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Flucht in die Qualitiit 

,Die so bellebten Veroct.ac.:.telungen 
'substanzstarker' ~ Firtnen ... 
erweisen sich a1s systemgefiihrdender 
Sump£ nUt unbekanntem Versenkungs.
potent:ial" (V\'egclin Anlage-Kammentar 
.:Jr. 167 vom 4. Jcli 1995) 

1. Fro he Festtage! 
Ganz abgesehen davon/ dass es ohnehin langw 
sam Zeit ftir gute \Viinsche zu den bevorste
henden Festtagen und zurn J ahreswechsel 
wird, glauben \Vir am Ende des jahres 1997 
ganz besonders Grund zu haben, mit einer 
gewL.;;sen Zufriedenheit und Genugtuung auf 
ein &ehr herausforderungsreiches Jahr zu
rlickblickcn zu dtirfen. Dies ist nach all den 
Turbuie.nzen an den Finanzmarkten im Ge
folge der asiatischen Krise keineswegs zy
nisch gemeint. Und schon gar nk:ht tiberheb
lich, etwa weil man aufgrund der eigenen 
Vorsicht nur am Rande mit dabei war und 
mithin h&hstens einige kleinere Blessuren 
mitbekonunen hat. Das ware billig und seh:r 
nahe an der ohnehin nicht sehr festtaglichen 
Schadenfreude, 

Nein, es i.st durchaus ehrlich gemeint Gerade 
wegen der tiefgehenden Erschiitterungen in 
Asien dfirfen '"''ir hOchste Genugtuung ver
sptiren. Weshalb? Wir setzen ja seit Jahr und 
Tag daraut dass die Finanzmarkte sehr effi
zient funktionierende Systeme zur Eruierung 
und Festlegung okonomischer Werte darstel
len. Deshalb ist es irnmer wieder sehr beruhi
gend1 wenn man die Bestatigung dafilr erhaltl 
dass dies wirklich auch so ist, dass also die 
Effizieuzhypothese tatsachlich zutrifft. Der 
wesentlichste Unterschied zwischen den meiM 
sten Finanzanalysen und unseren eigenen 
Oberlegungen besteht ja darin1 dass die erste
ren regelmassig davon ausgehen, die Fi
nanzmlirkte seien in verschiedener Hinsicht 
ineffizient. Und diese Ineffizienz lasse sich 
erst noch zugunsten einer eigenen (se!bstver
standlich uberlegenen,") Anlagepohhk aus-

niitzen. Es tri:fft natiirlich zu: Die Markte sind 
Jmmer bis zu einel'n gewissen Grade ineffizi
ent~ da wed er Information no eh T ransaktio
nen gratis zu haben sind und es sowohl be
zuglich der zur Vertiigung stehenden Infor
mation wie auch hinsichtlich der Transakti
onskosten wesentliche Asymmetrien zwi
schen den Marktteilnehmern gibt Und es gibt 
sie tatsachlich, die Leute mit der besseren Na
se, und es gibt sie, die sich damit eine goldene 
Nase verdienen. 

Huchtin die Grosse , ___ l 
B..:i Dwcklegung dieses KOITL'TIEnt:ars erreichte uns ! 
die Nachricht von der Fusion der zwei &hwei7.er i 
Grossbanken Bankgesellschaft und Bankverein zur 1 

,United Bank of Switzerland", Nun soUte es auch 
hierzulande definitiv klar geworden sein, dass de:;
Giobalisierungsdruck ausserordentlirhe Mass-1 
nahmen nach sich ziehen kann. Die Schwmz ist 
keine Inset im GegenteiJ! Ob allerdings diese 
Flucht nacb vome, hin zur bcinahe unUberschau-! 
baren Grosse, langftistig die richtige Strategie sein I 
wird, muss sich noch weisen. Momentan bleibt; 
uns das schale Gefuhl der Bankrotterklatung einer i 
Generation, die sich entweder z.ur selbstandigen 
ProblemlOsung ausserstande fiihlte oder die es 
auch tatsachlich war. 
Was heutc schon eindeutlg ist: Auf dt>.r Strecke zur 

I fusionierten Riesenbank wird eine Anzahl lang-

~
jahriger, guteingespielter Kundenbeziehungen 

leiben. Gelegenheit fUr Kleinere, ihren kompara
ven Vorteil der Kunderuili.he auszuspielen, Det 
truktunvandel lrn Bankgeschi:ift hat erst richtig 

begonnen. ___ ..J 

Wir hlngegen setzen darauf .. dass die Markte 
viel effizienter sind, als dies allgemein ange
nommen wird. Und schon gar nicht giauben 
wir von uns, allfallige Ineffizienzen systema
tisch und gewinnbringend ausniitzen zu kOn
nen. Unser ganzes Bestreben geht deshalb seit 
jeher dahin, fur unsere Anlagen Objekte zu 
finden, die sich in einem funktionierenden, 
d.h, effizienten Markt bewegen. Nicht umge~ 
kehrt. Zwischen der einen und der andern 
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Auffassung stehen Welten. Letztlich weltan
schauliche. 

