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Zu starke Miirkte?

1. Euyo: ilberschiitzte Wihrungsrisiken

Kaum ein Tag vergeht, ohne dass eine weitere
umfangreiche Studie {iber die Einflihrung des
Bure auf den Tisch flaftert. Wir haben
letztmals im September 1995 das Thema der
Europiischen Wihrangsunion (EWU} aus-
fithrlich behandelt und uns in der Zwischen-
zeit einer Neubeurteilung der Lage weitge-
hend enthalten. Damals hatten wir festge-
stellt, dass es im Grunde genommen dyet
Maglichkeiten der weiteren Entwicklung ge-
be, namlich:

a} die Wihrungsunion als Chance flir einen
breiten europiischen Aufschwong, hervorge-
rufen durch den definitiven Abbau zwischen-
staatlicher Handelsbarrieren und durch die
Eiimination von Wihrungsrisiken innerhalb
des Binnenmarkts,

b) die Wahrungsunion als Biichse der Pando-
ra fiir politische Turbulenzen und Gefahren
innerhalb der EU und mithin als Ursache fir
eine langdacernde und in ihren Auswirkun-
gen unabsehbare Drestabilisierung des gioba-
len Wirtschafts- und Wihrungsgefiiges,

¢y die EWU als auf Dauer vor sich hergescho-
bene Utopie, da die Maastrichtkriterien ohne-
hin nie von einer verntinfigen Zahl europdi-
scher Staaten ehrlich erfulit werden kinnen,

Wir kiinpen heute feststellen, dass sich an der
damaligen Lagebeurteilung nicht viel verdin-
dert hat. Den drel Entwicklungsszenarien
kommt imumer noch eine gewisse Wahy
scheinlichkeit zu; es sind noch keine Wiirfel
definitiv in die eine oder andere Richtung ge-
failen. Selbst der Aufschub bzw. die durch
Vor-Sich-Herschichen herbeigefithrte Nichs-

einfithrung des Buro ist, so kurz vor dem Ein-
fithrungstermint, noch durchaus denkbar.

Die Mehrheit der Analysten und Experten
geht momentan aflevdings von einer rechtzei-
tigen Linflihrung des Euro aus und ist auch

der Meinung, dass es zu ei-
ner . grossen” Ldsung kome
me, Dass also Linder mit
fragwiirdigem  Erfullungs-
grad der Maastrichtkriterien
shenso dabei sein werden
wip  die ~Kerndander”
Deutschiand, Frankreich,
Holland, Luxemburg oder
Osterreich. Dies  para-
doxerweise nicht  wegen
namhafter Verbesserung auf
Seiten der schmalbriiatigen
Kandidaten {oder salopp des
sog. Club Méd™), sondern
wegen der dramatischen
Verschlechterung in der Si-
tuation des bisherigen Mu-
sterschiilers  Dleutschland.
Ohne sehr grossziigige In-
terpretation der Maastricht-
kriterien  wird es mittler
weile nicht mehr maglich
sefn, iiberhaupt zu einer
Wihrungsunion zu  gelan-

gen.

Value at Risk im
Vermigensverwal-
tungsgeschiift

Diesem Anlagekom-
mentar liegt der Prospela
eines von den zwei ge-
sehiftsfltiwenden Teitha-
bern Dr. Ofto Bruderer
und Br. Konrad Humnm-
ter heransgegebenen Bu-
ches fiber Badewtung und
Technik der Risikomes-
sung im Portfoliomana-
gement bet. Das Werk
mit Beltrigen von Profl
A. Uriinbichier, Prel H.
Zimmermans, Dr. §.
Tolle .a.m. wird vom
Srampil Verlag Bern
hzrausgegeben und den
Lesern des Wegelin-
Kommentars zu smem
Vorzugspreis abgegeben.

Hierin liegt denn auch der Grund fir die vor-
herrschende Befiirchtung, dass der Furo ten-
denziell eine schwache Wihrung sein werde,
Zu viele Problemmnationen wiirden in die
Withrangsunion inkorporiert. Auf den ersten
Blick mag diese Voraussage einleuchten. Wir
sind allerdings der Ansicht, dass nicht vor-
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eilige Schlussfolgerungen gezogen werden
sollten. Darf man, sollte man zum Beispiel ri-
goros alle DM-Obligationen verkaufen und
sich unbesehen in Richtung Schweizer Fran-
ken oder Dollar begeben?

