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SONDERBEILAGE FINANZJAHR 2008
Ein Jahr für die
Geschichtsbücher

Weder Privatanleger noch Profis können von
sich behaupten, in ihrer Karriere schon früher
vergleichbare Zeiten erlebt zu haben – das
Börsenjahr 2008 sucht punkto Destabilisie-
rung des Finanzsystems seinesgleichen. Die-
selbe Finanzarchitektur, die in früheren Jah-
ren dem Börsenabsturz von 1987, der Asien-
und Russlandkrise, dem Zusammenbruch des
Hedge-Fund LTCM und dem Platzen der
Technologieblase zwar mit einigen Blessuren,
aber dennoch relativ gut standgehalten hat, er-
weist sich derzeit im Flächenbrand, den ein
unbedeutender Unterteil des amerikanischen
Hypothekenmarktes vor rund anderthalb Jah-
ren ausgelöst hat, als äusserst fragil.

MISSTRAUEN HERRSCHT
Das Tempo der Verschärfung der Krise ist be-
achtlich. Als die Ausfallrate bei den Sub-
prime-Hypotheken zu steigen begann, dehnte
sich der Krisenherd rapide aus, zuerst auf die
Banken und Versicherungen, die diese Immo-
bilienkredite gesprochen, verbrieft, struktu-
riert und garantiert hatten, dann auf die Real-
wirtschaft. Wie ein roter Faden zieht sich ein
Phänomen durch die gesamte Krise, das in den
letzten Jahren fast in Vergessenheit geraten
war: das Gegenparteirisiko. Damit ist das
Risiko gemeint, dass ein Vertragspartner sei-
nen Verpflichtungen nicht nachkommt. In
Hausse-Jahren schenken die Investoren die-
sem Risiko tendenziell zu wenig Beachtung.
Wenn eine Krise aber eskaliert, realisieren sie
plötzlich, wie gewichtig es ist. Schlagartig be-
sinnen sich die Hypothekarinstitute darauf,
dass schlechte Schuldner ihre Hypothekar-
zinsen nur unzuverlässig bezahlen; über Nacht
erinnern sich die Geschäftsbanken daran, dass
die Partner, denen sie bisher ungesichert
Geldmarktkredite gewährten, eventuell zah-
lungsunfähig werden könnten; und «völlig
überraschend» werden die Privatanleger mit
der Tatsache konfrontiert, dass die struktu-
rierten Kapitalschutz-Produkte, in die sie
investiert haben, wertlos werden, wenn deren
Emittent zahlungsunfähig wird.

Realisieren alle gleichzeitig, wie gewaltig
sie die eingegangenen Gegenparteirisiken
unterschätzt haben, und erhöht sich dadurch
ihre Risikoaversion abrupt, kommt es zu einer
rapide sich drehenden Abwärtsspirale. Zu-
sätzliche Sicherheiten werden für Neugeschäf-
te verlangt, Margenzahlungen für bestehende
Kredite pedantisch eingefordert – keiner traut
dem anderen noch über den Weg. In diesem
Klima des Misstrauens wird der Ruf nach dem
Staat besonders laut. Die Interventionen von
Notenbanken und Regierungen vieler Länder
waren denn auch in den vergangenen Mona-
ten gigantisch – Vertrauen kann man dadurch
aber nicht erzwingen.

BALD WIEDER VERGESSEN
Die heutige Generation, die den Börsencrash
von 1929, der in der grossen Depression mün-
dete, nur noch aus den Geschichtsbüchern
kennt, ist Zeuge einer veritablen Krise gewor-
den. Es wird Jahre dauern, bis die Gilde der
Wissenschafter und die staatlichen Unter-
suchungsbehörden die Ursachen der Krise
aufgearbeitet haben werden. Wiederholt sich
die Geschichte, werden die Resultate dieser
Analysen die Anlegergemeinde aber erst
dann erreichen, wenn die «alte Krise» bereits
vergessen ist und alle bereits im Bann der
«neuen Blase» stehen.
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