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Nach dem Platzen der GrolBen
Schuldenblase — Ein erster Versuch,
etwas dazu zu lernen

Die groBite Wirtschafts- und Kapitalmarktkrise seit der GroB3en Depression liefert
dem Anleger in vielerlei Hinsicht einen echten Stresstest von Modellen, Erwartun-
gen und Ideologien, aber natiirlich auch von Portfolien und Investments.

Aus dieser Entwicklung miissen wir alle lernen, auch wenn man nicht glauben soll,
dass man damit auch die nichste Krise im Griff hat. Die nichste Krise wird
kommen, und sie wird wieder anders sein als die heutige. Dennoch miissen wir als
Anleger ein Leben lang dazu lernen, um durch die nichsten Turbulenzen etwas
besser durchzukommen.

Eine Erkenntnis aus der Krise ist die, dass sich das Risiko von Kapitalanlagen nur
rudimentir quantifizieren ldsst. Ein Risikomanager ist jemand, der Zusammenhinge
versteht, und nicht einer, der Zahlen berechnet. Der gesunde Menschenverstand
sollte ein Comeback erleben.

Notig ist die Neueinschitzung von Risiko und Ertrag einzelner Assetklassen. In
den letzten Jahrzehnten waren die Risiken hoher und die Ertrige niedriger, als die
Lehrbuchlogik impliziert. Dem Managen der vernachlissigten Risikokategorie
»Liquiditit“ kommt eine zentrale Funktion im Asset Management zu.

Der Nutzen von Diversifikation hat Grenzen. ,,In der Baisse fillt alles auBBer der
Korrelation®. Dennoch bleibt das Streuen der Risiken eines der wenigen Waffen,
Risiken zu managen, auch wenn man im Krisenfall keine Wunder erwarten darf.

Der Wunderglaube an die Experten ist weiter geschwunden. Wir Menschen, aber
auch unsere Computermodelle, konnen mit der Komplexitit und den Interdepen-
denzen einer Welt im Wandel nur schwer mithalten. Diese Selbsterkenntnis sollte
zu Demut und vorsichtigem Agieren verhelfen.

Die grundlegenden Sdulen unserer Wirtschaft und damit unserer Kapitalmirkte,
niamlich Marktwirtschaft, Globalisierung und Européische Einigung ruhen in der
Krise nicht auf festem Boden. Das Infragestellen des ,,Systems* bleibt in Kontinen-
taleuropa ein automatischer Reflex auf jede Krise. Hoffentlich verlieren wir nicht
vollends den Glauben in den Liberalismus, denn eine sich ausbreitende Regulie-
rung und Protektionismus hatten schon in einer mit heute vergleichbaren Finanz-
krise 1873 das abrupte Ende des langen Booms der Griinderzeit bedeutet.
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Nach dem Platzen der Grollen Schuldenblase

— Ein erster Versuch,

Die vergebliche Suche nach dem
Schuldigen

,»History may not repeat itself, but it does rhyme a
lot“. Dieses berithmte Diktum von Mark "Twain
macht deutlich, worum es bei den notwendigen
Folgerungen aus der Finanzmarktkrise nach dem
Platzen der GroBen Schuldenblase geht. Die Ver-
gangenheit wiederholt sich nicht in exakt der glei-
chen Form, aber taucht in immer neuen Mustern
wieder auf. Wir sind es uns schuldig, aus den Erfah-
rungen der Gegenwart, insbesondere den Fehlschli-
gen, etwas zu lernen und zukiinftig weniger naiv an
manche Dinge heranzugehen.! Dennoch hat die
Erkenntnis Grenzen und ist immer nur vorldufig.
Wir sollten uns nicht der Illusion hingeben, dass die
Erkenntnisse aus der Entstehung dieser Krise alle
zukiinftigen Krisen verhindern werden. Denn die
psychologische Grundbasis der gegenwirtigen Krise
wie auch der vorangegangenen Hausse, der irratio-
nale Zyklus von Gier und Angst, gehort zur
Condition humana und prigt die menschliche
Geschichte.?

