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SWX-Präsident Jörg Fischer stellt sich
der kommenden GV nicht mehr zur
Wiederwahl. Der VR-Ausschuss
schlägt Reto Francioni als Nachfolger
vor. Fischer bleibt als Berater in strate-
gischen Fragen erhalten. Seite 21
Porträt von Reto Francioni auf  Seite 16

Von Steve H. Hanke

Viele Leute – auch
Ökonomen, die es bes-
ser wissen müssten –
behaupten, dass der
Kern der Argentinien-
krise ein überbewer-
teter Peso gewesen sei.
Angeblich hat die An-
bindung an den harten
Dollar im Jahr 1991
dazu geführt, dass sich

der Peso zu sehr aufgewertet hat. Argenti-
nien habe seine Wettbewerbsfähigkeit ver-
loren, worauf die Exporte und die Wirt-
schaft eingebrochen seien. Die Fakten
widersprechen jedoch dieser Sicht der
Dinge. So konnten im vergangenen Jahr-
zehnt die Ausfuhren jedes Jahr gesteigert
werden – mit Ausnahme von 1999, als
Argentiniens wichtigster Handelspartner,
Brasilien, eine Währungskrise erlitt.

In den ersten elf Monaten des Jahres
2001 exportierte Argentinien 3,2% mehr
Waren als in der entsprechenden Periode
im Jahr 2000. Wenn man berücksichtigt,
dass der Welthandel vergangenes Jahr real
nur geschätzte 0,9% gewachsen ist, schnitt
die argentinische Exportwirtschaft ver-
gleichsweise gut ab. In der Tat hat sie sich
als einer der wenigen Lichtblicke des Lan-
des erwiesen. Wäre die übrige Wirtschaft
so gewachsen wie der Exportsektor in den
vergangenen zwei Jahren, befände sich
Argentinien nicht in einer Rezession und
wäre nicht zahlungsunfähig geworden.

Der grosse Bankraub

Wer die Geschichte vom Verlust der Kon-
kurrenzfähigkeit auf dem Weltmarkt be-
mühte, benutzte sie als Vorwand, um dafür
zu plädieren, dass der argentinische Peso
abgewertet werden müsse, damit die Wirt-
schaft in Schwung komme. Schliesslich sei
eine Abwertung in Argentinien nichts ande-
res als das, was schon in Mexiko, Russland
und Brasilien vorexerziert worden sei,
wurde zuversichtlich behauptet.

Diese Behauptung hält den Fakten nicht
stand. Unter dem Konvertibilitätsgesetz
von 1991 führte Argentinien ein Parallel-
währungssystem ein, in dem sowohl Peso
als auch Dollar legal in Argentinien im
Umlauf waren und zu einem Wechselkurs
von 1:1 gehandelt wurden. Am 6. Januar
2002 wurde das Gesetz aufgehoben und
der Peso abgewertet. Der Vorfall unter-
scheidet sich von anderen Abwertungen
durch ein Phänomen, das der französische
Nationalökonom Frédéric Bastiat als
legale Plünderung bezeichnet hat: Ein
Gesetz wird erlassen, das den Personen
nimmt, was ihnen gehört, und es denen
gibt, denen es nicht gehört.

Das Konvertibilitätsgesetz übertrug Pe-
sobesitzern das Recht, einen Peso frei in

Dollar zu tauschen. Argentiniens Ein-
lösungsversprechen war glaubhaft, weil
die Zentralbank sich verpflichtete, aus-
reichend Devisenreserven zu halten, um
die Pesoverbindlichkeiten zu decken. Das
Einlösungsrecht machte das Konvertibili-
tätssystem einzigartig und unterschied es
von den typischen Geldsystemen, die auf
Geld ohne Edelmetalldeckung aufbauen.
Folglich unterschied sich auch die Abwer-
tung in Argentinien von allen anderen.

Geldvernichtung

Mit der Aufhebung des Konvertibilitäts-
gesetzes wurde die Einlösungsgarantie
über Bord geworfen und der Anspruch der
Pesobesitzer auf die Devisenreserven
zurückgezogen. In dieser Hinsicht erwies
sich die Pesoabwertung als grosser
Bankraub, mit dem die Regierung die
Rechte an 17,8 Mrd. $ in Devisenreserven
aufhob. Für die Regierung Duhalde war
das jedoch erst der Anfang. Sie erliess eine
Reihe neuer Gesetze, die es ihr erlaubten,
auf den Eigentumsrechten herumzutram-
peln und das Prinzip der Rechtsstaatlich-
keit zur Farce zu machen.

