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Der Nachhaltigkeit auf der Spur 

1. In der Tat Ein schwarzer Montag 

Wenn es nach den Schlagzeilen einer sehr 
auflagestarken Schweizer Zeitung und den 
orchestrierten Kommentaren der elektroni­
schen Medien unseres Landes gegangen wa­
re, dann hatte am Montag, 18. August 1997, 
ein Crash stattfinden mtissen. Antichambriert 
durch eine am Sonntag erscheinende Wo­
chenzeitung, gewarnt durch die Friihnach­
richten am Radio, musste der besorgte Leser 
der apokalyptischen Artikel sich aufs 
Schlimmste gefasst machen. Allein, der Crash 
fand dann nicht statt. Die Rutschpartie an der 
Wall Street vom vorangegangenen Freitag 
(minus 247 Punkte beim Dow Jones Index 
bzw.- 3,1 %) wurde in Europa von Verlusten 
in der GrOssenordnung von einem, h6chstens 
zwei Prozentpunkten gefolgt. Seither haben 
sich Bewegungen dieser Art wiederholt, ab 
und auf, wohlverstanden. Die Markte sind of­
fenbar daran, die Berechtigung gewisser 
(hoher) Bewertungen zu testen. Es wird The­
ma dieses Kommentars sein, den Kriterien 
dieser Tests nachzugehen. Vorab aber einiges 
zum (gescheiterten) Versuchs, einen Crash 
herbeizureden. 

Ein Rauschen im Blatterwald also lediglich, 
oder einfach VerkaufsfOrderung einer Tages­
zeitung durch die ihr nahestehenden elektro­
nischen Monopolmedien? Vielleicht. Wahr­
scheinlich aber eher mehr und auch Bedenkli­
cheres. Denn ganz offensichtlich wurde eine 
Stimmungsmache lanciert, die zum einen in 
bezug auf Koordination der Durchfiihrung 
ihresgleichen sucht und deren Stossrichtung 
zum andern ftir die psychologische Situation 
in unserm Lande irgendwie symptomatisch 
ist. Die Wollust am Negativen hat masochisti­
sche Ausmasse angenommen. Das zeigt sich 
ganz offenkundig irn Umgang mit der ganzen 

Holocaust-Problematik. Dass man bereit ist, 
eine neue Generation von Geschichtskundi­
gen tiber teilweise erst heute zur Verfiigung 
stehende Akten gehen und die distanzierte 
Sicht der Noch-Nicht-Involvierten anwenden 
zu lassen, ist das eine. Dass man sich aber 
dartiber hinaus keine Gelegenheit entgehen 
Iasst, 01 ins Feuer zu giessen (wie etvva durch 
die Koproduktion mit der BBC in einem ge­
schichtsklitternden Machwerk), ist mit ratio­
nalen Argumenten kaum mehr begrtindbar. 
Fin de siecle-Koller? Dbersattigungserschei­
nungen? Boshaftigkeit aus kleinstaatlicher 
Langeweile heraus? 

Wie auch immer: Der Wunsch nach einem 
Crash entspringt noch ganz anderen Denk­
kategorien. Ganz offensichtlich tun sich hier­
zulande, und dartiber hinaus wohl in vielen 
Teilen Europas, sehr viele Leute namentlich 
intellekh1eller Provenienz schwer mit der 
Idee des Volkskapitalismus. Nachdem mehr 
als ein Jahrhundert lang der Ansicht gefrOnt 
wurde, Arbeit und Kapital seien systembe­
dingt getrennte Okonomische GrOssen, hat 
man Mii.he mit der Vorstellung, class beides, 
Arbeit und Kapital, durchaus auch aus den­
selben Hiinden fliessen kann. Was in Amerika 
liingstens selbstverstiindlich ist, beginnt in 
unseren Liingengraden erst allmiihlich zu 
knospen und zu spriessen: Dber Pensionskas­
sen, tiber Anlagefonds, iiber strukturierte Fi­
nanzmarktprodukte und allenfalls sogar 
durch Direktinvestitionen werden von breite­
ren Schichten der BevOlkerung mehr und 
mehr Aktien gehalten. Heute betriigt die 
durchschnittliche Akhenquote von Schweizer 
Pensionskassen etvva 20 %. Man rechnet da­
mit, class dieser Anteil in den nachsten 10 Jah­
ren auf etvva 25 bis 30 % ansteigen wird. An­
gesichts des weiteren Wachstums der Vorsor-
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geeinrichtungen wird somit noch sehr viel 
Kapital in den Aktienmarkt fliessen - fur 
::-..Jachfrage wird also allein von dieser Seite 
her gesorgt seiiL Zehn Prozent des gesamten 
schwei.zerischen PensionskassenvermOgens 
(auf heuligem Stand) machen ungefahr 40 
Milliarden Franken ausy dies bei einer Ge~ 
samtkapitalisierung der Schweizer BOrsen 
von etwa 800 Milliarden ... 

