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Neues und weniger Neues m 
der ,New Economy" 

1" Vom Ende der Geschichte zum E:nde der 
6konomie? 

Es mag mit dem nahenden Ende des zweit~n 
Jahrtausends zusammenhangen, class m 
mancher wissenschaftlichen Domanc end­
zeitliche Gedanken aufkommen. Der ameri­
kanische Politologe Fukuyama postulierte 
nach dem Zusammenbruch des Kommunis­
mus ein ,Ende der GeschichteH. Dies in dem 
Siit.ne, dass die wesentlichste gesellschafts­
politische Frage der Weltgeschicht~ im 
Grunde genommen mit dem Nachwas der 
Dberlegen..l-teit des westlich-kapitalistischen 
Systems definitiv beantwortet warden sei .. Im 
Okonomischen Bereich wird mit Blick auf den 
dramatischeD und nachhaltigen Riickgang 
der Inflationsraten in den wichtigsten Indu­
strieliindern in iihnticher 1Neise argumentiert, 
die Notenbanken hatten ihre letzte Schlacht 
geschla.gen. Die Vlf elt miisse sich ~ilnftig v_iel 
eher auf im.mer wieder neue Pre1sredukt10-
nen iLL praktisch alien Giiterkategorien ge­
fasst rnachen. Deflation sei angesagt. Aus 
Prinzip und auf Dauer. 

:r.vian kbnnte getrost das Postulieren derarti­
ger Thesen und die Auseinandersetzung mit 
ihnen der akademischen Welt Uberlassen, 
wUrden daraus nicht durch die Okono:mi­
schen .Prakti.ker vorschnell Folger.ungen roit 
konkreten Konsequenzen gezogen. Der Ruf 
nach "veiteren Zinssenkungen ist in 
Deutschland eben gerade verhallt; in Japan 
-versucl.l.i: die Regi.eru.ng ziemlich verzweifelt, 
mi!tels umfangreicheJ: fiskalischer Interven­
tionen die WirtschaB: vviecler auf \,1\/achs­
tumskurs .zu bringen. Es ist die geldpoliUsche 
Sorg!osigkeitf die uns i.in Zusan~me~1ha~g mit 
solchen beabsichtigten oder s1ch rr.o. Gange 
befindlichen Ak:.tivi.taten beschftftigt. Denn 
eines ist mittlenveile jedem .Anleger ldar-
2:e-worclen: Das mit dem Ri.ickgang der Infla-
o b d ' · 1· f l T' ' tJ.onsraten ver un ~ene se~lf :1e e '\Jrvea.u o_er 

Nominalzi.nsen hat uns die hohen Bewertun­
gen an den Aktienmarkten beschert. Im Um­
kehrschluss rnuss es deshalb von h6chstem 
Interesse sein, ob die Voraussetzungen fi.i.r 
ein langerfristiges Anhalten dieser giinstigen 
Zinssituation gegeben sind oder nichL 

Wenn man Uber Voraussetzungen sprechen 
will, dann geniigt es unseres Erachtens nicht, 
diese im Sinne einer neuen Theorie, die sich 
ihrerseits auf nur einige wenige Beobach­
tungen wahrend eines kurzen Zeitraums 
abstUtzt, einfach als unanfechtbar hinzu­
nehmen. Vielmehr gilt es zu analysieren, 
welche Faktoren die V oraussetzungen ge­
schaffen hatten und wie sie sich in ein konsi­
stentes Erkl3.rungsmodell einordnen lassen. 
Urn es gleich vorwegzunehmen: Je mehr man 
sich mit dem rnakro6konomischen Gesche­
hen im Zuge des Inflationsriickgangs und 
der N ominalzinssenkungen beschaftigt, de­
sto v.reniger kommt man zum Schluss, man 
habe es mit einer ,New Economy" und der 
Ausserkraftsetzung grundlegender Okonomi­
scher Erkenntnisse zu tun. Vielmelu· wl.rd 
deutlich, dass einige sehr tiefgreifende Ver­
anderungen auf der realwirtschafilichen 
Seite die .ldassischen makro6konomischen 
Grbssen wie Arbeit, ProduktiviUH, Kapazi­
taten und dergleichen in solchem I'vfasse be­
einflusst haben, class man meinen TcOnnte, die 
Gesetze der 6konomie seien ausser Kr2ft 
gesetzt. Zwischen Meinen und Sein besteht 
aber ein UnterschiecL 