Während Argentiniens Regierung auf
eine Weise privates Eigentum beschlag-
nahmte, die Erinnerungen an die Bolsche-
wiken weckt, trat Aussenminister Carlos
Ruckauf in Washington eine Mission an,
die von atemraubender Dreistigkeit zeugt.
Er reichte der US-Regierung, dem Inter-
nationalen Währungsfonds (IWF), der
Weltbank und der Interamerikanischen
Entwicklungsbank (IADB) den Klin-
gelbeutel und forderte eine Hilfspaket
von mindestens 15 Mrd. $. Argentinien
sollte keinen Cent erhalten.

Duhalde hat die schwierige Situation,
die er geerbt hat, noch verschlechtert. Das
Gesetz für öffentlichen Notstand und die
Währungsreform vom 6. Januar übertrugen
ihm bis zum Endes seiner Amtsperiode im
Dezember 2003 Kompetenzen, die fast dik-
tatorische Züge tragen. Er begann sie rasch
zu nutzen: So wertete er den Peso auf einen
offiziellen Wechselkurs von 1.40
arg. Peso/$ ab. Im freien Markt wurde die
Währung zu 1.75 arg. Peso/$ gehandelt, wo-
bei die Zentralbank wiederholt eingriff, um
zu verhindern, dass die Notierung über 2
arg. Peso/$ kletterte. Dieser Schritt besei-
tigte nicht nur den Anspruch der Pesobesit-
zer auf die Währungsreserven der Zentral-
bank, sondern vernichtete auch mindestens
30% der 31 Mrd. Peso in Papiergeld und
Bankguthaben, die die Bevölkerung zu je-
nem Zeitpunkt besass.

Argentiniens lange Geschichte monetä-
rer Instabilität hat dazu geführt, dass die
Bürger dem Peso nicht trauen– sie taten es
selbst dann nicht, als der Wechselkurs fast
elf Jahre lang zum Dollar stabil war. Des-
halb lauten die meisten Bankguthaben und
Kredite auf Dollar. Duhalde hat angekün-
digt, dass Kredite bis zu einem Betrag von
100 000 $ zum alten Kurs von einem Peso
pro Dollar in Peso konvertiert würden. Dol-
larguthaben bleiben in Dollar zahlbar, wo-
bei Abhebungen begrenzt werden sollen.

Die US-Rating-Agentur Moody’s
schätzt, dass diese Konversion Argenti-
niens Banken fast das Dreifache ihres
Eigenkapitals von 18 Mrd. $ kostet. Fast
die Hälfte der Konten liegt in aus-
ländischen Tochterinstituten so bekannter
Namen wie Citigroup und Fleetboston,
Spaniens Santander Central, Grossbritan-
niens HSBC und Kanadas Scotiabank. Die
schliessen es nicht aus, aus Argentinien
abzuziehen und es der Regierung zu über-
lassen, die Differenz zwischen den Ver-
bindlichkeiten und den Aktiven der Ban-
ken von bis zu 36 Mrd. $ zu begleichen.

Eine finanzielle Rettungsaktion dieses
Ausmasses würde den Staatseinnahmen ei-
nes Jahres entsprechen. Daraufhin krebste
die Regierung zurück. Um der «Pesofizie-
rung» der Dollarguthaben aus Kreditverträ-
gen den Stachel zu nehmen, kündigte sie
eine «Pesofizierung» der auf Dollar lauten-
den Depositenkonten zu 1.40 arg. Peso/$
an. Wird berücksichtigt, dass der Markt-
kurs des Dollars rund 1.75 arg. Peso
beträgt, entspricht das einem Verlust von
mindestens 20% oder mehr als 9 Mrd. $
gemessen an einem Gesamtwert der Dollar-
depositenkonten von 47 Mrd. $ (Stichtag:
6. Januar). Eine weitere Abwertung des
Pesos würde die Verluste natürlich ver-
grössern. Die Einzelheiten sind noch
immer nicht klar, weil Duhalde zu ver-
meiden versucht, dass ihn wütende
Kontoinhaber aus dem Amt treiben.

Wider US-Recht

Die Regierung verbot auch argentini-
schen Unternehmen, Dollars einzusetzen,
um ihre ausländischen Dollarschulden zu
bezahlen. Sie hat die Verträge, die sie mit
amerikanischen und anderen ausländi-
schen Gesellschaften schloss, als sie Ar-
gentiniens Versorgerunternehmen privati-
sierte, für nichtig erklärt. So wird es diesen
Gesellschaften nicht mehr möglich sein,
ihre Gebühren am Dollar auszurichten,
stattdessen werden sie gezwungen sein, in
Peso zu verrechnen. Die Regierung steht
kurz davor, ein Konkursgesetz zu erlassen,
das ein Moratorium von 180 Tagen auf
Hypothekenkündigungen verhängt. Damit
verschlechtert sie die Qualität der Bank-
guthaben noch weiter. Dieses Gesetz
würde zudem Ausländer schädigen.