Das tOnt vieUekht etwas akademisch, ist aber 
derart gnmdiegend, dass sich dieser Anlage
kornmentar zu weiten T eilen darnit befasst. 
Beginnen wir mit emem einleuchtenden und 
sc:hon zu mehreren Malen angeftlhrten Bei
spiei. \Vir vertraten vor Jahren, genauer ge
sagt nach dem 11 tiberraschenden" globalen 
Zinsanstieg vt.m 1994, die TI1ese, die Bond
miirkte seien enorm effiztent geworden und 
diktierten im Grunde genomnten den Noten
banken und Wiilirungshiitem die Bandbreiren 
fur ihre Geld- und Wahrungspolitik. Die The
se der stark gestiegenen Effizienz stiitzten wir 
auf eingehende Beobachtungen Uber das 
Funktionieren und Verha1ten der Obligatio
nenrnarkte im allgemeinen und der Swap
smvie der Futuresrrilirkte im speziellen, Die 
Fahigkeit, sehr schneH und sehr kostengtin
stig auf irgendwelche auch nur kleinsten Ver
iinderungen in den Rahmenbedingungen und 
in der geldpolitischen Grundhaltung der 'Ko
tenbanken zu reagieren, verleihe den Bond
markten die Funktion eines Feedback
Systems~ das je !anger je besser, das heisst fei .. 
ner, auf die gesamte Geldpolitik eimvirken 
kOnne. 

Darauf basierte dann unsere Zinsprognose. 
Sie Hef darauf hi.naus, dass irnrner wieder 
auftretende Zinsversteifungen Iangerfristig 
fiir konstante bis riicklliufige Zinsen sorgen 
wiirden. FUr uns ware deshalb h5chst beun
ruhigend gewesen, wenn seit dieser Prognose 
nkht immer wieder erneute "Zinsbuckel" 
aufgetreten wiirenT oder anders gesagt~ wenn 
der Feedback-Mechanismus nicht funktioniert 
oder sich gar als nichtexistent entpuppt Mtte. 
Zwischen 1995 und Ende 1997 gab es (im US
Dollar) drei solcher Zinsversteifungen1 jedes
mal von den Medien und den Analysten als 
"Zinswendeit propagiert 

In der Natur existiert eine Vielzahl solcher 
und noch viel komplizierterer Feedback
Systeme. Ob Bauchspeichel-, Hirnanhang
oder Schilddruse: Ein System von Checks and 
Balances lebt von gegenseitigen Veranderun
gen, Dass die Reaktionen darm und wann in 
Form von Schfiben aru>gelOst werden, kennen 
wir auch von diesen Systemen her. Schlibe, 
"Crashes'', Turbulenzen beweisen aber noch 
lange nkht, class ein System nicht funktio-

niert. Wir gehen im folgenden auf die jtingst 
er1ebte Flunvelle. aus Asien ein. Dennoch 
oder besser: gerade deshalb! - bleiben wir da~ 
bei: frohe Festlage. Das System ist intakt. 

2. Kurze Rekapitulatiotl 

Erinnern wir uns noch einmal kurz der Ge
schehnisse in den 1etzten Monaten. Erstens: 
Beispielloser Anstieg der Aktienkurse an den 
BOrsen in Europa und in den USA. Gelegent
liche Inflations- und Zinsangste aufgrund ro~ 
busten, weiU1 auch nicht iibertriebenen 
Wachstums in den USA. Verhaltene kon
junkturelle Entwicklung in Europa bel er
staunlkher Anglekhung de-r makroOkonorni
schen Daten (Konverge112). Erfolgreiche Re
strukturierungsbemiihungen bei den grossen 
international tatigen Untemehmungen, 
Krebsgang im Binnenmarktsegment. 

Zweitens: Konjunkturelle Wachstumseuphorie 
in Siidostasien mit zum Tell zweistelHgen 
Zuwachsraten. Obergang der politischen 
Herrschaft tiber Hong Kong an Olina, Auf
kommende Zweiiel an der Fiihigkeit der Chi
nesen, mit allen Aspekten einer offenen 
Marktwirtschaft urnzugehen. Anzcicllen einer 
sich anbahnenden Wahrungskrise bet den 
wahrend Jahren an den Dollat gebundenen 
11Tiger'1 -Wahrungen. 

Drittens: Andauernde und sich noch zusiitz
lich bestlHigende Konjunkturflaute in Japan. 
Dies trotz rekordtiefer Zinsen und jahrelang 
geiibter fiskalischer Stimulation; Immobilien
krise, deflationiire Geldpolitik {Giiteriiber
hang, sehr geringe KreditscMpfung), Auf 
und Ab des Nikkei-Indexes auf tiefem Niveau 
(d.h. bis auf etwa ein Drittel des Hochsts!:an· 
des von 1989). 

Vierfens dann der Damrnbruch ab dem dritten 
Quartal 1997r vorerst die erwahnten "Tiger"
YVahrungen erfassend, spater dann in drai'!Ul
tischer \.Yeise die dortigen Aktienm3rkte, 
schliesslich (vorlaufig) endend in einer An
zahl von Bankzusammenbriichen und einem 
schleunigst zusammengestellten Hilfs~ 

programm des Internationalen "Vahrungs
fonds (IMF). 