Auch auf die Gefah.r hb.1, b.i.n.ftig L,U den 
Oberlehrern geziihlt zu ·werden, sei zuriio'!chst 
die Definition einiger Begriffe in Erinnerung 
gerufen. Leider vriTcl gerade ht den grun(I­
legenden Be:;·eichen des Schulbuchv-;issens in 
hohem !vla.ss die Sprache ungenau und un­
sorgfa.llig gew§_hlt \vas da.Ih"1 jegliche vveitere 
Argumentation auf ~va.ckligen Ff.issen stehen 
lasst Die Triad.e Inflation, Disinfint-ion u:ad 
Deflation geh6rt zu den momentan am :ha.u­
"J.o-sren unscharf "~leJ:'\/1/erKleten Be_gyiHen. l V " '--' 
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Nach Okonomischer Lehre handelt es sich bei 
Inflation um ein Missverhaltnis zwischen 
Geld und Gii.tem. Steigt die der Wirtschaft 
zur Verfugung stehende Geldmenge schnel­
ler, als es derselben Wirtschaft gelingt, zu­
satzliche Gi.iter zu produzieren, so bleibt nur 
der Ausweg i.iber Preiserhdhungen. Teue­
rung ist die Folge. Deflation ist das Gegenteil 
van Inflation. Im Vergleich zum Anstieg der 
produzierten Giiter steigt die zur Verfiigung 
stehende Geldmenge weniger; es entsteht ein 
Gi.iteriiberhang, die Folge sind Preissenkun­
gen. Disinflation beschreibt den RUckgang der 
Inflation, der aber nicht zwingend im defla­
tionaren Zustand end en muss: Die Reduktion 
einer Inflationsrate von, sagen wir, 15 Pro­
zent auf 10 Prozent ist disinflationar, wenn 
am Ende dennoch eine respektable Inflati­
onsrate Ubrigbleibt. Genau in diesem Punkt 
zeigt sich, welch ungli.ickliche Resultate eine 
ungenaue Begriffsverwendung zeitigen 
kann. So wird heute f-r6hlich und unkritisch 
van Deflation gesprochen, obwohl sich im 
Grunde genommen nur die Inflationsrate 
reduziert hat. Das Schreckgespenst der 
,Deflation" hat in den letzten Monaten man­
che Fehlmanipulationen gr6sseren oder klei­
neren Stils ausgel6st! 

Geldmengenentw:icklung in den USA, 
Deutschland und in der Schweiz 
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QueUe: Bloomberg, Datastream; eigene Darstellung 

Wer nun stellt die genannte Geldmenge "zur 
Verfugung"? Es sind die Notenbanken, unter 
Mithilfe (bzw. mit Mulliplik.atoreffekt) des 
Finanzsystems. Das Verhalten der Noten­
banken unterliegt einer sehr intensiven Be-
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obachtung durch die Finanzmiirkte, well in 
ihrer Grosszi.igigkeit oder ihrer Zuriickhal­
tung der Schliissel zum Verst.indnis und 
auch zur Vorhersage der ki.inftigen kon­
junkturellen Entwicklung liegt. Der Be­
obachtungsvorgang findet seinen Nieder­
schlag in der Befindlichkeit der Zinsmiirkte. 
Erwarten die Marktteilnehrner aufgrund 
einer nach iluer Einschatzung zu hohen 
Geldversorgung Inflationstendenzen, so 
verteuert sich das langfristige Geld - die 
Nominalzinssatze erh6hen sich urn die Infla­
tionserwartungen. 

Nun haben es die letzten Jahre mjt sich ge­
bracht, dass bei anhaltend grosszUgiger 
Geldversorgung - wir ve1weisen auf die 
nebenstehende Grafik mit der Geldmengen­
entwicklung in den uns interessierenden 
Hauptwahrungen Dollar, Deutsche Mark 
und Schweizerfranken - sich kein Inflations­
schub mehr einstellte. Die Zinsmarkte, an­
fangs noch ob jeder Geldmengenausweitung 
f6rmlich gestresst (man erinnere si eh an den 
Zinsbuckel von 1994!), scheinen sich weitge­
hend daran gewOhnt zu haben, dass die No­
tenbanken die Geldrnenge erweitern und 
mithin die Zinsen senken kOnnen, wie sie nur 
wollen - Inflationsgefahr draut scheinbar 
nicht mehr. 

