Neues und weniger Neues in
der ,Mew Feonomy”

1. Vom Ende der Geschichte zum Eade der
Okonomie?

s mag mit dem nahenden Ende des zweiten
jahrtausends zusaminenhdngen, dass in
mancher wissenschaftlichen Domine end-
zeitliche Gedanken aufkommen. Der ameri-
kanische Politologe Fukuyama postulierte
nach dem Zusammenbrich des Kommuris-
mus ein , Ende der Geschichte”. Dies in dem
Sinne, dass die wesentlichste gesellschafts-
politische Frage der Weltgeschichte im
Grunde genommen mit dem Nachweis der
Uberlegenheit des westlich-kapitalistischen
Systems definitiv beantwortet worden sei. Im
akonomischen Bereich wird mit Blick auf den
dramatischen und nachhaltigen Rickgang
der Inflationsraten in den wichtigsten Indu-
sirielindern in ahnlicher Weise argumentiert,
die Motenbanken hitten ihre letzie Schlacht
geschlagen. Die Welt miisse sich kiinftig viel
cher auf imumer wieder neue Preisredukiio-
nen in praktisch aflen Giiterkategorien ge-
fasst machen. Deflation sei angesagt. Aus
Prinzip und auf Dauer.

Man kinnie getrost das Postulieren derarti-
ger Thesen und die Auseinanderseizung mit
ihnen der akademischen Welt iiberlassen,
wiwrden daraus nicht durch die Skonomi-
schen Praktiker vorschneil Folgerungen mit
konkreten Konsequenzen gezogen. Der Ruf
nach weiteren Zinssenkungen st n
Deutschiland eben gerade verhalif; in Japan
versucht die Regierung ziemlich verzweitelt,
mizels umfangreicher fiskalischer Interven-
vonen die Wirtschalt wieder auf Wachs-
tumskurs zu bringen. Es ist die geldpolitische
Sorglosigheit, die uns im Zusarmimenhang mit
solchen beabsichtigten oder sich im Gange
befindlichen Aktivitdten beschiftigh. Denn
eines ist mitflerweile jedem Andeger kiai-
geworden: Das mii dem Ritckgang der [sdla-
tionsraten verbundene sehy Hefe Miveau der

Nominalzinsen hat uns die hohen Beweritun-

gen an den Aktienmarkten beschert. Im Urmn-
kehrschluss muss es deshalb von hochstem
Interesse sein, ob die Voraussetzungen fiiv
ein langerfristiges Anhalten dieser giinstigen
Zinssituation gegeben sind oder nicht.

Wenn man {ber Voraussetzungen sprechen
will, dann genligt es unseres Erachiens nicht,
diese im Sinne einer neuen Theorie, die sich
ihrerseits auf nur einige wenige Beobach-
tungen whahrend eines kurzen Zeitraums
abstatzt, einfach als unanfechtbar hinzu-
nehmen, Vielmehr gilt es zu analysieren,
welche Faktoren die Voraussetzungen ge-
schatfen hatten and wie sie sich in ein konsi-
sterites Brkddrungsmodell einordnen lassen.
Um es gleich vorwegzunehmen: Je mehr man
sich mit dem makrotkonomischen Gesche-
hen im Zuge des Inflationsriickgangs und
der Nominaizinssenkungen beschatiigi, de-
sto weniger komunt man ziuemn Schinss, man
habe es mit einer ,New Economy” und der
Ausserkrafisetzung grundlegender Okonoirii-
scher Erkenntnisse zu tun. Vielmehr wird
deutlich, dass einige sehr tiefgreifende Ver-
anderungen auf der realwirtschafilichen
Seite die klassischen makroSkonomischen
Grossen wie Arbeii, Produkiiviial, Kapazi-
téaten und dergleichen in solchem Masse be-
einflusst haben, dass man meinen kinnte, dis
GCesetze der Okonomie seien ausser Krafi
geseizi. Zwischen Meinen und Sein besteht
aber ein Unterschied.

) =

2. Bin wenig Basiswisser ...
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Auch auf die Gefahr hin,
Oberlehwern gezihdt zu werden, sel zunb
die Definition einiger Begriffe in Exnnerung
gerufen. Leider wird gerade in den grund-
legenden Bereicher des Schulbuchwissens in
hohem Mass die Sprache ungenau und un-
sorgtalitg gewihli, was dann jegliche weitere
Argumentation auf wackligen Flssen stehen
Yaseh. Die Triade Injlafion, Distufintion vnd
Deflation gehirt zu den momentan am hiu-

