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Meier-Schatz:
Die totale Blamage

Nicht zum ersten Mal versagt die GPK, weil sie sich von niederen Instinkten
leiten lisst. Von Urs Paul Engeler, Philipp Gut und Markus Somm

Liebling der Frauen

Eine Hommage zum 75. Geburtstag von Gunter Sachs. Von Thomas Gottschalk

Kapitaler Rohrbruch

Der amerikanische Okonom Darrell Duffie erklirt, wie die Finanzkrise
den Westen an den Rand einer Rezession bringt. Von Claude Baumann
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«Schlimmer als der Crash von 1987»

Darrell Duffie, fiihrender Finanzékonom der renommierten Stanford-Universitit in Kalifornien,
analysiert die Machenschaften, die zur Finanzkrise fithrten. Sein Befund: Es diirfte lange dauern,

bis sich die Lage wieder entspannt. Von Claude Baumann (Text) und Cédric Widmer (Bild)

Herr Duffie, besitzen Sie ein Haus?
Ja, in Palo Alto in Kalifornien, unweit der
Stanford-Universitit.

Hat die Immobilienkrise Konsequenzen fiir

Sie?
Wenn ich eine neue Hypothek aufneh-
men miisste, wire sie nun sicher teurer.
Palo Alto ist jedoch nicht reprisentativ
flir die USA. Im Silicon Valley, im Herzen
der Hightech-Branche, leben privilegier-
te Leute: Unternehmer, Anwilte, Profes-
soren, Risikokapitalisten.

Wer sind die Menschen, die wegen der Krise

nun in Existenznot geraten?
Leute, die ihre Hypothekarkredite nicht
mehr bezahlen kénnen, weil sie der Zins-
anstieg iberrascht hat, wihrend die Hiu-
serpreise einbrachen.

In den letzten Jahren erhielten sogar schlech-

teste Schuldner Hypotheken, sogenannte «sub-

prime moritgages». Wie war das méglich?
Immobilienbesitz hat in den Vereinigten
Staaten Tradition. Bereits in den dreis-
siger Jahren boten staatliche Agenturen
wie Freddie Macund Fanny Mae giinstige
Hypothekarkredite an, damit sich die Be-
volkerung Wohneigentum einfacher leis-
ten konnte. In den achtziger Jahren ent-
wickelten die Banken Finanzprodukte,
mit denen sie die Hypothekarkredite
biindelten und so wieder neu verkauften.
Diese sogenannte Verbriefung zielte dar-
auf ab, die Risiken breiter zu streuen und
die Kreditkosten zu senken.

Mit der Konsequenz, dass selbst Arbeitslose ein

Haus kaufen konnten. Was Idste schliesslich

die Subprime-Krise aus?
Drei Faktoren spielten in jiingster Zeit
zusammen: Die Zinsen stiegen, die Hiu-
serpreise sanken, und gleichzeitig stellte
sich heraus, dass die Immobilienmakler
und Banken die Bonitit der Hauskiufer
zu wenig genau gepriift hatten.

Weshalb diese Fahrlissigkeit?
Mit den gilinstigen «subprime mort-
gages» stieg der Druck, noch mehr Um-
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satz zu scheffeln. Weil die Kreditrisiken
immer breiter gestreut waren, fithlten
sich die Immobilienmakler und Banker
weniger verpflichtet, die Zahlungsfihig-
keit ihrer Kunden zu tiberpriifen. Ein
weit verbreitetes Phinomen: Wenn der
Mensch ein Risiko nicht mehr wahr-
nimmt, verindert sich sein Verhalten. In
der Wissenschaft bezeichnet man das als