Scheinbar. 

3. Die realwirtschafUichell.l §chocks 

Wenn man sich die letzten zehn Jahre der 
Weltpolitik und der Weltwirtschaft verge­
genwartigt, dann stechen drei Haupttenden­
zen hervor: Erstens hat sich der zur 
Verfugung stehende Boden (als einer der 
klassischen Produktionsfaktoren der Volks­
wirtschaftslehre) vervielfacht. Dies nicht 
etwa, well sich unser Globus auf wundersa­
me Weise vergr6ssert hatte. Beileibe nicht. 
Die WeltbevOlkerung wachst nach wie vor 
mit einer atemberaubenden Rate von fast 2 
Prozent irn Jahr; es vvird also nach '-Vie vor 
enger auf unserer Erde. Dennoch na.h_m nach 
1989 da.s der Wirtschafi: zur VerfUgung ste­
hencle Land schockartig zu: Der Zuwachs 
beim Produktionsfaktor land resultiert aus 
dem Niedergang des Sovvietirnperiums. Im 
Gegensatz zu den Nachkriegsjahren ist es 
heute mOglich, melu oder weniger gefahren­
arm rund urn den Globus seLne Produktions­
statten aufzubauen. Die moderne Kommu~ 
nikationstechnik triigt das ihrige dazu bei, 
class geografische Veda.genmgen nicht im 
fuhrungsmassigen Abseits versanden. 
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Zweites Hauptmerkmal ist <lie immense 
Ausvveitung des Produktionsfaktors Ari~Cit. 

Durch den VVegfall des eisernen Vorhangs 
hat sich die global zur Verfiigung stehende 
Arbeitskraft als sole he erNa verdreifacht. Das 
aJlein ware schon viel. Dazu kommt aber eine 
bisher unbekannte Steigerung der Produkti­
vitiH durch den nunmehr bis in die letzten 
Weltecken verbreiteten PC und dessen Ver~ 
netzungsmOglichkeiten. A1beit ist, alles in 
allem gesehen, kein lirnil:ie.render Faktor 
mehr. Die das zwanzigste Jahrhundert we­
sentlich mitpr.'ige:nde Kartellisierung der 
Arbeit dureh die Gewerl:...schaften entscharft 
sich zusehends. 

Das dritte und letzte Hauplmerkmal besteht 
in der ebenso schJagartigen Vennehrung des 
Produktionsfaktors Wissen (oder Informati­
on) durch die Internet* bzw. durrll die 
KornmunikationstechnoJogie ganz aJigemein. 
Mit Blick auf die kiinftig interessierenden 
Guter und die dahinter stehende \Nertsch6p~ 
fung handelt es sich bel dieser Ausweitung 
um die wahrscheinlich wesentlichste wirt­
schaftliche Veranderung seit der Entdeckung 
der Dampfkraft. Damals wurde die reine 
IVluskelkraft urn diejenige von fossiler Ener­
gie multipliziert. Heute wird reine mens(hli~ 
che Hi.rnkapazitiit durch diejenige intel~ 

ligenter 1\etzwerke erganzt. 

r··· 
I Der 5iegeszug des Internet 

:,w,.---
1 

135 +---------------

QueUe: Network Wizards (www"nw.com); eigene 
Darstellung 

Bleibt der Produktionsfaklor KapitaL Was 
muss geschehen..- wenn alle iibrigen Produk­
tion-sfaktoren sich in schnellem Tempo aus­
weiten? Kann der Kapitalstock anf dem­
selben N1veau bleiben? Wohl nkht - das 
Kapital und mithin die ihm zugrundeliegen­
den nafionalen Geldmengen mlissen sich, 
dUrfen sich im gleichen Masse ausweiten. 
Die 1,Grosszftgigkeit" der Notenbanken in 
den letzten Jahren ist mit anderen Worten 
durchaus konsistent mit dcr Vermehrung der 
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Ubrigen Produktionsfaktoren. Inflations­
druck kann solange nicht entstehen, als ein 
neues Gleichge1<".'icht noch nicht gefunden ist, 
als nicht in einern der realen Produktions­
faktoren Engpasse entstehen kOnnen. 

