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Wenn das Paradies droht 

1. Der Unterschied zwischen Appetit 
und Gier 

Kiirzlich sinnierten wir in einer Runde von 
Anlageverantwortlichen, was wohl einfacher 
sei: VermOgensverwaltungskunden in 
schlechten B6rsenzeiten zu beraten oder in so 
erfreulichen Phasen, wie wir sie momentan 
gerade erleben. Interessanterweise war die 
Meinung ziemlich einhellig: HOhenfHige an 
den BOrsen ftihren oft zu recht heiklen Bera
tungssituationen. Weshalb? Weil sich Umsicht 
und Besonnenheit in solchen Zeiten in keiner 
Weise bezahlt machen. Wer beispielsweise in 
den ersten vier Monaten dieses Jahres sein 
Verm6gen nicht zu 100 Prozent in Aktien in
vestiert hat, der hat auch nicht den phanome
nalen Anstieg der Aktienindizes mitmachen 
kOnnen. Der Opportunihitsverlust, das heisst 
die Kosten des Abseitsstehens, betdigt fUr den 
Schweizer Aktienindex (SPI) nunmehr 26 %, 
fUr den deutschen 23 % (DAX-Index) und fur 
die Wall Street (Dow Jones Index) immerhin 
10%. 

Nun weiss zwar jeder halbwegs Sachverstan
dige, class die Retrospektive im Anlagege
schiift eine ziemlich irrelevante Angelegenheit 
ist. Nichts ist einfacher, als a us der RUckschau 
festzustellen, was man hiitte tun sollen. Dies 
insbesondere dann, wenn die Vergangenheit 
leicht zu entziffern und zu interpretieren ist, 
und dies trifft fi.ir die letzten Monate, ja ei
gentlich fUr die ganze Zeit seit August 1996, 
weitgehend zu. Der geneigte Leser mag sich 
noch an die Dberschrift , Weshalb es Rekorde 
geben darf" ( Kommentar Nr. 178 
vom 21.1. 97) erinnem. Wir versuchten da
mals beruhigend auf unsere Anlegergemein
de einzuwirken, denn manche W1serer Kun-

den waren versucht, nach dem respektablen 
Kursanstieg des Jahres 1996 ,Gewinne zu 
realisieren", das heisst ihr Engagement im 
Aktienbereich abzubauen. Die oben genann
ten Opportunitiitskosten wiiren das Resultat 
dieses Entscheides gewesen. Weshalb ntm 
aber rieten wir damals - unserer Ansicht zum 
Trotz, class es weiterhin (B6rsen-)Rekorde ge
ben dUrfe · anderseits dann doch nicht dazu, 
das Aktienengagement noch viel konsequen
ter zu erh6hen? Weshalb macht es, genereller 
gesagt, den Anschein, die durchsdmittliche 
Anlagepolitik jeder Verm6gensverwaltungs· 
bank laufe darauf hinaus, Lagebeurteilnngen 
mit an sich eindeutigen Folgerungen durch 
Vorbehalte und Sicherheitsnetze in ihren 
praktischen Auswirkungen abzuschwiichen? 

Der vorliegende Anlagekomrnentar befasst 
sich mit dieser Frage. Es wird mit andern 
Worten urn die vertiefte Behandhmg des 
Phanomens ,Risiko" gehen. Dies mag seltsam 
und vielleicht unpassend erscheinen. Denn 
der Komrnentator vom Bankhaus in St.Gallen 
ist auch zum heutigen Zeitpunkt weiterhin 
und in unverminderter Weise der Meinung, 
class es auch kUnftig Rekorde geben darf. Will 
er nun, wie dies momentan viele andere auch 
tun, rechtzeitig seine ,Entschuldigung" fUr 
einen irgendwann einmal eintreffenden Crash 
aufbauen? Oder geht es ihm wn den zweifel
haften Genuss der antizyklischen Ausserung? 
Etvva wie jiingst in einem vielbeachteten Arti
kel des St.Galler Professors Fredmund Malik, 
der einen Dow Jones Index von gerade noch 
2000 Punkten postulierte, ungefiihr irn Sinne 
jenes Geisterfahrers auf der Autobalm, der 
sich Uber den grossen Gegenverkehr wun
derte. 
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Nein, viehnehr soll dargestellt werden, class 
Risiko unabhiingig von jeder spezifischen 
BOrsensituation, also bei tiefen wie bei hohen 
Kursen, eine der ganz zentralen Fragen des 
Anlageverhaltens bleibt. Und offen gestanden 
wollen wir ganz bewusst genau dann, wenn 
nicht bloss Freude und Befriedigrmg Uber die 
erzielten positiven Resultate vorherrscht, 
sondem da und dort der Appetit nach noch 
mehr in regelrechte Gier umzuschlagen droht 
einige der ehemen Gesetze der Finanzmiirkte 
und der Okonornie in Erinnerung rufen. 
Euphorie ist in jedem Falle ein schlechter Rat
geber, und die Dberheblichkeit des HOhen
flugs ist nicht nur Ikarus zum Verhiingnis 
geworden. 

2. Beinahe ideale Verhiiltnisse 

Die gegenwiirtige Anlagesituation zeidmet 
sich durch einige Besonderheiten aus, die in 
ihrem Zusammenwirken zwar einmalig er
scheinen, an die man sich paradoxerweise 
doch bereits zu gew6hnen scheint. 