Die Regierung Duhalde bestiehlt Ban-
ken, Bankkunden, Unternehmen und den
Mann auf der Strasse, der Pesos besitzt.
Amerikanische (und europäische) Steuer-
zahler sollten eine Regierung, die ausländi-
sche Anleger beraubt, nicht unterstützen.
Solange Duhaldes Regierung diese Politik
fortsetzt, sollte Präsident Bush keine di-
rekte Hilfe anbieten und ein Veto gegen je-
den Vorschlag des IWF, der Weltbank und
der IADB einlegen, Argentinien Geld zu
leihen. Glücklicherweise ist die US-Regie-
rung dazu verpflichtet: Titel 22, Sektion
2370 des U. S. Code, der die Aussenbezie-
hungen der USA rechtlich regelt, sieht vor,
dass US-Hilfen an Länder, die den Besitz
von Eigentum von US-Bürgern oder -Un-

Fortsetzung auf Seite 6

Im Wettkampf der Softdrink-Konzerne
hatte bisher meistens Coca-Cola die
Nase vorn. Doch in den nächsten Mona-
ten wird PepsiCo – dank eines besseren
Produktmix – brillieren. Seite 13
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Der deutsche Pharmakonzern hat den
Jahresgewinn 24% auf 418 Mio. €

gesteigert und in den USA mehrere
erfolgversprechende Produkte lanciert
– darunter die Antibabypille Yasmin.
Die Pipeline ist gut gefüllt. Seite 37

Reto Francioni soll
auf Jörg Fischer folgen

Steve H. Hanke ist Professor für angewandte Öko-
nomie an der Johns Hopkins Universität in Balti-
more, USA, und Vorsitzender der Friedberg Mer-
cantile Group.

Herr Alder, die Kommission für
Verkehr und Fernmeldewesen des Natio-
nalrats wurde bei Bundesrat Leuenber-
ger vorstellig, ob Ihre Einsitznahme im
Verwaltungsrat der UBS mit Interessen-
konflikten verbunden sein könnte. Wie
stehen Sie dazu?

Wir haben diese Frage im Vorfeld de-
tailliert geprüft. Im Fall der Swisscom
IT Services etwa beschränken wir uns
auf Informatikleistungen und haben
nicht die Absicht, in das Bankgeschäft
einzusteigen.

Bis Mitte Jahr stehen in der
Swisscom verschiedene Finanztransak-
tionen an: Zukauf im Bereich Mobil-
funk oder Datenkommunikation, Aktien-
rückkauf, Reduktion der Bundesmehr-
heitsbeteiligung. Wie werden Sie der-
einst einen Finanzpartner eruieren
bzw. eine Mandatserteilung erklären?

Generell arbeitet Swisscom ganz be-
wusst mit verschiedenen Banken zu-
sammen – es gibt keine ‹Hausbank›.
Wir werden von diesem Grundsatz
nicht abweichen. Zudem liegt die Wahl
der Banken, die im Auftrag von Swiss-
com Kapitalmarkttransaktionen durch-
führen, im Kompetenzbereich des Fi-
nanzchefs der Swisscom.

Das Mandat im Steuerungsaus-
schuss für die neue nationale Airline
war nur von temporärer Dauer. Ein
UBS-VR-Mandat dagegen wäre lang-
fristig. Wie viel Zeit würde Sie dieses
Mandat beanspruchen?

Ich gehe von rund zehn Prozent mei-
ner Arbeitszeit aus. Es ist klar, dass
meine Tätigkeit für Swisscom absolute
Priorität hat.

Wer hat Sie für den UBS-VR vor-
geschlagen? Was erhoffen Sie sich von
dem Sitz im VR der Grossbank?

Ich wurde von der UBS angefragt
und bin heute erst nominiert, aber
noch nicht gewählt. Zu den Erwartun-
gen der UBS an mich möchte ich mich
nicht äussern. Falls es zu einer Wahl
käme, ist das nicht die Privatperson
Jens Alder, die im VR sitzt, sondern
der CEO der Swisscom. Ich bin über-
zeugt, dass die Erfahrung im obersten
Gremium eines global agierenden Fi-
nanzdienstleisters für Swisscom von
grossem Nutzen ist. Ich erhalte Ein-
blick in die Strukturen und die Füh-
rung eines Konzerns mit speziellen An-
forderungen an Telekommunikation
und Informatik.