Hier sei eine Prognose gewagt. Wir gehen 
davon aus, dass weder die globale Arbeits­
kraft bereits vollstandig ausgesch6pft 1st 
noch die ProduktivitiHssteigerungen mittels 
moderner Technologien voriiber sind, schon 
gar nicht der W'issensschub durch die Inte:r­
net-Technologie. Die KapazitRten werden 
lauknd erweitert. Dies, und nicht die Ab­
schaffung Okonomischer Gesetze aufgrund 
nebulbsen Halbwissens, bekraftigt uns denn 
auch in unseren sehr moderaten Inflations­
und Zinsprojektionen. 

4. Tiefe Zinsen als Allerweltsheilmittel? 

VVIT haben bis anhin nur sehr generell von 
den Produktionsfaktoren1 dem KapHaL der 
Geldmenge usw. gesprocht>n, vhne einen 
Unterschied zu mach2n zwischen den e:in­
zelnen VVirtschaftsblOcken, Ganz offensicht~ 
Ikh glbt es aber sokhe Unterschiede, sehl' 
markante sogar. \A/B.hrend sich die USA 
(etwas mehr als eLnen Drittel des We-ltbrutto­
sozialprodukts repr3..__'€ntierend) eines nach~ 
haltigen, moderaten1 beinahe lnflationsfreien 
Wachstums erfreuen, steckt Japan, frUher der 
weltwirt.schaftliche Spitzenreiter, nun schon 
seit sechs Jahren irt einer anhaltenden '::Virt­
schaftskrise, Dies bei rekordtiefen Zinsen 
und nach Landerung van nunmehr acht 
Stimulierungspaketen seit 1992 (in der H6he 
von gesamthaft etwa 800 l'vfilliarden Fran­
ken!). FUr Europa werden die Wachstums­
prognosen auf etwa 1/'2 bis 2 Prozent (real) 
fur 1999 reduziert. Verschiedene Branchen 
(wie etwa der Bau in Deutschland} lciden 
f6nnlich. irt anderen werden dte lA'achstum­
saussichten deutlich tiefer an.gesetzL Na~ 
mentlich die fUr Europa so wichtigen 
Exportchancen sind nach der Femost-Krise 
rnarkant gesunken. Auch in Europa herrscht 
ein historisch tiefes Zinsnivt:au mit etwa 3 bis 
4 Prozent im neugeschaffenen Euro. 

Drei Wjrtschaftsbl&ke - von ticfschwarzen 
Aussichten in Japan Uber halbgraue in Euro~ 
pa bis zu weiterhin und nachhaltig rosigen in 
den USA - wie sind die Untenchiede zu er­
klaren? 

Eines ist offenkundig: Allein am jeweiligen 
Zinsniveau kann es nicht liegenf ob eincr 
Volkswirtschaft Momentum verliehen wird 
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oder nicht. Datm mUsste Japan ja weit oben­
aufschwingen, gefolgt von Europa. Cnd die 
USA hiitten 1-vegen relaUv zu hohen Zinsen 
ein ·vvachstumsproblem. Das Gegenteil ist 
aber der FaH: Tiefe Zinsen weisen auf eine 
tiefe Nachfrage nach G2ld hin. Unseres Er~ 
achtens vvelst de;halb da:; eher wieder etwas 
gestiegene Zinsnive~1.u lm VS-Dollar sogar 
aui eine Verstetigung des amerikanischen 
VVachstums hin. -l<Junr das Misslingen einer 
Iediglkh auf Zinsen basierenden Erklarung 
fur den V•Jllig unterschiedliche:n Verlauf der 
\Vachsi:umsrah-?!1 liegt in einem ziemlich tri·· 
viaienf aber um so hanfigcren DenHehlet·? 
namEch in der mangelncien Unterscheidung 
z'"vischen "notwcndig'' und "hinreichend". 
lhm ist die japanische Regierung ist der 
deu:tsche Finanzminister Lafontaine zum 
Opfer gefallen. 

