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~Der Markt bricht zusammen*“

Die Zeiten weltweit ungetribten Wachstums sind vorbei;
allenthalben héufen sich, angeheizt von der Kriegsge-
fahr am Golf, die Krisensymptome. Das feinnervige in-

Deutschen Bank, wei8, was sich

gemeinhin fiir einen Mann seines
Standes ziemt. Auch in schweren Zei-
ten, so lautet ein Gebot des Gewerbes,
soll der Banker Zuversicht unter die
Kundschaft bringen.

Doch Breuer, 52, hat derzeit Miihe,
den brancheniiblichen Optimismus aus-
zustrahlen. Voller Sorge verfolgt er die
vielen Unheilsbotschaften, die derzeit
die Finanzwelt heimsuchen: ein sich
quasi téglich verschlimmernder Kurs-
verfall an den Borsen, iiberall steigende
Zinsen, eine Verdoppelung des Olprei-
ses. Selbst wenn die Golf-Krise einiger-
maBen iiberstanden sei, so Breuer, wer-
de die Welt ,nicht mehr die sein, die
sie vorher war“,

Von den ,goldenen Neunzigern“
hatten vor wenigen Monaten noch viele
Wirtschaftspropheten vorab ge-
schwirmt: Ende des Kalten Krieges,
deutsche Einheit, eroberungsbereite
Mirkte im Osten, ein intaktes Weltfi-
nanzsystem. Eine wunderschéne Wirt-
schaftswelt tat sich da auf. Konjunktur-
tiefen und Weltwirtschaftskrisen schie-

Rolf Breuer, Vorstandsmitglied der
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nen der Vergangenheit anzugehodren,
die Industriewelt blickte zuriick auf den
lingsten Aufschwung der Nachkriegs-
geschichte.

Aus, vorbei. Nun, da das erste Jahr
der Neunziger zu Ende geht, breitet
sich unversehens Krisenfurcht aus. In
den USA und in groBen europiischen
Industriestaaten wie England zeigen die
wichtigsten Wirtschaftsdaten nach un-
ten. Die groBen Weltbdrsen, die seit
Ende 1987 fast nur noch Pluszeichen
vor den Kursnoticrungen vorwiesen,
werden seit Wochen von einem Crash
auf Raten durchgeschiittelt.

In New York fiel der Dow-Jones-In-
dex seit Ende Juli um 15 Prozent, in
Frankfurt der Dax um 30 Prozent.
Auch Tokio erlebte mit ebenfalls 30
Prozent minus ein regelrechtes Borsen-
desaster.

Mehr noch als riickldufige Wachs-
tumsraten ‘in wichtigen Industriestaa-
ten, mehr auch als der Kurssturz an
den Borsen irritiert viele Wirtschaftsex-
perten, was sich auf den globalen Fi-
nanzmirkten tut: Es mangelt weltweit
bedenklich an Kapital.

ternationale Finanzsystem ist angespannt wie lange
nicht mehr, nachdem sich der Olpreis verdoppelt hat
und die Akfienkurse in den freien Fall Gbergingen.

Die groBen Geldstréme flieBen nicht
mehr in den gewohnten Bahnen. Lange
Zeit hatten Japan und die Bundesrepu-
blik regelmiBig schéne Uberschiisse in
ihren AuBenbilanzen erwirtschaftet und
die iibrige Welt locker mit dreistelligen
Milliardenbetrigen bedient. Vor allem
die USA nahmen das Geld gierig auf,
im Staatshaushalt und in der AuBen-
handelsbilanz klafften riesige Locher.

Amerika braucht die Milliarden noch
immer. Doch die Stréme aus Japan und
Deutschland sind diinner geworden,
und sie werden in den néchsten Mona-
ten noch viel schwicher.

Die Deutschen benétigen gewaltige
Milliardenbetrige fiir den Osten, die
Japaner sind nach dem Bdorseneinbruch
und angesichts einer heraufziechenden
Immobilienkrise lingst nicht mehr so
ausleihefreudig wie friiher.

