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Zu starke Miirkte? 

1, Euro: Uberschiitzte Wiilmmgsrisiken 

Kaum ein Tag vergeht ohne dass eine weitere 
umfangrekhe Studic !ibcr die Einftihrung des 
Euro auf den Tisch flattert. Wir haben 
letztmals im September 1995 das Therna der 
Europaischen Wahrungsunion (EVv'IJ) aus­
filhrlich behandelt und uns in der Zwischen­
zeit einer N"eubeurteilung der Lage weitge­
hend enthalten. Damals hatten wir festge­
stelll;. dass es im Grunde genommen drei 
MOglichkeiten der weiteren Entwicklung ge­
be, niimlich: 

a) die Wahrungsunion als Chance fiir einen 
breiten europaischen Aufschwung, hervorge~ 
rufen durch den defutitiven Abbau zwischen­
staatlicher Handelsbarrieren und durch die 
Elimination von Wiihrungsrisiken innerhalb 
des Binnenmarkts, 

b) die Wiihrungsunion als Buchse der Pando­
ra filr politlsche Turbulenzen und Gefahren 
innerhalb der EU und mithin als Ursache flir 
eine langdauernde und in ihren Auswirkun­
gen unabsehbare Destabilisierung des globa­
len Wirtschafts- und Wahrungsgefiiges, 

c) die EWU als auf Dauer vor sich hergescho~ 
bene Utopie# da die tvfaastrichtkriterien ohne­
hin nle von einer venYUnftigen Zahl europai­
scher Staaten ehrlich erf!illt werden konnen. 

\Vir konnen heute feststellen, dass sich an der 
damaligen Lagebeurteilung nicht v'iel veran­
dert hat Den drei Entwicklungsszenarien 
kommt inuner noch eine gewisse Wahr~ 
scheinlichkeit z.u; es sind noch keine Wurfel 
definitiv in die eine oder andere Richtung ge­
fallen. Selbst der Aufschub bzw. die durch 
Vor-S1ch-Herschiebeu herbeigeftlhrte N1cht-

einfiihrung des Euro 1st, so kurz vor dem Ein­
fuhrungstermint noch durchaus den.kbar. 

Die Mehrheit der Analysten und Experten 
geht momentan ailerdings von einer rechtzei­
tigen Einfiihrung des Euro aus und ist auch 
der Meinung, dass es zu ei­
ner ,grossen" LOsung kom­
me, Dass also Utnder mit 
fragwilrdigem Erftillungs­
grad der Maastrichtkriterien 
ebenso dabei sein werden 
wie die "KernHinder'"" 
Deutschland, Frankreich, 
Holland, Luxemburg oder 
Oste.rreich. Dies para­
doxerweise nicht wegen 
namhafter V erbesserung aut 
Seiten der schmalbrtistigen 
Kandidaten ( oder salopp des 
sog. ,Club Med"), sondern 
wegen der dramatischen 
Verschlechterung in der Si­
tuation des bisherlgen Mu­
sterschtilers Deutschland. 
Ohne sehr grossziigige ln· 
terpretatiou der 1\U.astricht­
kriterien wird tf>..S mtttler­
weile nicht mehr mOglich 
sein,. Uberhaupt zn einer 
Wdhrungsunion zu ge1an­

gen. 

Value at Risk im 
Vermiigensverwal­
tungsgeschiift 

Diesem Anlagekom­
mentar liegt der Prospekt 
eines von den zwei ge~ 
schlifts:fUhrenden Teilba­
bem Dr. Otto Bmderer 
und Dr. Konrad Humrn­
ier herausgegebenen Bu­
ches ilber Bedeutung und 
Technik der Risikomes­
sung im Portfoliomrma­
gement beL Das \\terk 
mit Beitrngen von ?rof 
A Grtlnbichler, Prof H. 
Zimmennann, Dr. S. 
Tolle u.a.m. wird vom 
Stampfli Veriag Bern 
herausgegeben und den 
Lesern des Wege[m­
Konunentars zu einem 
Varzugspreis abgegeben. 