So erweist sich das Zinsumfeld eigentlich bei
nahe weltweit als entspannt. Zwar werden in 
den USA irnmer wieder Inflationsbefi.irchtun
gen geiiussert, was dann regelmiissig zu kurz
fristigen Verstirnmungen an den Bond- und 
Aktieruniirkten in Amerika fiihrt. Tatsache 
aber bleibt, class sich seit dem letzten mar
kanten Zinsanstieg von 1994 die kurz- wie die 
langfristigen Zinsen in einem relativ schmalen 
Band gehalten haben und die sinkende Ten
denz (ausser in den USA) angehalten hat. Das 
war fri.iher keineswegs so. Die meisten Anle
ger und vor allem auch die meisten ihrer Be
rater sind nach wie vor von den Siebziger
rmd den Achtzigerjahren gepriigt, Zeiten, in 
denen jahe Zinsanstiege zu massiven Verlu
sten gefi.ihrt haben. Wer ein, zwei oder gar 
mehrmals von der Geldpolitik geprellt wor
den ist, der mag nicht so recht an eine ken
stante Zinssituation glauben. Die h6chsten 
Zinsen (in den relevanten Anlagewiihrungen) 
verzeichnet das englische Pfund, gefolgt vom 
US-Dollar mit 5,6 % im kurz- und etwa 6,7% 
irn langfristigen Bereich. Die kontinentaleu
ropiiischen Wiihrungen sind in bezug auf ihre 
Zinsen bernerkenswert konvergent. In der 
Deutschen Mark belaufen sich die kurzfristi
gen Zinsen auf 3,2 %, die Rendite fiir 10 Jahre 
laufende Obligationen betriigt 5,7 %. Sehr tie-

fe Zinsen weisen der Schweizerfranken 
(zwischen t6 % und 3,4 %) und der japani
sche Yen auf. 

Im Hintergrund dieser entspannten Zinssi
tuation steht ein Wirtschaftswachstum, das in 
den USA zwar robust ist, aber rnit keinerlei 
Schocks i.iber die Bi.ihne geht. Die (realen) 
Wachstumszahlen des amerikanischen Brut
tosozialprodukts bewegen sich seit rund drei 
Jahren in einer Bandbreite zwischen 2,5 nnd 
4 %. Die US-Wirtschaft hat eine grosse Zahl 
neuer Arbeitspliitze geschaffen; die Arbeitslo
sigkeit ist auf ein sehr tiefes Niveau von unter 
5 % gefallen. Dennoch rnacht sich kein we
sentlicher Teuerungsdruck bemerkbar. Der 
wichtigste Grund dafiir liegt nnseres Erach
tens in der enormen Effizienz- und Produkti
vitiitssteigernng, Resultat des Strukturwan
dels bzw. der technologischen Revolution im 
Informatik- und Kommunikationsbereich. 
Was tiiglich an neuer Produktionskapazitiit 
durch die modeme Technik auf den Markt 
geworfen wird, entspriiche einer Zuwande
rung von mehreren tausend neuen Arbeits
kriiften. Ein Lohndruck - nnd spiiter dann ein 
Konsumboom mag auf diese Weise nicht 
entstehen. 

Die europiiische Wirtschaft entwickelt sich 
ebenfalls ohne Schocks, aber auf markant tie
ferem Niveau als die amerikanische, niimlich 
nahe an der Rezessions- und Stagnations
grenze. Im Gegensatz zu den USA zeitigt der 
Strukturwandel noch keine fliichendeckenden 
Auswirkungen, und es herrscht in weiten 
Teilen der Bevblkerung eine ausgesprochen 
gedriickte und verunsicherte Stimmung. 
Hiitten sich in letzter Zeit nicht die Aussich
ten fUr den Export aufgrund der verbesserten 
Wiihrungsrelationen und der erhOhten Wett
bewerbsfahigkeit der multinationalen Unter
nehmungen etwas aufgehellt, mi.isste man 
von einem ziemlich katastrophalen Deflati
onsszenario sprechen. Es zeichnet sich nicht 
ab, dass die Binnenkonjunktur in der niich
sten Zeit wesentliche Impulse erfiihrt, wes
halb voreilige und zu hohe Wachstumser
wartungen in unseren Augen fehl am Platze 
sind. Wir rechnen fiir 1998 mit BSP
Wachstumsraten zwischen 1,5 % fi.i.r die 
Schweiz und etwa 2 bis 2,5 % fi.ir Deutschland 
und Frankreich, generiert irn wesentlichen 
durch die Erfolge der Exportwirtschaft. 
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Eine Jnflatlonsgefahr W1d mithin ein Anstieg 
der Zinsen ergibt sich daraus alleweil nicht. 
Dies llisst sich auch unschwer an der Relation 
zwischen Wirtschaftswachsturn und Zinsni
veau ablesen. Nirgends iibersteigt die erste 
Gri:Jsse die zweite, oder anders ausgedriickt: 
Nirgends geht die Wirtschaftsentwicklung 
durch alle Decken, wiihrenddem das System 
mit billigem Geld versorgt wllrde. Das war ja 
das bekarmte tvfuster der Siebziger- und 
Achtzigetjahre: Jedem Inflationsschub war 
ein Missverhi:iltnis zwischen Wirtschafts
wachstum rutd Zinsniveau vorausgegangen, 
Resultat eh'ier unst.eten Geldpolitik tmter dem 
Titel des ,Stop and Go". 

Das schockfreie Wirtschaftsgeschehen wird 
flankie:rt von einer rilckliiufigen oder stagnie
renden fiskalischen TMigkeit. Das Budgetdefizit 
des amerikanischen Haushalts betragt nun
mehr noch 70 Mrd. Dollar oder 1 % des Brut
tosozialprodukts, paradiesische Zahlenr werm 
man an das Maastrichtkriterium von h&h
stens 3 °/o denkt, das zurzeit von praktisch 
kcinem der Wahrungsunions-Kandidaten 
mehr erreicht wird. Dies ist die fiskalische 
Situation in Europa: Verlust der Handlungs
freiheit durch allzu sorgloses ErhOhen der 
Staatsquote in den Siebziger- und Achtziger
jahren. \Vesentliche Impulse sind von den in 
die Wohlfahrtsfalle geratenen Staatswesen 
jedenfaUs nicht zu erwarten. 