Wie viele VR-Mandate kann der
Konzernchef der Swisscom verkraften?

Von der zeitlichen Belastung her
sind klare Grenzen gesetzt. Ein weite-
res Mandat dieser Grössenordnung
liegt nicht drin.
 Interview: Michael Romer

Ihr unabhängiger Partner für:

Private Equity – Wachstumskapital
Management Buy-Out Finanzierung
Unternehmensverkauf und -kauf
Unternehmensbewertung

Kontaktieren Sie uns:
BridgeLink AG
Centralbahnstrasse 7, CH-4002 Basel
Tel. 061 206 90 90, info@bridgelink.ch
www.bridgelink.ch

Die durch die Enron-Pleite auf-
geschreckten Investoren misstrauen
Unternehmen, die komplizierte finan-
zielle Verflechtungen aufweisen. Die
Krise wird Verbesserungen des US-
Finanzsystems zur Folge haben. Seite 2

Rand-Bonds supranationaler Organisa-
tionen haben an Beliebtheit eingebüsst.
Schuld trägt der Währungszerfall: In
Franken sind die hohen Coupons zuneh-
mend weniger wert. Seite 15

In Wachstumsjahren werden sie wenig
beachtet, doch in schlechten Zeiten ge-
winnen die Bilanzen an Bedeutung. In
der bevorstehenden Abschlusssaison
dürfte es sich lohnen, die Bilanzen eini-
ger Schweizer Gesellschaften genauer
unter die Lupe zu nehmen. Seite 17

Die Kreditausfälle nach dem Enron-
Konkurs und der Argentinienkrise las-
ten auf den US-Finanzinstituten, doch
die Negativmeldungen sind in den
Kursen berücksichtigt. Es gibt keinen
Grund, die Titel zu meiden. Bank of
America sind attraktiv.  Seite 35

Jens Alder, CEO Swisscom

«Weiteres Mandat
liegt nicht drin»
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PepsiCo oben auf

Krise hat auch Gutes

Rand-Anleihen leiden
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Gebt Argentinien keinen Cent
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Der 11. September beschert den Rückversicherern enorme Verluste

Verlust vor Steuern1

Gruppe Unternehmen Domizil Rating in Mio. $

Münchener Rück Deutschland 1918,6
American Re USA AAA
Münchener Am. Re USA AAA
Münchener Re Deutschland AAA

Swiss Re Schweiz 1542,7
Bayerische Rück Deutschland AAA
Swiss Re America USA AAA
Swiss Re Schweiz AAA

Berkshire Hathaway Re USA 2275
General Re USA AAA
Kölnische Rück Deutschland AAA

Employers Re USA 600
GE Frankona Rück Deutschland AAA

Hannover Re Deutschland 365,4
E+S Rück Deutschland AA+*
Hannover Rück Deutschland AA+*
Insurance Corp. Hannover USA A

Gerling Global Re Deutschland 246,7
Gerling Global America USA AA–*
Gerling-Konzern Rück Deutschland AA–*

Lloyd’s Grossbritannien A* 2801,40
Allianz Re Deutschland 1370,4

Allianz Deutschland AA+
Converium Schweiz 289

Converium Schweiz A+
Zürich Re (Nordamerika) USA A+
Zürich Rück (Köln) Deutschland A+

Transatlantic USA 307,7
Transatlantic Re USA AA
Trans Re Zürich Schweiz AA

Axa Re Frankreich 550
Axa Solutions Frankreich AA

Partner Re Bermuda 400
Partner Re Bermuda AA
Partner Re of the USA USA AA

St. Paul Re USA 941
St. Paul Fire & Marine USA AA–

Everest Re Barbados 93,8
Everest Re Bermuda AA–
Everest Re USA AA–

XL Capital Group Bermuda 750
XL Re Bermuda AA*
XL Re Amerika USA AA*

CNA Re USA 468
CNA Re Grossbritannien BBB–*
Continental Casuality USA A–*

Hartford Re USA 676,9
Hartford Fire USA AA

Tokyo Marine & Fire Japan 65
Tokyo Marine & Fire Japan AA*
Tokyo Marine Global Irland AA*

Odyssey Re USA 80,8
Odyssey America Re USA A–

Ace Bermuda 636,9
Ace Tempest Re Bermuda A+

Total: 16379,30

* Watchlist negative 1 geschätzt Quelle: S&P

KENNZIFFERN ZINSEN INTERNATIONAL

Ende 2000 Ende 2001 Hoch 01/02 Tief 01/02 1. 2. 4. 2. 5. 2.

