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Die weltweite Suche nach sicheren Anlagen
— und die Folgen threr Knappheit

¢ Der Prozess, der zur Finanzmarktkrise 2007-2009 gefiihrt hat, ist ein komplexes
Zusammenspiel von Staatsversagen und Marktversagen.

¢ Seit dem Ausbruch der Krise standen ,,Boom und Bust* an den angelsidchsischen
Immobilienmirkten als Ausléser der Krise im Mittelpunkt der zuriickblickenden
Analysen. Den Entwicklungen am Immobilienmarkt allein die Schuld zu geben,
greift aber zu kurz.

¢ Wir sehen das Ungleichgewicht am Markt fiir sichere Kapitalanlagen als wesent-
lichen Faktor an, der zur Finanzmarktkrise beigetragen hat. Wihrend im Zuge der
Globalisierung die Vermégensbestinde, die sicher angelegt werden sollen, weltweit
stark gewachsen sind, ist das Angebot an sicheren Assets natiirlicherweise eng
begrenzt, denn Sicherheit ist im Gegensatz zum Vermogen nicht beliebig vermehr-
bar. Dies fiihrte zu einer permanenten Uberschussnachfrage nach sicheren Kapital-
anlagen (,,Anlagenotstand*), was eine permanente Uberbewertung sicherer Assets
ausloste.

¢ Diese Uberbewertung duBerte sich im niedrigen Zinsniveau von Staatsanleihen, viel
zu niedrigen Spreads von Credits und der kiinstlichen Generierung vermeintlich
sicherer, liquider Assets durch die Banken unter Einsatz von Leverage und Derivati-
ven (ABS/MBS). Makrookonomisch fiihrte das permanente Niedrigzinsniveau zu
Uberkonsum, Uberinvestitionen, Uberschuldung und iibersteigertem Leverage.

¢ Dies deutet darauf hin, dass das Umfeld fiir die Weltwirtschaft und die Kapitalmirk-
te turbulent bleiben kénnte, was im Prinzip Spielraum fiir aktives Management
eroffnet. Nach den vielen Krisen der letzten Jahrzehnte diirfte die Risikoaversion der
Anleger aber hoch bleiben, so dass die zukiinftig weiter steigenden Vermégensbe-
stinde weltweit eine noch hohere Nachfrage nach sicheren Anlagen erzeugen
werden. Auf der anderen Seite geht das Angebot an sicheren Anlagen eher zuriick,
weil kaum noch irgendetwas als sicher erscheint.

¢ Fiir die ultimativen verbleibenden ,,Safe Haven* wie die Staatsanleihen einiger
Kernlinder der Welt (Norwegen, Deutschland, Schweiz) mag dies zunichst eine gute
Botschaft sein. Aber wie werden sich die Anleger verhalten, wenn irgendwann auch
die letzten sicheren Anlagen ihre Risiken offenbart haben?

¢ , Nichts ist sicher in dieser Welt aul3er dem Tod und den Steuern®
(Benjamin Franklin).
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Die weltweite Suche nach sicheren Anlagen
— und die Folgen ihrer Knappheit

Das Ende der ,,Overconfidence*

Nach der Ziehung kennt jeder die Lottozahlen.
Und nach der Finanzmarktkrise kann sie jeder
erkliren. Mehr noch: Jeder kann sich erinnern, dass
er irgendwann in 2005 oder in 2006 vor ihr gewarnt
hat. Wollte nur keiner horen, weil die anderen alle
blind waren.

Und tatsdchlich haben auch viele Anleger den
einen oder anderen Aspekt der Probleme geschen,
wie beispielsweise die tiberbewerteten Immobilien-
mirkte, die volkswirtschaftlichen Ungleichgewich-
te, die geringen Sparquoten der Amerikaner, die
stark expandierenden Geldmengenaggregate, die
extrem niedrigen Zinsen und Spreads, die extrem
hohen Anteile der Gewinne der Banken an den Un-
ternechmensgewinnen insgesamt. Aber dies alles in
eine Prognose umzusetzen, wann es einen globalen
Crash welcher Gréo3enordnung und welche Vermo-
genswerte betreffend gibt - und nur das hilft wirk-
lich bei der Vermégensanlage - das war doch fiir
(fast?) alle Marktbeobachter auf3erhalb der Reich-

weite.