figsten unscharf verwendeten DBegriffen.
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Nach 8konomischer Lehre handelt es sich bei
Inflaiion um ein Missverhdltnis zwischen
Geld und Giitern. Steigt die der Wirtschaft
zur Verfiigung stehende Geldmenge schnet-
ler, als es derselben Wirtschaft gelingt, zu-
sdtzliche Gitter zu produzieren, so bleibt nur
der Ausweg iiber Preiserhdhungen. Teue-
rung ist die Folge. Deflation ist das Gegenteil
von Inflation. Im Vergleich zum Anstieg der
produzierien Giiter steigt die zur Vexfiigung
stehende Geldmenge weniger; es entsteht ein
Glteriiberhang, die Folge sind Preissenkun-
gen. Disinflation beschreibt den Riickgang der
Inflation, der aber nicht zwingend im defla-
tiondren Zustand enden muss: Die Reduktion
einer Intlationsrate von, sagen wir, 15 Pro-
zent auf 10 Prozent ist disinflationar, wenn
am Ende dennoch eine respekiable Inflati-
onsrate iibrighleibt. Genau in diesern Punkt
zeigt sich, welch unglitckliche Resuiliate eine
ungenaue  Begriffsverwendung  zeitigen
kann. So wird heute frohlich und unksitisch
von Deflation gesprochen, obwohl sich im
Grunde genommen nur die Inflationsrate
reduziert hai. Das Schreckgespenst der
LDeflation” hat in den letzten Monaten man-
che Fehimanipulationen grosseren oder klei-
neren 5Stifs ausgeldst!

Geldmengenentwicklung in den US4,

Deutschland und in der Schweiz
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Wer nun stellt die genannte Geldmenge , zur
Verfiigung”? Es sind die Notenbanken, unter
Mithitfe (bzw. mit Multiplikatoreffekt) des
Finanzsystems. Das Verhalien der Noten-
banken unterliegt einer sehr intensiven Be-
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obachtung durch die Finanzmirkte, weil in
threr Grossziigigkeit oder ihrer Zurtickhal-
tung der Schiiissel zum Verstindnis und
auch zur Vorhersage der kiinftigen lkon-
junkturellen Entwicklung liegt. Der Be-
obachtungsvorgang findet seinen Nieder-
schlag in der Befindlichkeit der Zinsmaérkte.
Erwarten die Marktteilnehmer aufgrund
einer nach ihrer Einschatzung zu hohen
Geldversorgung  Inflationstendenzen, so
verteuert sich das langfristige Geld — die
Nominalzinssitze erhdhen sich um die Infla-
tionserwartungen.

Nun haben es die letzten Jahre mit sich ge-
bracht, dass bei anhaltend grossziigiger
Geldversorgung - wir verweisen auf die
nebenstehende Grafik mit der Geldmengen-
entwicklurgz in den uns inferessierenden
Hauptwihrungen Dollay, Deutsche Mavk
und Schweizerfranken - sich kein Inflations-
schub mehr einstellte. Dhe Zinsmérkie, an-
fangs noch ob jeder Geldinengenausweitung
formlich gestresst (man erinnere sich an den
Zinsbuckel von 19941), scheinen sich weitge-
hend daran gewdhnt zu haben, dass die No-
tenbanken die Geldmenge erweitern und
mithin die Zinsen senken kdnnen, wie sie nur
wollen — Inflationsgefahr draut scheinbar
nicht mehr.

Scheinbar.

3. Die realwirtschaftlichen Schocks

Wenn man sich die letzien zehn Jalue der
Welipolitik und der Weltwirischaft verge-
genwirtigt, dann stechen drei Haupttenden-
zen hervor: Erstens hat sich der zur
Verfiigung stehende Boden (als einer der
Klassischen Produkiionsfaktoren der Volks-
wirtschaitslehre) vervieliacht. Dies nicht
etwa, weil sich unser Globus auf wundersa-
me Weise vergrdssert hitte. Beileibe nicht.
Die Weltbevilkerung wichst nach wie vor
mit einer atemberaubenden Rate von fast 2
Prozent im Jahs; es wird also nach wie vor
enger auf unserer Erde. Denncch nahm nach
1989 das der Wirtschaft zur Verfitgung sie-
hende Land schockartig zw: Der Zuwachs
beim Produktionsiaktor Land resultiert aus
dem Niedergang des Sowjetimperiums. I
Gegensatz zu den Nachkriegsjahren ist es
heute moglich, mehw oder weniger gefahven-
arm rund um den Globus seine Produldions-
stitten aufzubauen. Die moderne Kommu-
nikafonstechnik trdgt das ihrige dazu bei,
dass geograiische Verlagerungen nickd im
fihrungsmissigen Abseits versander.
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Zweltes Hauptmerkmal ist die immense
Ausweitung des Produktionsfaktors Arbeft.
Durch den Wegtfall des eisernen Vorhangs
hat sich die global zur Verfligung stehende
Axbeitskraft als solche etwa verdreifachit. Das
allein wire schon viel. Daze komunt aber eine
bisher unbekannte Steigerung der Produkd-
vitdt durch den nunmehr bis I die letzten
Weltecken verbreiteten PC und dessen Ver-
netzungsmoglichkeiter:. Arbeh ist, alles in
allern gesehen, kein lmiterender Fakfor
mehr. Die das zwanzigste fahrhunderl we-
sentlich mitprigende Kartellisierung  der
Arbeit durch die Gewerkschafien entscharft
sich zusehends.

