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Wer war schuld am Borsendebakel? — Unprofessionelles Verhalten der Institutionellen verstiarkte Abschwung

Anlagetugenden nicht iiber den Haufen werfen

Von Pirmin Hotz

Der Beginn des neuen Jahrtausends hat
uns auf internationaler Basis eine Borsen-
korrektur beschert, wie sie die Welt zuletzt
vor iliber siebzig Jahren erlebt hat. In den
vergangenen drei Jahren haben die Welt-
mirkte in der Referenzwidhrung Franken
zwischenzeitlich gegen zwei Drittel auf
ihren Hochstwert eingebiisst. Das Ver-
trauen der Anleger ist schwer angeschla-
gen, und eine nachhaltige Besserung ist
auch nach der Kurserholung der letzten
Monate kaum in Sicht.

Die Frage stellt sich, wer oder was fiir
diesen dramatischen Kursverlauf verant-
wortlich war. Lassen sich heute Lehren zie-
hen, um einen derartigen Absturz in Zu-
kunft zumindest im vorliegenden Ausmass
zu verhindern? Oder lésst sich vielmehr
schliessen, dass die Griinde fiir das Deba-
kel zwar bestimmbar, Lehren fiir die Zu-
kunft wegen der Einmaligkeit jedes Ereig-
nisses jedoch kaum abzuleiten sind? Letz-
teres wire durchaus im Einklang mit der
Theorie der effizienten Mérkte und der no-
belpreisgekronten neuen Portfoliotheorie
zu verstehen.

Es fallt nicht schwer, Ursachen des
Borsendebakels zu ergriinden. Viele wer-
den seit lingerer Zeit in den Medien
breitgeschlagen. Dazu gehoren die ge-
platzte Blase der New Economy, Bi-
lanzskandale, Managerexzesse, auf Leer-
verkdufe setzende Hedge funds, der Krieg
im Irak genauso wie die damit einher-
gehende Abschwichung der Konjunktur
weltweit. Es wére nun aber zu einfach,
den Borsenkollaps ausschliesslich oder
auch nur primir auf diese Faktoren zu-
riickzufithren. Wiahrend der letzten drei
Jahre hat sich ndmlich der Borsensturz
sukzessive zu einem Investorendebakel
gewandelt. Das teilweise irrationale, pro-
zyklische Verhalten wichtiger Marktteil-
nehmer hat, ganz im Sinne eines Herden-
triebs, den Verfall des Aktienwerts nicht
unmassgeblich beschleunigt.

Risiko realistisch einschatzen

Es lasst sich nicht von der Hand weisen,
dass Borsenentwicklung und Handlungs-
weise der Investoren voneinander ab-
héngig sind. Die Frage stellt sich jedoch,
wie rational sich Anleger von wirtschaft-
lichen und politischen Gegebenheiten be-
einflussen lassen. Dass die Investoren Ak-
tien von Unternehmen, die sich in grossen
Schwierigkeiten befinden, aus dem Port-
folio verbannen, ist verstdndlich. Weniger
nachvollziehbar hingegen ist die Tatsache,
dass auch die Wertpapiere von Unterneh-
men, die finanziell auf gesunden Fiissen
stehen oder sogar Rekordergebnisse aus-
weisen, unter erheblichen Abwértsdruck
kamen. Viele nach wie vor erfolgreiche
Borsengesellschaften weisen mittlerweile
eine Dividendenrendite auf, die paradoxer-
weise weit iiber der Verzinsung langfristi-
ger Bundesanleihen steht.

Entscheidend fiir dieses Verhaltens-
muster diirfte sein, dass ein antizyklisches
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Die Risikofahigkeit sollte das Auf und Ab an der Borse nicht beeinflussen. Viele Anleger
erhdhen sie jedoch in der Hausse und reduzieren sie in der Baisse.  BILD: YVONNE BAUMANN

Anlageverhalten fiir die meisten Investo-
ren ein Lippenbekenntnis ist. Offensicht-
lich haben viele Marktteilnehmer, allen
voran die Versicherungsgesellschaften,
ihre Risikofdhigkeit massiv iiberschitzt.
Anders kann wohl kaum erkldrt werden,
dass eine ganze Branche mit langer Tradi-
tion innert kurzer Zeit an den Rand der
Existenzfahigkeit gedrdngt wurde. Hier ha-
ben hoch bezahlte Wirtschaftsfiihrer ihre
Hausaufgaben ungeniigend gemacht.

