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... und wenn Martin Luther King
nicht ermordet worden ware?

Der Rauch hat sich gelegt, die Bérsen
haben sich erholt von ihrem schwarzen
Montag, und die Frage bleibt: warum
ausgerechnet an diesem Montag?

Die Frage ist angemessen: die Bewegung wurde
oft verglichen mit der vom 11. September. Damals
war etwas Schreckliches in NY passiert, was so nie-
mand fir moglich gehalten hatte. Etwas, das per
Fernsehen und Satellit vor jedermanns Augen ablief
und dessen Folgen damals, aufgrund der Ungeheu-
erlichkeit der Tat, wirklich niemand berechnen konnte.
Die blanke Angst ging um.

Am 21. Januar gab es keine Grauelanschlage,
doch trotzdem herrschte blanke Angst; Angst vor all
dem, was den Borsen noch passieren konnte, inmit-
ten der Subprime-Krise und ihren Folgen. Liegen die
Griinde bei den ,Nicht-Ereignissen* der Vorwoche?
Vielleicht. Der Fed-Prasident Bernanke hatte uber
Zinssenkungen gesprochen, sie aber nicht vollzogen.
Bush hatte ein Stimuluspackage versprochen, wel-
ches aber noch nicht ausgearbeitet und politisch ab-
gesegnet war. Nur eines fand wirklich statt: Stan-
dard&Poors hatte die Bonitat von Ambac, einem Riic-
kversicherer der beriihmt-bertichtigten Asset-backed
Securities, um zwei Niveaus nach unten revidiert, von
Obergiite AAA auf das noch immer qualitativ hohe
AA.

Blanke Angst fuihrt zu Panik und Panik ist bekannt-
lich ein schlechter Ratgeber, der entsprechend Scha-
den anrichtet.

Minus 7% an den europdaischen Borsen per Mon-
tagsschluss, zusatzliche 5% am Dienstag, kurz nach
der Eréffnung dann eine knappe Erholung, und nach
einer erneuten Zitterpartie mit minus 4% am Mittwoch,
der Rundumschlag nach oben am Donnerstag mit
plus 6%.

Montag, der 21.Januar wird in die Annalen einge-
hen, Donnerstag, der 24.Januar wahrscheinlich eher
nicht. Irgendwie haben beide aber vielleicht sehr viel
miteinander zu tun. Wenn ja, war vielleicht alles ganz
anders.

Am Donnerstag meldete die franzésische Société
Générale ndmlich einen Verlust von knapp 5 Milliar-
den Euro, entstanden durch das Fehlverhalten eines
Handlers, welcher verbotene Futurespositionen ge-

Eine etwas andere Nachbetrachtung
zu einer hektischen Borsenwoche

fahren und verheimlicht hatte. Deren Chef stellte in ei-
nem Brief an seine Kunden und Investoren klar, dass
die Bank die Positionen sofort geschlossen habe.

Viele stellten die Frage, ob des Risikomanage-
ments der Bank, mich interessiert eher, wie ein Ge-
schaft von solchem Umfang, bei dem man 5 Millionen
Euro verlieren kann funktionierten konnte. Auf den
S&P 500 entspréche es, hétte er im Oktober in der
Spitze gekauft, zumindest 90 000 Vertragen. Das ist
happig, aber vom Volumen her machbar, allerdings
sehr schwer zu verstecken, umso mehr jeden Tag Be-
wertungsanpassungen zu so genannten Margincalls
fihren. Die Wall Street hat aber nur sehr wenig Verlus-
te gehabt. Also waren die Vertrage wohl auf einige
asiatischen und européischen Indexfutures verteilt
worden, und wurden im Lauf der Baisse progressiv
gekauft. Es waren mit Sicherheit auch sehr viele, viel
weniger auffallig ausfiihrbar allerdings, und wenn die
Société Générale, deren Verlust am Freitag als Ge-
riicht durch die Markte spukte, am Montag, geman
der Aussage von Herr Bouton, die Gesamtposition an
diesem einzigen Tag abgebaut hat, und durch diesen
Druck zu einem allgemein schlechten Zeitpunkt die
Panik mit ausgeldst hat, dann hatten wir hier nicht nur
eine gute Erklarung fiir den Montag, sondern auch fir
das Rebound am Donnerstag, als sich vielleicht eini-
ge mehr die gleichen Gedanken machten wie ich.

Last but not least sei auch noch daran erinnert,
dass am Montag in Amerika Feiertag war. Es wurde
der Ermordung des Martin Luther King gedacht, so
dass an der grofiten Borse der Welt niemand in das
Debakel eingriff, wodurch es vielleicht hatte abgefe-
dert werden kdénnen.

Hétte der Rassenhass in Amerika damals nicht zur
Tétung des schwarzen Predigers gefihrt, und/oder
das Risikomanagement der Soc. Generale funktio-
niert, diese Zeilen wéren vielleicht nie geschrieben
worden. Und ob Herr Bernanke unter diesen Umstan-
den gleich am Dienstag die US-Zinsen radikal um 75
Basispunkte gesenkt hatte ist auch mehr als fraglich.
Da laut manchen Uberzeugungen nichts zuféllig pas-
siert, werden es ihm vielleicht trotzdem die US-Wirt-
schaft, die Borsianer und die ganze Welt danken.
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