
Wertberichtigt

Die beiden neuesten Toyota-Mo-
delle kommen ganz ohne Motor-
haube, Stoßdämpfer oder Steuer-
rad aus: Während das eine Vehikel
seinen Fahrer mit maximal 6 Kilo-
metern pro Stunde durch die Ge-
gend befördert und dabei automa-
tisch Hindernissen ausweicht, steht
das andere Modell auf zwei Beinen
und spielt Violine. Die beiden Robo-

ter des japanischen Autobauers
sind vollgepackt mit Software, Sen-
soren, und Infrarot-Chips – und sie
sind der jüngste Beweis dafür, dass
Japans Wirtschaft ihre selbst er-
klärte Vormachtstellung beim Bau
der programmierbaren Maschinen
weiter vorantreiben will.

Beim möglichen Einsatz von Ro-
botern schrecken die High-Tech-
verliebten Japaner auch vor unge-
wohnten Einsatzgebieten nicht zu-
rück. So soll etwa Toyotas Violin-
spieler schon vom kommenden
Jahr an seine Fingerfertigkeit in
Krankenhäusern und Pflegeheimen
beweisen. Dort dürfte der Laien-
pfleger nicht lange allein bleiben.
So hat das Forschungsinstitut Ri-
ken einen Assistenzroboter entwi-
ckelt, der Chirurgen auf Zuruf das
richtige Instrument anreichen
kann. Derweil will das National In-
stitute of Advanced Industrial
Science and Technology im kom-
menden Jahr einen Humanoiden
fertigstellen, der Turnübungen mit
Bewohnern von Seniorenheimen
macht. Ein ähnlich gelenkiges Mo-
dell der Waseda-Universität soll
Gehbehinderten künftig Brot toas-
ten und Getränke aus dem Kühl-
schrank holen.

*

Auch Otto Normalverbraucher –
in Japan unter dem Namen „Wata-
nabe“ bekannt – darf künftig auf
Unterstützung durch die metalle-
nen Helfer zählen. Glaubt man
Toyota, dann wird es wohl nicht
mehr lange dauern, bis in Nippon
die ersten Roboter verkauft wer-
den, die neben Musikinstrumenten
auch Spülmaschinen und Staubsau-
ger bedienen können, während sie
gleichzeitig ihre Besitzer mit tief-
schürfenden Gesprächen unterhal-

ten. Erste Testläufe gab es schon.
So hatte Mitsubishi Heavy Indus-
tries bis vor wenigen Monaten den
Roboter „Wakamaru“ im Angebot.
Der gesprächige Metallhaufen
kann sich die Gesichter und Namen
von bis zu zehn Personen merken,
seine menschlichen Herrschaften
mit einfachen Wortwechseln unter-
halten und sie dank Internetzu-
gang bei Bedarf mit der neuesten
Wettervorhersage versorgen. Doch
obwohl tausende Besucher Waka-
maru in Showrooms ihre Aufwar-
tung machten und mehrere Robo-
terfans ihn kostenfrei als neuen
Hausfreund testeten, waren nur
wenige Dutzend Menschen bereit,
mehrere tausend Euro für das
neue, sprachlich und mobil leider
etwas eingeschränkte Familienmit-
glied auf den Tisch zu legen. Leicht
fiel die Trennung jedoch nicht. Ja-
panischen Medienberichten zu-
folge soll es in mehreren Testhaus-
halten zu herzzerreißenden Ab-
schiedsszenen gekommen sein.

*

Tatsächlich war es wahrschein-
lich nur der überhöhte Preis, der ei-
nen durchschlagenden Erfolg von
Wakamaru verhindert hat. Denn
bereits heute bevölkern ganze Ro-
boterkohorten Japans Privatwoh-
nungen. Angefangen vom Kampf-
roboter Gundam des Spieleherstel-
lers Bandai, der als Maskottchen,
T-Shirt-Aufdruck, Videospiel und
Modellbausatz in diesem Jahr ei-
nen Umsatz von 60 Mrd. Yen (365
Mill. Euro) einspielen soll, bis hin
zum I-Sobot, dem neuen Verkaufs-
schlager der Firma Tomy, der sich
nicht nur verbeugen und tanzen
kann, sondern auch einen Hand-
stand hinbekommt.