«moral hazard», auf Deutsch etwa «sitt-
liche Gefihrdung». Als die ersten Hausbe-
sitzer ihre Zinsen nicht mehr bezahlen
konnten, brach der Markt ein. Plstzlich re-
alisierte die Finanzwelt wieder, welche Ri-
siken sie ignoriert hatte. Das stiirzte die
ganze Borse in die Tiefe.
In die Kritik gerieten auch die Rating-Agen-
turen. Sie hatten zundchst die Qualitdt der Sub-
prime-Kredite als einwandfrei bewertet. Beim
ersten Einbruch stuften sie die Bouitdt dieser Fi-
nanzprodukte massiv ab. Wie war das moglich?
Riickblickend ist man immer gescheiter.
Tatsache ist, dass die «subprime mort-
gages» zum Zeitpunkt ihrer Lancierung
und beiliquiden Finanzmirkten kein gros-
seres Risiko darstellten als andere Pro-
dukte. Erst als sich die Ausfille hiuften,
kam der Handel zum Erliegen. Dadurch
mussten sie herabgestuft werden. Es ist
aber auch so, dass die Rating-Agenturen die
eigentlichen Risiken nicht erkannt haben.
Den Schweizern wurde die Krise erst richtig be-
wusst, als die Schweizer Grossbank UBS schilag-
artig Milliardenverluste aus dem Subprime-Ge-
schdft einrdumen musste.
Die UBS ist lingst ein global titiges Insti-
tut, das auf den Kapitalmirkten eine fiih-
rende Rolle spielt. Vor diesem Hintergrund
erstaunt es nicht, dass sie betroffen ist. Alle
grossen Finanzhiuser haben bei diesem
Geschift mitgemacht. Das Ausmass der
Verluste hat mich dennoch schockiert.
Haben allzu gierige Banker die Krise herbeige-
fiihrt?
Wenn die Banker fiir ihre Verluste nicht
verantwortlich sind, gehen sie zwangsliu-
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fig hohere Risiken ein. Auch das ist «moral
hazard». Bei den Banken existieren kaum
Anreize, nachhaltig zu arbeiten.

Angesichts der hohen Verluste fragt man sich
doch, ob die vielen Banker ihr Geld wert sind.

Es gibt keinen Grund, dass manche Banker
zehn-oder garhundertmal mehr verdienen
als andere Leute. Thre Arbeit ist nicht an-
spruchsvoller. Der Markt sieht das jedoch
anders. Ein Banker, der {iberdurchschnitt-
liche Fihigkeiten besitzt, wird — da eine
hohe Nachfrage danach besteht, weil damit
ein Mehrwert erzielt werden kann — einen
hoheren Lohn fordern kénnen.

Was muss man dndern?

Die Banken kénnten einen Teil des Gehalts
so lange zurilickbehalten, bis sie erkennen,
ob das Geschift langfristig erfolgreich ist.

Natiirlich ist dieser Ansatz illusorisch. Eine
Bank, die diese Regelung einfiihrt, wird ih-
re besten Leute sogleich an die Konkurrenz
verlieren. Wie die jiingste Kreditkrise ge-
zeigthat, miissen die Banken vor allem ihre
Kontrollsysteme tiberarbeiten.

Was schlagen Sie vor?

Die Risikomodelle beruhen hauptsichlich
auf historischen Daten. Zwar nimmt man
zumeist hohere Ausfille als in der Vergan-
genheitan und glaubt so, sich vor Gefahren
absichern zu kénnen. Was jedoch nichtein-
fliesst, sind neue, noch nie da gewesene
Risiken wie die Tatsache, dass bei den Sub-
prime-Hypotheken die Bonitit der Schuld-
ner zu wenig gepriift wurde oder die Hiu-
serpreise erstmals landesweit sanken. Hier
ist die Finanzwissenschaft gefordert, weil
dies einen neuen Umgang mit «unbe-
kannten» Risiken voraussetzt. Neue Risiko-
modelle sollten abschitzen kénnen, was
noch nie passiert ist, aber geschehen kénnte.

das Geschift gewissenhaft betrieben wird,
funktioniert dieser Risikotransfer.

Wie lange wird diese Kreditkrise noch dauern?

Im Prinzip bis dic letzte schlechte Hypo-
thek abbezahlt ist. Als die Schwierigkeiten
im Sommer ausbrachen, dachte ich mir, das
wiirde bloss ein paar Monate dauern. Ich
habe mich getiuscht. Unberechenbar ist es
vor allem, weil die betroffenen Banken
nicht wissen, wie hoch ihre weiteren Aus-
fille sein werden, da der Handel mit diesen
Finanzprodukten zum Stillstand gekom-
men ist. Solange stindig neue Banken, wie
jlingst Morgan Stanley oder Wachovia, Ab-
schreibungen ankiindigen, will kein Inves-
tor solche Anlagen kaufen. Bis sich die Lage
wieder normalisiert, wird es sicherlich noch
Monate, wenn nicht Jahre dauern.

Gibt es Ahnlichkeiten zu friiheren Krisen?