Dieses  Unheil-Szenario  bestand
schon, bevor Saddam Hussein iiber Ku-
weit herfiel. Die Golf-Krise sorgt dafiir,
so der Miinchner Unternehmensberater
Roland Berger, daB die ,,Anzeichen fiir
Wachstumsabschwichung  dramatisch
verstirkt werden“: Das Ol, der nach



wie vor wichtigste Treibstoff der Indu-
striemaschine, ist drastisch teurer ge-
worden. Nach Expertenschétzungen be-
deutet dies ein Wachstumsminus von 1
bis 1,5 Prozentpunkten; die hohere Ol-
rechnung verschlimmert zusitzlich die
labile Lage auf den Finanzmérkten.
Warnsignale allerorten, doch die mei-
sten deutschen Geldmanager tun so, als
sei die Welt noch heil. Vergangene Wo-
che beim Jahrestreffen des Weltwih-
rungsfonds in Washington wollte Com-

merzbank-Chef Walter Seipp ,eine

Wette wagen“, daB Rohdl bis zum Jah-
resende wieder fiir einen Barrel-Preis
von 25 Dollar ,oder sogar einen
Schnaps darunter zu haben sei. Dresd-
ner-Bank-Chef Wolfgang Roller emp-
fand die Lage als ,,nicht so labil, daB es
schlimm® werden kénnte.

Unternehmensberater Berger findet
es ,erstaunlich, wie wenig die Golf-Kri-
se bei uns beachtet wird“. Und er be-
obachtet ‘eine fiir die deutsche Wirt-
schaftselite ungewohnliche Gemiitsver-
fassung: ,,Bei uns ist die Stimmung bes-
ser als die Lage.*

Beruhigend scheint auf die amtlichen
und halbamtlichen Meinungsmacher vor
allem der Umstand zu wirken, daB die
Einschliige bislang noch fernab vom
deutschen Geldnde erfolgen. In den
USA und in Japan liegen die Zentren
des Bebens, in beiden groBen Volks-
wirtschaften ist das Finanzsystem einem
ernsten Belastungstest ausgesetzt.

Ganz schlimm hat es Amerikas Ban-
kengewerbe erwischt. Die landesweite
Pleite der Sparbanken mit Verlusten
von mindestens 500 Milliarden Dollar ist
ohne Beispiel in der Wirtschaftsge-
schichte. Der Schaden weitet sich inzwi-
schen auf die groBeren und auf die ganz
groBen Institute aus.

Die Chase Manhattan, zweitgréBte
US-Bank, muB einige hundert Millionen
Dollar als Risikovorsorge, vor allem bei
Immobilienfinanzierungen, abbuchen
und einen Quartalsverlust von 625 Mil-
lionen Dollar ausweisen. Das Manage-
ment kiirzte die Dividende um die Hiilf-
te und entlidBt 5000 Mitarbeiter.

Das gesamte Bankenwesen der nach
wie vor groBten Industrienation ist
morsch. Mitte September gab die staat-
liche Einlagenversicherung schockieren-
de Daten an die Offentlichkeit: Insge-
samt 35 mittelgroBe Geldhiuser seien
vom Zusammenbruch bedroht.

Amerika hat in den rosigen Reagan-
Jahren weit iiber seine Verhiltnisse ge-
lebt. Die Banken, in falsch verstande-
nem Liberalismus ohne wirkungsvolle

. Staatsaufsicht, haben das Pump-Geld
fiir das Lotterleben unters Volk ge-
bracht. Jetzt, da die Wirtschaft nicht
mehr wie gewohnt wichst, werden viele
dieser Kredite faul. '

Das ist um so fataler, als der Geld-
nachschub aus Japan nicht mehr rei-

bungslos klappt. Lange Zeit halfen die
Japaner, mit ihren dicken Uberschiissen
die amerikanischen Defizite auszuglei-
chen. Doch nun sind auch in Fernost
Rechnungen “fiir die rauschenden Fi-
nanzfeste frisherer Jahre zu begleichen.