Es mag durchaus sein, dass tid.z Zinsen eiae 
notwendlge Bedingung sind, dass sich eine 
darniederlicgende VVirtscha{t l'mter den de:r­
zeitigen Rahmenbedingungen zu cir>ig•mna•S· 
sen akzeptablem VVachstum aufrappeln 
kann. Hinreichend sind tiefe Zinsen aber 
nicht. Die oben dargestellten schockartigen 
Veranderungen bei den Produktionsfaktoren 
Land, Arbeit und Wissen widerspiegeln sich 
ja in enormen struktureilen und geseU­
schaftspolitischen Herausfordcrungen, denen 
man sich entweder einigermassen stellen 
oder denen man sich auch verweigem kann. 
VVenn wlr die Entwicklung in den USA wah­
rend der letzten fUnf, sechs Jahre in bezug 
auf die Bereitschafi: zu strukturellen Refer­
men analysieren, dann resuhiert eine weitge­
hend positive Beurteilung, Sowohl der 
Arbeitsmarkl wie aber auch vor all-em der 
lnformationsmarkt weisen gegeni.iber Europa 
ganz andere FlexibiHt3ten aut nicht zu spre~ 
chen von Japan. Sinkende oder tiefe Zinsen 
und der Wille zu Strukturreformen: Diese 
Paarung er:;t ist die notwendige und hinxei~ 
chende rv1edizin fUr eine Volk.;;;wirtschafi. Sle 
fehlt ganz skher in Japan, m6glichenveis<2 
( und was im folgenden noch ehvas naher 
uniersucht wird) auch in Europa. 

Die mangelnde intellektuelle Leistung der 
Venvechslung von notvvendigen und hinrei­
chenden Bedingunge-n fi.ihrt an ziemlkh ge­
fahrliche 6konomische unrl politische 
Abgrtinde. Beflugelt durch den beschriebe­
nen geldpolitischen Handlungsspielraum; 
der sich aus den schockartigen Verschiebun­
gen bei den Produktionsfaktoren ergeben 
hat~ wird ei11erseits in hoher Sorglosigkeit 
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nach immer neuen monel:5ren Stinmli ver, 
langt und anderseits auf die Erledigung de.r 
struktureUen Hausaufgaben vcrzichtet- r·..:reo­
keynesianisrnus, gepaart mit ekJatantem 
Strukturkonservathrismus; Das ist hinrei­
chend, dass wedt!r Japan noch Europa zu 
einem gesunden VVachstum zurUckJinden. 

\A/:~s macht dcrm dle Starke des anwrikani­
schen VVachstums aus, und VJ'as fehlt uns S(' 

nachhaHig? Zunikhst faHt einrna1 eH,? i\._b\ve­
senheit elltt>r breiten Palette ''<•n kleineren 
und mitHeren Fixm.en an den l?iru::nzrrr8.rkten 
auf. Es gibt in Eurcpa ~<:eirte rnH der NaS<.:l;;tq 
zu vergleichende BOrse, Ein Dbernahmcka­
russdl, wie es skh h'1 den USA in vOlligeY 
St:lbstverstandEchkeit daucrnd dreht und 
das sti=indig junge, innovative ~::irmfln kon­
sumiert, isi auf un::erem Kontinent wdtgQ· 
hend inexistent Das.s hlerzulande de1m auch 
die Biotechnologie untervertret<?n 1st und ein 
Silicon Valley v:eii:gehend fehlt_. ja, da.ss ganz 
einfach zu wenig neue firrrven entstehen1 ist 
die logi.sch•:: Konsequenz d?eser wenig opti­
malen? "veitgehend gevverblichen i:Virt­
schaftsstruktur" 

