfinanzierung,
wenn die Liquidität für Anwaltskosten
und Gerichtskosten-Vorschuss verfüg-
bar ist, die finanziellen Risiken des
Unterliegens selbst getragen werden
könnten und die Opportunitätskosten –
also der Verzicht auf die alternative
Nutzung des für den Prozess eingesetz-
ten Kapitals – tiefer eingeschätzt wer-
den als die Höhe der Erfolgsbeteili-
gung, welche im Erfolgsfall an den Pro-
zessfinanzierer zu bezahlen ist.

In gewissen Fällen ist auch eine Teil-
klage eine gute Lösung. Diese wurde
mit der Einführung der neuen ZPO
möglich. Eine Teilklage verringert die
Prozesskosten und beschleunigt das
Verfahren. Teilklagen mit einem Um-
fang bis 30 000 Fr. werden im einfachen
Verfahren von den Einzelrichtern und
letztinstanzlich vom kantonalen Ober-
gericht beurteilt.

Prozessfinanzierer erleichtern den Gang vors Gericht. GIORGIA MÜLLER / NZZ