Wie von Sinnen spekulierten die Ja-
paner in der zweiten Hilfte der achtzi-
ger Jahre an den Aktienbdrsen. Die
Kurse vervielfachten sich in der Zeit von
1986 bis 1989 dank der wilden Spekula-
tion.

Bankier Seipp )
Das FaB Oi fur 25 Dollar?

Unternehmensberater Berger
LStimmung besser als die Lage”

Zum Jahreswechsel schlug die Stim-
mung um. Immer stirker setzte sich in
Japan die richtige Erkenntnis durch, die
Kurse seien, gemessen an der Ertrags-
kraft der einzelnen Aktiengesellschaf-
ten, heillos iiberhdht.

Die Borse brach ein. Innerhalb weni-

ger Monate wurden Aktienvermégen in -

Hohe von 1,4 Billionen Dollar vernich-
tet. Fiir die japanischen Bankkonzerne

hat das schlimme Folgen. Einst konnten

sie ihr Kreditgeschift ausweiten, weil es
ihnen erlaubt war, sich einen Teil der
Kursgewinne, die in den Biichern stan-
den, als Polster anrechnen zu lassen.

Einer Geldmaschine gleich wurden
immer mehr Kredite gegeben, Ende
1989 schlieBlich hatte das Ausland bei
den Japanern 1,8 Billionen Dollar
Schulden. Nach den enormen Kursver-
lusten l6ste sich das Polster auf, das
Kreditgeschift muB jetzt drastisch zu-
rilckgedreht werden.

Ahnlich wie an der Borse trieben die
Japaner auf dem Immobilienmarkt die
Preise in die Hohe, bis der Markt plotz-
lich kippte. ,Jetzt*, so Deutsche-Bank-

Chef Hilmar Kopper, ,sind die beiden

japanischen Blasen geplatzt.*

Banken- und Immobilienkrise in
Amerika und Japan, ein gewaltiger
Geldbedarf in Osteuropa, dazu eine
nach wie vor total iiberschuldete Dritte
Welt: Kapital, das in der zweiten Hilfte
der Achtziger ausreichend vorhanden
und billig war, wird nun zu Hochstprei-
sen gehandelt. Die realen Zinsen, also
die gezahlten Zinssitze abziiglich der
Preissteigerungsraten, sind auf eine be-
dngstigende Hohe geklettert.

Die Deutschen tun das ihre, um sie
noch héher zu treiben. Bonn finanziert
die Einheit auf Pump, zunichst jeden-
falls; Steuererhohungen sind bislang
nicht eingeplant. Einen zweistelligen
Milliardenbetrag muB Finanzminister
Theo Waigel sich allein in diesem Jahr
zusammenleihen.

Besonnene Banker sehen es mit
Grausen. Sparkassenprésident Helmut
Geiger warnt, der Kapitalmarkt verkraf-
te ,,nicht mehr viel zusétzlich, wir kom-
men in den néichsten Wochen zum kriti-
schen Punkt“. Heiko Thieme, Anlage-
stratege der Deutschen Bank in New
York, meint: Wenn die Kapitalmarkt-
zinsen, die gegenwirtig bei gut neun
Prozent liegen, die Marke von zehn Pro-

zent iiberschritten, ,bricht der Finanz--
_markt zusammen*.

Horrormeldungen also aus allen Erd-

teilen — doch einen krisenerprobten

Geldmanager wie den deutschen Bun-
desbank-Chef Karl Otto P&hl lassen die
unschonen Nachrichten ziemlich kalt.
Borsen-Crash, Schulden- und Olkrisen
vergangener Jahre haben den Profi ge-
lehrt, daB die globale Geldordnung ,,mit
den Problemen fertig wird, weil sie flexi-
bel ist*.

Das mag, das wird wohl so sein. Das
Finanzsystem hat in den Achtzigern tat-
sidchlich demonstriert, wie elastisch es
selbst auf hirtesten Druck reagieren
kann.