Während vor allem Männer mitt-
leren Alters ihr Taschengeld für
I-Sobot auf den Kopf hauen, verlie-
ren Japans weibliche Roboterfans
ihr Herz gerne an mechanische
Haustiere: Mini-Schildkröten, die
je nach Befehl vorwärts oder rück-
wärts krabbeln, motorbetriebene
Katzen, die Streicheleinheiten mit
ausgiebigem Schnurren belohnen
oder plüschige Seehundbabys, die
auf „Ansprache“ durch ihren Besit-
zer reagieren – die Liste der poten-
ziellen Schoßtiere ist lang. Aller-
dings überleben manche von ihnen
nicht einmal ihren ersten Batterie-
wechsel. Die einen fallen einem
plötzlichen Desinteresse ihrer Besit-
zer zum Opfer. Andere geraten bei
ihren Herstellern in Ungnade, so
wie der Roboterhund Aibo, der
zwar stubenrein und bei Kindern
beliebt war, aber Sonys Restruktu-
rierungsplänen im Weg stand.
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Die jüngste Pisa-Studie hat es noch
einmal belegt: In Deutschland sind
Bildungschancen und Studienerfolg
weitaus stärker als in anderen Län-
dern an die Einkommenssituation
der Eltern gekoppelt. Nur rund 40 %
eines Schülerjahrgangs machen zu-
dem Abitur und rund 75 % nehmen
anschließend auch ein Studium auf.
Über schnellere Bachelor- und Mas-
ter-Abschlüsse soll hier künftig et-
was geändert werden.

Mit monatlich rund 700 Euro
kommt ein Hochschüler im Schnitt
gut über die Runden. Aber schät-
zungsweise nur 25 % der Studieren-
den erhalten auch diesen Bedarfs-
satz von ihren Elternhäusern. Etwa
die Hälfte aller Hochschüler hält
sich über Mischformen aus hilfrei-
chen Zuschüssen der Familien, Sti-
pendien und irgendwelchen Studen-
tenjobs über Wasser.

Arme Studenten

Es scheint die Gauss’sche Normal-
verteilung zu gelten, denn für 25 %
geht es finanziell sehr eng zu. Hier
sollte das Bafög greifen, dessen
Durchschnittssatz gegenwärtig bei
rund 375 Euro liegt. Falls sich „arm“
mit „intelligent“ paart, stünden in
einigen Ausnahmefällen wohl auch
Begabtenstipendien zur Verfügung.
Aber meist heißt es, nebenher arbei-
ten.

Der Durchschnittsstudent, das hat
die 17. Sozialerhebung des Deut-

schen Studentenwerks ergeben, fi-
nanziert sein Studium zur Hälfte
über den monatlichen Wechsel sei-
ner Eltern und zu einem Drittel mit
Nebenjobs. Bafög deckt gerade mal
rund 13 % des Bedarfs ab. Nur etwa
3 % der Mittel kommen aus Studien-
krediten – oder dem Nothelfer Konto-
überziehung. Für diejenigen Studen-
ten, die am meisten herumknapsen,
kommen Studienkredite aber kaum
in Frage.

Marktführer Sallie Mae

In anderen Ländern sieht das ganz
anders aus: Die größte Adresse für
Studentenkredite und College
Saving Plans in den USA ist die bör-
sennotierte Sallie Mae. Unter dem
Slogan „Champions for higher educa-
tion“ betreute sie zuletzt zehn Millio-
nen Studierende. Ihr Kreditbuch hat
sich gerade um 18 % auf 153 Mrd.
Dollar ausgeweitet. Um die Grö-
ßenordnung zu verdeutlichen: Un-
ter den US-Verbriefungsemittenten
taucht Sallie Mae 2006 mit einem
verbrieften Volumen von 33,6 Mrd.
Dollar hinter Countrywide, Lehman
Brothers, Morgan Stanley und Gold-
man Sachs auf Rang 5 auf.