Wir kénnen uns durch die Erfahrungen dieser Krise
fiir manches Unwetter der Zukunft wappnen, aber
das nichste groe Drama wird moglicherweise ganz
andere Ursachen haben, in anderer Form auftreten
und ganz andere Verldufe nehmen als die Krisen
der Vergangenheit. Mit dem Platzen der Schulden-
blase geht ein Zeitalter von Uberschuldung, Leve-
rage und US-Zentrismus zu Ende, und etwas Neues
(Unbekanntes) steht bevor, auch wenn wir die Krise
bisher nicht dazu nutzen, unsere Lebensweise
generell in Frage zu stellen.? Daher werden wir die
nichste Krise trotz aller Versuche, vorbereitet zu
sein, moglicherweise wieder unvorbereitet erleben.
Oder um es in der Sprache der Medizin auszudrii-
cken: Es mag sein, dass wir aus den Pockenepide-
mien der Vergangenheit mit einem Mittel gegen
Pocken hervorgegangen sind, aber das heisst nicht,
dass man damit auch Aids und alle zukiinftigen
Krankheiten besiegen kann.

etwas dazu zu lernen

Wenn die Politik heute behauptet, dass sie durch
eine vollstindige Regulierung der Mirkte alle zu-
kiinftigen Fehlentwicklungen verhindern konne,
dann ist diese Hybris nicht kleiner als die der Ban-
ken wihrend der groBen Schuldenblase. Man kénn-
te riickblickend tausende von Dingen nennen und
analysieren, die wihrend der letzten 20-30 Jahre
schief gelaufen sind; man kann Zeitpunkte nennen,
an denen Fehlentscheidungen getroffen wurden;
man kann Entscheidern aus heutiger Sicht vorwer-
fen, dass sie Warnsignale bewusst oder unbewusst
ignoriert haben. Aber nach der Zichung kennt jeder
die Lottozahlen. Auf das gegenwiirtige Szenario war
niemand vorbereitet und viele Teile dieses Crashes
konnen tatsichlich eine gewisse historische Einma-
ligkeit fiir sich in Anspruch nehmen.

Wir alle sind fiir die Fehlentwicklungen mitverant-
wortlich (wenn auch zugegebenermalen in unter-
schiedlicher GréBenordnung). Ob Otto Normalver-
braucher, der mit einer Sparbuchrendite nicht mehr
zufrieden war, der Bankangestellte, der seinen Bo-
nus steigerte und das Risiko unterschitzte, der Ana-
lyst, der die Welt nicht verstanden hat, der Unter-
nehmer oder CEO, der an Allmachtgefiihlen und
Hybris litt, die Regulierungsbehorden, welche viele
Zusammenhinge falsch interpretierten oder die
Zentralbanken, die viele Jahrzehnte iiberexpansiv
agierten.* Niemand sollte aus dem Glashaus zu
aggressiv mit Steinen schmei3en. Ein bisschen De-
mut und Bekenntnis zur eigenen Verantwortung
stiinde den meisten Beteiligten angesichts der
Megakrise gut zu Gesicht, auch wenn ,,Haltet den
Dieb“-Schuldzuweisungen in dieser Situation
natiirlich wohlfeil sind. Wenn Politik und Medien
,Die Gier der Banker* in fast schon gebetsmiihlen-
artiger Form als alleinige Ursache der weltwirschaft-
lichen Probleme brandmarken, sollten sie beden-
ken, dass auf den, der mit dem Finger auf andere
Menschen zeigt, selber drei Finger zeigen.



