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Weshalb es Rekorde geben darf 

1. Der kiilteste J anuar ... 

... seit es Thermometer gibt rekordverdikhti­
ge 25 I age Nebeldecke seit Weilmaccoten uber 
der Stadt Luzern, die h6chste Sclmeedecke in 
:\"onvegen seit 1981, die schlirnmsten Nieder­
schlage im Napa Valley, seit man skh dort 
fUrs Wetter interessiert, der folgenreichste 
Eisregen in Siidfrankreich seit Einfillirung der 
Elsenbahni schliesslich: ein eindriicklich 
nachha1tiges BOrsenrally an der Wall Street, 
das 40-Jahrestief bei der Obligationenrendite 
in Deutschland, ein Anstieg des IJS· Dollars, 
der selbst die kJagegewohnte Schweizer Ho­
tellerie verstummen Hisst. Rekorde jagen sich, 
Rekorde machen nerv6s. 

Weshalb? Weil die Intuition nahelegt, dass 
auf einen Rekord keln niichster folgen kann, 
sondem vielmehr eine .. Normalisierung'' der 
Verhintmsse eintritt. Sonnenschein Uber dem 
Schweizer Mittelland, Tauwetter in Norwe­
gen, Trockenheit in Kalifomien_. laue Friih~ 
1ingsboten iiber dem Rhonetal; KursrUckM 
schldge an den AktienbOrsen, Ziits:verstelfung 
in alien wesentlichen \<\lahru_ngen. Der bevor­
stehende Crash, oder zumindest eine deutli· 
che Korrektur, ist jn aller Analysten Munder 
nnd es braucht schon einigen Mut, eine ande­
re, viellekht ehvas differenziertere Prognose 
zu wagen. 

YVir tun dies. Zunachst ein paar Vorbemer­
kungen i.iber statistischc Belange. Selbstver· 
standlich gibt es Entwicklungsrnuster, bei de· 
nen die \Vahrscheinlichkeit ciner Normalisie­
rung mit jedem Tag w3.chst, wenn skh die 
Verh81tnisse ausserhalb der i1:blichen Grenzen 
bewegen. Wetterentwickh.u"!gen geh6ren 
vermutlich zu dieser Art Muster, gewisse 
KrankheitsverHiufe ebenfalls, und skherlich 

a1.1ch eine Vielzahl wirtschaftlicher PhiDome­
ne. Die nikhste und die iiberlliichste Ent­
wicklung ist mit der Vergangenheit urs8.ch .. 
lich verkniipft, und in der Tendenz ist des­
halb eine: Prognose auszumachen, Allerdings 
ist haufig trotz allem kaum zu sagen, \Vann 

genau das normalisierende Ereignls ell1treten 
wird. Die Einzelentwicklung ist eben doch 
weitgehend dem Zufail unterworfen, 

Der Mensch hat im Umgang mit der dem Zu~ 
1all W'lterworfenenen Einzelentwicklung seine 
Mtihe. Das Hisst skh am zweiten Muster, der 
iiberhaupt nicht ursachhch verknUpften Ent~ 
\vick.lungsreihe, sehr schOn darstellen. !\immt 
man einen perfekt gearbeiteten \<VUrfel zur 
Hand, dann ist es wahrscheinlkh, dass auf 
eine Vi.elzahl von VVii.rfen ungefd.hr dieselbe 
Anzahl ,,Eins", NZwei", "Drei" usw. resul­
liert. Die W ahrscheinlichkeit, dass eine be­
slimrnte Zahl erschei.nt, betragt eir1en Sech­
stel. VV' enn nun - per Zu1a11 - drei oder vier­
mal hintereinander dieselbe Zahl gewllrfelt 
wurde, dann Hegt die Wahrscheinlichkeit, 
nochrnals die genau gleiche Zahl zu erhalten, 
wiederum bei einem Sechstel, ist also weder 
hOher noch tiefer als zuvor. Der WUdel weiss 
ja nic:ht, welche Zahl er L,uvor produziert hat. 
Selbst wenn hundert ll/lal nacheinander eine 
,.Sechs" erschienen ware - das hundertund­
erste Mal betri.ige die Wahrscheinlichkeit 
wiederum nicht mehr und nicht weniger als 
einen Sechstei, dass dasselbe geschahe. 

