5. Oktober 1998

Der Umgang mit Finanzmarkt-
turbulenzen

1. Von den Schlafstérungen zum bésen
Erwachen

Die Tétigkeit des Finanzmarktkommentators
ist in den letzten Wochen nicht einfacher
geworden. Zum einen ist es an sich sehr
unangenehm, Prognosen nach unten
anpassen zu miissen. Selbst dann, wenn man
frither nicht miide geworden war, auf die
den Anlagen innewohnenden Risiken mit
aller Deutlichkeit hinzuweisen. Denn
immerhin hatte man sich ja trotz dieses
Risikobewusstseins fiir und nicht gegen die
Anlagen ausgesprochen. Zum andern ist es
auch  ausserordentlich schwierig, das
Langfristig-Strategische vom Gefechtslirm
des Tagesgeschehens zu unterscheiden. Die
Gefahr ist enorm, die grossen Linien im
Angesichte der brandroten Borsenbild-
schirme zu verlieren und gegebenfalls
ausgerechnet im dimmsten Moment von der
Strategie auf Taktik umzusteigen.

weitergehenden Megatrends gelingen. Dass
wir uns als Anleger in einer Krisensituation
befinden, ist unverkermbar. Noch nie
mussten fiir Absicherungen derart hohe
Primien bezahlt werden, und noch nie
glitten die Renditen von sicheren Anlagen
auf ein dermassen tiefes Niveau zuriick.

Die Borsenkrise ist eine Finanzkrise
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in Ziirich und in Vadugz

Den Finanzmarkitwbulenzen zum Troiz haben wir
dieser Tage, in voller Zuversicht auf bessere Zeiten,
unsere Niederlassung an der Genferstrasse 21 in Ziirich
erdffnet. Gleichzeitig nimmt die Bank
(Liechtenstein) AG in Vaduz thre Tatigkeit auf, Wir sind
itberzeugt, mit der Présenz auf dem Finanzplatz Ziirich
und in Liechtenstein einer erweiterten Kundschaft
zusitzliche, interessante Dienstleistungen anbieten zu
kénnen. Da Expansion nie von einer Verwisserung der
Service-Qualitat begleitet sein darf, haben wir unsere
Bank in den letzten Wochen nach der Norm ISO 9001
zertifizieren lassen. Unseres Wissens sind wir bis auf
weiteres die einzige Vermogensverwaltungsbank mit
zertifizieriem Qualitdtsmanagement.

Uniibersichtlichkeit der Situation und
schwindende  Uberzeugung  fir  die
Richtigkeit der eigenen Positionierung sind
die typischen Kennzeichen einer Krisenlage.
Krisenlagen rufen nach erhéhter Fiihrungs-
titigkeit. Saubere Lageanalysen gewinnen an
Bedeutung, denn nur auf diese Weise mag
die Triage zwischen Gefechtslirm und

Quelle: Bloomberg; eigene Darstellung

Zunichst einmal die einfachen Fakten. In den
letzten drei Monaten mussten wir an den
wichtigsten Aktienbdrsen einen Riickgang
der Indexwerte von 15 bis 40 DProzent
hinnehmen. Die europdischen Bérsen haben
dabei mit Riickschldgen von etwa 33 Prozent
(Euro-Stoxx-Index)  deutlich  schlechter
tendiert als der amerikanische Aktienmarkt,
soweit man dort die Blue-Chip-Werte in
Betracht zieht. Die kleineren und mitileren
amerikanischen Unternehmungen leiden
schon seit ldngerer Zeit an einer weit
unterdurchschnittlichen  Kursentwicklung.
Beim Riickgang der Aktienkurse fillt auf,
dass dabei die Finanzwerte ganz besonders
gebeutelt werden. So hat sich der Wert der
Credit Suisse-Aktie seit ihrem Hdchststand
im Juli mehr als halbiert, und die UBS-Aktie
steht ihr in dieser traurigen Performance
kaum nach. Die drastischen Kursverluste von
Bankaktien ziehen sich durch das gesamte
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Bild  der westlichen Industrielinder
hindurch. So hat auch eine Citicorp, eine
RankAmerica oder eine Deutsche Bank
gewaltig Federn lassen missen. Unsere
Lagebeurteilung wird sich mit den Griinden
fir diese Tieferbewertung ebenso befassen
miissen  wie mit der - relativen! -
Uberperformance anderer Sektoren.