Der rasche Auf- und Abbau der Aktien-
quote in den vergangenen drei Jahren ist
nicht leicht zu verstehen und ist vermutlich
nur moglich geworden, weil eine enorme
Eigendynamik einen kollektiven Selbst-
zerstorungsprozess ausgelost hat. Dieses
extrem prozyklische Verhalten wére wohl
in der Vergangenheit eher den kleinen In-
vestoren zugedacht worden. Genau diese
Anlegerkategorie hat sich aber in der jlings-
ten Krise einiges professioneller verhalten.

Hausaufgaben machen

Das Argument einiger Versicherer, man
sei wegen des Wettbewerbsdrucks in der
Hausse gezwungen gewesen, Aktien zu
halten, vermag im Nachhinein als Recht-
fertigung flir die panikartigen Zwangs-
verkdufe wenig zu liberzeugen. Eine Anla-
gestrategie muss und darf nie allein wegen
der Renditemoglichkeiten respektive der
Risikowilligkeit, sondern vor allem auf der
Basis der (offenbar nicht vorhandenen!) Ri-
sikofdhigkeit definiert werden. Es ist eine
banale Erkenntnis in der Anlagepolitik,
dass die Risikofahigkeit der Risikowillig-
keit in jedem Fall tiberzuordnen ist.

Auch das Argument, die Versicherer
hitten wegen der divergierenden, buch-
halterischen Fristigkeit von Aktiven und
Passiven ein grundsitzliches Problem,
eine langfristig sinnvolle Anlagestrategie
zu entwickeln, sticht nicht. Dieses Defizit,
sofern es denn eines ist, war und ist allen
Exponenten der Branche bekannt und

hatte, gerade in guten Borsenzeiten, langst
angegangen werden koénnen und miissen.
Es hilft nicht, eigene Probleme im Nach-
hinein mit dusseren, zum Beispiel gesetz-
lichen Missstdnden zu entschuldigen.

Befremdend mutet auch die Tatsache
an, dass die Versicherer tliber Jahre eine
Quersubventionierung ihres operativen Ge-
schifts durch unsichere Ertridge aus Kapi-
talanlagen betrieben haben. So lag die so
genannte Combined ratio, das Verhéltnis
von Schadenleistungen und Verwaltungs-
kosten zu den Prdmieneinnahmen, syste-
matisch iiber 100%. Dartiber hinaus koder-
ten die Lebensversicherer Kunden mit zu
grossziigig dotierten Versprechen fiir ihre
Uberschussbeteiligungen. Das kollektive
Debakel war, von der naiven Annahme
eines stetig steigenden Aktienmarkts ein-
mal abgesehen, programmiert.

Ahnliche Uberlegungen betreffen na-
tirlich auch die marktfremde Festlegung
des gesetzlichen Mindestzinssatzes in der
beruflichen Vorsorge. Wer lange Zeit zu
bequem ist, gegen unrealistische, staatlich
verordnete Hiirden anzukdmpfen, wird frii-
her oder spiter von den Mérkten bestraft.
Das Versagen einer ganzen Industrie auf
kollektiver Basis ist einmalig, und es ist zu
hoffen, dass daraus die richtigen Lehren
gezogen werden. Wirtschaftsfithrer und
Politiker miissen einen Weg finden, um in
Zukunft unerwiinschte, prozyklische Ex-
zesse, die in der Baisse durch die zuneh-
mende Unfreiwilligkeit der Verkdufe noch
verstirkt werden, einzuddmmen.

Die Versdumnisse haben viele Versiche-
rer und Pensionskassen in ein Dilemma ge-
bracht. Entweder investieren ihre Manager
wegen ihrer strapazierten Risikofdhigkeit
die Mittel in moglichst risikoaverse An-
lagen, die mit absoluter Sicherheit weit
unterhalb der erforderlichen Minimalziele
rentieren. Oder sie erhohen die Risiken der-
art, dass das Erreichen des Ziels zwar mog-
lich, aber faktisch nicht zu verantworten
ist. Nicht zuletzt wegen der Angste, fiir
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weitere Verluste zur Verantwortung gezo-
gen zu werden, bevorzugen wohl die
meisten Manager die erste Variante. Dass
dies einer langfristig ausgerichteten und
ausgewogenen Anlagepolitik widerspricht,
versteht sich von selbst. Diese Anti-Ak-
tien-Politik bringt zwangslaufig subopti-
male Anlageergebnisse, die erst noch von
gesamtwirtschaftlich schidlichen Finan-
zierungsschwierigkeiten begleitet sind,
mit denen die Unternehmen kiinftig zu
kédmpfen haben werden.