,»Risk is one word, but it is not one
number*

Dieser Satz, mit dem der Universititsprofessor der
Cass Business School in London, Harry Kat, gerne
seine Risikomanagement-Seminare beschlief3t, fasst
aus Sicht des Kapitalanlegers die wichtigste Er-
kenntnis aus der gegenwirtigen Krise zusammen.
Das Risiko eines Investments ldsst sich nicht in
einer einzigen Zahl, ja vielleicht iiberhaupt nicht
quantitativ erfassen.>

Eigentlich wussten wir alle schon immer, dass das
Risiko einer Kapitalanlage durch (aus historischen
Zeitreihen berechnete) Kennzahlen wie Volatilitit,
Value at Risk, Tracking Error, Maximum Drawdown
oder Shortfall Risk nicht wirklich beschrieben wird.
Nur wenige Dinge im Leben sind stationédr und nor-
malverteilt. Verteilungen, Erwartungswerte, Korre-
lationen und Volatilititen sind instabil und ihre Ent-
wicklung kaum prognostizierbar. Es gibt permanen-
te Strukturbriiche in der Weltwirtschaft, gerade in
Zeiten einer dynamischen Globalisierung. Die
Zusammenhinge zwischen Wirtschaftssektoren,
Lindern, Unternehmen und Assetklassen sind alles
andere als konstant, alles ist im Wandel. Dies ldsst
kaum erwarten, dass gerade Marktdaten konstant
sind (vgl. Abbildung 1).

Abbildung 1: Volatilitat als RisikomaB
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Abbildung 1 zeigt iiberdeutlich, dass beispielsweise
weder die impliziten noch die historischen Volati-
lititen des DAX im Zeitverlauf (auch nur anni-
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hernd) konstant sind. Und sie sind auch kein gutes
Ma@ des Risikos, denn vor den groBen Baissen in
2000-2003 und 2007-2009 waren sie gerade
besonders niedrig (und am Ende der Baisse 2003
besonders hoch). Die Volatilitit und davon abgelei-
tete RisikomaBe fithren anscheinend systematisch
in die Irre.

Dennoch sind quantitative Risikomodelle, die auf
Vergangenheitsbeobachtungen und Linearititsan-
nahmen fulen, in den letzten Jahren im Rahmen
der Technologierevolution immer mehr ins Zen-
trum vieler Uberlegungen bei der Kapitalanlage, im
Research, im Controlling und im Risikomanage-
ment geriickt. Das Argument dafiir war ganz klar,
dass zwar jeder weil}, dass das Risiko eines Assets
mit reinen Kennzahlen unzureichend beschrieben
ist, dass es aber besser ist, Risikokennzahlen zu
kennen als gar nichts.

Aus heutiger Sicht sind wir uns da nicht mehr so
ganz sicher. Es erscheint nidmlich so, als hitte die
Verfiigbarkeit von Kennzahlen bei vielen Entschei-
dern zu einer Pseudosicherheit gefiihrt, weil man
dachte, dass man das Risiko durch die Kennzahlen
gut verstehen und sogar steuern kénne. Und wenn
man glaubt, dass man die Risiken im Griff hat, ist
man geneigt, zu viel Risiko zu nehmen. Hitte man
iiber das Risiko nichts (Quantitatives) gewusst,
hitte man womdglich viel konservativer agiert, weil
man das Risiko generell gefiirchtet hitte, und was
man (diffus) fiirchtet, meidet man.

Wir haben den Eindruck, dass der Einsatz von rein
quantitativen Risikomanagementsystemen zu den
Allmachtsgefiihlen vieler Akteure im Bullenmarkt
beigetragen und damit die Krise eher verschirft hat
(mal ganz abgesehen von der Prozyklik vieler Syste-
me und darauf basierender Entscheidungsprozesse
—man bedenke die Handlungsempfehlung, die man
aus Abbildung 1 hergeleitet hitte).

Wir werden natiirlich nicht dazu auffordern,
komplett den Riickzug anzutreten und alle (quanti-
tativen) Risikomanagementsysteme iiber Bord zu
werfen. Man muss aber fiir zukiinftige Entschei-
dungen akzeptieren, dass die Kennzahlen, die
quantitative Systeme liefern, lediglich ein kleiner
Baustein eines wirklichen Risikomanagements sind
und nicht das Denken ersetzen.
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Wir wissen jetzt, dass es nicht nur ,,Schwarze
Schwiine* gibt, sondern dass sie auch in Scharen
auftreten konnen.”