Ein zweites Faktum, das unschwer zu
ermitteln ist, legt im steten Rickgang der
Zinsen in den wichtigsten Wibrungen. Seit
Ende Mai ist die Rendite einer zehrgdhrigen
Dollaranleihe um rund 1.3 Prozenipunkte
zuriickgegangen. Der jingste Zinsschritt des
Federal Reserve Board vollzieht damit
gigentlich nur noch, was die Bondmarkte
schon lange zuvor vorweggenomman haben.
Irmerhalb dieses Faktums des allgemeinen
Zinsriickgangs gilt e allerdings zu
differenzierer: Gefragt sind in diesen Zeiten
ledighich die Oblipationen allerhéchster
Schuldnerqualitst. Bei den nicht als génzlich
sicher beurteilten Papieren stegen die
Renditen zum Teil drastisch. Diese Umkehr
eines friher wihrend langer Zeit zu
beobachtenden Konvergenz-Trends war es
denn ja auch, die dem famosen Long-Term
Capital Management Fund {LTCM} das
Genick brach. Auf das nunmehr sehr
markante  Auseinanderdriften  zwischen
LSehr gut” und L urngicher™ wird noch in der
notwendigen Tiefe zurtickzukommen sein.

Flueht in die Qualitit
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Als drittes Faktum gilt es die Flucht in den
Schweizerfranken festzuhaltern Das ist das
eigentlich  atm  wenigslen  erstaunende
Phinomen. Denn bei praktisch jeder Krise
jeglicher Auspriigung findet cine solche
Flucht in die Schweizer Valuta statt. Das hat
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bei weitem wmehr mit dem hiesigen
Finanzplatz  und  seinen  physischen
Zufluchtsmiglichkeiten als mit
fundamentalen Bewertungsfragen zu fun.
Mit andern Worten wiire es weitgehend
miissig,  diber eine  Dollarschwiche
nachzustudieren - die US-Valuta ist
gegeniiber den meisten anderen Wihrungen
der Welt ausgesprochen hart. Der in
Schweizerfranken desnkende Anleger muss es
einfach hinnehmen: In Krisensituationen
lauft jegliche Wihrungsdiversifikation gegen
ihn. Da aber die Anlagetdtigkeit micht
lediglich  auf Krisenzeiten ausgerichtet
werden  kann, dndert sich an der
grundsatzlichen Richtigkeit von Investitionen
ausserhalb des Bchiweizerfrankens wenig,

Im Bereich des Geschehens an  den
Wihrungsmiirkten  ist  hichstens  das
Verhalten der Deutschen Mark {und mithin
der Buro-Wihrungen) bemerkenswert. Die
Nihe zu Russland und die hohe Exposition
der deutschen Banken in Osteuropa hite
eine  Schwiche der dentschen Valuta
erwarten lassen. Offenbar iberwiegt aber die
Uberzeugung, dass im Hinblick auf die
bevorstehende Einfithrung des Buro alles
daran gesetzt wird, geldpolitische Vorbild-
lickkeit zu demonstrieren, kosle es, was es
wolle. Auf dieses Phinomen und die Frage
nach mbglichen Risiken rund um die
Einfihrung der Einheitswihrung  ist
ebenfalls  noch  mit  aller  Insistenz
zuriickzukommen.

2. Wemn eine Garantie dahinfillt

Kiirzlich wurde im Wall Street Journal unter
dem Titel ,Sex, Lies and the IMF” ( .Sex,
Liigen und der Wellwihrungsfond”) die Ara
Clinton als Zeitalter der ungerechtfertigten
Garantiestellungen  bezeichnet Uber das
Instrument des Weltwihrungsfonds wurde

mehr wund mehr dazu  dbergegangen,
schwachen Lindern zur Abwendung
karzfristiger  Schuldenkrisen  fiir  ihee

Ausstinde zu  eine  De-Facto-Garantie
gewdhren, Angefangen hatte das Ubel mit
der sogenanniten ,Tequila-Krise” von 1995
die damalige Hilfestellung des IMF und der
daza vom Kongress zur Verfliigung gestellte
Kredit von 30 Milliarden USDollar wurde
seinerzeit von (fast) allen Seiten eifrig
beklatscht und als vorbildlich aktive und
umsichtige Wirtschaftspolitik gewilrdigt.