Es gibt Casino-Besucher, die das Gegenteil 
glauben und nach mehreren Runden "Rot" 
alles Geld auf "Schwa.rz" setzen und es mit 
einer \Vahrscheinlichkeit van 50 Prozent ver­
lieren. Viele Gllick..'Spiele leben von der IHu­
sion, dass die einz.elnen Spiel-Ereignisse mit-
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einander ursachlich verkniipft seien. Die Illu­
sion nahrt sich a us der Erfahrung; dass in der 
grossen Zahl die Nonnalwerte eintreten. Die 
Unterscheidung zwischen Einzelereignis und 
durchschnittlich zu erwartenden Entwick­
Jungsreihen fallt offensichtlich schwer. 

FUr Konjunktur, Zinsen, Aktienkursenhvick­
lungen gibt es ,,Normahverte", die ,in der 
Tendenz" erwartet werden diirfen. Ein Wirt­
schaftswachstum1 das wesentlich hOher als 
real 5 Prozent liegt, dfufte :in einem entwik­
kelten Land bald eirunal Oberhitzung anzei­
gen und nach Abki.lhlung rufen. Umgekehrt 
wird nach sp3.testens zwei Jahren riicklaufi­
gen \Vachstums der Aufschwung erwartet, 
ganz nach dero Motto, dass nach dem Regen 
die Sonne schcine. Zinsen schwanken urn ein 
langjiiliriges Mittel. ihr Verlauf wird deshalb 
a1s ,mean reverting" bezekhnet Je h6her die 
Abweichung von diesern Mittelwert~ desto 
grOsser die W ahrscheinlichkeit einer Zins­
wende. Bei den Aktienkursen ist die Angele­
genheit insofem etwas komplexer, als sie 
nicht um einen Mittelwert schwanken, son­
dern skh in sehr zufaJligem Verlauf entlang 
einer langfristigen Re-nditekurve empor­
schwingen" Dberschiesst die momentane 
Entwicklung das langjiihrige Wachstumspo­
tential, darm erscheint eine B6rse als teuer1 als 
korreklurbedurltig. 

2. Korrekturbedarf alliiberall? 

Nun wlrd der geneigte Leser einwenden, dass 
ja gerade die angefUhrten Beispiele der kon­
junkturellen Entwickh.mg, der Zinstendenz 
und der iiberschaumenden Aktienb6rsen mit 
aller Deutlichkeit aufzeigten, class sich die 
Dinge in eine vollige Obertreibung hineinge­
steigert hatten - in positiver Hinsicht bei den 
Ak!ienkursen, in negativer Richtung beirn 
'Wirtschaftswachstum. Es wiire deshalb un­
verant\vortlich, nicht auf eine uru:n.Jttelbar be­
vorstehende Konektur oder Trendwende 
hinzuweisen. 

S!immt Denn eine Korreklur kann es jeder­
ze:it geben" Die Einzelereignisse an den Fi­
nanzmarkten sind gemass vielen Untersu­
chwlgen nur wenig miteinander verkniipft, 
almeln also dem viillig unabhangigen Wiir­
feln. Wer skh nicht be"\.'\.'USSt ist, dass einzelne 
Marktentwicklungen, namentlich an den Ak-

tienbOrsen, mitunter sehr sprunghaft sein 
kOnnen,. der ge-hOrt mit seinem Geld grund ~ 
satzlich nkht auf diese:s Forum. Wer nicht 
dauemd den Crash als Miigbchkeit mit sich 
herurntr3gt, der hat nicht verstanden, wes­
halb lW: Aktien auf die Lange eine hiihere 
Rendite zu erzielen ist als fiir ein Festgeld. 
Das Verlus!po!ential gehort begriffswesent­
lkh zu den meisten Finanzinstrumenten. Es 
auszuschliessen ware in der Tat verantwor­
tungslos. 