Zweierlei ist zu beachten. Zum ersten wird a
priori nur derjenige ein Problem mit einem
schwachen Euro haben, der nicht auch Ver-
bindlichkeiten in ebendieser Wihrung hat.
Was soll zum Beispiel eine Flucht aus der
Deutschen Mark fiir einen deutschen Anleger,
der kiinftig sein Leben mit Euro zu bestreiten
hat? Wer in DM denkt, weil er ndmlich in
Deutschland wohnt und wirkt, der wird spé-
ter in Euro denken und auch in Euro zahlen
miissen. Legt er sein Geld jetzt in einer
Fremdwihrung wie Schweizerfranken oder
US-Dollar an, dann baut er sich ein Wih-
rungsrisiko auf, ob der Euro nun ,hart” oder
Lweich” sein werde - Gewissheiten bestehen
ja keineswegs! Anlageprobleme sollte man
immer unter Beriicksichtigung sowohl der
Aktivseite wie auch der Passivseite der Bilanz
beurteilen. Es ist deshalb in vielen Fillen sehr
fraglich, ob sich der Aufbau eines wihrungs-
bedingten Bilanzrisikos rechifertigt. Dies sei
namentlich unsern Lesern im ndrdlichen
Nachbarland mit der nitigen Deutlichkeit ans
Herz gelegt.

Zweitens stellt sich darfiber hinaus aber die
Frage, wie gross denn der Spielraum fiir eine
europdische Wihrungsbehdrde sein wird, ei-
nen weichen Euro itberhaupt zuzulassen. Un-
sere Beobachtungen der letzfen Jahre weisen
darauf hin, dass sich unter dem Druck der
enorm effizienter gewordenen Finanzmadrkte,
d.h. nicht zuletzt wegen den sehr kostengiin-
stigen derivativen Finanzinstrumenten, eine
strukturelle Konvergenz in den Hauptwih-
rungen der Welt ergeben hat. Die folgenden
zwei Grafiken zeigen diese Tendenz fiir zwei
der Hauptdeterminanter: des Wahrungsgefii-
ges, die Inflationsrate und die Zinsentwick-
lung, sehr deutlich auf. Wir bezweifeln leb-
haft, dass dieser Trend zu mehr Disziplin und
Konvergenz auf eine willentlich formulierte,
allerorts konsequent durchgesetzte Politik der
Fiskal- und Wihrungsbehorden zuriickzu-
fithren ist. Vielmehr spricht vieles dafiir, dass
die wahre Ursache fiir weniger geldpolitische
Schocks im Umstand liegt, dass jegliches Ab-
weichen vom monetdren Pfad der Tugend
durch unmittelbar eintretende, unmissver-

stindliche Turbulenzen an den Zins- und
Wihrungsmaérkten bestraft wird.

Inflationskonvergenz
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Aus unserer Sicht gibt es wenig Griinde zur
Annahme, dass der Euro - so er eingefiihrt
wird - nicht auch diesem sfrukturellen Druck
der globalen Finanzmdirkte ausgesetzt sein
wird. Oder anders herum: Es ist davon aus-
zugehen, dass sich eine europdische Noten-
bank, nolens oder volens, genauso an die
neuen Gesetze der Miirkte halten muss wie
beispielsweise heute schon die Deutsche
Bundesbank oder selbst die Ttalienische Zen-
tralbank. Ja, man miisste eigentlich sogar da-
von ausgehen, dass sich die Europiische
Zentralbank weniger leisten kann als jegliche
heutige Notenbank in Europa. Denn es macht
fiir die Finanzmirkte einen Unterschied, ob
~nur” die Lira oder die Peseta destabilisiert
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wird oder ob die Werthaltigkeit siner gesamt-
europdischen Wihrung gefihrdet sei. Ino wih-
rangstechnischer Hinsicht warmen wir des-
hally vor bertriebener Angst vor dem Eurg,
wie breit oder eng auch immer der Teilneh-
merkreis bel der EWL sein wird,

2. Untertriehene politische Risifeen!

Die Mirkte sind also auf die Linge zu stark
fiir eine schwache europdische Binneitswih-
rung. Eine allfdllige Delle zu Beginn der neu-
en Wihrungsordnung milsste bald einmal
durch efne auf Skabilitht ausgerichtete Geld-
politik kowrigiert werden. Das bedeutet mit-
hin, dass eine Reflationierung in Fureps rela-
tiv unwahracheinlich sein wird, wenn der -
1o eingetithut wird. Und genaw hiedn HBegt der
Behiliissel fur das Unbehagen in politischer
Hinsicht.

