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Die Neubewertung van Wirtschaft und Gesellschaft 

1. Inte:ressant, faszinie:rend und bedroh
!ich 

Der eine mag es als Vorrecht empfindenf in 
einer ausserst spanr.enden Zeit zu leben: dem 
andem ware es lieber, sein Arbeitsplatz,. seine 
Altersrente, die persOnlichen VerhlHtnisse 
ganz allgemein waren fUr alle Zukunft gesi
chert. So, \vie es ehedem war, als noch zwei 
Machtbl6cke das VVeltgeschehen pragten und 
skh Wirtschaft und Gesellschaft dem Diktat 
der Sicherheitsinteressen in vielHiltigster YVei
se unterzuordnen hatten. Goldene Zeiten der 
LinearWH! Soziale Marktwirtsdtaft, Umver~ 
telhmgsmaschinerie, Konkordanzdemokratie, 
Gesamtarbeitsvertriige, Streikverzkhtf Ge
nossem:chaften und Verbande: Sie hatten ihre 
grosse Bliite damals. 

l.Jnd heute scl'J~int nichts mehr zu halten. Bei 
ausbleibendem Wirtschaftswachstum in Uin
dem \Vie Deutschland und der Schwelz ent
gleiten die Kosten des Sozialsystems, dern 
Staat fehlen die Mittel zu den frilher so iippig 
verteilten fiskalischen Strukturspritz.en, sin
kende lmmobiHenpreise filllren zu rekordho
hen Riickstellungen bei den Banken und ent
sprechend~r Zunickhaltung bei der Vergabe 
von neuen Krediten. Dem BUrger wird be
wusst, class die Sorge urn sei:1e persOnliche 
Zukuntt auf einmal keine Angelegenheit der 
Offentlichen Hand mehr sein kO:nnte. ZurUck~ 
haltung im Konsum ist die logische Folge die
set Erkenntnis. 
1st es dann nkht geradezu zynisch, von. 
,interessanten Zeiten" zu sprechen? Nein, 
wenn man sich die Milhe nimmt, nicht nur 
die zugegebenermassen bedro~lichen 
ptome; sondem die dahinterliegenden Grti:.:n.
de Z1.t analysieren. \Vir beniitze:n diesen Anla4 1 

gekormnentar vor dem Jahreswechsel zu ei
ner liingerfristig orientierten und hoffenmch 
etwas tiefergreifenden Analyse, ohne dabei 
die Bezilge zum aktueUen Geschehen an den 
Finanzm..1.rkten zu vernachUissigen. Letzteres 
hangt eng mit dem derzeitigen Wandel von 
\IIJ'jrtschaft und Gesellschaft zusammen, ja 1st 
nur zu verstehen, wenn die Okonomischen 
und sozialen Hintergriinde in die DberlegtL"l
gen e:infliessen. ,,Jubelnde BO.rsen auf Koslen 
der Arbeitnehmer": Es wird zu zeigen sein, 
dass eLrte solche Diagnose deutlich zu kurz 
tritt und weitestgehend daneben trifft. Derm 
bei allem Ve-rstandnis fUr Helveto- oder Eu
rozentrizWit des Denkens ist darauf hinzn~ 
weisen, dass andernorts auf dieser Welt, bei
spie1sweise in den USA oder im Fenten 
Osten, ArbeitspHitze wie noch nie geschaffun 
werden, dass \·Virtschaftswachstum in gros
sem Stile und eindriicklicher Nachhaltigkeit 
stattfindet - dass es also durchaus Griinde 
zum Jubeln gibt? und dies nkht nur auf Seite 
der Investoren, Leider aber eben andernorts ... 

2. Das En de eines Zeitalters 

Als vor nicht einmal 15 Jahren die ersten Per
sonal Computers auf den Markt kamen, 
konnte-n nur wenige erkennen, dass diese 
technische Neuheit ein neues Zeitalter ein
li:iuten wilrde. Beim "a.lten" Main-Frame~ 

Computer g.ing es noch urn eine Maschine im 
Sinne e)ner Industrie-Anlage, und er wurde 
denn auch hauptsachlich industr.!ell genutzt 
das heisst unter Vlahmehmung der Okonomi
schen Skaleneffekte. Grossuntemehmungen 
konnten sich grosse Rechenanlagen leisten, 
und mit den grossen Rechenanlagen konnten 
grOssere )tfengen verarbeitet werden. Der 
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Computer stellte Okonomisch die loglsche 
Weiterentwicklung des Fliessbandes dar und 
haU den grossen Finnen, noch grOsser zu 
werden, 

Mit dem Personal Computer iinderten sich 
diese Verhaltnisse radikal. je weniger d!€ Re
c.l>enkapazitiiten und Speichennoglichkeiten 
ein technisches und damit kostenwirksames 
Problem mehr waren; desto weniger spielte 
die schiere GrOsse eine Rolle. Heute ist - in 
Bezug auf Computerleistung - der kleiren 
Untemelunung moglich, was der grossen al
lenfalls unmoglich ist, well diese sich namlich 
in selbstgeschaffene KomplexW:iten verstrickt, 
die als solche nur 6konomische Kosten, aber 
kejnen Nutzen erzeugen. 