Kcmmt dazur dass getan wird .. urn die 
struktureHen Fesseln zu sprengen und den 
Unternehmungen den n6tigen Raum zur 
freien und profitablen Entvvicklung zu ver­
schatfen, Das sei an einigen Beispielen aus 
der Schweiz gezeigt. Wie F.A. von Hayek in 
seinem Buch "The Road to Serfdom"' gezeigt 
hattef erfolgt der VVUrgegriff gegen eine freie 
Wirtschaft nicht rnit einem lautstarken Froi1-
talangriff am heUichten Tag, ~ondern klamm­
heimlich, oft rUcklings durch Mittdter aus der 
eigenen Koalition, und ungliicklichervveise 
meist in derart kleinen Raten1 dass. sich das 
\Nc:hren fast nicht zu lohnen scheint. In der 
Schwei7 stieg der Staatsanteil am BruUo­
sozialprodukt, gemessen mit den Gesamt­
ausgaben von Bund~ Kantonen und Gemein­
denr in den letzten 8 Jahren von 33 Prozent 
auf 41 Prozent. Der LOvvenanfeil des Zu­
wachses entffllH auf das Sozialwesen Lru 
weitesten Sinne. Ein lde!nerer oder mittterer 
Unternehmer kommt h;::ute~ die d:irekten 
lJntemehmenssteuem und Steuern auf sei­
nem Ervverbse.inkommen zusamrnf:ngerech­
net,. auf einen Steuersatz von etwa 40 bis 50 
Proz.ent. Das exscheint zwax im europaischen 
Kontext noch einigermassen moderat, mit 
den U5A ist es aber nkht verg1eichbar. (Zur 
ErinnCI·ung: Die amerikanische Staatsquote 
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liegt bei etwa 30 Prozent; entsprechcnd tiefer 
isi die steuerliche Belastung.) Und nun wur~ 
de, wird, auf S>mtpfoten die fiskalische Bela~ 
stung '\.Veiter erhbht, htdern man an der 
Mehrwertsteuer schraubt (1999: +1 Prozent)1 

e:ine obHgatoris-che Mutte:rschaftsversiche­
rung einfiihrt den fUr kJeine und mittlere 
Unternehmungen existentiell wichtigen 
Schvlerverkehr mii: einer Abgabe belastet -
dies aHes1 ohne Vie dixekte Unternehmens~ 
besteuenmg zu r<:duzieren. 

"The Road to Serfdom" ist mit VVaUe ge­
pflastert: Auch Unterlz:.ssungen, von den 
meistcn nh:ht cinmal richtig bemerktt stehen 
am 5tras:;enran& VVerm :.::.B. der 3Chvveizeri­
sche Bundesrat beabsichtigt1 bezUglich der 
Liberalisierung des Elektrlzit3tsmarktes ettl_ 
deutlich !angsameres Tempo einzuschiagen 
als das urnliegende Europa1 dann wciss man 
eines: Es wird vorab die kleinen und mJtt-Je­
:ren Untem_ehmungen sowie die H<:mshalte­
treHenF die noch wahrend Jahren zu teuren 
Strom beziehen mUssen. Dbertarife von Mo~ 
nnpolunternelunungen sind im Grunde gc~ 
nommen den Steuern zuzurechnen. Oder 
wenn dieselbe Schweizer Regierung, um 
etatistische Vorteile kYRmpfhaft bernliht:, die 
fv1ediengesetzgebung dermassen zOgerlich 
Dffnet, dass sich beim bc-sten Willen keine 
eigenstandige~ liberale Medien1.-virtscha.ft 
ei:ablieren kann, dann hat man seine Zweifet 
ob jn diesem Land die Zeichen der Zeit 
wirklich crkannt worden sind. Keine \Virt­
schaftssparte wird fUr die ki.inftige Prosperi­
tat einer V olkswirtschaft entscheidender sein 
a1s die Informations~ und Kommunikations~ 
branche. Strukturkonservativisn:ms, v.ie er 
seit Jahrcn betrieben wird, lst das sichere 
Rezept daflir, dass sich die Schweiz aus die­
sem VVirtschaftsz\veig abmelden muss. Und 
das bei einer geradezu einmaligen A us­
gangslage als vielsprachlges Land im Herzen 
eint:s Kontinentsf der informations- und 
kommunikationsmassig noch weitgehend 
unterentwickelt ist! 

