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BASF

Uberfiilliger Schritt

ie BASF schickt sich an, einen

der prominentesten Namen
der europdischen Chemieland-
schaft aus dem Spiel zu nehmen.
In der noch immer stark fragmen-
tierten Chemiebranche war ein sol-
cher Schritt fast tiberfillig. Und
der Baseler Spezialchemieherstel-
ler Ciba erscheint nach dem star-
ken Kursverfall der vergangenen
Monate wie eine reife Frucht, die
darauf wartet, geerntet zu werden.
Dem BASF-Management kann
man insofern nicht vorwerfen,
sichin einen iiberstiirzten Akquisi-
tionsfeldzug zu stiirzen. Im Falle
Ciba wurden die Ludwigshafener
immerhin schon vor Jahren als In-
teressent gehandelt, als der
Schweizer Konzern noch mehr als
doppelt so teuer war wie heute.
Hambrechts Geduld zahlt sich in-
sofern aus, als er das Baseler Spezi-
alchemiegeschift nun zu einem
vergleichsweise moderaten Preis
bekommt. Mit einem Faktor von
7,7 bezogen auf den letztjihrigen
Gewinn vor Zinsen, Steuern und

Abschreibungen (Ebitda) gehort
der geplante BASF/Ciba-Deal zu
den preiswertesten Chemie-Trans-
aktionen der letzten Jahre.

Allerdings {ibernimmt BASF
auch ein Geschift, das mit erhebli-
chen Schwierigkeiten kidmpft.
Denn Ciba ist ein Beispiel dafiir,
dass die vielgelobte Spezialche-
mie keineswegs vor strukturellen
Problemen und einem Verfall der
Margen geschiitzt ist. Das gilt ins-
besondere fiir die Papierchemie,
die sowohl bei Ciba als auch bei
BASF erheblich unter Druck steht.
Und das Umfeld konnte sich im
kommenden Jahr weiter ver-
schlechtern.

Mit der Ubernahme sind daher
erhebliche Restrukturierungsauf-
gaben verkniipft. Die BASF wird
daher einiges an Synergien benoti-
gen, um aus dieser Transaktion
eine wirklich gute Kapitalanlage
zu machen. Immerhin ist der Preis
noch so niedrig, dass das Ziel nicht
unerreichbar scheint.

s.hofmann@handelsblatt.com

GEORGIEN

Europas Schlingerkurs

ie Europidische Union macht

Ernst in Georgien. Nach wo-
chenlanger, mehr oder weniger er-
folgreicher Pendeldiplomatie zwi-
schen Moskau und Tiflis beschlos-
sen die EU-Aufenminister ges-
tern, 200 Beobachter in die Krisen-
region zu schicken und einen Son-
derbeauftragten zu ernennen. Da-
mit wird die EU nur sechs Wo-
chen nach Ende des Krieges zu ei-
nem wichtigen, ja zentralen Ak-
teur. Allerdings ist immer noch
nicht klar, wohin die Reise eigent-
lich geht.

Will die EU Russland zum
Riickzug aus ganz Georgien bewe-
gen - oder ist sie bereit, sich mit
der von Moskau betriebenen Ab-
spaltung Abchasiens und Siidosse-
tiens abzufinden? Mochten die Eu-
ropder Georgiens umstrittenen
Prisidenten Michail Saakaschwili
stiitzen, oder gilt ihre Hilfe nur
den Not leidenden Georgiern?
Aus den Erkldrungen der Aufien-
minister war dies nicht oder nur
undeutlich herauszulesen. Dabei
hingt von der Antwort einiges ab.

Wenn sich die EU wegen Ab-
chasien und Siidossetien mit Mos-
kau anlegt und Saakaschwili den
Riicken stirkt, diirfte es so schnell
keine Entspannung geben, auch
nicht in Kerngeorgien. Gibt sie hin-
gegen die abtriinnigen Regionen
verloren, wird sie sich Schwiche
vorwerfen lassen miissen. Schon
jetzt klagt Nato-Generalsekretir
Jaap de Hoop Scheffer, die europii-
schen Zugestindnisse seien inak-
zeptabel.