Das ist aber nur die eine Halite der Angele­
gt?nheit Die anden: besteht darin, die langer­
fristigen Mittelwerte und -tendenzen naher 
zu analysieren und skh zu fragen, ob sich bei 
diesen nicht dann und wann gewisse Dinge 
iindem kOnnten. Ob nicht beispielsweise der 
von uns schon mehrmals ausftihrlich be­
schriebene Struklurwandel einen so grundle­
genden Einfluss auf die Verhi:iltnisse ausUbt, 
dass fUr die Konjunkturf fur dle Zinsen, fur 
die BOrsen eben anden: Durchschnittswerte 
und -tendenzen gelten miissten, Denn so ein­
fach strukturiert ist nun die globale Wirt­
scha1t auch wieder nichtf als dass man sie cin­
fach dem perfekt geformten Wiirfel gleichset­
zenkOnnte! 

Es lohnt sich deshalb, die einzelnen Bestim­
mungselemente der 'Weltwirtschaft und der 
Finanzrnirkte durchzugehen und auf ihre 
Bedeutung irn gegenwartigen Strukturwandel 
zu ilberpriifen. Als Resulta! sind Folgerungen 
f.:.ir die Beurteih.mg der Verfassung von Wirt­
sc:haft und Finanzmarkten auszuarbeiten. 
Klimawechse! oder meteorologisches Einzel­
phiinomen, das ist die Frage. 

3. Geldpolitik ohne Auswirku11gen 

Beginnen wir unseren Rundblick mit der 
Geldversorgung der Wirtschaft durch die 
Notenbanken. Wir kennen einige Wirtschafts· 
wissenschafter und Analysten, denen die re~ 
lativ grossziigige Geldpolitik namentlich der 
Sch weizer Nationalban.lt;, ab er bis zu gewis­
sem Grade auch der Deutschen Bundesbank1 

zu denken gibt und die den Aufbau eines 
nicht zu unterschatzenden Inflationspotenti­
als beklagen. Ftir sich betrachtet, kann die 
Geldversorgung in der Tat nicht als 
,zuriickhaltend" oder ,vorsichtig" bezeichnet 
werden, Die Zuwachsraten der Ba.c;isgeld~ 



ANLAGEKOMMENTAR NR. 178 SEITE 3 

menge der letzten Monate und Jahre zeigt 
dies denn auch deutlich auf. Wir geben geme 
zu, class bei einer so grosszi.igigen Geldpolitik 
zu zyklischen Zeiten wohl recht bald a us dem 
,Go" ein ,Stop" geworden ware, mit alien 
Konsequenzen hOherer kurzfristiger Zinssat­
ze, inverser Zinskurve, schlottemder Aktien­
bOrsen, erratischer Wahrungsbewegungen. 

Allein, auch die Ge1dpolitik steht im Kontext 
der gesamtwirtschaftlichen Situation. Uns ist 
keine 6konomische Literatur bekannt, die sich 
mit der monetiiren Politik im Strukturwandel 
befasst. Der letzte Strukturwandet der von 
Intensitiit und Tragweite her mit dem heuti­
gen vergleichbar ware, ist die Gri.inderzeit urn 
1870. Wir wissen insbesondere nicht, 

- welchen Geldbedarf eine derart tiefgrei­
fende Verfuldenmg nach sich zieht, 

- wie sich die Urnlaufgeschwindigkeit des 
Geldes in einem Strukturwandel typi­
scherweise verhalt, 

- welche Geldmengenerweiterung durch 
Produktivitatssteigenmg und Kapazitats­
ausweihmg ohne weiteres kompensiert 
wird, 

- wann der Strukturwandel als Lokomotive 
einer hOheren Produktivitat in eine ver­
besserte reale Einkommenssituation iiber­
geht und sich damit ein Konsumboom er­
geben kOnnte. 

