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Weshalb es Rekorde geben darf

1. Der kalteste Januar ...

.. seit es Thermormeter gibt, rekordverdachii-
ge 23 Tage Nebeldecke seit Wethnachten {iber
der Stadt Luzern, die hichste Schngadecke in
Norwegen seit 1981, die schlimmsten Nieder-
schidge im Napa Valley, seil man sich dort
frs Wetter interessiert, der folgenveichste
Eisregen in Shdirankreich seit Binflihrang der
Eisenbahn: schiiesslich:  ein  eindriciich
nachhaltiges Borsenrally an der Wall Street,
das 40-Tahrestief bel der Obligationenrendite
in Deutschland, ein Anstieg des US-Doilars,
der selbst die klagegewohnte Schweizer Ho-
tellerie verstummen lasst. Rekorde jagen sich,
Rekorde machen nervés.

Weshalb? Well die Intuition nabelegi, dass
auf einen Rekord kein nichster folgen kann,
sondern vielmehr eine | Normalsieruang™ der
Verhalinisse eintritt. Sonnenschein dber dem
Schweizer Mitsland, Tavwetter n Norwe-
gen, Trockenheit in Kalifornien, laue Frlib-
lingsboten iiber demn Rhonetal;, Kursrick-
schlage an den Aktenb&rsen, Zinsversieifung
in allen wesentlichen Wiahrungen. Der bevor-
stehende Crash, oder zumindest eine deutl-
che Korrekiur, ist in aller Analysten Munde,
und es braucht schon einigen Mut, eine ande-
re, vielleicht ebwas differenziertere Prognose
ZU WAZETL

Wir tun dies. Zunichst ein paar Vorbemer-
kungen uber statistische Belange. Selbstver-
stindlich gibt es Entwicklungsmuster, bei de-
nen die Wahrscheinlichkeit einer Normalisie-
rung mit jedem Tag wichst, wenn sich die
Verhiilinisse ausserhalb der dblichen Grenzen
bewegen. Wetterentwicklimgen  gehdren
vermutlich zu dieser Art Muster, gewisse
Krankheitsverldufe ebenfalls, und sicherlich

auch eine Vielzahl wirtschaftlicher Phanome-
nie, Die nichste und die {iberndchste BEnt-
wicklung ist mit der Vergangenheit ursich-
lich verknilpft, und in der Tendenz ist des-
halb eine Prognose auszumachen. Allerdings
ist hiufig trotz allem kaum zu sagen, warm
genau das normalisierende Ereignis einfrefen
wird, [He Binzelentwicklung ist sben doch
weitgehend dem Zufall unterworfen,

Der Menach hat i Umgang mit der dem Zu-
tall unterworfenenen Hinzelentwicklung seine
Muhe. Das ldsst sich am zweiten Muster, der
iberhaupt nicht ursdchiich verkniipften Ent-
wicklungsreihe, sehr schon darstellen. Nimmg
man einen perfekt gearbeiteten Wiirfel zur
Hand, darn ist es wahrscheinlich, dass auf
eine Vielzahl von Winfen ungefdlu dieselbe
Anzahl Fing™, Zwel”, ,Drel” usw. resul-
Hert, Die Wahrscheinlichkeit, dass eine be-
stimmte Zahl erscheint, betrigt einen Sech-
stel. Wenn nun - per Zufall - drei oder vier-
mal hintereinander dieselbe Zahl gewirfelt
wurde, dann liegt die Wahrscheinlichket,
nochmals die genau gleiche Zahl zu erhalten,
wiederum bei einem Sechstel, st also weder
héher noch tiefer als zuvor, Der Wiiriel weiss
ja nicht, welche Zahl er zuvor produziert hat.
Selbst wenn hundert Mal nacheinander eine
waechs” erschienen wire - das hundertund-
erste Mal betrlige die Wahrscheinlichkeit
wiederum nicht mehr und nicht weniger als
einen Sechstel, dass dasselbe geschihe,