Beginmen wir beim Beisplel Frankreich
Machdem es die sogenannt biirgerliche, in Tat
und Wahtheit aber durck und duych unlibe-
rale, etatistische Regierung Juppé irotz kom-
fortabelster Parlamentsmehrheit  verpasst
hatte, wirksame Reformen zugunsten einer
auf die freien Welltmirkte ausgerichteten
Wirtschafispolitik zu konzipieven, seizt qun
das zu Recht enttiuschie franzdsische Volk
aul eine Linksregierung, die weitestgehend
mit den alten sozialistischen Vorstellungen
den grossen Problemen von Arxbeitslosigkeit
wed Stagnation zu Leibe rlicken will Jeder
Beobachier der Brene weiss, dass soiches oh-
ne Nachfragestimulierung nicht méglich sein
wird. Da der neve Regierungschef Jospin un-
ter Zeit mmd Erwartungsdruck sieht, miisste
ein regelrechies Strohfener entfacht werden,
um die Versprechungen (vorderhand) zu be-
friedigen.

Fisr keynesianische Avancen sind nun aber
dis Maastrichtkriterien im Vorfeld der Wih-
riingsunion wie auch die allfillige Finfithrung
der letzteren sehr hinderlich, Jospin miisste
eigenilich abwerten kimnew; frither, das heisst
vor der Konkretisierung der Ideen fir sine
europiische Wihrungsunion, hite dies ver-
muglich auch unweigerlich stattgefunden. Die
nach aussen eher mithsam verschieierten bh-
vergenzen am jlngsten Amsterdamer Giplel
weisen auf das wachsende politische Span-
nungspotential hin.,

Es rdcht sich nun eben, dass mit demn unge-
brochenen Glanben an politische Gestal
fungskraft der Sinn flir das prakdsch Mogh-
che verloren ging, Man denke nur an die ge-
walbigen fakdschen Unierschiede zwischen
den Mitgliedsldndern beziglich der Steuver-
politik, Wirtschaftspolitik, Sozialpolitk, Ar-
brislosenquoten,  Schwarzmirite  und
Schwarzarbeit etc. eic. Wie konnte man nuy
auf die Idee kommen, zusammenzufilgern,
was {noch?) nicht zusammenpasst?

3. Widrige Zeiten fiir dic sozinle
Markiwirischofi

Das mag etwas oberflichiich tnen. In der Tat
war in den Anfingen der Bemithungen um
die Wirtschatts- und Wihrmngsunion noch
keineswegs absehbar, in welchem Ausmass
und mit welcher Geschwindighkeit sich die
relevanten Rahmenbedingungen der Welt-
wirtschaft vevindern wiirden. Ja, man iiber-
{raibt nicht mit der Behauptung, dass der seit
gtwa drei Jahren laufende Struldurwandel
von vielerlei Inslanzen noch weitgehend une
verstanden ist. Welche sind die wesentlichen
Komponenien?

Zum einer muss man sich des Umstandes
bewusst sein, dass sich die im globalen Rah-
men verflighare Arbeit in den letzten pasx
Tahran etwa verfiintiacht hat Dies als divekee
Folge des Untergangs der Sowjetunior: Die
bis anhin geschlossenen Grenzen am Eisernen
Vorhang fielen dahin und dffneten den Lin-
dern: Osteuropas den Zugang zu den Welt-
mirkien. Zudoem, und veprmutlich noch wich-
tiger, fiel dic stindige militirische Bedrohung
der meisten Schwellenlénder von Lateiname-
rika itber Afrtka bis nach Bitdostasien dahin -
es braucht seither nicht mehr tibermdssigen
Wagemut, in diesen Lindemn zu investieren
und in der Folge zu produzieren.