Noch ist es zu friih, aus den Erfahrungen der 
USA seit 1992 Folgerungen zu ziehen. Unse­
res Erachtens ist der Strukfurwandel in Ame­
rika irn Vergleich zu Europa zwar weit fort­
geschritten, aber immer noch irn Gange. Der 
Dbergang von der Industrie- in die Korrunu­
nikationsgesellschaft braucht auch seine Zeit. 
Was eindeutig ist: Noch ist man in den USA 
langst nicht bei einem Konsumboom ange­
langt. Die Einkommen der Haushalte stehen 
noch immer unter Druck; wer infolge erhOh­
ter Produktivitat mehr verdient_ sind die Un­
temehmungen und mit ihnen die Aktionare. 

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. 

Beanspruchte Kredite vs 
Geldmenge(Ml) 
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Das heisst: Die Wirtschaft braucht zu wenig 
Mittel bzw. das Bankensystem stellt sie nicht 
in geniigendem Umfang zur Verfiigung. Ob 
das Hulm oder das Ei die Ursache sei, interes­
siert hier nicht besonders. Tatsache ist, class, 
wie schon so oft gesagt, ,das Pferd einfach 
nicht saufen will", oder vielleicht eben auch, 
ihm die Tranksame nicht geniigend gereicht 
wird. Die Sachlage wird allerdings langsam 
zu ungemiitlich, als class man sie lediglich mit 
saloppen Spriichen abhm k6nnte. Seit 1991 ist 
die Schweizer Wirtschaft urn 1 Prozent ge­
schrumpft! ware es nach den oft zitierten und 
gehOrten Experten offizieller Konjunkturfor­
schrmgsinstitute gegangen, kOnnten wir heute 
auf kumuliert 12 Prozent Wachstum zuriick­
blicken! Ein derartiges Danebenliegen in der 
Prognosetatigkeit ist nur noch rnit systemati­
schern , wishful thinking" zu erk.laren. Das 
Pferd wird saufen, well es muss. SchOn ware 
es! 

Japan demonstriert uns gegenwartig vor, class 
es durchaus auch die MOglichkeit einer fort­
gesetzten Deflation gibt Eine Entwicklung 
also, in der sich trotz rekordtiefer Zinsen, 
trotz schwacher wahrung und trotz aller 
rnOglichen Sanierungsprogramrne ein Auf­
schwung einfach nicht einstellen will. Der 
Schhissel fUr das Verstandnis des V organgs 
liegt auch dort wohl im ungeniigenden Aus­
mass der KreditschOpfung. So lange ein Ban­
kensystem durch unbereinigte Biicher mit 
sich selbst beschaftigt ist, so lange karm 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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nanzkonglomeraten und$ damit zusammen~ 
hangend, einer jahrzehntelang uerfolgreich (/ 
praktizierten Dberbewertung von Immobili~ 
en. 

Ob die Schweiz. ob der darniederliegende 
Teil Europas eher dem japanischen oder eher 
dem amerikanischen Model! des Struktur­
wandels folgen wird? \N'ir wagen noch kein 
definitives Lrteil. Wen.n es aber in der derzei­
tigen Situation eine abgrundtiefe Bedrohnng 
gibt, dann ist es De~ und nicht Inflation. De­
flation a la Nippon. Es ist abwegig, aUein we­
gen der rekordverdii.chtigen Uinge der Rezes­
sion zu schliessen, ein A ufsch>A"tffig stehe 
unmittelbar bt?vor. Es kann eben durthaus 
auch neue Rekorde geben, traurige. 

4. Was notig ware 

Wenn unsere These iiber den Struktunvandel 
zutrifftr dann kommt man nicht danun her­
urn, die Aussichten fUr eine bessere kon­
junkturelle Situation an den physischen Fak~ 
tender interessierenden Volkswirtschaften zu 
messen. ,Physisch'' in dem Sinue, dass ;zin 
Strukturwandel ja nu.r Erfolg zeitigen kann, 
werm entsprechende Investitionen geti:itigt 
werden. FUr uns stehen die sogenannten Aus­
rtistungsgiiter im Vo-rdergrund: Personal 
Computers/ Netz\verkinstallationen, Tele~ 

lnformatik-An1ager.1 Laborgeriite etc. Wekhe 
Volkswirtschaft tatigt Investitionen in diesem 
Berekh, welche allenfalls nur urit ZurUck­
haltung? Nachfolgende Graflk zeig! deutlich, 
dass in den USA das Investitionsklima fiir 
Ausri!stungsgiiter (auf hohem Niveauf und 
nach einigen J ahren robusten i,A/irtschafts­
wachsturns) nach wie vor intakt ist. 