Es wurde auch argumentiert, das IMF-Geld
werde ja nicht telquel zur Verfigung
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gestellt, sondern sef an eme Vielzakl von
wirtschafts- wnd sogialpolitischen Auflagen
gebunden, Die Agenten des Wiahrungsfonds
wiirden ja dariiber wachen und die
notwendigen  Korrekturen  durchsetzen.
Stimmt Der IMF und damit Amerika konste
{iber diesen Mechanismus seinen Einfluss
praktisch in der ganzen Welt markant
steigern. In verschiedenen Lindern, nament-
lich Lateinamerikas, konnten auch tafsdchlich
wirtschaftliche Erfolge erzielt werden.

Dias ist aber nur die eine Seite dex Medaille.
Die andere, dem Lichte abgewandte Seite
besteht in dem, was man heuts mit dem
Begriff .moral hazard” bezeichnet. Die De-
Facto-Garantie des IMF filr schwache und
unsichere Linder verleitete die Schuldner-
seite zur Mittelaufnahme in zu hohem
Ausmasse und 2zu unangebracht tiefen
Konditionen. Wenn es dem Schuldner zu gut
geht, dann geht es auch den Glaubigem zu
gut. Vorausgesetzt, die erwartete Garantie
werde auch honoriert.

Unter dem Regime der De-Facto-Garantie
des IMF baute sich offensichilich eine
Kreditblase auf. deren Ausmass zum ginen
unterschitzt wurde und deren Vernetsung
mit der Risikoposition der Geschiftsbanken
zum andern nicht genifigend erkennbar war.
Dabei gei eines klargestelit, s kann nicht die
Rede davon sein, dass Kredite an sich etwas
Schlechtes seien. Ohne Kredit karn sich keine
Wistschaft genligend schoell sntwickeln.
Kredit ist Zeitgewinn, Kredit multipliziert
den Cutput. In Zeiten von Finanzkrisen wird
oft vorschmell iber ,Schuldenberge”,
Schuldenwirtschaft” und Fhnliches
gewettert, ohne dass man sich dabei bewusst
ist, dass ohne Schulden oft gar nichits in Gang
kdame. Deshalb wire o5 anch in hohem Masse
undifferenziert, jegliche Kreditausstinde
nach Fernost oder nach Russland im
nachhinein nun einfach zu verdammen. Das
eigentliche Problemy der De-Facto-Garantie
des IMF ‘bestetit darin, dass sie ein
Klumpenrisiko fifr das Finanzsystem schud.
fe sorgenloser in alle Welt ausgelichen
werden koonte, desto weniger zdhlte die
wirkliche und eigendiche Qualitit des
spezifischen Schuldners.

Unter dem Druck des US-Kongresses musste
nun aber der IMF im Laufe des Sommers
seine Politik drastisch dndermn. Denn der
Weltwahrungsfonds ist keine Notenbank, die
in eigener Regie uond pach eigenem
Guidinken Geld schaffen konnte, Der IMF
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braucht Mitiel, die thm zur Verfiigung
gestellt werden, und diese Mittel wurden
fhin faktisch verwehrt. Wenn fiir Indonesien
das ,bailing-out” noch (teilweise} stattfinden
konnte, dann musste es am grossen Brocken
Russland definitiv scheitern.