Das Ausmass heute ist wesentlich grosser
als beim Borsencrash von 1987 oder bei der

Asien-und Russlandkrise Ende der neun-
ziger Jahre. Zum ersten Mal kénnen wir
beobachten, wie die Finanzmirkte mit-
einander verlinkt sind. Die Subprime-
Krise allein wire wohl verkraftbar gewe-
sen, doch sie iibertrug sich auf andere
Bereiche der Finanzmirkte. Die Kapital-

- strome funktionieren heute wie ein rie-

siges Wasserversorgungsnetz. Kommt es
zu einer Verstopfung, zu einem Leck oder
gar zu einem Rohrbruch, ist die Wasser-
zufuhr unterbrochen. Das System gerit
ins Stocken.

Ist das Finanzsystem als Ganzes gefihrdet?

Durchaus, wenn auch nur mit geringer
Wahrscheinlichkeit. Die Zentralbanken
haben kein Hehl aus ihrer Besorgnis ge-
macht und unerwartet schnell enorme
Mengenvon Geld indieMirkte gepumpt.

Der Schweizer Bankier Konrad Hummler hat die
vielen Subprime-Finanzprodukte als «Wiirste
voller Gammelfleisch» bezeichnet, Faule und
weniger faule Kredite wurden bedenkenlos in ir-
gendwelche Konstrukte gepackt.
Der Vergleich ist amiisant. Man sollte je-
doch nicht alle Finanzinnovationen in den
gleichen Topf werfen. Immerhin bieten
manche Anlageinstrumente die Moglich-
keit, grosse Risiken zu stlickeln und — um
beim Beispiel zu bleiben — den Investoren
mundgerechte Stiicke zu servieren. Sofern
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Ein weiteres Indiz fiir den Ernst der Lage
ist am Finanzmarkt zu beobachten. Die
Preise fiir Versicherungen gegen Total-
ausfille bei Grossbanken haben sich in-
nert weniger Wochen verdoppelt. Das ist
ein wichtiges Signal. Denn bis eine Citi-
group kollabiert, braucht es eine Menge.
Wirkt sich die Krise auf die Realwirtschaft

aus?
Das hat sie bereits. Die amerikanische
Zentralbank sah sich gezwungen, die Zin-
sen zu senken, um die Finanzmirkte zu
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stiitzen. Aus rein Skonomischen Uberle-
gungen heraus wire ein solcher Schritt
nicht angezeigt gewesen. Denn die US-
Wirtschaft wichst immer noch tiichtig.
Wennnunmehr Geld ins System gepumpt
wird, mag das zwar gut fiir die Borse sein,
es erhdht aber auch die Teuerungsgefahr.
Denn je mehr Geld im Umlauf ist, desto
weniger Wert besitzt es. Das alles sind be-
reits recht konkrete Auswirkungen auf
die Realwirtschaft. Zudem haben die Fir-
men heute wesentlich mehr Miihe, Kre-
dite aufzunehmen, und dies trotz tiefer
Zinsen. Das drosselt die wirtschaftliche
Dynamik zusitzlich. Vieles deutet auf ei-
ne Rezession in den USA hin.

Greift die Krise auch auf Europa tibey?
Einer Rezession in den USA wird sich die
europdische Volkswirtschaft kaum ent-
ziehen kénnen.

Sehen Sie neben der aktuellen Finanzkrise

noch andere globale Gefahren?
Die Bérse in China birgt ein grosses Risi-
ko. Die Kurse sind in den letzten Jahren
dermassen gestiegen, dass eine riesige
Blase entstanden ist. Ein Crash wird im-
mer wahrscheinlicher. Zwar befindet sich
der Aktienmarkt aus gesctzlichen Griin-
den immer noch fest in chinesischer
Hand, so dass westliche Anleger weniger
tangiert wiirden, aber ein starker Ein-
bruch wiirde auch die wirtschaftliche Ak~
tivitit im Reich der Mitte drosseln. Und
das wire problematisch, denn mit einem
jahrlichen Wachstum zwischen neun und
zwOIf Prozent trigt China massgeblich
dazu bei, dass die Weltwirtschaft tiichtig
zulegt.