In Wirklichkeit muss man also konstatieren, dass
die Zusammenhinge und Interdependenzen der
globalen Okonomie mittlerweile so kompliziert und
unberechenbar geworden sind, dass sie weder fiir
die Modellierung in quantitativ-6konometrischen
Modellen geeignet, noch fiir den einfachen
menschlichen Verstand vollstidndig intellektuell er-
fassbar sind. Die Verbindungen von Weltwirtschaft
und Kapitalmirkten und die Menge der Bestim-
mungsfaktoren fiir die Ertrige der einzelnen Asset-
klassen sind im Zuge der fortschreitenden Globali-
sierung so komplex geworden, dass man die eige-
nen Prognose-, und vor allem Timingfihigkeiten
mit groBer Demut beurteilen sollte. Sokrates hatte
mit seiner These ,,Ich bin der Weiseste der Weisen,
denn ich weil3, dass ich #ichts weil3* wohl doch den
Kern der Sache getroffen.

Dennoch geben wir hier einen kurzen Riickblick
auf die Kette der Ereignisse, die zur Finanzmarkt-
krise der Jahre 2007-2009 beigetragen haben (falls
man auf etwas, das noch gar nicht richtig vorbeli ist,
tiberhaupt zuriickblicken kann), um zu untersu-
chen, welche Faktoren noch immer wirken, was
sich durch die Krise verdndert hat und was das fiir

die niichsten Jahre bedeuten kann.!

Der Weg zur Krise

Begonnen hat das Drama in den 1980er und 1990er
Jahren mit dem Wunsch der US-Regierung, dass die
Masse der Bevilkerung der USA die Moglichkeit
haben sollte, preiswertes Wohneigentum zu erwer-
ben. Dazu setzte man halbstaatliche Institutionen
wie Fannie Mae, Ginnie Mae oder Freddie Mac
ein, forderte private Immobilienbanken und den
gesamten Immobilienmarkt, erleichterte die steuer-
liche Absetzbarkeit von Immobilienbesitz und sub-
ventionierte Immobilieneigentum in vielen Berei-
chen. Die Politik wollte den Kauf von Immobilien
mit allen Mitteln so billig und einfach wie méglich
machen (Ziel einer ,, Teilhabergesellschaft® bzw.
,Ownership Society®).

Die Banken griffen die Vorlage gerne auf, denn sie
witterten Chancen auf das grof3e Geschift. Da seit
den 1970er Jahren dank Ginnie Mae die Finanzin-
novation ,,Verbriefung® zur Verfiigung stand, locker-
ten sie gerne die Kreditvergabebedingungen, er-
weiterten ihren Kundenkreis und steigerten stetig
die Volumina, welil sie die Kredite am Markt
verkaufen konnten und das Risiko (vermeintlich)
nicht tragen mussten. Die Deregulierung der
1980er Jahre und das Ende des Trennbanken-
systems in den USA (Auflésung des Glass-Steagal
Acts Ende 1999) erleichterten die "Iransaktionen
und trugen zur massiven Expansion des Marktes
sowie zum weltweiten Export der US-
Immobilienmarktrisiken bei.



Weder der Staat in Form der Regulierungsbehorden
noch die Ratingagenturen, welche die neuen Emis-
sionen fiir den Markt bewerten und iiberwachen
mussten, waren wirklich in der Lage, als echte Kon-
trollinstanzen zu wirken. Wenn tendenziell die
besten Absolventen eines Ausbildungsjahrgangs der
grofBen Universititen wegen der Anreizsysteme
(Bezahlung, Renommee und Freiheit) zu den In-
vestmentbanken gehen, die eher sicherheitsorien-
tierten Absolventen der zweiten Reihe hingegen zu
den Ratingagenturen und den staatlichen Institutio-
nen, ist die Basis des Wettbewerbs zwischen Invest-
mentbank und Uberwachungsinstitutionen in ei-
nem deregulierten Markt relativ klar. Es ist ziem-
lich unwahrscheinlich, dass die Investmentbanken
diesen Wettbewerb verlieren, selbst wenn man
auBer acht lisst, dass die Uberwachungsbehsrden
und Ratingagenturen iiber ihre Anreizsysteme
selbst korrumpiert und von Interessenkonflikten
getrieben sein konnten.? Daher ist eine qualitative
Aufwertung der Aufsicht unerlisslich, um ein
»Level Playing Field” mit den Investmentbanken
sicherzustellen.