Drittes Element in der Lagebeurteilung der 
gegenwartigen Situation ist die sich sehr nam
haft verbessemde Ertragslage der Untemeh
mungen. Dort wo der Strukturwandel tat
sachlich gegriffen und nicht einlach nur Ent
lassene und Konkursleichen hinterlassen hat,. 
ist die Eigenkapilalrendite betrachtlich ge
stiegen. Man karm vom Shareholder-Vaiue
Prinzip halten, was man will, T atsache bleibt, 
dass unnOtige, teilweise auch illusorische 
stille Reserven einer realistischeren, auf den 
Ertrag ausgerichteten Untemehmungspolitik 
Platz gemacht haben. Substanzwertdenkenf 
zumeist identisch gewesen rnit der Pflege 
Uberdimensionierter und oft auch tiberbe~ 

werteter Imrnobilienbestande, ist abgel6st 
worde:n durch die Ausrichtung auf die Gene
rierung kiinftiger Cash Flows. 

Stabil~ Zinsen, \venig Inflationsdruck, nach~ 
haltige Verbessenmg der Unternehmensge
wirme: Das ist das Elixier, das die Finanz-

markte seit einiger Zeit befli.igelt. Zurecht~ 

wie wir schon seit langer Zeit meinen. 

3. Total auf Aktien umsteigen? 

Ja, 
Vorausgesetzt, rr.an kann es sich leisten. Nein, 
wenn das nicht zutrifft Die Frage ist aber 
eben, wie das ,Es-sich-leisten-k6ru1en'' zu he
urteilen ist. 

These Nurnm.er eins lautet: Ob man skh ein 
Aktienengagement leisten kann, ist unabhan
gig davon zu beurteilen, ob die Markte Ittief" 
oder "hoch" bewertet sind. Nehmen ¥.r:ir ein~ 
mal an, es habe in einer bestimmten Gegend 
schon lange nkht mehr gebrannt: Ist deshalb 
die Annahme berechtigt, es brenne nun iiber~ 
haupt nie mehr? Und soll man darum die 
Feuerverskherung nicht mehr emeuem? 
Oder soll man dem Versicherungsagenten mit 
dem Unterton der Enttauschung einen Vor
wurf machen, dass es nicht gebrannt habe? 
Dass sich mithin die Versicherung nicht ge·· 
lohnt habe? Anders herum: Gibt es GrUnde 
zur Annalune, die lange Zeitspanne ohne 
Brand miisse zwingend dazu fiihren, dass es 
in den ni:ichsten paar Tagen brenne? Und soli 

l man aufgrund dieser Annahrne deshalb alles 
und jedes versichern, gar eine t)berversiche·· 
rung eingehen, um von der drohenden Kata~ 
strophe sogar zu profitieren? 

Genau auf diese zwei Argumentationsschie
nen laufen die gegenwartigen Diskussionen 
urn das richtige Antageverhalten in der gege
benen Ve.rfassung der Finanzmiirkte hinaus. 
Wollte man wirklich konsequent den (zahl
reichen) Pessimist-en folgen, mi.isste man sich 
gegen den offenbar unweigerlich drohenden 
Brand versichern; Puts kaufen, Short
Positionen eingehen - oder zumindest alle 
Aktien verkaufen. Und wollte man den Op
timisten folgen, dann ware eine Umschich
tung in Richtung noch hOherer Aktienbestan
de das Mindeste. Den nechten HOhenflug" 
kOrmten aber Kaufe auf Pump und Options
strategien mit hohem Leverage verS<'haffen. 

FUr die Feuerversicherung ist es ja ziemlich 
klar: Das Gartenhauschen rntisste man mcht 
zwingend einbeziehen, da dessen Verlu..st 
nicht existenzbedrohend ware. tJnd auch mit 
dem Verlust eines TE<ils des Mobiliars kOnnte 
man notfalls leben. Die Liegenschaft als sol-
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che mOchte man aber versichert haben. Ge
nauso muss es sich mit VermOgensstrategien 
verhalten. Die relevante Frage ist nicht, vvann 
es wiede:- eirun:otl brermer sonderr. vielrnehr, 
welchen Verlust man gegebene..-,fall;; hirmeh
men k5nnte. 

4. \lou Rrandstiftem und Feuerwehr
leuten 

These :\"umrner zwei lautet: Werut Brandstif
ter umgehen oder wenn die Feuerwehr ein 
neues LOschia:hrzeug anschafft, muss die Ver
sicherungsstrategie neu analysiert werden. A 
priori kann weder auf eine HOherversiche
;:_ung noch auf einen Versicherungsve:zicht 
geschlossen ,,.,rerden. 

Umgedeutet fiir die Finanzmfirkte: \Vir sind 
zwar klar der Meinung/ der Spielraum von 
Brandstiftern habe skh entscheidend vermin
dert. So haben wir schon vielfach darauf hin~ 
gewiesen, dass die Sensibiliti:it dcr Bond
markte _jegliches unvorsichtige Manbvrieren 
der Notcnbanken zum vornherein verhinderL 
Es ist durch die Effizie~z der Mi:irkte weitaus 
schwieriger geworden, Inflationsbrartde zu 
stiften. Das ist in der Tat eine sehr beruhigen
de Feststellung. Die Feuerwehr hat neue 
LOschfahrzeuge. Allein, ob es sich_ deshalb 
!'echtfertigt, jegliche Gefahr kilnftiger Refla~ 
tioniernng in den 'Wind zu schlagen, ist mehr 
als fragUch. Wenn beispielsweise Europa sich 
nun anschickt_. vorab aus politischen GrUnden 
eine Einheitswahrung zu schaffen tmd wenn 
vorab politische Motive es nahelegen, auch die 
notorisch undisziplinierten Under in die 
\'V ahrung einzubeziehcn, dann ist sch werlich 
vorstellbar, class nicht dereinst auch po!itische 
Uherlegungen die Geldpolitik bestimmen. Wo 
aber Politiker mit Geld zu ttm haben, da sind 
auch Brandstifter unterwegs, Effizienz von 
Finanzm3rkten hin oder her. 