Wir k6ni1en uns des Eindruck.o; nicht ervveh­
ren1 dass - auch in unserer Profession der 
Anlagestrategen ~ zuviel an makro5konorni­
schen Aggregaten herumstudiert und zuwe­
nig an die mikroOkonomischen stn1kturel1en 
Bedingungen der einzelnen Gnternehmun­
gen und Branche:n gedacht wird. Das Beispjel 
der Schweiz zeigt es deutlich: Tide Zinsen 
hin oder her - in dem beschriebenen, pro~ 
blemat:ischen strukturellen UmfeJd sind die 
emen Aufschwung notwendigenveise aus·· 
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machenden kleineren 
nehrnungen ganz 
profitabe!. 

und mittleren Untei'-
etnfach :zu wenjg 

Es ist deshalb auch nicht korreki, die Schuld 
an der eher tiefen Kreditve-rgabe ("credit 
crunch,-{) einfach den Banken zuzuschieben. 
Gevviss1 aut Seiten der gmssen Y.Jeditinsti­
tute wt:rden derzeii viele Fehler gcmacht, 
munentlich im menschlichen Bereich. l~-~ber 

auf Daucr und im_ Durchschnitt gese~1en vvird 
eine immer tief bleiben! wenn 
die zu finanz1erenden Proickte einfach zu 
w"'nig slnd, lhid do_s ttifft fij_r den 
Bcrcich dcr kieh1ere-n und mittleren Unter­
neh..t--rmngen der Schwelz, heutzutage einer 
globaJen Konkurrenz ausgesetzC wotJ sehr 
weHgehend zu. Die jahrelang beti'iebene­
fiskalfreundHche \bilrgerliche!) Politik racht 
sich nun eben, Ourch die Hinterti.lre sozusa-
gen, aber daftir urn so na,chha1tiger, 

lvfan geht wohl nic-ht ganz fef>J, diese man-­
gelnde Bereitschaft zu 1/v_!.rklichem Struktur­
wandel - cum grano salis auch dem mit 
neuem Gesicht versehenen zu atte­
stieren. Der Schuh drlickt dort in cinem noch 
viel ent;cheidendercn Bereich: .i.rn Arbeits­
marhi:, An sich wird mit der duxcb die Ein­
ftihxung der Einheitswahrung geschaffenen 
Vergleichbarkeit der LOhne der Dru<:k zur 
Deregulierung und De-¥-.artellisierung 
(sprich: Entmachtung der Gewerkschaf\en) 
der nationalen ArbeitsmJ.rhe voraussichtHch 
immens werde-n. Bei der derzeitigen Zu­
sammensetzung der Regierungen der Mit­
gliedslander isl aber nur schwer vorsteHbar,. 
dass in diesern absolut entSLheidenden 
-struktureHen Bereich Liberahsierungsfort­
schritte gemacht werden_ Der erste Stolper­
stein fitr die \Niihrung..;;union ist jedenfalls 
vorprogrammierL Ohne Arbeitsmarktreform 
aber kein Aufschwung a r am€ricaine. 

Mit ,New Economy'/ hat das alles Uberhaupt 
nichts zu tun. Vielrnehr ::ich deutlid\, 
dass die Rahmenbedingungen nach wle vor 
einen entscheidenden Faktor fUr das Wohl· 
ergehen oder den Misserfolg der Wirtschaft 
und der ei."'lZelnen Unternehrnungeu dar· 
stellen. Eines jedoch ist :neu: Bei einern all­
getnein weltvifeH: sehr tiefen Nom!nal­
zinsniv.eau fallen strukturdle "/-or- und 
Nachteile viel sta:rker ins Ge-\-vicht dts in in­
flationiiren Zeiten. \A/eshalb? \<Veil die lung­
fristigen Aussichten fiir erfulgreiches 
V¥irtschaften bei tiefen Zinsen be1 weitern 
mehx wert sind als bei. hohea Zin.sen. (Diese 
einfache Folgerung aus der Diskontierungs-

fabian
Notiz
None festgelegt von fabian

fabian
Notiz
MigrationNone festgelegt von fabian

fabian
Notiz
Unmarked festgelegt von fabian



Anlagekommentar Nr. 192 

formel haben wir im letzten Anlagekom­
mentar N"r. 191 fiir die Untemehmens.­
bewertung hergeleitet.) \-Venn wir deshalb 
heute so enorme Unte:rschiede zwischen den 
Wirtschaftsbliicken USA, Europa und Japan 
beobachten# und 'tvenn alle paar Monate eine 
Gruppe von Scltwellenli:indern ins w&h­
rungspolitische Abseits gle-ltet, dann ist das 
unter den beschriebenen Gesichtspunkten 
nicht unerklarbar oder irgendwie ,new", 
sondern ganz schOn traditionell-volks­
wirt5chaftlich: Strukturen haben lhren \Vert, 
elnen hOheren oder einen tieferen1 und im 
Zeitvergleich einen positiven oder einen ne­
gativen, Bei global tiefen Nominalzinsen 
fallen die VVertunterschiede einfach hOher als 
gewohnt au3 sie werden entscheidend. 