Es gibt Casino-Besucher, die das Gegenteil
glauben und nach mehreren Runden ,Rot”
alles Geld auf Schwarz” setzen - und es mit
giner Wahrscheinlichkeit van 50 Prozent ver-
Lieren. Viele Gliicksspiele leben von der -
sion, dass die einzelnen Spiel-Ereignisse mit-
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einapder ursdchlich verkniipft sefen. Die Hlu-
sion nihrt sich aus der Erfahrung, dass in der
grossen Zahl die Nommalwerte emntreten. Die
Unterscheidung zwischen Einzelereignis und
durchschnittlich zu erwartenden Entwick-
lungsreihen falit offensichilich schwer.

Flir Korjunkiur, Zinsen, Aktienkursentwick-
fungen gibt es  Normalwerte”, die ,in der
Tendenz” erwartet werden durfen. Ein Wirt-
schaftswachstum, das wesentlich hdher als
real 5 Prozent liegt, dirfte in einem entwik-
kelter Land bald einmal Uberhitzung anzei-
gen und nach Abkihlung rufen. Umgekehrt
wird nach spitestens zwei Jahren ricklaufi-
gen Wachshums der Aufschwung erwartet,
ganz nach dem Motto, dass nach dem Regen
die Sonne scheine. Zinsen schwanken um ein
langjahriges Mittel, ihr Verlauf wird deshalb
als mean reverting” bezeichnet. Je hoher die
Abweichung von diesem Mittelwert, desto
grosser die Wahrscheinlichkeit eier Zins-
wende. Bei den Aktienkursen ist die Angele-
gerheit insofern etwas komplexer, als sie
nicht um einen Mittelwert schwanken, son-
dern sich in sehy zufalligem Verlauf entlang
einer langfristigen Renditekurve empos-
schwingen. Uberschiesst die momentane
Entwicklung das langjdhrige Wachstumspo-
tential, dann erscheint eine BoOrse als teuer, als
korrekturbediirftig.

2. Korrekturbedarf alliiberall?

Nun wird der geneigte Leser einwenden, dass
ja gerade die angefihrien Beispiele der kon-
jurkturellen Entwicklung, der Zinstendenz
und der iiberschiumenden Aktienborsen mit
aller Deutlichkeit aufzeigten, dass sich die
Dinge in eine vbllige Ubertreibung hineinge-
steigert hatten - in positiver Hinsicht bei den
Aktlenkursen, in negativer Richtung beim
Wirtschaftswachstum. Es wiire deshalb un-
verantwortlich, nicht auf eine unmittelbar be-
vorstehercle  Korrektur oder Trendwende
hinzuweisen.

Stirnmd. Dernn eine Korrektur kann es jeder-
zeit geben. Die Einzelereignisse an den Fi-
nanzmirkten sind gemdss vielen Untersu-
chungen nur wenig miteinander verkniipft,
dhreln also dem vollig unabhingigen Wir-
feln. Wer sich nicht bewusst ist, dass einzelne
Marktentwicklungen, namentlich an den Ak-

Henbirsen, mitunter sehr sprunghaft sein
kinnen, der gehort mit seinem Geld grond-
siitzlich nicht auf dieses Forum. Wer nicht
dauernd den Crash als Moglichkeit mit sich
heramirdgt, der hat nicht verstanden, wes-
halb flie Aktien aul die Linge eine hihere
Rendite zu erzielen ist als fiir ein Festgeld.
Das Verlustpotential gehort begriffswesent-
ich zu den meisten Finanzinstrumenten. Es
auszuschliessen wire in der Tal verantwor-
tungslos.

Das ist aber nur die eine Hilfte der Angele-
genheit, Die andere besteht darin, die langer-
fristigen Mittelwerte und -tendenzen ndher
zu analysieren und sich zu fragen, ob sich bei
diesen nicht dann und wann gewisse Dinge
éndem kénnten. Ob nicht beispielsweise der
von uns schon mehrmals assfithelich be-
schriebene Strukturwande! einen so grundle-
genden Einfluss auf die Verhiltnisse ausiibt,
dass fir die Konjunktur, fiir die Zinsen, fiir
die Borsen eben andere Durchschnitiswerte
undd -tenudenzen gelten mdssten, Denn so ein-
fach strukturiert ist nun die globale Wirt-
schaft auch wieder nicht, als dass man sie ein-
fach dem perfekt geformten Wirfel gleichset-
zen kinnte!