Sallie Mae war 1972 als regie-
rungsnahe Einrichtung (Govern-
ment-sponsored Entity) auf die
Schiene gesetzt worden. Als sich ein
funktionierender Markt herausgebil-
det hatte, wurde diese Institution ab
1997 langsam in die Privatisierung
überführt. Diese war im Jahr 2004
abgeschlossen worden, als die letz-
ten Verbindungen zur Regierung ge-

kappt wurden. Allerdings verbürgt
die US-Regierung gewisse Pro-
gramme immer noch zu rund 87 %.

Studienkredite waren in Deutsch-
land lange Zeit eigentlich nur im Um-
feld von Privathochschulen bekannt
oder wenn sich Hochqualifizierte
noch um eine Zusatzqualifikation be-
mühten. Daneben haben einige In-
vestmentfonds und Versicherungen
Studiensparpläne angeboten. Diese
waren in der Regel aber keine auf
die Studienphase optimierten Pro-
dukte.

Als aber im Zusammenhang mit
dem Streit um die Einführung von
Studiengebühren das Bundesverfas-
sungsgericht Anfang 2005 den Län-
dern ermöglichte, solche zu erhe-
ben, um die chronische Unterfinan-
zierung der Hochschulen etwas zu
lindern, tauchte sehr schnell die
Frage nach flankierenden Finanzie-
rungen auf. Auch in Deutschland
rückten plötzlich Studienkredite ins
Zentrum der Diskussion. Im Oktober
2005 kam die Deutsche Bank als
schnellste mit einem eigenen Ange-
bot auf den Markt. Später gesellten
sich auch die Dresdner Bank sowie
Sparkassen und Genossenschaftsban-
ken hinzu.

KfW ändert die Spielregeln

Die Spielregeln für die privaten
Anbieter änderten sich allerdings ge-
waltig, als die Förderbank KfW zum
Sommersemester 2006 mit einem ei-
genen Programm loslegte. Begleitet
wurde ihr Antritt mit einem behaup-
teten Marktversagen. Seitdem gilt

die KfW mit Kampfkonditionen als
Benchmark in diesem Geschäft und
drängte die Wettbewerber zuneh-
mend auf den Status von reinen Ver-
triebspartnern zurück. Rund 40 An-
gebote sind noch auf dem Markt,
denn es geht um einen Wachstums-
markt, und die frühzeitige Akquise
von zukünftigen High Potentials
drängt sich geradezu auf.

Nach groben Expertenschätzun-
gen dürften aktuell in Deutschland
bis zu 1 Mrd. Euro an reinen Studen-
tenkrediten herausgelegt worden
sein. Die EU schätzt, dass sich dieses
Volumen bis zum Jahr 2017 auf
100 Mrd. Euro erhöhen wird.

Bildung zu 6,29 Prozent

Die KfW hat in den ersten drei
Quartalen erneut Bildungskredite
über 0,9 Mrd. Euro zugesagt. Damit
wurden bis Ende September rund
60 000 Studierende und Weiterbil-
dende gefördert. Aktuell liegen die
variablen Zinskonditionen bei
6,29 %. Seit dem Programmstart am
1. April 2006 werden 31 000 Akade-
miker gefördert. Diese Zahl könnte
sich im Gesamtjahr 2007 noch auf
45 000 erhöhen, so dass dann knapp
80 000 Kredite im Umlauf wären.

Zuletzt nannte die KfW die im
Schnitt monatlich gezahlten Sätze
mit 490 Euro. Würde der finanzierte
Student 14 Semester studieren, er-
gäbe sich bei einer 18-monatigen Ka-
renzzeit sowie einer 25 Jahre wäh-
renden Rückzahlungsphase eine
Rückzahlungssumme von 91 900
Euro. Nähme ein Studierender gar

den Höchstsatz von 650 Euro in An-
spruch, kämen 121 700 Euro zusam-
men. Das sind gewaltige Vorbelas-
tungen für die Absolventen einer
Universitätsausbildung, die anschlie-
ßend vor Berufs- und Familienstart
stehen.

Der private Kreditbereich betont
entsprechend, dass es sich bei Studi-
enkrediten nur um „sinnvolle“ Ergän-
zungen handeln könne. Über eine
Summe von rund 20 000 Euro sollte
es eigentlich nicht gehen.