Uber die Risiken in China scheinen sich viele

Anleger einig zu sein. Sehen Sie noch andere

Gefahrenherde?
Terrorismus, Kriege, politische Instabili-
tit. Darunter leidet die Wirtschaft. Als
grisste Belastung von morgen erachteich
dic Umweltschiden. Die Kosten dafiir
tibertragen sich auf die Unternehmen,
darunter leidet der Konsument. Dadurch
verlangsamtsich auch das wirtschaftliche
Wachstum. Umgekehrt bleibt nichts an-
deres iibrig, als die Verschmutzung und
Umweltbelastung zu reduzieren. Unsere
Produktivitit hingt stark von gesunden
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Warum hat man die Immobilienkrise nicht kom-
men sehen?

Weil sich die Welt dauernd verindert. Es
entstehen neue Finanzprodukte und Anla-
geklassen: Hedge-Funds, strukturierte Pro-
dukte oder auch Engagements in Schwel-
lenlindern. Das wirkt auf viele Investoren
anzichend, weil sie die Risiken nicht genau
kennen. Wenn die Preise dann noch markant
steigen, hat dies eine geradezu euphorisie-
rende Wirkung. Es gibtunzihlige Beispiele,
wie sich die Menschen immer wieder vollig
irrational verhalten, wenn hohe Gewinne
winken. Denken Sie nur an die Tulpen-
Euphorie in den Niederlanden im 18. Jahr-
hundert. Das ist das klassische Beispiel fiir
menschliche Irrationalitit.

Umso mehr verwundert es, dass sich die Leute
von standig neuen Manien packen lassen.

Die Menschen haben ein kurzes Gedicht-
nis. Dadurch verkennen sie immer wieder
die Situation: Plotzlich zahlen sie 1000

«Wer eine wirtschaftliche
Depression erwartet, wird mit
Gold am besten fahren.»

Franken fiir eine einzige Tulpenzwiebel,
weil die ganze Welt danach schreit. Dabei
geht vergessen, dass man mit diesem Geld
viel Wertvolleres kaufen kénnte. Der Inter-
net-Boom der spiten neunziger Jahre war
dasselbe Phinomen.

dre es sinnvoller, bloss noch Gold und andere

physisch knappe Werte zu horten?

Wer eine wirtschaftliche Depression erwat-
tet, wird mit dem gelben Edelmetall am
besten fahren. Ein solches Szenario schlies-
se ich zwar nicht ganz aus, denke aber, dass
die Zentralbanken heutzutage besserin der
Lage sind, eine solche Gefahr frithzeitig zu
erkennen und Gegensteuer zu geben. Die

Tatsache, dass Gold in den letzten Jahren
markant gestiegen ist, insbesondere auch
in diesem Jahr, signalisiert eine erhebliche
Unsicherheit unter den Anlegern.

Gold gilt als Fiebermesser fiir den Gesundheits-
zustand der Finanzmdrkte.

Es erstaunt mich selbst immer wieder, dass
so etwas «Altmodisches» wie Gold immer
noch diese Indikatorrolle besitzt. Tatsich-
lich ist beim Gold sehr viel Psychologie im
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Spiel.
Als Finanzwissenschaftler miissten Sie mit Fi-
nanzanlagen viel Geld verdienen. Wie sieht Ihre
Erfolgsquote aus?

andere Anleger verschindhen. Sollte man jetzt
Bankaktien kaufen?
Die Erfahrung zeigt, dass in Zeiten von
Finanzkrisen die Meinungen {iber Bank-

Das grosste Privileg meines Wissens be-
stehtwohl in der Erkenntnis, dass ich unfi-
hig bin, einzelne Aktien zu erkennen, die
besser als der Gesamtmarkt abschneiden.
Ich bin tiberzeugt, dass Leute mit geringe-
rem Know-how schneller glauben, sie
konnten die besten Investments ausma-
chen. Grundsitzlich ist niemand in der La~
ge, ohne ausfiihrliches Studium eines Un-
ternehmens den Kursverlauf einer Aktie
verbindlich vorauszusagen.

Kaufen Sie Aktien?

Nur in diversifizierter Form, also iber Fi-
nanzprodukte, welche die Aktien eines
Borsenindex beinhalten, etwa den S&P
500.

Was war Ihr bisher hochster Gewinn?

Sprechen Sie nur von Aktien oder auch von
anderen- Vermogensanlagen? Denn am
meisten Wert hat sicherlich mein Haus in
Palo Alto gewonnen.

Haben Sie auch schon Geld verloren?

