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«Positive
Grundhaltungy

RICHARD KUSHEL
GL-Mitglied Black Rock

Black Rock ist ein global fithrender Asset-
Manager und ist entsprechend stark in
Aktien investiert. «Finanz und Wirtschaft»
sprach mit Richard Kushel, Mitglied der
Geschéftsleitung und Head of Portfolio
Management.

U Herr Kushel, Black Rock setzt trotz der
verbreiteten Verunsicherung offensichtlich
weiterhin auf Aktien.

Black Rock hat rund 1700 Mrd. $ in Aktien
investiert. Unsere Kunden haben sich ent-
schieden, dieses Exposure zu haben. Wir
haben eine positive Grundhaltung, was
Aktien betrifft. Wenn sich die Situation in
Griechenland beruhigt — wir miissen das
von Stunde zu Stunde beobachten -, gibt
es mit Blick auf die Bewertung durchaus
Griinde, fiir amerikanische, nordeuro-
pdische und teilweise asiatische Aktien
optimistisch zu sein.

O Ist Black Rock bestimmten Sektoren
besonders zugetan?

Wir haben tiber hundert Investmentteams,
und es bestehen zwingend unterschiedli-
che Meinungen, auch was die Beurteilung
der einzelnen Branchen betrifft. Die Schliis-
selentscheidung fiir Aktienengagements
ist, was man von europdischen Finanz-
werten hdlt. Wenn Investoren Aktien-
engagements riskieren wollen, miissen sie
diese Frage beantworten.

U Black Rock ist mit 5% an der Deutschen
Bank beteiligt und ist der grasste Aktiondir.
Sind Sie zufrieden mit dem Investment?
Einzelne Positionen kommentieren wir
nicht. Aufgrund unserer Grosse sind wir
rund um den Globus in vielen Gesell-
schaften der grosste Aktiondr. Unser gros-
ses Indexgeschift hat zur Folge, dass wir
Aktien halten, losgelost davon, ob wir das
Unternehmen mogen oder nicht.

O Das Asset Management wird heute von
den Angelsachsen dominiert, Schweizer
Banken spielen die zweite Geige. Weshalb?
Asset-Management-Gesellschaften miis-
sen global aufgestellt sein. Ein Mitspieler
macht einen grossen Fehler, wenn er sich
als nationales Unternehmen definiert, das
rund um den Globus investieren will. Un-
ser Modell ist es, eine globale Firma zu
sein. Wir wollen nicht leugnen, dass unser
Hauptsitz in den USA ist und wir viel
Personal in London beschéftigen. Wenn
man sieht, woher das Wachstum kommt,
sollten Asset-Management-Gesellschaf-
ten eher wie asiatische oder lateinameri-
kanische Unternehmen denken.

() Was sonst wird Wachstum bringen?

Die demografische Entwicklung. Die Be-
volkerung altert, und die Leute leben viel
langer. Gleichzeitig hat man reale Ren-
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Rezept fl

r Europa

In der EU braucht es mehr lokale Eigenverantwortung. Krisen l16sen durch Dezentralisieren. Schon die
alten Griechen kannten den Vorteil der féderalen Struktur. REINER EICHENBERGER UND DAVID STADELMANN

ur Losung der Schuldenkrise im
2 Euroraum wollen die Regierungen
mehr Geld einnehmen und weniger
ausgeben, das Wachstum fordern und die
Fiskalpolitik koordinieren. Doch all die
schonen Absichten dndern nichts an der
Ursache des Problems: Die heutige Uber-
schuldung ist das Ergebnis langjéhriger
schlechter Politik. Die Krise ist auch nicht
eine Folge der Hohe der Schulden. Fiir
einen gut funktionierenden Staat wéren
Schulden im Ausmass wie in Griechen-
land von iiber 150% des Bruttoinland-
produkts tragbar. Denn fiir funktionstiich-
tige Staaten liegen die realen Zinsen ldn-
gerfristig zumeist klar unter 2%.

Das Grundproblem ist, dass Griechen-
land und manch andere Lander in- und
ausserhalb der Eurozone keine ausrei-
chend gut funktionierenden politischen
Institutionen haben. Die Marktteilnehmer
misstrauen deshalb den heutigen Reform-
versprechen und verlangen hohe Zinsen,
die die Schuldenlast fiir die Problemstaa-
ten untragbar machen.