Die KfW mit ihren Konditionen zu
überholen, dürfte kein leichtes Un-
terfangen sein. Aber es wäre mög-
lich, falls die Abwicklung und das
komplette Servicing outgesourct
würden. Dafür steht unter anderem
die aus ABN Amro hervorgegangene
Stater Deutschland bereit.

Die Risiken bei der Studienkredit-
vergabe gelten inzwischen als gut be-
herrschbar. Von Tenman Prognosys
wurde ein „Student Loan Rating“ er-
stellt, das den Studienerfolg und die
spätere Einkommenshöhe mit einer
Wahrscheinlichkeit von 87 % prog-
nostizieren kann.

Es ist keine Zauberei: Der Studien-
erfolg und damit die Rückzahlungs-
wahrscheinlichkeit der Studienkre-
dite lässt sich nach dem Tenman-Mo-
dell sehr genau aus den Abitursno-
ten, der Mobilität, der sozialen Her-
kunft und der Höhe des Nebenver-
dienstes ableiten. Natürlich gibt es
auch eine geschlechterspezifische
Komponente. Die darf aber wegen
des Diskriminierungsverbots nicht
eingebaut werden: Glück für die
männlichen Studenten.
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Zement ist ein homogenes Mas-
sengut und erforderlich, wo ge-
baut wird. Das Geschäft im Na-
hen Osten und der Golfregion
boomt in den Staaten mit Ölein-
nahmen, die nicht unbegrenzt
sprudeln. Wer teilhaben will,
muss vor Ort sein, denn der Trans-
port des Massenguts ist von be-
stimmten Entfernungen an teurer
als dieses selbst. Das wissen
Lafarge, Holcim oder Cemex, die
in Wachstumsregionen expan-
dieren. Investoren in Lafarge, die
8,8 Mrd. Euro für die ägyptische
Orascom zahlt, ist die Logik klar:
Der Kurs ließ mit 13 % die Markt-
kapitalisierung des Baustoffkon-
zerns um 2,4 Mrd. Euro klettern.
Lafarge zahlt das 11,6-Fache des
2008 erwarteten operativen Oras-
com-Ergebnisses. Das entspricht
dem Multiple, das Saint-Gobain
Heidelberg Cement für Maxit be-
willigt, die in reifen Märkten tätig
ist. Die Banken geben – Vertrau-
enskrise hin, Credit-Squeeze her
– 6 Mrd. Euro Kredit, und BNP Pa-
ribas und Morgan Stanley sind zu-
versichtlich, diesen platzieren zu
können. Orascom steigt bei La-
farge ein, und Investor Albert
Frère erhöht die Beteiligung, um
größter Aktionär zu bleiben. Viel
Vorschusslorbeer – auch für eine
Wachstumsstory! wb

Gesprächige Metallhaufen
Von Birga Böcker

A
m Geldmarkt zünden Raketen. Die
Referenzwerte für Termingelder
schießen einer nach dem anderen
nach oben, sobald sich die Fälligkeit

über das Jahresende erstreckt. „Bum“ machte
es vor einer Woche beim Ein-Monats-Euribor,
danach waren es rund 60 Basispunkte mehr.
Mit „kawum“ folgte am Freitag der Kracher bei
den drei Wochen – fast 80 Basispunkte teurer.
Klar ist: Die kürzeren Termine werden ebenso
nach oben knallen, sobald sie über Silvester rei-
chen.

Im Bankensektor läuft ein Countdown der
ganz besonderen Art. Der Kampf um Liquidi-
tät, der seit August den Geldmarkt im Würge-
griff hält, ist vollends entbrannt. Die Sub-
prime-Krise hat dafür gesorgt, dass einzelne
Institute bereit sind, fast jeden Preis für Geld
zu bezahlen. Am Geldmarkt wimmelt es quasi
von Suchplakaten „wanted: money“.