Hierln Jiegt denn auch der Grund fur die vor­
herrschende Befiirchtnng, dass der Euro ten­
denzieH eine schwache Wahrung setn werde. 
Zu viele Problemnationen -..vUrden in die 
\rVi:ihrungsunion 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 einern 
schwachen Euro haben, der nicht auch Ver­
bindlichkeiten in ebendieser Wahrung hat 
Was soli zum Beispiel eine Flucht aus der 
Deutschen Mark fiir einen deutschen Anleger, 
der ktinftig sein Leben mit Euro zu bestreiten 
hat? Wer in DM denkt, weil er namlich in 
Deutschland wohnt und wirkt, der wird spa­
ter in Euro denken und auch in Euro zahlen 
miissen. Legt er sein Geld jetzt in einer 
Fremdwahrung wie Schweizerfranken oder 
US-Dollar an, dann baut er sich ein Wiih­
rungsrisiko auf, ob der Euro nun "hart" oder 
"weich" 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 Fallen sehr 
fraglich, ob sich der Aufbau eines wahrungs­
bedingten Bilanzrisikos rechtfertigt. Dies sei 
namentlich unsern Lesern im nOrdlichen 
Nachbarland mit der nOtigen Deutlichkeit ans 
Herz gelegt. 

Zweitens stellt sich dariiber hinaus aber die 
Frage, wie gross denn der Spielraum fur eine 
europiiische WahrungsbehOrde sein wird, ei­
nen weichen Euro tiberhaupt zuzulassen. Un­
sere Beobachtungen der letzten Jahre weisen 
darauf hin, dass sich unter dem Druck der 
enorm effizienter gewordenen Finanzmarkte, 
d.h. nicht zuletzt wegen den sehr kostengiin­
stigen derivativen Finanzinstrumenten, eine 
strukturelle Konvergenz in den Hauptwah­
rungen der Welt ergeben hat Die folgenden 
zwei Grafiken zeigen diese T endenz fiir zwei 
der Hauptdeterminanten des Wahrungsgefu­
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 formuherte, 
allerorts konsequent durchgesetzte Politik der 
Fiskal- und WahrungsbehOrden zurtickzu­
filhren ist. Vielmehr spricht vieles dafiir, dass 
die wahre Ursache fiir weniger geldpolitische 
Schocks im U mstand liegt, dass jegliches Ab­
weichen vom monetiiren Pfad der Tugend 
durch unmittelbar eintretende, unmissver-

stiindliche Turbulenzen an den Zins- und 
Wahrungsmarkten bestraft 'Wird. 

Inflationskonvergenz 
23~--------------------------. 

21 
19 
17 
15 

~ 13 
".: 11 
~ 9 

7 

5 

-1 

~ ~ 

.[ 
, 
0 z 

0 " 00 00 

"' 2, ~ 

USA 

~ ~ 00 ~ 
00 00 00 

' " .[ 
, 

" 0 
~ ~ z 

ltalien 

QueUe: Bloomberg. Eigene Darstelhmg 

Zinskonvergenz 
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Aus unserer Sicht gibt es wenig Grtinde zur 
Annahme, dass der Euro - so er eingefuhrt 
wird - nicht auch diesem strukturellen Druck 
der globalen Finanzmiirkte ausgesetzt sein 
wird. Oder anders herum: Es ist davon aus­
zugehen, dass sich eine europiiische Noten­
bank, nolens oder volens, genauso an die 
neuen Gesetze der Markte halten muss wie 
beispielsweise heute schon die Deutsche 
Bundesbank oder selbst die Italienische Zen­
tralbank. Ja, man miisste eigentlich sogar da­
von ausgehen, class sich die Europiiische 
Zentralbank weniger leisten kann als jegliche 
heutige Notenbank in Europa. Denn es macht 
fur die Finanzmarkte einen Unterschied, ob 
"nur" die Lira oder die Peseta destabilisiert 
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wird oder ob die Werthalligkeit einer gesamt­
europaischen Wiihrung gefahrdet sei. Jn wiih­
rungstechnischer Hinsicht warnen ;,vir des­
halb vor i.lbertriebener Angst vor dem Euro, 
wJe breit oder eng auch immer der Tcilneh­
merkreis bel der E\VU sein vvird. 