Hs lohnt sich deshalb, die einzelnen Bestim-
mungselemente der Weltwirtschaft und der
Pinanzmarkte duorchzugehen und auf ihre
Bedeutung im gegenwirtigen Strukturwandel
zu {berprifen. Als Resultat sind Folgerungen
fiir die Beurteilung der Verfassung von Wirt-
schaft und Finanzmirkten auszuarbeiten.
Klimawechsel cder meteorologisches Emzel-
philnomen, das ist die Frage.

3. Geldpolitik ohne Auswirkungen

Beginnen wir unseren Rundblick mit der
Geldversorgung der Wirtschaft durch die
Natenbanken. Wir kermen einige Wirtschafts-
wissenschafter und Analysten, denen die re-
lativ grossziigige Geldpolitik namentlich der
Schweizer Nationalbank, aber bis zu gewis-
sermn Grade auch der Deutschen Bundeshank,
zu denkent gibt und die den Aufbau eines
nicht zu unterschitzenden Inflationspotenti-
als beklagen. Flr sich betrachtet, kann die
Geldversorgung  in der Tat nicht als
~euriickhaltend” oder ,vorsichtig” bezeichnet
werden. Die Zuwachsraten der Basisgeld-
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menge der letzten Monate und Jahre zeigt
dies denn auch deutlich auf. Wir geben gerne
zu, dass bei einer so grossziigigen Geldpolitik
zu zyklischen Zeiten wohl recht bald aus dem
LGo” ein ,Stop” geworden wire, mit allen
Konsequenzen hoherer kurzfristiger Zinssat-
ze, mverser Zinskurve, schlotternder Aktien-
bérsen, erratischer Wahrungsbewegungen.

Allein, auch die Geldpolitik steht im Kontext
der gesamtwirtschaftlichen Situation. Uns ist
keine okonomische Literatur bekannt, die sich
mit der monetiren Politik im Strukturwandel
befasst. Der letzte Strukturwandel, der von
Intensitdt und Tragweite her mit dem heuti-
gen vergleichbar wire, ist die Griinderzeit um
1870. Wir wissen insbesondere nicht,

— welchen Geldbedarf eine derart tiefgrei-
fende Verinderung nach sich zieht,

— wie sich die Umlaufgeschwindigkeit des
Geldes in einem Strukturwandel typi-
scherweise verhilt,

— welche Geldmengenerweiterung durch
Produktivititssteigerung und Kapazitéts-
ausweitung chne weiteres kompensiert
wird,

— wann der Strukfurwandel als Lokomotive
einer héheren Produktivitét in eine ver-
besserte reale Einkommenssituation tiber-
geht und sich damit ein Konsumboom er-
geben kénnte.

Noch ist es zu friih, aus den Erfahrungen der
USA seit 1992 Folgerungen zu ziehen. Unse-
res Erachtens ist der Strukturwandel in Ame-
rika im Vergleich zu Europa zwar weit fort-
geschritten, aber immer noch im Gange. Der
Ubergang von der Industrie- in die Kommu-
nikationsgesellschaft braucht auch seine Zeit.
Was eindeutig ist: Noch ist man in den USA
langst nicht bei einem Konsumboom ange-
langt. Die Einkomumen der Haushalte stehen
noch immer unter Druck; wer infolge erhSh-
ter Produktivitit mehr verdient, sind die Un-
ternehmungen und mit ithnen die Aktionére.

