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Jene Jivcher Jeitung

Investoren vergeht der Appetit
auf einen «Free Lunch»

Die Marktteilnehmer lassen sich von den Hilfspaketen der EU nicht beruhigen. Anleger
lehnen die Einladung zu risikolosen Gewinnen bis anhin ab. Von Michael Rasch

Fiir die Verfechter von Eigenverantwortung, Wett-
bewerb und einer unverzerrten Preisbildung an den
Mairkten ist der Schutzschirm fiir in Not geratene
Euro-Lander zu Recht ein unmoralisches Angebot.
Dieser sichert Kdufern und Besitzern von Bonds
der Krisenstaaten ndmlich einen «Free Lunch», also
einen risikolosen Gewinn — und den sollte es in
einer Marktwirtschaft nicht geben. Das gilt zumin-
dest dann, wenn die Investoren die Anleihen bis
zum Ende der Laufzeit behalten, sonst miissten sie
gegebenenfalls Kursverluste hinnehmen.

Spanien — zu gross zum Retten?

Doch die Anleger scheinen die Einladung partout
nicht annehmen zu wollen. Eigentlich miissten ge-
rade die hidnderingend nach Rendite suchenden
Investoren sich auf die Anleihen von Léndern wie
Irland, Portugal, Spanien und Italien stiirzen: Die
Renditen sind hoch, und die Ausfallwahrscheinlich-
keit ist nahe null. Diese Konstellation sollte eigent-
lich eine hohe Nachfrage erzeugen, was wiederum
zu einem Sinken der Renditen und einer Entschér-
fung der Refinanzierungskrise der Staaten fiithren
miisste. Doch genau das Gegenteil ist der Fall, die
Renditen steigen weiter. Am Montag haben sich die
Marktteilnehmer in keiner Weise durch die Eini-
gung der europdischen Finanzminister in Sachen
Irland-Hilfe beruhigen lassen. Die Risikoaufschla-
ge fiir Portugal sowie vor allem auch fiir Spanien
und Italien sind zu Wochenbeginn sogar erheblich
gestiegen. Im Fall der beiden grossen Lander klet-
terten die Staatsanleihenrenditen um satte 20 bis 30
Basispunkte, je nach Laufzeit der Papiere. Zudem
lief die Emission neuer italienischer Staatsanleihen
am Montag alles andere als iiberzeugend, wenn-
gleich sich das «Bel Paese» immerhin 6,8 Mrd. € am
Kapitalmarkt leihen konnte.

Das paradoxe Verhalten der Investoren hat ver-
mutlich verschiedene Ursachen. Erstens ist das Ver-
trauen in das Volumen und die Verlésslichkeit des
Schutzschirms wohl nicht sehr hoch. Die Anleger
bezweifeln offensichtlich, dass die Summe reicht,
weil sich im Keller von Staaten und Banken neue
Leichen finden konnten, die zu einem noch héheren
Kapitalbedarf fiihren wiirden. An negativen Uber-
raschungen hat es bisher ja nicht gefehlt. Zudem be-
fiirchten Investoren womdéglich, dass das Wort man-
cher Politiker nicht allzu viel wert ist und sich die
Parameter des Rettungsschirms und der gegebenen

Garantien wieder @ndern konnten. Ferner diirften
nach den Abstufungen der Bonitdt mehrerer Lan-
der die Anleihen dieser Staaten wohl nicht mehr ins
Risikoprofil vieler Anleger passen.

Zweitens ist die Gruppe der Marktteilnehmer
dusserst heterogen. Unter ihnen gibt es beispiels-
weise Trendfolger, die die Renditen derzeit nach
oben puschen, aber auch Arbitrageure sowie an
Fundamentaldaten orientierte Anleger, die gegen-
wartig vermutlich eher auf fallende Kurse setzen.
Zudem diirften angesichts der téglichen Katastro-
phenmeldungen in den Medien viele Versiche-
rungsgesellschaften, Pensionskassen und Vermo-
gensverwalter versuchen, die Papiere loszuwerden.
Man kann sich schliesslich leicht die Kritik vorstel-
len, die laut wiirde, wenn Versicherer und Pensions-
kassen die Staatsanleihen nicht abstossen und hin-
terher womoglich entstehende Verluste auf die Ver-
sicherten oder Pensionédre abwélzen wiirden.