Rechenleistung auf der tiefsten denkbaren 
Okonomischen Ebene ist das eine, die Steige
rung der KommunikationsmOglichkeiten 
(Internet!) das andere: Zusammen erg.bt sich 
ein hochexplosives Gemisch, welches das In
dustriezeitalter zur Geschichte werden li:isst. 
Vorsclmelles nnd allzu gewagtes Urteil im 
Vorgang zur Jahrtausendwende? Uns scheint 
eher, dass die Zeichen der Zeit~ nolens oder 
volens, vielerorts iiberse.hen werden. Blickt 
man auf das Industriezeitalter zurikk, dann 
stellt man eine stete Ausrichhmg auf die er~ 
wahnten Skaleneffekte und auf grosse Ferti
gimgstiefe fest. Wirtschaftlicher Erfolg durch 
straffe, hierarchische Fii.hrung, durch Opti
rnierung der betriebswirtschaftlichen Ablaufe, 
durch Multiplikatoreffekte im Schaffen des 
Gleichen, immer Gleichen, durch den Ver
such. mit GrOsse natiirliche Monopole zu er
richten. Heute: wirtschaftlicher Erfolg durch 
rasches, flexibles Handeln, durch Beweglich
keit in den Kooperationen, durch Originalitat 
und !ndividualitat In den Problemlbsungen. 
Noch rtie wurden in den USA in so kurzer 
Zeit so viele (Kleln-)Unteme.hmungen ge
schaffen wie in den letzten fun£ Jahren. Und 
noch nie florierte der }.1arkt fi.ir Untemeh
menskaufe und IPOs (lmtial Public Offerings) 
wie heute. 

Das "explosive Gemisch"' hat selbst Industrie
w1d Dienstle-istungszweige erreicht, die man 
als wenig anfallig fur solche lndividualisie
rungs~ und Dispersionstendenzen gehalten 
hatte. Grosse Konglomerate bekunden mehr 
tmd mehr MUhe, rnit der Geschwlndigkeit der 
Produktefolge Schritl zu halten, nicht zu 
sprechen vom Forschungsbereich, der heute 

nicht mehr nur in der Gentechnologie in 
kleinsten, selbstandigen Einheiten stattflndet. 
Die ,Mega-Hochzeiten" der jfulgsten Zei! 
(Ciba-Geigy und Sandoz, Hoechst und Clan
ant) sprcchen nur scheinbar gegen die Rlch
tigkeil der Dispersionsthese. Regeimassig 
geht es ja nicht in erster Linie urn Erreichung 
von Skaleneffekten, sondern um die MOglich
keit, durch Zusammenlegen verstreuter Ka
paziliHen die Fahigkeiten im Bereich der 
Kernkompetenzen zu konzentrieren. Ober
fliissiges wird in der Folge abgestossen, was 
sich zunachst im Verlust von ArbeitspliHzen 
iiussert Langerfristig werden sich die freige
setzten KapazWiten aber wohl (mindestens 
teilweise) zu neuen wirtschaftliehen Tiitig
keiten zusammenfinden. Dies vdderspricht 
zwar den hierz.u]ande gfulgigen Votstellun
gen liber den StrukturwandeL Der Finnen
griindungsboom m den USA zeigl aber deut
lkh, dass bei stimmigen Rahmenbedingtmgen 
nach einiger Zeit durchaus neue, allerdings 
andersarlige Arbeitspliitze entstehen. An
dersartig: Zun3.c__hst einmal bezUglich Kosten
struktur, narnlich deutlich billiger, sodann 
aber auch beziiglich organisatorischer Ein
bindung, n5mlich eher seibstilndig, zu tempo
raren Allianzen fiihlg, vemetzt, oder kurz: 
post-industriell. 

3. Handgreifliches wird zur Ausnahme 

Die angedeuteten Entwicklungen der moder
nen Computer- und Korrummikationstechnik 
machen vor ke:in.er Grenze, vor keinen Fa
briktoren, vor keinen Bankportaien, ja nicht 
eirunal vor der Haustfue halt Wo bei den 
Privathaushalten vielleicht noch das spieleri
sche Element vorherrsehende Tdebkraft na
rnentlich jiingerer Semester ist, muss sich die 
Wirtschaft naeh den Erlordemissen der 
Miirkte richten, Der einsame Abteilungsleiter 
eines Grosskonzerns karm nicht warten, bis 
die Informatik-Abteilung nach un.zlihligen 
Sitzungen und nach Erstellung seitenla_nger 
Antrage und Protokolle endlich eimnal mit 
ciner (vermutlich zu komplexen und damit 
tmtauglichen) "Lbsung" aufwartet. Er wird 
si.ch, mOglichenveise auf private Rechnung, 
mit der notwendigen Hardware ausrilsten 
und seine Software-LOsung selber erarbeiten. 
Damit :stellt er "time to market" fUr seinen Be
rekh sicher. Das Warten auf die "industrieUeu 
Losung hatte filr ilm verheerende Folgen: Sie 
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rende Folgen: Sie wiitde von der Kundschaft 
n.icht akzeptiert, da die Konkurrenz im }..1arkt 
halt einiach schneller ist ... 