Ganz abgesehen davon ist es ohnehin alles
andere als gewiss, ob die relativ grossziigige
Geldversorgung in Europa und namentlich in
der Schweiz iiberhaupt Folgen zeitigt. Wie
nachfolgende Grafik deutlich aufzeigt, steht
die Kreditschopfung in einem krassen Miss-
verhaltnis zum Geldmengenwachstum.
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Das heisst: Die Wirtschaft braucht zu wenig
Mittel bzw. das Bankensystem stellt sie nicht
in geniigendem Umifang zur Verfigung. Ob
das Huhn oder das Ei die Ursache sei, interes-
siert hier nicht besonders. Tatsache ist, dass,
wie schon so oft gesagt, ,das Pferd einfach
nicht saufen will”, oder vielleicht eben auch,
ihm die Tranksame nicht gentigend gereicht
wird. Die Sachlage wird allerdings langsam
zu ungemiitlich, als dass man sie lediglich mit
saloppen Spriichen abtun kénnte. Seit 1991 ist
die Schweizer Wirtschaft um 1 Prozent ge-
schrumpft! Wire es nach den oft zitierten und
gehdrten Experten offizieller Konjunkturfor-
schungsinstitute gegangen, kénnten wir heute
auf kumuliert 12 Prozent Wachstum zuriick-
blicken! Ein derartiges Danebenliegen in der
FPrognosetitigkeit ist nur noch mit systemati-
schem ,wishful thinking” zu erkldren. Das
Pierd wird saufen, weil es muss. Schon wire
es!

Japan demonstriert uns gegenwirtig vor, dass
es durchaus auch die Moglichkeit einer fort-
gesetzten Deflation gibt. Eine Entwicklung
also, in der sich trotz rekordtiefer Zinsen,
trotz schwacher Wihrung und trotz aller
méglichen Sanierungsprogramme ein Auf-
schwung einfach nicht einstellen will. Der
Schliissel fur das Verstdndnis des Vorgangs
liegt auch dort wohl im ungeniigenden Aus-
mass der Kreditschépfung. So lange ein Ban-
kensystem durch unbereinigte Bilicher mit
sich selbst beschéftigt ist, so lange kann es
keinen Aufschwung geben. ,Unbereinigte
Biicher”: Sie existieren in Japan in besonde-
rem Masse infolge traditionell intransparenter
Buchhaltungspraxis, Verschachtelung von Fi-
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ranzkonglomeraten und, damit zusammen-
hingend, einer jahrzehntelang erfolgreich”
praktizierten Uberbewerbimg von Immobili-
en.

b die Schweiz, ob der darniederliegende
Teil Furopas eher dem japanischen oder eher
dem amerikanischen Modell des Struktur-
wandels folgen wird? Wir wagen noch kein
definitives Urteil, Wenn es aber in der derzes-
tigen Situation eine abgrundtiefe Bedrohung
gibt, dann ist es De- und nicht Inflation. De-
flation & la Nippon. Bs ist abwegig, allein we-
gen der rekordverddchtigen Linge der Rezes-
sion zu schliessen, ein Aufschwung stehe
unmiftelbar bevor. Es kann eben durchaus
auch neve Kekorde geben, traurige.

4. Was nitig wire

Wenn unsere These fiber den Btrukiurwandel
zuiriflt, dann kommt man nicht daram her-
urk, die Aussichten filr eine bessere kon-
junkiurelle Situation an den physischen Fak-
ien der interessierenden Volkswirtschaften zu
messen. ,Physisch” i dem Sinne, dass ein
Strukturwandel ja nur Brfolg zeitigen kann,
wenn  entsprechende Investitionen  getdtigt
werden. Fiir uns siehen die sogerannten Aus-
rastungsgiiter m Vordergrund:  Personal
Computers, Netzwerkinstallationen, Tele-
Informatik-Antagen, Laborgerite etc. Weiche
Volkswirtschaft tatigt Investitionen in diesem
Bereich, welche allenfalls nur mit Zurick-
haltung? Nachfolgende Grafik zeigt deutlich,
dass in den USA das Investibonsklima fur
Ausrtistungsgiiter (auf hohem Niveau, und
nach einigen Jahren robusten Wirtschafts-
wachsturns) nach wie vor injakt ist,