Zum andern und obendrein wurde der Faktor
Axbeit durch die imnensen Fortschritie in der
Computer- und Kommunikationstechnologie
potenziert, das heisst die Produkiivitit er-
héht. Auch hierin fehlen zum Teail die Vor-
stellungen iiber das Ausmass und die lnpli-
kationen. Und wir sind noch weit davon snt-
fernt, die Konseqquenzen der intensiven welt-
weiten Nutzung des Internet abzuschen, Der
vOllig problemlose und kostengimstige Zu-
griff anf fegliche Baton irgendwo auf unserem
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Globus (Bibliotheksbestinde, Fachkataloge,
technische Normen, statistische Zahlen usw.)
und der ebenso effiziente weltweite Informa-
tionsaustausch hat viele mithselige und teure
Vorginge eliminiert und neue Verfahren,
zum Beispiel die Arbeitsauslagerung im gros-
sen Siil, erst exmdglicht. Hin Ende dieser Ent-
wicklung ist nicht abzusehen.

Die europiischen Volkswirtschafien und ihie
Sozialsystemme waren und sind aber darauf
ausgerichiet, dass Arbeit knapp und relativ
teuer ist. Arbeitslosenversicherungen sorgen
dafiir, dass bei Nachfrageverinderungen
nicht die Preise {d.h. die Lohne) sinken, son-
dern dass Uberkapazititen ans dem Arbeits-
markt abgeschpft werden. Viele Sozialwerke
sind zudem so konstruiert, dass ilue Finan-
zierung direkf vom ausbezahiten Lohnniveau
abhangt. Das passt unendlich schlecht in eine
Welt, in der andere Leute zu Heferen Lohnen
bereitf sind, Arbeit in vergleichbarer Qualitit
zn liefern.

Komimt noch dazu, dass das europiische So-
zialsystem an einer weiteren strukturellen
Schwiche leidet. In den meisten europdischen
Landern sind die Geburienraten seit einiger
Zeit riickldufig, und die Lebenserwartung
steigt. Immer mehy Renimer miissen von der
Leistungskraft einer zahlenmissig immer
kleiner werdenden jiingeren Generation le-
ben. Etwas verkiirzt kbnnte man argumentie-
ren, dass diese Systeme {(chne Leistungsves-
zicht} nur iiberleben kénnen, wenn entweder
durch Inflationierung das Leohmniveaun und
dic Beschiftigung wieder steigen, oder wenn
eine Unzahi neuer, zugewanderter Avbeits-
krdfte zu tieferen Lohnen das entsiandene
Gernerationerdoch einigermassen fiillen wiir-
de. Die politischern Folgen solcher Mass-
nahmen wéren allerdings unabsehbar ...

Der Zustand der Finanzen auch bisher stabi-
ler Lander wie der Bundesrepublik Deutsch-
land weist mit aller denkbaren Deuilichkeit
auf die ziemlich ausweglose Situation hin.
Europa miisste, unter den gegebenen institu-
tionellen Rahmenbedingungen hoher Staats-
schulden und hoffaungslos ins Abseits drif-
tender Sozialsysteme, inflationdres Wachstum
haben. Die Mirkte und mithin der den
Mirkien ausgesetzte Euro lassen dies aber
nicht zu. Ohne den politischen Kraftakt zur
wirklichen Reform der Sozialsysieme wie

auch der Asrbeitsmiskie ist es deshalb un-
denkbar, dass in Europa so bald Ruhe ein-
kehrt. Der tendenziell langerfristig eher starke
Euro wird weitgehend verurundglichen, dass
die EU als Ganzes oder die einzelnen natio-
nalen Regierungen das Problem monetér (d.h.
durch iibermissige Geldschopfung) zu lésen
versuchen. Bleibt dann eben nur die polifische
Zerreissprobe, noifalls der Staatsbarnkrott ein-
zelner, besonders exponierter Mitgliedslan-
der, wie dies kiirzlich an einer wissenschaftli-
chen Tagung zu geldpolitischen Fragen durch
den englischen Okonomen Goodhart postu-
liert wurde (vgl. NZZ Nr. 144 vom 25.6.97, S.
23).