Rendite Staatsanleihen (10 Jahre)
– USA 5,10 5,13 5,50 4,20 5,01 4,93 4,92
– USA (Long bond) 5,42 5,56 5,86 4,73 5,01 4,95 4,92
– Kanada 5,37 5,47 6,01 4,81 5,41 5,35 5,30
– Japan 1,64 1,37 1,63 1,07 1,50 1,51 1,53
– Australien 5,51 6,07 6,22 4,98 6,00 5,91 5,88

Europäische Währungsunion
– Deutschland 4,86 5,00 5,20 4,26 4,88 4,83 4,81
– Frankreich 5,01 5,08 5,34 4,41 4,95 4,91 4,89
– Griechenland 5,46 5,30 5,63 4,70 5,26 5,21 5,20
– Italien 5,27 5,25 5,57 4,61 5,16 5,12 5,11
– Spanien 5,14 5,19 5,48 4,55 5,06 5,01 5,00
– Niederlande 4,99 5,11 5,35 4,42 5,00 4,95 4,93

Übriges Europa
– Grossbritannien 4,79 5,04 5,30 3,42 4,88 4,83 4,79
– Schweiz 3,49 3,47 5,55 2,81 3,50 3,45 3,42

Euromarktsätze (3 Monate)
– US-$ 6,36 1,35 5,82 1,35 1,88 1,87 1,87
– Euromarktsätze (3 Monate) 4,81 3,27 4,82 3,26 3,38 3,33 3,35

Zins-Futures
US-Treasury-bond-Futures (März-Kontrakt) 103,16 103,78 103,91
Bund-Futures (März-Kontrakt) 107,97 108,36 108,56
Notionnel-Futures (März-Kontrakt) 89,00 89,62 89,50
Gilt-Futures (März-Kontrakt) 114,84 115,17 115,46

Stand 14.00 Uhr, ausführliche Tabelle siehe Seiten M1 und M10

Von Marco Zanchi

Schlechte Nachrichten von Unternehmen
belasten derzeit das Geschehen am interna-
tionalen Kapitalmarkt. Die Volatilität und
die Renditeaufschläge von Unternehmens-
anleihen sind gestiegen. In die Schlagzei-
len gerieten die Emittenten hochverzinster
(High yield) Obligationen United Pan Eu-
rope Communications NV (UPC), NTL
und Carrier 1. UPC, das von der amerikani-
schen Liberty Media kontrollierte Kabel-
fernsehunternehmen, ist in Zahlungsver-
zug geraten, nachdem es Zinsverpflichtun-
gen in Höhe von 113 Mio. € nicht nachge-
kommen war. Es handelt sich dabei um den
grössten Ausfall eines europäischen High-
yield-Emittenten. Die niederländische Ge-
sellschaft hat im Zuge ihres aggressiven
Expansionskurses in den vergangenen Jah-
ren Schulden in Höhe von 8,2 Mrd. € ange-
häuft. Das entspricht rund dem Sechzig-
fachen der Börsenkapitalisierung von 140
Mio. €. Im März 2000 hatte sich der Bör-
senwert von UPC auf 37 Mrd. € belaufen.

UPC verhandelt über eine Kapital-
restrukturierung, die die Wandlung von
Anleihen und Vorzugsaktien mit einem
Nennwert von 7,5 Mrd. € in neue Aktien
vorsieht. Die Rating-Agentur Standard &
Poor’s (S&P) nahm ihre Einschätzung für
einen Teil der Anleihen von UPC um fünf
Stufen auf die Minimalnote D zurück.
UPC-Anleihen hatten die Hiobsbotschaft
bereits eskomptiert. Sie notieren unverän-
dert um 10% ihres Nennwerts.

DePfa nimmt 3 Mrd. € auf

Unter ähnlichen Problemen leidet NTL,
der grösste britische Kabelfernsehkonzern.
Die in New York domizilierte NTL hat ver-
gangene Woche Investmentbanken damit
beauftragt, Vorschläge für eine Restruktu-
rierung ihres Schuldenbergs von 17,5
Mrd. $ auszuarbeiten. Moody’s stufte NTL
daraufhin von Caa2 auf Ca (d. h. auf hoch-
spekulativ) zurück und behielt den negati-
ven Ausblick bei. S&P prüft eine Rückstu-
fung. Als Grund nannten die beiden Agen-
turen den geringen finanziellen Spielraum,
der dem Schuldner zur Verfügung steht,
und die mangelnde Klarheit in Bezug auf
die Rekapitalisierungsbestrebungen. NTL

hat Anleihen im Nennwert von 11,5
Mrd. $ ausstehend. Die auf Euro lautende
Anleihe 123/4% NTL 2008 wird zu 36% ih-
res Nennwerts gehandelt; NTL-Aktien ha-
ben im vergangenen Jahr 99% eingebüsst.