Das dritte und letzte Haupltmerkimal bestelt
in der ebenso schlagartigen Vermeluung des
Produktionsfakiors Wissen {oder Informati-
on} durch die Internet- baw., durch die
Kommunikationstechnelogie ganz allgemein.
Mir Blick auf die kilnfiig interessierenden
Gidter und die dahinter stehende Wertschiip-
fung handelt es sich bei dieser Ausweitung
um die wahrscheinlich wesentlichste wirt-
schaftliche Verinderung seit der Entdeckung
der Dampfkraft. Damals warde die reine
Muskelkrafit um diejenige von fossiler Ener-
gie multipliziert. Heute wird reine menschii-
che Hisnkapazitdt durch diejenige intel-
Bgenter Netzwerke erganzt.

Doy Blegeszug des Internet
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Bleibt der Produktionsfakior Kapital, Was
muss geschehen, wenn alle iibrigen Froduk-
tionsfaktoren sich in schnellem Tempo aus-
weiten? Kann der Kapitalstock anf dem-
sefben Niveaun bleiben? Wohl nicht - das
Kapital und mithin die thm zugrundeliegen-
denn nationalen Geldmengen missen sich,
diirfens sich im gleichen Masse ausweiten.
Die L Grosszilgigkeit” der Notenbanken in
den iletzten Jahren ist mit anderen Worten
durchaus konsistent mit der Vermehrung der
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Ubrigen  Produktionsfaktoren.  Inflations-
druck kann solange nicht entsteben, als ein
neues Gleichgewicht noch nicht gefunden ist,
als nicht in einem der realen Produktions-
fakioren Engpasse entstehen kinmen,

Hier sei eine Prognose gewagt Wir gehen
davon aus, dass weder die globale Arbeits-
kraft bereits vollstindig ausgeschopft ist
noch die Produktivititssteigerungen outtels
moderner Technologien voritber sind, schon
gar nicht der Wisssnsschub durch die Inter-
net-Technologie. Die Kapazititen werden
faufend erweitert. Dies, und nicht die Ab-
schaffung dkonomischer Gesetze aufgrund
nebultsen Halbwissens, bekrdftigt uns denn
auch in onseren sghr moderaten Inflations-
und Zinsprojekiicnen.

4. Tisfe Zinsen als Allerweltsheilmitie]?

Wir haben bis anhin nur schr generell von
dewr Prodaktionsfalioren, dem Kaplial, der
Geldmenge usw. gesprochen, chne einen
Unterschied zu machen zwischen den eip- -
zelnen Wirischaftsblocken, Ganz offensicht-
Hich gibt es aber solche Underschiade, sehr
markante sogar. Wahrend sich die USA
{etwas mehr als einen Drittel das Weltbrutio-
sozialprodukts reprasentierend] eines nach-
haltigen, moderaten, beinahe inflatonsfreien
Wachstums erireuen, stecki Japan, frivher der
weltwirischaftliche Spitzenreiter, nun schon
seit sechs Jahren in siner anhaltenden Wirt-
schafiskrise. DHes bel rekordtiefen Zimsen
ungd nach Lancierung von nunmehr achi
Stimulierungspaketen seit 1992 {in der Hohe
von gesamthaft etwa 800 Milliarden Fran-
kenl}. Fir Europa werden die Wachstums-
progrosen auf ctwa 1% bis 2 Prozeat {real)
fay 1997 reduziert. Verschiedene Branchen
{wie etwa der Bau in Deutschiand} leiden
formiich, in anderen werden die Wachstum-
saussichten deutlich Sefer angeselzi. Na-
mentlich die fiir Buropa so  wichtigen
Exportchancen sind nach der Fernost-Krise
markant gesunken. Auch in Baropa herrscht
ein historisch tiefes Zinsniveau mit ebwa 3 bis
4 Prozent im neugeschalfenen Euro.

Direi Wirtschaftsbldcke - von tiefschwarzen
Aussichten in Japan itber halbgraue in Furo-
pa bis zu weiterhin und nachhaltig rosigen in
den USA - wie sind die Unterschiede zut er-
kiaren?

Eines ist ofenkundig: Allein am jeweiligen
Zinsrdveait kann es nicht legen, ob einer
Volkswirtschaft Momentum verlichen wird
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ader nicht. Dann milsste Japan ja weit oben-
aunfschwingen, gefolgt von Europa. Und die
USA hatten wegen velaiiv zu hohen Zinsen
ein Wachstumsproblem. Das Gegenieil ist
aber der Fall: Tiefe Zinsen weisen auf eine
tisfe Machfrage nach Geld hin. Unseres Er-
achtens weist deshalb das eher wieder ebwas
gestiegene Zinspiveau lm US-Dollar sogar
auf eine Versietigung des amerikanischen
Wachsturas hin, — Mun, das Misslingen efner
lediplich auf Zinsen basierenden Erkidwung
fir dev villig unterschisdlichen Verlauf der
Wachstomsraten liegt in eineny ziemlich -
vialen, aber um so hiwfigeren Denkiehler,
ndmlich i der mangelnden Unterscheidung
zwischen . motwendis” und L hinceichend”.
fhre ist die japanische Reglerung ist der
deutsche  Finanzminister Lafontaine zum
Opfer gefallen

