ANLAGE ~ KOMMENTAR NR. 186
23. Mirz 1998

Die Riickkehr des Kreditrisikos

1. Wessen Notstand?

Unter dem Titel , Obligationenportefeuilles
fiir den Frankeninvestor” wurden kiirzlich in
der , Finanz und Wirtschaft” FuW} Anlage-
varstellungen und -ideen ausgewahiter Bond-
Spezialisten prisentiert. Als Ziel war thnen
vorgegeben, Portefeuilles zusammenzustel
len, die ,mehr verdienen als die Eidgenossen-
rendite.” Die Aktualitit der Problemsteliung
liegt angesichts der nominell sehir tiefen Zin-
sen i Schweizerfranken auf der Hand. Hine
Frankenobligation mit zehngihriger Laufzeit
und erstklassiger Schuldnerqualitit rentiert
heute gerade noch mit knapp 3.1 %. Die Zin-
sen fiir kirzere Laufzeiten Hegen noch einmal
tiefer, ndmlich bei 1.5 % Hir ein einjdhriges
Frankenfestgeld.

Wenn man bedenkt, dass nach wie vor der
grisste Teil jeglichen schweirerischen Anla-
gevermdbgens, sei es also privaler oder insti-
futioneller Natur, in festverzinsliche Instru-
mente investiert ist, und wenn man zudem
weiss, dass laufend hohe Betrdige auvs reali-
sierten Birsengewinnen ,vorderhand” in Ii-
quiden Anlagen parkiert werden, dann kann
man ermessen, dass der Frage nach rendite-
steigernden Alternativen keinesfalls nur aka-
demische Dimension zakemmt So sollte eine
Pensionskasse nach den Vorstellungen des
schweizerischen Gesetzgebers eine Rendite
von muindestens 4 % fiir iue Leistungsver-
sprechungen erwirtschaften. Mit einer kon-
servativen Anlagepolitik ist dies seit einiger
Zeit {und bet ehrlicher Berechnung, d.h. unter
Verzicht auf augenwischende Rendite, bei-
triige” von Reservepositionen...) schlicht nicht
mehy moglich. In derselben Problematik be-
finden sich die Finanzchefs von Lebensversi-
cherungen, die zwar (ebenfalls augenwi-
schend) bis anhin noch  Rendile-Misch-
rechnungen unter Verwendung von fritheren,
den damaligen Versicherten nichi voll ange-

rechneten Fettpolstern vornehmen kénnen,
denen nun aber angesichts der nachhaltigen
Zinsbaisse allmihlich die Munition auszuge-
hen droht. Sie miissen, wollen sie im harten
Wetthewerb alifinanzaktiver Konkurrenz be-
stehen, zwingend nach hoheren Renditen
Ansschau halten.

Worin bestanden nun die Empfehlungen der
Bondspezialisten, allesamt Topkader ziemlich
angesehener Vermigensverwaltungsinstitute,
fir den sogenannten Frankeninvestor? Von
dem fibrigens angesichts seiner einseitigen
Ausvichtung auf festverzinsliche Werte ange-
nommanen werden miisste, dass er in seiner
Grundhaltung als doch ziemlich risikoscheu
sinzustufen wire. Die Spezialisten taten zwei
{naheliegende} Dinge: Erstens erhohten sie in
ibren Anlagevorschligen in zum Teil drasti-
scher Weise das Wiahrungsrisiko. So finden
sich unter den empiohlenen Wahrungen nicht
nur DM und US-Dollar, sondern auch Ecu,
Pfund, die italierdsche Lira und der stdafri-
kanische Rand. In der Tat: Die Renditen lie-
gen in all diesen Wihrungen um mindestens
3 % hoher als im Schweizerfranken. Rendite
erhoht, Ziel erreichi? Wenn es nur so einfach
wirel Wir haben etwas Mithe mit der Ides,
den solchermassen in Fremdwihrungen ex-
porderten Portefeuilles noch das Atizibut | fiir
den Frankeninvestor” zuzuordnen. Was ja
schlussendlich als einziges interessieren wird,
ist die Totalrendite in Schweizerfranken. Ob
die Einfihrung des Euro dem fremdwih-
rungslastigen Kalkil nicht noch einen Sirich
durch die Rechnung machen wird?

Sie, die Spezialisten, taten (teilweise, nicht al-
le) ein Zweites. Sie erhishten in ebenfalls dra-
stischer Weise das Schuldnerrisiko. Unter den
Vorschlagen finden sich Obligationen von
Arpentirden, der Ukraing, Sloweniens und
von Mexike. Ein noch gut 5 Jahre Janfender
Ukraine-Bond rentiert in DM derzeit rund
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13 %, biegt also etwa 8 % fiber dem Renditeni-
veau fir ,normale” Schuldner. Hendite er-
hoht, Ziel erreicht? Wir gehen in diesem An-
lagekommentar der Frage mach, inwiefern
uned bis zu welchem Grade es sich rechifer-
gt sprich: lohnt, mit zusdtzlicher Risiko-
nahme zusitziiche Henditen zu erwirtschaf-
ten. Dabel wird von besonderem Interesse
sein, welche Risiken sich eher legitimieren
fassen und welche weniger.