Ja, natiirlich, wie alle Investoren. Manch-
mal waren sogar meine Absichten richtig,
bloss das Timing falsch, oder ich betrieb
ein Investment zu wenig nachdriicklich.
Auch die entgangenen Gewinne sind im
Prinzip Verluste. Jedes Mal, wenn ich nach
Europa reise, drgere ich mich, dass ich
nicht schon frither europiische Devisen
gekauft habe.

Welche Lehren kinnen Anleger aus der Ge-
schichte ziehen?

Dass man sich vor allem nicht auf die Ge-
schichte verlassen darf. Es gibt immer
wieder neue Phinomene. Wer hitte vor
einem Jahr gedacht, dass die «subprime
mortgages» eine weltweite Finanzkrise
auslsen wiirden? Grundsitzlich sollten
wir uns stets auch vor Augen halten, dass
stark steigende Kurse umso schneller wie-
der fallen.

aktien am weitesten auseinandergehen.
Das hingt vor allem damit zusammen,
dass die Geldhiuser von den Verwer-
fungen am meisten betroffen sind. Inves-
toren, die tiberzeugt sind, dass die Krise
noch nicht ausgestanden ist, sollten nun

sicher keine Bankentitel kaufen. Umge-
kehrt empfehlen jetzt viele Analysten den
Kauf von Finanzwerten, weil sie tief gefal-
len sind und ein grosses Aufholpotenzial
besitzen.

Warum ist Buffett ein Phdnomen in der Finanz-

welt?

Weil er die Anleger unermiidlich dazu an-
stiftet, den gesunden Menschenverstand
walten zu lassen. Er ist in der Lage, in ein-
fachen Worten tiber seine Anlagen zureden
und komplexe Dinge auf den einfachsten
Nenner herunterzubrechen.

Was ist sein Evfolgsgeheimnis?
Dasserschonlange dabeiistund sich éisern
an seine Prinzipien hilt. Er kauft nur Ak-
tien, beidenen erversteht, womitdieFirma
ihr Geld verdient. Damit ist er bisher sehr
gut gefahren.

Warren Buffett hat einmal Finanzderivate als

Massenvernichtungswaffen bezeichuet. Heisst

das fiir Kleinanleger: Hinde weg von diesen Ins-

trumenten?

Grundsitzlich sollen sich Anleger von
allem fernhalten, was sie nicht verstehen.
Das hitte man sich auch bei den Subprime-
Hypotheken wiinschen kénnen. Weil viele
Investoren diese Produkte nicht verstan-
den, verkauften sie tiberstiirzt und 18sten
eine Panik aus.

Sind Hedge-Funds fiir Privatanleger zu riskant?

Das lisst sich nicht mit Bestimmptheit sa-
gen. Diese Anlageklasse hat sich in den
letzten Jahren weit verbreitet. Das hingt
nicht zuletzt damit zusammen, dass
Hedge-Funds hochst unterschiedliche

«Grundsitzlich sollen sich
Anleger von allem fernhalten,
was sie nicht verstehen.»

Warren Buffett, einer der erfolgreichsten In-
vestoren aller Zeiten, kauft oft jene Aktien, die
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Handelsstrategien einsetzen. Selbst bei
fallenden Borsenkursen erzielen gute
Hedge-Fund-Manager damit hohe Ren-
diten. Dasist fiir Investoren zweifelsohne
attraktiv, sofern siec die Komplexitit die-
ser Finanzinstrumente auch verstehen.
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Sie haben Ihre Tdtigkeit an der Stanford-Uni-

versitdt fiir ein Jahr unterbrochen, um an der

Hochschule in Lausanne zu arbeiten. Was war

Thre Motivation dafiir?

Ich wollte meine Forschungsarbeiten iiber
Kreditausfille und Kapitalbewegungen
anderswo weiterfithren. Eine Luftverin-
derung stimuliert ungemein. Zudem ist
das Niveau der Finanzforschung hierzu-
lande sehr hoch, und mit dem Swiss Fi-
nance Institute kooperiere ich schon seit
einigen Jahren. Ich sitze in einem Komi-
tee, das Zuschiisse flir Forschungspro-
jekte spricht.