So ist denn eigentlich jeder zu:m Progranunie~ 
rer in Eigenkompetenz geworden, zum 
Klcinuntemehmer in der Uni't?mehmvng. Das 
post~industrieUe Zeitalter kennzeiclmet sich 
durch eine absolut uniiberschaubare Menge 
von besseren Uild scll!echteren Mini
Losungen fiir alle nur denkbaren Problem
stellungen. Hierarchische Einbindmtg, minu
ziose Fiinfjahresplanung tmd dergleichen hat 
in dieser \Nelt wenig Platz. Geftagt ist viel
mehr Vemetzungskapazitiit, Flexibilitilt1 

Ubersicht durch genugend Allgemeinbildung 
usw. 

\'Vas resu!tiert, ist eine uVirtualisienu1g"'' von 
Wirtschaft und Gesellschaft. Das soli heissen: 
eLne Abkehr von physischen Definierbarkei
ten. V\renn jeder sein eigener kleiner Unter
nehmer ist. dann spielen physische Unter
nehmungsgrenzen eine geringere Rolle. 
Wichtiger werden dafiir die inforrnetlen 
Kommunlkationskanale. Wenn Kommunlka
tion von Ort zu Ort und von Kontinent zu 
Kontinent auf keine wesentlichen Hinclernisse 
mehr s!ilsst, dann haben auch physische 
Grenzen von Uindern nicht mehr die Bedeu
tung, die sie zu Zeiten der Nationalstaaten 
noch hattm. 

"Virtualisierungu bedeutet, dass mehr oder 
weniger bestiindige Arrangements h6here 
Bedeutung erlangen als hierarchische, ein
deul:ig definierte Gebilde. Es gibt heu!e Fir
men. die im wesentlichen nur aus einern Set 
von Patenten, Lizenzen und Zusammenar
beitsvertriigen bestehen, Sportsc._huhe
Hersteller ohne eigene Produktionskapazita
ten, dafiir aber mit einer Reihe von Marken 
und Franchise~ Vertragen: Das ist 
"Virtualit1it''. Sie begegnet uns heute schon 
auf Schritt und Trill; als Konstunenten haben 
wir uns bereits an sie ge\vOlmt Was unseren 
cigenen Arbeitspla.tzr unsere Produktion..;;~ 

stiitten betrifft- da ist noch vlel dazuzulemen. 
Derm Stetigkeit in den Beziehungen und Vor
aussehbarkeit und Planbarkeit sind nicht ge
rade Tugenden der post-industriellen Unter
nehmung! 

Die "'Virtualisjerung" von Wirtschaft und Ge
sellschaft bedrangt in erster Linie jene Gebil
de, die von ihrem Wesen her durch physische 
Grenzen definiert sind, vorab also die staatli-

chen Strukturen, wie es sie seit der Errichtung 
der Nationalstaaten gibt. Zeitgeschichtlich 
interessant ist der Umstand, dass andere Pe
rioden durchaus virtuellere Staatsgebilde ge
kannt hatten. So konnten im R5mischen Reich 
durchaus weitere Strukturen neben- oder 
w1tereinander }..oexistieren. Da.s Deutsche 
Reich des Mittelalters war oft sehr viel mehr 
eine virtuelle denn cine physLsche Realitat. 
Kaiser, KOnige und Fiirsten regierten kreuz 
und quer durch den europiiischen Kontinent 
Lmd fUiuten auch Kriege gegen einander Ln
nerhalb des Reiches. Dennoch hielt ein zwar 
oft schwaches, vermutlich eher irn Geistig
Kulturellen beheimatetes Band die netzartige 
Struktur zusammen. Das ,Virtuelle" hatfe 
i."'sbesondere in der E'inheitlichkeit gewisser 
Rechtsstrukturen und -vorstellungen aber bis 
in die heutige Zeit reichende Auswirkungen. 
Erst die Neuzelt begliickte die Welt mit der 
Vorstellung einer nad1 einheithchen Ge
sichtspunkten durchorganisierten, durch 
Landesgrenzen definierten Kbrperschaft. Sie 
schcint nun mit dem Ende des industrieUen 
Zeitalters ebenfalls relaUviert zu werden, 

Dies iiussert sich zuniichst eirunal durch die 
Verminderung der Bedeutung des Politischen 
im offentlichen Leben. Zwar wird Politik und 
werden deren Exponenten durch die Medien 
lautstark und wirksam zelebriert; Offentliche 
Arnter ziehen aber nur noch irn Ausnahmefall 
die Besten und Wagsten unter den Biirgem 
an. Kaum ein Land, in dem nicht die Media~ 
krital der Behiirden beklagt wurde. Entschei
dungs- und Fillrrungsschwache, Visionslosig
keit, mangelndes DurchsetzungsvermOgen; 
Es kann kein Zufall sein, dass der Vorwurf 
ziemlich global erti:int 