4. Wolin gehen die Linderrisiken?

Lt diesern Zusarnmenhang interessiert ein
weiterer Aspeki bei der Einfithrung der Eu-
ropdischen Wiahrungsunion. Nach bisherigem
Regime war es5 ja so, dass durch den Kurs-
verlauf der einzelnen Landeswihrungen und
die wihrungsspezifischen Zinssdtze das je-
weilige Linderrisiko ausgedriicki wurde.
Drachime, Peseta und Lira notierfen hihere
Zinsséize als die Mark und der Gulden und
schwankien in ihrem Kursverlauf auch weit
mehr. In Hrwartung der EWU haben sich die
Verhdlmisse zwar angeglichen, gewisse Di-
vergenzen sind aber imimer noch existent,

Werden nun mii dem Wihrungszusamimen-
schiuss die Landerrisiken eliminiert? Die
Porifoliotheorie besagt, dass nicht korrelierie
Risiken zumindest ieilweise eliminiert wer-
den. Das heisst, dass die EWU einen gewissen
Diversifikationseffekt zeitigen wird. Wer re-
gelmiissig italienische Guthaben enigegen-
nzhmen und mithin immer wieder spezifische
Lira-Ristken tragen muss, wird durch den Di-
versifikationseffekf, den all die andern ein-
gepackien Wihrungen mit ihren teilweise ge-
genldufigen Risiken bewirken, nach Einfiih-
rung des Euro bessergestellt sein.

Das wird aber nur ein Teil der ganzen Ange-
legenheit sein. Der andere Teil wird darauf
hinauslaufen, dass sich die bisher durch Wih-
rungsrisiken ausgedriickten Linderrisiken
auf die einzelnen Schuldner niederschlagen,
es sei denn, die EU iibernehme die Schuldner-
risiken. Maastricht schliesst eine solche Uber-
nahme zur Verhinderung des Staatsbankrotts
(Bailing out) grundsitzlich aus. Uber die

LAt e+ 4
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Tragweite eines solchen Ausschlusses kamn
nur spekuliert werden. Wir gehen aber davon
aus, dass in jedem Falle die Privatschuldner
einen Teil des spezifischen Lianderrisikos sel-
ber iragen miissen. Thre Refinanzierung
diirfte um die jeweilige Risikoprdmie teurer
werden. Ausstehende Obligationen von
Schuldnern risikoreicherer Lidnder werden
um diese Pramie an Wert verlieren.

Was die Refinanzierung der einzelnen Linder
betrifft, so kann man sich noch auf interes-
sante Zeiten gefasst machen. Im erwihnien
Aufsatz von Goodhart wird darauf hingewie-
sen, dass der amerikanische Gliedstaat Loui-
siana von den Ratingagenturen angesichts
seiner Schuldenlastquote (Schuldendienst in
Prozent der Staatseinnahimen) von 11,5 % le-
diglich mit ,Baal” bewertet wird und ent-
sprechend hohere Kreditzinsen entrichten
muss. ltalien hat eine entsprechende (Quote
von 50 %, Belgien von 46 % und Spanien von
29% ...

Eines ist gewiss: Die Mérkte sind heute zu ef-
fizient und zu stark, als dass sie sich durch
noch so raffinierte institutionelie Manéver
tduschen liessen. Weltweit wachen hundert-
tausende Augenpaare rund um die Uhr dar-
iiber, ob nichi der eine oder andere Schuld-
ner, das eine oder andere Landerrisiko, zu tef
oder zu hoch eingestuft werde. Kapitalstrome
schwappen hin und her und eliminieren jegli-
che Unsitmmigkeiten. Information wird auf
diese Ari nachrichtendienstlicher Tétigkeit
enorm effizient verbreitet und umgesetzt. Ef-
fizienter jedentfalls, als es je ein verschlafener
staatlicher Nachrichtendienst nm kénnte.
Weshalb? Weil Geld, sehr viel Geld bei dieser
Art der Nachrichtenverbreitung wund -
verarbettung im Spiele ist. Es ist das Geld der
Anleger, von denen uns weltweit keiner be-
kannt ist, dass er unbesehen Geld verlieren
mdchte.

Wir nehmen also an, dass es im Rahmen einer
européischen Einheitswihrung zu einer er-
hohten Diskriminierung zwischen den ver-
schiedenen Bonititsklassen kommen wird.
Das Rating, bisher vor allem in den USA auf
breiter Basis angewendet, wird in Furopa
Einzug halten. Die Rating Agencies werden
auf unserem Kontinent Hochkonjunkiur er-
halten. Und wir kénnen uns lebhaft vorstel-
len, dass dann Schuldner wie die City of

Naples oder die Stadt Briissel schiechtere
Noten erhalten werden als einige der grossen
Privatschuldner wie etwa Pirelli oder Solvay.