Ausriistungsinvestitionen CH, D
wid USA (indexiert)
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DHe eher negative Tendenz fiir Investitionen
in Ausristungsgiiter in Deutschland und der
Schweiz spricht Bande. Erstens, weil sie eine
Grundstimmung widerspiegelt, die alles an-
dere als Optimismus bedeutet. Wer nicht ei-
nigermassen sicher ist, dass er vom Erfolg
seiner Investition schiussendlich profitieren
kann, der nimmt sie nicht oder allenfalls eben
anderswo vor. He gibt leider gentigend Griin-
de sowohl in unserem niirdlichen Nachbar-
fand wie auch in der Schweiz, an den linger-
iristigen Zukunftsaussichten fir Investitionen
zu zweifeln, MHohe Steuersiltze und Sozialla-
sten sind das sine, eine wenig {iberzeagende
Performance des politischen Bereichs das an-
dere. Wenn dann auch noch ein effizienter
Kapitalmarkt fiir kfeine und mittlere Unter-
nehrnungen, die ja bel den genannten Ausrii-
stungsglitern im Vordergrund stehen miss-
tery, nach wie vor weitgehend febll, dann
kann die Prognose nicht giinstig ausfatlen.

Die Gesamisituation falit darn im Prinzip
noch negativer aus, indem namentlich dieje-
nigen Bereiche, die im Rahmen des Struktur-
wandels chnehin unter die Rider geraten
sind, von Rekord zu Rekord eilen. Negativem
Rekord, versteht sich. Die Bau- und Immobi-
lienkrise in der Schweiz ist unseres Erachtens
nioch nicht ausgelitter.. Es gibt noch zu viele
unrealistische Buchwaerte in gewissen Bilan-
Zen mit zu wenig realisierten Verlusten in den
Erfolgsrechnungen. Fs lehnt sich zu dberle-
gen, welche Bilanzen dazu gehoren konnten.
Allen voran die Bankbilanzen. Wihrend die
einen rechi mutig ithren Jahresgewinn ans
Bein streichen und Rekordabschreibungen ta-
Ggen {ehrlicher wiire es allerdings, auch die
Dividende dafiir zu opfern! [Interessant wird
auch sein, was in scichen Abschreibungsjah-
ren mit dem Bonus fiir die oberste Bank(iih-
runig geschieht ..}, hiiet man aus dem andern
Lager, namentlich der staatsgarantierten o
stitute und der Regionatbanken wenig. Zu
wenig. Es gibt aber noch weitere nomobitien-
schwere Bilanzen. Im Versicherungsbereich
etwa, und ganz gewiss auch bel vielen Pensi-
onskassen. Halt die Bewertung wirklich allen
Kriterien stand? Was zum Beispiel, wenn die
Mietzirsen ins Taumeln geraten?
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Konjunktur in der Schweiz
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5. Zinsen: tief, tiefer, am tigfsten?

Vor diesem geldpolitischen und konjunkiu-
rellen Hintergrund erstaunen cie rekordtiefen
Zinssitze wenig. Es gibt ganz einfach keinen
Grund, weshalb die Schweizer Nationalbank
oder die Deuische Bundesbank an ihrer
Zinspolitik etwas dndern sollten bzw. wes-
halb die kentinentalen Obligationerumirkie ob
der konjunkturellen Entwicklung nervis
werden sollten. So richtig es ist, dass sich die
Zinsen ,mean reverting” verhalten, also um
einen  langjdhrigen  Mitlelwert  herum
schwanken vnd deshalb dereinst auch wieder
girunal hoher sein knmten, so weanig sehen
wir zur Zeit eiten Grund, dass dieser Anstieg
unmittelbar bevorstiinde.

