
  Rettungsring: frisches Blut für das Finanzsystem

 Staatsanleihen: Flucht in «safe haven»

 Hexenjagd an der Wall Street: Schnappt Shorty
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 Politik und Wirtschaft
nis von nun staatlichen Finanzinstituten (die 
meisten Hilfspakete sind an Eigentumsbetei-
ligungen geknüpft) in der Zukunft umzugehen 
gedenkt, sollte uns erst «the day after» interes-
sieren. Politisch gesehen ist ein Wandel vom 
Neoliberalismus zum Sozialismus jedoch vor-
gezeichnet.
Dass selbst die Eidgenossenschaft in die 
Schuldenbewältigung einer der beiden Gross-
banken eingreifen musste, stimmt nachdenk-
lich. Auch hier wird es eine grosse politische 
Auseinandersetzung geben, wie der Staat nun 
mit seinem ungewollten Eigentum umzugehen 
hat. Dass jedoch eine Staatsbeteiligung nicht 
vor unüberlegten Investitionen schützt, zeigt 
das Beispiel Deutschland, wo die grössten 
Sünder in den Länderbanken zu fi nden sind.

Die Finanzbranche ist die Blutzufuhr der 

Weltwirtschaft. Die Notenbanken und 

Industriestaaten übernehmen zurzeit deren 

Funktion und versorgen die Märkte mit 

Liquidität.

Die Erwähnung und Kommentierung der 
jüngst publizierten Wirtschaftsdaten machen 
zurzeit wenig Sinn. Wichtiger werden die 
künftigen Reaktionen der Konsumenten, Spa-
rer,  Arbeitgeber und Investoren sein, wenn 
die staatlichen Rettungspakete den erlittenen 
Vertrauensverlust wieder herstellen.

Falsche Schadenfreude
Der Genehmigung des 700 Milliarden Dollar 
schweren US-Rettungspakets ging eine politi-
sche Machtdemonstration der US-Republikaner 
voraus. Die erste Ablehnung war populistisch 
an die Adresse der überbezahlten Wall Street-
Banker gerichtet. Dabei realisierten die Abge-
ordneten wohl nicht, wie ernst die Lage eigent-
lich ist. Auch wenn die Schadenfreude über 
den fi nanziellen Kollaps der Investmentbanker 
vielleicht moralisch nachvollziehbar ist, so 
werden die Auswirkungen auch die reale 
Wirtschaft treffen. Auch ohne Diplom in Wirt-
schaftskunde sind die Zusammenhänge zwi-
schen Bankenpleiten, schwer angeschlage-
nem, globalem Finanzsystem und drohenden 
Rezessionen erkennbar. Ein Blick in die Juwe-
liergeschäfte oder Feinkostabteilungen der 
Bond-Street in London, Fifth Avenue in New 
York oder Bahnhofstrasse von Zürich reicht 
bereits für eine erste Lageanalyse. Das Ver-
brauchervertrauen sinkt weiter ins Bodenlose, 
es kommt zu einem eigentlichen Konsumen-

tenstreik. Wie will der Amerikaner den Konsum 
auch bezahlen, wenn nicht auf Kredit? Wie – 
oder besser gesagt wo – will der Konsument 
einen Kredit erhalten, wenn nicht bei einer 
Bank? 
Wer heute mithilft, die Finanzbranche aus dem 
Dreck zu ziehen, und damit der Weltwirtschaft 
neues Blut zuführt, kann morgen moralisch  
gesehen auch viel besser mitreden, wenn es 
um die künftige Verschärfung der Banken-
aufsicht und der Finanzmarktregulierung geht. 
Dabei sind auch die Saläre und goldenen 
Fallschirme der Manager kein Tabuthema 
mehr. Eine isolierte Abstrafung der «Übeltäter» 
ist nicht mehr möglich. Jeder Entscheid und 
jede staatliche Unterstützung zugunsten des 
Finanzmarktes muss im globalen Kontext zur 
Wirtschaft und deren Folgen für den Arbeits-
markt gesehen werden.