Die Virtualisierung trifft abet auch die 
Strukturen, die im Bann- oder auch Dunst~ 
kreis der Gebietskorperschaft ihr Dasein ge
fdstet, gegebenenfalls mitprofitiert haben, 
Parteien und Verbi:inde beklagen strukturelle 
Probleme. Es fehlt an Mitgliedem, Beitrags.
zahlem, an eifektiven Aufgaben - es braucht 
sie schlicht nicht mehr in dem Masse wie frii
her, Di.e heutige - immer virtueller werdende 
- Untemehmung investiert ihre Miltel nicht 
mehr zwingend in Lobbying fur giinstige 
Rahmenbedingungen, sondem weicht ungiin
stigen Verhaltnissen durch Schliessung von 
Kapazitaten am einen Ort und Errichturtg 
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neuer M6glichkeiten an andern Orten dieser 
Erde a us. 

Unn6tig zu sagen, class ein Lmd wie die 
Schweiz, von A bis Z durchstrukturiert und 
durchorganisiert, mit aller Art von Verbiin
den rmd Genossenschaften versehen, unter 
dieser Entwicklung besondere Anpasstmgs
schwierigkeiten aufweist. Die nnn in die Jahre 
gehende rezessive Entwicklu.ng ist nicht eine 
Krise der Wirtschaft, sondem der Gesell
schaftsordnung. Leider erweisen sich die 
teilweise obsolet gewordenen Strukturen als 
besonders persist~nt. 

4. Wenn alles verg!eichbar wird 

Nicht ohne Absicht wurde in"l Gesagten auf 
die teclmischen Hintergriinde der jiingsten 
sozio-Okonomischen Enhviddungen hinge
wiesen, un1 im folgenden den in den Medien 
ZlLm Schreckwort gewordenen Begrilf 
"Globalisienmg" in etwas qualifizierterer 
Weise zu analysieren versuchen. Allzuoft 
w:ird rmter Globalisienmg namlich ehvas 
(wohl durch politische Anstrengungen) ab
sichtsvoll Herbeigefuhrtes verstanden. Also 
etwas, was man bei entsprechender politi
scher Willensa.nstrengung auch hiitte vermei
den k6m1en, allenfalls hiitte vermeiden mlis
sen. 

Wir vertreten dezidiert die Ansicht, class die 
Globalisierung unvermeidliche Folge der 
technischen Entwicklung ist. Nicht blosse 
Machbarkeit war am Werk, sondem zeitge
schichtliche Entwicklung, vergleichbar mit 
der Erfindung des Buchdrucks oder der 
Dampfmaschine. ,Deregulierung", ,Privati
sienmg", "Liberalisierung": sehr wohl (nUt 
durchaus geteilter Sympathie) politisches 
Anliegen, in ihrer rasanten VerwirYJichung 
der letzten Jahre aber keineswegs politische 
Errungenschaft, sondem schicksalshafte Kon
sequenz. 

Dieser Punkt ist wichtig in bezug auf die Be
urteilung der weiteren Entwicldung. Deru1 
we1m Globalisienmg lediglich ein politisches 
Konstrukt wiire, dann k6nnte sie allenfalls 
auch wieder riickgangig gemacht werden. Ei
ne Okonomische Gegenreformation, sozusa
gen. Zeitgeschichtliche Zwiinge jedoch sind 
bestfuldig. Fiir den langfristig orientierten 
Anleger kann dies van entscheidender Be
deuttmg sein, wie noch zu zeigen sein wird. 

"Globalisierung" bedeutet in erster Linie 
einmal ganz praktisch, class territoriale Dber
legungen im wirtschaftlichen Kalkiil eine ge
ringere Rolle spielen als friiher. Nicht class sie 
g<inzlich obsolet geworden wiiren - beileibe 
nicht. Nach wie vor gibt es gute GrUnde, ge
wisse Dinge in Palermo und Neapel nicht zu 
tun, dafiir sehr wohl in ZUrich oder in Genf. 
Und es liegt auch nahe, class es zur Produkti
on bestirrunter Giiter geeignetere und weni
ger geeignete Standorte gibt. Nur: Das Terri
toriurn per se ist nicht mehr unbedingt we
sentliches Bestimrnungselement. Wenn man 
problemloser als friilier seinen Standort 
wechseln kmm - weil man als teilweise virtu
elle Organisation eigentlich gar keine physi
schen Standorte mehr brauc..h.t, darm ist das 
Territorium unwichtiger geworden. 