Ein paar Zah1en: Die BOrse von Japan ist 
wahrungsbereinlgt gegeniiber dem Schwel
zerfranken,. im Vergleich zu anfangs 1997 urn 
19 % gesunke"' Thailand urn 69 %, Malaysia 
urn 65% und Korea um 52%. In den USA hat 

-
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man im gleichen Zeitraum 33 % an der BOrse 
verdient in der Schweiz 49 % und in 
Deutschland immerhin 34 %. Die Unterschie
de kOnnte:n extremer :rJcht sein. 

3. Pseudokapitalismus 
Es entbehrt nicht einer gewissen IrorUe der 
Geschichte, dass das Muster1and von gestern 
in diesen Tagen und Wochen aus den negati
ven Schlagzeilen nicht herauskommt. \Vir er
lnnern uns noch sehr genau an die Kurse und 
Serninarien n:nommiertester Business Schools 
htiben und driiben des Atlantiks, die einzig 
dem Thema angeblicher japanischer Uberle
genhe1t im \VirtschaJtlichen gewidmet \varen. 
1\ichl<i, gar nichts lst davon Ubrig geblieben, 
im Ct>genteiL 

Um das j<tpanische DchakeFJ einigcrmassen 
zu vcrstehen, muss man in der Geschichte 
ziemhch weit zurtickblenden, ndmlich bis in 
di12 Drcissigerjahre. In jener Zeit wurde die 
bis anltin relativ kapitaHstisch strukturierte 
japanische Wirtschaft unter dem damals of
fenbar faszinierenden Eir\druck der so""jeti
schen Planw:irtschaft regehecht in eine uatio
nal-sozialistische Planwirtschaft umgebaut 
Wichtige Elemente davon waren Zinskontrol
hm ftir die Banken, der Zwang zur physischen 
Besicherung von Unternehmenskrediten (was 
einem Ende der Kreditaufnahme durch Un
ternehmungen an den Kapitalmiirkten glekh
kam), eine Beschrankung der Unternehmens
profite und dergleichen dirigistische Mass
nahmen mehr. Die japanische Wirtschaft 
funktionierte in der Folge unter dem Diktat 
einiger grosser Holdingstrukturen, die ihrer
seits mit der politischen Oberschicht aufs eng
ste verbunden waren. 

Nach dem Krieg zerschlugen die siegreichen 
Amerikaner die Hoidingstrukturen, da diese 
als Finanzierungsmaschinerien die ja panische 
Rtishmgsindustrie alimentie:rt hatten. Urn 
Ahnlichem vorzubeugen, wurde ein Verbot 
von Holdinggeseilschaften erlasscn, was im 
wesentlichen zweierlei Folgen hatte: Erstens 
erwuchs dadurch, d.h. in Auffiillung des ent
standenen Vakuums, dem Finanzministerium 
ein beinahe uneingeschranktes Machtimperi
um, zweitens trat an die Stelle der Holdings 

1J Die nachfotg:enden Dberlegungen stutzen sich in1 

wesentEchen auf eine Sonclerbeilage zur Zeitschrift 
"The Economist" i..\ber Japan vorn.Jurri 1997 

-----

ein Netz von infonnellen Strukturen mit vOl
lig undurchschaubaren Kanalen und Kreuz
beteiligungen. Aus den zaioatsu (Holdings) 
wurden die keiretsu, eben jene Seilschaften, 
die dem Westen so Iange Zeit vorbildlkh 
schienen. 

Das miichtige Finanzministerium regelte sc
dann den Geldfluss zwischen den (spar
samen) Japanern und den refinanzierungs
hungrigen Industrieunternehmungen. Den 
Sparern wurden Steuererleichterungen ge
wahrt, dafiir aber auch jegliche Wahl zwi
schen verschledenen Spar~ und Anlagevari
anten genommen. Der Kapitalverkehr nach 
aussen war ohnehin urnnOglich. FUr das Kre
ditgeschaft uiit Unternehmungen bekamen 
drei Banken, namlich die Industria) Bank of 
Japan, die Long Term Credit Bank und die 
Nippon Credit Bank das Monopol; ilmeli. al
lein war die Hingerfristige Unternehmensfi
nanzierung vorbehalten. indem sie 5-
Jahresdarlehen gewahren durften (auch hier 
wieder die Niihe zur Ftinfjahresplan-Ideo
logie!). Die drei Bank en ersetzten damit in J a
pan quasi den Kapitalmarkt. Die Industrie
unternehmungen kamen aber aufgrund der 
hohen Sparquote (was anderes als Sparen 
blieb den Japanem denn iibrlg?) zu ver
gleichsweise billigern Geld, 