Diktieren allein niitzt wenig

Das Misstrauen gegeniiber der griechi-
schen und anderen Regierungen hat beste
Griinde. Weshalb sollte auch angenom-
men werden, dass die gegenwartigen und
die zukiinftigen Machthaber eine bessere
Politik betreiben und erfolgreicher wirt-
schaften als ihre Vorgénger? Ein Fortschritt
kann nur dann erwartet werden, wenn
langfristig die Anreize und die Moglichkei-
ten der Entscheidungstrager zu guter und
nachhaltiger Politik verbessert werden.

Eine Uberwachung einzelner Staaten
durch EU-Institutionen oder andere Mit-
gliedldnder bringt wenig, wie die Erfah-
rung mit dem Stabilitdtspakt zeigt. Auch
die nun in Briissel diskutierte Einfiih-
rung von Schuldenbremsen in den natio-
nalen Verfassungen bringt keine Sicher-
heit, denn in rein reprisentativen Demo-
kratien konnen Schuldenbremsen in der
Regel leicht umgangen werden.

Eine glaubwiirdige und dauerhafte Lo-
sung des Schuldungsproblems geht nicht
ohne Dezentralisieren. Die moderne Wirt-
schaftsforschung bestétigt den positiven
Einfluss von Dezentralisierung und Fode-
ralismus auf die gesamtwirtschaftliche
Leistung, auf die Effizienz des Staates und
auf die individuelle Zufriedenheit der Biir-
ger. Staatsdefizite und Verschuldung sind
in dezentralen Landern niedriger, Korrup-
tion und Vetternwirtschaft ebenfalls.

Dezentralisierung und Fdderalismus
begiinstigen auch weitere fruchtbare in-
stitutionelle Innovationen. Illustrativ da-
fiir ist die Schweiz: Drei ihrer wichtigsten
Institutionen - die starke direkte De-
mokratie, der neue effizienzorientierte
Finanzausgleich und die einigermassen

wirksame Schuldenbremse — wurden auf
Bundesebene erst eingefiihrt, nachdem
sie auf kantonaler Ebene ausgiebig er-
probt und optimiert worden waren.

Die Kraft der Dezentralisierung zeigt
sich auch in Europa. Der deutschspra-
chige Raum ist unter anderem deshalb
wirtschaftlich so erfolgreich, weil er im
Unterschied zu allen anderen européi-
schen Sprachrdumen in relativ stark de-
zentralisierte Staaten aufgeteilt ist, zwi-
schen denen ein intensiver Wettbewerb
und Ideenaustausch bestehen. Ahnlich
beruht der Erfolg der skandinavischen

Lander auf besonders intensiver Konkur-
renz untereinander und zwischen ihren
relativ autonomen Gemeinden.

Griechenland hingegen ist das am
stiarksten zentralisierte Land in der EU.
Deshalb wird immer nur ganz allgemein
von griechischen Staatsschulden, aber nie
von Schulden der Gebietskorperschaften
gesprochen. Die Zentralregierung will ihre
Vermogenswerte wie Héfen, Wasserver-
sorgung etc. privatisieren, die jedoch nicht
dem Zentralstaat, sondern, wenn schon
der offentlichen Hand, den Gebietskor-
perschaften gehoren sollten.

Die griechische Bevolkerung hat genug
von der Misswirtschaft und den Verfeh-
lungen der Zentralregierung. Aber in
einem tiberzentralisierten System hat nie-
mand mehr ein Interesse, seine Zeit und
seine Ressourcen fiir Sparsamkeit und
Effizienz einzusetzen. Vielmehr gilt es fiir
jeden, sich einen moglichst grossen Teil
des zu verteilenden Kuchens zu sichern.

Griechenland illustriert auch eine wei-
tere negative Folge von Zentralisierung,
den Zerfall der Steuermoral. Eine hohe
Steuermoral beruht darauf, dass die Biir-
ger das Gefiihl haben, ihr Beitrag zéhle,
und dass sie sehen, was mit ihrem Geld
geschieht. Das stédrkt ihre Bereitschaft,
selbst Steuern zu zahlen, und es erhoht ihr
Interesse daran, dass ihre Mitbiirger Steu-
ern zahlen. In iiberzentralisierten Staa-
ten hingegen, wo die gesamten Steuer-
einnahmen zuerst in einen grossen Topf
fliessen und dann - fast unabhingig vom
lokalen Beitrag, dafiir gepragt vom Macht-
geschacher in der Hauptstadt — zuriick in
die Regionen, ist die Steuermoral ent-
sprechend klein.