Fines sei aber mun vornherein Kargestellt:
Mit dem derzeitigen Renditeniveau, das im
Schweizerfranken besonders augenfailig tief
ist, sich in den lbrigen relevanten Anlage-
wilrungen wie DM, US-Dollar usw. aber
auch auf historisch tiefem Niveau bewegt, hat
eigentlich nur derjenige ein wirkliches Pro-
blem, der ,um jeden Preis” auf hthere Ren-
diten angewiesen ist. Der Pensionskassen-
und Lebensversicherungsmanager also. Oder
der Finanzchef der mit efner fetten Kriegskas-
se versehenen Industrieunternehmung. Allen
voran aber der Aniageberater und Vermé-
gensverwalter, dessen Kunden sich in den
ietzten Jahren an hohe Performancezahien
gewdhnt haben. Sie alle glauben deshally, ihre
Existenzherechtipung schwinde dahin, wenn
in einem Jahr einmal .nur” einstellige Porte-
feuillerenditen rapportiert werden missten.

2. Imuner unterschiitzt: das Gegen-
parteirisiko

In der Skonomischen Literatur wie auch in
den Ausserungen von FPraktikern herrscht
ziemliche Ubereinstimmung darin, dass Aus-
tallrisiken in der Regel bei weitem einschnei-
dendere Tolgen zeitigen als reine Markirisi-
ken. Dhe Ursache daftéir liegt weitpehend in
der Natur der Sache: Ein Ausfall ist ein Aus-
fall. d.h. es verbleibt darnach nichts. Markiri-
siken charakterisieren sich demgegeniiber
durch ihre .Erholungsfahigkeit”. Hohe Zin-
sen werden nach einer bestimmten Zeit wie-
der einmal auf ein ,normales” Nivean zu-
riickgleiten {und ungewthnlich tiefe Zinsen
irgendwann auch wieder einmal steigen..).
Hohe Volatilitdten, also hektische, erratische
Kursausschlige, werden gefolgt von ruhige
ren Zesten mit geglitieten Wogen. Dieses Mu-
ster der Wellenbewegung wird in der Fach-
sprache als ,mean reverting” bezeichret - als
ein Schwanken um einen lingerfristig er-
kennbaren Wert. Etwas anders, aber noch

werholungsfihiger” der sogenannte drift”,
der ein Muster beschreibt, bei dem dic
Schwankungen nicht um einen Mittelwent,
sondern vielmehr {iber einen lAngeriristig
eruisrbaren Wachstumspfad erfolgen: Akti-
enbaissen werden ven Aktienhaussen abge-
last, und langfristig folgen die durchsehnittli-
chen Renditen an den Aktienmirkten einem
riemlich konstanten Wachstumspfad.

Demgegentiber lassen die Ausfallrisiken be-
stenfalls noch efne kisdgliche Konkursdividen-
de hinter sich. Wenn man in die jiingste Ge-
schichte der Schweizer Wirtschaft zuriick-
blickt, so bestitigt sich die These der Folgen-
schwere fauler Kredite durchwegs. Keine Re-
gicnal-, keine Kantonalbank ist allein wegen
Markiristken untergegangen. Ja, nicht einmal
kreuzfalsches oder inexistentes Zinsristkoma-
nagement war je direkte Ursache fitr den Fall.
Vielmehr brachten Kreditblasen & la Rey, Or-
sat oder Biber manchen allzu gliubigen
Glaubiger in grosse Schwierigkeiten. Dasselbe
Bild zeigt sich auf internationaler Ebene, An-
gefangen von den .ewigen” Umschuldungen
lateinamerikanischer Ausstinde iliber einige
besonders eklatante Falle wie Dome Petrole-
1m bis hin zu der Bonds der Aussenhandels-
bank der UdSSR: Die Vermdgenswerte, die in
den letzten zebn, zwanzig Jahren under die-
sem Gesichispunkt vernichtet wurden, lassen
sich kaum quantifizieren.

Ausfallrisiken blefben keineswegs lediglich
im Abschreibungsbedarf von Bankbilanzen
stecken, sondern enden oft als bitter enttdu-
schende Nonvaleurs in den Obligationenbe-
stinden von institutionellen und  privaten
Anlegern. Das kann durchaus dramatisch
sein: Wenn von 20 Positionen eine einzige to-
tal ausfillt, dann ist schuell einmal der ge-
wihnte Renditevorteil von mehreren Jahren
kenmsumiert. Das hat man dann von den
«Bondspezialisten”.