2. Untertriebene politische Risilcen! 

Die Markte sind a)so auf die Uinge zu stark 
fiir eine schwache europtti:sche Einheitswah­
rung. Eine a!Willige Delle zu Begirm der neu­
en \Vahrungsordnung miisste bald einmaJ 
durd1 eine auf S!abili!at ausgerich!e!e Geld­
politik kmrigiert vverden. Dcts bedeutet mit­
hin, dass eine Ret1ation.ie:..ung in Europa reia­
tiv unwahrscheinlkh sein wird~ wenn der Eu­
ro eingefuhrt 'INird. Und genau hierin liegt der 
&hltissel f-ur das Unbehagen ll1 politischer 
HinsichL 

Beginnen wir beim Beispiel Frankreich, 
Nachdem es die sogenannt biJrgerliche, in Tat 
und VVahrheit aber durch und durch unljbe­
rale1 etatistische Regierung Juppe trotz kom­
fortabelster ParlamentsmehrheH ve:rpasst 
hatle, wirksame Reformen zugunsten elner 
auf die freien Weltmarkte ausgerkh!:el:f>.n 
Wirtschafl:spolitik zu konzipieren, setzt nun 
das zu Recht enttauschte franzOsische Yolk 
aul: eine Linksregierung, die weitestgehend 
u1it den alten sozialistischen VorsteHungen 
den grossen Problemen von Arbeitslosigkeit 
und Stagnation zu Leibe riick<?n wilL Jeder 
Beobachl:e:r der Szcne weiss, dass solches oh~ 
ne Nachfragestimulierung nicht mOglich sein 
¥vird. Da der neue Regienmgschef Jospin un­
ter Zeit- und Erwo.rtungsdruck steht, mii:sste 
ein rege-lrechtes Strohfeuer entfacht werden, 
um die Versprechungen (vorderhand) zu be­
friedigen. 

FUr keynesianischt: A vane en sind nun aber 
die Maastrkhtkl·iterien im Vorfe!d der Wah­
ruru!sunion \'•lie auch die allHillige Einfiihrtmg 
cter ... iazteren sehr hinderlich. Jospin mtisste 
eigentlich abwerten kOm1en; friiher, das heisst 
vor der Konkretisierung der Ideen filr eine 
europaische VVahrungsunion, hiitte dies ver~ 
mutlich auch unweigerlich stattgefunden. Die 
nach aussen eher mtihsam verschleierten Di­
vergenzen am jiingsten Amsterdamer Gipfei 
weisen auf das wachsende pohtische Span­
nungspotential hin. 

Es racht sich nun eben, dass mit dem ung~­
brochenen Glauben an politische Gestal­
tungskraft der Sinn fiir das praktisch Mogli" 
che ver.loren ging. Man deRke nur an die ge­
waltigen faktischen Unterschiede zwischen 
den Mitgliedslandern beztiglich der S'ceuer­
politik, Wirtschaftspolilik. Sozialpolitik, A.r­
beitslosenquoten" Schwarzmarkte und 
Schwarzarbeit etc etc. Wie konnte man nur 
auf die Idee kornmen? zusammenzufugen~ 
was (noch?) nicht zusi'i_mmenpasst? 

3. Widrige Z<'if'imJI'U!' a,,e soziale 
Marktwhtsclzaft 

Das mag etvvas oberflachlich t6nen. In der Tat 
war in den An:fangen der Bemiihungen urn 
die t\Tirtschafts- und Wtihn.u1gsunion noch 
keineswegs ab&ehbar, in wekhem Ausnwss 
und mlt welcher Geachwindigkeit sich die 
re1evanten Rahmenbedingungen der \Ve1'c­
wirtschaft verandern wtirden. Jn., man Uber~ 
treibt nicht mit der Behauptung, dass der seit 
ei;:v..·a dn~i Jahren laufende Strukturwandel 
von vielerlei In.Btanzen noch weitgehend un­
verstanden ist. Wekhe sind die wesenl:lichen 
Komponenten? 