Langfristige Zngsen Schweiz,
Deutschinnd und USA
(10 J. Swapsiitze)
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Trifft dies auch fir die USA zu? Immerhin
verzeichnen wir dort ja ein durchaus akzep-

tables, nachhaltiges Wirlschafiswachstum,
und was inshbesondere eindriicklich ist, einen
markanten Zuwachs an Arbeitssiellen. Zins-
dngste lassen in periodischen Abstinden von
gin bis zwel Monaten die Finanzmirkie er-
schaudern, Die Periodizitit hingt mit der Pu-
bitkation von Konjunkiurdaten zusammen,
Failt irgend ein Indikator ,zu” positiv aus,
dann steigen die Zinsen, ,Zu” viele neuge-
schaffene Arbeitsplitze, ,zu” positive Mel-

dungen  vom  EBinfamilienbausbau - und
prompt schpellt die Rendite von 10-Jahres-
Bonds in Richtung von 7 %.

Solche Nervositit wird mancherorts beklagt.
Uns beruhigt sie. Denn sie zeigt, dass die
Bondmaérkte ein sehr aufmerksames Auge auf
die geldpolitische und konjuniturelle Ent-
wicklung werfen und zu jedem Zeitpunkt be-
reit sind, einer gefahrlichen {berhitzung Ge-
genstevuer zu geben. Wir kommen auf dieses
neue Phidnomen an den Pmanzmirkten noch
zurtick, denn es ist unseres Erachtens ent-
scheidend in bezug anf die Beantwortung der
Frage, ob o5 weiterhin noch Rekorde an Obll-
gationen- und Aktiermdickten geben diicle.
Linstweilen sei nur soviel gesagt: So lange
cdieser - zeitweise durchaus listige - Mecha-
nismus der Zinsnervositdt an Wall Street
tunktioniert und so lange #m dbrigen das
Wirtschaftswachstum wie bis anhin alles an-
dere als , {berhitat” erscheint, so lange gibt es
fiir uns wenig Grund, auch noch und fatsfich-
fich nervis zu werden. Das Wachstum der
US-Wirtschaft bewegt sich (real) seit 4 Jahwen
i einem sehy engen Bereich und beirigt
durchschnittlich etwa 2,5 %. Die Basis-
Inflation liegt bel etwa 3 %. Wahelich doch
keine Werte, bei deren der geldpolitische
Wiirgegriff des Fed greifen miisstel

6. Aktienblrsen: Crash vs. Rally

Vor dem skizzierten geldpolitischen und
konjunkturellen  Hintergrund  inferessieren
eigentlch nur zwel Dinge:

- Wie richtig ist die Zinsprogrose, d.h mit
wieviel Wahrscheinlichkeit kann von ei-
nem weiterhin stabilen bis rickliufigen
Zinsumfeld susgegangen werden?

—  Wie verhilt es sich mit den Unterneh-
mensgewinnen in einem forigeschrittenen
Stadium des Strukturwandels (USA) baw.
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in einer nicht vom Fleck kommenden Be-
reinigung (Schweiz, Europa)?

Es ist ja durchaus begreiflich, dass der anhal-
tende Amnstieg der Aktienkurse Nervositit
auslést, wenn man sich die nachfolgende Gra-
fik vor Augen fithrt.

SPI, S&P 500 und Nikkel-225 von
04.01.96 bis 15.01.97 indexiert
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Beziiglich Zinserwartungen haben wir unsere
Meinung weitgehend gedussert. Es gibt noch
ein weiteres Argument, das eher gegen ab-
rupte Zinsbewegungen mnach oben spricht.
Wir haben auf die sehr sensible Reagibilitat
der Bondmirkte in bezug auf irgendwelche
relevant erscheinenden Wirtschaftsdaten hin-
gewiesen. Um dieses Phanomen vollstindig
zu verstehen, muss auf die immensen Unter-
schiede der Marktstruktur im verzinslichen
Bereich zwischen frither, sprich etwa zehn,
finfzehn Jahre zuriick, und heute hingewie-
sen  werden. Die Kombination neuer
(derivativer) Finanzinstrumente mit den mo-
dernen Informations- und Kommunikations-
mitteln hat zu einer Effizienzsteigerung der
Finanzmérkte gefGhrt, die nicht nur einen
Faktor, sondemn Potenzen erreicht. Fir jegli-
che Marktteilnehmer weltweit ist es moglich,
innert kiirzester Frist und mit extrem tiefen
Transaktionskosten Positionen zu wenden,
Zinsrisiken auf- oder abzubauen. Das bedeu-
tet unter anderem, dass jegliche geldpoliti-
schen Mandver der Notenbanken unmittelba-
re Antworten der Banken nach sich ziehen.