Letztlich ist das Risiko eines Assets oder einer
Assetklasse ein ganzheitlicher Begriff.8 Ein Risi-
komanager muss jemand sein, der Zusammenhinge
begreift, nicht jemand, der Zahlen berechnet.
Insbesondere kann man das Risiko eines Invest-
ments nur dann richtig einschitzen, wenn man das
Investment grundlegend verstanden hat. Aus unse-
rer Sicht sollten wir in den nichsten Jahren (auch
wenn es in Zeiten der Hochtechnologie naiv klingt)
ein Comeback des gesunden Menschenverstandes
erleben. ,,What cannot go on forever, won’t go on
forever®. Dieser Satz sagt in manchen Zeiten mehr
iiber die Risiken von Investments aus als jede
Kennzahl, die man berechnen konnte.

Comeback des magischen Dreiecks
der Kapitalanlage

Ein anderer Klassiker der Kapitalanlageberatung,
iiber dessen Trivialitit wir eigentlich lingst hinweg
zu sein glaubten, hat in den letzten Jahren ein
fulminantes Comeback erlebt: das magische
Dreieck der Kapitalanlage. Um ein Lehrbuch zu
zitieren: ,,Der Wunsch nach hochster Rendite bei
absoluter Sicherheit und jederzeitiger Verfiigbarkeit
des eingesetzten Kapitals (Liquiditit) birgt einen
Zielkonflikt, bekannt als das magische Dreieck der
Kapitalanlage* (vgl. Abbildung 2).9

Abbildung 2: Magisches Dreieck der
Kapitalanlage
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So banal dieser Satz fiir uns Profis erscheinen mag,
so haben jedoch auch wir Profis dazu beigetragen,
dass die Schlussfolgerungen aus diesem Zusam-
menhang in den letzten Jahren nicht immer die
Beriicksichtigung fanden, die sie verdienen. Spites-
tens nach der LLehman-Pleite und dem kompletten
Austrocknen des Interbankenmarktes wissen wir,
dass es keine risikolose Assetklasse gibt, auch wenn
dieses mysteriose Wesen iiberall in der Kapital-
markttheorie herumgeistert (den Begriff ,,absolute
Sicherheit* wiirde heute gar keiner mehr verwen-
den).

Nicht nur die Existenz von Inflationsrisiken macht
mittlerweile die Vorstellung, irgendeine Kapitalanla-
ge sei (auf lingere Sicht) risikolos, geradezu absurd.
Heute wissen wir, dass sich bei der Forderung nach
Liquiditit, der jederzeitigen Verfiigbarkeit des
eingesetzten Kapitals, um gewaltige Risiken der
Kapitalanlage geht, deren (zeitweises oder poten-
ticlles) Fehlen ecine Assetklasse als geeignetes
Investment fiir manche Anleger komplett in Frage
stellen kann.

Die Vernachldssigung der goldenen Bankregel, dass
die Hohe und Filligkeit der von einem Kreditinsti-
tut gewihrten Kredite in enger Beziehung zu den
dem Kreditinstitut zur Verfiigung gestellten Einla-
gen stehen miissen, hat viel zum Niedergang der
Banken in der gegenwirtigen Krise beigetragen.
Diese implizite Liquiditits- und Solvabilitdtsforde-
rung, dass kurzfristige Einlagen nur kurzfristig
ausgelichen werden diirfen, wihrend langfristige
Einlagen kurz-, mittel- und langfristig ausgelichen
werden kénnen, betont die Wichtigkeit des Liqui-
ditdtsmanagements von Institutionen auf allen
Seiten der Bilanz.