Zum einen muss man sich des Umsta:ndes 
bewusst sein, dass sich die- im globalen Rah­
men verfiigbare Arbeit in den let.zten paar 
Jahren etvva verfiinffacht hat Dies als direkte 
Folge des Unlergangs der So'Aijehlnion: Die 
bis anhin geschJo?:-:enen Grenzen am Eisernen 
Vorhang fielen dahin und Offneten den Ui.Il­
dern Osteuropas den Zugang zu den V'Velt­
m<llkten. Zudem1 und vermutlich noch \vich­
tiger, fie! die standige milillirlsche Bedrohung 
der meisten SchwellenHinder von Lateiname­
rika iiber Afrtka bis nach Stidostasien dahin , 
es braucht seither nicht mehr ftbermassigen 
Wagemut in diesen Liindem zu hwestieren 
urtd in der Folge zu prOduzieren. 

Zum andern und obendrdn wurde der Faktor 
Arbeit durch die immensen Fortschritte in der 
Computer- und Komnmnikation..c;technologie 
potenziert1 das heisst die Produktivitiit er­
hiiht. Auch hlerin fehlen zum Teil die Vor .. 
stellungen tiber das Ausmass und die Impli­
kationen. l?nd wlr sind noch weit davon ent­
fernt. die Konsequenzen der intensiven we]t­
weiten Nutzung des Internet abzusehen. Der 
vollig problemlose und koslenglinslige Zu­
griff auf jegJiche Daten irgendwo auf unserem 
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Globus (Bibliofueksbestande, Fachkataloge, 
technische Normen, statistische Zahlen usw.) 
und der ebenso effiziente welhveite Informa­
tionsaustausch hat viele mi.ihselige und teure 
Vorgange eliminiert und neue Verfahren, 
zum Beispiel die Arbeitsauslagerung im gros­
sen Stil, erst ermOglicht. Ein En de diese:r Ent­
wicklung ist nicht abzusehen. 

Die europiiischen Volkswirtschaften und ihre 
Sozialsysteme waren und sind aber darauf 
ausgerichtet, class Arbeit knapp und relativ 
teuer ist. Arbeitslosenversicherungen sorgen 
daftir, dass bei Nachfrageveranderungen 
nicht die Preise (d.h. die LOhne) sinken, son­
dern dass Dberkapazitiiten aus dem Arbeits­
markt abgesch6pft werden. Viele Sozialwerke 
sind zudem so konstruiert, dass ihre Finan­
zierung direkt vom ausbezahlten Lohnniveau 
abhiingt. Das passt unendlich schlecht in eine 
Welt, in der andere Leute zu tieferen LOhnen 
bereit sind, Arbeit in vergleichbarer Qualitiit 
zu liefern. 

Kommt noch dazu, class das europaische So­
zialsystem an einer weiteren strukturellen 
Schwache leidet. In den meisten europiiischen 
Uindern sind die Geburtenraten seit einiger 
Zeit rtickUiufig, und die Lebenserwartung 
steigt. Immer mehr Rentner miissen von der 
Leistungskraft einer zahlenmiissig irnrner 
kleiner werdenden jiingeren Generation le­
ben. Et-was verktirzt kOrmte man argumentie­
ren, dass diese Systeme (ohne Leistungsver­
zicht) nur tiberleben kOnnen, wenn entvveder 
durch Inflationierung das Lohnniveau und 
die Beschiiftigung wieder steigen, oder wenn 
eine Unzahi neuer, zugewanderter Arbeits­
kriifte zu tieferen LOhnen das entstandene 
Generationenloch einigermassen fiillen \1\Tiir­
de. Die politischen Folgen solcher Mass­
nahmen waren allerdings unabsehbar ... 