3. Wenn ein Klumpen pldtzlich fallig wird

Es ist offensichilich, dass das internativnale
Finanzsystem immer noch  diber  keine
geniigenden Mechanismen verfligt, um mit
Solvenzkrisen umzugehen. Schon die schiere
Grasse  eines  Schuldenberges  legt es
verstandlicherweise nahe, wo immer Gefahr
droht, mif rettender Hand einzuspringen. Im
natonalen Bereich nimmt die Notenbank
gegentber  den  Geschéftsbanken  diese
Funktion wahr. Droht einem Instibot die
Gefahr  der Zahlungsunfihigkeit, ist es
Aufgabe der Notenbank, mit der IHingabe
von Liquiditit die kurzfristige Auszahlungs-
bereitschaft sicherzustellen, Dies, um einen
Run avf die Schaiter zu verhindern und
einen sich auf andere, gesunde Banken
fibergreifenden Flichenbrand frithzeitiy zu
lsschen. Wichtig ist, was mach dieser
Hilfestellung geschieht: Das Institut muss
lquidiert werden. Oder anders gesagh Die
Hilfestellung darf unter allen Umstinden nur
momentanen Charakter habery  damach
muss, mit allen unangeneshmen Folgen fiir
die Gliubiger, das Ende herbeigefihet, der
Nachlass organisiert werden.

Genau darin hapert es aber fm interna-
tionalen Kontext. Teil zwei findet nicht statt.
~Too big to fail” - zu gross, um bankro#t zu
gehen, heisst die eine Begrindung. Die
andere lduft darauf hinaus, dass es fir
Staaten kein Konkursverfahren gibt. In jeder
der Dbisherigen internationalen Schulden-
krisen hilte es an skh geniigend verwertbare
Aktiva gehabt. Mexico hitte man zur
Verdusserung des Erdslkonglomerats Pemex
zwingen miissen. Russland witrde {iber
gentgend  verwertbare  Erdél-  und
Erdgasvorkommen verfitigen. Die Zwangs-
vollstreckung ist aber oft aus politischen
Grilnden nicht méglich, Notfalls sichern die
Schuldnerlinder  rechilich  einwandfrei
belegte Pfinder sogar noch mit einer
Nationalisierung und sorgen damit fiir etne
fortgesetzte Verunsicherung beziiglich ihrer
Kyedibilitat,

Es kommt nun einer an Ironie grenzenden
Erfahrung gleich, dass just die wihrend
Jahren geiibte Praxis, aus einer Zahlungs-
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krise einzelper Schuldnerlinder keine Krise
des gesamten Weltfinanzsystems werden zu
lassen, zu einer noch viel extremeren Krise
pefithrt hat. Im Grunde genommen sind in
den  letzten zwel Monaten simtliche
internationalen Schulden, von denen implizit
angenommen worden war, sie wiirden
irgendwie und irgendwann schon einmel
vom IMF abgedeckt, innert extrem kurzer
Frist fallig geworden Dass dieser IMF-
Klumpen das Finangsystem in  einen
Stresszustand versetzt hat, ist im nachhinein
durchaus einsichtig.

4, Verpasste Hausaufgaben

Ganz  offensichtlich  haben wir einige
Verzerrungen, welche dieser IMF-Klumpen
produziert hatte, Ubersechen. So hdtte das
bereits angetonte Niherriicken der Renditen
von qualitativ.  einwandfreien und von
weniger vertranenswitrdigen Schuldnern zu
mehr Sorgen Anlass geben mitssen. Zu sehr
ging man vor allem davon aus, dass dieses
Bonitdtsproblem, wenn schon, sich dereinst
héichstens portionenweise bei den efnzelnen
Investoren entladen werde. Man  hat
verkannt, dass eine plotzliche, weltweite
Bonititsverschlechterung  dann  nicht ooy
diese Investoren, sondern auch deren Pariner
an den Pinanzmiérkien, in Schwierigkeiten
bringen wmusste. Die Partner an  den
PFinanzmirkten heissen UBS, Credit Suisse,
Citicorp, LP. Morgan usw,

Weshalb? Weil offensichilich  kawm  ein
Doliar, der in weniger sichere Linder floss,
nicht  seinerseits wiederum aus  einer
Verschuldung gestammt war. Oder anders
gesagh Um wvon erhGhten Renditen aus
Investitionen in jenen Ldndern ,optimal” zu
profitieren, wurde Gekd durch Kredite der
Geschiftsbanken vervielfacht. Das ergibt
schone Renditen, solange das Schema
stmmi. Wenn es in die andere Richiung
geht, dann beschleurigt sich auch die
Verlustnahme.