Bs mag durchaus sein, dass tiefe Zinsen eine
notwendige Bedingung sind, dass sich cine
darniederliegende Wirtschalt unter den der-
zeitigen Ralunenbedingungen zu sinigesmas-
sen  akzeptablemn Wachstum  aufrappeln
kann. Hinseichend sind tiefe Zinsen aber
richt. Die oben dargesteliten schockartigen
Veranderungesn bei den Produkticnstaktoren
Land, Arbeit und Wissen widerspiegeln sich
ja in enormen sirukturellen und gesell-
schaftspolitischen Herausforderungen, denen
man sich entweder einigermassen stellen
oder denen man sich auch verweigern kann.
Wenn wir die Entwicklung in den USA wih-
rend der Jetzten fnf, sechs Jahre in bezug
auf die Bereiischalt zu strukturellen Refor-
men analysieren, dann resultiert eine weitge-
hend positive Beurteilung., Sowohl der
Arpeitsmarkt wie aber anch vor allem der
Informationsmarkt weisen gegentber Europa
ganz andere Flexibilitdten auf, wicht zu spre-
chen von Japan. Sinkende oder tiefe Zinsen
und der Wille zu Strukiurreformen: Diiese
Paarung erst ist die notwendige und hinrei-
chende Medizin flir eine Volkswirtschaft, Sie
tehlt ganz sicher in Japan, moghicherweise
{und was im folgenden noch etwas naher
uniersucht wird) auch in Europa.

Die mangeinde intellekinelle Leistung der
Verwechslung von notwendigen und hinrel-
chenden Bedingungen fihit an ziemlich ge-
fahrliche  6konomische  und  politische
Abgrande. Befligelt durch den beschriebe-
nen  geldpolitischen  Handlungsspielranm,
der sich aus den schockartigen Verschiebun-
genn bei den Produkfionsfaktoren ergeben
hat, wird einerseits in hoher Sorglosigkeit
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nach imwoer neuen monetiren Stimull ver-
langt und anderseits auf die Brledigung der
strukturellen Hausauigaben verzichiet. Neo-
keynesianisinus, gepaart mit  eklataniem
Strukbuwrkonservativismus: [Das  ist hdarei-
chend, dass weder Japan noch Europa zu
ginem gesunden Wachstum zuriickiinden.

., e oy vom ovedit erunch”

Was macht denn die Si8rke des amertkani-
schen Wachsiums aus, vad was fehlt uns so
nachhaltig? Zundchst {8l elnmad die Abwe-
sertheit elner breiten Palette won kieineren
und witeren Famen an den Fieenzmirlien
auf. Es bt jo Buropa keine it der Masdag
zu vergleichende Borse. Bin Ubemahmeka-
vussell, wie as sich in den USA in villger
Selbstverstandlichkeit dauernd dreht und
das standig junge, innovative Firmen koo
suraiert, sl auf anserem Kontivent waitoe-
hena inexistent Dass hierzulande devmn auch
die Bistechnologie untervertreten ist und ein
Silicon Valley weligehend fehlt, ja, dass ganz
einfach zu wenig neue Firmen entstehen, ist
die logisthe Korsequenz dieser wenig opti-
malen,  weitgehend  gewerblichen  Wire-
schaftsstrukiur.

Fommt dazu, dass wenlg getan wivd, um die
strukturellen Fesseln zu sprengen und den
Unternelmungen den nftigen Raum zur
freien und profitablen Lntwicklung zu ver-
schaffen. [ras seil an einigen Beispielen aus
der Schwelz gezeigh. Wie FLA, von Hayek in
seinem Buch |, The Road to Serfdom” gezeigt
hatte, erfolgt der Wirgegriff gegen eine freie
Wirtschaft nichi it einem lauistarken Fron-
falangziff am hellichten Tag, sondern klamm-
heimlich, oft ritcklings durch Mittdter aus der
gigenen Koalttion, und unglicklicherweise
meist in derart Kleinen Raten, dass sich das
Wehren fast nicht zu Iohnen scheint. In der
Schweiz stieg der Staatsanfeil am Brutio-
sozialprodukt, gemessen mit den Gesami-
ausgaben von Bund, Kantonen und Gemeto-
den, in den letzten 8 lahren von 33 Prozent
auf 41 Prozent. Der Liwenantell des ZJu-
wachses entfélll auf das Sorialwesen im
weitesten Sinne, Fin Meinerer oder mittlerer
Unfernehmer kommit heole, die direlien
Unternehmenssteuern und Steusrn auf sei-
nem Erwerbseinkommen zusammengerech-
ret, auf einen Stenersatz von etwa 48 bis 50
Prozent. Dias erscheint zwar im europiischen
FKontext noch emigermassen mwoderat, mit
den USA ist e3 aber nicht vergleichbar. (Zur
Erimnerung: Die amerikanische Staatsquote


fabian
Notiz
None festgelegt von fabian

fabian
Notiz
MigrationNone festgelegt von fabian

fabian
Notiz
Unmarked festgelegt von fabian


Arlagekommentar Nr. 192

fingt bel etwa 30 Prozent; enisprechend tiefer
ist die steuerdiche Belastung) Und nun wur-
de, wird, auf Samtpfolen die Hskalische Bela-
siung weiter erhoht, indem wan an der
Mehrweristener schravbi {1999 +1 Prozent),
eine  obligatorische  dMutterschafisversiche-
rung einfithet, den fir Ieine and mitilers
Unternehmungen  existentiell  wichiigen
Sehwerverkehr it ¢ner Abgabe belastet -
dies alles, ohne die direkis Unternehmens-
besteuerung zit reduzicrern.