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

auch der Arbeitsmarkte ist es deshalb un­
denkbar, dass in Europa so bald Ruhe ein­
kehrt. Der tendenzielllangerfristig eher starke 
Euro wird weitgehend verunmOglichen, dass 
die EU als Ganzes oder die einzelnen natio­
nalen Regierungen das Problem monetar ( d.h. 
durch tibermassige GeldschOpfung) zu lOsen 
versuchen. Bleibt drum eben nur die politische 
Zerreissprobe, notfalls der Staatsbankroti: ein­
zelner, besonders exponierter Mitgliedslan­
der, wie dies kiirzlich an einer wissenschaftli­
chen Tagung zu geldpolitischen Fragen durch 
den englischen dkonomen Goodhart posi.u~ 
lierl wurde (vgl. NZZ Nr. 144 vom 25.6.97, S. 
23). 

4. Wohingehen die Landerrisiken? 

In diesem Zusammenhang interessiert ein 
weiterer Aspekt bei der Einflihrung de:r Eu­
ropiiischen Wiihrungsunion. Nach bisherigem 
Regime war es ja so, dass durch den Kurs­
verlauf der einzelnen Landeswahrungen und 
die wiihrUJ.I.gsspezifischen Zinssiitze das je­
weilige Liinderrisiko ausgedriickt wurde. 
Drachrne, Peseta und Lira notierten hOhere 
Zinssiitze als die Mark und der Gulden und 
schwankten in ihrem Kursverlauf auch weit 
mehr. In Erwartung der EWU haben sich die 
Verhiiltnisse zwar angeglichen, gewisse Di­
vergenzen sind aber irnmer noch existent 

Werden nun mit dem 'Niihrungszusammen­
schluss die Uinderrisiken ehminiert? Die 
Portfoliotheorie besagt, dass nicht korrelierte 
Risiken zumindest teilweise eliminiert wer­
den. Das heisst, dass die EWU einen gewissen 
Diversifikationseffekt zeitigen wird. Wer re­
gelmiissig italienische Guthaben entgegen­
nehmen und mithin imme:r wieder spezifische 
Lira-Risiken tragen muss, wird durch den Di­
versifikationseffekt, den all die andern ein­
gepackten Wiihrungen mit ihren teilweise ge­
genliiufigen Risiken bewirken, nach Einfiih­
rung des Euro bessergestellt sein. 

Das wird aber nur ein Teil der ganzen Ange­
legenheit sein. Der andeie Teil wird darauf 
hinauslaufen, class sich die bisher durch Wiih­
rungsrisiken ausgedriickten Uinderrisiken 
auf die einzelnen Schuldner niederschlagen, 
es sei denn, die EU tibernehme die Schuldner­
risiken. Maastricht schliesst eine solche Ube:r­
nahme zur Verhinderung des Staatsbankroits 
(Bailing out) grundsatzlich aus. Uber die 

J 
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Tragweite eines solchen Ausschlusses ka1m 
nur spekuliert werden. Wir gehen aber davon 
aus, class in jedem Falle die Privatschuldner 
einen Teil des spezifischen Uinderrisikos sel­
ber tragen miissen. Ihre Refinanzierung 
diirfte um die jeweilige Risikopramie teurer 
werden. Ausstehende Obligationen von 
Schuldnern risikoreicherer Uinder werden 
urn diese Pramie an Wert verlieren. 

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

Eines ist gewiss: Die Miirkte sind heute zu ef­
fizient und zu stark, als class sie sich durch 
noch so raffinierte institutionelle 1v1antiver 
tauschen liessen. Weltweit wachen hundert­
tausende Augenpaare rund urn die Uhr dar­
iiber, ob nicht der eine oder andere Schuld­
ner, das eine oder andere Uinderrisiko, zu tief 
oder zu hoch eingestuft werde. Kapitalstrtime 
schwappen hin und her und eliminieren jegli­
che Unstimmigkeiten. Information wird auf 
diese Art nachrichtendienstlicher Tiitigkeit 
enorm effizient verbreitet und umgesetzt. Ef­
fizienter jedenfalls, als es je ein verschlafener 
staatlicher Nachrichtendienst hm kOm1te. 
Weshalb? Weil Geld, sehr viel Geld bei dieser 
Art der Nachrichtenverbreitung und 
verarbeitung im Spiele ist. Es ist das Geld der 
Anleger, von denen uns weltweit keiner be­
katmt ist, dass er unbesehen Geld verlieren 
m6chte. 