AusriisltmgSinvestilionen CH, D 
und USA (indexiert) 
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QueUe: D::.G.Landert 

Die eher negative Tendenz fiir Investitionen 
in Ausriistungsgiiter in Deutschland und der 
Schweiz spricht BM.de, Erstens, weil sie eine 
Grundstirrunung widerspiegelt, die aHes an~ 
dere als Optimismus bedeutet. Wer nicht ei­
nigennassen sicher ist dass er vom Erfolg 
seiner Investition schlussendlich profitieren 
kann, der nimmt sie nicht oder allenfails eben 
anderswo vor. Es gibt leider genUgend Griin~ 
de sowohl in unserem nOrdlichen Nachbar~ 
land wie auch in der Sch1veiz, an den llinger­
fristigen Zuklmftsaussichten fUr Investitionen 
zu zweifeln, Hohe Steuersiitze- und Sozialla­
sten sind das eine, eine wenig tiberzeugende 
Performance des politischen Bereichs das an­
dere. i:Venn dann auch noch ein effi?ienter 
Kapitalmarkt fiir kleine und ntittlere Unter­
nehmungen1 die ja bei den genarmten Ausrii­
stungsgtitern im Vordergrund stehen mtiss­
ten~ nach \'~lie vor weitgehend fehltf dann 
kann die Prognose nicht giinstig ausfaHen. 

Die Gesamtsituation fiillt dann im Prinzip 
noch negativer aus, indern namentEch dieje~ 
nigen Bc-reiche, die im Rahmen des Struktur­
wandels ohnehin unter die Rader geraten 
sind, von Rekord zu Rekord eilen. Negativcm 
Rekord, versteht sich. Die Bau- w1d lmmobi­
lienkrisc in der Schweiz ist unseres Erachtens 
noch nicht ausgelitten. b; gibt noch zu vlele 
unrealistische Buchwerte in gewissen Bilan­
zen mit zu wenig realisierten Verlusten in den 
Erfo1gsred:mungen. Es 1ohnt sich zu uberle­
gen, welche Bilanzen dazu gehOren kOnnten. 
Alien voran die Bankbilanzen, '1/Vahrend die 
einen recht mutig ihren Jahresgewinn ans 
Bein streichen und Rekordabschreibungffi ta­
tigen {ehrHcher ware es allerd:ings, auch die­
Dividende dafi.i.r zu opfeml flnteressant wird 
auch sein, was in solchen Abschreibungsjah­
ren mit dem Bonus ffu die oberste Bankfi.ih­
rung geschieht ... ]}, hOrt man am dem andern 
Lager, namentlich der staatsgaranUerten In­
stitute und der Reglonalbanken wenig. Zu 
vvenig. Es gibt aber noch weitere immobilien~ 
schwere Bilanzen. Im Versicherungsberelch 
etvva, und ganz gewiss auch bei vielen Pensi­
onskassen. Halt die Bewertung wirklich alien 
Kriterien stand? \Alas zum Beispiel, wenn die 
lvfietzir:sen ins Taumeh1 geraten? 
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I I tables, nachhaltiges Wirtschaftswachshnn, 
1 I und was insbesondere eindriicklich ist, einen 
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Kor.sum 

Que\le; Dr. G, lAndt>rt 

5. Zinsen: tief, tiefer, am tiefsten? 

Vor diesem geldpolitischen und konjunktu­
reHen Hlntergnmd erstaw1eJJ: die rekordtiefen 
Zinssatz-e wenig. Es gibt ganz einfach keinen 
Grund, weshalb die Schweizer Nationalbank 
oder die Deutsche Brmdesbank an ihrer 
Zinspolitik etwas andem sollten bzw. we:s~ 

halb die kontinentalen Obligationerunftrkte ob 
der konjunkturetlen Entvv:icklung nervOs 
werden soHten. So rlchtig es ist, dass sich die 
Zinsen ,mean reverting" verhaltenr also urn 
einen langja.hrigen Mittelwert herum 
schwanken und deshalb dereinst auch wieder 
einmal hOher sein kOnnten, so wenig sehen 
wir zur Zeit elnen Grund, dass dieser Anstieg 
urunittelbar hevorstiinde. 