Besonnen reagieren

Ausser der iiberschitzten Risikofdhig-
keit vieler Anleger spielt wohl auch die in
der lang anhaltenden Baisse (iiber-)stra-
pazierte Risikowilligkeit eine wichtige
Rolle, um das prozyklische Verhalten der
Investoren zu erklédren. Es ist zu vermuten,
dass dieser Aspekt auch bei den privaten
Anlegern einen wesentlichen Einfluss auf

¥ ihr Verhalten ausgeiibt hat. Wenn es auch

keinen dusseren Zwang dazu gab, so
wollten immer mehr Investoren dem Ab-
schmelzen ihrer Depotwerte irgendwann
ein Ende setzen. Dies fiihrte unweigerlich
dazu, den prozyklischen Trend in eigen-
dynamischer Weise zu verstirken.

Natiirlich stellen grosse Borsenbewe-
gungen im historischen Kontext eine
Selbstverstiandlichkeit dar. Sie héingen
nicht zuletzt mit der ebenso natiirlichen
Fluktuation der weltwirtschaftlichen und
politischen Situation zusammen. Die lang-
fristig bessere Rendite von Aktien wird ja
auch durch kurzfristig hohe Schwankun-
gen «erkaufty. Trotzdem miissen sich
gerade institutionelle Investoren den Vor-
wurf gefallen lassen, dass sie die Tu-
genden einer professionellen, langfristig
ausgerichteten und damit dauerhaft erfolgs-
orientierten Anlagepolitik iber den Hau-
fen geworfen haben. Es ist zu hoffen, dass
die zukiinftigen Entscheidungstriager aus
den Fehlern ihrer Vorgédnger lernen.

Viele institutionelle Anleger konnten
von der seit Mérz einsetzenden Borsener-
holung kaum profitieren. Statt in Aktien
sind sie in Festzinsanlagen mit teilweise
sehr langen Laufzeiten investiert. Das gibt
wenig Grund zur Zuversicht. Fallen die
Versicherer mit dem Zinsanstieg vom Re-
gen in die Traufe? Aus Anlegersicht stellt
sich die Frage, ob die irrational anmu-
tende Handlungsweise vieler Investoren
mit der Ineffizienz der Mirkte generell
gleichgesetzt werden kann. Ergibt sich
aus solchen Uberreaktionen der Mirkte
eine Free lunch? Manager von Hedge
funds argumentieren, solche Exzesse da-
durch auszunutzen, dass sie im richtigen
Moment Aktien kaufen oder verkaufen.

Leider ist dies eine Illusion. Irrationa-
litdt 1dsst sich rational nicht voraussehen,
weshalb die desillusionierende Schluss-
folgerung gezogen werden muss, dass
eine Vorhersehbarkeit respektive Pro-
gnose solcher Borsenbewegungen nicht
realistisch ist. Zumindest ldsst sich aus
irrationalen Uberreaktionen nicht schlies-
sen, innerhalb welcher Zeitspanne sich
diese wieder auflosen. Antizyklisches,
langfristig ausgerichtetes und besonnenes
Anlageverhalten wird sich jedoch lang-
fristig weiterhin bezahlt machen.
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Noventus belebt Angebot
fiir Pensionskassen

Die von der Beratungsgesellschaft Ecofin
gegriindete Noventus Pension Partner offe-
riert neu Teil- und Gesamtlosungen fiir In-
stitutionen der beruflichen Vorsorge. Zu-
sammen mit der UBS Asset Management
und dem Versicherungsbroker Kessler &
Co. werden fiir autonome Pensionskassen
die jeweils passenden Anbieter fiir die Ka-
pitalanlage, fiir die Abdeckung der Lebens-
versicherungsrisiken sowie fiir die Admi-
nistrationsleistungen gesucht. Kleinen und
mittelgrossen Unternehmen, fiir die sich
der Betrieb einer autonomen Pensions-
kasse nicht rechnet, steht ab kommendem
Monat eine neue Sammelstiftung zur Ver-
fiigung. Dabei sollen kostengiinstige, stan-
dardisierte Anschlusslosungen angeboten
werden.