Wir nehmen also an, class es im Rahmen einer 
europtiischen Einheitswahrung zu einer er­
h6hten Diskriminierung zwischen den ver­
schiedenen Bonitiitsklassen kommen wird. 
Das Rating, bisher vor allem in den USA auf 
breiter Basis angewendet, wird in Europa 
Einzug halten. Die Rating Agencies werden 
auf unserem Kontinent Hochkonjunktur er­
halten. Und wir k6nnen uns lebhaft vorstel­
len, class dann Schuldner wie die City of 

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

5. Die sakulare Machroerschiebung 

So wundert einen denn nicht, dass angesichts 
dieser "Oberhandnahme von Kontrollfunktio­
nen wirtschaftlicher und geldpolitischer Na­
tur durch die Finanzmarkte sich Widerstiinde 
jener :regen, deren Aufgabe es bis anhin ge­
wesen war, an den vielen Schraubchen und 
Hebelchen der Regulierung und Steuerung zu 
hantieren. Wenn die Weltbank in ihrem neu­
sten Bericht (World Development Report 
1997) eine Kraftigung offentlicher Institutio­
nen verlangt, urn die Miirkte auf dem Pfad 
der Tugend zu halten und urn "Marktversa­
gen" zu verhindern, dann ist dies im Lichte 
des sakularen Machtverlustes regulierender 
Institutionen zu sehen. Die Weltbank gehOrt 
auch zu dieser Art Institutionen, und gerade 
sie ist fur vielerlei Unheil in Entwicklungs­
landern verantwortlich, wo nicht Marki-, 
sondern Staatsversagen offenkundig ist 

Kein Tag vergeht, ohne dass nicht "die 
Markte" (wer diese auch immer seien!) fur 
irgendwelche widrige Entwicklungen ver­
antwortlich gemacht werden. Die Mafia in 
Russland - ein Marktversagen! Die Kostenex­
plosion im Gesundheitswesen - dem Gewinn­
streben btiser Pharmakonzerne zuzu­
schreiben! Die Arbeitslosigkeit in Europa -
der mangelnden Regulierung der Arbeits­
markte anzulasten! Keine solcher Behauptun­
gen ist zu absurd und zu unlogisch, als dass 
sie nicht Eingang in die Spalten selbsi: re­
nommierter Zeitungen und in die Sendemi­
nuten von Medienanstalten finden wiirde. 
Der Ruf nach "Good Governance"' ert6nt 
wieder lauter. Weshalb? Weil die Intelligenz 
und die Regulatoren und die Politiker fiihlen, 
dass ihnen die Felle davonschwimrnen. 

Die Ardennenschlacht des Sozialismus oder 
"the lifting of the socialist blanket", wie es 
jiingst Paul Craig Roberts in Business Week 
(2. Juni 1997, S. 11) vorausgesagt hat? Ein 
Wunschtraum lediglich, den auch der Kom­
mentator aus dem Hause Wegelin teilt? Viel­
leicht. Vielleicht aber auch mehr, und wenn es 
zutrifft, dann von h6chster Relevanz fiir die 
Investoren. Wir glauben aufgrund der ma-
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kroOkonomischen Daten der letzten Jahre zu 
erkennen, dass dieser Machtwechsel, weg van 
der absichtsvoll steuernden tmd regulieren­
den Politik hin zur unsichtbaren Hand der 
Finanzmtirkte, voll in Gang gekommen ist. 
Wie anders ist denn erkHirbar, class es im Ge­
gensatz zu den Siebziger- und den frtihen 
Achtzigerjahren nicht mehr zu In_flations­
schiiben zweistelligen Ausmasses gekommen 
ist? Wie anders ist erkliirbar, dass sich damit 
die Wachstumsraten der einzelnen Volkswirt­
schaften so stark geglattet ha ben? 