Die Darstellung wére unvollstindig, werm
nicht erwihnt wiirde, dass aus Markirisiken
unter bestimmien Konstellationen Ausfallrisi-
ken entstehen kiinnen. Namlich immer dann,
wen bei extremer Positionderung gleichzeitig
ein Realisierungszwang besteht. Dies ist -
quasi automatisch - der Fall bei Optionskon-
trakien, die durch thre beschrinkte Laufzeif
einer Realisierung infolge Verfall unterliegen,
und es ist sehr oft der Fall bei einer Markirisi-
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konahme mit Schuldaufnahme (, Lever-
aging”), da Schuldzinsen und -riickzahlung
an den Zeitablauf gebunden sind. Alle gros-
sen Spekulationskatastrophen wie Ba-
rings/Leeson sind letztlich diesem Schema
zuzuordnen.

Keine Frage: Ausfallrisiken werden von den
Finanzmirkten entschidigt. Durch Rendite-
differenzen, durch hohere Kosten der Mittel-
aufnahme der Schuldner also. Die Ukraine
zahlt 13 % p.a., die Bundesrepublik 5 %. Die
Frage ist nur, ob diese Entschadigung geniigt,
ob also die Renditedifferenz hoch genug ist
und ob auf die Linge dank der Renditediffe-
renz allfillige Totalausfille kompensierbar
sind. Anhinger des Modells effizienter Fi-
nanzmiirkte (zu denen der Schreibende be-
kanntlich grundsitzlich auch gehért) méchten
diese Frage a priori bejahen. Indessen scheint
die genauere Sicht auf die Dinge andere Ein-
sichten nahezulegen. Im weiteren stellt sich
auch die Frage, ob in jedem Fall die Kapital-
mirkte iiber das geeignete Instrumentarium
verfiigen, um Ausfallrisiken zu minimieren,
Die gesamte Themenstellung bewegt sich im
grossen Problemkomplex des Kreditmana-
gements, der ,Securitisierung” von Kreditri-
siken und einer Anzahl aufsichtsrechtlicher
und 6konomischer Fragen. Wir wollen uns
nicht scheuen, den Komplex in der notwendi-
gen Tiefe anzugehen.

3. Wer wem auf welche Art Geld gibt

Die Grundlage jeglicher wirtschaftlicher Ta-
tigkeit stellen die drei Elemente Arbeit, Boden
und Kapital dar. Durch die wirtschaftliche
Tatigkeit wird ein Mehrwert geschaffen. So-
weit das volkswirtschaftliche Lehrbuch. Fitr
die Aufnung von Kapital kennt die Theorie
zwei grosse Kategorien, die Eigen- und die
Fremdmittelhingabe. In der Praxis existieren
die verschiedensten Mischformen, angefan-
gen vom Nachrangdarlehen {iber das partia-
rische Darlehen bis hin zur Options- und
Wandelanleihe.

Die Hingabe von Eigenmitteln in ihrer typi-
schen Ausformung charakterisiert sich im
wesentlichen durch die Méglichkeit der un-
beschrinkten Teilnahme am Erfolg der wirt-
schaftlichen Tatigkeit und an der ebenso vor-
handenen Mgglichkeit des totalen Ausfalles
der eingesetzten Mittel. Die Hingabe von
Fremdkapital beschriankt demgegeniiber die

Partizipation am wirtschaftlichen Erfolg auf
die Bezahlung von Zinsen. Der totale Schuld-
nerausfall wird durch eine Anzahl rechtlicher
Bestimmungen erschwert; das Fremdkapital
wird vor dem Eigenkapital privilegiert - sol-
chermassen, dass die Fremdkapitalhingabe
als konservative, die Eigenkapitalinvestition
als spekulative Anfage gilt. '

Beide Kategorien verfiigen iiber dhnliche Be-
schaffungswege am Markt. Sowohl fiir Fi-
genmittel wie fiir Fremdkapital gibt es auf der
einen Seite die typische Privatfinanzierung.
Einzelpersonen, die als Unternehmer ihr ei-
genes (und oft auch ihr letztes) Geld investie-
ren, weil sie an den Erfolg ihrer wirtschaftli-
chen Tatipkeit glauben. Drittpersonen, die
wegen persénlicher (oft verwandtschaftlicher)
Beziehungen ein privates Darlehen an einen
privaten Unternehmer gewdhren. Am ganz
andern Ende des Spektrums anderseits die
Grossunternehmung, die all ihr Eigenkapital
mittels Aktien im Publikum plaziert hat oder
die durch die Emission von Anleihen thre Bi-
lanz refinanziert.

Dazwischen die Mischformen, die uns in der
Folge noch vermehrt beschiftigen werden.
Waesentlich sind die institutionellen Unter-
schiede zwischen der privaten und der &i-
fentlichen Refinanzierung sowie die aus den
unterschiedlichen insitutionellen Anordnun-
gen folgenden verschiedenartigen Anreize,
Die Privatinvestition lebt sowohl auf der Seite
des Unternehmers wie auf Seite des Drittin-
vestors von der intimen Kennfnis der invol-
vierten Personen und der unternehmensspe-
zifischen Gegebenheiten. Command and
Control erfolgen durch personliche Anwe-
senheit und direktes Eingreifen. Privatfinan-
zierungen sind sozusagen an schlaflose
Nichte gekoppelt, an das mithsame und
kriftezehrende Ringen um bessere Ldsungen,
um bessere Mitarbeiter, um bessere Marktpo-
sitionierung.