Es liegt anf der Hand, dass es kiinftig unter
solchen Verhéltnissen extrem schwierig sein
wird, erneut eine Politik des wahrhaft
Jbilligen Geldes”, eine Inflationspolitik zu
betreiben. Einerseits wiirden Reflationie-
rungsmassnahumen die Obligationenmérkte
mit den fiir die Wirtschaft entscheidenden
langfristigen Satzen kriftig in die Tiefe reis-
sen, anderseits wiirde die betroffene Wah-
rung stark in Mitleidenschaft gezogen. Die
Effizienzsteigerung der Finanzmérkte hat mit
anderen Worten das erreicht, was sich die
Monetaristen stets gewiinscht hatten: von der
Politik wvollig unabhéngige Notenbanken.
Nicht, weil diese durch institutionelle Mass-
nahmen besonders vor demn Zugriff der Poli-
tiker geschiitzt wiéren, sondern weil ihnen
von Seiten der Finanzmirkte die Hande fiir
irgendwelche Spielereien weitgehend gebun-
den sind.

Es gibt noch einen weiteren Grund, weshalb
Inflation fiir absehbare Zeit kein Thema sein
wird. Der Strukturwandel zielt ja in erster Li-
nie auf eine Abldsung der industriellen Pro-
duktion in eine posi-industrielle, dienstlei-
stungsorientierte Wirtschaft ab. Bezliglich
Arbeitsplidtzen und Organisation deutet dies
auf eine Ablosung der Massenstruktur durch
eine sehr stark gegliederte, vernetzte, indivi-
dualistische Arbeitswelt hin. Forderbandar-
beit, riesige Menschenmassen vor den Fa-
briktoren: Das sind Organisationsformen der
Arbeit von gestern. Damit wird aber auch die
Kartellisierung der Arbeit, sprich die Macht
der Gewerkschaften, ihr Ende finden. Die Zu-
kunft wird der durch Marktpreise erzielte
Erlés des Einzelnen fiir seine Leistung sein.

Das Ende der Kartellisierung der Arbeit in
Kombination mit dem Ende geldpolitischer
Machenschaften ist ein starkes Argument da-
fiir, dass in Zukunft das generelle Zinsniveau
tiefer sein wird als in der durch Stop-and-Go
geprigten Zeit des westlichen Edelsozialis-
mus. Wenn in grundsétzlicher Weise weniger
Gefahr besteht, dereinst den Gegenwert fiir
Geld iiber die Entwertung desselben zu ver-
lieren, dann sinkt die Risikopramie far Geld.

In bezug auf die Zinskomponente des Akti-
enkurses kénnen wir also zumindest |, ceteris
paribus” von einer Fortschreibung der relati-
ven Stabilitit des Aktienmarktes ausgehen.
Allenfalls liegt sogar noch, je nach Wahrung,
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da und dort ein gewisses Zinssenkungspo-

tential drin.

Und die Unternehmensgewinne? Kein Tag
vergeht, ohne dass eine berufene oder auch
weniger berufene Instane darauf himwest,
dass die Gewinnzunahme der Unternehmen
sich dem Ende zuneige, zuneigen miisse,
dens sie sei nen ja schon seit einiger Zeit im
Gange. Wir kennen die Argumentation. Sie
entspricht jener, die keine Sechs mehr beim
Wiirfeln erwartet, weil schon viermal Sechs
erschienen ist. Aus unserer Sicht stelit sich
nicht so sehr die Frage der Extrapolation des
Vergangenen nach vorne, sondern vielmehr,
ob denn die Gewinnsituation einer Unter-
‘nehmung und der Kurswert der betreffenden
Aktie in angemessenem Gleichgewicht seien
oder nicht.