Langfristiga Zinsen Schweiz, 
Deutschland unci USA 

(10 J. Swapsiitze) 
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j rnarkanten Zuwachs an Arbeitsstellen. Zins­
iingste lassen in periodischen Abstiinden von 
ein his zwei Monat0.n die Finanzmarkte er­
schaudern, Die Periodizitiit hJ..ngt mit der Pu­
bHkation von Konjunkturdaten zusarrunen, 
Fiillt irgend ein Ind.ikator 11zu" positiv au.;:;, 
dann steigen die Z.insen. 11ZU" viele neuge­
schaffene Arbeitspliit'Le, "zu" positive Mel­
dungen vom Einfamilienhausbau - und 
prompt schnellt die Rendite von 10-J ahres­
Bonds in Rk.htung von 7 %. 

Sokhe Nervositat wird mancherorts beklagt 
U:i\S beruhigt sie. Denn sie zeigt, class die 
Bondmiirkte ein sehr aufmerksames Auge auf 
die geldpolitische und konjun.l.::.turefle Ent~ 

wicklung werfen und zu _jedem Zeltpunkt be­
reit sind, ciner gefahrlkhen fJberhitzung Ge­
gensteuer zu geben. Wir kommen auf dieses 
neue Phanomen an den Finanzmiirkten noch 
zuriick; denn es ist unseres Erachtens ent­
scheidend in bezug auf die Beantwortung der 
Frage, ob es weiterhin noch Rekorde an ObE~ 
gationen- und Aktierunarkten geben dUrfe. 
Einstweilen sei nur soviel gesagt: So Jange 
dieser - zeitweise durchaus Uistige - Mechi"­
nismus der Zinsnervositat an \>\o'all Street 
funktioniert und so lange im tibrigen drts 
Wirtschaftswachstum wie bis anhin alles an-
dere als ,,Uberhitzt" erscheint,. so lange gibt es 
fur uns wenig Grund, auch noch und tatslich­
lich nervOs zu werden. Das VVadtstum der 
U5-Wirtschaft bewegt sich (real) seit 4 Jahren 
in einem sehr engen Bereich und betri:igt 
durchschnittlich etwa 2)5 %. Die Basi..s­
Inilation liegt bei etwa 3 %. Wahrlich doch 
keine Werte1 bei denen der geldpo!ihsche 
Wiirgegriff des Fed greifen miisste! 

6. Aktienborse:n: Crash vs. Rally 

Vor dem skizzierten geldpolitischen und 
konjunkturellen Hintergrund interessieren 
eigentlich nur zwei Dinge: 

Wie richtig ist die Zinsprognose/ d.h. mit 
wieviel Wahrscheinlichkeit kann von ei­
nem weiterhin stabilen bLo;; rUckHiufigen 
Zinsumfeld ausgegangen werden? 

Trifft dies auch fUr die USA zu? Immerhin I -
verzeichnen wir dort ja ein durchaus akzep-

Wie verhaJt es si eh mit den Untelneh­
mensgewlnnen in einem fortgeschrittenen 
Stadium des Strukturwandels (USA) bzw. 



SEITE6 ANLAGEKOMMENTAR NR. 178 

in einer nicht vom Fleck kommenden Be­
reinigung (Schweiz, Europa)? 

Es ist ja durchaus begreiflich, class der anhal­
tende Anstieg der Aktienkurse Nervositiit 
auslOst, wenn man sich die nachfolgende Gra­
fik vor Augen fiihrt. 