Inflation kann man als eines der Instrumente 
zur Besteuerung der Biirger verstehen. Wenn 
die normale Art der Steuererhebung nicht 
mehr ausreicht, urn den Staat zu finanzieren, 
dann ist Inflation eine recht elegante Art, die 
Staatsschulden zu verringern und mittels 
Progression und Lohnprozenten die Steuer­
satze heimlich zu erh6hen. FUr Inflation 
braucht es weder die Zustimmung eines Par­
laments und schon gar nicht ein Volksrefe­
rendum. Der durch die Effizienz der Miirkte 
erzwungene Verzicht auf dieses Instrument 
beraubt die Politik eines bewahrten Verfah­
rens der Machtausbreitung. Das Ende der In­
flation ist zugleich auch das Ende sozialisti­
scher Traume. Kunststiick, wehrt man sich 
dagegen! 

6. Zu starke Miirkte- zu hohe Aktien­
kurse? 

Immer davon ausgehend, class die These 
stimmt, die Finanzmiirkte hiitten durch ihre 
nach stiindig wachsende Effizienz die kii.nf­
tige Entwicklung der Geldpolitik unter Kon­
trolle, k6nnte man pragnostizieren, dass sich 
die Inflatianspriimien fiir Geld nach und nach 
reduzieren und class die AusschHige der Zin­
sentwicklung geringer werden. Relativ tiefere 
Zinssiitze und relativ hohe Gewissheit iiber 
den ki.inftigen Zinsverlauf wiiren die Falgen. 

Betrachtet man Aktien als Anspruch des Ak­
tioniirs auf die ktinftigen Cash-Flows der be­
treffenden Unternehmung, darm spielt die 
Frage der ktinftigen Zinssiitze eine sehr zen­
trale Rolle. Der Wert der Aktie entspricht 
dann namlich dent auf den heutigen Zeit­
punkt diskontierten Gegenwartswert der 
kiinftigen Cash-Flows. Ob man kiinftige Er­
trage mit 2, 4 oder 10 % diskontiert, ist ent­
scheidend: Je tiefer der Zins, desto h6her der 

Gegenwartswert. Kamrnt dazu, class die mei­
sten Unternehmungen in mehr oder weniger 
hohem Ausmasse fremdfinanziert sind. Die 
Zinskosten ihrer Schulden werden ebenfalls 
von der H6he der Zinssatze bestimmt. Je tie­
fer die Zinsen, umso liefer die Kosten der 
Fremdfinanzierung und umso h6her damil: 
der Wert der Unternehmung. 

Der mOgliche, in unsern Augen wahrscheinli­
che Wegfall der ,Inflationssteuer" fuhrt des­
halb quasi automatisch zu h6heren Aktiermo­
tiemngen. Wir glauben auch, aus dem Daten­
kranz erste empirische Nachweise fur unsere 
These erkermen zu kOnnen. Nachfolgende 
Grafik zeigt die Varianz der Quartalsveran­
derungen des Bruttoinlandprodukts der USA 
Uber die letzten 30 Jahre auf. Unter Varianz 
ist die Schwankungsbreite der Wachstums­
raten zu verstehen: Grosse Wachstumsunter­
schiede, d.h. tiberhitzte Hochkonjunkturpha­
sen, gefolgt van abgrundtiefen Rezessionen, 
ergeben eine hohe Varianz. Es ist nun zu be­
obachten, dass die Va:rianz der Wachstums­
raten in den Siebzigerjahren hoch war. Die 
damalige ,Stop-and-Go-Politik" der Noten­
banken widerspiegelt sich in dieser hohen 
Varianz. Seit Beginn der Achtzigerjahre sinkt 
die Varianz des Bruttoinlandprodukts stetig. 
Ungefahr analog verhiilt sich der Verlauf des 
Konsumentenpreisindexes (CPI) im Beob­
achtungszeitraum: Wilde Ausschlage in den 
Siebzigerjahren, Rtickgang in den Achtziger­
jahren, ziemliche Kanstanz seit 1990. 