Wenn Brandstifter umgehen oder \-venn es 
neue LOschfahrzeuge gibt drum ist das fiir 
die FinanzmEirkte gleichbedeutend mit einer 
Verandenmg des V<:>.rhaltnisses von Rendite 
und Risiko. Ein Beispiel: Festgeldanlagen 
w.:;isen normalerweise eine tiefe Rendite und 
ein tiefes Risiko auf. Steigen die kurzfristigen 
Zinssatze, weil irg-endwo Brandstifter am 
Werk gewesen waren und inflationare Geld
politik betrieben hatten1 so verandert sich das 

Rendite/Risikoverh~Htnis - das Festgeld wird 
,,attraktiver1

'. Verschieben sich in einem be
stimmten Aktienmarkt, beispiclsweise dem 
schweizerischen, die Verhaltnisse insofern; als 
die Untemehmungen durch den Struktw> 
wandel gezwungen sind, fUr mehr Effizienz 
1md damit hOheren Ertrag zu sorgenT dann 
erhOht sich die Rendite von Aktienanlagen, 
ohne dass zwing-end ihr Risiko in dernselbe:n 
Masse ansteigt. Sie sind ,attraktiver" gewor
den. 

\Ver einc Anlagestrate:gle verfolgt, Jie nicht 
beide Elemente, Rendite und Risiko, gleich
wertig einbeziehi, der hat das eigentliche 
Problerr nicht v<:rstanden. Und wer die Re
sultate einer Anlagepolitik (die sog. 
,Performance") nkht unter beiden Gesichts
punkten von Rendite und Risiko beurteilt, der 
ist nkht nur auf einem Auge, sondern gleich
zeitig auch noch farbenblL11d. Das scheint tri
vial Gemessen an den Gegebenheiten des 
praktisch_en Alltags trifft der Vorwurf der 
Trivialitiit abet keinesfalls: Gute BOrsenzeiten 
verfiihren zu Sorglosigkeiti schlechte zu pes
simistischem Vnderinveslment. 

Der Vergleich zwisch€:n Feuerversichenu1g 
und Finanzmarkten hinkt allerd:ings, wie 
der Verglekh, in bezug auf die Definition von 
Risiko. Die ()konomle behandelt Risiko rmd 

Chance glekhwertig. Risiko ist demnach die 
Abweichung von einern Rertdite"pfad" wa.h
rend einem bestimmten Zeitabschnitt. 

Der Umgang mit Rcndite und Risiko ist des
halb schwierig, weil sicl1 Verschiebungen so
woW beziigHch Risiko ergeben kOP..nen als 
auch beziiglkh Rendite M und darUbex hinaus 
auch in beiden GrOssen. V•hr haben den V or
gang der AttraktivWitssteigerung einer Fest
geld3.i!lage und derjenigen einer Aktienanla
ge beschrieben. VVerm nun aber aufgrund ei
ner spezifischen BOrsensih.tation die Renditen 
von _._t\ktien wie auch ihr Risiko steigen; dann 
wird die Aktienanlage nkht zwingend at~ 

traktiver1 dies trotz steigender Kurse und 
trotz positiver Meldungen aus den Mtdrkten. 
Genauso wird eine Aktienanlage nkht unat
traktiver, wenn Rendite und Risiko gleicher
massen sinken; die Anlagestrategie ist a11ein 
aus diesem Grund nicht anzupassen~ sink0n
de Kurse und Pessirn.ismus in den Markten 
hin oder her. 

-
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Wenn wir uns im folgenden einigen Aspekten 
von Risiken an den Finanzm.3.rkten zuwen
den, darm also nicht deshalb, weil wir diese 
Risiken zwn heutigen Zeitpunkt als beson
ders aktuell und gefahrlich einstufen wiirden, 
sondem um sie i.i.berhaupt als solche wieder 
einmal in Erirmerung zu rufen. Das Thema 
der Zinsrisiken lassen wir angesichts des Urn
stands, class wir es ohnehin in jedem Kom
mentar behandeln (miissen), auf der Seite. 
Wir beginnen mit dem Titelrisiko, urn sodann 
das Gegenparteirisiko sowie die Markt- und 
die Wiihrungsrisiken zu behandeln. Am 
Schluss beschaftigen wir rms mit der Frage, 
ob fur den Anleger der m6gliche Systemzu
sarnmenbruch relevant sei oder nicht. 

5. Wang, PanAm, Fokker und Biber 

Auf die Gefahr hin, class sich unser Kom
mentar nochmals vermeintlich im Dunstkreis 
der Trivialitat bewegt, sei hier wieder einmal 
festgehalten, class Aktienkapital Risikokapital 
darstellt. Der sehr positive Verlauf der wich
tigen Aktienindizes mag dariiber hinwegtau
schen, dass es imrner wieder auch Untemeh
mungen gibt, die auf der Strecke bleiben. 
Oder deren Aktienkurse zumindest eine kata
strophale Underperformance aufweisen. 