Scheffers Kritik wire freilich
glaubwiirdiger, wenn er nicht nur
Russland und die EU, sondern
auch Georgiens Prisident infrage
stellen wiirde. In Briissel glaubt
kaum noch jemand die Mir vom
unschuldigen Saakaschwili, der
vom bdsen russischen Béren iiber-
fallen wurde. Die EU will nun eine
unabhingige Untersuchung der
Kriegsursachen einleiten. Gleich-
zeitig will sie den Druck auf Russ-
land weiter erh6hen. Zu diesem
pragmatischen Kurs gibt es der-
zeit keine Alternative.

bonse@handelsblatt.com

SIMBABWE

A la Kenia

S o brutal wie Robert Mugabe hat
sich kaum ein Staatsmann an
seine Macht geklammert. Nach drei
Jahrzehnten autoritirer Herrschaft
muss sich der 84-Jihrige nun zwar
mit seinem Widersacher Morgan
Tsvangirai arrangieren, doch er
bleibt im Amt und geniefit weitge-
hende Befugnisse. Ist das nun eine
gute oder schlechte Nachricht? Ab-
sehbar ist, dass die Ara Mugabe
sich dem Ende zuneigt. Schlimmer
als er hat selten ein Diktator sein
Land zugrunde gerichtet. Eine voll-
kommen verkorkste Landreform,
kaum in Zahlen zu fassende Hyper-
inflation und nackte Repression ge-
gen die Opposition haben Sim-
babwe zum Armenhaus Afrikas ge-
macht. So gesehen kann es eigent-
lich nur aufwirtsgehen.

Das ,kenianische Modell“, die ge-
meinsame Herrschaft der Gegner,
wird in Simbabwe einen Auf-
schwung aber nur dann einleiten,
wenn sich die tief zerstrittenen Par-

spruch scheint das aber noch lingst
nicht ausgemacht. Die Opposition
mag die Mehrheit der Kabinettsmit-
glieder stellen, aber Mugabe hat es
bislang noch immer verstanden, die
Ziigel in der Hand zu behalten.
Dass er Tsvangirai seine Erfahrung
fir die Regierungsgeschifte anbie-
tet, mutet angesichts des desolaten
Zustands Simbabwes mehr als Dro-
hung denn als Ermunterung an.
Fest steht, dass Simbabwe aus
der Misere nur mit kriftiger Unter-
stiitzung des Auslands wieder he-
rausfinden kann. Die Geberlidnder
geraten dadurch in eine missliche
Lage. Was auch immer sie unterneh-
men, um Simbabwe zu stabilisieren
- sie unterstiitzen zwangsliufig den
alten Despoten. Hilfsgelder sind in
Simbabwe bislang allzu schnell in
dunklen Kanilen versickert. Die
EU ist daher gut beraten, dem Duo
Mugabe/Tsvangirai nicht ohne Si-
cherheiten unter die Arme zu grei-
fen. Faire Wahlen sind dabei die

teien tatsichlich zusammenraufen. Mindestforderung.
Angesichts von Mugabes Machtan- rabe@handelsblatt.com
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ROBERT MUGABE

»1e kommen ohne Erfahrung
in die Regierung -
wir konnen Ihnen unsere
Erfahrung anbieten.
Wir bringen eine Menge davon ein.

Staatschef in Simbabwe, bei der Unterzeichnung des Koalitionsab-
kommens zum bisherigen Oppositionsfiihrer Morgan Tsvangirai.

RUSSLAND

Politik mit Kopfchen

Is der russische Bir im
Georgien-Konflikt  kurz
und heftig briillte, jagte
dies vielen im Westen
ngstschauer iiber den Rii-
cken. Denn hatte ein dhnlicher Bir in
Moskau nicht frither schon einmal ge-
briillt? Doch so verstindlich die Erin-
nerung an den Kalten Krieg auch ist:
Es hiufen sich die Signale, dass der
Einmarsch in Georgien keineswegs
das Ende der Zusammenarbeit mit
Russland in vielen anderen Bereichen
bedeuten wird. Im Gegenteil.

Das hat verschiedene Griinde: Der
wichtigste ist sicher, dass sich auch
nach dem Kaukasus-Konflikt die Inte-
ressenlagen sowohl des Westens als
auch Russlands im Grundsatz nicht
verindert haben. Sie stimmen in we-
sentlichen Punkten {iberein. Beide ha-
ben kein Interesse an einem Vor-
marsch des islamischen Terrorismus.
Beiden liegt deshalb daran, dass sich
die Situation in Afghanistan stabili-
siert. Denn das Land dient als Brut-
stitte fiir Terroristen, die ihre todli-
che Mission auch in andere Linder tra-
gen. Die USA sind davon ebenso be-
troffen wie Russland, man denke nur
an Tschetschenien. Weil es dieses ge-
meinsame Interesse in Afghanistan
gibt, hat sich trotz aller Spannungen
nichts an der Versorgung der Nato-
Truppen iiber Russland geédndert.