V aria m: des Bruttoinlomdprodukts (GDP) 
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QueUe: Bloomberg. Eigene Darstellung 

Im weiteren haben wir fiir denselben Zeit­
raum den Kursverlauf von Aktien anhand der 
Zuwachsraten des Dow Jones-Indexes darge­
stellt. In den Siebzigerjahren verharrten die 
Kurse, van einigem Auf und Ab einmal 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 volksVIlirtschaftli­
chen Wachstumsraten (bzw. der einher­
gehenden Inflationsraten) und dem Trend 
von Aktienkursen scheint ein Zusammenhang 
zu bestehen. Ein solcher Zusammenhang ist 
aus der 6konomischen Theorie auch un­
schwer ableitbar. Dadurch, class die ktinftigen 
Wachstumsraten besser prognostizierbar 
sind, ergibt sich ein positiver Investitionsan­
reiz fiir die Anleger. 

Dow Jones Industrial: kumulierte Wacltstumsrafe 
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QueUe: Bloomberg. Eigene Darstellung 

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

Geht man nnn davon aus, dass die Entwick­
lung in Richtung tieferer Ausschliige bei In­
flation und volkswirtschaftlichen Wachstums­
raten anhiilt, darm wiire das gegenwtirtige 
Kursniveau von Aktien zumindest nicht un­
gerechtfertigt. Ja, man kOnnte sogar davon 
ausgehen, dass noch einiges in der Erwar­
tungshaltung der Markte nicht vonvegge­
nommen ist, da ,)ow inflation and steady 
growth" noch keineswegs der landHiufigen 
Meinung entspricht. 

Selbstverstandlich mag man dieses Modell fur 
die Erklarung von Aktienkursen auch ver­
werfen. Man mag stattdessen etwa psycholo­
gisch argumentieren und sagen, die derzei­
tige BOrsenphase sei eben von , viel Momen­
tum" gepragt. Allerdings zeigten sich deutli­
che "Anzeichen von Nervositat", und auch 
gewisse "spekulative Blasen" hiitten sich in 
letzter Zeit aufgebaut. Wir bewundern die 

Analysten, die mit solchen Erkliirungsmodel­
len umgehen und ihnen konsistente Aussagen 
enmehmen kOnnen. Unsere Gedankenwelt ist 
es nicht. 

7. Der Aktie:nmarkt als Profiteur der 
Machtverschiebung 

Zu starke Miirkte, 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 gegeniiber dem Phanomen anhal­
tenden stetigen Wiltschaftswachstums in den 
USA, gegentiber anhaltender Rezession in 
Europa, gegeniiber rekordtiefen Zinssatzen in 
vielen wichtigen Wahrungen, gegeniiber 
boomenden Aktienmiirkten, 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 ErkHi­
rungen haben ffir die angefiihrten Phiino­
mene. Und man miisste auch Uber 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 
Anlage seien. Weshalb? Zum einen, weil sich 
nach dem erwiihnten Bewertungsmodell kei­
ne Gefahren fur die gegenwiirtig optisch ho­
hen Aktienkurse ergeben. Wenn die Zinssatze 
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 andem ist aber auch zu sehen, class just 
die Unternehmensgewinne am ehesten zu 
den Profiteuren einer Entwicklung gehOren, 
die Arbeit dereguliert und eine tiberrnassige 
Staatsquote und deren Finanzierung tiber zu 
hohe Steuern und liber Inflation in Frage 
stellt. Unternehmensgewinne und Aktienkur­
se aber hangen ursachlich zusammen. 
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Die Machtverschiebung weg van der Politik 
hin zur Okonomie wiirde dem Aktiensparen, 
wie es van anderer Seite propagiert wird, wie 
es aber auch durch den Aufbau van Aktien­
positionen durch die Pensionskassen und 
auch durch private Anleger momentan ganz 
klar betrieben wird, eine weitere, sozialpoli­
tisch hochinteressante Komponente geben. 
Die Verteilung des erarbeiteten volkswirt­
schaftlichen Mehrwerts wtirde dann eben 
nicht mehr lediglich tiber den ineffizienten 
staatlichen Umverteilungsapparat erfolgen, 

sondem tiber die Partizipation in Form van 
Kapitalgewinnen an der B6rse. 

So gesehen kame der gegenwartigen Aktien­
hausse sogar noch eine sozialethische Dimen­
sion zu. 

KH, 1.7.97 