Im Laufe der Jahre entstand durch den permanen-
ten Verbriefungsprozess immer neuer Kredite (und
eines immer weiter spannenden Universums
verbriefbarer, illiquider Cash Flows) erginzend zum
regulierten Bankensystem ein regelrechtes Schat-
tenbankensystem aus Zweckgesellschaften (Finanz-
unternechmen im Bereich des Verbriefungsprozes-
ses), die arbeiteten wie Banken, aber nicht der
staatlichen Aufsicht unterlagen.® Diese Schatten-
banken erlaubten es den eigentlichen Banken, die
Regulierung gezielt zu umgehen, um die Auswei-
tung der Gewinne zu erleichtern, ohne permanent
neues Risikokapital zur Verfiigung stellen zu miis-
sen. Im spiteren Crash trug dieses Schattenbanken-
system ganz wesentlich zum Zusammenbruch bei,
weil sich diese Vehikel im Geldmarkt refinanzier-
ten, um langfristige Risiken zu nehmen, was den
Weg von der llliquiditit zur Insolvenz in Zeiten
fallender Assetpreise sehr kurz macht.

An dieser Stelle kommt stirker die Globalisierung
ins Spiel. Thr Siegeszug loste in den letzten Jahr-
zehnten einen gewaltigen Wohlstandszuwachs in
der Welt aus, der aber regional und interpersonell
schr ungleich verteilt war. Dies fiithrte in den Ge-
winnerlindern der Globalisierung und in der Hand
der besonders profitierenden Reichen und Ultrarei-

Standpunkt August 2010

chen zum Aufbau explodierender Vermégensbe-
stinde, was iiber die Jahre einen regelrechten Anla-
genotstand ausloste, weil all die neu entstehenden
Vermogen nach sicheren - und dennoch ertragrei-
chen - Anlagemdoglichkeiten suchten (Ubererspar-
nis, ,,Savings Glut“).4

Insbesondere viele Emerging Markets wie China
und Russland hiuften gewaltige Devisenreserven
auf, die in die Kapitalmirkte des Westens stromten,
wihrend die Linder der entwickelten Welt (insbe-
sondere die USA und GroB3britannien) immer mehr
als Schuldner mit Leistungsbilanzdefiziten auftra-
ten. Es kam also zu extremen volkswirtschaftlichen
Ungleichgewichten, deren langfristiger Ausgleich
durch permanente Devisenmarktinterventionen
vieler Zentralbanken verhindert wurde.>

Einen Sonderfall in diesem Zusammenhang stellten
die deutschen Landesbanken dar, die im Vorfeld
des Auslaufens der Gewihrtrigerhaftung im Juli
2005 enorme Finanzmittel an den Mirkten aufge-
nommen hatten, ohne dazu passendes Geschiift auf
der Aktivseite zu haben, was bei ihnen einen be-
sonderen Anlagenotstand generierte. Sie trugen in
der Krise durch ihre faul gewordenen Investments
in US-Assets nicht unwesentlich zur Ausbreitung
der ,Finanzpandemie” nach Deutschland bei.6

Befeuert wurden diese Prozesse durch eine zumin-
dest seit der Rettung des Hedge Funds LT'CM im
Jahre 1998 iiberexpansive Geldpolitik. Die Zentral-
banken hatten damals gelernt, dass sie die regelmi-
Big entstehenden Krisen der Globalisierung durch
eine aggressive, expansive Geldpolitik 16sen kon-
nen. Diese Erfahrung prigt die Geldpolitik bis
heute und hat dazu gefiihre, dass die Welt seit mehr
als einem Jahrzehnt von Liquiditit iiberschwemmt
ist. Das dadurch ausgeldste hartnidckige Niedrig-
zinsumfeld hat den vorher beschriebenen Prozess
der Immobilienfinanzierung durch die Banken und
das ithnen angeschlossene unregulierte Schattenban-
kensystem weiter befeuert. Letztlich sind die
Banken in der Volkswirtschaft dafiir da, die Liqui-
ditit, welche die Zentralbank zur Verfiigung stellt,
in Kredite, Neugeschift und realwirtschaftliche
Impulse zu transferieren.