Dabei muss es sich nicht urn eigentliche Be
trugsfalle a la Omni Holding oder Bre-X han
deln. Bre-X ist bekanntlich jene Junior
Bergbaufirma, die mit angeblichen riesigen 
Goldvorkommen auf Borneo eine BOrsenka
pitalisierung von fast 5 Milliarden kanadi
scher Dollars akkumulieren konnte. Nun ist 
der Traum aus, weil es im dortigen Regen
wald gar kein Gold gibt, und das Nachsehen 
haben jene Investoren, fiir die Goldgraberge
schichten einseitig eine Angelegenheit von 
Rendite, aber nicht von Risiko sind, als hatte 
die Erfahrung nicht just das Gegenteil bewie
sen. 

Auch gut fundierte und seriOs gefUhrte Fir
men unterliegen dem sogenannten Titelrisiko. 
Dieses wird iibrigens von den Okonomen 
weiter unterteilt in ein ,strategisches" und ein 
,operatives" Risiko. Langfristig relevante Ent
scheidungen verursachen strategische Risi
ken, Fehler im Alltagsgeschaft operative. Wir 
halten nns im folgenden nicht an diese Unter
scheidung. 

Es kOnnen plOtzliche Veranderungen der 
Rahrnenbedingnngen sein, die eine Unter
nehmung in eine Sackgasse treiben, ohne dass 
man dem Management unbedingt einen 
Vorwurf machen kOnnte. Im Bereich der 
Software-Entvvicklung bleibt vermutlich der 
grOsste Teil der Firmen auf der Strecke, weil 
sich irgendwann im Laufe der Zeit ein neuer 
Standard breitmacht, den man nur sehr 
schwierig hatte prognostizieren kOnnen. Die 
noch vor 10 Jahren sehr erfolgreiche Compu
terfinna Wang ist vom Siegeszug von MS
DOS buchstiiblich weggefegt warden. Ahnli
ches kOnnte momentan mit Apple vor sich 
gehen. 

,Fehlbeurteilung der Lage" ware der Vor
wurf, den man der Firmenleitung wohl am 
h3ufigsten zur Last legen miisste, wobei na
tiirlich auch hier die Retrospektive immer die 
bequemste Sicht der Dinge ist. Durch Dere
gulierung des Fluggesch3ftes verschwanden 
irn Verlaufe der letzten zehn Jahre promi
nente Gesellschaften wie PanAm von der 
Bildfl3che. Wer aufgrund einer schonungslo
sen Beurteilung der Lage die Dberkapaziti:iten 
im Fluggescha.ft nicht voraussehen wollte, der 
lag mit hohen Betriebskosten und iiberdirnen
sionsierten Investitionen in den letzten Jahren 
grnndfalsch. W.3.ren in Europa entgegen den 
marktwirtschaftlichen Lippenbekenntnissen 
der EU nicht substantielle Subventionssprit
zen an diverse Fluguntemehmungen geflos
sen, so gabe es N amen wie Air France und 
Alitalia vermutlich auch nicht mehr. 

Es k6nnen aber auch eigentliche klar defi
nierbare Fehler sein, die eine Untemehmung 
in den Abgrnnd treiben. Zu schwach dimen
sionierte Schrauben an einem neuen Hoch
regallager bei Biber (Papier) machten die Mil
lioneninvestition wertlos, und dies wiederum 
war der Eingang zurn Hades. Falsche Schrau
ben sind spektakular, weil irgendwie greifbar. 
Ungeniigende Software-LOsungen, mangel
hafte Korrununikationskonzepte nnd derglei
chen werden die ,falschen Schrauben" ki.inf
tiger Firmen-Absti.irze sein. 

Die Graphik auf der folgenden Seite gibt den 
Kursverlauf einiger Aktien wieder, an die 
man sich nicht mehr gerne erinnert. Man dre
he es aber, wie man will: Einen Teil der Vola
tilitat der Aktienanlage macht das Risiko aus, 
dass Fehler gemacht werden. Vielleicht trifft 
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es morgen oder i.ibermorgen gerade Thren 
Lieblingswert, geneigter Leser! Sie und wir 
versuchen, das diesbezi.igliche Risiko zu mi
nimieren, indem wir auf sogenarmte "erste 
Qualitat" und dergleichen bauen. Allein: Si
cher ist lediglich, class nichts sicher ist. 

Wenn man sich iiberlegt, welche Herausfor
dernngen in den nachsten Jahren auf die Un
temehrnungen jeglicher Branche und jeglicher 
Weltregion warten, dann kann man sich in 
bezug auf operative Risiken noch einiges vor
stellen. Welche Bedeuhmg wird Internet ha
ben? Welche ProduktionskapazitiHen soli 
man auslagem, welche beibehalten? Wie 
,,lean" soH man produzieren - gehOrt der Ab
bau van Kapazitiiten in Forschung und Ent-

wicklung auch zum ,Lean Management"? 
Sollen zugunsten eines vermeintlichen, kurz
sichtigen "Shareholder Value" wertvolle Per
sonaleinheiten, miihsam aufgebautes Know
How, ja die Untemehrnungskultur geopfert 
werden? Fragen Uber Fragen, die von den 
Untemehrnungsleihmgen welhveit jeden Tag 
beurteilt werden mi.issen, Untemehrnungs
leitungen, die wie Sie und wir Fehler machen 
kOnnen. 

Fragen Uber Fragen aber auch, die in uner
warterter Weise besser geli:ist werden ki:innen, 
als man dies zum heutigen Zeitpunkt anneh
men wi.irde. Risiko heisst eben auch Chance -
strategische und operative Risiken ki:innen 
auch eine Dberperformance bewirken. 