Liquiditit ist also nicht nur ein Nebenaspekt einer
Assetklasse (der unwichtige Teil des magischen
Dreiecks der Kapitalanlage), den man als Berater
oder Anleger nur in den FuBBnoten bedenken muss,
sondern originirer Bestandteil aller Planungen.
Das Management von Liquidititsrisiken (mittler-
weile benutzt man hiufig auch schon den Begriff
»Liquidity Value at Risk“)10 wird zukiinftig eine
zentrale Fragestellung im Rahmen der Vermogens-
verwaltung einnehmen. Fiir Liquiditit wird in den
nichsten Jahren ein hoher Preis gezahlt werden.



Aber auch beziiglich der beiden anderen Aspekte
des magischen Dreiecks gilt es neue Erkenntnisse
aus der Krise zu bedenken. Viele Assetklassen sind
nicht das, wofiir man sie gehalten hat. Bewiesen
wurde zwar die Aussage: ,,Kein Ertrag ohne Risko®.
Die implizite Umkehrung ,,Kein Risiko ohne Er-
trag® hat sich aber leider als falsch erwiesen. Das
Eingehen von (hohen) Risiken generiert nicht auto-
matisch Ertrag. Einige risikobehaftete Assetklassen
haben den realen Stresstest der Finanzmarktkrise
auf Eignung fiir die Kapitalanlage fiir einige Anle-
ger nicht bestanden.

Insbesondere muss man erkennen, dass viele
Formen der Kapitalanlage auch auf lange Sicht
weniger Ertrag erwirtschaftet haben und gleichzei-
tig durch groBere Risiken gekennzeichnet waren,
als man frither angenommen hat. So war beispiels-
weise die Aktienmarktperformance der letzten Jahr-
zehnte erniichternd. Real ist der MSCI-Weltaktien-
kursindex Anfang 2009 wieder auf das Niveau von

Abbildung 3: Reale Ertrage von Assetklassen
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1973 gefallen. Die realen Total Return-Indizes
liegen zwar auf dem Niveau der globalen Renten-
Performanceindizes; damit haben globale Aktien
iiber 36 Jahre aber keine Aktienrisikorisikoprimie
iiber Staatsanleihen erwirtschaftet.

Dies stellt zugegebenermalien die iiberlegende
langfristige Performance der Assetklasse Aktien im
Vergleich zu Anleihen in Frage. Wie lange ist
eigentlich ,,In the long run® und ist das ,,Buy and
Hold* von Aktien wirklich die richtige Vorgehens-
weise?1l Was wird aus der Kapitalmarkttheorie,
wenn Eigenkapital am Marke auf lange Sicht nicht
hoher verzinst werden wiirde als Fremdkapital (vgl.
Abbildung 3)?

© BCA Research 2009
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Die Erkenntnis, dass man den Ertrag vieler Asset-
klassen in der Vergangenheit iiberschiitzt und die
Risiken unterschitzt bzw. nicht verstanden hat,
diirfte bei vielen Anlegern Konsequenzen fiir die
Asset Allocation haben. Zur Einschitzung des Risi-
kos werden reine Risikokennzahlen an Bedeutung
verlieren und Stresstests sowie Monte Carlo-Simu-
lationen aller Art mit Recht an Bedeutung gewin-
nen. Die Investoren werden in den nichsten zwei
bis drei Jahren das Thema Liquiditit und Risikobe-
grenzung verstirkt in den Vordergrund stellen.

In einem solchen Umfeld werden die Asset Alloca-
tion-Entscheidungen zukiinftig konservativer aus-
fallen als in den letzten Jahren. Dies macht die
Situation fiir stirker risikobehaftete Assetklassen
deutlich schwieriger. So werden Anleger und Bera-
ter beispielsweise klassische Balanced Mandate
nicht mehr ohne weiteres mit der klassischen ,,70%
Renten und 30% Aktien“-Gewichtung versehen,
sondern eher auf niedrigere Aktienquoten gehen
und taktische Asset Allocation-Entscheidungen
hinzuziehen. Fiir den, der noch Risiken nimmt,
erdffnet diese Zuriickhaltung der anderen aber auch
Perspektiven, denn er wird mit hoheren Risikopri-
mien entlohnt werden.