Ein Teilaspekt all dieser Prozesse war die Frage
falscher Anreizsysteme.” Die Situation in den
Banken ist Spiegelbild dessen, was sich in den
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letzten Jahrzehnten auch in der Gesellschaft insge-
samt stark veridndert hat. Die Bedeutung des Mone-
tdren fiir den einzelnen ist in den letzten dreiBlig
Jahren enorm gewachsen. Die 6konomische und
gesellschaftliche Steuerung wurde immer mehr in
Richtung monetirer Anreize und Individualismus
verindert.

Im Bankensystem spielt sich dies in den modifizier-
ten Entlohnungssystemen im Sinne einer angel-
sdchsischen Revolution wieder. Die wachsende
Bedeutung leistungsbezogener Bonuszahlungen
oder Gewinnbeteiligungen steigert zwar tatsiichlich
die Einsatzbereitschaft, kann aber zum iiberzoge-
nen Eingehen von Risiken verleiten, wenn es im
System keine Sanktionierung fiir negative Konse-
quenzen eingegangener Risiken gibt, oder wenn
mangels Transparenz keine klaren Zuordnungen
von Verantwortlichkeiten existieren (Moral Hazard,
Prinzipal-Agent-Probleme). Anreizsysteme, die
viele Beteiligte zu verantwortungslosem Risikover-
halten und Kurzatmigkeit von Entscheidungen
verfiithrt haben, trugen zweifellos zum Aufbau der
Krise bei. Sie sind aber nur ein kleiner Mosaikstein,
nicht die Ursache dieses komplexen Prozesses der
Fehlsteuerung, der auf eine verworrene Mischung
von Staatsversagen und Marktversagen zuriickzu-
fiihren ist.

Die Rolle sicherer Anlagen

Zweifellos standen die angelsidchsischen Immobi-
lienmirkte im Mittelpunkt der allmihlichen Ent-
stechung der Krise, und der Einbruch der Immobi-
lienpreise in den USA und GroBbritannien war der
unmittelbare Ausloser des weltweiten Kapitalmarke-
crashes, der die Weltwirtschaft in 2008 verwiistet
hat.

Dennoch kénnte man mit einer gewissen Berechti-
gung sagen, dass die groBe Bedeutung der angel-
sdchsischen Immobilienmirkte einer einmaligen
historischen Sondersituation geschuldet war, aber
irgendwie nicht der wirkliche Kern des Problems
ist. Das auch zukiinftig anhaltende Kernproblem
der Weltwirtschaft stellt vielmehr die globale
Knappheit sicherer finanzieller Assets dar.8

Wie beschrieben, ist die Globalisierung der letzten
Jahrzehnte von einem wachsenden Wohlstand, stei-

genden Vermdgensbestinden, einer gewissen Uber-
ersparnis und einer permanent {iberexpandierenden
Geldmenge begleitet gewesen, was zu einer auto-
matischen Nachfrage nach sicheren Anlagen fiihrte.
Sichere Assets waren aber schon immer knapp und
sind in den letzten Jahrzehnten nicht viel zahlrei-
cher geworden.? Diese strukturelle Knappheit an
sicheren Anlagen hat angesichts der explodierenden
Nachfrage, speziell auch aus den Emerging Mar-
kets, zu einer vehementen Blasenbildung an den
Mirkten fiir sichere Anlagen gefiihrt, was beispiels-
weise zum extrem niedrigen Zinsniveau des letzten
Jahrzehnts beigetragen hat.

Daher kann man obige Argumentation auch umdre-
hen. Die Ubernachfrage nach sicheren Assets im
Zuge der Globalisierung hat die Banken, die im
Mittelpunkt der Nachfrage von Investoren nach
Kapitalanlagen stehen, dazu veranlasst, vermeint-
lich sichere Assets kiinstlich zu generieren. Der
Verbriefungsmarkt (ABS und MBS) ist als Antwort
der Banken auf die Nachfrage der Investoren nach
sicheren Anlagen entstanden und im Laufe der Zeit
- getrieben von fast unbegrenzter Nachfrage nach
Sicherheit - explosiv gewachsen. Mit Hilfe der
Finanzalchemie, durch den immer weiter ausge-
dehnten Einsatz von Derivativen und Leverage, ist
es den Banken gelungen, aus unsicheren und stark
risikobehafteten Assets (mit dem Schwerpunkt
Immobilienkredite) iiber die Biindelung und Kapi-
talmarktverbriefung vermeintlich héherverzinsliche
»oafe Haven“-Anlagen mit AAA-Rating zu erzeu-
gen, auch wenn das ganze letztlich nur eine grof3e
[llusion war. Kaum einer der Akteure bei den
Banken, den Regulatoren, den Ratingagenturen,
den Asset Managern oder beim Anleger selbst hatte
die impliziten Risiken dieser Finanzinnovationen

vollstindig erfasst.