PRIVATISIERUNG IN OSTERREICH

Posse

Von Eva-Maria Benisch
Wien

Die schwarz-blaue
Koaliton ~ (OVP
und FPO), als Kabi-
nett Schiissel I seit
sechs Monaten im
Amt, schrammte
gerade wieder ein-
mal knapp an ih-
rem Aus vorbei —
just ein Jahr nach-
dem die Wende-
regierung Schiissel I zerbrochen war.
Der Stein des Anstosses — die Privatisie-
rung der Voest-Alpine — war nicht die
erste Hiirde, liber die sie beinahe gestol-
pert wére, und sie wird auch nicht die
letzte bleiben. Fiir die geplante grosse
Steuerreform, das sanierungsbediirf-
tige Gesundheitssystem und die Harmo-
nisierung der Pensionen sind Streitig-
keiten schon programmiert.

Erst waren die Regierungsparteien
beinahe iiber die Pensionsreform ge-
strauchelt, dann tiber die Bestellung der
Abfangjiger und jetzt {iber die Privati-
sierung. Das Muster war stets dasselbe:
Erst paktiert die FPO mit der OVP. Dar-
auf folgen Querschiisse vom Karntner
Landeshauptmann Jérg Haider. FPO-
Chef Herbert Haupt dndert seine Mei-
nung und schliipft in die Oppositions-
rolle. Schliesslich gibt er klein bei. Bun-
deskanzler und OVP-Obmann Wolf-
gang Schiissel kann sich trotz kleiner
Kompromisse auf seine Fahnen heften,
seine Linie durchgezogen zu haben, und
dementiert, dass es je eine Krise gab.

Das Debakel um den Riickzug des
Staates aus Voest erscheint mehr als
grotesk. Die Privatisierung wurde be-
reits vom Kabinett Schiissel I angekiin-
digt, im Koalitionsabkommen der
neuen Regierung fixiert und anschlies-
send der Staatsholding OIAG ein Auf-
trag zur Durchfiihrung einer Totalpriva-
tisierung erteilt. Die wesentliche Auf-
gabe der OIAG sollte es sein, ihre Ent-
scheidungen ohne politischen Einfluss
zu treffen. Die Realitit lehrte jedoch ge-
nau das Gegenteil, womit dem Kapital-
markt wieder einmal ein Barendienst er-
wiesen wurde. Ohne Eingriffe politi-
scher Interessen wiirden die teilprivati-
sierten Titel an Stellenwert gewinnen.
Die Papiere des Paradeunternehmens
Voest-Alpine, das selbst in wirtschaft-
lich schwierigen Zeiten respektable Ge-
winne erzielt, wiirden wahrscheinlich
nicht rund 35 € je Aktie notieren, son-
dern ndher an ihrem Buchwert von
48 €. Dieses Szenario ziehen die Politi-
ker nicht in ihre Uberlegungen ein,
wenn sie die Verschleuderung von
Volksvermodgen anprangern.

Unversténdlich ist auch das Geze-
tere um die Osterreichische Sperrmino-
ritit (25,1%). Derzeit betragt der Streu-
besitz 65,3%. Inklusive der Mitarbeiter-
stiftung ist mehr als die Halfte davon in
Osterreichischer Hand. Dazu kommt,
dass sich bestehende Grossaktiondre
mit knapp 20% Anteil (Raiffeisenbank
Oberosterreich, Oberbank, Bawag/
PSK, Wiener Stddtische Versicherung)
um die nunmehr verfiigbaren Aktien
wie um heisse Semmeln reissen und
auch die Mitarbeiterstiftung ihre Betei-
ligung von 6,5 auf mehr als 10% aufsto-
cken will. Dass sich das Land Ober-
osterreich nun ebenfalls in die Reihe
der Interessenten einordnet, ist somit
weder notwendig noch entspricht es
dem Gedanken einer Privatisierung.

Der nunmehrige Kompromiss, rund
15% des OIAG-Pakets (34,7%) auf
dem Wege einer Umtauschanleihe zu
plazieren, schaut auf ersten Blick zwar
nach Privatisierung aus, ist in Wahrheit
aber schlicht Verzogerungstaktik und
schiittelt den Malus politischer Quer-
schiisse keineswegs ab. Denn die OIAG
will sich offenbar vorbehalten, ob in
drei Jahren in Voest-Aktien getauscht
wird oder die Investoren in bar abgefun-
den werden. Privatanleger bleiben mit
der rund 5%igen Zuteilung auf der Stre-
cke. Warum sollten nicht auch sie liber
eine Direktbeteiligung von der Kursfan-
tasie profitieren? Schliesslich haben
sie mit hohen Steuergeldern die ver-
staatlichte Industrie saniert. Das haben
die Politiker aber ldngst vergessen.