LThe Road to Serfdom™ ist mit Watte ge-
oflasteri: Auwch Unterlassungen, von den
meisien aicht einma!l richtig bemerks, stehen
am Strasserwand. Werm 2.8, der achweizeri-
sche Bundesrat beabsichtigt, beziiglich der
Liberalisierung des Blekirizitbtsmarktes ein
destlich langsameres Terpo einzuschlagen
als das umliegende Euvopa, dann welss iman
eines: Bs wird vorab die kleingn und mittle-
renn Unternshmuongen sowie die Hauoshalie
ireften, die noch wihrend jahren zu teuren
Styromn beziehen miussen. Ubesiarife von Mo-
nopolurternehmungen singd im Grunde ge-
nonmen den Steuern zuzurechnen. Oder
wenn dieselbe Schweizer Regierung, um
etatistische Vorteile kvampthait bemithi, die
Mediengesetzgebung  dermassen  zégerlich
éffnet, dass sich beim besten Willen keine
cigenstindige, lberale Medienwirtechaft
etablieren kann, dann hat man seine Zweifel,
ob in diesemn land die Zeichen der Zeit
wirklich erkannt worden sind. Keine Wire-
schaftssparie wird I die kiinftige Prosperi-
3t einer Volkswirischaft entscheidender sein
als die Informations- und Kommunikations-
branche, Soukturkonservativismus, wie er
seit lahwen betriehen wird, st das sichere
Rezept datily, dass sich die Schweiz aus die-
semn Wirtschaftszweig abmelden muss, Und
das bei einer geradeszu einmaligen Aus-
gangslage als vielsprachiges Land im Herzen
cines Kontinents, der informarions- und
konwnunikationsimassig  noch  weilgehend
unterentwickelt ist!

Wir kinnen uns des Findrocks nicht erweh-
ven, dass — auch in unserer Profession der
Arlagestrategen -~ zuviel an malrobkouomi-
schen Aggregaten herumstudiert und zuwe-
nig an die mikredkonomischen strukturellen
Bedingungen der einzelnen Unfernehmuon-
gen und Branchen gedacht wird. Dias Beispiel
der Schweiz zeigh es deutlich: Tiefe Jinsen
hin oder her — in dem beschriebenen, pro-
blematischen strukturellen Umfeld sind die
ement Aufschwung notwendigerwelise aus-
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machenden Keineren und mittleren Unter-
nehmimgen  ganz  eifach  zu  wenig
profifabel.

Bs ist deshalb auch nicht korreki, die Schuld
an der eher tiefen Krediivergabe {.credii
crunch”y einfach den Banken zuzuachieben.
Cewiss, aul Seiten der grossen Kreditinsti-
tute werden derzeit viele Fehler gernachi,
ragentlich im menschlichen Bereich. Aler
auf Daver und im Durchschnity gesehen wird
eine Kredifvergabe immer def bleiben, wenn
die zu finanzierenden Projekie einfach zu
wenig profitabel sind, Und das trifft for den
Bereich der Keineren und mittleren Unier-
nehmungen der Schwelz, heutzutage einex
globalen Konkwrrenz ausgeselzi, wohl sehy
weligehend  zu. Die jeheelang  betviebene
fickaliveundliche {btrgerliche!} Politik racht
sich nun eben, Durch die Hintertiive sozusa-
gen, aber dafiy wm so nachhaltiger,

Man gent wohl nicht ganz fehi, diese man-
gelnde Bereitschaft zn wivkiichern Strukiue-
wandel — cum grano salis - auch dem miv
neuem Gesicht versehenen Busopa zu atte-
stierent, Der Schuh drtckt dort in einem noch
vizl entscheidenderen Bereich: im  Arbeits-
mackt. An sich wird mit der durch die Bine
fihrung der Binheitswdhrang geschalfenen
Vergletchbarkeit der Lohne der Druck zur
Deregulierung und  De-Kartellisterung
{sprich: Entmadiung der Gewerkschaften)
der nationalen Arbeitsmirkfe voraussichiiicn
mnmens werden, Bei der derzeitigen Zuw-
sammensetzung der Regierungen der di-
gliedslinder st aber nur schwer vorsielibar,
dass in  diesem absolut  enischeidenden
sirukturellen  Bereich  Liberalisierungsfort-
schritte gemacht werder. Der erste Stolper-
stein fir die Wihrungsunion ist jedendalls
vorprogrammdiert, Ohne Arbeitsmarkireform
aber kein Aufschwung a Faméricaine.