Aktien sind Risikokapital 
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Eigene Darstellung, Quelle: Bloomberg 

6, Wem man gegenubersitzt 

Verwandt mit dem operativen Risiko ist das 
sogenannte "Gegenparteirisiko", dessen Inhalt 
eine qualitative Aussage iiber die kiinftige 
(finanzielle) Leistungsfahigkeit eines Schuld
ners ist. Dabei wird "Schuldner" irn weitesten 
Sinne verstanden: ,Counterparty" ist nicht 
nur derjenige, gegen den man eine rechtlich 
durchsetzbare Forderung in den Hiinden hat, 
sondem auch das Objekt eines "residual 
claims", der Eigenkapitalinvestition also. Die 
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Rating-Agenturen wie Moody's, Standard & 
Poors etc. beschaftigen sich mit nichts ande
rem als mit der Frage, mit welcher Wahr
scheinlichkeit Ausstande bestimrnter Unter
nehrnung in bestimrnten Zeitraumen zah
hmgsfahig bleiben wird. Das Resultat ist ein 
sogenanntes ,Rating", das die Schuldner un
tereinander vergleichbar macht und es den 
Finanzmarkten erleichtert, Risikopramien fUr 
ihre Leistungen zu definieren. 

FUr den Investor ist das Gegenparteirisiko in
sofem von Wichtigkeit, als es extreme Klum
pen-lnvestitionen zu vermeiden gilt. Es zeigt 
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sich ja immer mehr, dass die Zeiten, in denen 
ein notleidender Schuldner durch eine and ere 
Gegenpartei oder durch den Staat ,gerettet" 
wird, eher der Vergangenheit angehOren. So
lidarit.itsaktionen oder gar institutionalisierte 
Auffangnetze wie Ausfallgarantien fiir Sparer 
und dergleichen weisen ja den inharenten 
Mangel auf, dass die auf diese Weise 
,geschlitzten" Unternehrmmgen zu Sorglo
sigkeit neigen. Die Savings-and-Loans-Krise 
in den USA hat diesbeziiglich klare Evidenz 
geschaffen. Die Sozialisierung des Gegenpar
teirisikos ist hOchstens noch ein Thema fUr 
freigiebige und blauaugige Politiker. 

Zeiten tiefer Obligationenrenditen verfiihren 
die Anleger tmd ihre Berater haufig dazu, in 
bezug auf die Bonitat der Schuldner Konzes
sionen einzugehen, urn auf die Weise einige 
Renditeprornille "herauszuschinden". Unse
res Erachtens rnacht sich das Eingehen solcher 
Risiken nicht bezahlt; besser wi.irde man dann 
eine echte Risikonahme im Aktienbereich in 
Betracht ziehen: dort gibt es, im Gegensatz 
zum Bond-Inveshnent, wenigstens auch noch 
ein Upside-Potential ... 

Das Erkennen von Gegenparteirisiken ist in 
erster Linie eine Frage der Genauigkeit in der 
Datenhalhmg. Denn vielfach sind Schuldner 
bis zur Unkenntlichkeit juristisch verschach
telt. Nur eine sehr sauber gefi.ihrte Datenbank 
kann fiir Festgelder an eine Jersey-Tochter ei
ner Schweizer Grossbank dieselbe Gegen
partei erkennen wie fi.ir das Swap-Geschaft 
mit einer affiliierten Londoner-Tochter. Trivi
al ist diese Datenhalhmg nicht, weil sie Klar
heit iiber die rechtliche QualitiH des Ver
wandtschaftsverhiiltnisses von Gegenparteien 
braucht. Zudem wird die Eruierung von Ge
genparteirisiken recht komplex, wenn es urn 
derivative Instrwnente rnit sich iindemden 
Exposures geht. Festzuhalten gilt es, dass die 
Missachttmg von Bonitatskriterien zu bOsen 
Dberraschungen fiihren kann. Und dari.iber 
hinaus ist festzuhalten, dass sich durch den 
Einsatz modemer Finanzmarktinstrumente 
die Anzahl von Gegenparteien tendenziell 
eher verringert als vergrOssert, indem die Di
rektanlage in viele, kleine Gegenparteien 
durch Forderungen gegeni.iber grossen Emis
sionshiiusem substituiert wird. 

7. Was nicht wegdiversifiziert werden 
kann 

Gegenparteirisiko und operative Risiken kOn
nen durch breite Streuung der Anlagen in ih
ren Auswirkungen reduziert werden, olme 
dass sich die Rendite der Gesarntinvestition 
entsprechend reduziert. Was als Risiko iibrig
bleibt und nicht weiter wegdiversifiziert wer
den kmm, ist das Marktrisiko, sind also die 
Schwankungen, denen die Anlagen in ihrer 
Gesamtheit unterliegen. 

Dass Aktien einem Marktrisiko unterworfen 
sind, wird in den momentanen Zeiten der 
HOhenfli.ige gerne vergessen. Momenta_n 
glauben auch die Skeptiker wieder daran, 
dass Aktien, weil Eigen- und somit Risikoka
pital, liingerfristig und im Durchsclmitt besser 
als Fremdkapital rentieren miissen, da sonst 
die Firmen kein Eigenkapital anziehen kOnn
ten. Wir haben verschiedentlich auf Langzeit
Untersuchungen hingewiesen, die dies klar 
bestiitigen. 

Ebenso klar ist es aber auch, class es Durst
strecken gibt, und deshalb haben wir, gerade 
weil der HOhenflug anhiilt_ zur Auffrischung 
des oft zu kurzen Gedachtnisses die beiden 
letzten Durststrecken fi.ir den im Schweizer 
Aktienmarkt engagierten Investor herausge
arbeitet. Die folgende Grafik zeigt zwei alter
native Investments aut_ die zum gleichen 
Zeitpunkt (Mitte 1991) an den Finanzmarkten 
angelegt wurden: eine Festgeldanlage, Uber
rollend nach drei Monaten jeweils re
investiert, und eine Aktienanlage. 