Der reichliche Mittelfluss bzw. die fehlende 
Notwendigkeit fiir japanische Unternehmun
gen, sich am Markt urn ihre Refinanzierung 
kilmmern oder gegebenenfalls dafiir kiirnpfen 
zu mUssen, vermittelte ilmen gegeniiber den 
westlichen Jndustriefirmen wahrend langer 
Zeit einen nachhaltigen Vorteil. Japanischen 
Industriellen geniigte ein heisser Drabt ins 
Finanzministerium, und dann konnte das 
Geld fliessen. Derweil mussten si<:h die west
lichen .Nfanager mit so widerlichen Dlngen 
wie Zinsslitzen von bis zu 16 % (:z:" B, 1979 im 
US-Dollar) fiir einen Corporate Bond herum
schlagen. AnsteUe von guten Beziehungen zu 
Politikem mussten sie sokhe- mit Finanzana
lysten und Rating-Agenturen pflegen, und 
diese reagieren eher auf Bilanzen, Erfolgs
rechnungen und Gewinnprojektionen den.n 
auf SchmiergeldeL .. 

Die nach japanischem Gesetz erzwungene 
RUckbehaltung von Unternehmensgewirmen 
erlaubte sehr grossziigig dotierte Beitrage fiir 
Forschung und Entwicklung, ftihrte aber auch 
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zu einer fUr unsere Begriffe vOllig tiberpro
portionalen Bildung von Reserven. Immobili
enschwere Substanzprotze mit tiefer Ertrags
kraft, Geschaftsbanken mit blindlings aufge
blahten Ausleihungen, entsprechenden Mam
mutbilanzen und extrem geringen Zinsmar
gen standen amEnde dieser Entwicklung. 

Damit ist denn die japanische Geschichte 
auch schon weitgehend erzahlt: Im Zeitalter 
der globalisierten Finanzmiirkte hat ein so ar
chaisch planwirtschaftliches, irn wahrsten 
S:inne des Wortes in einer Art ,National
Sozialismus" stecken gebliebenes System kei
nen Raum mehr. Durch den Absturz des ja
panischen BOrsenindexes se it 1989, die ge
waltige "Substanz" erosion am Immobilien
markt, die Herabstufung der W.lhrung, die 
AuslOsung der Bankenkrise wurde Japan neu 
bewertet. 

UnnOtig zu sagen, dass das zwar im Laufe 
der letzten Jahre etwas gelockerte, in den we
sentlichen Grundziigen aber irnmer noch 
durch und durch planwirtschaftliche System 
gegen sein Ende hin in hohern Masse Sumpf
bhiten der iibelsten Sorte produzierte. Markt
beschrankungen und Korruption sind eben 
Zwillingsgeschwister. "Ermittlung gegen 
weitere japanische Wertpapierhauser" 
(5.6.97), ,Nomura soil bestraft werden" 
(16.7.97), ,Geldstrafe ftir die japanische Dai
Ichi Kangyo Bank" (29.7.97), ,Strafverfahren 
gegen den Broker Yamaichi" (18.9.97), 
,Hausdurchsuchungen bei Daiwa" (19.9.97; 
alle Zitate aus der NZZ): an Menetekeln hat 
es wahrlich nicht gefehlt! 

Der freiheitlich denkende Mensch vermag 
dem japanischen System der verschlungenen 
Seilschaften und der straff organisierten Un
ternehmenskultur freilich kaum Tranen nach
zu weinen. Die sehr weitgehende Vereinnah
mung des Privatlebens der Mitarbeiter, das 
gemeinsame Morgenturnen, die lauthals ge
sungene Firmenhymne: allergische Reaktio
nen ausl6sende, untriigliche Kennzeichen ei
ner letztlich - eben - im Faschismus stecken
gebliebenen Denk- und Lebenshaltung. Wo
bei es verrnutlich gerade diese totalitare Es
senz war, die in unseren Breitengraden Sym
pathien fiir dieses System auszul6sen in der 
Lage war. Bei Leuten, die sich innerlich eben 
auch noch nicht ganz von diesen Vorstellun
gen abgemeldet hatten. 

4. Dschungelkapitalismus 

Nicht zu trennen von der sehr speziellen Ge
schichte und Entwicklung japans ist der Auf
stieg und der (vorlaufige) Fall der wahrend 
den Ietzten Jahren so erfolgreichen ,Tiger"
Okonomien. Zum einen besteht die Okonomi
sche Verbindung in der jahrzehntelangen 
Fehlallokation von Mitteln durch das japani
sche Finanzsystem. Ohne den absurden Fi
nanzierungsdrang japanischer Banken gabe 
es viele Prestigeobjekte in Korea, Taiwan, 
Malaysia, Singapur, den Philippinen nicht. 
Und vielleicht waren zum andern auch ge
wisse Riesenkonglomerate gar nicht erst oder 
eventuell wenigstens in bescheidenerer Form 
entstanden, hatte nicht das japanische Vorbild 
der Surnitomo, der Sanyo und der Mitsubishi 
Pate gestanden. 