Der Burger als direkt oder lndirekt Beteiligter: 
Horrorvision ftir jeden, der noch stets in der 
Vorstellung lebt, Kapital sei et\va..:o prinzipiell 
Bilses, Arbeit dagegen moralisch hochste­
hend. Und noch schlimmer filr diejenigen, die 
van dieser Vorstellung leben: All die Funktio­
nare und Beam ten, die letztlkh nichts anderes 
tun, als ndie Arbeit'' vor ,,dem Kapital'f zu 
schiitzen~ und die selber davon auch noch 
ganz gut leben. Wie sollen Gewerks<haften 
Uberrissene Lohnforderungen durchsetzen, 
wenn dereinst auf der Seite der Shareholder 
ihre eigenen Mitglieder sitzen? Nkhts kame 
diesen Kreisen gelegener als ein veritabler 
und nachhaltiger BOrsensturz. ,TWir haben 
Euch ja immer schon davor gewarnt, das 
Gauze ist vom Teufel, kehrt doch zurtick ln 
den Schoss des Vorsorgestaats!" 

Ein schwarzer Montag also, dieser 18. August 
199i, ftir den Schwcizer Journalismus, weil er 
die Machenschaften eines wohlorganisi€'.rten 
Kartells entlarvte. Ein knallroter Montag, was 
das Politische betrifft. 

2. Wer lwt demt etwas gegen die Haus­
frauenhausse? 

Einen Crash wiinschen sich aber im Grunde 
genommen auch noch weitere Kreise herbei. 
Zunachst, und das ist nichts Neues, all jene 
Analytiker und Berater, die aufgrund friihe­
rer Angste bereits seit geraumer Ze-it nitht 
mehr mit dabei sind und irgendwann einmal 
recht bekommen mOchten. In zunehmendem 
Masse gehOren aber zu den Kritikern 
,;iibertriebenet Kurse" auch die Ftihrungseta­
gen von Unternehmungen, die in letzter Zeit 
in den Genuss markanter Kursanstiege ihrer 
Aktien gelangt slnd. Denn filr sie bedeutet ja 
jeder Franken hOherer Bewertung der Aktie 
auch eine gestiegene Erwartungen in die 
kiinftigen Ertrage ihrer Fitma, 

Wir haben in unserem Kommentar schon ver­
schiedentlich auf das ,Agency Problem" 
aufmerksam gemacht, auf die Interessendi­
vergenz zv.'ischen den Aktiorui.ren und dem 
Management. Diese Theorie besagt: Das Ma­
nagement ist an hOheren Aktienkursen nur 
insofem interessiert, aJs durch den Kursan­
stieg hOhere Bonuszahlungen ausgelOst wer­
den. Im iibrigen sind abe-r hohere Kurse und 
eine bessere Eigenmittelrendite Uistig, denn 
man muss die Mitarbeiter und allenfalls auch 
skh seiber zu noch hOheren Leistungen an­
treiben, 

Man ti:ite des_halb der Interessengruppe der 
Gewerkschafter und der Gruppe der ewig­
gestrigen Linken Cnrecht, wenn man ihnen 
allein die Lust am Crash anlasten \-vUrde. Es 
gibt tiefverwurzelte Instinkte1 die eine Aver­
sionen gegen boomende BOrsen auslOsen, 
weil damit eLn. Zwang zu noch hOherer Pro­
duktivitat verbunden ist Man argumentiert 
dann, Kursgewinne seien ,Jekht verdientes 
Geld", oder es wird gesagt, die gegenwiirti­
gen Bewertungen hatten nichts mehr mit der 
Realwirtschaft zu tun. Alles sei ohnehin nur 
noch mit ,Psychoiogie" zu erkUiren, was im­
mer das darut auch heissen mag, Es gibt mit 
anderen Worten ein sehr grundsatzliches und 
tieiliegendes Misstrauen gegenilber dem 
Phiinomen, class der Stru:kturwandel zu einer 
Attraktivitdtssteigerung von Eigenkapital ge­
fiihrt hat und dass dies nun von immer brei~ 
teren Schkhten auch wahrgenommen ~ird. 

Dabei wird oft von uHausfrauen-" oder, noch 
schl:immer, uDienstmadchen-Hausse'' gespro~ 
chen. Wenn djese Kategorie von Leuten in die 
Markte einstiege, dan_11 sei es hOchste Zeit, 
Gewirme zu realisieren und der BOrse den 
Riicken z,uzukehren. Wie ungerecht1 wie dis­
kriminierend ist doch dieses Bild aus vor­
emanzipatorischer Zelt! Es reflektiert die 
Kehrseite der Ansicht, Arbeit und Kapital sei~ 
en zwingend getrennte Okonomische GrOssert. 
Weshalb ln aller Welt soU es denn ausgerech­
net den Hausfrauen und Dienstmtidchen 
ver1velrrt sein, Aktien zu kaufen und zu be­
sitzen? Es ist unseres Era.chtens an der Zeit, 
vom Klassen- und Kastendenken auch in BOr~ 
sensachen abznrUcken und zur Kenntrtis zu 
nehmen, dass freie Finanzmiirkte jedermann -
und auch jeder Frau! - offen sind Und es gilt 
auch zur Kenntnis zu nehmen, class mehr und 
mehr von dieser Freiheit Gebrauch gemacht 
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wird. Wenn Hausfrauen jetzt Aktien kaufen, 
kommt dies deshalb keineswegs einem ,Late­
Cycle" -Anzeichen gleich. Im Gegenteil, viel­
leicht. 