5. Die siikulare Machtverschicbung

So wundert einen denn nicht, dass angesichis
dieser [Fberhandnahme von Kontrollfunktio-
nen wirtschaftlicher und geldpolitischer Na-
tur durch die Finanzmirkte sich Widerstinde
jener regen, deren Aufgabe es bis anhin ge-
wesen wax, an den vielen Scheiubchen und
Hebelchen der Regulierung und Steuerung zu
hantieren. Wenn die Weltbank in threm neu-
sten Bericht (World Development Report
1997) eine Kréftigung offentlicher Institutio-
nen verlangt, um die Mirkte auf dem Pfad
der Tugend zu halten und um ,Marktversa-
gen” zu verhindern, dann ist dies im Lichte
des sidkularen Machtverlusies regulierender
Institutionen zu sehen. Die Weltbank gehort
auch zu dieser Art Institutionen, und gerade
sie ist fiir vielerlei Unheil in Entwicklungs-
lindern wverantwortlich, wo nicht Marki-,
sondern Staatsversagen offenkundig ist.

Kein Tag vergehf, ohne dass nicht ,die
Markie” (wer diese auch immer seient) fiir
irgendwelche widrige Entwicklungen ver-
antwortlich gemacht werden. Die Mafia in
Russland - ein Markiversagen! Die Kostenex-
plosion im Gesundheifswesen - dem Gewinn-
streben  bdser  Pharmakonzerne — zuzu-
schreiben! Die Arbeiislosigkeit in Europa -
der mangelnden Regulierung der Arbeits-
mirkte anzulasten! Keine solcher Behauptun-
gen ist zu absurd und zu unlogisch, als dass
sie nicht Eingang in die Spalten selbst re-
nommierter Zeitungen und in die Sendemi-
nuten von Medienanstalten finden wiirde.
Der Ruf nach ,Good Governance” erléni
wieder lauter. Weshalb? Weil die Intelligenz
und die Regulatoren und die Politiker fithler,
dass ihnen die Felle davonschwimmen.

Die Ardennenschlacht des Sozialismus oder
Lthe lifting of the socialist blanket”, wie es
jiingst IPaul Craig Roberts in Business Week
(2. Juni 1997, 5. 11) vorausgesagt hat? Ein
Waunschtraum lediglich, den auch der Kom-
mentator aus dem Hause Wegelin teilt? Viel-
leicht. Vielleicht aber auch mehr, und wenmn es
zutrifft, dann von hichster Relevanz filr die
Investoren. Wir glauben aufgrund der ma-
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krotkonomischen Daten der letzten Jahre zu
erkennen, dass dieser Machiwechsel, weg von
der absichtsvoll steuernden und regulieren-
den Politik hin zur unsichtbaren Hand der
Finanzmdrkte, voll in Gang gekommen ist
Wie anders ist denn erklirbar, dass es im Ge-
gensatz zu den Siebziger- und den frithen
Achtzigerjaliren nicht mehr zu Inflations-
schiiben zweistelligen Ausmasses gekommen
ist? Wie anders ist erklirbar, dass sich damit
die Wachstumsraten der einzelnen Volkswirt-
schaften so stark gegldttet haben?

Inflation kann man als eines der Instrumente
zur Besteuerung der Biirger verstehen. Wenn
die normale Art der Steuererhebung nicht
mehy atszeicht, um den Staat zu finanzieren,
dann ist Inflation eine recht elegante Art, die
Staatsschulden zu verringern und mittels
Progression und Lohnprozenten die Steuer-
sitze heimlich zu erhéhen. Fir Inflation
braucht es weder die Zustimmung eines Par-
laments und schon gar nicht ein Volksrefe-
rendum. Der durch die Effizienz der Mirkie
erzwungene Verzicht auf dieses Instrument
beraubt die Poliik eines bewdhrien Veriah-
rens der Machtausbreitung. Das Ende der In-
flation ist zugleich auch das Ende sozialisti-
scher Triume. Kunststiick, wehrt man sich
dagegen!