Dies hat im Geldhandel zwischen den Ban-
ken für die steilste Zinskurve am kurzen Ende
seit Einführung des Euro gesorgt. Das heißt,
verglichen mit den Sätzen für Tagesgeld, die
wegen der üppigen Geldspritzen der Europäi-
schen Zentralbank (EZB) teilweise unter den
Leitzins von 4 % gefallen sind, gibt es immense
Spreads in den Laufzeiten bis zwölf Monate.
Selbst nach den Terroranschlägen im Septem-
ber 2001 waren die Abstände nicht so groß.

Durch die US-Hypothekenkrise wird der
Geldmarkt von mehreren Seiten in die Zange
genommen. Zunächst einmal hocken viele Ban-
ken auf ihrem Geld, weil sie sich für weitere
Ausfälle und Abschreibungen wappnen wol-
len. Denn die Finanzierung der Häuser wird im-
mer kürzer, da die zuvor eingegangenen länge-
ren Engagements derzeit auslaufen und in al-
len fünf Weltwährungen momentan kaum Ter-
mingelder zu bekommen sind. Damit verkürzt
sich das sogenannte Funding-Profil, was einen
negativen Einfluss auf das Rating haben kann.
Während also die einen auf dem Geld hocken,
suchen andere wiederum verzweifelt nach flüs-
sigen Mitteln.

Außerdem fallen immer mehr Finanzierungs-
instrumente weg, ob Asset Backed Commercial
Papers (ABCP), Asset Backed Securities (ABS)
oder Collateralized Debt Obligations (CDO).
Diese Papiere rührt in der Finanzbranche
kaum jemand mehr an – ihr Spitzname ist „to-
xic waste“. Auch versiegen die Investorengel-
der wie vor allem der Geldmarktfonds. Nicht
zuletzt geht in der Branche Angst vor Notver-
käufen bei den Zweckgesellschaften um. Dass
etwa die britische Großbank HSBC Structured
Investment Vehicles (SIV) in die eigene Bilanz
nehmen musste oder es eine erneute Verlänge-

rung bei Sachsen Funding I gab, wird als
schlechtes Omen gewertet.

Damit ist aber auch klar, dass sich die Prob-
leme am Geldmarkt nicht allein durch Fakten
erklären lassen, sondern ebenso sehr durch die
tief sitzende Unsicherheit bei den Kreditinstitu-
ten. Das Ausmaß der Subprime-Krise ist völlig
unklar, keiner weiß, ob im eigenen Haus noch
etwas blüht oder wie es dem Mitbewerber
geht, der sich etwas leihen will. Daher möch-
ten gerne alle Beteiligten die Liquiditätsversor-
gung für das Jahresende in trockenen Tüchern
wissen – lieber gestern als heute. Kunden kön-
nen für ihre Gelder deswegen über die Euri-
bor-Stände hinaus noch locker 20 Basispunkte
mehr für sich heraushandeln, wird kolportiert.

Der Geldmarkt ist in eine Angststarre verfal-
len, in der sich keiner traut, sich als Erster zu
bewegen, um den Teufelskreis der austrock-
nenden Liquidität zu durchbrechen. Dabei ver-
sorgt die EZB die Banken seit Monaten mit der-
art großzügigen Gaben, dass mittlerweile fast
doppelt so viel im System steckt, wie zur Erfül-
lung der Mindestreservepflichten nötig wäre.
Außerdem hat die Notenbank bereits verspro-
chen, weitere Milliarden für die kritische Phase
Ende Dezember hineinzupumpen. Am kurzen
Ende wird der Markt also geradezu im Geld er-
saufen.

Mehr als das können die Währungshüter
nicht tun, sind sich die meisten Beteiligten ei-
nig. Weitergehende Maßnahmen stufen sie als
gefährlich ein, da diese riskantes Zocken för-
dern könnten. Die Branche stellt der Noten-
bank für den bisherigen Verlauf der Geldmarkt-
krise ein gutes Zwischenzeugnis aus. Im Ver-
gleich vor allem zur englischen Zentralbank
gilt die EZB als ein verlässlicher Partner in der
schwierigen Zeit, der – nach anfänglichen klei-
nen Pannen – gut mit dem Markt kommuni-
ziert und vor allem einhält, was er verspricht.