3. Korrekturen als Normalfall 

Damit sei nun aber auch wieder nicht gesagt, 
die Aktienkurse wtirden nun einfach in alle 
HOhen weitersteigen. Dass es an Markten lau­
fend zu Preisveranderungen kommt, macht 
gerade das Wesen von Miirkten aus. Ein 
Marktmechanismus ist ein Preisfindungsme­
chanismus. Wer verkauft, will einen ihm ad­
iiquat erscheinenden Verkaufspreis erzielen, 
wer kauft, mOchte nicht zu viel zahlen. Was 
,adiiquat" oder ,zuviel" heisst, bestimmt sich 
am Vergleich mit Alternativen, ist also nie ab­
solut. Der Preis des Kopfsalats auf dem 
Marktplatz in St.Gallen bestimmt sich an 
demjenigen im Supermarkt und im Quartier­
laden, zudem aber auch am Preis fur Gurken, 
Tomaten und andern Kopfsalatalternativen. 
Fi.ir die Aktien heissen die Alternativen nicht 
Gurken oder Tomaten, sondern Aktien ande­
rer, vergleichbarer Unternehmungen oder, 
weitergehend, Anlagen in anderen Instru­
menten (Festverzinsliche, Commodities, Im­
mobilien) oder Wahrungen. Der Aktienkurs, 
der Preis, bestimmt sich an der relativen Be­
wertung dieser Alternativen. 

Dass es angesichts der ungeheuren Vielfalt 
van Alternativen, die zudem noch vOllig pro­
blemlos und kostengiinstig von beinahe je­
dem Ort auf diesem Globus aus erworben 
oder verkauft werden kOnnen, zu Bewer­
tungsverschiebungen kommt, liegt auf der 
Hand. Trial und Error ist das Prinzip des ste­
ten Auf und Ab. Und manchmal bemerkt halt 
ein ganzer Markt, class er in bezug auf die 
Preisvorstellungen ein wenig am obern Rand 
des Verntinftigen angesiedelt war. Das ergibt 
dann kleinere oder auch einmal grOssere Kor­
rekturen. 

Fiir Aktien ist eine Schwankungsbreite von 
±15 % in der Preisbildung nichts UngewOhn­
liches und darf deshalb den Anleger auch 
nicht erschrecken. Uingerfristig und im Mittel 
wird er ftir die Dbernahme des Schwan­
kungsrisikos dann ja auch belohnt. Was wir 
momentan an den Miirkten beobachten, ist 
die intellektuelle und psychologische Verar­
beitung der Folgen des Strukturwandels. Die-

ser hat zweifelsolme zu einer H6herbewer­
tung van Aktiven gefuhrt. Wieviel davon 
aber bereits in den Preisen, den Kursen, es­
komptiert ist, und inwiefern sich die Kurse 
durch den Erfolg der Untemehmungen lau­
fend bestatigen, ist eine andere Frage. Ihre 
Beantwortung wird durch die nun hOher ge­
wordene Volatilitat der Markte reflektiert. Es 
gilt im folgenden, ein paar Orientierungs­
punkte fiir diese Preisfindungsphase zu su­
chen. 

4. Unveriindert gii.nstige Rahmenbedin­
gungen 

NervosWit oder gar begrtindete, auf einen 
tiber diese aktienimmanente Schwankungs­
breite hinausgehenden Crash ausgerichtete 
Angst wiiren unseres Erachtens nur am Platz, 
wenn sich an den gegenwartigen Rahmenbe­
digungen Entscheidendes iindern wtirde und 
deshalb mit sehr markanten Verschiebungen 
in bezug auf die Attraktivitiit von Anlageal­
ternativen gereclmet werden mtisste. Wir ha­
ben diese Rahmenbedingungen schon mehre­
re Male aufgeziihlt: 

- Das Wirtschaftswachstum ist, einmal abgese­
hen van der spezifischen Situation in be­
stimmten pazifischen Liindern, in den Indu­
striestaaten entweder verhalten-robust (USA 
und UK) oder verhalten-schwach (Kontinental­
europa, Japan). Wo Fortschritte verzeichnet 
werden, sind diese immer verbunden mit 
Produktivitiitssteigerungen, mit mehr Output 
pro Arbeitsstunde oder pro eingesetztem Ka­
pital also. Arbeit ist im Vergleich zu friiher 
ein weniger knappes Gut geworden. Ein Kon­
sumboom will sich unter diesen Vorzeichen 
nirgends einstellen. 