~----~---~---~---~ 

Marktrisiken 
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Eigene Darstellung, QueUe: Bloomberg 

Die zwei Durststrecken fUr den Aktieninve
stor dauerten zweimal mehr als em Jahr! Und 
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erst ab Mitte 1995 fiilirt der Aktieninvestor 
deutlich besser a[s der risikoscheue Festgeld~ 
liebhaber, Gewiss: Der Investitionszeitpunkt 
wurde zu Demonstrationszwecken besonders 
(un-)gtinstig gewililt. Aber es blelbt dabel: 
Wer mit Aktien mehr Rendite erzielen wilt ist 
Risikotrager. Im Ubrigen zeigt die Darstellung 
auch k.lar, dass der gegenwartige HOhenflug 
dringend notvvendig \var, um den lnvestor 
nachhaltig fiir seine Risikonahme zu entscha
digen. 

Durststrecken kOnnen auch bei weitem ltinger 
dauem. 1965 erreichte der Dow Jones Index 
bereits 1000 Punkte; urn ersi 17 Jah_re spiiter, 
19821 dieses Niveau wieder zu durchstossen. 
Dleseibe Durststrecke betrug fUr den Schwei
zer Aktienmarkt 14 Jahre. Was dazwischen 
lag1 waren mehrere heftige Inflationsschtibe. 
Geldpolitische Undiszipliniertheit schiidigt 
eben nkht nur Rentner, sondem biirdet der 
AUgemeinhei! hohe Kosten und RisL'<en auf. 

M,1rktrisiken kOnnen durch Investition in ver~ 
schledene ~fitrkte reduziert werden. Es 
zeichnet sich durch die sich im Gang befindH
che Globalisierung aber ab, dass die Markte 
mehr und mehr miteinander korrelieren. Geht 
die Wall Street hinauf, dann jubelt London, 
und schlottert Frankfurt? dann zittert ZUrich. 
Dies ist der Grund, weshalb der Anlagcver
antwortliche .inuner wieder nach neuen1 we~ 

niger korrelierten M3rkten sucht. Investitio
nen in Weltgegenden, die sich zwar politisch 
aHes and ere als konsolidiert haben, rechtferti
gen sich unter diesem Geskhtspunkt durch
aus. 

8. Wemt' s einen in der zweiten Dimen
sion erwiscltt 

\'Ver diversifizieren will, muss sich damit ab
finden, dass andere VVahnmgen ins Spiel 
kommen. Wahrungen komplizieren die An
gelegenheit insofem, als sie Uber Instrumente 
(Aktien, Festverzins1iche), Uber Gegenpartei
en und i.iber Miirkte hinweg eine weitere Di
mension hinzuf\igen. Dies kann im einen oder 
andem Fall durchaus angenehm und gUnstig 
seln. Der Dollara.'1stieg der letzten Monate hat 
die gegeniiber dem Schweizerfranken bei 
weitem hOher rentierenden $-Geldmarkt
anlagen zu einem respektablen Vehikel ge
macht. Urngekehrt erging es wahrend langer 

----~--~~--~~~ 

Zeit dem in Schweizerfranken denkenden Be
sitzer von Cola-Aktien, wie nachfolgende 
Grafik aufzeigt. Erst seit dem Trendwechsel 
im Schwel7..erfranken-Dollar-Verhaltn1s haben 
sich die Bedingungen fUr US~Investrnents 

verbessert. 
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Es wird deutlich, dass der Wiihrungseffekt 
eben auch gegenliiufig sein kann: \Viihrend a!l 
den Jahren des Riickgangs des Dollarkurses 
hatten wir unsere liebe Miilie, dem Anieger 
amerikanische Invesln1ents schmackhaft zu 
machen. Die an sich rkhtige Idee der Diversi
fikation in andere Markte und Gesell;;;chaften 
fand ihr abruptes En.de am Wahrungsrisiko" 

Ob man Wiihr.mgsrisiken tragen soll oder 
nicht, ist unseres Erachtens wiederum ke.ine 
prinzipielle Frage, sondern entscheidet sich 
am Mass. Die Idee, dass es auf die Uinge 
nicht gut sein karm, einseitig auf die Lei
stungsfiiliigkeit einer einzigen, sehr kleinen 
Volkswirtschaft wie der Sch\veiz zu bauen, 
mag eine angemessene Risikonahme ir1 
Fremdwahrungen rechtfertigen, selbst wenn 
man davon ausgeht, samtHche kiinftigen V er~ 
pflichtungen in der Landeswiihrung leisten 
zu nliissen, Dass diese Erkenntnis so unbe
stritten nicht ist, zeigt der Urnstand, class skh 
noch immer viele Schweizer Pensionskassen 
mit dem Gedanken schwerhm, Fremdwiih~ 
rungen zu berticksichtigen, Der private Inve~ 
stor erweist sich hierin (und nicht nur hierin 
... ) als flexibler. 
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9. Markt- und Wiihrungsrisiken zu
gleich 

Wer seinen Anlagen etwas mehr Phantasie 
beifi.i.gen will, der zieht seit geraumer Zeit, 
insbesondere seit dem Zusamrnenbruch des 
bipolaren Weltsystems, Investitionen in 
SchwellenHinder in Betracht. Abrupte Kurs
anstiege in den meist ziemlich illiquiden 
M3rkten versprechen oft ein El Dorado. Dass 
dann die Biiume wiederum nicht in den 
Hirnmel wachsen, musste mancher Anleger in 
den letzten vier, fii.nf Jahren oft schmerzhaft 
erfahren. 