Der Nachfrageiiberhang am Markt fiir sichere
Assets erzeugte in den letzten Jahrzehnten Riick-
kopplungseffekte in die Realwirtschaft und trug im
Vorfeld der Krise vielfiltig zu ihrer Entstehung bei.
Insbesondere das extrem niedrige Zinsniveau und
die historisch engen Credit Spreads tiuschten die
Emittenten (die Anleger sowieso) iiber die eigent-
lichen Risiken ihres Geschifts hinweg und fithrten
zu einer ibermidBigen Expansion in vielen Berei-
chen.



Letztlich ist dies der Kern des Problems, der zu
iiberhohtem Leverage und der Uberschuldung der
Welt in den letzten Jahren gefiihrt hat, weil der
Markt einfach nicht die richtigen Signale ausgesen-
det hat. Der mit Schulden finanzierte Uberkonsum
der Amerikaner, die New Economy-Hausse der
1990er Jahre und der mit Schulden finanzierte per-
manent expandierende Wohlfahrtsstaat vieler
OECD-Linder ist auch darauf zuriickzufiihren, dass
die Zinsen fiir die meisten Kreditnehmer, Anleihe-
emittenten und Staaten seit Jahren viel zu niedrig
sind. Viele Zinsen wiren viel hoher, wenn der
Markt die Risiken der Kredite und Anlagen wirk-
lich realistisch bepreisen wiirde. Von Markteffizienz
kann hier nicht die Rede sein.

Was hei3t das fiir die Zukunft?

Es fillt schwer zu argumentieren, dass das Problem
des Ungleichgewichts am Markt fiir sichere Assets
nach der Finanzmarktkrise gelost sei. Wir argumen-
tieren hier im Gegenteil, dass das Problem eher
noch groBer geworden ist und daher auch zukiinftig
die Kapitalmirkte und Volkswirtschaften bedrohen
kann. In der Folge der Finanzmarktkrise ist
nimlich die Nachfrage nach sicheren Assets weiter
gestiegen und das Angebot an sicheren Anlagen
geschrumpft, der Marke also noch ungleichgewichti-
ger geworden als im Vorfeld der Krise.

Wenn die Marktteilnehmer aus den Kapitalmarke-
krisen der letzten Jahrzehnte, die seit den 1980er
Jahren immer hiufiger geworden sind, etwas gelernt
haben, dann die Tatsache, dass es zwar keinen
Ertrag ohne Risiko, aber sehr wohl Risiko ohne
Ertrag gibt. Man hat auch konstatieren miissen,
dass das Risikomanagement in den meisten Institu-
tionen in diesen Jahrzehnten der Unsicherheit sehr
schnell an seine Grenzen gestoBen ist.10

Zwei Aktiencrashes in einem Jahrzehnt, mehrere
Zusammenbriiche von Immobilienmirkten, welche
die Welt an den Rand der Deflation gebracht
haben, kollabierende Hedge Funds und Private
Equity-Unternehmen, immer volatiler werdende
Rohstoffmirkte, Wihrungskrisen und Bankenzu-
sammenbriiche — wahrlich kein Umfeld, das dem
risikoaversen Investor Mut macht. Und in der Tat:
die folgenden Abbildungen zeigen, dass der risikoa-
verse Investor in den letzten zwanzig Jahren durch-
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aus erfolgreich war, dass das Eingehen von Risiken
entgegen der Kapitalmarkttheorie auch iiber Jahr-
zehnte nicht entlohnt wurde und dass der risikoa-
verse Investor daher zur Zeit die starken Argumen-
te auf seiner Seite hat (vgl. Abbildung 1 und 2).11