- Trotz relativ grosszUgiger Geldversorgung 
durch die Notenbankeh kommt keine Inflation 
auf. Die Produktivitiitssteigerungen entschiir­
fen allfiillige Kapazitiitsengpasse laufend, 
Preissteigerungsabsichten werden durch den 
erh6hten Wettbewerbsdruck einer globali­
sierten Wirtschaft zunichte gemacht. Das eu­
ropiiische Bankensystem absorbiert zudem 
einen Teil des zur Verfiigung gestellten Gel­
des, so class sich die Kreditsch6pfung in en­
gen Grenzen hiilt. 

- Die Zins-Situation bleibt trotz den markan­
ten Rii.ckgiingen namentlich in Europa und 
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Japan, weitgehend entspannt. Es gibt auf­
grund von verhaltener Konjtrnktur und tiefer 
Inflation nirgends eine Grundlage fiir hOhere 
Zinsen. Das Realzins-Niveau ist angesichts 
der historisch tiefen Inflationsraten zudem 
gar nicht so tiet was zusatzlich gegen drasti­
sche Zinserh6hungen spricht. 

- Durch die Produktivitatssteigerungen und 
die weiter urn sich greifenden Restrukturie­
rungsmassnahmen hat sich die Gewinnsituati­
on der Untemehmungen eindeutig, markant 
und nachhaltig verbessert. Renditemassige 
"Underperformer" werden rascher vom 
Markt entdeckt und unter den Druck einer 
drohenden Dbernahme gesetzt. Die Wirt­
schaft ist m.a.W. bedeutend durchlassiger 
geworden, das Kartell der renditeschwachen 
Dinosaurier ist im Schwinden begriffen. 

- Es gibt momentan keine Gegend der Welt, von 
der eine wirkliche politische oder militiirische 
Bedrohung ausgehen wtirde. Wo Konflikte 
ausgefochten werden oder neues Potential 
entsteht, sind den jeweiligen Auswirkungen 
regionale Grenzen gesetzt. Ausser den USA 
ist derzeit niemand irnstande, strategische 
Interessen anzumelden und auch durchzuset­
zen. 

- Wenn schon, dann orten wir die meisten 
Unwiigbarkeiten im gr6ssten Machwerk der 
letzten Jahre, dem Wiihnmgszusammenschluss 
Europas. Nicht class wir aus irgendwelchen 
ideologischen Grtinden etwas gegen die eu­
ropaische Integration hiitten. Aber die Skep­
sis, ob eine Wiihrungsunion das richtige Mit­
tel sei, all die politischen und Okonomischen 
Divergenzen zwischen den Uindern Europas 
aus der Welt zu schaffen, mag sich nicht ver­
fliichtigen. Mtisste es nicht umgekehrt sein: 
erst die Probleml6sung, dann als Kr6nung die 
Union? Uns scheint, die gegenwiirtige Schwa­
che der Deutschen Mark stelle so etwas wie 
einen Preisfindungsprozess fur den kiinftigen 
Euro dar. 

Alles in allem ergeben sich aus dieser Dar­
stellung der Rahmenbedingungen aber keine 
Gefahrenherde, die eine langfristige und nach 
strategischen Entscheiden rufende Trendurn­
kehr, beispielsweise weg von der Aktie und 
hin zum Rohstoff, hin zur Immobilie oder hin 
zur kurzfristigen Geldmarktanlage, anzeigen 
wtirden. 

Ohne geldpolitisch~J Schocks steigen 
die Alrtienkurse 

(CPI Y-t-Y in% und S&P 500 logarithmiert) 

QueUe: Bloomberg 

Wenn man auf die sehr langfristige Entwick­
lung der Rahmenbedingungen m diesem 
jahrhundert blickt (vgl. obige Grafik), dann 
ergeben sich zwei Perioden, die von wenig 
Schocks geke!IDZeichnet waren: die Nach­
kriegszeit bis etwa 1960 sowie die Zeit seit 
etwa 1985. Diese schockfreien (sprich: inflati­
onsarmen) Perioden fallen zusammen mit den 
Phasen hoher Kursanstiege an den B6rsen. 
Demgegeniiber waren die Jahre der Depressi­
on wie auch die Inflationsschiibe in den Sieb­
zigerjahren eindeutig Perioden, die dem Ak­
tioniir zum nachhaltigen Nachteil gereichten. 
Weshalb? - Wir wollen im folgenden auf die 
Bedeutung von mtiglicherweise Hingerfristig 
tieferen Zinsen eingehen. 