Doch richtig ist auch, daB die Unsi-

cherheit lange nicht mehr so groB war, .

wie sie gegenwirtig ist; daB die hekti-
schen Ausschlige von Zinssiitzen, Ak-
tien- und Devisenkursen die Weltwirt-
schaft in einen hochst wackligen Zu-
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KOMMENTAR

Psychokrieg ums Ol

WALTER KNIPS

er beste Lieferant schlechter
D Nachrichten, den die Borsianer

seit langem hatten, ist Iraks
Saddam Hussein. Seit seinem Uber-
fall auf Kuweit hat sich der Diktator
fast tiglich neue Drohungen gegen
seine Golf-Nachbarn und deren Ver-
biindete einfallen lassen. Und es
scheint, als sei das Arsenal von
Psychotricks noch lingst nicht er-
schopft, mit denen er die Angst vor
Krieg und Olknappheit schiiren
kann,

Wiirde der Iraker mit seinem Si-
belrasseln nur die schon stark gefal-
lenen Kurse an den Aktienmirkten
weiter herunterdriicken, wiire das
fiir alle Aktiondre natiirlich &4rger-
lich, ftir die Weltwirtschaft aber
wohl kaum gefihrlich. Die Entwick-
lung nach dem Borsenschock vom
Oktober 1987 hat ge-
zeigt, daB die Weltkon-
junktur nicht zwangs-

Die Schiden

In der gegenwirtigen Krise haben

die Olgesellschaften zwar noch nicht
durch Hamsterkdufe den Preisauf-
trieb zusitzlich verschirft. Aber die
Rohol-, Benzin- und Heizdlmirkte
sind inzwischen Z#hnlich organisiert
wie die Borsen fiir Aktien, Gold, Ka-
kao oder Schweinehilften. Und Bor-
sianer geraten nicht erst in Fahrt,
wenn eine Ware tatsichlich knapp
wird - sie rotieren schon, wenn je-
mand meint, sie kénnte teurer wer-
den.
. Um zu vermeiden, daB das an den
Olborsen grassierende Spekulations-
fieber die gesamte Weltwirtschaft
entscheidend schwicht, soliten die
Regierungen der groBen Industrie-
linder sich nun nicht mehr auf be-
schwichtigende Reden an die Adres-
se der Hindler und Verbraucher be-
schrinken. Sie soliten
handeln.

Reichlich  Munition

liufig kippt, wenn es . fir den Kampf gegen
an den Aktienmirkten sind schon spekulativ erhéhte Ol-
kracht. iiren preise ist da: Um sich

Dach die bssen Nach- Zu spu ' gegen kurzfristige Ver-

richten wirken sich ja
nicht nur auf die Ak-
tienkurse aus. Schwere
Okonomische Schiden wird Saddam
Hussein anrichten, wenn es nicht bald
gelingt, die von ihm angefachte Hyste-
rie an den Olmirkten einzudimmen.

HieB es zu Beginn des Konflikts
noch, erstim Fall eines Krieges kdnnte
der Olpreis auf iiber 40 Dollar je Bar-
rel schnellen, so schaffte Saddam die-
se Marke Anfang vergangener Woche
bereits, ohne daB ein SchuB an der
Golf-Front gefallen war. Die Drohung

_ allein, er werde einen Angriff auf sein
Land mit der Zerstorung saudischer
Olfsrderanlagen kontern, reichte, um
den Preis so hoch zu treiben.

In einem derartigen Nervenkrieg ist
es sinnlos, wenn westliche Politiker
und Energie-Experten immer wieder
versichern, die Versorgungslage sei
keineswegs beunruhigend, starke
Preissteigerungen seien nicht gerecht-
fertigt. Mit der gleichen Litanei war
schon 1979 versucht worden, eine Ol-
krise zu verhindern - vergebens.

In Erwartung eines langen Ausfalls
von Iran-Ol nach dem Sturz des
Schahs hatten die Olfirmen damals pa-
nikartig ihre Vorrite aufgestockt.
Spiiter zeigte sich, daB die Furcht un-
begriindet gewesen war, daB die Ol-
teuerung von 1979 ohne Angstkéiufe
ausgeblieben wire. '

bevor es kracht

sorgungsstérungen  zu
wappnen, haben die
USA, Japan und West-
europa riesige strategische Olreser-
ven aufgebaut. Allein die staatlichen
Vorrite der USA reichen aus, um
den Weltdlmarkt etwa zweicinhalb
Jahre lang mit jenen 0,6 Millionen
Barrel téglich zu versorgen, die nach
dem Ausfall des Irak- und Kuweit-
Ols nicht durch Mehrproduktion in

anderen Opec-Lindern ausgeglichen

werden.