Der empirisc..he Nachweis fiir die Bedeu
tungsmindenmg des T erritorialen liegt im 
Preiszerfall bei den Immobilien. V on New 
York i.iber Tokyo bis Mi.inchen und ZUrich 
sind die Irnmobilienpreise bei weitem nicht 
mehr, was sie bis Ende der Achtzigerjahre 
noch gewesen waren. Dabei handelt es sich 
nun eben nicht urn eine blosse Korrektur frti
herer Ubertreibu_ngen, sondem um eine 
nachhaltige Neubewertung: Das Territorium 
als solches, d.h. olme Leistungsausweis mit 
entsprechenden Cash-Flow-generierenden 
Eigenschaften, hat ausgedient 1v:Ian narmte 
dies Substanzwertdenken. Heute orientiert 
man sich an wahrscheinlichen kiinfl:igen Er
trEigen. Auf die Auswirkungen dieser Neu
bewertung auf die Bankbilanzen wircl zu
riickzukommen sein. 

Die Hauptv;rirktmg der Minderbewertung des 
T erritorialen besteht darin, class verschiedene 
Wirtschaftselemente unter weitgehender 
Ausklammerung des rein territorialen Ele
ments miteimmder vergleichbar geworden 
sind. Das ist Globalisienmg: Vergleichbarkeit 
der Produktivitiit, Vergleichbarkeit der ange
wendeten Technologie, Vergleichbarkeit der 
Lohnstiickkosten, Vergleichbarkeit der Ei
gerunittelrendite - ohne das stete caveat ir
gendwelcher territorialer V or- ocler Nachteil.e. 
Nicht umsonst werden iiberall die Budilial
tungsregeln (,accounting standards") verein
heitlicht. Vorbehaltlose Vergleichbmkeit von 
ABB rnit Siemens, van Nestle mit Unilever, 
van SBG mit Citibank, von ZUrich rnit Alli
anz: Hierin liegt der Schltissel zum Verstand-
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nis nicht nur der Clobalisierung, sondem 
auch des beispiellosen Anstiegs der BOrsen
kurse der letzten Jahre, 

,,Vergleichbarkeit"'- ist ja eine rler Vorausset
zungen flir einen fun.i(tionierenden \Vettbe~ 
werb. ~Vas wir gegenwi\rtig miterleben, ist ein 
sich mehr llitd mehr in Gang setzender \Vett
bewe._rb urn Kapital. Das Bemi.ihen urn 
,schlanke Stntkturen", die Diskussionen mn 
den ,Shareholder Value;,, die Idee des 
,,Outsourdng": Sie sind nicht so sehr Folge 
cleverer Managementkalktile, sondern viel
melu· 1Jnvermeidtiche Folge der Vergleichbar
keit von 'l:virtschaftlicher Letstung. Unseres 
Era<'.htens gibt es also durchaus handfeste 
Okonomische Grtinde fiir den einer Neube
wertuxtg der VVl.rtschaft gleichkommenden 
Anstieg der Aktienindizes. Er widerspiegelt 
das BemUhen der Firn:1en, durch nachha1tige 
Sichenmg kiinftiger Cash-Flows lm VVettbe
werb der vergleichbar gewordenen Eigen
mittelrenditen mitzuhalten, 

Das BemiLhen um Kapitai macht aber auch 
nicht Halt vor Ubergoordneten Strukturen. 
Ein kiirzlich absolvicrter &such des Autors 
dieses Kommentars bei der NotenbanJ~ eines 
afrikanischen {r) Landes crgab die Erkenntnis, 1 

dass an Ortcn, wo man dies am wenigsten 
en'\'arten wiirde, die Erkermtr!isse von Fi~ 

:nanzi:heorie und Monetarismus S-clb.stver
standlichkeit ge•Norden sind, Chicago-Boys 
h"TT Busch: Das ist die heutige Realitkit globaler 
\lergleichbarkeit unci siehe dw - die Inflati
onsrate diese:: besuchten Landes bef:r3gt noch 
krtappe 10 %, einen Wert den die USA VOl' 

Jahren auch noch t:rreicht flatten. So iindem 
sich die Verhiiltnisse! 

NatUrlich hinken die politischcn Realiti.Hen 
den C.konomischen Vorreiter-Rolien von 
durch den LV1F beeinl:lussten Notenbanken 
sokher Uinder bei we:item hintennach. Aber 
die Bzisplele Chiles oder einzelner Tiger
Siaaten prbi.gen heute die Zielvorstellrmgen 
der Eliten in Entwidzltmgs" und Schvv~ellen-
1findcn1 weit mehr als irgendv;elche veraltc
ten_ VNstellungen ldealistischer (und nttdst 
sozialistischer) Ent'iN'kklung:::hiliespezialist£>n 
des industriellen Westens. 

Unverrneidlicherweise wird die globale Ver
gleichbarkeit von Leistungen immcr neue Be
reiche erfassen. 1vHissen vr:ir uns heute auf der 
GUte:rebene gegen Konkurrenz aus Billig
lohnliindem wehren, wird morgen das Thema 

Wertbewerb urn Kapit:al heissen, Es wird cin
zelnen, vielleicht sogar vielen bisher vom in
temationalen Kapital wenig beriick"!ichhgten 
Gegenden gelingen, die Griinde fiir die hohen 
Volatilitater1 von Inveshnents in ihren Regio
nen zu vermindern ader zu eliminieren. V or
aussehbarkeit staaHichen Handelrts als Vor
aussetzung fUr nachhaltiges Investieren· Di!2-
se Lektion Friedrk::h August von Hayeks 
vvurde an vielen Or-ten dieser Vv'elt veiStan
den, mOglicherweise be&ser als irn saturierten 
Westen~ und entsprechend werden sich die 
staatlichen Strukturen wandeln. Jedes Zuviel 
an politischer Machtanmassung, an Korrupti.
on, an mafioser Gewalt bedeutet Strafpw---rkte 
bei der Refinanziertmg auf dern globalen K:i
pitalm_arkt. 