5. Vom Wert kunftiger Ertriige 

Ein ErkHirungsmodell fiir den Wert bzw. flir 
die Preisfestsetzung eines Aktivums besteht 
darin, class man eine Prognose tiber die kiinf­
tigen Ertrage dieses Aktivums erstellt und 
darm den Gegenwartswert dieser kiinftigen 
Ertriige errechnet. Dazu rnuss man die ktinf­
tigen Kosten fiir das Geld, das man fur das 
Aktivum verwendet, in Rechnung stellen: 
Man diskontiert die voraussichtlichen kiinfti­
gen Ertrage. Selbstverstandlich kommen ver­
schiedene Unsicherheitsfaktoren zum Tragen. 
So weiss man nicht, wie sicher die ktinftigen 
Ertrage sein werden, weil sie ja eben kiinftig 
sind. Und man weiss auch nicht, wie stabil 
der kunftige Geldwert sein wird. Die gegen­
wartige Einschatzung des kunftigen Geld­
wertes ist zwar anhand der Zinskurve abies­
bar, aber sicher ist nichts, was in der Zukunft 
liegt. 
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Der Diskontierungsvorgang hiingt nun aber 
sehr stark von der HOhe des zur Anwendung 
gelangenden Zinssatzes ab. Welche der ktinf­
tigen Ertdige sind iiberhaupt noch relevant? 
Die folgende Grafik zeigt die enormen Unter­
schiede in der Gewichtung des Ertrags im 
Jahre +5 je nach Diskontierungssatz auf. Je 
tiefer die Zinsen, umso relevanter die zeitlich 
ferner liegenden Ertriige. Oder anders: ]e tiefer 
die Zinsen, des to liinger der Zeithorizont. 

Auswirkungen des Diskonlierungsfaktors: 2% vs 10% 
{Heutiger INert konstanter zuklinftlger Cash Flows) 

QueUe: eigene Darstellung 

Die Implikationen dieser Erkenntnis k6nnen 
nicht iiberschatzt werden. Denn die ganze Fi­
nanzanalystenindustrie ist, soweit sie nicht 
ohnehin nur in die Vergangenheit schaut, auf 
die unmittelbaren Gewinnaussichten der zu 
untersuchenden Unternehmung im laufen­
den, allenfalls folgenden Jahr ausgerichtet. 
Dies zunachst a us ganz praktischen Grtinden: 
Von einem anstandigen Analysten werden 
konkrete Zahlen erwartet, und solche kann 
man nur liefern, wenn man an Vergangen­
heitswerten ankoppelt und dann seine kurz­
fristigen Schiitzungen anbringt. Der Glaube 
an das quantitativ Fassbare ist sozusagen un­
erschtitterlich. Solange die ktinftigen Zinssiit­
ze aufgrund der bekannten geldpolitischen 
Bewegungen (namentlich der Siebziger- und 
der frtihen Achtzigerjahre) noch hoch oder 
zumindest sehr unsicher waren, kam solch 
kurzfristiger Sicht auch Okonomische Rele­
vanz zu. Es ware unverntinftig gewesen, iiber 
die Cash Flows der jahre 5, 6 und folgende 
iiberhaupt nachzudenken. 

Wenn wir nun aber - und es gibt geni.igend 
Anzeichen dafur - in eine Phase nachhaltig 
tieferer Zinsen eintreten, dann verandern sich 
d1ese Gegebenhe1ten. Man kommt mcht mehr 

darum herum, auch iiber die weiter hinaus­
geschobenen Unternehmensertrage nachzu­
denken. Dass dabei zunehmend "weichere" 
Faktoren ins Spiel kommen und die wunder­
schOnen quantitaJ.iven Pseudogenauigkeiten 
eine geringere Rolle spielen, liegt auf der 
Hand. Je weiter etwas in der Zukunft liegt, 
desto unsicherer ist es. Der Beruf des Finanz­
analysten wird sich iindern. Es wird mehr 
6konomische Weitsicht gefragt sein, dafiir 
weniger buchhaltungstechnische Fertigkeiten. 
Fragt sich, wer diesen Paradigmawechsel 
iiberstehen wird. 

6. Die Riickkehr der weichen Faktoren 

Der die letzten paar Jahre pragende Struk­
turwandel hat eiserne Besen durch die Unter­
nehmungen fegen lassen. Ohne der Bera­
tungsfirma McKinsey Uruecht antun zu wol­
len: Mit ihrem Namen ist eine Restrukturie­
rungsmentalitat verbunden, die alles, was 
nicht unmittelbar au£ die Generierung von 
Geld ausgerichtet ist, eliminiert. Kein Zweifet 
viele renditeschwache Dinosaurier hatten sol­
che Kuren dringend n6tig. Aber das ungute 
Gefi.ihl bei jeder dieser Restrukturierungs­
i.ibungen blieb: Wird da nicht auch in grossem 
Stile langfristiges Potential kaputtgemacht? 
Wenn die Grossbanken sich zum Beispiel an­
schicken, zum fortgesetzten Male sowohl ihr 
Privatkundengeschaft wie auch ihr kommer­
zielles Kreditgeschaft einem Streamlining zu 
unterziehen - bleibt da die auf Langfristigkeit 
ausgelegte Kundenbeziehung nicht definitiv 
auf der Strecke? 