Mit ,New Economy” hat das alles fibevhaupt
nichiz zu kun. Vielmehy zeigh sich deutlich,
dass die Rahmenbedingungen nach wie vor
einen entscheidenden Faktor filr das Wohl-
ergehien oder den Misserfoly der Wintschaft
und der einzelnen Unternehmungen dar-
stellen. Hines jedoch ist new: Bei einem all-
gemein  weltweit  sehr tiefen  Nomdnal-
zinspiveau fatlen strukturelle Yo and
Nachteile viel stirker ins Gewicht als in in-
flationdren Zeiten. Weshalb? Weil die Jang-
bristigen  Aussichien fir  erfolgreiches
Wirtschaften bel tiefen Zinsen bei weitem
mehr wert sind als bel hohen Zinsen. (THese
einfache Folgerung aus der Diskontierungs-
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formel haben wir im letzten Anlagekom-
mentar Nr. 191 fiir die Unternehmens-
bewertung hergeleifet.) Wern wir deshalb
heute so envrme Unterschiede zwischen den
Wirtschafisblocken USA, Europa und Japan
beobachten, und wenn alle paar Monate eine
Gruppe von Schwellenldndern ins wih-
rungspolitische Abseits gleitet, danm ist das
unter den beschriebenen Gesichtspunkten
nicht unerkd@rbar cder irgendwie ,new”,
sondern  ganz  schdn  traditioneil-volis-
wirtachafilich: Skruktiren haben ihren Wert,
ginen hoheren oder einen Heferen, und im
Zettvergleich einen positiven oder einen ne-
gativen. Bei global tiefen Nominalzinsen
fallen die Wertunterschiede sinfach hoher als
gewohnt aus - sie werden entscheidend.

6, Asset inflation, Leistungsbilanzen und
Sparguoter

Im Rahmen der Strakiurdiskussion wird oft
ins Feld gefithrt, auch die USA higten ihr
hausgemachies Problem, namlich eine bei
weitern zu tiefe Sparquote der Haushalte. Die
Amerikaner Iebten wieder einmal ,iiber thre
Verhiltnisse”™, sie konsumierten aul Kosien
des sie finanzierenden Auslandes. Die nega-
Hve Leistungsbilanz milsse zwingend zu
weiteren Abwertungen des US-Dollars Hib-
ren. Zudem sel die amerikandsche Wirtschaft
ir hohem Masse abhangig von der jeweiligen
Stimmung an den Aldlenmérkien. Die Er-
sparnisse der Haushalte sind ja zu einem
hohen Teil in Akiien angelegt (es handell sich
dabei uny etwa 530 Prozent aller Ersparnisse),
so dass jegliche Kurseintribung zu pani-
schem Konsumverzicht fithren miisse. Dar-
aus ergebe sicn zwingend eine rezessive
Abwirisspirale.

Solche und dhnliche Uberlegungen wesden
selbstverstindlich ir einen apokalypiischen
MNew Economy”-Look gekleidet und mit viel
Deflations-Schminke versehen. Da die Beor-
teilung der Stirke odey dev allfilligen Anfil-
ligkeit  der amerikandschen  Wirtschaft
entscheidend fiir die Einschatzung der mit-
tel und lingerfristigen Aussichten an den
Finanzmarkien ist, lohnt sich die Auseinan-
dersetzung mit der Argumentationsreihe
durchaus, Zumal die Diskussion noch einige
weitere Elemente zum Thema ,MNeues und
weniger Newes in der "New Economy™ bei-
tragt.

Zundchst zur Leistungsbilanz, bzw. unmbas-
sender zur Ertragsbilanz. Nach kassischer
Volkswirtschafislehre stebt dem .current
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account”, das den Saldo der Waren- und
Dienstleistungstransfers mit dem  Ausland
und deren Bezahlung wiedergibt, die Kapi-
talverkefirsbilanz gegendber. Sie beschreib
den Fluss von geldwerten Forderungen ge-
genither dem Ausland bzw. des Auslands
gegenitber dem jeweiligen Inland. Beide Bi-
[anzen milssen gegenseitig Laufgehen”. Nun
trifft in der Tat zii, dass die amerikanische
Fetstungsbilanz gegeniiber dem Ausland in
den letzten fahren immer negativer gewor-
den ist. Die Amerikaner beziehen m.a W,
mehr Waren und Dienstleistungen aus dem
Ausland, als sie momenian dort verkaufen
kiénnern. Der 8chiluss ist nahebegend: Die
Amerikaner leben auf Kosien des Auslands.

Drefialt der Lebsiungsbifanz in den UBA
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Dueller BWF World Economic Outiook (Oct. 88Y; eigene
Paystellung

Betrachtet man aber die Kapitalverkehrs-
bilanz, die natirlich michtig positiv ist, dann
kann man auch anders argumeniierer: Die
USA sind momentan weltweil die einzige
Volkswirischaft, die Kapital anzuzichen in
der Lage ist. Weil ndmiich in den #brigen
Teilen der Welt (Europa, [apan, Schwellen-
Hnder ... vgl dazu oben 5. die Renditeaus-
sichten so miserabel sind, dass rdemand Lust
hat oder es wagt, dort in grossem Stile Kapi-
tal zur Verfligung za stelien. Nun wird aller-
dings entgegengehalten, die  Amerikaner
investierien mit dem vom Auslznd so pross-
ziigig zur Verfiigung gestellien Kapital gar
oicht. Vielmehr wiirden die Haushalte es
einfach ,verkonsumieren”. {In dieser Vor-
stelung kommt natinlich auch eine guie
Portion europdischer Vorurieile gegentiber
dem scheinbar so cberflichlichen hambrr-
gerversessenen Amerikaner zum Ausdruck?)