Ganz anders bei der Publikumsgesellschaft
mif thren Tausenden von Aktiondren und ih-
ren noch zahlreicheren und im wesentlichen
vollig anonymen Anleihensglaubigern. Com-
mand und Control liegen in den Hénden ei-
nes dazu bestimmten und hochsalarierten
Managements, und die einzige wirkliche Sor-
ge des Aktiondrs liegt darin, dass dieses Ma-
nagement nicht seine eigenen Interessen an-
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statt jene des Aktionariats verfolgt. Dass sol-
ches nicht im Ubermasse geschehe, dartiber
wacht in effizienten Mirkten die Horde von
Analysten sowie die Spiher des Investment-
bankings, stets auf dem Sprung, fetipeworde-
ne Strukturen dem Frass von Raiders vorza-
werferi, Der Anleifiensglidubiger kann sich auf
das Urteil der Rating-Agenturen abstitzen
Direkies Eingreifen ist weder fitr thn noch fiir
den Aktondr tunlich. Seine schlaflosen
bchte bringen der Unternehmung nichits
und kinnen dem Investow deshalb erspart
bieiben.

Wer wem auf welche Art Geld gibt Trotz
weitestgehend gleicher rechilicher Regelun-
gen - dasselbe Aktienrecht gilt sowohi fiir die
Familienunternehmung wie fiir Grossfirmen a
la Novartis, Nestlé oder UBS - sind die effek-
tiven ipstitutionelien Anordnungen und die
thner: innewohnenden Anreizstrukturen vl
lig unterschiedlich  Herrschen bei der
Kleinunternehmung Eigenverantwortlichkeit
und Engagement mit Flaut und Haar veor, so
sind es bei grossen Publikumsgeselischaften
die straffen Sitten und Gebriunche der Fi-
nanzmirkte, die den Unternehmungen den
nitigen Kontrollzwang verpassen. Wehe,
wemn es in einem effizienters Markt an Trans-
parenz gebricht. Der Markt als informations-
generierendes Instrument wird {ber kurz
oder lang den Wissensnwistand beheben,

4. Der Bankkredit: ein Kind der Ver-
gangenheit?

Zwischen der Fremdfinanzierung als Freun-
desdienst oder qua Verwandtschaft und der
grossen Anlethensaufnahme legt der Bank-
kredit mit all seinen vielfdlligen Spielarten
Bis vor etwa 15 Jahren hitte kaum jemand im
Traum daran gedacht, dass an diesem Institut
je zu zweifeln wire. Alles schien so logisch:
Dhe grosse Gemeinde der Sparer auf der einen
Seite, die von der fitirsorglich and diversifizie-
vend Geld austeilenden Bank versorgten Ge-
werbe-, Industrie- und Hypothekarschuldner
auf der andern Seite; die Falligkeiten hitben
und driiben nach der goldenen Bilanzregel
sorgsam ausgeglichen; die Bank als wert
schépfender Motor im volkswirtschaftiichen
Kreislauf des Geldes.

Die Funktion der kreditgebenden Bank wurde
gemeinhin als sehr nahe der privaten Darle-
hensgewihrung verstanden. Wie hiess der

Titel der damaligen Kreditbroschiire aus der
Feder des nachmaligen SBG-Verwaltungs-
ratsprisidenten Holzach? , Verstindnis, Ver-
tranen, Verbundenheit”! Fiir den heutigen
Kreditschuldner i6nt dies beinahe zynisch.
Damals war es aber weitgehend, und dies
nicht nar bei der betreffenden Bank, gelebte
Wirklichkeit. Tias heisst, der ,Schlaflose-
Nichte-Koeffizient” smachte eben auch die
Jualifikation des Kreditsachverstéindigen der
Bank aus - er lebte, litt und freute sich mit
semen Kreditkunden, beinahe so, als wiire es
die eigene Unternehmung.

Die grossen Zeiten erlebte der so verstandene
und praktizierte Bankkredit in den Sechziger-
und Siebzigerahren. Im Laufe der Achtzi-
gerjahre begannen mehr und mehr gréssere
und kleinere Unternehmungen, einen Teil th-
rer Bankkredite durch Refinanzierungen aus
dem. Kapitalmarkt abrulsen. Solche Bestre-
bungen kamen bis zu einem gewissen Grade
auch den Banken entgegen, insbesondere, als
sich im Rahmen des Strukturwandels der
Neunzigerjahre ein rechter Teil der Auslei-
hungen in den Kreditporiefenilies der Banken
als problematisch und belastend erwies. Es
bot sich an, ganze Teile einer Bankbilanz
durch Verbriefung in Wertschriften und an-
schifessenden Verkauf am Maxke ,zu spiilen”.
Dies nennt man ,Securitisierung”. Das kom-
merzielle Kreditgeschaft wurde in seiner Be-
deutung klar herabgestuft, die dort titigen
Bankkader  gegeniiber denjenigen  der
~modernen” Bereiche benachteiligt.