Ebenso bedeutungsvoll fUr die Beurteilung 
der Lage in den erwahnten Landem ist unse
res Erachtens aber auch das Ungleichgewicht 
in der Entwicklung zwischen der hochtechni
sierten Produktion einerseits sowie der gesell
schaftlichen, der sozialen, der infrastruktu
rellen und der politischen Seite andrerseits. Es 
kann auf die Uinge einfach nicht ohne Erup
tionen und Strukturbriiche abgehen, wenn 
man auf Gesellschaftsordnungen, die in vie
lerlei Hinsicht noch sehr archaisch sUuktu
riert sind, modernste Produktionsmethoden 
aufpflanzt, denen auch wir trotz etwas Vor
sprung nur knapp gewachsen sind. Das ist 
keineswegs (ab)wertend gemeint. Auch 
nichtdemokratische, unliberale Gesellschafts
ordnungen haben ihre bestirnmten Vorztige 
und Reize. Ihre Kombination rnit dem westli
chen Kapitalismus hat aber gefahrliche Seiten, 
die es im folgenden noch etwas eingehender 
zu beleuchten gilt. 

Im Vordergrund steht dabei die unselige Ver
quickung wirtschaftlicher und politischer In
teressen zu undurchschaubaren, vielfach kor
rupten Konglomeraten. Es sind dann aber ge
nau diese meist sehr voluminOsen Unterneh
mungen, die am Kapitalmarkt auftreten und 
international urn Mittel nachsuchen. Ihre Ak
tien sind es, die man in den "Tiger-Funds" 
findet, und von denen man nur eines mit Si
cherheit weiss: dass der Anleger von A bis Z 
iiber den Tisch gezogen wird. 

In der berechtigten Absicht, als Investor am 
betrachtlichen Wirtschaftswachstum dieser 
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Ui.nder zu partizipieren, wird also just jener 
Sektor beriicksichtigt, der mit Abstand am 
wenigsten zum Wachstum in diesen Uindern 
beitragt: die grosse Grauzone zwischen Wirt
schaft und Staat. Die fiinf grOss ten Konglome
rate Koreas sind laut ,Economist" im Durch
schnitt in 140 verschiedenen Bereichen tatig. 
In der Kombination japanischen Konglome
rate-Denkens mit dem nachhaltig manife
stierten Wachstumshunger jener Regionen 
liegt denn auch die gr6sste Problematik der 
ganzen Region. Die Machtkartelle frassen sich 
systematisch in den Bereich der erfolgreichen 
Privatunternehmungen hinein. Obriggeblie
ben sind iiberdimensionierte, korrupte, iiber
schuldete, defiziUire Dinosaurier. Und irn 
Falle van Stidkorea eine Aussenverschuldung 
von schatzungsweise 120 Milliarden Dollar. 

Dabei ware das wahre Wachshlm ganz wo
anders gelegen, und damit auch die Chancen 
jener Region. Auf der Ebene der kleinen und 
mittleren Unternehmungen, namlich dort, WO 

direkt Interessierte und Verantwortliche ar
beiten, hart arbeiten, vermutlich mehr arbei
ten als wir alle hierzulande und ganz sicher 
mehr als die ortsansassigen Bonzen in den 
Riesenpalasten von Kuala Lumpur, Singapur, 
Bangkok und Seoul. 

5. Sozialisierung oder Sanierung? 

Wie immer, wenn die intemationalen Fi
nanzmarkte schubartig realistischere Bewer
tungen herbeifiihren und sich aufgeblahte 
Gebilde entladen, stellt sich die bange Frage, 
ob das System im Strudel der Turbulenzen 
nicht kollabieren miisse. Die iibliche Antwort 
auf solche vermuteten Systemgefahrdungen 
ist jeweils die Hilfestellung durch einen 
"lender of last resort". Im Binnenbereich stel
len jeweils die Notenbanken Solvenzhilfe zur 
Verfiigung, urn das Bankensystem eines Lan
des vor einem Zusammenbruch zu bewahren. 
Im :intemationalen Kontext kommt diese Auf
gabe dem Internationalen Wahrungsfonds 
(IMF), den regionalen Entwicklungsbanken 
und allenfalls der Weltbank zu. 

Bis dato wurde genau auf die beschriebene 
Weise Krisenbewaltigung versucht. Bei Ya
maichi stellte sich die Bank of Japan vor den 
Schuldner; im Falle von Korea hat soeben der 
IMF eine Hilfestellung iiber 50 Milliarden 
Dollar angekiindigt. Solche Pakete werden an 
strenge Bedingungen zur Sanierung der V er-

hiiltnisse gekniipft; in der Regel resultiert 
daraus ein fiir die BevOlkerung schmerzhaftes 
Austerity-Programm, mit dem vor allem der 
Staat entschlackt und Aussendefizite verrin
gert werden sollen. Dber die effektive Durch
fiihrung der Massnahmen wachen dann der 
Wiihrungsfonds bzw. dessen Delegierte. 