Der Einwand des tberindssigen Konsums
der amerikanischen Hauashalte hile einer
genaueren: Uberpritvfung nicht stand. Br ver
kennt den gewaltigen Strukturweandel, den
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die amerikanische Volkswirtschaft durch die
Einfithrung der Internet-Technologie erfah-
ren hat und weiter erféhrt. Die schockartige
Erweiterung des Produktionsfaktors |, Wis-
sen” findet eben nicht im Klassischen Unter-
nehmenssektor statf, sondern vielmehr véllig
fragmentiert verteilt in jedem einzeinen ame-
rikanischen Haushalt. Mit Internet werden
die Haushalte guasi zu kleinen Unterneh-
munges. Sie verfiigen, jeder einzelne, dber
ihren eigenen Internei-Host wnd verneizen
sich  haushalisintern sozusagen zwischen
Elters- und Kinderschiafzinuner. Belanglose
und  vorlibergehende  Modeerscheinung?
Glauben wir nichi. Es spricht wenig datiix,
dass der Produktionsfakior ,Wissen™ so bald
wieder ortlich und sachlich in ,richiigen”
Unternehimungen  konzerriert  werden
miisste. Intermet hat immense zentrifugale
Krifte ausgeldst.

e Haushalte als Unternehniunger: Dem
Ckonomen ist selbstverstandlich unmieelbar
Wlar, dass damit die traditionelle volkswirt-
schaftliche Rechnung ins Wanken geril
Endlich ein hisschen MNew Zconomy” also.
Das Bruttosozialprodukt wird ja bekanntlich
so ervechnet, dass die Wertschiplung der
Untermnetunangen und die Kosten des Staats-
apparats znsammengezihlt werden und den
privatenn Haushalten die Rolle des Konsa-
mierens und des Sparens zukomint Haus-
haits- und  Kindererzishungsarbeit  von
Enhepartnern eind nach dieser Buchhaltung
wertschépfengsfrei {Glicklicherweise, mdch-
te man sagen, sonst kime noch jemand auf
die Idee, davanf Mehrwertsteuern zu evhe-
ben...). Wenn nun aber der immer wichtigey
werdende Produlktionsizktor |, Wissen” just
in der Privatsphire des Haushalls bewiri-
schaftet wird, dann erfdhat die Buchhal-
tungsinethode sine wetiere Binschrinkung in
ihrer Aussagekealt.

Vor allem miisste man in Wissen um die
veranderten Umstidnde vorsichtiz sein in
bezug auf die Interpretation einzelner fndi-
katoren. Wenn zum Beispiel beklagt wivd,
die Amerikaner sparten ,zu wenig”, dann
midsste man sich im Lichie des Gesagien
fiberlegen, ob dieses ,zu werdg” nichi einer
hohen Investiionsquote der privaten Haus-
halte entsprechen kénnte und somit posity
zu veranschiagen wiare. Auch hier gilt mit
anderen Worten: Maae tate got daran, den
Blick von den malrotikonomischen Aggre-
gaken wie Wertschdpiung®, ,Konsum” und
JSparen” auf die miootkonomische Wirke-
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lichkeit der einzelnen Individuen zu lenken
uried zu analysieren, was diese tatsichlch tun
und unterlassen.

Eine ziemlich weitgehend wvergleichbare
Eehlbeurteilung ergibt sich unseres Erachtens
auch aus der Angst vor dem fberaus hohen
Akiienanieil an dern amerikanischen Erspar-
nissen. Wenn in einer Volkswirtschafi die
privaten Haushalte weilgehend selber zu
Usndernchmem geworden sind, weil ihnan
namlich diese Unternehmungen grossenteils
gehdren, dann geht es nicht an, nur die Dol-
lars und Cents, die irgendwann und figend-
wie auf elnern Savings Account  einer
amerikamischen Bank zur Seite gelept werden
konnen, zu den Ersparnissen zu z8hlen, son-
demn sicherlich auch die ,Retained Earnings”
der Unternehmungen. Tut man dies, darm
sieht das amerikanische Sparen vollig anders
A,