Dort, wo wagen der Gréssenordnung oder
wegen anderen Konstellationen Bankkredite
dennoch unabdingbar sind, betreiben die
Banken das Geschift heute quasi so, als wiie-
de es sich um ein Finanzmarktgeschaft han-
deln. Schuldner werden nach internen Mass-
stiben einem Rating unterzogen, ihre Aus-
fallwahrscheintichkeit wird nach  finanz-
markiihnlichen Methoden berechnet (baw.
geschitzt), und aufgrund dieser Wahwschein-
lichkeitwrechnungen wird auch gleich die
notwendige Zinsmarge ermitlelt, die es der-
einst erlauben wird, die Ausfille problemlos
zu kompensieren. Logische Folge it cine
marktwertihnliche Bewertung der Kreditaus-
stinde.

Dagegen ist an sich gewiss nichls elnzuwen-
den, vorausgesetzt, solche Methoden verste-
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hen sich als Controlling-Instrument und nicht
als geschiftsgestaltende Vorgehensweise. Die
Essenz des Bankkreditgeschifis bleibt sonst
auf der Strecke. Ein Kreditverhélinis ist nim-
lich niemals eine statische und einseitige An-
gelegenheit. Im Gegenteil! Die Schlaflosigkeit
des Unternehmers und des Kreditsachbear-
beiters griindet in einem zweiseitigen, zwi-
schenmenschlichen Verhiltnis, das Koopera-
tion, Lernprozess, Erziehungsverhiimis zu-
gleich sein kann.

Und sein miisste! Die landesweit grassierende
Frustration der Schuldner ergibt sich nicht in
erster Linie aus der Tatsache, dass fiir die
durch den tiefgreifenden Strukturwandel ob-
jektiv grésser gewordenen Kreditrisiken ho-
here Zinsen verlangt werden miissen, son-
dern beschrinkt sich sehr oft auf die Klage,
nicht einmal angehért zu werden. Kreditra-
tionierung und dekretierte Kategorisierung
der Schuldner sind die Kennzeichen einer Ge-
schiftspolitik, die die Zweiseitigkeit des Kre-
ditwesens abgeschafft hat und die ihre Tétig-
keit mehr und mehr auf die Broker-dhnliche
Vermittlung von Kreditrisiken beschrankt.

5. Wo Betreuung besser wire als
Kategorisierung

Uns scheint, dass die Grenzen zwischen der
Kreditfinanzierung durch die Bank und der
Fremdfinanzierung durch den Kapitalmarkt
nur vorldufig und mdglicherweise im Zuge
der Securitisierung auch ziemlich vorschnell
festgelegt worden sind. Ganz offensichtlich
gibt es doch volkswirtschaftliche Subjekte, die
von ihrer Grosse, ihrem Geschiftsgebaren,
ihrer Informationspolitik her einer intensive-
ren, individuelleren, vielleicht auch verstind-
nisvolleren Betreuung bediirfen, als es dies
die anonymen Finanzmirkte je anbieten kén-
nem.

Wer je Gelegenheit hatte, in die Geschéftspra-
xis von Banken Einblick zu nehmen, deren
Haupttitigkeit sich auf die Kreditvergabe an
Schuldner in Entwicklungs- und Schwellen-
lindern konzentriert und die in diesem Ge-
schift erfolgreich sind, der weiss, wovon hier
die Rede ist: Kredit ist nicht gleich Kredit. Will
sagen: Es kommt eben nicht nur auf den
Schuldner an, sondern auch auf den Glaubi-
ger, der ihm gegeniibersteht. Ein Kreditaus-
stand in den Hinden der Bank A, die von
Land und Leuten keine Ahnung hat, kann

hoffnungslos verloren sein. 1nd derselbe
Kreditausstand kann in den Handen der Bank
B, die iiber ein spezielles Know-how in die-
sem Land und idber ein entsprechendes
Netzwerk von Beziehungen verfligt, durch-
aus wiedereinbringbar sein, ja zum normalen
Geschiftsbestand gehdren.