Hohe Verluste erlitten die Papiere des
Schweizer Telcos Carrier 1. Das Unterneh-
men musste seine geplante Umwandlung
von Fremd- in Eigenkapital aus Geldman-
gel abblasen. Der Plan sah den Rückkauf
von Obligationen über 223 Mio. $ vor. Die
Kurse der auf Euro lautenden Anleihe
131/4% Carrier 1 2009 brachen um die
Hälfte auf 10% ihres Nominalwerts ein.

Hohem Verkaufsdruck waren auch die
Anleihen des US-Industriekonglomerats
Tyco ausgesetzt. Der Konzern hatte be-
kannt gegeben, eine Kreditlimite zu bean-
spruchen, um Schulden in Höhe von 4,5
Mrd. $ abzulösen. Zum Vertrauensentzug
durch die Investoren trug auch der
Umstand bei, dass Tyco vergangenes Jahr
700 Unternehmen im Gesamtwert von
8 Mrd. $ erworben hatte, ohne die Finanz-
märkte darüber zu informieren. S&P stufte
Tyco’s Rating drei Stufen auf BBB zurück.
Der Renditeaufschlag der Tyco-Bonds zu
US-Treasuries dehnte sich am Montag von
250 auf 480 Basispunkte (1 Prozentpunkt
= 100 Basispunkte, Bp) aus. So kletterte
die Rendite der Anleihe 6,38% Tyco 2011
von 7,46 auf 9,76%. Tyco zählt zu den
zwanzig wichtigsten Schuldnern am US-
Kapitalmarkt. Die Kursrückschläge ver-
deutlichen, wie empfindlich der Markt
nach der Enron-Pleite auf Meldungen rea-
giert, die die Rechnungslegungspraktiken
von Unternehmen betreffen.

Am Primärmarkt für Unternehmens-
anleihen verlief das Geschäft ruhiger als in
den Wochen zuvor. Suez, der weltweit
zweitgrösste Wasserversorger, liess eine
Transaktion über 1 Mrd. € vom Stapel. Als
Emittent trat die Finanzierungstochter GIE
Suez Alliance auf. Die siebenjährigen Obli-
gationen sind mit einem Coupon von 51/2%
bestückt und verzinsen sich zu 5,45%.
Moody’s Bonitätsnote lautet A2. S&P be-
wertet die Qualität der Anleihe mit A–.

Die Deutsche Pfandbriefbank (DePfa)
lancierte eine Pfandbriefanleihe über 3
Mrd. €. Die Triple-A-Titel weisen eine
Laufzeit von fünf Jahren auf und sind mit
einem Coupon von 43/4% bestückt.

Sibneft legte fünfjährige Obligationen
über 250 Mio. $ auf. Die Titel des russi-
schen Ölunternehmens sind mit einem
Coupon von 111/2% bestückt. Moody’s
stuft Sibnefts Fremdwährungsverbindlich-
keiten mit Baa3 ein.

Aktive Staatsschuldner

Um die Gunst der Anleger buhlen der-
zeit mehrere europäische Staatsschuldner.
Portugal emittiert zehnjährige Regierungs-
titel im Umfang von 2,5 Mrd. €. Der
Schuldner bietet die Papiere über ein inter-
nationales Bankensyndikat an. Gewöhn-
lich beschaffen sich Staatsschuldner ihr
Kapital über nationale Auktionen. Doch
mit der Einführung des Euros hat sich der
Wettbewerb verschärft. Deshalb drängen
die Schuldner an den internationalen Kapi-
talmarkt, um einen grossen Kreis von In-
vestoren anzusprechen.

Italien plant, erstmals eine Anleihe mit
einer Laufzeit von fünfzehn Jahren aufzu-
legen. Das im Euroland vernachlässigte
Segment wird von Frankreich dominiert;
die meisten der übrigen Staatsemittenten
konzentrieren sich auf Laufzeiten zwi-
schen zwei und zehn Jahren. Auch das ita-
lienische Schatzamt hat sich für eine Syndi-
zierung entschieden. Der Emittent nutzt da-
bei den Umstand, dass die Wertschriften-
erträge ausländischer Investoren seit Jah-
resbeginn von der italienischen Quellen-
steuer befreit sind.