SelbstversUindlich hat man Verstiindnis fur 
diese Art von Krisenbewiiltigung und ist zu
gegebenermassen auch erleichtert, wenn da
mit fiirs erste die Turbulenzen abebben. Nur 
gilt es, eines nicht zu vergessen: Die Beistand
schaft durch den IMF ist an sich kein markt
wirtschaftliches Verfahren; falls die Hilfestel
lung letzten Endes a fond perdu erfolgt, wer
den die Kosten des Debakels auf eine unbe
stimmte Zahl von Staaten, Institutionen und 
Personen verteilt, d.h. die Kosten und die 
kiinftigen Risiken werden sozialisiert. 

Auf die Beistandschaft zur Wiedererreichung 
der Solvenz miisste deshalb zwingend e:ine 
konsequente Ausriiumaktion folgen, was so
wohl in Japan wie auch den am schlimmsten 
verschuldeten , Tiger" -Staaten nur eines hei
ssen dtirfte: (wirkliche, wirksame!) Deregulie
rung, Reform des Bankensystems unter In
kaufnahme emeuter, riesiger Abschreibun
gen, Zwangsvollstreckung fiir die konkursi
ten Konglomerate, Zerstiickelung der halb
staatlichen Gebilde und Reprivatisierung der 
so gewonnenen T eile. 

Unsere Lust, in jener Gegend wieder einrnal 
zu investieren, hiingt deshalb nicht so sehr 
davon ab, ob nach den Kurseinbriichen von 
Oktober und November die BOrsen nun 
,technisch iiberverkauft" seien und deshalb 
eine Kurserholung ohnehin erfolgen miisste, 
sondern vielmehr davon, ob Chancen beste
hen, class im einen oder andern Land dem 
Markt doch noch ein hOherer Spielraum zur 
Verfiigung gestellt wird. je mehr - durchge
zogene! - Konkurse wir beispielsweise in den 
niichsten Monaten und Jahren in Korea und 
iihnlichen Liindern sehen werden, desto eher 
werden wir einer positiveren Beurteilung der 
Lage zuneigen. 

6. iiber die Finanzmarktfiihigkeit 

Die Turbulenzen im Gefolge der asiatischen 
Krise haben unseres Erachtens eine ganz zen
trale Erfahrung gezeitigt: Im Grunde genom
men waren die meisten Anlageobjekte aus Ja-
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pan und den asiatischen , Tiger" -Uindern 
nicht eigentlich finanzmarktfiihig. Was bein
haltet ,FinanzmarktHihigkeit" denn? 

Finanzmiirkte sind im wesentlichen Aus
gleichs- und Transmissionsmechanismen 
fiir Okonomische Information. Weniger 
akademisch: Dber das Zustandekommen 
von Preisgleichgewichten wird erreicht, 
dass die Lagebeurteilung desjenigen, der 
verkaufen will und somit a priori eher ne
gative Informationen berticksichtigt, rnit 
derjenigen des Kaufers, der eher positiven 
Informationen zuneigt, in iibereinstirn
mende Bertihrung gebracht wird. Man 
kann diese informationsgenerierende 
Funktion der Finanzmiirkte gar nicht tiber
schatzen. Wenn nun aber in bestinunten 
Uindern und Regionen derart illiquide 
Marktverhiiltnisse herrschen, dass gar keine 
wirklichen Gleichgewichtspreise zustande 
komrnen, dann fehlt eine der Grundvor
aussetzungen eines Finanzmarktes, der 
diesen Namen verdient. 

Information muss im weiteren vergleichs
weise einfach, d.h. kostengiinstig, be
schaffbar sein. Wo mangelnde Transparenz 
herrscht, trifft dies nicht zu, was letztlich 
den Preis pro Transaktion erh6ht und zur 
Illiquiditiit der Miirkte beitriigt. 

Finanzmiirkte sind auf ein hohes Mass an 
Rechtssicherheit angewiesen. Dazu geh6rt 
die Sicherheit, class Eigentum Eigentum 
bleiben wird. Weder direkte noch Enteig
nungen ,auf kaltem Wege" sind auf die 
Uinge finanzmarkttauglich. 

In die gleiche Richtung geht das Erforder
nis nach einem m6glichst tiefen Ausmass 
an Korruption. Korruption ist Okonornisch 
ein Spezialfall des Agency Problems, des 
Interessengegensatzes zwischen dem Oko
nomischen Eigentiimer und seinen 
,Agenten", die fiir ihn tatig sind. Ob letz
tere in grossem A usmasse in ihre eigenen 
Taschen oder in diejenigen van Regie
rungsbeamten oder Mafiabossen ,arbei
ten" I andert am Schaden des Eigentiimers 
nichts. Das ,Agency Problem" lasst sich, 
wie einfache 6konomische Dberlegungen 
ohne weiteres zeigen, nie giinzlich elirni
nieren. Seine Einbettung in einen rechtli
chen Kontext ist aber fUr das Funktionie
ren der Finanzmiirkte entscheidend. Wel-

che Bereicherung, welcher Bonus, welche 
Provision ist rechtens, welche nicht- diese 
Frage rnuss gel6st sein bzw. muss Gegen
stand stiindigen Ringens mit Gesetzge
bung und Justiz sein. 