Einig ist man sich auch weiter, dass
sich Iran nicht nuklear bewaffnen
darf. Eine atomare islamische Macht
an seiner Siidflanke will Russland ver-
hindern, zumal Iran dann versucht
sein konnte, im geostrategischen
Spiel um die Gas- und Olvorkommen

ANDREAS RINKE

im kaspischen Raum stirker mitzu-
spielen. Russland deutet deshalb an,
die nichste Verschirfung der Sanktio-
nen gegen Teheran mitzutragen.
Daneben fordert ein nicht minder
starkes russisches Motiv die Koopera-
tionsbereitschaft: die Angst vor der
Isolation. Denn so laut der Bér auch
briillen mag, der Lirm {iberdeckt nur
die berechtigte Sorge vor einer wach-
senden Isolation. Selbst in Moskau
wichst die Einsicht, dass man mit der
Anerkennung der beiden abtriinnigen
georgischen Provinzen in eine Sack-
gasse gerannt ist, in die nicht einmal
die zentralasiatischen Republiken
oder Weirussland folgen wollen.
Ahnlich bedeutsam sind die wirt-
schaftlichen Folgen des Kaukasus-
Krieges. Russlands Fithrung spielt sie
zwar stindig herunter. Aber auch in
Moskau bedeutet es politischen
Sprengstoff fiir eine Regierung, wenn
viele gesellschaftliche Aufsteiger um
ihr Vermdgen bangen, weil der russi-
sche Aktienmarkt plotzlich rasant an
Wert verliert. Und der dem Georgien-
Krieg folgende internationale Vertrau-
ensverlust bei den Investoren vermin-
dert die Aussichten auf Erholung. Des-
halb muss Moskau gegensteuern und
demonstrieren, dass die Zusammenar-
beit mit den anderen wichtigen Spie-
lern dieser Welt weiter funktioniert.
Zugegeben: Es ist derzeit nicht im-
mer einfach, angesichts des Getdses
in Russland die leisen, konzilianten
To6ne zu vernehmen. Aber hinter den
Kulissen hat die russische Fiihrung
langst eine moderatere Tonlage ange-
schlagen. Auch der demonstrative Be-
such des russischen Aufenministers

in Polen war ein wichtiges Signal.
Eine Ausnahme gibt es aber: den Kon-
flikt im Kaukasus selbst. Denn die rus-
sische Botschaft an die Nato war bru-
tal deutlich und in einem Punkt sehr
bewusst gesetzt. Die als permanente
Nadelstiche empfundene Politik des
westlichen Militdrbiindnisses will
Moskau nicht l4nger hinnehmen. Die
Ostausweitung der Nato und die US-
Raketenstationierung in Polen hat
Moskau noch geschluckt. Aber sollte
die Nato die Prozedur einer Auf-
nahme Georgiens und der Ukraine for-
cieren, droht ernsthafter Arger.

Die Kunst der europiischen Diplo-
matie wird darin bestehen, die Felder
der moglichen Kooperation und der
moglichen Konfrontation klar zu diffe-
renzieren und sich nicht in eine
dumpfe Kalte-Kriegs-Angst hinein-
treiben zu lassen. Die Européer miis-
sen ihre eigenen Interessen formulie-
ren: gegeniiber Russland, aber auch ge-
geniiber den USA. Sie miissen auslo-
ten, wann eine Konfrontation lohnt
und wann nicht. EU und Nato sollten
sich dabei auch die Frage stellen, wo
sie durch eigenes Verhalten unnétige
Konflikte schiiren, statt Stabilitdt zu
erzeugen.

Die abgekiihlten Bezichungen zu
Moskau wird dies dennoch nicht so
schnell wieder erwidrmen konnen.
Aber der Blick auf die vorhandenen ge-
meinsamen Interessen hilft zumin-
dest, die Beziehungen zu Russland
wieder auf die richtige Basis zu stel-
len. Notig ist eine Politik, die mit dem
Kopf entschieden und nicht aus dem
Bauch heraus betrieben wird.