Ein  weiteres Dlement wurde ebenfalls
therseben. Ganz offensichilich dienten als
Hinterlage flr solche Kredite Wertschriften,
zum  PBeispiel amerikanische oder euro-
péische  Aktien, gegebenenfalls  auch
Optionen. Bei der Realisierung wertlos
gewordener Investitionen in  schwichere
Lénder musste nun die Hinterlage gnadenlos
exekutiert werden. Die Exekution eines
Lombardkredits muss sofort und ohne
Riicksicht anf die Marktverfassung erfolgen
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Wir haben in den letzten Wochen extreme
Verkaufswellen beobachtet, die nur als
FLombardexekutionen Sinn machen. Wern
zum Beispiel eine Schweizer Grossbank
héchste Volumina eigener Aktien {1} auf den
Markt wirft, dann gibt es keine andere
Frklirung, als dass mit  belehnten
Depotbestinden ein andernotts vom Kunden
varursachtes Loch gestopft werden muss.

Bis vor rund zwei Wochen haben wir noch
das Gefiihl gehabt, diese grosse Realisie-
rungswelle miisste nun  eigentlich  fiber-
standen sein, und langsam, aber sicher
wiirde man zu weniger hekiischen Tagen
tibergehen kdnnen. Denn eines war deatlich:
Dass die privaten und die institutionelien
Anleger bis zu diesem Zeitpunkt ziemlich
gelassen abseits gestanden waren, weil sie
davon ausgehen konnten, eine Bereinigung
von geleveragten Positionen sei irgendwann
auch einmal vorbei. Das hitte vermutlich
gestimmt, wire dann nicht am 24, September
die LTCM/UBS-Bombe geplatzt,

8, Wenn sich TDhammheit und Frechheit
paaren

Die Geschichte ist hinlanglch bekannt, Unter
dem DPruck des Federal Reserve Boards
mussten 16 internationale Geschiftsbanken
namhafte Summen in das Kapital des ,,Long-
Term Capital Management” Fund (LTCM)
einschiessen. Damit wollte das Fed einen
plotzlichen Auwsverkauf der vom  Fonds
getdtigten Anlagen in diesen unsicheren
Zeitenn verhindern und den Weg #Hir eine
ruhigere Liguidierung ebnen. {Nebenbei
bemerkt: Auch in diesem Verhalten des Fed
widerspiegelt sich his zu cinem gewissen
Grade das ,moral hazard”-Problem, indem
der Fonds nicht einfach dem Konkurs
anheimfillt, sondern von dritter, zwar nicht
unschuldiger, Hand gereitet wird. Die
Fonds-Investoren und die Fonds-Manager
komunen mit sinem blaven Auge davon))

Fiir die UBS kostet die Ubung eine satte
Milliarde Franken. Die Schweizer Grossbank
hatte sich offenbar, verglichen mit den
andern Geschiifisbanken, bel weilem am
meisten exponiert. Man wird den Eindruck
nicht Ios, dies sei (in der altenn UBS) zs ginem
Zeitpunkt geschehen, als zu beinahe jedem
Preis  das Iahresresultat durch  hoch-
renticrende  Ardagen ,geschimnt” werden
musste. Ja, es kénnte sein, dass die Tragweite
des (Eventual-7}Engagements demn Manage-
ment nie richtig bewusst wurde. Das ware
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die wohlwollendere Interpretation, Die
andere liefe darauf hinaus, dass mit den
(sofort anfallenden) Primien kurzfristige
Boni generiert wurden, unter Inkaufnahme
des , Apres moi le déluge”. Wie auch immer:
Die Tatsache, dass man in ein Vehikel
investiert, bei dem das Kapital fiir drei Jahre
eingeschlossen bleibt {,long-term capital”!),
fiir das es offenbar keine tidglichen
Marktbewertungen gibt und  dessen
An]agetechniken vollig intransparent sind,
wirft ein sehr nachdenklich stimmendes
Licht auf den Willen und die Fdhigkeit dex
UBS, ihre Risiken im Griff zu halten.