Diese Reserven sollten nicht erst
eingesetzt werden, wenn Saddam
Hussein tatsichlich Raketen gegen
saudische Olfelder losschickt. Da
reichen die fiinf Millionen Barrel
nicht, die Prisident Bush vergange-
ne Woche aus den US-Reserven frei-
gab.

Der Einwand, da8 die Notvorriite
zu frith verfeuert werden, zieht
nicht. Die &konomischen Schiden
einer monate- oder gar jahrelangen
Olknappheit, wie sie ein SchieBkrieg
am Golf mit sich bringt, sind nicht
erst dann zu spiiren, wenn es dort
richtig kracht. Sie treten schon ein,
wenn die Olhdindler bei ihren Kon-
trakten klar davon ausgehen, daB
es zu dieser Auseinandersetzung

. kommt. Und Psychokrieger Saddam

Hussein hat die Petromirkte auf ei-
nen heiBen Krieg eingestimmt.
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stand versetzt haben und daB die Golf-
Krise den Geldmanagern das Geschift
ginzlich unberechenbar gemacht hat.

Es bestehe, sagt Sir John Quinton,
Chef der Londoner Barclays Bank,
weltweit ,.ein Problem des Kapitalman-
gels“. Doch das werde sich ,,in zwei Jah-
ren bessern®.

Zwei Jahre konnen eine ziemlich lan-
ge Zeit sein.

———— Unternehmen ———

Sich selbst
umdribbelt

Es geht rund beim Kampf um
den Reifenkonzern Conti:

Die Frontenverltiufe zwischen
Deutschland und ltalien

sind verwirrend.

alotto buono* heiBt zu deutsch
S,,gute Stube“. In Italien ist mit

dem Begriff das Feinste vom Fei-
nen gemeint - der Kommerz-Adel von
den Agnellis tiber die Gardinis bis zum
vielkopfigen Pirelli-Clan darf sich zum
Salotto buono zihlen.

Deutschlands Manager-Spitzen ist der
Terminus seit einigen Wochen wohlver-
traut. Gute Adressen wie der Versiche-
rungskonzern Allianz und Frankfurter
GroBbanken machen mit den Italienern
gemeinsame Sache, um die beiden Rei-
fenfirmen Continental und Pirelli zu-
sammenzubringen.

Erst nur hinter, nun auch vor den Ku-
lissen rollt ein munterer Machtkampf
ab. Die Conti-Spitze, allen voran Vor-
standschef Horst Urban, 54, wehrt sich
verzweifelt dagegen, von den Italienern
eingemeindet zu werden. ,So nicht,
Herr Pirelli“, lieB Urban' den italieni-
schen Reifenkonig Leopoldo Pirelli wis-
sen, nachdem der sein Fusionsangebot
in Hannover abgegeben und versichert
hatte, er habe mehr als die Hilfte des
Aktienkapitals auf seiner Seite.

 Kaum eine Ubernahme hat bisher in
der deutschen Industrieszene fiir soviel
Wirbel gesorgt wie das Reifen-Ding. Al-
te Freundschaften gingen kaputt, Seil--
schaften brachen auseinander. Quer
durch Politik und Wirtschaft laufen die
Fronten.

Niedersachsens  SPD-Ministerprisi-
dent Gerhard Schréder stellte sich unbe-
dacht auf die Seite der Aufkdufer und
bezog von seinen Freunden heftig Prii-
gel. Die Conti-Betriebsrite warfen ih-
rem Regierungschef vor, ohne Riick-
sprache und vorschnell das Pirelli-Pro-
jekt gelobt zu haben.

Die argsten Probleme bekam neben
den unmittelbar betroffenen Conti-Ma-
nagern das groBte Geldhaus der Repu-
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