5. Marktiikmwmische Eindeutigkeiie•L. 

Verglekhbarkeit der Eigattkapitah'cnditei 
Verg!eichbarkei! der Geldpolitik: Was sind 
die Auswirkungen fiir die .Fi.rtanzm&rkte? Zu
nikhst sind es die gesrunthaft gesehen als hi
storisch eirunalig giinstig zu beurteilenden 
mone-iliren Rahmenbed1ngLmgen, die heute 
das _Feld beherrscherL Noch nie notierte die 
LtflationsrG~te in praktisch alien OECD
Uindem auf den:nassen tiefe_m Niveau. Teue
rung ist selbst ir1 Landetnf die nun schon &~it 
einigen Jahren ell kr&ftiges VVirtschafi:s
vvachstum aufweisen, kei11 Thema, J:n d(2n 
USA flackem zwar ab tmd zu Inflntions§_ngste 
auf uxJd bewir!--.en dann schockartige l\iini~ 

Rikkschli:ige an den BOrsen. lm makroDko~ 
nomischen Datenkranz ist aber kaum ir
gendwekher Teuerungsdruck auszumachen 
Der Grund daftir liegt in de.r enonnen Pro
duktivitfitssteigerung, die d~ Shukturwandel 
.in diesen Uindern bewirkt hat Wenn pro A.r
beitssi;unde deutllch mehr generiert werden 
kctnn. als frUher, dann ka1m Arbeitskraft kehle 
l\1angeiware sein, 
Mit der n(ldilialtig tiefen Inflations?ate sind 
auch die nominellen Zi"lSen auf ein historisch 
tiefes Nive-au gesunken. Dies nicht nur lln 
Schweizerfranken, wo man filr kurzfrlsl:ige 
Anlagen gerad€' noch knappe 2 °/o1 fiir Hingel'
fristige Obligationen 11icht eirunal mehr 4 % 
Zins erhtilt, oder im nuch tiefete Renditen no
tierenden Yen, sondcrn auch in alien Euro
\Vahnmgen. Ihre Zinsen licgen zwar 1 bis 4 
Prozentpun.i(te h5her, absolut gesehen und 
historisch aber sehr tie£, 
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Dass die AktienbOrsen bei solch gi.i:nstigen 
monetiiren Ralunenbedingungen hohe Kurse 
generieren, wurde bereits erkHirt. Dabei muss 
allerdings festgehalten werden, class ,hohe 
Kurse" nur fur Untemehmungen gilt, die den 
Markt von der Nachhaltigkeit ihrer ktinftigen 
Cash-Flows Uberzeugen konnten. Multinatio
nal operierende Firmen und kleine, wendige 
,Virtuelle" haben im heutigen Umfeld ein
deutige Vorteile gegeniiber veralteten Kolos
sen oder hoffnungslos ausgegrenzten Lokal
und Regionaluntemehmungen. Da die we
sentlichen Marktindizes von den meist hoch
kapitalisierten Multis ausgemacht werden, 
notieren sie denn auch auf sehr hohem Ni
veau. Ein ,Small-Cap"-Index hat da schon 
mehrMiihe. 
Die Neubewertung der Wirtschaft findet ih
ren augenscheinlichsten Niederschlag dort, 
wo Bewertungen zu barer Miinze werden: in 
den Bank.bilanzen. Die Mega-Abschreiber 
schweizerischer Grossbanken widerspiegeln 
nichts anderes als die Substanzvernichhmg 
im Rahmen der Neubewertung des Immobi
licnscktors, der ja zumdst zur Deckung 
dientc. Fs crstaunt dcshalb nicht, wenn anti
zyklisches Verhalten von Bankenseite kaum 
zu erwarten ist. Fiir Kreditsch6pfung im gr6s
seren Stile miissen die Bankbilanzen (undEr
tragsrechnungen) erst eirunal nachhaltig in 
Ordnung gebracht werden. 
In der Realwirtschaft herrschen zwei vOllig 
verschiedene Grundmuster vor: das zuver
sichtliche, zukunftsgerichtete, innovative, in
vestierende einerseits, das defensive, hoff
nungslose, deflationare anderseits. In Uin
dem wie den USA, in denen der Struktur
wandel bereits weiter fortgeschritten ist, 
scheint eitel die Sonne, wahrenddem sich 
weite Teile Europas als ,dying continent" 
prasentieren. Die perfektionierten, aber kiinf
tig wohl kaum mehr zu finanzierenden so
zialen Auffangnetze erweisen sich als Beta
blocker fiir einen Aufschwung. Das Wasser 
steht zuvielen zuwenig am Hals, als class eine 
Welle des Sich-Selbstandigmachens, der Mo
bilitat, einer offensiven Grundstirnmung 
durch den alten Kontinent ebbte. 