Die Hellenische Republik bereitet eine
Transaktion über 4 Mrd. € mit einer Lauf-
zeit von fünf Jahren vor. Der Renditeauf-
schlag zur deutschen Regierungsanleihe
soll zwischen 27 und 30 Bp liegen.

S&P hat Finnlands Bonität von AA+
auf die Höchstnote AAA hinaufgesetzt.
Die Rating-Agentur belohnt die Bestrebun-
gen des nordeuropäischen Landes, Etat-
überschüsse zu erzielen und die Staatsver-
schuldung zu reduzieren. S&P prognos-
tiziert für das Fiskaljahr 2002 einen
Budgetüberschuss, der sich gemessen am
Bruttoinlandprodukt auf 2,6% beläuft. Zu-
dem überwogen – als Stütze der Bonität –
die wirtschaftspolitische Disziplin und die
Euromitgliedschaft gegenüber den Risi-
ken, denen das Land als kleine offene
Volkswirtschaft ausgesetzt ist.

Die amerikanischen Börsen und der Dollar
sind seit Freitag massiv eingebrochen. Dies
obwohl die Arbeitslosenrate mit 5,6% ge-
genüber 5,8% im Vormonat Dezember er-
freulich überraschte und trotz des Anstiegs
des Einkaufsmanagerindex ISM auf 49,9.
Das Stimmungsbarometer ist nur noch um
Haaresbreite von 50 entfernt. 50 gilt als
Schwelle zur Auslösung einer Konjunktur-
erholung. Seit Mai 2001 ist dies der erste
Rückgang der Arbeitslosenrate.

Die Vorzugsbehandlung des Dollars
und die kalte Schulter, die die Anleger zu
Beginn voriger Woche dem Euro zeigten,
verwandelten sich also plötzlich ins Gegen-
teil. Der Euro profitiert von der erhöhten
Unsicherheit an den amerikanischen Fi-
nanzmärkten. Nachdem der Dollar gegen-
über Euro, Yen und Franken am Freitag ei-
nen Höchststand von 0,8560 $/€, 135,15

Yen/$ und 1.72 Fr./$ erreicht hatte, war er
am Dienstagvormittag noch 0,8710 $/€,
132,75 Yen/$ und 1,6950 Fr. wert.

Während der Euro wieder etwas freier
zu atmen scheint – was auch auf die Ankün-
digung von Nettokapitalzuflüssen in die
Eurozone von 19,3 Mrd. $ im vergangenen
November zurückzuführen ist –, schlägt
der Konkurs und der Skandal um Enron
noch immer hohe Wellen. Viele fragen sich
heute, ob es sich um einen Einzelfall oder
die Spitze eines Eisbergs handelt. Ange-
sichts der Befürchtungen vor weiteren Kon-
kursen oder buchhalterischen Unregelmäs-
sigkeiten (Tyco ist im Moment im Visier)
haben die Finanzwerte scharf nach unten
korrigiert. Der Nasdaq fiel am Montag auf
das Jahrestiefst. Wahrscheinlich reichen
die politische und die technische Durch-
schlagskraft der Vereinigten Staaten in Zu-
kunft nicht aus, um Investoren anzuziehen.

Nach einem äusserst mittelmässigen
Börsenjahr sind die Anleger sehr misstrau-
isch geworden, vielleicht zu misstrauisch.
Dieser Mangel an Vertrauen schadete
nicht nur dem Dollar, er hat auch zu einer
Flucht in Qualitätswerte geführt: Die
Schwäche der Aktienmärkte nützt den Ob-
ligationen. Trotz sowohl in Europa als
auch in den Vereinigten Staaten besser als
erwartet ausgefallenen Wirtschaftsdaten
gelang es den Obligationenrenditen am lan-
gen Ende nicht, ihr Widerstandsniveau zu
durchbrechen – sie sind eingebrochen. Die
zehnjährigen Dollarzins-Swaps sind um
25 Basispunkte (Bp) gesunken, in Franken
und Euro um 15 Bp. Die seit Jahresbeginn
dauernde Konsolidierungsphase geht wei-
ter, und in den nächsten Wochen wird sich
dies kaum ändern.