SPI, S&P 500 und Nikkei-225 von 
04.01.96 bis 15.01.97 indexiert 
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Beziiglich Zinserwartungen haben wir unsere 
Meinung weitgehend geiiussert. Es gibt noch 
ein weiteres Argument, das eher gegen ab­
rupte Zinsbewegungen nach oben spricht. 
Wir haben auf die sehr sensible Reagibilitiit 
der Bondmiirkte in bezug auf irgendwelche 
relevant erscheinenden Wirtschaftsdaten hin­
gewiesen. Urn dieses Phiinomen vollstiindig 
zu verstehen, muss auf die irnmensen Unter­
schiede der Marktstruktur im verzinslichen 
Bereich zwischen fri.iher, sprich etwa zehn, 
fiinfzehn J ahre zuriick, und heute hingewie­
sen werden. Die Kombination neuer 
(derivativer) Finanzinstrumente mit den mo­
dernen Informations- und Kommunikations­
mitteln hat zu einer Effizienzsteigerung der 
Finanzmarkte gefiihrt, die nicht nur einen 
Faktor, sondem Potenzen erreicht. FUr jegli­
che Marktteilnehrner weltweit ist es m6glich, 
innert kiirzester Prist und mit extrem tiefen 
Transaktionskosten Positionen zu wenden, 
Zinsrisiken auf- oder abzubauen. Das bedeu­
tet unter anderem, dass jegliche geldpoliti­
schen Man6ver der Notenbanken unmittelba­
re Antworten der Banken nach sich ziehen. 

Es liegt auf der Hand, dass es kiinftig unter 
solchen Verhaltnissen extrem schwierig sein 
wird, emeut eine Politik des wahrhaft 
,billigen Geldes", eine Inflationspolitik zu 
betreiben. Einerseits wi.irden Reflationie­
rungsmassnalunen die Obligationenmarkte 
mit den fiir die Wirtschaft entscheidenden 
langfristigen Satzen kraftig in die Tiefe reis­
sen, anderseits wiirde die betroffene Wah­
rung stark in Mitleidenschaft gezogen. Die 
Effizienzsteigerung der Finanzmarkte hat mit 
anderen Worten das erreicht, was sich die 
Monetaristen stets gewiinscht hatten: von der 
Politik vOllig unabhangige Notenbanken. 
Nicht, well diese durch institutionelle Mass­
nahmen besonders vor dem Zugriff der Poli­
tiker geschiitzt waren, sondem well ihnen 
von Seiten der Finanzmarkte die Hande fi.ir 
irgendwelche Spielereien weitgehend gebun­
den sind. 

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

Das Ende der KartellisierWlg 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 
gepragten Zeit des westlichen Edelsozialis­
mus. Wenn in grundsatzlicher Weise weniger 
Gefahr besteht, dereinst den Gegenwert fur 
Geld iiber die Entwertung desselben zu ver­
lieren, dann sinkt die Risikopramie fUr Geld. 

In bezug auf die Zin5komponente des Akti­
enkurses kOnnen wir also zurnindest ,ceteris 
paribus" von einer Fortschreibung der relati­
ven Stabilitat des Aktienmarktes ausgehen. 
Allenfalls liegt sogar noch, je nach Wahrung, 
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da tu1d dort ein gewisses Zinssenkungspo­
tential drin. 

Und die Untemehmensgewinne? Kein Tag 
vetgeht, ohne dass eine berufene oder auch 
weniger berufene Instanz darauf hinweist, 
dass die Gewinnzunahme der Unternehmen 
sich dem Ende zuncige, zuneigen miisse, 
denn sie sei nun ja schon seit einiger Zeit im 
Gange. Wir kennen die Argumentation. Sie 
entsprkht jener, die keine Sechs mehr beim 
Wiirfeln erwartet, weil schon viermal Sechs 
erschienen ist. Aus unserer Sicht stellt sich 
nicht so sehr die Frage der Extrapolation des 
Vergangenen nach vome, sondern vielmehr, 
ob denn die Gewinnsituation einer Unter~ 
nehmtmg und der Kurswert der betreffenden 
Aktie in angemessenem Gleichgewicht seien 
odernicht. 