Diese Erkenninis, und nicht etwa nur die
tatsdchlich eingetretenen Verluste, die ohne
weiteres wegzustecken wiren, haben zum
drastischen Kursverlust der TUBS-Aktie
gefithrt. Es gibt fiir eine Bank nichis
schlimmeres, als wenn sie das in sie gesetzte
Vertrauen verliert. Die Markte reagieren
brutal und in gewissem Sinne
undifferenziert: Wenn das Risiko-
management schon bei einer UBS nicht in
Ordnung ist, wie steht es damit dann
anderswo? Die UBS zog deshalb buchstiblich
die ganze Finanzwelt in die Tiefe, und damit
wurden und werden auch die anderen Titel
ein weiteres Mal gebeutelt,

Das aktuelle Zitat

»Noch liegen bei den neuen Instrumenten keine
Erfahrungswerte fiir durchgetestete Verlustfatle
sowie deren Folgewirkungen vor. Die Reakfionen
der neuen Mirkte auf aussergewshnliche
Belastungen sind noch unbekannt. Es sind
deshalb brutale Erniichterungen fiir allzu eifrige
Finanzalchimisten zu erwarten. (..} Uberdies ist
nicht auszuschliessen, dass die Aufsichts-
behtrden auf deutlich wverschlechterte Risiken
und deren Aktualisierung mit unerbittlichen
Interventionen reagteren werden. Dann wire
nach der Innovation der achtziger Jahre die
Intervention das neue Modewort der neunziger
Jahre” (Dr. Robert Holzach, damaliger
Verwaltungsratsprésident der Schweizerischen
Bankgesellschaft, 1987)

.Recht zu bekommen ist ein trauriges Geschaft.”
(Derselbe, 1998)

Der Investor ist zurecht verstimmt. Kaufte er
eine UBS-Aklie, so ging er nicht davon aus,
dass thm damit gleich auch noch ein Anteil
an einem f{oder vermutlich an mehreren)
Hedge Fonds untergejubelt werde. Er hitte
auch nicht erwartet, dass nach dem
Londoner Derivate-Debakel sich noch ein
zweites, bei weitem schlimmeres Loch
auftite. Denn man ging davon aus, dass
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Anstand und 1IQ eines bonusgesegneten
Topkaders trotz allem ein gewisses Niveau
hitten. Bis wir uns fiir diese Aktie wieder
erwirmen konnen, brauchen wir Tatbeweise.

Die Massnahmen kénnen sich nicht auf ein
Kopferollen beschrinken. Vielmehr sind
strategische Klarstellungen notwendig. Im
wesentlichen wird es um die Frage gehen,
mit welchen Geschifissparten mit wieviel
Eigenmitteleinsatz bei wieviel Risikonahme
wieviel Geld verdient werden soll
Investmentbanking - risikoreich, eigenkapi-
talintensiv, abnehmend lukrativ - muss
iiberdacht werden. Dies umse mehr, als es
unseres Erachtens mit dem Private Banking -
relativ risikoarm, wenig eigenkapitalintensiv,
gewinntrdchtig - auf die Lidnge nicht
kompatibel ist. Denn wer sich in New York
als vollwertiger Mitbewerber des Investment
Bankings exponieren will, kann =zuhause
keine Geschiftssparte brauchen, die auf dem
in den USA verpdnten Bankgeheimnis
beruht. Die allfillige Riickbesinnung auf die
lukrative Nische des Schweizer Vermé&gens-
verwaltungsgeschifts hitte im Umkehr-
schluss allerdings auch zur Konsequenz, dass
die Heimbasis wieder - echt, nicht nur mit
Inseraten! - gepflegt werden msste.

6. Risiken und Chancen der
Ordnung

Der Wegfall der De-Facto-Garantie des IMF
hat zu einem Paradigma-Wechsel fiir die
Finanzmiirkte gefithrt, unter dem sie fiir eine
geraume Zeit noch leiden werden. Denn so
schnell sind die entstandenen Verluste nicht
weggesteckt und die Biicher nicht bereinigt.
Besonders  schwierig wird fiir die
internationalen Banken die Umstellung im
strategischen Bereich sein. Denn ohine die De-
Facto-Garantie des IMF wird man nun
wieder echte Kreditpolitik betreiben miissen.
Die  Pseudo-Kapitalmarktfahigkeit  von

neuen

schwachen  Schuldnern  gehért der
Vergangenheit an. Man wird wieder dazu
iibergehen miissen, jedes einzelne

Kreditverhiltnis auf die klassischen Kriterien
der Bonitdt, der Liquiditit und der
Rentabilitit zu iiberpriifen. Und man wird
filr die Kreditvergabe den richtigen Preis
verlangen miissen.