6. . .. versus politische Unsicherheiten 

Unsere sich an makro6konomischen Daten 
orientierende Analyse sieht im Grunde ge
nommen keine wesentlichen Gefahren fur die 

Fortsetztmg des Strukturwandels im be
schriebenen Sinne und mit den weiterhin 
giinstigen monetiiren Bedingungen, wiiren da 
nicht einige politische RisLken, die ab und zu 
durchaus Albtraume auszulOsen imstande 
sind. Eine wesentliche Gefahr lokalisieren 
wir in einem iibertriebenen europiiischen In
tegrationsprozess, bei dem sich das Politische 
mehr w1d mehr von den wirtschaftlichen Ge
gebenheiten abkoppelt. 
V or gut einem Jahr herrschte an den Finanz
miirkten noch tiefe Skepsis beziiglich Grund
satz, Zeitpunkt und Modalitaten der Einfuh
rung einer europiiischen Einheitswiihrung. 
Unterdessen wurde auf politischer Seite so 
viel unternommen, class kaum mehr jemand 
davon spricht, ob rmd warm der Euro einge
fiihrt werde, sondern h6chstens noch davon, 
ob Griechenland (!) mit dabei sein werde oder 
nicht. Dass die Finanzmarkte die Situation so 
beurteilen, zeigt sich an der weitgehenden 
Konvergenz der Zinsen in Europa. Man stelle 
sich vor: Zwischen der Deutschen Mark und 
dem Belgischen Franc besteht nurmehr eine 
Zinsdifferenz von 0.2 %! Und die italienische 
Lira notiert Bond-Zinsen, die lediglich noch 
ein knappes Prozent iiber den deutschen lie
gen! 

10 Jahres-Euro-Swapsiib.e im Verglei.ch 
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Was filr den Europa-Gliiubigen Bestatigung 
seiner Position bedeutet, bringt fiir den ande
ren ein Pferd zwn Lachen. Es ist doch vOllig 
undenkbar, dass fur Uinder der Qualitat Bel
giens auf die Uinge keine Risikopriimie zu 
entrichten ware. Beziehungsweise: wenn 
nicht, dann muss zwingend auf irgendeine 
Art ein politischer Ausgleich, zum Beispiel in 
Form offener oder verdeckter Transferzah
lungen, erfolgen. Es wundert nicht, class na
mentlich den Deutschen vor einer Wieder
holung ihrer Erfahrungen mit der Wiederver
einigung graut. Wie auch immer: Konvergen-
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zen, wic sie heute im europai~hen Zins- und 
\'Vahrungsgeflige vorherrschen, mi.issen den 
okonomisch l)<>nkenden zuticfst skeptisch 
stirnmcn. Was nicht sein kann, wird im Rah~ 
men des globalen VVettbewerbs um Kapital 
nlcht Bestand haben konnen, Stabilitiitspakt 
hin oder her. Wer glaubt denn im Ems! an 
dessen Durchsetzbarkeit? 

Ett zweiter GrtL'ldr weshalb wenn nlcht Al.b
traume, so doet'-1 zumindest Bauchweh iiber
triebene europ<'iische Integrationsanstrengun
gen begleitet, ist das offensichtliche Prirnat 
der Politik, das im Kontext der Globalisienmg 
und der Zuruckdrangung politischer Ein
flussnahme vollig quer i:n der Landschaft 
steht. Die europiiischc Union ist eine noch 
weitgehend von Vorsteliungen der Siebziger
jahre gepragte etatistische bis sozialistische 
Veranstaltung mit sehr vie! Hang zur kartelli
stischen Abschottung des Binnenmarktes 
nach aussen, Wir kOnnen uns nicht vorstellen, 
dass skh mit diesen Rezepten aus der Mot
tenkiste der dringend notwendige Auf
schwwtg so bald einstellen wird und skh 
damit die Arbeitslosigkeit nachhaltig reduzie
ren lUsst. Man kann sich jedoch durchaus ein 
Szenario vorstellen_ in dem sich e.in von der 
ubrigen Weltwirtschaft abgekoppeltes Europa 
in seinem selbstgemachten Sump£ teurer Um
verteilungssysterne suhlt wahrenddessen das 
Wachstum andernorts stattfindet. Unsere Di
versifikationsempfehhmgen fiir institutionelle 
wie private Anlagekunden haben deshalb 
nkht nur finanztheorelische, sondem durc:h
aus handfesl-fundamentale Hintergriindel 