rinke@handelsblatt.com
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swar einmal die grofite Ver-
Esicherung der Welt. Fiir ei-
nen Nachruf auf AIG ist es
zwar noch zu friih, doch viel fehlt
nicht mehr. Egal, wie das Drama in
Amerika ausgeht und wie viele
Milliarden die US-Notenbank nun
kurzfristig in das Unternehmen
pulvert, AIG ist seit gestern kein
Aushingeschild der amerikani-
schen Wirtschaft mehr. Der Versi-
cherer steht vor dem Aus. Und das
ausgerechnet in einer Branche,
der man nachsagt, dass sie Risiken
besonders gut einschitzen kann.
AIG konnte das nicht, wie die
vergangenen zwolf Monate mit im-
mer neuen Milliardenverlusten
eindrucksvoll belegen. Das hat
vor allem zwei Griinde. Erstens ha-
ben sich die Amerikaner in Berei-
che verirrt, die mit ihrem Kernge-
schift, dem Verkauf von Versiche-
rungen, nur wenig

der Situation der Branche machen
konnen, kann verspieltes Ver-
trauen neu aufgebaut werden.

Dabei diirfte klar sein, dass die
Aussichten der meisten Versiche-
rer kurzfristig immer triiber wer-
den. Denn je linger die Borsen-
baisse anhilt, umso hoher sind die
Verluste aus ihren Aktienengage-
ments. Zum Gliick halten deut-
sche Versicherer nur noch rund
zehn Prozent ihrer Kapitalanlagen
in dieser Risikoklasse. In Europa
sind es jedoch im Schnitt eher 15
Prozent. Besonders iibel dran sind
da britische Versicherer, auch
weil dort Aktienkiufe in einem we-
sentlich grofizligigeren Rahmen
moglich sind.

Im Zuge der Finanzkrise wird
auch das Kerngeschift der Versi-
cherer weiter leiden, weil die Men-
schen nur solche Finanzprodukte

kaufen, die sie un-

bis gar nichts zu tun
haben. Zweitens ist

Das Desaster des

bedingt brauchen.
Sinkende Primien-

die Kontrolle von US-K einnahmen werden
Versicherungsun- -Ronzerns umso wahrscheinli-
ternehmen in Ame- koénnte auch cher, je langer Zu-
rika vollig ungenii- . sammenbriiche
gend und anti- andere Versicherer ., Finanzunter-
quiert. treffen. nehr{len d@e Kapi-
Jeder Bundes- talmirkte in Atem

staat priift seine je-

weiligen Unternehmen. Die iiber-
geordnete Ebene ist in einem Ver-
band organisiert und fachlich
nicht auf der Héhe. In Zeiten der
Globalisierung ist solch eine Struk-
tur tiberholt. Es gehort nicht viel
Fantasie dazu, sich auszumalen,
wie der Weltkonzern AIG seine lo-
kal orientierten Aufseher immer
wieder geschickt ausgebootet und
auf diese Weise das wahre Risiko
vieler seiner Geschifte im ameri-
kanischen Hypothekenmarkt jah-
relang verschleiert hat.

Dass die Kontrolle der Versi-
cherer in der Europdischen Union
besser funktioniert, dafiir liefert
auch die Schweiz einen Beleg. Inte-
ressanterweise hat in dem Nicht-
EU-Mitglied das zweite Sorgen-
kind der Versicherungswirtschaft
seinen Sitz. Gemeint ist Swiss Re,
deren Abschreibungsbedarf im
Zuge der Finanzkrise ebenfalls gi-
gantische Ausmafie angenommen
hat. Von einer Existenzkrise wie
bei AIG kann in der Schweiz aber
keine Rede sein.

AIG ist in vieler Hinsicht ein
Sonderfall und wird es zumindest
mit Blick auf die EU wohl auch
bleiben. Dennoch bleibt der Nie-
dergang des amerikanischen
Flaggschiffs nicht folgenlos fiir
den Rest der Branche. Ob und in
welcher Form AIG {iberlebt, ist da-
bei zweitrangig. Der Vertrauens-
verlust betrifft alle.

Investoren werden nun erneut
alle Versicherer durchleuchten
und deren Bilanzen hinterfragen.
Dagegen hilft nur eins: gnadenlos
transparent sein und alle mogli-
chen, weiteren Risiken offenle-
gen. Nur wenn sich die Finanz-
mirkte ein noch besseres Bild von

halten.

Moglich ist auch, dass einige
Versicherer noch direkt unter
dem AIG-Desaster zu leiden ha-
ben. Zum AIG-Konzern gehort
auch ein Riickversicherer, der Risi-
ken von anderen Versicherungsun-
ternehmen iibernommen hat. Ob
dieser handlungsfihig bleibt, ist
fraglich. Theoretisch wire AIG
nach dem Kursverfall derzeit an
der Borse zwar glinstig zu haben.
Doch wer soll die Versicherung
kaufen? Eine Bank kann damit we-
nig anfangen, eine andere Versi-
cherung wird die Ubernahme un-
kalkulierbarer Risiken scheuen.
Also diirfte AIG wohl eher ausge-
schlachtet werden.