Auf dem Weg zum Sozialismus?
Die Beträge der staatlichen Hilfspakete in den 
USA, in England, in Deutschland und in vielen 
anderen Ländern summieren sich auf mittler-
weile mehr als drei Billionen (3000 Milliarden) 
US-Dollar. Zählt man die Verstaatlichung der 
Hypothekenfi nanzierer Fannie Mae und Freddie 
Mac hinzu, landet man allerdings bei der astro-
nomisch hohen Summe von 8000 Milliarden 
US-Dollar. Ehrlicherweise müsste man auch 
noch den unlimitierten, staatlichen Sparer-
schutz der verschiedenen EU-Staaten hinzu-
zählen, aber dies würde den Rahmen der 
 handelsüblichen Rechenmaschinen komplett 
sprengen. Fakt ist jedoch – und dies sollte als 
Lichtblick gewertet werden –, dass die staat-
lichen Institutionen zum Handeln bereit sind. 
Wie der Staat mit der jungfräulichen Empfäng-

In eigener Sache  
Da die Textabgabe des partners’ view 
rund zwei Wochen vor der Auslieferung an 
unsere Leserschaft erfolgt, können auf-
gestellte Prognosen aufgrund der Schnel l-
lebigkeit der Märkte bereits beim Versand 
Makulatur sein. Dies bezieht sich jedoch 
vorwiegend auf Zahlenbeispiele oder 
Notenbankentscheide. Auf unsere funda-
mentalen Einschätzungen der Weltwirt-
schaft oder die Beurteilung der Finanzkrise 
hat dies keinen Einfl uss.



 Währungen und Zinsen
Der Anleger hat lieber den Namen des Staats-
schuldners auf der Obligation stehen als in 
einer 400-seitigen Zusatzvereinbarung. Trotz 
der fehlenden Logik können wir uns diesem 
Vorgehen nur anschliessen und ziehen reine 
Staatsobligationen den von Staaten garantier-
ten Anleihen vor. Es ist heute nicht absehbar, 
welchem Druck diese Staaten ausgesetzt sein 
werden, wenn die heutigen Rettungsaktionen 
in Zukunft zu Steuererhöhungen führen. Eine 
Partizipation der Investoren (Verwässerung) 
und Gläubiger (Teilverzicht) der in Schiefl age 
geratenen Finanzinstitute kann trotz der nun 
gesprochenen Staatsgarantie nicht vollständig 
ausgeschlossen werden. Diese Gefahr würde 
noch akzentuiert, wenn bei künftigen Wahlen 
der Neo-Sozialismus Auftrieb erhalten würde. 

Keiner traut dem anderen. Nur noch 

Staatsanleihen erfüllen den Anspruch der 

risikoaversen Sparer und Investoren.

Die Notenbanken haben längst ihre eigentliche 
Aufgabe der Preisstabilität zugunsten der 
Finanzmarktstabilität aufgegeben. Selbst die 
Einhaltung der Maastrichter Kriterien sind 
bei den EU-Staaten zurzeit kein Thema mehr.

Elefantenrunde
Die orchestrierte Zinssenkungsrunde von nicht 
weniger als sieben Zentralbanken, die in nie 
gesehenem Einklang die Leitzinsen um einen 
viertel bis einen halben Prozentpunkt senkten, 
beruhigte die Märkte nicht. Jede Hilfsmassnah-
me wird zurzeit als weiteres Zeichen der Krise 
gedeutet. Da die Europäische Zentralbank (EZB) 
erst Tage zuvor einen Zinsschritt ein weiteres 
Mal ablehnte, wurde die nun beschlossene 
Massnahme als Panikaktion gewertet. Die  
EZB muss nun schmerzlich erfahren, dass die 
Zinssatzerhöhung vom Juli 2008 ein klarer 
Fehlentscheid war, denn wer spricht heute 
noch von Infl ationsrisiken? Die Sorge gilt 
berechtigterweise den Banken, und damit 
unseren Ersparnissen.
Als Antwort auf die Finanzkrise und die bevor-
stehende Rezession senkte die Australische 
Notenbank die Zinsen kurz vor der oben er-
wähnten «Elefantenrunde» um einen ganzen 
Prozentpunkt – die höchste Zinssatzänderung 
seit 1992. Bereits im Vorfeld verlor der Austra-
lische Dollar im Rekordtempo an Wert, und 
zwar gegenüber allen wichtigen Währungen. 
Nach der Zinsreduktion ging das Blutbad down 
under weiter (siehe Chart).

Die Währungsturbulenzen bei der isländischen 
Krone oder dem brasilianischen Real verdeut-
lichen die Unberechenbarkeit in den Emerging 
Market-Ländern. Der viel gerühmte Real ver-
lor innerhalb weniger Wochen rund 40 Prozent 
gegenüber dem US-Dollar.