Und nicht zuletzt haben Banken noch Bonds der
ins Zwielicht geratenen Lénder in Milliardenhdhe
in den Biichern und diirften sehr bestrebt sein, diese
ebenfalls abzustossen. Die Illiquiditédt der betroffe-
nen Anleihen verstirkt dann noch die Preis-
bewegungen. Dieses Gemisch unterschiedlicher
Befiirchtungen und Interessen scheint dazu zu fiih-
ren, dass der Markt trotz den verqueren Anreizen
derzeit irgendwie noch zu funktionieren scheint.

EZB — muss sie bald Geld drucken?

Die Gretchenfrage lautet: Was passiert, wenn das
Misstrauen der Marktteilnehmer gegeniiber Spa-
nien —und vielleicht sogar Italien — noch stiarker zu-
nimmt und diese Ldnder gemessen an den zu leis-
tenden Risikoaufschldgen an ihre Grenzen stossen?
Unter den derzeitigen Schutzschirmbedingungen
sind beide Linder «too big to fail» und «too big to
save». Da nicht damit zu rechnen ist, dass bei Politi-
kern Vernunft einkehrt und sie sich dafiir entschei-
den, sowohl unserios wirtschaftende Staaten wie
auch Banken ihr Malaise selber schultern zu lassen,
diirfte nach anderen Losungen gesucht werden.
Vermutlich wird dann der Schutzschirm vergros-
sert, die Rede ist von einer Verdoppelung der Res-
sourcen. Oder die Européische Zentralbank (EZB)
verliert endgiiltig ihre Unschuld und wird dazu ver-
donnert, a la US-Notenbank in grossem Stil Staats-
anleihen zu kaufen. Das sind diistere Aussichten fiir
Europa und die Finanzmérkte im Jahr 2011.

Lecks sind Gift fiir die Diplomatie

Uberraschungen haben die Wikileaks-Enthiillungen nicht gebracht. Aber die USA miissen
im Interesse ithrer Glaubwiirdigkeit ihre Daten sorgfiltiger schiitzen. Von Andreas Riiesch

Die auf Enthiillungen spezialisierte Internet-Orga-
nisation Wikileaks hat am Sonntagabend damit be-
gonnen, die ersten von angeblich mehr als 250 000
diplomatischen Dokumenten der USA zu ver-
offentlichen. Nachdem Wikileaks bereits Hundert-
tausende von Rapporten aus den Kriegen im Irak
und in Afghanistan ins Internet gestellt hatte, han-
delt es sich nun um das dritte grosse Datenleck in
diesem Jahr. Das bisher veroffentlichte Material
ldasst vermuten, dass der Schaden fiir die amerikani-
sche Regierung diesmal wesentlich gravierender
sein wird als bei den letzten beiden Malen. Wihrend
die Dokumente von den beiden Kriegsschauplidtzen
in ihrer grossen Mehrheit geringe Aussagekraft be-
sassen, mangels Kontext schwer zu interpretieren
waren und das Bild in der Offentlichkeit iiber die
beiden Kriege nicht im Geringsten verdnderten, so
setzt sich der jlingste Datenberg aus einer ganz
anderen Kategorie von Informationen zusammen.

Es gibt auch legitime Geheimnisse

Absender sind nicht subalterne Militdrangehorige,
sondern die diplomatischen Vertretungen in aller
Welt, hdufig die Botschafter personlich, mit andern
Worten die obersten Repréisentanten der USA in
den jeweiligen Landern. Von ihnen wird erwartet,
dass sie die Washingtoner Zentrale nicht einfach
mit ungefilterten Rohinformationen iiberhdufen,
sondern die aus intensiver Beschiftigung mit dem
Aufenthaltsland gewonnenen Einschédtzungen der
dortigen Entwicklungen sowie der wichtigsten poli-
tischen Akteure tibermitteln. Nur naive Beobachter
werden tiberrascht sein, dass sich diese «Telegram-
me» im Tonfall erheblich von launigen Festreden an
offentlichen Anldssen unterscheiden.