Die Preisdifferenzierung fiir bessere und
schlechtere Schuldnerqualititen ist bereits im
Gange, und sie erfasst Segmente, die nach
den bisherigen Regeln eigentlich noch als
erstklassig gegolten hatten. Das mag auf die
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fiir eine Krise typischen Ubertreibungen
zuriickzufiihren sein. Vermutlich steckt aber
eben mehr dahinter: Wer nicht mehr sicher
ist, dass er schon einmal irgendwie und
irgendwann  zur  Riickzahlung  seiner
Guthaben gelangen werde, der wird sich
sehr gut iiberlegen, wie hoch der Freis sein
muss, um allenfalls auch einmal einen
Verlust ertragen zu kdnnen.

Das Risiko der gegenwirtigen Krise liegt
darin, dass diese Segmentierung in gute,
schlechtere und ganz schlechte Schuldner auf
Gebiete iibergreift, die wir bisher fiir sicher
wihnten. Aber wer garantiert uns denn
eigentlich, dass die europdische Konvergenz
bis zur Einfiihrung des Euro anhalten wird?
Mitssten nicht bei konsequenter Haltung
eines bereinigenden Marktes Schuldner wie
Belgien, Italien, Spanien und Portugal in
Frage gestellt werden? Denn die finanzielle
Lage dieser Linder ist doch, bei Lichte
besehen, ziemlich hoffnungslos. Wie
problemlos wird sich dann die Einfithrung
des Euro gestalten? Und wie steht es um die
famosen staatsnahen Schuldner, wie wir sie
in Frankreich kennen? Wird die Einsicht,
dass es in Zukunft kaum mehr De-Facto-
Garantien geben wird, nicht dazu fithren,
dass die Kurse gewisser Obligaticnen brutal
zuriickgestuft werden? In Amerika gibt es
schon  seit langem enorme Rating-
Unterschiede  zwischen  unterschiedlich
finanzstarken Munizipalititen. Miissten nicht
in Europa, in der Schweiz, dhnlich realitits-
nahe Beurteilungen greifen?

Neubewertungen fiithren in der Regel zu
Abschreibungen. Vermeintlich vorhandenes
Kapital steht definitiv nicht mehr zur
Verfiigung. Kein Zweifel deshalb, dass die
gegenwirtige Finanzkrise rezessive Krifte
mit sich bringt. Die Akteure an den
Finanzmérkten werden nicht so rasch bereit
sein, sich wieder nach hdheren Renditen
umzuschauen. Vorldufig geht es um
Verlustbegrenzung. Wo aber keine hihere
Rendite gesucht wird, herrscht Rezession.

Soweit die negative Seite der Finanzkrise. Es
gibt jedoch auch eine - langerfristig! -
positive Seite. Der Wegfall der De-Facto-
Garantien wird n&mlich zu einer ehrlicheren
Beurteilung der Welt fiihren. Es wird in
Zukunft nicht mehr ganz so unproblematisch
sein, unbesehen der politisch-institutionellen,
sozialen und rechtlichen Rahmenbedin-
gungen in alle Welt hinein zu investieren.
Die iibertriebene Globalisierung wird durch
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den Paradigmawechsel automatisch ge-
bremst oder sogar ein wenig riickgingig
gemacht. Das wird die Weliwirtschaft
langerfristig eher stabilisieren und insbeson-
dere auch der wirtschaftlichen Erosion der
Industrielander eine Grenze setzen.