Ob eine kleinere AIG danach
noch in der Lage sein wird, am
Markt zu agieren? Das ist nicht
ausgemacht, denn die Amerikaner
kommen kiinftig so oder von zwei
Seiten unter Druck. Gute Kunden
werden zur Konkurrenz abwan-
dern, weil sie das Vertrauen verlo-
ren haben. Eine Rabatt-Strategie
liefle die Probleme von AIG noch
wachsen: Denn die Amerikaner
wiren  kiinftig  gezwungen,
schlechteres Geschift zu zeich-
nen, um im Markt zu bleiben. Die
Risiken in der Bilanz stiegen da-
durch.

Ob AIG aus dieser Falle heraus-
findet, ist derzeit noch nicht zu be-
urteilen. Sicher aber diirfte sein,
dass die deutsche Allianz und die
franzdsische Axa nun die grofse
Chance haben, sich weltweit als
Marktfiihrer in der Versicherungs-
wirtschaft zu etablieren. Die Alli-
anz befindet sich nach dem Ver-
kauf der Dresdner Bank sogar in
der Poleposition.

schmitt@handelsblatt.com

ie internationale Finanzkrise,
D die vor etwas mehr als einem

Jahr offen ausgebrochen ist,
erlebt seit dem vergangenen Wochen-
ende ein vollig neues Szenario.

Nachdem staatliche Hilfen fiir be-
drohte Banken in den Vereinigten
Staaten in den vergangenen Monaten
eher die Regel denn die Ausnahme
waren, sollte es bei den US-Invest-
mentbanken Lehman Brothers und
Merrill Lynch der Markt richten. Mit
fataler Konsequenz.

Weil iber das Wochenende die an-
gestrebte Aufteilung in eine werthal-
tige Bank und eine ,bad bank®, die
alle ,,Giftmiill-Papiere” iibernehmen
sollte, nicht zustande kam, musste
Lehman Brothers am Montag Gliubi-
gerschutz nach US-Recht beantra-
gen. Nach dem Scheitern der Ver-
kaufsbemiihungen blieb die Insol-
venz als einziger Ausweg.

Wie andere Banken litt auch Leh-
man Brothers an einem Mangel an Ka-
pital, verursacht durch das Engage-
ment in strukturierten Produkten,
die letztlich auf faulen Immobilien-
krediten aufbauen. Fiir Merrill Lynch
hingegen endete der Blick in die Bii-
cher mit dem Verkauf an die Bank of
America zu einem zweistelligen Mil-
liardenbetrag.

Obwohl weitere Details dieser Ret-
tungsaktion noch nicht bekannt sind,
reagierten die Aktienmirkte welt-

AUSSENANSICHT

Die Kettenreaktion bleibt aus

Mit der Insolvenz von Lehman geben die US-Behorden die bedingungslose Stiitzung der Banken auf

weit auf diese beiden Ereignisse mit
sehr starken Kursverlusten. Daran 4n-
derte auch die Bekanntgabe eines Not-
hilfefonds in Hohe von 70 Milliarden
Dollar durch zehn Banken wenig.

Wie sind diese erneuten Entwick-
lungen zu beurteilen? Unter den Ver-
werfungen der Hypothekenkrise ha-
ben weltweit vor allem Banken gelit-
ten. Starke Kursverluste von Bankak-
tien waren die Regel.

Trotz unterschiedlicher Ausgangs-
lage haben viele Banken eine Gemein-
samkeit. Sie sind durch die Hypothe-
kenkrise angeschlagen. Es herrscht
Unsicherheit tiber ihre Ausstattung
an Liquiditét, die Risiken ihres Ge-
schiftsmodells sowie ihre Beteili-
gung an Geschiften mit Wertpapie-
ren minderer Giite. Zudem benéti-
gen einige Geldinstitute dringend
neues Kapital. Um dies iiber die Kapi-
talmirkte einzusammeln, miissten
Aktien ausgegeben werden. In den
letzten Wochen waren jedoch einige
geplante Ausgaben neuer Anteils-
scheine gefihrdet, da der zu erzie-
lende Verkaufspreis nach dem Kurs-
verfall nicht mehr attraktiv war.