Wikileaks will darin jedoch eine unertragliche
Doppelziingigkeit erkennen und betrachtet es als
heilige Mission, solche «Widerspriiche» zu entlar-
ven. Nach der Wikileaks-Ideologie der totalen In-
formationsfreiheit ist es ein Dienst an der Demo-
kratie, wenn man den Biirgern ungehinderten Zu-
gang zu den Geheimnissen des Staates verschafft.
Aus diesem Motiv scheint auch der mutmassliche
Dieb der Daten gehandelt zu haben, ein 23-jéhriger
Mitarbeiter des militdrischen Nachrichtendiensts,
der sich vor seiner Verhaftung damit gebriistet
haben soll, die Viertelmillion Dokumente wiirden
zeigen, «wie die Erste Welt die Dritte ausbeutet».

Gerade die Diplomatie ist jedoch eine Sphire,
wo der Staat ein legitimes Interesse daran hat, nicht
alles im Scheinwerferlicht der Offentlichkeit aus-
breiten zu miissen. Wenn der amerikanische Bot-

schafter in Rom den dortigen Ministerprésidenten
an Cocktailpartys als treuen Freund Amerikas
preist, in einer geheimen Depesche jedoch auf des-
sen charakterliche Schwichen und Kungeleien mit
dem Kreml eingeht, so zeugt dies weder von Schizo-
phrenie noch von Verlogenheit, sondern von seiner
Fiahigkeit, die passenden Worte fiir die passende
Gelegenheit zu finden. Die Zentrale der amerikani-
schen Diplomatie ist darauf angewiesen, dass sie
von ihren Aussenstellen solche ungeschminkten
Analysen erhilt. Wenn die Absender aber stets das
Risiko eines Informationslecks im Auge behalten
miissen, so werden sie ihre Berichte verwissern und
damit entwerten.

Erfolgreiche Diplomatie beruht auf Vertrauen;
Voraussetzung dafiir ist jedoch, dass die Teilnehmer
eines vertraulichen Gesprichs ihre Aussagen nicht
wenig spiter im Internet wiedersehen. Wenn nun
bekannt wird, dass arabische Staatschefs am Golf
die USA zu einer Militdraktion gegen Iran aufge-
fordert haben, so ist das zwar alles andere als eine
Uberraschung. Aber das Leck schadet der amerika-
nischen Diplomatie, weil es zeigt, dass man in
Washington offensichtlich kein Geheimnis zu hiiten
weiss. Amerikas Gespriachspartner werden daraus
ihre Konsequenzen ziehen miissen.

Schlamperei mit System

Damit ist auch klar, dass in dieser Affire nicht ein-
fach Wikileaks zum Siindenbock gemacht werden
kann. Vielmehr haben die USA einen derartigen
Datendiebstahl geradezu heraufbeschworen. Nach
den Terroranschldgen vom September 2001 lautete
das neue Zauberwort «information sharing» — Re-
gierungsdatenbanken wurden iiber die Grenzen
einzelner Ministerien hinaus zugénglich gemacht.
Doch der Sicherheit der Daten schenkte man viel zu
wenig Aufmerksamkeit. Das Resultat ldsst sich nun
begutachten: Ein kleiner Soldat in Bagdad konnte
von seinem Computer aus diplomatische Schrift-
wechsel fernab seines Zustdndigkeitsgebiets ab-
rufen. Da schitzungsweise eine halbe Million Ame-
rikaner Zugang zum Regierungs-Datennetzwerk
Siprnet haben, war es nur eine Frage der Zeit, bis
ein solcher Missbrauch passieren wiirde. Es ist tiber-
fallig, dass sich die USA Gedanken iiber verniinf-
tige Barrieren im Daten-Meer machen und als ers-
ten Schritt die massenhafte Ubertragung von
Regierungsdokumenten auf private Datentrédger
verunmoglichen. Sie schulden das nicht nur den
eigenen Diplomaten, sondern auch ihren politi-
schen Partnern rund um die Welt.