Ein welteres, ebenfalls politisches Pha_nomenf 
das UI\S liingerfristig Sorgen bereitet ist der 
aufkeimende Moralismus, vielleicht auch 
Fundaruentalismus, der gleichsam als Reak
tion auf alle Deregulierung und auf den aus
gesprochenen lndivtdualismus und Partikula
rismus der post-:industricllen Gesellschaft zu
nehmende A ttraktion zu gewinnen scheint. 
Bei den amerikanischen Prasidentschafts
wahlen mussten sich sowohl der obsiegende 
Clinton wie auch der unterlegene Republika
ner Dole d urch zahlreiche Zusagen unter
schiedlichster Tragweite tmd Qualiilit den 
Sonderint<'Iessen bestimmter Gruppen beu
gen. Abtreibtmgsgegner, Feministinnen, Ho
mosexuelle, Ureinwohner, NeuzuzUge:r, 
Rentner, Nachkommen von Dber1ebenden 
des Holocausts, Sinti und Roma: Sie alle V<;>r-

suchen sich nkht nur eine Gleichstellung vor 
dem Recht zu verschaffen, sondern daniber 
hinaus me..trr Rechte auf Kosten anderer zu 
ergattern, denn sch1iesslkh tat man ihrer 
Gattung ja bisher Unrecht. ,Affirmative Acti
on" heisst ein konkretes Programm zum Aus
gleich von Klassen· bzw. Gruppenunrecht. Es 
sind nicht so sehr die resultierenden, tellweise 
grotesken finanziellen Forderungen, die ei
nem in diesem Zusammenhang Angst ma
chen/ sondem vielmehr die letztlich faschi
stoide Gnmdhaltung, die Jegliche 
"Affirmative Action" kennzeiclmet: Die Zu
gehOrigkeit zu einer Volksgruppc, zu einem 
Stamm, zu einer Rasse (!) soil bestimmte be-
sondere Rechte begriinden. So darf nach neu
stem, von CHnton unterzeichnetem Dekret 
beispielsweise, wer immer einen Tropfen ha
walianischen Ureinwohnerbluts in seinen 
Adem wahnt, von den derzeitigen Bewoh
nem der Paziflkinsel ,seinu Land zuriickfor
dem. Bis zu "Blut 1md Boden" ist -es dann 
nicht mehr weit! 
Begleltet werden die Fordenmgen aller Art 
zwneist mit dem Etikett des HOhenvertigen, 
des wegen erlittener Benachteiligung zu Be
vorzugenden, des moralisch Wertvo!leren, 
Moralismus, Puritanismus und iln ExtremfaU 
Fundamentalismus gedeihen in einer Welt 
der religiOsen und ethischen Orientierungslo
sigkeit offenbar bestens, 
Fnndamen.talismus dieser Art passt an skh 
nicht in eine sich globalisierende 1/'Velt, k5nnte 
aber, mit UnterstUtzungsfeuer der Medien, 
durchaus gefiihrliche Ausmasse annelunen. 
Gefiihrlich, weil er die Biichse der Pandora 
Offnet, die man vor fiin.fzig Jahren endgUltig 
zugeschlossen wahnte, 

7. Neubewertung: Chancm und Risiken 

Dass wir in interessanten Zeiten leben, ist 
nach dem Gesagten kaum zu verneine-n. Das.s 
interessante Zeiten Hiirten und Gefahren ge
nerieren, eben.sowenig. Auf der Okonomi~ 

schen SE>ite se-hen wir, alien Schwierigkeiten 
der Umstrukturienmg und der globalen Kon
kurrenz zurn Trotz, viele positive Elemente. 
Vor allem der vermutlich auf J.angere Zeit 
ausbleibende lnflationsdruck bestiirkt uns in 
dieser Ansicht. Dabei ist aber nicht zu ver
kennen, class nebst markanten HOherbewer· 
tungen aufg:rund des \Vettbewerbs um 
(Eigen-)Kapital auch Tieferbewertungen, ja 
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Eliminationen in der nachsten Zeit an der Ta
gesordnW1g seLn werden. i;\lie in friilieren 
Kommentaren berelts ausftihrlich dargelegt, 
orten wir die grOsste Gefahr im Bereich von 
staatsnahen Unt€rnclunungen bzw. - fUr den 
~A.nleger - bei dcren Premdfinanziermtg 
(Obligationen!). 

Die gesellschaftliche Neubewertung wird 
mtihsamer vonstatten gehen. Im politischen 
Bereich gibt es kelne sukzessive Notengebung 
durch effiziente Finanzmiirkte; Wahlen finden 
nur in grossen zeitlkhen Abstanden statt; was 
Politiker saen, mUssen sie zudem zumeist 
nicht emten. Ftir den Anleger gilt es, das Po-

litische als letztlich l:nberechenbares im Auge 
zu behaltert, Zu schUtzen vermag ihn eigent
lich nUl' die Diversifikation in verschlede.nste 
Gegenden der Welt. Denn dass gleichzelti g 
Uberall der gleiche B!Odsinn ablauft, ist letzt
lkh doch wenig wahrscheinlich. Mit dieser 
tr&ttichen Bernerkung '\tViinscht der Kom
mentator aus dem Hause Wegelin in StGallen 
seinen Leserirmen und Lesern e:U1 gutes 1997. 

KH.ln2.96 
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