Schliesslich ist auch die Abwesenheit von 
volkswirtschaftlich unsinnigen Allokationsme
chanismen vonn6ten. Die Finanzmiirkte 
k6nnen zwar mit einer Vielzahl von Um
verteilungsmechanismen und staatlich be
dingten Ineffizienzen wie Subventions
praktik.en u.a.rn. durchaus umgehen. Wo 
aber grundsatzlich und jahrzehntelang 
Mittel in die Okonomisch falsche Richtung 
fliessen, entsteht ein Entladungspotential, 
das dann zu Dammbrtichen a la Japan und 
Korea fiihren kann. 

Den Finanzmarkten fehlt es an adaquaten 
Mitteln, si eh in einem U mfeld extrem asyrn
metrischer Inforrnationsverteilung, fragvvtir
diger Rechtsstaatlichkeit, hoher Korruption 
und nachhaltiger Fehlallokation von volks
wirtschaftlichen Mitteln kontinuierlich zur 
Wehr zu setzen. Was nicht heisst, class die Fi
nanzrniirkte sich nicht in jene Lander und Re
gionen ausbreiten wiirden. Gerade in liquiden 
Marktsituationen, d.h. wenn viele Gelder 
nach hOheren Anlagerenditen suchen, k6nnen 
sich wahrend einer gewissen Zeit von der Ge
samtheit des Marktes getragene Illusionen 
aufbauen. Schutzmechanismen meist politi
scher Provenienz wie z.B. die Anbindung ei
ner Landeswtihrung an den US-Dollar ver
m6gen eine Weile diese Illusion zu konservie
ren. Urn so brutaler ist dann die Katapultie
rung der Marktpreise auf den Boden der Oko
nomischen Realitat. Markt ist halt, wie 
(Friedrich August von!) Hayek immer und 
immer wieder betonte, Trial and Error, und je 
langer der Error durch Verschleierung und 
interventionistische Kunstgriffe am Leben ge
halten wird, urn so folgenreicher ist sein En
de. 

7, De-Securitisienmg als Folge? 
Nun werden sich die Verhtiltnisse mit Bezug 
auf Rechtsstaatlichkeit, Transparenz, Marktli
quiditat, Abwesenheit von Korruption usw. 
aber offensichtlich nicht so schnell andem 
kOnnen, auch wenn wir meinen, dass gerade 
Krisen wie die asiatische von diesem Jahr we
sentlich zu einer Gesundung beitragen 
mtissten. 
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Es gibt einen Teil des volkswirtschaftlichen 
Refinanzierungsbedarfs~ fur den die Finr.mz
markte kein oder nur ein suboptimal geeig~ 
netes Instrument zur !vfJtteUiufnung anbieten; 
denjenigen Bereich, der in bezug auf die Fi
nanzierung bei weitem mehr fur das klassi~ 
sche Kreditgeschaft geschaffen ist Es ist eben 
nicht gehupft wie gesprungen, ob ein be
stimmter Betrag an eine Bank geschuldet sei 
oder an elite Vielzahl letztlich anonymer 
I\tfarktteilnehmer, Schuld ist sozusagen nicht 
gleich Schuld, wenn den Qualitaten des 
GUiubigers eine Okonomisch relevante Be
deutung zukommt Ob jemand je seine Schu[
den samt Zinsen zurUckzahlen wird, karm 
sehr wohl von der Qualitat der Beziehung 
zwischen Schu1dner und GUiubiger abhangen, 
Dort, wo diese Beziehung eine wesentliche 
Rolle spielt, ist das klassische Kreditgeschaft 
die tiberlegene Finanzierungsart, dort wo es 
nichts ausmacht, wenn sich die Gliiubiger die 
Ttirklinken in die Hand geben, ist der Ort fiir 
die Finanzmarktfinanzierung. 

Es gibt Geschliftsbanken, die seit jahr und 
Tag in h&hst ,schwierigen" Landern \Vie In~ 
dien, Pakistan, Thailand usw. mit grossem Er
folg, sprich; wenigen Schuldnerausfallen, 
operieren1 wahrenddem andere und vor al
lem auch Finanzrnarktglaubiger regelmast>ig 
in die R6hre schauen mtissen. \.'Veshalb? Weil 
es diesen Geschaftsbanken eben gt:lingt, zu 
ihren Schuldnern ein von aHen m5glichen 
Schattierungen menschlicher lnteraktion ge
kennzeichnetes VerhiiltnL~ aufzubauen. Und 
weil sie vielleic:ht tiber zusatzliche Informa
tionen verftigen, dle andere unmOglich haben 
kOnnen. Beispielsweise lnformationen iiber 
belehnbare Collaterals auf einer der schOnen 
Kanalinsein .. 

Die Finanzmarkte setzen sich in 1,gefahr
lichen" Regionen stets mit dem glekhen; na
heliegenden Mittel zur Wehr: Sie gewiihren 
nur sehr kurzfrlstige Finan.zierungen. Kurz
frlstigkeit auf der Passivseite ist aber Gift fi.ir 
eine Volkswirtschaftf denn die Investitions
neignng wird dadurch erheblich gedampft. 
Eingespielte, langlebige Kreditbezie:hungen 
kOnnen diesbeztiglich ganz ancien? QuaHtiiten 
der Refinanzierung bewirken. 