Das Gesundheitswesen profitiert von den Fallpauschalen

Das SwissDRG-Fallpauschalensystem erlaubt es, alle akut-stationdren Leistungen heutiger Spitiiler zu kategorisieren. Das System erlaubt mehr Wettbewerb,
gerechtere Preise und eine hohere Versorgungsqualitit im Schweizer Gesundheitswesen. Von Simon Holzer

Die Pramien fiir die obligatorische Krankenver-
sicherung steigen im kommenden Jahr wieder an,
und der Anteil des Gesundheitswesens am BIP
nimmt weiter zu. Auch wenn Gesundheit das kost-
barste Gut fiir jeden Einzelnen ist, konnen die Kos-
ten, welche die Gesellschaft dafiir aufbringen muss,
nicht ins Unermessliche steigen. Dies insbeson-
dere, weil in der Schweiz am ethisch-politischen
Grundsatz festgehalten werden soll, dass alle Zu-
gang zu qualitativ guten Gesundheitsleistungen
haben. Mit der Revision des Krankenversiche-
rungsgesetzes im Jahr 2007 haben die eidgendssi-
schen Rite die gesetzlichen Grundlagen geschaf-
fen, um bei den Spitalkosten einen realistischen
und praktikablen Weg zu finden. Die Losung heisst
integrales Fallpauschalensystem und wird auf den
1. Januar 2012 eingefiihrt. Neben den neuen Rah-
menbedingungen fiir die Spitalfinanzierung wer-
den damit auch die Abgeltung akut-stationédrer
Leistungen sowie Leistungen im Bereich Rehabili-
tation, Psychiatrie und Geburtshéduser geregelt.

Bedenken seitens der Gesundheitsberufe

Je ndher der Zeitpunkt der Einfithrung, desto
héufiger und lauter werden Bedenken und Kritik
insbesondere vonseiten der Arzteschaft und des
Pflegepersonals am neuen System gedussert. Da-
bei geraten die eigentlichen Ziele und die ange-
strebten nachhaltigen Verbesserungen zuneh-
mend aus dem Fokus. Das System der Fall-
pauschalen, bei dessen praktischer Umsetzung

eine ganze Reihe von schwierigen Fragen zu 1osen
sind, wird in Umkehrung der Verhiltnisse selber
zunehmend als Verursacher und Katalysator jener
Herausforderungen gesehen, die zu bewéltigen es
angetreten ist.

In der Praxis ist der Umsetzungsprozess bereits
weit fortgeschritten, um die termingerechte Ein-
fithrung der Fallpauschalen in allen Schweizer Spi-
télern zu ermoglichen. Sie wird auch fiir die direkt
betroffenen Arzte, Pflegenden, aber auch fiir die
Patienten ein Umdenken bzw. den Abschied von
liebgewordenen Gewohnheiten mit sich bringen.
Kernpunkt des Modells ist ein einheitliches Tarif-
system, welches auf sogenannten DRG (diagnosis-
related groups) basiert. Dabei werden gleiche
Krankheitsbilder oder Diagnosen zu gemeinsamen
Gruppen zusammengefasst. Sie sind die Grundlage
fiir eine einheitliche Anwendung des Systems in
allen Spitdlern und Kliniken in der Schweiz, die
Leistungen im Rahmen der obligatorischen Kran-
kenpflegeversicherung erbringen diirfen. Die
DRG sollen aktuelle medizinische Verfahren leis-
tungsgerecht bewerten und vergleichbar machen.

