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Werterhalt in der Krise

Gastbeitrag von Nina Kordes, HELLERICH GmbH

Wiederholt sich die Geschichte?

Seit Anfang des 20. Jahrhunderts haben
sich mehrere grofle Wirtschaftskrisen er-
eignet und ihren Weg in die Geschichts-
biicher gefunden. Obwohl sie unterschied-
liche Ausléser hatten und nur bedingt
vergleichbar sind, war ihnen meistens ein
Problem gemeinsam: eine hohe Verschul-
dung. Nehmen wir die Hyperinflation in
Deutschland nach dem Ersten Weltkrieg.
Die durch enorme Kriegsausgaben und
Reparationszahlungen verursachte Ver-
schuldung fiihrte zu einer Hyperinflation
des Geldes. Am Ende wurde ein neues
Wihrungssystem eingefiihrt. Die grofie
Depression in den USA Ende der 1920er-
Jahre mit dem legendiren Borsencrash
1929 wurde u.a. durch eine immense Privat-
verschuldung ausgelost. Das internationale
Wihrungssystem musste durch die Lésung
vom Goldstandard grundlegend verin-
dert werden. In den 1970er-Jahren kam es
in den USA zur Olkrise: Der Olpreis stieg
deutlich an, die Zinsen wurden bis auf
20% angehoben und Kapitalverkehrs-
kontrollen eingefiihrt. Schlieflich ist da-
raus ein System flexibler Wechselkurse
entstanden.

Verschuldung und kein Ende

Um 1990 entwickelte sich in Asien eine
schmerzliche und langjihrige Wirtschafts-
krise. Eine vorhergehende lingere Boom-
phase und der immense Zufluss auslin-
dischen Kapitals fithrten zu einer massiven
Verschuldung in US-Dollar. Der plotz-
liche Riickzug der internationalen Inves-
toren {iberforderte die Staaten; der Inter-
nationale Wahrungsfonds (IWF) ver-
langte als Gegenleistung fiir Schulden-
erleichterungen und Wihrungsabwer-
tung weitreichende Strukturreformen. Die
Finanzkrise 2008 begann am ameri-
kanischen Immobilienmarkt. Kredite wur-
den in verschachtelter Form mit einem Ra-
ting versehen, das nicht der Bonitit der

Schuldner entsprach. Mit der Lehman-
Brothers-Insolvenz entlud sich eine gigan-
tische Schuldenlawine, die die weltweite
Vernetzung des Finanzsystems aufzeigte.
Die internationale Verschuldung ist seit-
her auf einem hohen Niveau geblieben. In
der Folge hat sich das Zinsniveau dauer-
haft geindert; Negativzinsen sind nun
Realitit.In dieser Zeit haben sich Unter-
nehmen zu giinstigen Zinsen neu und in
groflerem Umfang verschuldet.

Gewinner und Verlierer

In dieser Phase erreicht uns nun eine neue
globale Krise: das Coronavirus. Die Ant-
wort der Staaten und Notenbanken ist
neben der Stirkung des Gesundheitswesens
die Versorgung der Wirtschaft mit un-
begrenzten Krediten. Verschuldung ist
dieses Mal also nicht der Ausldser, sondern
das Heilmittel? Es wird bei dieser Krise
selbstverstindlich Gewinner und Verlierer
geben. Dabei lohnt sich der Blick auf die
Unternehmen, die bereits viele Krisen iiber-
standen haben. Flexibilitit war Trumpf:
Entweder die Unternehmen konnten ihre
Geschiftsmodelle der jeweiligen Situation
gut anpassen oder stellten sie entsprechend
um. Ein Beispiel daftir ist BM'W: Das Un-
ternehmen produzierte erst Flugzeuge, spi-
ter Automobile und jetzt méglicherweise
wichtige medizinische Gerite. Krisenre-
sistente Unternehmen sind auch diejeni-
gen, deren Produkte und Dienstleistun-
gen immer nachgefragt werden, z.B. Nah-
rungsmittel oder Medikamente. Inves-
toren miissen sich die Frage stellen, wie
und mit welcher Anlageform langfristig
Werte erhalten werden kénnen. Dies
gelingt als Miteigentiimer eines — oder
besser: vieler — krisenresistenter Unterneh-
men mit einer geringen Verschuldung. Ei-
ne naheliegende Option oder vielmehr ei-
ne logische Konsequenz aus dem, was uns
die vergangenen Weltwirtschaftskrisen

lehren! [ |
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