Es gibt unseres Erachtens vier Vorausset-
zungen, dass sich die bereits viel-
beschworene Welirezession noch abwenden
ldsst. Die Gremien der G7-Liander, des IMF
und der wichtigsten Notenbanken miissten
sehr bald Wege aufzeigen,

a} wie das internationale Schuldenproblem
kurzfristig und spéter institutionell gelGst
werden kann. Dazu braucht es den
gemeinsam bekundeten Willen, ein
international  giiltiges =~ Konkurs-  und
Nachlassverfahren fiir Grosst- und Staats-
schuldner zu schaffen. Allein die Aussicht
auf ein solches Regelwerk miisste zu
Beruhigung beitragen. Einmal entstandene
Verluste sind ja nicht zu eliminieren, wenn
man derenn Allokation dauernd aufschiebt.
Neue Investitionsanreize entstehen hier wie
in Japan wie in Russland erst, wenn einmal
klar ist, wer welchen Schaden zu tragen hat
und vor allem: wer nichi.

b) Die zustindigen Behorden der
Bankenaufsicht der wichtigsten Linder
miissen rasch und schlitssig darlegen, wie sie
kiinftig die Risikokontrolle im Banken und im
Parabankenbereich durchsetzen wollen.

¢} Das japanische Bankenproblem muss
sofort und endlich glaubwiirdig angepackt
werden. Die brutale Liquidation chnehin
illusorischer Bankbilanzen ist nochmaligen
Kapitalspritzen vorzuziehen. Solvenzhilfen
miisstenin diesem einschneidenden Prozess
eher dem japanischen Privatsektor denn den
maroden Banken zur Verfiigung gestellt
werden.

d) Ohne grossziigige Geldmengenpolitik
dies- wie jenseits des Atlantiks wird das alles
nicht zu {berstehen sein. Zu dieser Einsicht
wird sich, Einfithrung des Furo hin oder her,
auch die Deutsche Bundesbank durchringen
miissen.

Die Agenda ist iibervoll und die
Verantwortung immens. Gerade weil so viel
auf dem Spiel steht, ist unsere Zuversicht
grosser, als dies angesichts der derzeitigen
Faktenlage vertretbar erscheinen miisste.

Auch das Finanzsystem wird letztlich von
der Riickkehr der Kreditrisiken profitieren.
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Denr es braucht wieder Bankiers, die diesen
Titel verdienen. Die Margen werden indolge
der viel weitergehenden Schuldnersegmen-
tierung wachsen. Fragt sich allerdings, was
mit den durch das Investment-Banking
aufgebavtens Kapitalmarkt-Kapazititen, die
sich anter der De-Facto-Garantie des IMF bis
weit  hinein  in  nicht-kapitalmarktfdhige
Gefilde vorgewagt hatten, geschehen soll. Es
ist vorauszusehen, dass in dieser Hinsicht
Bereinigungsbedarf vorhanden ist.

7. Durchhalten oder nicht?

Fiir den Investor steilt sich die Frage, ob in
dieser Finanzksise die AkHenpositionen
durchgehalten werden sollen oder ob man,
allenfalls unter Absingen wilster Liedey, sich
noch ganz aus dem Geschehen abmelden
soll. Unsere Antwaort fallt notwendigerweise
differenziert aus. Wer auf Geld angewiesen
ist und dies allenfalls auch rmoch innert
kurzer Frist, der darf sich angesichts der
nach wie vor hohen Risiken nicht auf die
Aste hinauswagen. Fiir's Aktienspazen, von
anderer Seite [autstark propaglert, sind die
Zeitenn wirklich schlecht. Wir wissen nicht,
was noch alles in den Strudel tanmelnder
Bankaklien gezogen wird. Und wir kennen
auch die voraussichtliche Daver der Krise
nicht,

Wer hingegen schon bis anhin im besten
Sinne Investor war, der kann und muss auch
mit den gegenwiirtigen Riickschldgen leben.
Denn eines ist klar: Die Welt ohne die De-
Facto-Garantie des IMF wird eine gesiindere
sein. Der Wettbewerh der Rahmenbadin-
gungen  wird neug,  hochinteressante
Opportunititen schaffern, und dann werden
weder eine ABB noch eine Holderbank noch
eine Nestlé wertlos sein, Die Zinsen werden
weltweit  noch  weiter  ginken.  Eine
Authellung der langfristigen  Gewinn-
aussichten wird helfen, die Aktienkurse auch
wieder einmal zu befligeln. Nicht zum
Sturzflug nach unten, sondern zum gesund
fundierten Aufstieg nach oben.

KIL 51098
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