Vorrangiges Ziel der Einfithrung von Fallpreis-
pauschalen ist die gerechtere Mittelverteilung. Das
System soll langfristig dazu beitragen, den Kosten-
anstieg im Gesundheitswesen auf der Basis der real
erbrachten Leistungen zu objektivieren und diesen
mittel- und langfristig zu kontrollieren. Es ist insbe-
sondere dazu gedacht, effizient arbeitende Leis-
tungserbringer, z. B. die Spitéler, in einem wettbe-
werbsorientierten System zu belohnen. Auf der
anderen Seite sollen Fallpauschalen bewirken, dass

die vorhandenen Gelder und Ressourcen, deren
Umfang weiterhin gesundheitspolitisch festgelegt
wird, bestmoglich eingesetzt werden. Damit soll
auch verhindert werden, dass auf iibergeordneter
Ebene Entscheide zur Rationierung von Gesund-
heitsmassnahmen fiir bestimmte Bevolkerungs-
bzw. Patientengruppen notwendig werden, so dass
der Grundbedarf an medizinischen Leistungen
auch in Zukunft fiir alle abgedeckt werden kann.
Die SwissDRG AG hat von den Gesundheits-
partnern den Auftrag bekommen, die Leistungen
im Spitalbereich umfassend zu bewerten und diese
in relativen Preisen innerhalb einer Tarifstruktur
(Fallpauschalenkatalog) abzubilden. Das Fallpau-
schalensystem erlaubt es, alle akut-stationdren
Leistungen der Spitéler zu kategorisieren. Behan-
delte Patienten werden zu Gruppen zusammen-
gefasst, die einen gleichen oder @hnlichen medizi-
nischen wie okonomischen Aufwandschweregrad
aufweisen. Die DRG ermdoglichen es so, die Spita-
ler auf dieser einheitlichen Ebene zu vergleichen.
Hieraus ergeben sich Informationen zur Menge
der Leistungen pro Spital, zur Qualitit in Bezug
zur Leistungsmenge und zum Preis dieser Leistun-
gen, wenn das System tarifarisch angewendet wird.
Das SwissDRG-System als Abrechnungssystem
nimmt keinen Einfluss auf medizinische Entschei-
de. Die therapeutische Freiheit, das heisst die
Autonomie der Leistungserbringer in der Aus-
iibung ihrer Medizin, bleibt vollstdndig erhalten.
Wirtschaftlichkeit, Wirksamkeit und Zweckmas-
sigkeit einzelner Verfahren werden nicht gepriift.
Diese werden entweder durch eine andere Instanz

(BAG) evaluiert bzw. ergeben sich aufgrund der
Anwendung aktueller medizinischer Grundsétze
(evidence-based medicine). Es entscheiden also
weiterhin allein die Gesundheitsfachleute iiber die
Notwendigkeit medizinischer Eingriffe.

Effizienz wird belohnt

Mit dem Fallpauschalensystem werden die Spitéler
ab 2012 verstiarkt motiviert, die vorhandenen Res-
sourcen verniinftig einzusetzen, so dass ein Beitrag
zu einem Okonomisch tragbaren Gesundheits-
wesen geleistet wird. Wer aufwendigere Fille be-
handelt bzw. komplexere Leistungen erbringt, er-
halt hierfiir mehr Geld als im alten System. Es kann
zudem derjenige zusétzlich belohnt werden, der
Leistungen effizient und in hoher Qualitdt er-
bringt. Spitiler sind angehalten, Uberkapazititen
abzubauen und ihre Arbeitsprozesse zu optimie-
ren. Auf der Basis der Patientenklassifikation nach
DRG kann auch eine kantonsiibergreifende Spital-
planung sinnvoll angegangen werden. Auch die
Patienten profitieren langfristig von einem abge-
stimmten Behandlungsprozess und dem zuneh-
menden Qualitdtswettbewerb zwischen den Leis-
tungserbringern. Die sich abzeichnende Zentren-
bildung und Spezialisierung wirkt qualitatsfor-
dernd und wird durch ein zukiinftig wettbewerbs-
intensiveres Umfeld zusétzlich verstarkt.

Simon Hdolzer, Dr. med., ist Privatdozent und Geschéftsfiihrer der
SwissDRG AG in Bern.