6. Zu starke Mirkte - zu hohe Alcticn-
kuyse?

Immer davon ausgehend, dass die These
stimnmt, die Finanzmirkie hitten durch ihre
noch stindig wachsende Effizienz die kiinf-
tige Entwicklung der Geldpolitik unter Kon-
trolle, kinnte man prognostizieren, dass sich
die Inflationsprémien fiir Geld nach und nach
reduzieren und dass die Ausschlige der Zin-
sentwickhing geringer werden. Relativ tiefere
Zinssiize und relativ hohe Gewissheit iiber
den kiinftigen Zinsveriauf wiren die Folgen.

Betrachtet man Aktien als Anspruch des Ak-
tiondrs auf die kiinftigen Cash-Flows der be-
freffenden Unternehmung, dann spieli die
Frage der kiinftigen Zinssitze eine sehr zen-
trale Rolle. Der Wert der Aktie entspricht
dann ndmlich dem auf den heutigen Zeit-
punkt diskontierten Gegenwartswert der
kiinftigen Cash-Flows. Ob man kiinftige Er-
trdge mit 2, 4 oder 10 % diskontiert, ist ent-
scheidend: Je tiefer der Zins, desto hoher der

Gegenwartswert. Kommt dazu, dass die mei-
sten Unternehmungen in meht oder weniger
hohem Ausmasse fremdfinanziert sind. Die
Zinskosten ihrer Schulden werden ebenfalls
vor der Hohe der Zinssdtze bestimmi. Je He-
for die Zinsen, umso fiefer die Kosten der
Fremdfinanzierung und umsc hoher damii
der Wert der Uniternehmung,

Der mégliche, in unsern Augen wahrscheinki-
che Wegfall der ,Inflationssteuer” fithrt des-
halb quasi automatisch zu hdheren Akiienno-
tierungen. Wir glauben auch, aus dem Daten-
kranz erste empirische MNachweise filr unsere
These erkennen zu konnen. Nachfolgende
Grafik zeigt die Varianz der Quartalsverin-
derungen des Bruttoinlandpredukis der USA
iiher die letzten 30 Jahre auf. Unier Varianz
ist die Schwankungsbreite der Wachstums-
raten zu versichen: Grosse Wachstumsunter-
schiede, d.h. iberhitzte Hochkonjunkiurpha-
sen, gefolgt von abgrundtefen Rezessionen,
ergeben eine hohe Varianz. Hs ist nun zu be-
obachien, dass die Varianz der Wachsbums-
raten in den Siebzigerjahren hoch war. Die
damalige ,Stop-and-Go-Politik” der Moten-
banken widerspiegelt sich in dieser hohen
Varianz. Seit Beginn der Achizigerjahre sinkt
die Varianz des Bruticinlandprodukis sietig.
Ungefdhr analog verhalt sich der Verlauf des
Konsumentenpreisindexes (CPE) im Deob-
achtungszeitraum: Wilde Ausschlige in den
Siebzigerjahren, Riickgang in den Achiziger-
jahren, ziemliche Konstanz seit 1990
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Quelle: Bloomberg, Eigene Darstellung

Im weiteren haben wir filr denselben Zeit
raum den Kursverlauf von Aktien anhand der
Zuwachsraten des Dow Jones-Indexes darge-
stellt. In den Siebzigerjahren verharrien die
Kurse, von etnigem Auf und Ab einmnal abge-
sehen, auf praktisch demselben Niveau. Erst
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im Verlaufe der Achtzigerjahre ergab sich ein
markanter Anstieg. Mit anderen Worten:
Zwischen der Varianz der volkswirtschaftli-
chen Wachstumsraten (bzw. der einher-
gehenden Inflationsraten) und dem Trend
von Aktienkursen scheint ein Zusammenhang
zu bestehen. Ein solcher Zusammenhang ist
aus der okonomischen Theorie auch un-
schwer ableitbar. Dradurch, dass die kinftigen
Wachstumsraten  besser  prognostizierbar
sind, ergibt sich ein positiver Investilionsan-
reiz fiir die Anleger.

Dow Jones Indugtrial: knmulierte Wachetumaraie
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Quelle: Bloomberg,. Eigene Darstellung

Die Darstellung straft jene Ansichi Liigen, die
davon ausgeht, Akten seien eine gute Ab-
sicherung gegen Inflation. Das Gegenteil
scheint der Fall zu sein: In den inflationdren
Siebzigerjahven verdiente man mit Aktien
nichts, gar nichts dazu. Seit es immer weniger
Inflation gibt, steigen hingegen die Kurse.