Abbildung 1: Aktien vs. Staatsanleihen,
Total Return Indizes

20 Years: Still No Equity Outperformance

EQUITY VERSUS BOND RETURNS*

INDEX 1/1/04 = 100

Quelle: MSCI, Standards & Poor’s, Barclays, Morgan Stanley Research

Abbildung 2: Aktien vs. Unternehmensanlei-
hen, Total Return Indizes

Credit: Fitter, Stronger, Higher

US ASSET RETURNS
2500

231} —— CORPORATE*

* BARCLAYS CORPORATE LONG

TOTAL RETURN INDEXES

Quelle: Standard & Poor’s, Barclays, Morgan Stanley Research
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Vieles spricht also dafiir, dass die Risikoneigung der
Investoren global gesehen auch in den kommenden
Jahren eher begrenzt bleiben diirfte und sie weiter
nach Sicherheit suchen werden. Gleichzeitig
werden die weltweiten Vermogensbestinde weiter
wachsen. Der Prozess der Globalisierung ist durch
die Finanzmarktkrise nur kurz ins Stocken gekom-
men, liuft mittlerweile aber mit vollem Schwung
weiter. Die Entwicklung einer regional und inter-
personell ungleichgewichtigen Vermogensballung
hat sich eher noch einmal beschleunigt, weil die
Emerging Markets mittlerweile noch schneller
Reserven ansammeln als in der Vergangenheit,
wihrend die groen Vermogensbestinde durch die
Rettungsaktionen des Staates mehr oder weniger
unversehrt durch die Krise gekommen sind und
schon wieder steigen (vgl. Abbildung 3).12

Abbildung 3: Zahl der Reichen (High Net
Wealth Individuals) weltweit

HNWI Population, 2006 - 2009 (by Region)
(Million)
CAGR 2006-2008 -5.0% Annual Growth 2008-2009 17.1%

% Change Total HNWI
Population 2008-2009

Number of Africa 13.2%

HNWIs
Woridwide Middle East  7.1%
(in Million)
@ Latin America  8.3%
Asia-Pacific  25.8%
@ Europe 12.5%

North America 16.6%

2006 2007 2008 2009

Note: Chart numbers may not add up due to rounding

Source: Capgemini Lorenz curve analysis, 2010

Wenn die Nachfrage nach sicheren Assets schon
nicht zuriickgeht, wie steht es denn dann auf der
Angebotsseite aus? Konnte hier der Markt erweitert
werden?

Oftensichtlich ist das Gegenteil der Fall. Durch das
Scheitern der Verbriefungsmirkte hat sich ein
grof3er 'Teil der vermeintlich sicheren Assets als
[llusion erwiesen. Der Verbriefungsmarkt ist iiber
die letzten Jahre nicht nur fast zum Stillstand
gekommen, sondern es wiirde heute auch niemand
mehr von der sicheren Anlage ABS/MBS sprechen.

Fiir die Masse der Investoren ist diese Assetklasse
zumindest im Sinne der sicheren Anlage erst einmal
aus dem Universum verschwunden.

Schlimmer noch, der Zweifel an der Sicherheit von
weiteren Assetklassen nagt inzwischen an vielen
Anlegern, insbesondere in Europa. Geldmarktin-
vestments gelten nach dem ABS-Debakel, der
Lehman-Pleite und angesichts der implodierenden
Geldmirkte wihrend der Finanzmarktkrise schon
lange nicht mehr als sicher. Wenn die Banken sich
untereinander nicht trauen, warum sollten ithnen
dann die Anleger trauen?

Und Staatsanleihen? Die explodierende Verschul-
dung der letzten Jahrzehnte und die Zusatzschul-
den als Folge der Bankenrettung haben zu deut-
licher Verunsicherung gefiihrt, ob diese explodie-
renden Schuldenstinde auf Dauer tragbar sind. Die
EWU-Krise um Griechenland, Irland, Spanien und
Portugal hat aufgezeigt, dass selbst Emissionen aus
dem EWU-Raum nicht mehr sicher sein miissen.
Die Diskussionen um die AAA-Ratings der Haupt-
emissionslinder USA, Japan und GrofB3britannien
zeigen, wie weit die Verunsicherung mittlerweile
geht. Viele Anleger leben in der Welt, von der sie
nach den permanenten Krisen der letzten Jahre
glauben, dass praktisch nichts mehr sicher und kein
Ereignis undenkbar ist. Begriffe wie ,,Default®,