Was halten Sie vom Schweizer Finanzplatz?
Die Fihigkeit zur Anpassung an neue
Technologien ist hoch. Die Borse funktio-
niert einwandfrei, und die Branche istim
Umgang mit modernen Finanzprodukten
fortgeschritten. Die Bankangestellten sind

«Die finanzielle Privatsphire in
der Schweiz ist ein wichtiger
Wettbewerbsvorteil.»

tiberdurchschnittlich gut ausgebildet. Man

ist hier viel effizienter als in den USA.
Inwiefern?
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geheimnisses auch umstritten. Ist dieser Schutz

in einer globalisierten Welt iiberhaupt noch

haltbar?
Die finanzielle Privatsphire ist ein wich-
tiger Wettbewerbsvorteil. Man kann diese
Art von Vertraulichkeit nicht hoch genug
einschitzen. Sie ist gerade deswegen wich-
tig, weil sie in anderen Lindern nicht oder
nicht mehr existiert. Natiirlich birgt das

Bankgeheimnis die Gefahr, kriminelle Ak-
tivititen wie Geldwischerei, Terrorismus-
finanzierung oder Steuerbetrug zu ermog-
lichen. Doch die Schweiz hat ein ganzes
Dispositiv an Massnahmen, das solche Ma-
chenschaften auf das grésstmogliche Mini-
mum beschrinkt. In keinem anderen Land
der Welt ist das so ausgeprigt.

Was miissen die Schweizer Banken in Zukunft

tun, um erfolgreich zu sein?
Ihren Anspruch bewahren, die Besten in
der Vermogensverwaltung zu sein.

Sollten sich die Schweizer Grossbanken UBS und

Credit Suisse mit anderen Worten auf das soge-

nannte Private Banking beschrinken und das

riskantere Investmentbanking aufgeben?
Prinzipiell spriche einiges dafiir, dass sich
die Grossbanken auf ihre Kernkompetenz

Das Electronic Banking ist einfacher, die
Geldautomaten sind leichter zu bedienen
und viele Dienstleistungen kosten weniger.
Ich erhalte hier auch problemlos alle nur er-
denklichen Fremdwihrungen. Wenn ich
meinen Banker anrufe und frage, ob ich
meine Kontolimite iiberziehen kann, wil-
ligt er ohne zu z6gern ein. In den Vereinig-
tenStaaten mussich michersteinmaldurch
zig Nummern wihlen, um schliesslich zu
einer Person zu gelangen, die mir mitteilt,
sie werde die Angelegenheit mit dem Vor-
gesetzten besprechen.

Der Schweizer Finanzplatz ist wegen des Bank-

© Weltwoche, Zirich

konzentrieren, also auf die klassische Ver-
moégensverwaltung. Das wire gewisser-
massen die industrielle Logik. Die Geld-
stréme in der globalisierten Finanzwelt
sind heutzutage jedoch so eng vernetzt,
dass es wenig sinnvoll wire, das Invest-
mentbanking aufzugeben. Es bietet viel-
mehrdenAnschlussandieinternationalen
Kapitalmirkte. Nur weil jetzt eine Panne
aufgetreten ist, heisst das doch nicht, dass
man alles iber Bord werfen muss. Vieles
ldsst sich tiber die nichsten Monate neu
aufgleisen. (0]
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Darrell Duffie
Der Krisenforscher

' Der 53- Jahng;

der Welt. Seit
- eran derreno

talstromen
‘diesichinder.
In seinen bish
die Vor— un

Kaum ein Tag vergeht mehr, ohne dass eine den Banken, die eine hohe
weitere Grossbank neue Abschreiberim Zu- vermelden musst
sammenhang mit der US-Immobiliedkrise = Allerdings‘
bekanntgibt. Die hohen Ausfille schockie- gleich sieht di c cher
rendieOffentlichkeit und sorgen fiir wildes- aus. Der Milliar U

te Spekulationen. Denn dieabgebuchtenBe- 1 t 0,19 Pi aus
traige muten sehrhochan: rund 1s Milliarden -
Dollar sind es bei der weltgrossten Bank Ci-
tigroup, knapp 8 Milliarden bei. M
Lynch 4,6 Mﬂhatden bei Morgan

Der Abschrelbe
hat, betrug«nu
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Freilich: Dieser Betrag i
der Bilanzsumme der Credit
nur unwesentlich weniger als
Und beide Institute sind dhnlich g
digt wie die Deutsche Bank, welc
lang 0,21 Prozent einbiisste ]
‘Worten: Diese drei

zahlen Momentaufnahﬁl 1,
schreibungsbedarf fiir die |

chem Umfang die Banken
denden Kredite abstos’sen
Aussichtensind triib=kurzfri

exponiert.:
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