Solange Langfristigkeit infolge hoher Diskon­
tierungssiitze im Grunde genommen Okono­
misch irrelevant ist, solange rechtfertigen sich 
auch auf Kurzfristigkeit ausgelegte Restruk­
turierungsiibungen. Ja, sie werden auch von 
der BOrse honoriert. Wer Leute entliisst wird 
mit h6heren Aktienkursen belohnt. Das 
stimmt aber eben nur dann, wenn infolge ha­
her Diskontierungssatze das kurzfristige Kat­
kill i.iberwiegt. 

Was fur die Finanzanalysten und ihre Be­
wertungsmodelle gilt, hat im Umkehrschluss 
noch viel mehr Gtiltigkeit fur die Unterneh­
mungen selber: Wenn fi.ir die absehbare Zu­
kunft mit weniger geldpolitischen Schocks 
und damit mit stabileren, tieferen Zinsver-
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hiiltnissen gerechnet werden kann, dann ver­
Hingert sich der relevante Zeithorizont fiir die 
Unternehmungsleitung. Die Cash Flows der 
Jahre 5, 6 und folgende mtissen in vermehr­
tem Masse beriicksichtigt werden. Die Elimi­
nation kurzfristiger Kostenverursacher wird 
damit relativ unwichtiger, die Hege und Pfle­
ge langfristig wichtiger Untemehmenswerte 
belangreicher. 

Mit anderen Worten mtisste aufgrund der 
neuen geldpolitischen Gegebenheiten ein Pa­
radigmawechset weg von der kurzfristigen 
Gewinnmaximierung hin zur auf Langfristig­
keit bedachten Nachhaltigkeit der Renditen, 
beobachtbar sein. Und: Solche Bemiihungen 
urn Nachhaltigkeit mtissten durch hOhere 
Aktienkurse belohnt werden. Nachhaltigkeit 
ware m.a.W. einer der ganz wesentlichen Ori­
entierungspunkte fur eine Anlagepolitik in der 
Zeit nach dem Strukturwandel. 

- Es mtisste beispielsweise mehr wert sein, ei­
ne langfristig i.iberzeugende Produktelinie, 
deren Aufbau mit viel Forschungs- und Mar­
ketingaufwand verbunden ist, in der Tasche 
zu haben, als hohe Umsatze in Fabrikaten zu 
erzielen, deren Lebenszyklus dem Ende zu­
neigt. 

- Es mtisste beispielsweise von der BOrse ho­
noriert werden, wenn eine Unternehmung 
umsichtig und mit strategischem Bekennmis 
Personal aufbaut, weiterbildet und ihm eine 
gewisse Heimat in der Unternehmung anbie­
tet. 

- Die Aktienkurse derjenigen Unternehmung 
mtissten relativ bevorzugt werden, die daran 
denkt, dass Umweltstinden als Altlasten in 
einigen Jahren zu grossen Belastungen wer­
denk6nnen. 

- Es mtisste sich auszahlen, eine Eigenkapi­
talpolitik zu fiihren, die urn die Knappheit 
des Okonomischen Guts Geld weiss, aber auch 
auf die Risiken ausgerichtet ist, die das Un­
ternehmen typischerweise tragen muss. 

Gewiss: Die Forderung nach vermehrter Be­
riicksichtigung , weicher" Faktoren kommt 
scheinbar geHihrlich nahe ans Siissholzras­
peln heran. Die jahrzehntelange Belastung 
des Shareholder Value durch sogenannte 
,hOhere Werte" und ,Gesamtinteressen" hat 
uns ja erst den grossen Restrukturierungsbe­
darf der W irtschaft beschert, bei de m es gait, 

mit Fettpolstern und Gemiitlichkeiten aufzu­
raumen. Worum es jetzt geht, ist etw'as ganz 
anderes: Es gilt, einen Weg von der kurzfri­
stigen Maximierung zur langfristigen Opti­
mierung der Unternehmensrendite zu finden. 
Womit dann auch die akademischen bis zu­
weilen polemischen Diskussionen urn den 
Shareholder Value erledigt waren. 

Die Kuchenstiick-Parabel 
(Nach Kriimer/frenkler, Lexikon der populiiren Irrtiimer, 
Frankfurt a.M., 1996) 

Wer an Gewicht abnehmen sollte, kann grnnd­
siitzlich zwei Strategien wiihlen: Er kann auf 
zusiitzliche Kalorien verzichten, indem er sich 
einer Fastenkur unterzieht. Oder er kann den 
K6rper dazu bringen, mehr Kalarien zu vertra­
gen, indem er durch Sport die Muskelmasse 
aujbaut. Diese braucht dann sogar im Ruhezu­
stand, zur Aufrechterhaltung des Betriebs so­
zusagen, so viel Energie, dass in keiner Weise 
gefastet werden muss. 