Trotzdem wird mit einem Auslaufen der
Geldmarktkrise erst Mitte 2008 gerechnet,
wenn überhaupt bis dahin sämtliche Hiobsbot-
schaften der Hypothekenverwerfungen be-
kannt sind. An ein anschließendes Comeback
der alten, engen Spreads glaubt indes kaum je-
mand. Dies liegt zum einen daran, dass bereits
vor dem Subprime-Fiasko die Top 20 der Ban-
ken immer weniger bereit waren, auf dem un-
gesicherten Geldmarkt für mehr als einen Mo-
nat Geschäfte zu tätigen. Zum anderen wird er-
wartet, dass durch die Finanzmarktturbulen-
zen das Kreditrisiko und die Kosten für Liquidi-
tät neu definiert werden. Mehr Zins für weni-
ger Geld – dies dürfte nicht einige Monate, son-
dern viel länger das Motto am Geldmarkt sein.
 (Börsen-Zeitung, 11.12.2007)

Wachstum hat für
Lafarge seinen Preis
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Die Deutschen haben in diversen
Umfragen immer wieder gezeigt,
dass sie dem freien Spiel der
Marktkräfte zutiefst misstrauen.
Deshalb die geradezu abgöttische
Verehrung des Sozialstaats als An-
tithese zum dunklen Kapitalis-
mus. Darum die obrigkeitsstaatli-
che Haltung, die dem Staat im-
mer mehr Verantwortung zu-
schiebt, ohne einmal zu hinterfra-
gen, ob er dieser Aufgabe über-
haupt gerecht werden kann. Auch
die neue Umfrage der Bertels-
mann-Stiftung bestätigt wieder
einmal diese Grundhaltung:
Mehr Umverteilung wird ge-
wünscht. Und Vater Staat soll ge-
fälligst dafür sorgen. Das geht
zwar nur einher mit höheren Sozi-
albeiträgen und Steuern. Und das
wissen auch die befragten Bürger
– akzeptieren dies aber. Selbst
jene, die wegen ihres höheren Ein-
kommens am meisten zu verlie-
ren haben, halten auch unter die-
sen Bedingungen ihre Forderung
nach „mehr Staat“ aufrecht nach
dem Motto: lieber einen Kuschel-
sozialismus auf niedrigerem
Wohlstandsniveau als eine erfolg-
reiche Marktwirtschaft mit etwas
härteren Umgangsformen. Die Ko-
alitionäre freut’s – und sie wer-
den gleich an die Arbeit gehen. lz

Im Blickfeld

Das Geschäft mit dem Studium auf Pump
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Reklame auf überdimensionier-
ten Flächen nervt oft genug.
Wenn Bierwerbung jedes freie
Fleckchen im Stadion verunstal-
tet oder der Mediamarkt sich mit
aggressiven Plakatwänden auf-
drängt, könnten die meisten mit
Kusshand darauf verzichten. In
Leverkusen jedoch protestierten
die Leute monatelang FÜR den Er-
halt einer Firmenwerbung, wie
sie größer kaum sein könnte. Mit
einem Durchmesser von 51 Me-
tern, befestigt an zwei 120 Meter
hohen Stahlrohrmasten und er-
leuchtet von 1 700 Glühbirnen
hat es das Bayer-Kreuz sogar ins
Guiness-Buch der Rekorde ge-
schafft. Die Bayer-Führung wollte
das knapp 50 Jahre alte Werbezei-
chen abreißen und durch eine mo-
derne Leuchtdioden-Installation
an der ehemaligen Hochhaus-Kon-
zernzentrale ersetzen. Doch die
Nostalgiker hielten dagegen –
und setzten sich jetzt durch. Die
neue Fassadenwerbung kommt,
aber das alte Kreuz bleibt. Das Zu-
geständnis wird Bayer-Chef Wer-
ner Wenning nicht schwer gefal-
len sein. Er dürfte der einzige
deutsche Konzernlenker sein, der
für ein überdimensioniertes Fir-
menlogo den Beifall der Anwoh-
ner bekommt. ak

Liquiditätskracher
Von Silke Stoltenberg

Ruf nach
Vater Staat

Bayer beugt sich
den Nostalgikern
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