Wenn nun aber zutrifft, dass Kredit nicht
gleich Kredit ist, weil es eben auf Schuldner
und Glaubiger und auf die Beziehungen zwi-
schen betden ankommt, dann ist auch klar,
dass solche Schuldverhiltnisse nicht handel-
bar und damit auch nicht marktfahig sind. Im
Gegensatz zur gegenwirtig gelehrten und
mehr und mehr von der Praxis nachgelebten
Theorie meinen wir, die Betreuungsintensitit
sei ein Kriterium, ob eine Refinanzierung an
den Kapitalmarkt gehdtre oder nicht. Unseres
Erachtens haben sich bei weitem zu viele Fi-
nanzierungsbedtirfnisse - sowohl auf der
Fremd- wie auch auf der Eigenkapitalseite -
in Richtung der Finanzmirkte verschoben,
und es tummeln sich viel zu viele nicht wirk-
lich finanzmarktfahige Subjekte in Gefilden,
deren stringente Regeln sie kaum zu erfiillen
vermogen. Die Finanzmarkte fordern nebst
gentigender Titelliquiditit (was minimale An-
forderungen an die Grosse jeglicher Emissio-
nen stellt) sehr weitgehende Transparenz in
bezug auf Geschiftstatigkeit, Geschiftsrisiken
und Zukunftsaussichten. Die TFinanzmirkte
wollen Rendite und Risiko der Unterneh-
mung A mit Rendite und Risiko der Unter-
nehmung B vergleichen kénnen - Vergleich-
barkeit der unternehmerischen Leistung
(okonomisch: der risikoadjustierten Rendite)
ist das Stichwort.

Wenn nun zum Beispiel eine Unternehmung
wie Esec mit Pauken und Fanfaren im Jahr
1994 ein ,Going Public” durchfithrt, um im
Jahr 1998 die Anleger- und Analystenge-
meinde durch ziemlich intransparente Lie-
genschaftentransaktionen zu verunsichern,
dann darf man sich fiiglich fragen, ob dieser
Unternehmung nicht besser ein fiirsorglicher
Kreditsachbearbeiter hitte zur Seite stehen
miissen, der den Liegenschaftenunfug kraft
seiner Erfahrung wahrscheinlich gestoppt
hitte. Finanzmarktfahigkeit miisste eigentlich
die hochste Weihe fiir Refmanzierungsbe-
diirfnisse darstellen. In Tat und Wahrheit ste-
hen die Finanzmarkte aber oft jenen offen, die
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Mithe hitten, sich kotventionell zu refinan-
Zieren,

6. Vom Notstand zur Geilkeit zum
Notstand

Nicht, dass wir uns in einem plotzichen An-
fall von Regulierungslust dazu hinreissen lies-
sen, der behérdlicken Beschrinkung des Zu-
gangs zu den Finanzmidrkten das Wort zu re-
den, Das entspriche einem gritndlichen Miss-
verstindnis. Markt is¢ Trial and Error, Ver-
such und Irrtum, Erfolg und Verlust, und
daran soll sich beileibe nichts dndern. Den-
noch sei es uns unbenommen, vor einer Kon-
stellation zu warnen, die darin besteht, dass
einerseits immense Mengen liquider Betriige
nach hoheren Renditen streben, und ander-
scits jedermann, der eing auch nur halbwegs
taugliche Unternehmung betreibt, von diesem
Umstand Gebrauch macht, ja, die Situation
gegebenenfalls ausniitzt,

Uberliquide Situationen, wie wir sie seit eini-
ger Zeit erfabren, bergen die immanente Ge-
fahr der Unvorsichtighkeit in sich, Und die De-
regulicrungs- umd Globalisierungswelle hat
dazu gefuhrt, dass sich diese Unvorsichtigheit
praktisch unbeschrankr ausbreiten karnn -
gualitativ und rdumlich. Ohne mit der Wim-
per zu zucken kann einem sogenannten
JFrankeninvestor” ein Ukraine-Bond unter
gefjubelt werden, und ohne Wimperzucken
kommen ein Gipfelibéicker und ein Waschma-
schinenproduzent (mit emem Firmengewinn
pro 1997 von 5,4 Mio. Franken!) an die Borse.
Und das ist vermutlich erst der Anfang. Es ist
némlich absehbar, dass nach Abklingen der
grossen Gewinne mit der Investition in
strukturwandelgestirkte Blue Chips der Run
auf segenannte ,Perlen” der Small und Mid
Caps beginnt. Spatestens dann sollte der An-
leger vorsichtig werden. Es gilt dann, der
Rendite-Geilheit keinen Notstand folgen zu
iassen.

e Riickkehr des Kreditrisikos ist vorpro-
grammiert. Des durch den Investor unkon-
trollierbaren Kreditvisikos und des durch die
Miarkte nicht hindanglich kontrollierbaren
Kreditrisikos. Wir wagen vorauszusagen: Die
nichste Finanzkrise wird eine Kreditrisikokri-
se sain.

Man tut also gut daran sich zu (berlegen, ob
ein Ardageobjekt tatsichlich den Erfordernis-

sen der Kapitalmarkttauglichkeit entspricht
oder ob es den nach neuen Eigen- oder
Fremdmitteln Strebenden nicht viel eher dar-
um geht, von den Vorziigen und Segnungen
der Kapitalmirkte zu profitieren, ohne die
dazu motwendigen Qualifikationen effekiiv
zu erfitllen. Denn eines ist klar: Kreditrisiken
lassen sich durch eine Umlagerung auf den
Kapitalmarkt nicht aus der Welt schaffen. Im
Gegenteil!