Die eine Strategie ist kurzfristig orientiert. Wer 
auf das Kuchenstuck verzichtet, fogt sich keine 
zusiitzlichen Fettpolster bei. Die zweite Strate­
gie ist langfristiger. Es braucht Zeit zum Auf­
bau van Muskelmasse- nicht eine, sondern eine 
ganze Serie van Bergtouren. Angesichts der 
grossen Anzahl van Leuten, die trotz fortge­
setzten Kuchenverzichts an Ubergewicht lei­
den, muss geschlossen werden, dass das kurz­
fristige Kalkiil hiiufiger obsiegt, aber auclt re­
gelmiissig versagt. 

Uns scheint, dass im Rahmen des Strukturwan­
dels zu oft Fastenkuren und zu wenig Bergtou­
ren verschrieben worden sind. 

Fiir den Berater in VermOgenssachen kommt 
es darauf an, diejenigen Unternehmungen 
ausfindig zu machen, die diesen Paradigma­
wechsel erkannt haben und in der Lage sind, 
ihn auch in die Tat umzusetzen. Solange sich 
geniigend Finanzanalysten und Anleger an 
den Mustern hoher Diskontierungssatze ori­
entieren und somit die zu kurzfristig optirnie­
renden Unternehmungen favorisieren, kann 
mit geeignetem Sptirsinn durch A ufsuchen 
unterbewertet~r, Iangerfristig orientierter 
Firmen eine Uberschussrendite erzielt wer­
den. Unsere Empfehlungsliste fiir Schweizer 
Aktien ist auf solche Dberlegungen ausge­
richtet. 
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7. Auf den Bestand der Eigentumsrechte 
kommtesan 

Allerdings gilt es auf das Problem der Unsi­
cherheitsfaktoren bei femer in der Zukunft 
liegenden Ertragen zuri.ickzukommen. Wlr 
haben die lnflationsgefabr bereits erwahnt 
und auch gezeigt, dass diese tiber die Erwar­
tungsbildung direkt auf die Hohe der Zins­
satze, zu denen diskontiert wird, einwirkt In­
flation ist eine bestimrnte Art der Enteignung, 
eine besonders subtile Form sozusagen, in­
dem weder eine Fisl<alpolizei aufmarschiert 
und das Eigentum einfach konfisziert, noch 
Raubritter am Wegrand auflauern. Geldent­
werhmg ist aber eine besonders gefiihrliche 
Art der Rnteignung, weil sie fur ganze 
Volkswirtschaften eine falsche Ressourcen­
Allokation bewirken kann. Wenn infolge he­
her Zinsen das Kalkiil aller VVirtschaftsteil­
nehmer zu kurz istl dann hat dies wohl­
standsvermindernde Folgen! Es ware bel~ 

spielsweise reizvoll zu untersuchen~ ob nicht 
zwischen der langfristigen Inflationsrate und 
dem Grad an Okologischen Problemen ein po­
sitiver Zusammenhang besteht. Wir vermuten 
dies stark, eben weil Geldentwertung zu 
kurzfristigem Denken veraniasst und Lang­
fristfolgen monetiir irrelevant macht. 

Es gibt aber auch andere, viel explizitere 
Formen der Enteignung, angefangen bei der 
iibermassigen Besteuerung iiber irgendwel­
che konfiskatorischen Korruptionsmechanis­
men his hin zur Brachialgewalt, wie wir sie 
aus verschiedenen Teile der Welt nur zu gut 
kennen. Ohne hier den Rahmen definitiv zu 
sprengen, sei lediglich darauf hingewiesen~ 
dass es sich im Angesichte der Erkerultnisse 
tiber den Gegenwartswert kiinftiger Ertrage 
durchaus vorsteilen Uisst, dass sich die Frage, 
\Vas in Zukunft wo auf dieser 'Welt produziert 
wird, letztlkh nicht allein an den Lohnstlick­
kosten entscheidet sondern daran, wo man 
erfaltn.mgsgemass am wenigsten enteignet 
wird. Die Voraussehbarkeit staatlichen Han­
delns, wie sie von Hayek (in: Law, Legislation 
and Liberty) zur Wohlstandsmehrung gefor­
dert worden ist, erhalt auf diese \tVeise neue 
Aktualitat. 