Mit der Insolvenz von Lehman
Brothers, einer grofien Investment-
bank, dndert sich nun die Informati-
onslage des Marktes. Hier haben Kon-
kurrenten wie die britische Bank Bar-
clays und die US-amerikanische
Bank of America die Risiken gewo-

gen und fiir nicht akzeptabel befun-
den.

Bisher stand in den meisten Lin-
dern der Schutz bedringter Institute
im Vordergrund, und die Kosten, die
durch staatliche Rettungsaktionen
fiir den Steuerzahler entstanden,
wurden wenig problematisiert. Auch
bedenkliche Folgen anderer Mang-
ver, die eine Eindimmung der Krise
zum Ziel hatten, wurden kaum kriti-
siert.

. SIGRID
MULLER

ist Direktorin des
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So wurde zum Beispiel in den USA
und Grofibritannien versucht, durch
Leerverkaufsbeschrinkungen Kurs-
stiirze abzufedern oder sogar zu ver-
hindern. Diese Verbote und Melde-
pflichten brachten jedoch nicht die
gewlinschte Entlastung. Auch die
Verstaatlichung von Finanzinstitu-
ten in Grofbritannien und USA stief}
schnell an finanzielle Grenzen und
brachte nicht die erhoffte stabilisie-
rende Wirkung. Trotz einer zeitwei-
sen Beruhigung der Mirkte ermog-

lichte sie nicht die Aufdeckung der
Risiken.

Die Insolvenz von Lehman
Brothers basiert hingegen auf einer
Marktbewertung. Die damit erzielte
Transparenz konnte deshalb auch
eine Entwicklung zum Besseren ein-
leiten. Obwohl der Arbeitsplatzver-
lust fiir die Angestellten schmerzlich
und der Verlust des eingesetzten Ka-
pitals fiir die Aktionire von Lehman
Brothers dramatisch ist, stellt sich
die Frage, ob dies wirklich mit allen
Mitteln vermieden werden muss.

So kdnnten sich nach einer kurzen
Anpassung die Aktienkurse von Ban-
ken, die nicht mit Risiken von Papie-
ren minderer Giite belastet sind,
stark erholen. In jedem Fall sind
starke ~ Vermogensverschiebungen
mit diesem Anpassungsprozess ver-
bunden. Dies ist aber nicht der aktuel-
len Lage ,,post Lehman“ geschuldet,
sondern liegt in der Hypotheken-
krise begriindet.

Welches sind die Konsequenzen
aus der Insolvenz von Lehman
Brothers? Durch Wegfall der staatli-
chen Bemiihungen um jeden Preis
wird die Suche nach Aktioniren wie-
der verstirkt aufzunehmen sein.
Hier kdnnten die grofien Staatsfonds
eine wichtige Rolle spielen.

Sie haben die Mittel und suchen
dringend Anlagemdglichkeiten auch
inrisikobehafteten Anlagen. Auch ha-

ben diese Fonds ein starkes Interesse
an der Stabilitit der Finanzmirkte.
Bei einem geringeren Eingreifen des
Staates und einer stirkeren Marktbe-
wertung diirfte dieses Engagement
fiir Staatsfonds profitabel und von
groflem Interesse sein.

Kann eine Kettenreaktion eintre-
ten, drohen nun weitere Glieder der
Kette zu reiflen? Einer Kettenreak-
tion entgegen steht die Tatsache,
dass es sehr wohl gelungen ist, Mer-
rill Lynch an die Bank of America zu
verkaufen.

Durch das kalkulierte Risiko der
Insolvenz von Lehman, auf das sich
die US-Notenbank Fed und das Fi-
nanzministerium eingelassen haben,
wurde die Abkehr von einer Politik
der Rettung um jeden Preis etabliert.
Auch diirfte die Einrichtung des Not-
fonds von zehn Banken, der fiir wei-
tere Banken offen bleibt, der Vertrau-
ensbildung dienen. Mafnahmen der
Borsenbetreiber, wie zum Beispiel
das Fast-Market Instrument der Deut-
schen Borse, wirken stabilisierend
und Kettenreaktionen entgegen. Die
Tatsache, dass alle diese Mafinah-
men zurzeit zum Einsatz kommen,
lisst auf eine grofe Ubereinstim-
mung der handelnden Akteure schlie-
fen. Eine gemeinsame Linie dieser
Art konnte eine systemische Krise
vermeiden helfen.

gastautor@handelsblatt.com
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