Geht man nun davon aus, dass die Entwick-
lung in Richtung Heferer Ausschidge bei In-
flation und volkswirtschaftlichen Wachstums-
raten anhdlt, dann wire das gegenwirtige
Kursniveau von Aktien zumindest nicht un-
gerechtfertigt. Ja, man kénnie sogar davon
ausgehen, dass noch einiges in der Erwar-
tungshaltung der Mirkte nicht vorwegge-
nommen ist, da ,low inflation and steady
growth” noch keineswegs der landliufigen
Meinung entspricht.

Selbstverstiandlich mag man dieses Modell fiir
die Erklirung von AkHenkursen auch ver-
werfen. Man mag stattdessen etwa psycholo-
gisch argumentieren und sagen, die derzei-
tige Borsenphase sei eben von ,viel Momen-
tum” geprigt. Allerdings zeigten sich deutli-
che ,Anzeichen von Nervositit’, und auch
gewisse ,spekulative Blasen” hitten sich in
letzter Zeit aufgebaut. Wir bewundern die

Analysten, die mit solchen Erklirungsmodel-
len umgehen und ihnen konsistente Aussagen
entnehmen kénnen. Unsere Gedankenwelt ist
es nicht.

7. Der Aktieninarkt als Profiteur der
Machtverschiebung

Zu starke Mirkte, die das Uberleben iiber-
triebenen Staatswachstums und iibertriebener
sozialstaatlicher Systeme wegen ihrer struk-
turellen Inflationsverhinderung in Frage stel-
len: Ist das nun Wunschdenken oder nur ein
Gedankenspiel, geboren aus dem Erklarungs-
notstand gegenfiber dem Phidnomen anhal-
tenden stetigen Wirtschaftswachstums in den
USA, gegenilber anhaltender Rezession in
Europa, gegeniiber rekordtiefen Zinssétzen in
vielen wichtigen Waihrungen, gegeniiber
boomenden Aktienmérkten, gegeniiber ratlo-
sen Angehorigen der politischen Intelligenz
angesichts der sich leerenden Staatskassen
und sozialstaatlichen Sondervermogen?

Wir bewerten die These als mehr als nur ein
Gedankenspiel. Immerhin miisste man sonst
ja alternative und ebenso konsistente Erkli-
rungen haben fiir die angefithrten Thino-
mene. Und man miisste auch iiber alternative
Modelle fiir die Auswirkungen des Technolo-
gieschubs in Informatik und Kommunikation
verfiigen.

Wenn wir also bei der These bleiben, dann
konnen wir auch getrost weiterhin unsere
Ansicht vertreten, dass Aktien eine sinnvolle
Arnlage seien. Weshalb? Zum einen, weil sich
nach dem erwihnten Bewertungsmodell kei-
ne Gefahren fiir die gegenwirtig optisch ho-
hen Aktienkurse ergeben. Wenn die Zinssitze
einigermassen konstant bleiben und die Un-
ternehmensgewinne weiterhin robust anstei-
gen, dann ist abgesehen von den ohnehin
immer moglichen Schwankungen (von etwa *
15 %) nichts Arges zu erwarten.

Zum andern ist aber auch zu sehen, dass just
die Unternehmensgewinne am echesten zu
den Profiteuren einer Entwicklung gehéren,
die Arbeit dereguliert und eine iibermissige
Staatsquote und deren Finanzierung iiber zu
hohe Steuern und iiber Inflation in Frage
stellt. Unternehmensgewinne und Aktienkur-
se aber hingen ursichlich zusammen.
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Die Machtverschiebung weg von der Politik
hin zur Okonomie wiirde dem Aktiensparen,
wie es von anderer Seite propagiert wird, wie
es aber auch durch den Aufbau von Aktien-
positionen durch die Pensionskassen wund
auch durch private Anleger momentan ganz
klar betrieben wird, eine weitere, sozialpoli-
tisch hochinteressante Komponente geben.
Die Verteilung des erarbeiteten volkswirt-
schaftlichen Mehrwerts wiirde dann eben
nicht mehr lediglich tber den ineffizienten
staatlichen Umverteilungsapparat erfolgen,

sondern iiber die Partizipation in Form von
Kapitalgewinnen an der Birse.

So gesehen kime der gegenwirtigen Akbien-
hausse sogar noch eine sozialethische Dimen-
sion zu. -

KH, 1.7.97