8. Ein wenig Empirie zum Sch/uss 

Nun wird der geneigte Anleger fragen, ob 
ihm diese Erkenntnisse denn auch etwas nUt~ 
zen kOnnen. Da die Frage berechtigt ist, haben 
wir sie auch uns gestellt und haben ein paar 
prominente Schwcizer Aktien dem Test der 
Diskontierung unterworfen. Das heisst wir 
haben unterstellt, dass die Borsenkapitalisie­
rung der betreffenden Unternehmungen dem 
Gegenwartswert iluer kiinftigen Cash Flows 
entspricht. Sodann haben wir aufgrund des 
Geschaftsbericht< ihre realen Kapitalkosten 
errecbnet. (Die genaue Berechnungsart Jst a us 
der Fussnole ersichtlich.) Schliesslich ha ben 
wir eruiert# welches Wachstum die Cash 
Flows klinftig mindestens auhveisen mlissen,. 
urn die gegebene BOrsenkapitalisierung zu 
rechtfertigen 

1 
Die Resultate (Seite 8) sin:d unseres Erachtens 
hochinteressant, auch wenn eingeschrankt 
werden muss, dass sich die Untersuchung 
wegen der Verfligbarl<eit von Dalen auf die 
Zahlen per Ende 1996 abstiltzen muss. lnzwi­
schen hat die BOrsenkapitalisierung wegen 
der grossen Kursgewinne zugenommen, was 
in einen erhOhten Erwartungsdruck an die 
Cash Flmv-Entwicklung mUndet Dennoch 
glauben wir bei aller Vorskht die Schlussfol­
ge:rung ziehen zu kOnnen, dass bei dtesem Be~ 
wertungsrnodell und unter der Annahme 
tendenzieU sinkender Kapitalkosten keine­
iibermassigen Cash Flow-Projektionen not­
wendig waren, urn die zugegebenermassen 
stark gestiegenen Aktienkurse zu rechtferti­
gen. 

Der Leser mOge skh selber ein Bild der Zu-
sammenhange zwischen Gegenwarts-
wertjBOrsenkapitalisierung, Kapitalkosten 
und Cash Flow-Entwicklung machen. \Vir 
unsererseits setzcn darauf, dass ein genfi.gen~ 
des Mass an Nachhaltigkeit in der Welt von 
morgen honoriert wird. Entsprechend formu­
lieren wir unsere Anlagestrategie und w.ahlen 
die Anlageobjekte a us. 

KH, 25.8.97 
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Der Wert von Roche in Abhiingigkeit der Zinsen (Kapitalkosten) 
und der Wachstumsrate der Cash-flows l) 

7 
Kapitalkosten in % 

Bei der Bi:irsenkapitalisierung van Roche 
i.d.H.von 97.3 Mrd. Franken per Ende 
1996 und errechneten realen 
Kapitalkosten von 5.81% ergibt sich eine 
jii.hrlich notwendige rea le Wachstumsrate 
der freien Cash-flows von 4.44%. 

Die Untersuchungen fiir Nestle und SBV fiihren zu folgenden Ergebnissen: 

IRealer Kapitalkostensatz in % (W ACC) 

Wert von Nestle (Mio. sFr.) 4 5 6 7 
0 16'252 7'182 1'135 -3'184 
1 27'248 13'485 5'202 ·340 

Reale jahrliche Wachstums- 2 48'504 23'544 10'996 3'419 
rate der Cash Flows in % 3 11 0'657 42'928 20'209 8'755 

3.4 193'241 57'259 25'749 11'629 
4 99'482 37'909 17'205 

IRealer Kapitalkostensatz in % (W ACC) 

Wert von SBV (Mio. sFr.) 5 6 6.4 7 
0 15'740 13'117 12'219 11'243 
1 18'475 15'740 13'714 12'477 

Reale jiihrliche Wachstums- 2 22'838 19'675 15'767 14'107 
rate der Cash Flows in % 3 31'248 21'392 18'852 16'422 

3.2 34'210 22'587 19'733 17'055 
4 55'784 29'071 24'217 20'089 

SEITE 8 

Zum Vergleich: 
Die Wachstumsrate 
der historischen ope­
rativen Cash-flows 
von Roche betrug in 
den letzten vier 
Jahren durchschnitt­
lich 12% p.a. 

8 
·6'423 
-4'313 
·1 '668 
1'813 
3'565 
6'734 

8 
9'838 
10'753 
11 '900 
13'411 
13'801 
15'546 

Die Wachstumsrate der historischen operativen Cash-flows der letzten vier Jahre fUr Nestle und SBV be­
trug durchschnittlich 6.4% p.a. resp. 11.5% p.a. Die Wachstumsrate der historischen Free Cash-flows ist 
nicht aussagekrafig, da die Free Cash-flows z.T negativ waren. 

lJ Der gewichtete Kapitalkostensatz (WACC) wird wie folgt berechnet: 

WACC=K,J!-T)(~)+[<, +(E[<m]-<,)xBeta l ~), 
FK+EK -\FK+EK 

wo: 
KrK - Verzinsung des Fremdkapitals 
T- Grenzsteuersatz 
r1 - risikofreie Rendite 

(E[ rm]- r1)- Risikopriimie fur Aktienmarktportfolio 

Beta- systematisches Risiko des Eigenkapitals 