Nun ist es an skh vermessen zu behaupten, 
der Markt widerspiegle eine Dber~ oder Un­
terschatznng irgendwelcher Faktoren. Man 
mUsste dann schon die besseren Infonnatio­
nen (rascher) haben als der Ivt:arkt Wir mei­
nen aber auch, class man gut daran tue, ge~ 
wisse Modelle kritisch auf ihren Gehalt in el­
ner strukturgewandelten VVirtschaft zu tmter~ 
suchen. Einige grundsatzliche Uberlegungen 
zu dem in letzter Zeit popular gewordenen 
,Tobin·Q" in unserer Anlagepolltik (gelbe 
Beilage) mOgen einen Ansatz zu einer solchen 
Infragestellung darstellen. \Vas soll in einer 
Wirtschaft, in der weder Drehb3nke noch 
Bohctiirme noch FOrderbiinder; sprich m.ateri­
elle Investitionenj sondem Know-how, Mar­
keting-Vernetzung, Brand··Names rmd Perso­
nal (,Brain-Ware") entscheidend sind, ein 
Vergleich zwischen dem Kurswert einer Aktie 
und dem Wiederbeschaffungswert der Anla­
gen? 

7. Reknrde als Balanceakt 

Wir sind der Ansicht, dass es gute Griinde fiir 
die .Ant'.ahrne einer generellen weiteren V er¥ 
besserrmg der Untemehmensgewinne gibt. 
Wir haben s.ie in unserem letzten Anlage­
kommentar (Nr. 177) griindlich erarbeitet. 
Weil es rnilglich 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 (ROI), welche die Un­
ternelunungen zwingt, in einem Dauerpro~ 
zess nach besserer Profitabilit'it zu streben. 
Die diesbeziiglichen (zum Teil stillen!) Reser­
ven sind dazu noch keineswegs aufgebraucht. 

Danebst muss aber auch in aller DeuUkhkeit 
darauf hlngewiesen werden, class die mehr 
als moderaten konjrmkturelltm Aussichten in 
Uindem, die offensichtlich :'viUhe haben, im 
Strukturwandel zu bestehen, fur die Gewinn­
situation gewisser Untemehmungen auch 
grosse Gelahren bergen. Rekordhohe Ab· 
schreibungen im einen Jahr mOgen von den 
BOrsen ja noch freudig aufgenommen wer­
den. Miissten sich die Rekorde aber wieder­
holen (das gibt es ja, wie wir nun mittlerweile 
festgestelll haben ... ), dann ware ein freier Fall 
wie in Japan auch ein mOgliches Sz.enario. 
Trau, schau wern: Wer Geld anlegt, kommt 
urn diese triviale Notw-endigkeit nicht herum. 

Der Balanceakt in Richtung neuer Rekorde ist 
also ein mehrfacher: Die Bedingung, auf der 
einen Seite nkht in die Tiefe zu fallen, ist die 
Armahme eines moderaten Zinsszenarios. 
Auf der anderen Seite gahnt der Abgrund 
tmgentigender Untemehmensgewinne. 1/Venn 
wir von den Rekorden reden~ die sich an den 
Aktierunarkten jagen, dann sprechen wir des­
halb gleic:hzeitig von Zinsen, die uns zu Recht 
immer wieder nervOs machen, und wir spre­
chen von Untemehrnungen und Untemeh· 
mnngsleitungen, die entweder die erwartete 
Leistung - hier und heute · erbringen. Oder 
eben nicht. Der Balanceakt findet an einem 
steil ansteigenden Seil statt, sozusagen. 

Darf es noch Rekorde geben? Werm eln 
Strukturwandel darin kulminiert, dass a) Zin­
sen strukturell bedingt tie( bleiben mtissen 
und b) die Untemehrnensgewinne strukturell 
bedingt wachsen mUssen - dann gibt es nur 
eine Antvvort darauf: Ja. Es muss sie geben. 

KH, 21.1.97 