Hursgewinne als Sparersaiz

B
1500 i Saemn USHeushane

) Zunyhme Alanvestégen
1250

Mrd USD pa.
=~
z

FE 91 9 &3 4 SR 86 87 98

Cuedla: Dz, G Landert

Uberhaupt: Ist denn die hohe Sparquote der
fapaner und die nur wenig tiefere JQuoie der
Eurcpder unbedingt so posiliv zuo wver
anschlagen? Sparen hai unseres Erachtens
zwel Selten. Elnerseits ist da der Vorsor-
geaspekt im Sinne des zeltlich aufgeschobe-
nen Konsuma Was man hewie am Mund
abspart, kane mmar morzen und libennorgen
aunfbrauchen. Sparen hat anderseits aber auch
mii Angst vor der Lukunfi zu e Das
LSparen in dev Zeit”, nm dann in dor Not”
zu heben, impliziert die Angst vor einey
kimftigen Mot Wennt die genannten Volks-
wirtschaften unter einer Machfrageschwiiche
leiden, so steckl im Verhallew der betvoffenen
Individuen in unseren Augen ziemlich viel
Yorwegnahme soleh kitnftiger Not. Und man
iberlege sich dartiber hinaus eval, 2 was
fie traurigen Andagen die armen Japaner and
busopder fiir llwe Ersparmnisse gezwungen
sind: THe einen inissen fast zwangslaufi
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Kunden der bekanntermassen maroden ja-
panischen Banken sein, die andern sind in
staatlich regulierten Pensionssystemen ge-
fangen, die ihrerseits zumeist schlechi rentie-
ven, teilweise beziglich ihrer kinftigen
Zahlungsbereitschaft zumindest in Frage zu
stellen sind - sind in diesem Lichte die 50
Prozent Aktien in den Ersparnissen der ame-
rikanischen Haushalte tatsichlich so negativ
zu beurteilen?

Und wie sieht es dann mit der immer wieder
bemiihten, scheinbar so gefahrlichen ,Asset
Inflation”? Was soll die Aussage, die Bérsen-
hausse der letzten Jahre habe ,inflaiion in
paper, deflation in things” produziert, ange-
heizt durch die Aktiengeilheit der amerikani-
schen Haushalte? Und dadwrch, so wird
impliziert, besonders anfallig fiir die Zukunft
seien? Wer ist denn auf die Linge anfalliger
fir kinftige Entwicklungen — ist es derjeni-
ge, der auf Guthaben fraglicher CQualitdt
{Japan} oder fraglicher Rendite {Europa und
Japan) sitzen muss, oder ist es derjenige, dem
ein Anteil an den kiinftigen Cash Flows von
Unternehmungen gehdrt?

7. Es gibt auch Konstanten.

Auf unserem geistigen Gang durch die Pro-
duktionsiaktoren, wie sie die klassische
Volkswirtschaftslehre unterscheidet, sind wir
nun also beim Kapital und seiner Aliokation
angelangt. Wir haben weiter oben fesige-
stell, dass angesichis der schockartigen
Ausweitungen bei den realwirtschaftlichen
Faktoren Land, Arbeit und Wissen der dusch
die Grossziigigkeit der Noienbanken herbei-
gefiillute Zinsviickgang kaum zu inflation-
rem Druck gefiihet hai, und wir haben auch
die Prognose gewagt, dass dem bis auf wei-
teres so sein wird, weil die realwirtschaiili-
chen Verschiebungen noch nichi vorbei sind.

Bei weitgehend konstant zu veranschlagen-
dem kinftigen Preisniveau, einem mithin
konstant bleibenden Geldwert, konmmmii der
Effizienz der Verteilung des Kapitals inso-
tern besonders hohe Bedeutung zu, als keine
stbrenden  Zusaizfakioren (wie eiwa die
Geldentwertung einen darstellt) die Uendi-
teerwartungen [iir eine Invesdtion wverddl-
schen, QOder anders herum  gesagh: Bel
konstantem Geldwert and Hel blaibenden,
vermutlich aber nichi mehi viel weller sin-
kenden Zinssitzen kommi s nur noch auf
den zu eywavisnden Eriolg eines Investimenis
an. Wir beobachien cur Zeii sehr hohe LUnfer-
schizde in den Bewertungen dey Aldiien in-
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nerhalb ein und derselben Indexgruppe. Die
Jahresrendite des besten SMI-Titels betrug
1998 rund +66 Prozent, diejenige des
schlechtesten -52 Prozent. Diese Tendenz zu
recht extremen Bewertungsdifferenzen wird
anhalten. Sie spricht fiir eine geniigende Di-
versifikation der Anlagen und Hir einen ge-
ntgend langen Anlagehorizont, da das
richtige Picking und richtige Timing nur im
Ausnahmefalle gelingen wird.

Verfalschungsfreie Bewertungen in einer sich
bei allen Produkiionsfaktoren drastisch ver-
indernden Wirtschaft: Was wundert’s, dass
die Volatilitdten an den Mirkien so hoch
sind, dass also zwischen sehr positiver und
sehr negativer [nterpretation hin- und herge-
schwankt wird? Wir miissen damit zu leben
lernien. Bei allen Gefahven , die an den ver-
schiedensten Ecken der Welt und ihrer Wirt-
schaft lavern: 50 richtig schwarz mogen wir
ob des Aufbruchs zu immer neuen Horizon-
ten nicht sehen. Im Gegenteil: Wo Produk-
rionsfaktoren sich dermassen stark verdn-
dern, wird auch Mehrwert geschaffen. Und
wo Mehrwert entsieht, gibt es auch positive
Renditen.

K3, 18.1.99
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