Regelrnassig sind es politische Krisen, die zu 
einem Exodus des internationalen Geldes 
fiihren. Sei es nun Hongkong, seien es Mexi
ko, Neu Delhi, Karachi oder Istanbul: Turbu
lenzen im politischen Bereich machen die ge
hegten Hoffnrmgen oft wieder zunichte, ob
wohl die reale Wirtschaft_ also das, was an 
WertschOpfung hinter den Anlagevehikeln 
Uiuft, durchaus intakt ist. 

Nachfolgende Grafik zeigt den Kursverlauf 
eines sehr breit abgeshitzten Investment
Funds fUr Pakistan. So intakt die Chancen fi.ir 
das Schwellenland mit seinen i.iber 120 Mil
lionen Einwohnem war: Wahrung und Akti
enmarkt Karachi haben die desastr6se Politik 
der letzten Jahre nicht verkraftet. Und nun, 
nach dem Regierungswechsel im vergange
nen Monat, steht das Land vor der Zahlungs
unfiihigkeit. Ob man nun auf die politische 
Zuverlassigkeit des neuen Regierungschefs 
setzen soll? 

Politische Risiken 
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Eigene Darstellung, Quelle: Bloomberg 

Politische Risiken sind schwierig einzuschat
zen. Letztlich fragt es sich bei vielen Miirkten 
aufstrebender Schwellenliinder, ob sie iiber-

haupt im eigentlichen Sinne finanzmarkt
tauglich seien. Genauso wie es kleineren und 
mittleren Untemehrnungen wegen mangeln
der Transparenz und schwierig zu erreichen
der Liquiditiit verwehrt ist, erfolgreich den 
Weg in den Aktienmarkt zu finden, und sie 
sich deshalb i.iber Direktinvestitionen und 
Bankkredite refinanzieren mi.issen, so scheint 
es fi.ir Schwellenliinder auch eine Grenze zu 
geben, die nur schwierig iiberschritten wer
den kann. Wie auch immer: Hohe Rendi
teaussichten sind ganz klar gepaart mit sehr 
hohen Volatilitiiten. 

10. Und wenn das ganze System zusam
menkracht? 

Sei schliesslich noch auf das sogenarmte Sy
stemrisiko hingewiesen. Immer dann, wenn 
gr6ssere Erschiitterungen das Geschehen an 
den Finanzmarkten priigen, erscheinen aus 
berufener wie auch unberufenerer Feder apo
kalyptische Gedanken zum bevorstehenden 
Systemuntergang. 

Wir kennen die effektive Stabilitat des globa
len Finanzsystems in der Tat nicht. Was wir 
wissen, ist der Umstand, class es schon einige 
sehr namhafte Krisen i.iberstanden hat, so 
immerhin die 6lpreisschocks der Siebziger
jahre, die Hochinflations-Phasen, den Crash 
von 1987, den Golfkrieg von 1991, die Zins
rmd wahrungserschiitterungen von 1994. 
Was wir auch kennen, sind die sehr vielen 
Bemi.ihungen von Notenbanken und Regie
rungen zur ErhOhung der Systemsicherheit 
durch Einbau regulierender Mechanismen. 

Fi.ir den Anleger ist wichtig zu wissen, dass er 
Systemrisiken nur mit Massnahmen ausser
halb des Finanzsystems entgegenwirken 
kann. Physischer Besitz von mobilem und 
irrunobilem Eigentum etwa, oder eine gute 
eigene Ausbildung, sind Aktiva, die i.iber den 
Zusammenbruch der monetiiren Welt hin
i.ibergerettet werden kOnnten. 

Quintessenz: Wenn es so einfach ware, class 
die Welt sich schwarz oder weiss prasentiert! 
Finanzmarktrisiken sind komplex, und das 
Komplexeste besteht schliesslich darin, die 
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richtige Mischung von Risiken in Beziehung 
zu setzen zu den spezifischen Anforderun
gen, die der Anlagekunde an seine Al1lagen 
stellt. Auch auf dieser Passivseite des Anle
gers hcrrscht ja nicht ein Schwarz-\Veiss-Bild 
vor, sondem eine facetten- und farbenreiche 
Struktur mit vielen Unscharfen und Unsi
cherheiten obendrein. 

Einfache Anhvorten miissen deshalb Ver
dacht erregen. Paradiesische Zustfulde einer
seits, das Bevorstehen cines apokalyptischen 
Crashes anderseits: Das sind sokhe allzu ein
fachen Konzepte. Die Wirklichkeit ist kom
plexer. 

Man k6n11te versucht sem, nach der LektUre 
des obigen Risikokataloges siimtliche Aktien 
tL'1d Fremdwahrungen zu verkaufen und sein 
VermOgen in tiefstreniierende Festgelder zu 
investieren. Dann waren wir aber griindlich 
missverstanden worden, Denn nochmals: Ri
siken sind, Okonomisch betrachtet irnmer 

auch Chancen. Und: (Tber Hingere Zeit hin
weg gesehen hat sich schon mancher Risiko
ausschlag als lediglich voriibergehendes Phii
nomen entpuppt. Selbst der Crash von 1987 
ist aus der Retrospektive nicht mehr so 
furchterregend wie im Gefolge des legenda
ren 19, Oktobers. Das bedeutet: Wer Zeil hat, 
karm auch Risiken tragen. Eine Anlagestrate
gie muss sich deshalb zwingend auf den fUr 
den Investor relevanten Zeithorizont bezie
hen. Wer morgeii einen bestimmten Betrag 
brauchtr legt 1hn nicht in Optionen an. Die 
meisten An1eger, und insbesondere ;such die 
vielen Pensionskassen, brauchen aber meist 
erst viel spater auf ihre Mittel zu greifen. 
lv1.ehr Risikortahme ware deshalb oft angezeigt. 

KH, 12.5.97 