»In der Baisse féllt alles auBBer der
Korrelation“

Angeschlagen, aber aus unserer Sicht noch nicht
k.o., ist ein weiterer Eckpfeiler der Kapitalmarkt-
theorie — die Risikosenkung durch Diversifikation.
Durch eine breite Streuung seiner Aktiva kann der
Investor laut Kapitalmarkttheorie seinen Ertrag stei-
gern, ohne das Risiko zu erh6hen bzw. das Risiko
reduzieren, ohne Ertrag aufzugeben. In diesem
Sinne ist die Diversifikation das einzige ,,Free
Lunch® der Kapitalanlage.

In den letzten beiden Jahren konnte man durchaus
an der tieferen Berechtigung des Diversifikations-
gedankens zweifeln.!2 In der Finanzmarktkrise
fielen simultan (fast) alle Assetklassen weltweit, nur
die Korrelation zwischen ihnen stieg auf nahe Eins.
Die Flucht in die Liquiditit und Qualitit reduzierte
die Kapitalanlage auf den Wunsch nach der Sicher-
heit des Staates, wihrend alle (risikobehafteten)
privatwirtschaftlichen Assetklassen (ob Corporate
Bonds, Hedge Funds, Rohstoffe oder globale

Aktien) weltweit parallel eine Baisse erlebten.
Diversifikation testete ihre Grenzen.

Dennoch halten wir es fiir verfriiht, den Nutzen der
Diversifikation abzuschreiben.!3 Es wurde nie
behauptet, dass Streuen das Risiko immer und zu
jeder Zeit reduziert oder gar eliminiert. Wir glauben
auch nach dem Crash, dass die Streuung des
Vermogens grundsitzlich und strategisch das Risiko
reduziert. Jedoch sollte man nicht nur auf reine
statistisch-historische Korrelationen setzen, sondern
tkonomische, kausale oder markttechnische Uber-
legungen mit einbezichen. Man darf nicht verges-
sen, dass es durchaus Beispiele fiir erfolgreiche
Streuung auch in der Finanzmarktkrise gab.!* Die
Streuung aus Aktien in Staatsanleithen war durchaus
erfolgreich (auch wenn das historisch nicht immer
so war), weil die Aktien fiir Risiko und die Staatsan-
leihe von der (momentanen) Logik her fiir risiko-
los stand.

Analysten (aber nicht nur sie) verste-
hen die Welt nicht mehr

Ein Kollateralschaden der Technologierevolution
und der Globalisierung ist offensichtlich, dass
Analysten und Entscheider, Politiker und Okono-
men die Welt nicht mehr verstehen. Die Vernet-
zung von Lindern und Unternechmen und das
Zusammenspiel von Assetklassen und Mirkten ist
in den letzten Jahrzehnten immer komplexer
geworden.!5 Nicht nur die Kapitalanleger, sondern
auch die Entscheider in Politik und Wirtschaft
miissen Entscheidungen im Umfeld extremer Unsi-
cherheit fillen, weil die Interdependenzen der
globalen Wirtschaftseinheiten extrem uniibersicht-
lich geworden sind. Diese komplexe Vernetztheit
hat die Derivaterevolution mit ihren explodierenden
Volumina noch einmal exponentiell gesteigert.10

Viele Entscheidungstriger triumten in der jetzigen
Krise noch von der Abkopplung einzelner Linder,
Regionen oder Unternehmen, als die Bugwelle der
synchronen Rezession schon vor der Haustiir bran-
dete. Anscheinend kommen wir Menschen mit der
Modellbildung in unseren Képfen (und in unseren
Computern) sowie mit der Fortentwicklung unseres
Weltverstindnisses den wahren Entwicklungen
angesichts der Dynamik des jiingsten Wandels
kaum noch hinterher.