7. Sitdostasien; eine Kreditrisikokrise

Viel ist iiber die Krise in Siidostasien schon
geschrieben worden. Manniglich sieht ein,
dass die dortigen Ubertreibungen zu spat als
bedroblich eingestuft wurden und dass die
sprichwisrtliche Investitionswut viel zu lange
als ,gesundes” Wirtschaftswachstum inter-
pretiert worden war. Es spricht Gbrigens
Bande, wie spit die aul die Beurteilung von
Bonitstsrisiken {sprich: Kreditrisiken) spezia-
lisiertern Rating-Agenturen Warnsignale an
die Anleger-Gemeinde aussandten. Zu spit.
Die Verluste waren bereits eingetreten. Solb-
ches Versagen wirft auch ein eher fahles Licht
auf die oben erwihnien Modelle zur Ein-
schitzung und Bewiltigung von Kreditrisiken
bei Banken. Wird nicht moglicherweise mit
viel Zahlenwerk und Pseudogenauigkeit, wie
wir sie von den Rating-Agenturen her auch
kennen, Sicherheit in der Beurteilung vorge-
tauscht, die es lfetztlich gar nicht geben kann?
Und besteht nicht die Gefahr, dass mittels
solcher Meodelle optimierte” Bilanzen mn
Ernstfall zu tiefe Eigenmittel aufweisen? Un-
sere diesbeziigliche tiefe Skepsis lasst sich je-
denfalls nicht se einfach von der Hand wei-
sen.

Ist es nicht wunderbar, wetuy man die per-
sonliche Verantwortung fiir eine Risikonahme
mit dem Hinwels auf die Erkenntnisse einer
Rating-Agentur oder gegebenenfalls auf das
barkinterne Kredit-Ratingsystem vermindern
oder abschieben kann? Darin Hegt doch die
Crux der modernen Sicht des Kreditwesens:
Dass in erster Linie Anreizsibiationen ge-
schaffen werden, die dem Bediirfnis nach
besserem Schlaf von Management und Kre-
ditsachbearbeitern enigegenkommen!

Die gegenwirtig ausstechenden Asien-Kredite
betragen rund 1'000 Milliarden US-Dollas.
Interessant der zeitliche Aspekt: Vor gerade
noch finf Jahren war man noch nicht einmal
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bei einem Dritte] dieses Gewaltsbelrages an-
gelangt. Oder anders ausgedriicke: In den
letzten paar Jahwen wurde blindlings Geld
nach Stdostasten katapuitiert. Blindlings be-
deutet, ohne sich der Kreditrisiken wirklich
bewusst zu sein, ader vielleicht auch im Ver-
trauen darauf, diese Risiken ohne weiteres
Lam Markt” wieder loswerden zu kdnnen
Wir haben in unserem letzten Anlagekom-
mentar vom Januar 1998 auf die diesbeziigli-
chen Ausstinde einiger besonders interessie-
rerder Banken hingewiesenn Wir glanben
nicht, dass hewtzutage fiir ihre Sidostasien-
Kredite ein besonders Liquider Markt besteht;
cie Nachfrage diirfte eher gering sefn...

Im Grunde genommen sind Linder wie Ko-
rea, Thailand, Indonesien und auch Japan
eben nur beschrinkt kapitalmarktizhig, Wes-
halb? Wail es aufgrund der extrem undurch-
sichtigen Verhilmisse an einer der wasent-
lichsters Voraussetzungen dazu  gebricht.
JVergleichbarkeit der &konomischen Lei-
stung” ist notwendige Voraussetzung, dass
der Markt nachhaltig zu Skonomisch sinn-
voller Preisbildung in der Lage ist. Wenn nun
die betreffenden Linder als solche wie auch
die Mehrzahl der dort ansissigen Unterneh-
mungen alles daran setzen, thre tatsichliche
Skonomische Leistung gerade sickt vergleich-
bar zu machen und sich stattdessen big ins
Unkenntliche zu verschachteln, und wenn
dem Aussenstehenden villig unklar bleiben
muss, in wejche Kandle der Gewinn dex
durch unbestzeitbaren Fleiss erbrachten Ar-
beit fliesst. dann kann verniinftigerweise eben
atuch nicht erwartet werden, dass die Markie
auf Anhieb die richtigen Einstufungen fir
solches Tun finden.