Um die Schuldenproblematik in den
Griff zu bekommen, miissen die Lander in

der Eurozone deshalb echte Dezentrali-
sierung und den Ausbau der lokalen und
regionalen fiskalischen Eigenverantwor-
tung zum Hauptthema machen. Portugal
ist das am zweitstérksten zentralisierte
EU-Land, und ausser Spanien — wo die
Krise primér durch das Platzen der Im-
mobilienblase getrieben ist — leiden auch
die anderen von Schwiéche gezeichneten
Staaten an ziemlich offensichtlicher Uber-
zentralisierung.

Der Vorschlag einer Dezentralisierung
von Griechenland und anderen Problem-
landern in Europa folgt nicht nur aus der

Griechenland illustriert eine
weitere Folge von Zentralisierung,

den Zerfall der Steuermoral.
REINER EICHENBERGER

modernen Okonomik. Tatséchlich steht
er schon in jedem Geschichtslehrbuch.
Gerade die Griechen selbst haben vor
iiber zwei Jahrtausenden die Vorteile
einer dezentralen Staatsorganisation
lange, ausgiebig und erfolgreich getestet
und gelebt.

Vorbild Antike

Das antike Griechenland bestand aus un-
abhéngigen Stddten und Regionen, die
finanziell eigenverantwortlich waren und
in einem intensiven Wettbewerb standen.
Es galt als Wirtschaftswunder, und noch
heute wird es als Wiege der westlichen
Zivilisation gesehen. Die Dezentralisie-
rung begiinstigte Wissenschaft und Philo-
sophie, und entgegen mancher Kritik hat
sie nicht dauernd zu Konflikten und Krie-
gen gefiihrt. Im Vergleich zu zentralisier-
ten Grossstaaten, die schreckliche dussere
und innere Kriege fiihrten, war der Blut-
zoll vergleichsweise gering.
Selbstverstandlich wiirde die Dezen-
tralisierung der EU-Lander nicht alle Pro-
bleme sofort [6sen. Am Finanzmarkt wiir-
den jedoch die grossen langfristigen Vor-
teile eines ernsthaften Dezentralisierungs-
programms vorweggenommen, wodurch
die Zinsen schnell sinken und so die
Schulden fiir die heutigen Problemlédnder
schon bald wieder tragbar wiirden.
Prof. Dr. Reiner Eichenberger ist ordentli-
cher Professor fiir Finanzwissenschaft an
der Universitdt Fribourg und Forschungs-
direktor von CREMA. Dr. David Stadel-
mann ist Oberassistent an der Universitdit
Fribourg und Research Fellow von CREMA
(Center for Research in Economics,
Management, and the Arts).

BILD: XINHUA IN/KEYSTONE

EZB-Draghi tiber-
rascht die Markte

Die Europdische Zentralbank redu-

ziert den Leitzins. Sie erwartet eine

moderate Rezession. Die US-Noten-
bank halt still.  SEITEN 2, 29

Eurostaaten fordern von Italien Taten
statt Worte. SEITE 27

ABB will’s wissen

Der Energie-
und Automa-
tionstechnik-
konzern legt
die Messlatte

ABB N

hoch: Er will
bis 2015 ra-
Jan.—Nov. 11
scher voran-
B Kurs: 16.59 Fr.
B SMi angeglichen kommen als
die Konkur-

renz. Der gute «Track record» spricht
dafir, dass die neuen Konzernziele
erreichbar sind. SEITE 2

Auf Perlensuche

Die Zinsen sind tief, die Konjunktur
schwachelt. Das ist das Umfeld, in

dem sich die Anlage in Dividenden-
perlen besonders gut bewahrt. Der
Erfolg braucht aber Zeit. SEITE 15

Gefahr in CDS

Kreditversicherungen bergen syste-
mische Risiken. Sollte eine CDS-
Gegenpartei ausfallen, ist die Anste-
ckungsgefahr fiir das Finanzsystem
nicht ausgeschlossen. SEITE 39

Man Group erstaunt

Wenig hat gefehlt, und die Pleite
von MF Global hatte Man Group mit-
gerissen. Die Griinde, warum der
Hedge-Fund-Manager die Tochter
verkauft hat, erstaunen. SEITE 31

Alpiq korrigiert

Der Energiekonzern zieht die Not-
bremse und richtet sich neu aus.
Wertberichtigungen und Riickstel-
lungen bringen das Unternehmen in
die roten Zahlen. SEITE 19
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Anzeigen

Was tun mit dem Schweizer Franken als «Quasi-Euro»?

Mit der aktuellen Politik der Schweizerischen Nationalbank wird der Schweizer

Franken zum «Quasi-Euro». Anleger tun gut daran, ihre Wahrungsdiversifikation

zu Uberprifen. Wir beraten Sie gerne in einem persdnlichen Gespréach.

Mehr unter 071242 50 00.
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