Bei der Entscheidungsfindung erfordert dies mehr
Demut, als man sie zu empfinden bereit ist. In
einem Umfeld, das sie nur in Teilen verstehen,
miissen die Entscheidungstridger sich permanent
hinterfragen, sich in moéglichst kleinen Schritten
bewegen und immer wieder zur Korrektur von
Entscheidungen bereit sein. Risiken, die man
eingeht, sollte man versuchen, so umfassend zu
verstehen wie moglich. Hochmut kommt vor dem
Fall, dies ist in der heutigen Zeit wahrer denn je.

»Erst wenn die Flut zurlickgeht, zeigt
sich, wer nackt geschwommen ist*

Ein letzter Punkt schmerzlicher Erkenntnis, der die
Ertragserwartungen unserer Kapitalanlagen indirekt
beriihrt, muss in einer solchen riickblickenden Ana-
lyse erwihnt werden. Die wirtschaftliche und politi-
sche Basis, auf der wir als Anleger agieren, ist lingst
nicht so gefestigt, wie man das bisher vermutet hat.
Selbst Experten, Wirtschaftsinstitute und Fachleute
verlieren in der gegenwirtigen Notstandsdiskussion
die Ubersicht, und es ist irritierend, wie schnell
grundlegende Werte unseres Systems widerstands-
los aufgegeben werden. In der Not spielt Ordnungs-
politik keine Rolle mehr, obwohl gute Wirtschafts-
politik von Systemdenken geleitet wird.!7

Die Fundamente unserer freien Ordnung werden
massiv erschiittert, denn Staatseingriffe aller Art
werden wieder opportun. Der Unterschied zwischen
MaBnahmen zur Rettung des Systems und Mal3nah-
men zur Rettung iiberkommener Wirtschaftsstruk-
turen geht ganz leicht unter, stattdessen wird eine
»Ookonomische Vollkaskomentalitidt* verankert. Um
»Moral Hazard” kiimmern wir uns spiiter, jetzt ist
erst einmal kein Platz fiir Empfindlichkeiten. Drei
Jahrzehnte Privatisierung und der schrittweise
Riickzug des Staates aus dem Wirtschaftsleben
werden hastig (als Irrweg?) abgewickelt.18 Selbst in
den USA, dem Mutterland des Kapitalismus, leitet
der neue Prisident Barack Obama einen radikalen
Politikwechsel ein, nach dem der Staat es auch in
Amerika richten soll.19 Was dies fiir die Zukunft der
Marktwirtschaft und fiir die Ertragserwartungen der
einzelnen Assetklassen bedeutet, gilt es neu zu
iiberdenken.20

Es ist in den letzten beiden Jahren deutlich gewor-
den, dass weder die Uberlegenheit der Marktwirt-
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schaft, noch die Vorziige der Globalisierung noch
das Gliick der Europiischen Einigung (angesichts
der Bewunderung fiir China womdéglich nicht
einmal die Demokratie) wirklich unumstritten sind
oder eine stabile Unterstiitzung der Bevolkerung
haben (ein Bailout fiir Opel mit deutschen Steuer-
mitteln ist bei uns noch immer akzeptierter als ein
Bailout von Irland oder gar des Baltikums, auch
wenn letzteres durchaus dem Geist, wenn auch
nicht dem Wortlaut der Europiischen Vertrige
entspriche).?!