Es ist deshalb d urchaus denkbar, dass in der 
Tendenz in den nachsten Jahren aufgrund er~ 
fahrener Erntichterung eine ge\\"isse RUck~ 

kehr zur klassischen Bankfinanzierung dort 
stattfindet wo Finanzmarktinstrumente keine 
adiiquate Antwort fiir ein volkswirtschaftli
ches Bedtirfnis sein konnen. In gleichem 
Ausmasse wird auch die Bedeutung der Jn
nenfinanzierung der Unternehmungen,. allen
falls auch die Bereitstellung privaten Venture 
Kapitals, steigen. Das alles hat A uswirkungen 
auf die kiinftige Ausgestaltung einer global 
diversjfizierten AnlagestTategie 

8. Qualitat ist, wo ... 

Kommen wir auf die eingangs aufgestellte 
Behauptung zuruck Man kann sich frohe 
Festtage wlinschen. Das System ist intakt Ja, 
es ist intakt, well es {endlich) eine Neube
wertung von Volkswirtschaften, Wahrungen 
nnd Unternehmungen vorgenomme.n hat, die 
schon seit Iangerer Zeit denjenigen verdachtig 
scheinen mnssten, die skh lieber an wirt
schaftlichen Realitaten orientieren denn an 
fortgesetzte Wirtschaftswunder glauben. 

#Wirtschafthche Realitiiten": Das ist unser 
Qualitatsbegriff. Reahmten sind dort zu su
chen und zu finden, wo der Markt taglich, 
stiindlich, mintitlich aufgrund aller zur Ver
fiigung stehenden Information seine Preise 
bildet. Wo mit aller Aufmerksamkeit, mit al
l-er Skepsts, mit aller Prazision dariiber ge
wacht wird, dass kein auch noch so unwichtig 
scheinl?.ndes Beurteilungselement ver1oren 
geht Da ist es uns wohL Und da wissen wir 
auch, was mittei- und liingerfristig quasi ge
setzmlissig zu erwarten ist: Dass die Hingabe 
von Geld zur Fremdfinanzierung eine gewis
se Rendite verdient, class das Eingehen eines 
gewissen Schuldnerrisikos mit entsprechen
den Priimien belohnt wlrd, dass die Zurver
fligungsrellung von Eigenkapita[ zwar hOhere 
Risiken fur den Anleger bedeutet, dabei 
gleichzeitig aber auch mit deutlich hOheren 
Gesamtrenditen zu rechnen ist 

Wir konzentrieren deshalb immer mehr unse
re Anlagen in diejenigen Berekhe hinein, wo 
wir Ham meisten Markt" orten. Dass damit in 
der Schweiz nur einige Blue Chip-Titel ubrig
bleiben und auch im Ubrlgen Europa die 
Auswahl nicht gerade uppig i<t, stort uns 
nicht. Die notwendige Diversifikation stellen 
wir iiber ein erhOhtes Engagement in Ameri~ 
ka sicher, dem t>.{arkt, der unseren Vorstel
lungen eines Marktes ohnehin arn ehesten 
entspricht. Bei den Wiihrungen haben wir 
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bewusst jene Position abgebaut, die uns be
ziiglich ,Okonomischer Verzerrungen" und 
m6glicher kiinftiger Fehlallokationen volks
wirtschaftlicher Ressourcen am verdachtig
sten erscheint: den Euro-Bereich. Wir halten 
wenig von Konstruktivismus im Okonomi
schen. Der Euro ist ein Konstrukt. 

Und Investitionen in Schwellenliinder? Man 
sollte doch am (nach wie vor und trotz allem 
vorhandenen) massiven Wachstum der auf
strebenden Uinder Lateinamerikas und Asi
ens dabei sein, oder etwa nicht? Doch, man 
sollte. Wir tun es aber lieber indirekt, d.h. 
weniger durch direkte Engagements vor Ort 
und schon gar nicht durch entsprechend de
nominierte Aktienfonds, als durch Beteili
gung an jenen weltweit tatigen Firmen, die 
seit Jahren erfolgreich in den SchwellenHin
dern tatig sind. Nestle verkauft ihre Suppen 

nur noch zu einem sehr geringen T eil in der 
Schweiz, dafiir mit umso mehr Erfolg in vie
len Schwellenlandern. Holderbank produziert 
und verkauft Zement mit grossem Gewirrn in 
den Uindem mit grossen Infrastrukturvorha
ben. ABB baut Kraftwerke dort, wo es noch 
zusiitzlichen elektrischen Strom braucht. Las
sen wir doch jene das Schwellenlandgeschaft 
machen, die es seit Jahrzehnten verstehen 
und betreiben! Die Finanzmarkte, denen sie 
tiiglich ausgesetzt sind, werden schon dafiir 
sorgen, class sie im Durchschnitt keine allzu 
grossen Dummheiten und Fehler begehen. 
Das System ist ja intakt. 

Frohe Festtage! 

KH, 8.12.97 