Sicherheit nur dort, wo «Staat» draufsteht
Die ausbleibende Reaktion der Bondmärkte auf 
die Kurse neu verstaatlichter Banken (z. B. Dexia, 
Fortis etc.) zeigt die Skepsis der Finanzmärkte. 
Eigentlich wäre die Sicherheit einer Staatsobli-
gation einer Anleihe mit neuer Staatsgarantie 
gleichzusetzen, dennoch reagieren deren Bond-
preise kaum. Renditeunterschiede von mehre-
ren Prozentpunkten bei gleicher Laufzeit 
illustrieren eine verständliche Marktverzerrung. 
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 Finanzmärkte
Nackte Panik, Resignation, Zwangsver-

käufe und Verzweifl ung beherrschen die 

Aktienmärkte im In- und Ausland. Bewähr-

te Bewertungsmodelle von Unternehmen 

geraten in Vergessenheit.

Wer über das Privileg (oder besser den Fluch) 
eines Online-Kursabfragesystems verfügt, 
benötigte viel Koffein, um diese Tage zu über-
stehen. Irrationale Ausschläge werden zur 
Gewohnheit und lassen die Hoffnung auf eine 
baldige Erholung schwinden. Die Schuldigen 
sind schnell gefunden: die Finanzinstitute. 

Schnappt Shorty
Ein Filmtitel beschreibt die Ereignisse der 
letzten Wochen an den Finanzmärkten tref-
fend: «Schnappt Shorty», in Hollywood eine 
Krimikomödie mit John Travolta und Danny 
DeVito in den Hauptrollen. An der Wall-Street 
ist es die Hexenjagd auf alle Short-Seller, so-
genannte «Shorty’s». Leerverkäufer, identifi -
ziert als Grundübel für die horrenden Tages-
ausschläge, werden mit staatlichen Regeln 
und Verboten zum Nichtstun verbannt. Damit 
will man verhindern, dass Investoren vom 
Untergang von Unternehmen profi tieren 
können (durch Leerverkauf derer Aktien) oder 
diesen Untergang sogar selber herbeiführen. 
Dabei sind Long-Trader mit Krediten zurzeit 
fast das grössere Problem. Mit 100 000 Dollar 
Eigenkapital und 900 000 Kredit wurden 
Aktien- und Futures-Positionen im Wert von 
einer Million aufgebaut; dies war der Leve-
rage-Vorgang. Das zurzeit stattfi ndende 
Deleveraging – also das Abbauen der Kredit-
positionen – führt zu panikartigen Verkäufen. 

Dabei spielen die Bewertung und die Zu-
kunftsaussichten der zum Verkauf aufgegebe-
nen Aktien keine Rolle, denn viele Marktteil-
nehmer werden von ihren Banken zum Verkauf 
gezwungen.

Sippenhaftigkeit
Das Spielcasino Wall Street um jeden Preis zu 
verlassen war das Motto der ersten zwei Okto-
berwochen an den Finanzmärkten. «Bestens-
Aufträge» stossen in einem illiquiden Markt auf 
wenig Gegenwehr bei ihrem Weg nach unten. 
Auch bei Obligationen kam es zu irrationalen 
Kursstellungen, so zum Beispiel bei Anleihen 
von General Electric, deren Renditen sich über 
Nacht vervierfachten, oder Preisstellungen 
bei UBS-Obligationen, die zwischen Kaufs- und 
Verkaufskurs acht Prozent Differenz auf-
weisen – so viel wie man sonst in zwei Jahren 
an Zins erhält. Wegen Sippenhaftigkeit strafte 
die Börse die Aktien von Morgan Stanley an 
einem Vormittag um 50 Prozent ab, nur um am 
Nachmittag um 100 Prozent zu steigen. Wer 
nun ernsthaft glaubt, aus diesen Volatilitäten 
Profi t schlagen zu können, der überschätzt 
sowohl seine Nerven wie auch seine Schnellig-
keit. Denn allein die Begrüssung des Telefon-
partners könnte bereits für 5 Prozent verpass-
ten Kursgewinn verantwortlich sein.
Immerhin: mit genügend Cash-Reserven, 
bonitätsmässig erstklassigen Obligationen und 
einer dem jeweiligen Profi l angepassten Akti-
enquote lässt sich die jetzige Phase aussitzen.

Zu guter Letzt
«Gerne würde ich in Armut leben – aber mit 
sehr viel Geld!» Pablo Picasso
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