,» Withrungsschnitt®, ,Staatsbankrott“ und

,» Wihrungsreform* werden mit einer Leichtigkeit
ausgesprochen, die der Dramatik solcher Entwick-

lungen véllig unangemessen wiire. 13

Was bedeutet das fiir die Mirkte? Sichere Assets
werden immer knapper, die Nachfrage danach wird
immer grofer. Dies ist genau das Umfeld, das nach
Blasenbildung riecht. Wahrscheinlich lisst sich auch
nur so erkliren, dass die Renditen der Staatsanlei-
hen der wahren, letzten und ultimativen ,,Safe
Havens“, Lindern wie Deutschland, Schweiz,
Norwegen oder Schweden, unaufhaltsam nach
unten streben, inmitten eines ,,Wall of Worries®.
Dies ldsst zukiinftig in einer Welt, in der immer
mehr Anleger die ultimative Sicherheit suchen.
schwere Zeiten erwarten (vgl. Abbildung 4).



Abbildung 4: 10J Staatsanleihen

10-jahrige Renditen von Staatsanleihen

Deutschland ~==Schweiz
Frankreich Norwegen
Japan Schweden
GroBbritannien.
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Source: DATASTREAM

Zusammenfassung

Der Prozess, der zur Finanzmarktkrise 2007-2009
gefiihrt hat, ist ein komplexes Zusammenspiel von
Staatsversagen und Marktversagen. Weder der Staat
noch der Markt arbeiten effizient im Sinne der
Kapitalmarkt- bzw. der Entscheidungstheorie.

Seit dem Ausbruch der Krise standen ,,Boom und
Bust“ an den angelsidchsischen Immobilienmirkten
als Ausloser der Krise im Mittelpunkt der zuriick-
blickenden Analysen. Der Immobilienmarkt war
auch tatsichlich ein starker Faktor in den Fehlent-
wicklungen der letzten Jahrzehnte, ihm allein die
Schuld zu geben, greift aus unserer Sicht aber zu
kurz.

Wir haben in diesem Artikel einen anderen Aspekt
in den Vordergrund geriickt — das Ungleichgewicht
am Market fiir sichere Kapitalanlagen. Wihrend im
Zuge der Globalisierung die Vermogensbestinde,
die sicher angelegt werden sollen, weltweit stark
gewachsen sind, ist das Angebot an sicheren Assets
natiirlicherweise eng begrenzt, denn Sicherheit ist
im Gegensatz zum Vermogen nicht beliebig
vermehrbar. Dies fiihrte zu einer permanenten
Uberschussnachfrage nach sicheren Kapitalanlagen
(s, Anlagenotstand ), was in einer Risikobetrachtung
eine permanente Uberbewertung sicherer Assets
ausgelost hat.

Standpunkt August 2010

Diese Uberbewertung duBerte sich im niedrigen
Zinsniveau von Staatsanleihen, viel zu niedrigen
Spreads von Credits und der kiinstlichen Generie-
rung vermeintlich sicherer Assets durch die Banken
unter Einsatz von Leverage und Derivativen
(ABS/MBS). Makrookonomisch fiihrte das perma-
nente Niedrigzinsnivau zu Uberkonsum, Uber-
investitionen, Uberschuldung und iibersteigertem
Leverage und wurde letztlich zum Ausloser der
Finanzmarktkrise.

Dies deutet darauf hin, dass das Umfeld fiir Welt-
wirtschaft und Kapitalmirkte turbulent bleiben
konnte. Daher ist in den nichsten Jahren eine
permanent hohe Volatilitdt wahrscheinlich, was
Spielraum fiir aktives Management erffnet.

Nach den vielen Krisen der letzten Jahrzehnte wird
die Risikoaversion der Anleger eher hoch bleiben.
Angesichts steigender Vermogensbestinde weltweit
diirfte daher die Nachfrage nach sicheren Anlagen
weiter steigen. Auf der anderen Seite geht das
Angebot an sicheren Anlagen eher zuriick, weil
kaum noch irgendwas als sicher erscheint. Fiir die
ultimativen verbleibenden ,,Safe Haven* wie die
Staatsanleihen einiger Kernlinder der Welt
(Norwegen, Deutschland, Schweiz) mag dies eine
gute Botschaft sein. Aber wie werden sich die Anle-
ger verhalten, wenn irgendwann auch die letzten
sicheren Anlagen ihre Risiken offenbart haben?
Nichts ist sicher in dieser Welt auBer dem Tod und
den Steuern® (Benjamin Franklin).

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