Die Sikdostasienkrise entspricht einem Neu-
bewertungsprozess. Viel zu hoch eingestufte
~Werte” erschienen plétzlich in véllig neuem
Licht ~ die Erkenntnis machie sich breit. dass
an Rickzahlung oder an Rendite unter den
gegebenen Bewertungsverhilmissen nicht zu
denken sei. Man wurde mit anderen Worten
der immensen Kreditrisiken gewahr. Banken,
die in volliger Unkenninis der Dinge Auslei-
hungen in diese Weltregion gesetzt haben
{was in aller Welt soll eine Landesbank eines
deutschen Bundeslandes mit 14 Milliarden
US-Dollar am andern Ende des Globus?i),
miissen nun zur Kenntnis nehmen, dass o
eben doch einen Unterschied gibt zwischen

liquiden Kapitaimarkischulden westlicher
Provenienz und Ausleihungen, die besser als
wirkliche Bankkredite mit der notwendigen
Sachkompetenz behandelt worden wiren.

8 Quintessenz: Liquiditét und Transpa-
renz!

Zweifellos gehoren Ausfallrisiken zum Wesen
jeghichen wirtschaftlichen Tuns und Lassens,
und sie sind auch bei kapitalmarktfahigen
Subjekten nicht auszuschliessen. Wer einmal
stolzer Besitzer von Aktien der einstmals in
jeder Hinsicht erfolgreichern Computerfirma
Wang pewesen ist, weiss das. Jedes Aktienen-
gagement, jede Mittelhingabe an einen Obli-
gationenschuldner, und sef es an einen staat-
lichen, birgt ein gewisses Kreditrisiko in sich.
Und dieses Kreditrisiko wird vom Markt
auch wit einer Primie entschadigt.

Wir meinen aber, es gebe Kriterien, nach de-
nen der Anleger, der ja nicht unbedingt dazu
berufen ist, Bank zn spielen, und dem es auch
oft an der dazu notwendigen Grosse fehlt,
seine Kreditrisikonahme auszurichten habe,
Diese Kriterien heissen Liguiditat und Trans-
parenz.

Macht es denn flir einen einzelten Anleger
wirklich Sirm, einen betriachtlichen Teil seiner
Mittel in eine Anlage zu stecken, die er im
Notfall kaum mehr loswerden kamn? Der
Mangel der Hliquiditit wifft leider far viele
Small Cap-Anlagen aber 20. Und macht es fiir
einen Anleger Sinn, efnen Teil seiner Mittel in
Risiken zu investeren, von denen er keive
Ahnung haben karm, welche die Parameter
sind, die der Anlage zu Erfolg verhelfen oder
die den Absturz herbeifithren? Nehmen wir
den Ukraine-Bond: Welcher Nommalanleger
kann denn ermessen, ob die Wiederwahl 14-
kaschenkos in Welssrussland die Riickzah-
hung wahrscheinficher inache oder nicht? Und
wer kann wissen, ob der schwelende Konflike
mit Welssrussland nicht doch sinmal aus-
tricht und dann den UkraineBond szum
Nonvaleur macht?

Um nicht falsch verstanden zu werden: Fs
gibt nichis Verdienstvolleres, als in Small
Cap-Anlagen zu mvestieren. Nur muss man
sich darm auch bewusst sein, dass man sich
an jenem Rande des Spekfrums hewegt, wo
Betrevungsintensitat angesagl ist. Dort also,
wo die schiaflesen Nichte des Investors nicht
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nur normal, sondern geradezu gefordert sind.
Erfolg in Small Caps ohne Schweiss wad Tri-
nen gibt es nicht. Aber wenigstens helfen
Schwetss und Trénen, im Gegensatz zom In-
vestment in den Ukraine-Bond. .,

Es mag vielleicht etwas phantasizlos und
langweilig tbnen: Aber wir ziehen vor, unsere
Kreditrisiko-Exposition dort aufzubauen, wo
wir wissen, dass die Kapitalmidrkte in all ihrer
Frirte und Effizienz sprelen. Und wo wir wis-
ser, dass sich die Schuldner den Regeln die-
ser Mirkte unterziehen, wie sie es in den
letzten paar Jahren gelernt haben. Deshalb
raten wir dem ,Frankeninvestor” micht zum
Kauf wvon Ukraine-Bonds, sondern, wenn
schon  eine  Renditeverbesserung  gesucht
wird, zur Risikonahme im Hquiden und
transparenten  Markt internationaler Blue
Chig-Unternehmungen.

Denn es solle nicht vergessen werden, dass
die Risikonahme in Aktien-, sprich: Eigenka-
pitalform, stets den Vorteil hat, nach cben
~offen” zu sein. Oder anders gesagt: Aktien-
anlagen partizipieren vollumfanglich und oh-
ne Obergrenze am guten Gelingen. Demge-
gendiber ist die Entschidigung fiir risikobe-
haftete Fremdkapitalhingaben nach oben im-
mer beschrankt. Kein Bond wird zu melw als
100 % zuriickbezahlt. Wenn also die anfangs
gestellte Frage beantwortet werden soll, wel-
che Risiken sich eher legitimieren lassen und
welche weniger, dann dirften unsere Prife-
renzen einmal mehr kommuniziert worden
Sein.
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