Die Konjunkturdynamik erhöht sich zu-
sehends. Im zweiten Monat in Folge steigt

das Vertrauen von Industrie und Haushal-
ten in Europa (Zunahme im Januar um 0,1
Punkte auf 99 nach +0,2) und in der
Schweiz. In Deutschland verzeichnet der
Einkaufsmanagerindex PMI für Dienstleis-
tungen den dritten monatlichen Anstieg.
Dasselbe gilt für den Ifo-Geschäftsklima-
index. In der Schweiz stieg der von CS kal-
kulierte Einkaufsmanagerindex um 4,7%
auf 46,2% (im Vergleich zu einem Tief von
40,6% im Oktober).

Die Aufmerksamkeit der Marktteilneh-
mer wird sich diese Woche auf Wirtschafts-
daten aus der Eurozone richten, vor allem
aber auf das Treffen der Finanzminister
der G-7-Staaten. Die Europäische Zentral-
bank (EZB), die am Donnerstag über die
Geldpolitik berät, wird kaum eine Zinssen-
kung beschliessen. Ernst Welteke, Präsi-
dent der Deutschen Bundesbank und Mit-
glied des EZB-Rats, hielt am Freitag fest:
«Eine Zinssenkung ist nicht erforderlich,
da der gegenwärtige Stand unserem Preis-
stabilitätsziel entspricht.» Auch seitens
der Bank von England, die ihren Zinsent-
scheid am Donnerstag veröffentlicht,
klingt es nicht anders. Gemäss den jüngs-
ten Zahlen von Eurostat betrug die Inflati-
onsrate im Januar aufs Jahr bezogen 2,5%
im Vergleich zu 2,1% im Dezember.
 Tradition, Daniel Blanchet

Anzeige

Eine Tabelle der Devisen-Cross-Ra-
tes finden Sie auf Seite M 9 im 4.
Bund.
Dollar, Euro, Yen, Pfund . . .
Wie viel ist der Franken wert? Devisen-
und Notenkurse unter
 www.finanzinfo.ch/devisen

Gebt Argentinien keinen Cent
Fortsetzung von Seite 1

ternehmen beschlagnahmen oder Verträge
mit diesen annullieren, ausgesetzt werden.

Amerikanisches Recht verpflichtet
die Bush-Regierung somit, Finanzhilfen
an die Duhalde-Exekutive einzubehal-
ten. Letztlich gab Präsident Bush US-
Recht auch in seiner Rede zur Lage der
Nation vom 29. Januar wieder, als er
sagte: «Wir haben nicht die Absicht, an-
deren unsere Kultur aufzuzwingen. Aber
Amerika wird immer eintreten für die Un-
antastbarkeit der menschlichen Würde,
die Rechtsstaatlichkeit, die Begrenzung
der staatlichen Macht, die Achtung der
Frau, die freie Rede, das Privateigentum,
die Gleichheit vor dem Gesetz und die To-
leranz der Religionen.» Aus prinzipiel-
len Gründen und im Sinn des Gesetzge-
bers sollten sich die USA nicht bereit er-
klären, der Regierung Duhalde auch nur
einen Cent zu zahlen.

Vielmehr sollte die Regierung Bush
Duhalde beraten, was Argentinien unter-
nehmen muss, um die Krise zu über-
winden. Bislang hat die amerikanische

Regierung öffentlich nur geraten, dass
Argentinien ein «gesundes» und «nach-
haltiges» Programm entwickeln solle.
Die Zeit ist reif, um konkret zu werden.

Argentinien muss aufhören, auf den Ei-
gentumsrechten herumzutrampeln, und
damit beginnen, die wirtschaftlichen
Wachstumskräfte zu ermutigen. Im Ver-
tragsrecht müssen die im Zuge der Not-
standsgesetze unternommenen Schritte
rückgängig gemacht werden. In der Geld-
politik sollte Argentinien den Peso ab-
schaffen und ihn durch den Dollar erset-
zen. Eine Dollarisierung würde die Besei-
tigung der Umtauschkontrollen und, nach
kurzer Zeit, auch die Einschränkung von
Kontoabhebungen ermöglichen. In der
Steuerpolitik sollte das Land seine Spit-
zensteuersätze drastisch herabsetzen. In-
folge von drei umfassenden Steuererhö-
hungen in den Jahren 2000 und 2001 lie-
gen heute viele Sätze in Argentinien deut-
lich höher als die in den USA. Respekt für
die Eigentumsrechte, eine gesunde Wäh-
rung und vernünftige Steuersätze sind ein
bewährtes Rezept, um wirtschaftliches
Wachstum zu schaffen.
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Internationale Anleihen: Kabelfernsehunternehmen UPC gerät in Zahlungsverzug

Europas grösster Junk-bond-Ausfall

Devisen: Die Fälle Enron und Tyco International belasten den Dollar

Der Euro atmet wieder etwas freier
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