Nur st es an sich vermessen zu behaupten,
der Markt widerspiegle eine Uber- oder Un-
terschatzung irgendwelcher Fakforen. Man
misste dann schon die besseren Informatio-
nen (rascher} haben als der Markt. Wir mei-
nen aber auch, dass man gut daran tue, ge-
wisse Modelle kritisch auf thren Gehalt in &
ner strukturgewandelten Wirtschaft zu unter-
suchen. Einige grundsatzliche Uberlegungen
zu dem in lefzter Zeit populdr gewordenen
LFobin-Q” in unserer Anlagepolitik {(gelbe
Beilage) mfgen einen Ansatz zu giner solchen
Infragestellung darstellen. Was soll in einer
Wirtschaft, in der weder Drehbinke noch
Bohrtirme noch Forderbidnder, sprich materi-
elle Investitionen, sondern Know-how, Mar-
keting-Vernetzung, Brand-Names und Perso-
nal ( Brain-Ware”) entscheidend sind, e
Vergleich zwischen dem Kurswert einer Aktie
und dem Wiederbeschaffungswert der Anla-
gen?

7. Rekorde als Balanceakt

Wir sind der Ansicht, dass es gute Grimde fiir
die Annahme einer generellen weiteren Ver-
besserung der Unternehmensgewinne gibt,
Wir haben sie In unserem letzten Anlage-
kommentar {Nr. 177) grindlich erarbeitet.
Weil es méglich geworden ist, auf globaler
Basis zu investieren bzw. zu desinvestieren,
muss sich die Kapitalnachfrage nach globalen
Kriterien messen lassen. Es ist die Notwen-

digkeit der globalen Vergleichbarkeit des
Return on investment (ROT), welche die Un-
ternehmungen zwingt, in einem Dauerpro-
zess nach besserer Profitabilitdt zu streben.
Die diesheziiglichen {zum Teil stillen!) Reser-
ven sind dazu noch keineswegs aufgebraucht.

Danebst muss aber auch in aller Deutlichkeit
darauf hingewiesen werden, dass die mehr
als moderaten konjunkturellen Aussichten in
Lindem, die offensichtlich Miihe haben, im
Strukturwandet zu bestehen, fiir die Gewinn-
situation gewisser Untfernehunungen auch
grosse Gefahren bergen. Rekordhohe Ab-
schreibungen im einen Jahr mégen von den
Bérsen ja noch freudip aufgenommen wer-
den. Missten sich dic Rekorde aber wieder-
holen (das gibt es ja, wie wir run mittlerweile
festgestellt haben ..}, dann wiire ein freier Fall
wie in Japan auch ein mdigliches Szenario.
Trau, schau wem: Wer Geld anlegt, kommt
um diese triviale Notwendigkeit nicht herum.

Der Balanceakt in Richtung neuer Rekorde ist
also ein mehrfacher: Die Bedingung, auf der
einen Seite nicht in die Tiefe zu fallen, ist die
Arnnahme eines moderaten Zinsszenarios.
Auf der anderen Seite gidhnt der Abgrund
ungenitgender Unternehmensgewinne, Wenn
wir vor den Rekorden reden, die sich an den
Aktienmérkten jagen, dann sprechen wir des-
halb gleichzeitig von Zinsen, die uns zu Recht
immer wieder nervéis machen, und wir spre-
chen von Unternshmungen und Unterneh-
mungsleitungen, die entweder die erwartote
Leistung - hier und heute - erbringen. Oder
eben nicht. Der Balanceaki findet an einem
steil ansteigenden Seil statt, sozusagen

Darf es noch Rekorde geben? Wenn ein
Strukbturwandel darin kulmindert, dass a) Zin-
sen strukturell bedingt tie{ bleiben missen
ungd b) die Unternelunensgewinne strukiurell
bedingt wachsen missen - dann gibt es nur
eine Antwort darauf: Ja. Es muss sie geber,
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