Die Grundlagen unseres Wirtschaftssystems waren
nur so lange unumstritten, wie stetiges Wachstum
steigenden Wohlstand und Fortschritt garantiert
hat. In der Krise werden die Marktwirtschaft, die
Globalisierung und Europa cher als "Teil des Pro-
blems denn als Teil der L.osung gesehen, ungeach-
tet aller Erfolge unseres freiheitlichen Systems in
der Vergangenheit. Gerade in Deutschland und
Frankreich ist die Systemfrage in der Krise sofort
wieder akut, auch wenn man sich das nach dem Fall
der Mauer gar nicht mehr vorstellen mag (Donald
"Tusk, polnischer Regierungschef: ,,45 Jahre Kom-
munismus waren eine permanente Wirtschafts-
krise®.) Protektionismus, Nationalismus und der
Glauben an die Staatswirtschaft sind keineswegs
tot. Finanzielle Solidaritit in der Eurozone ist weit
entfernt.2Z Wir sind seit langem nackter geschwom-
men, als wir dachten.

Zusammenfassung

Die grofBBte Wirtschafts- und Kapitalmarktkrise seit
der GroBen Depression liefert dem Anleger in vie-
lerlei Hinsicht einen echten Stresstest von Model-
len, Erwartungen und Ideologien, aber natiirlich
auch von Portfolien und Investments. ,,Erst wenn
die Flut zuriickgeht, zeigt sich, wer nackt
geschwommen ist“. Diese Devise frei interpretie-
rend, konnte man sagen, dass sich die Kapitalmirk-
te und ihre Akteure in weiten Teilen als echtes
»Nudistencamp” herausgestellt haben.23

Aus dieser Entwicklung miissen wir alle lernen,
auch wenn man nicht glauben soll, dass man damit
auch die nichste Krise im Griff hat. Die nichste
Krise wird kommen, und sie wird wieder anders
sein als die heutige.
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Dennoch miissen wir als Anleger ein Leben lang
dazu lernen, um durch die nichsten Turbulenzen
etwas besser durchzukommen.

Fiir uns ist die erste Erkenntnis aus der jetzigen
Krise, dass sich das Risiko von Kapitalanlagen nur
rudimentir quantifizieren ldsst. Ein Risikomanager
ist jemand, der Zusammenhinge versteht, und nicht
einer, der nur Zahlen berechnet. Der gesunde
Menschenverstand sollte ein Comeback erleben.

Der zweite Aspekt ist die Neueinschitzung von
Risiko und Ertrag von Assetklassen. Zumindest in
den letzten zwanzig Jahren waren die Risiken hoher
und die Ertriige niedriger, als die Lehrbuchlogik
implizieren wiirde. Dem Managen von Liquiditit
kommt dabei eine zentrale Funktion im Asset
Management zu, eine Bedeutung, die man frither
eindeutig unterschitzt hat.

Drittens wissen wir nun mehr iiber die Grenzen der
Diversifikation. ,,In der Baisse fillt alles aul3er der
Korrelation®. Dennoch bleibt das Streuen der Risi-
ken eines der wenige Waffen, Risiken zu managen,
auch wenn man im Krisenfall keine Wunder erwar-
ten darf.

Viertens ist der Wunderglaube an die Experten
weiter geschwunden. Offensichtlich kénnen wir
Menschen, aber auch unsere Computermodelle, mit
der Komplexitit und den Interdependenzen einer
Welt im Wandel nur schwer mithalten. Diese Selbst-
erkenntnis der begrenzten Sicht in die Zukunft soll-
te zu Demut und vorsichtigem Agieren verhelfen.

SchlieBlich haben wir gelernt, dass die grundlegen-
den Sidulen unserer Wirtschaft und damit unserer
Kapitalmirkte, nimlich Marktwirtschaft, Globalisie-
rung und Europiische Einigung in der Krise durch-
aus nicht auf festem Boden stehen. Das Infragestel-
len des Systems bleibt in Kontinentaleuropa ein
automatischer Reflex auf jede Krise. Hoffentlich
verlieren wir nicht vollends den Glauben in den
Liberalismus, denn eine sich ausbreitende Regulie-
rung und Protektionismus hatten schon in einer mit
heute vergleichbaren Finanzkrise 1873 das abrupte
Ende des langen Booms der Griinderzeit bedeutet.

Verfasser: Werner Krimer
Tel.: 069 / 50606 - 140
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