6. Asset inflation, Lcistungsbilanzen und 
Sparquoten 

Im Rahmen der Strukturdiskussion wird oft 
ins Feld geffihrt, auch die USA hatten ihr 
hausgemachtes Problem, na.m1ich eine bei 
,,veitem zu tiefe Sparguote der Haushalte. Die 
Amerikaner lebten wieder einmal .,Uber ihre 
Verhiiltniss.:t_. sie konsumierten auf Kosten 
des sic finanzierenden Auslandes. Die r.ega~ 
tive Leistungsbilanz mU;se zwingend zu 
weiteren Abwertungen des US-Dollars ffih­
rt:n Zudem sei die amerikanische W1rtschaft 
ln hohem Masse abhangig von der jeweiligen 
Stimmung an den Aktienmarkten. Die Er­
sparnisse der Haushalte sind ja zu einem 
hohen Teil in Aktien angeleg! (es hand ell sich 
dabei urn ehva 50 Pruzent aUer Erspai'n.lsse)_. 
so dass jegliche Kurseintriibung zu pani­
schem Konsumverzicht fiihren mi.isse. Dar­
aus ergebe sich 2\\'ingend eine rezessive 
Abwiirtsspirale. 

Solche und dhnHche ()berlegungen werden 
selbstverstandlich in elnen apokalyptischen 
"New Economy'' -Look gekleidet und m it viel 
Deflatiom.~Schmink<> versehen. Da die Beur­
teilung dcr Stiirke oder der alln:illigen AniaJ­
ligkeit der amerikanischen Wirtschaft 
entscheidend ft.ir die Ein.sdUtzung der rnit­
tel- und liingerfristigen Aussichten an den 
Finanzmarkten ist, lohnt sich die Auseinan-

mit der Argumentationsreihe 
durchaus. Zumal die Diskussion noch einige 
weitere Elemcnte zum Thema ,.,.Neues und 
weniger Neues in der 'New Economy"' bei­
tra,;,'t. 

Zun5.chst zur Leistungsbilanz, bzw. umfas~ 
sender zur Ertragsbilanz. Nach k!assischer 
Volkswirlschaftslehre steht dem ".current 
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account"~ das den Saldo der Waren- und 
Dienstleistungstransfers mit dem Ausland 
und deren l:lezahlung wiedergibt, die Kapi­
talverkehrsbilanz gegenuber. Sie beschreibl 
den Fluss von geldwerten Forderungen ge­
genUbcr dem Ausland bzw. des Auslands 
gegenilber dern jeweiligen Inland, Beide l:li­
Ianzen miissen gegenseitig "aufgehen". Nun 
trifft in der Tat zli; das.s die amerikanische 
Leis.tungsbilanz gegenUbe1" dem Ausland in 
den letzten Jahren imn1er ncgativer gewo.r~ 
den ist. Die Amerikaner beziehen m.a,W, 
mehr \'Varen und Dienstleis.tungen aus dem 
Aus1and, als sie mornentan dort verkaufen 
kOnnen. Der Schluss ist naheliegend: Die 
Amerikaner leben auf Kosten des Auslands. 

d~rLeislungsbilanz in clen USA 

"'-<r··ln%desBIP(rec.l,ts) 
,. Prognosc 

·2.5 

QueUe: h\AF \Vcr!d Economic Outlook (Oct. 98); eigene 
Darstellung 

Betrachtet man aber die Kapitalverkehrs~ 

bilanz, die nattirlich machtig positiv ist; dann 
kann man auch anders argumentierc:n: Die 
USA sind momentan weltweH die einzige 
Volkswirtscha{i_r die Kapital anzuziehen in 
der Lage ist. Weil ni:imlich in den Ubrlgen 
Teilen der Welt (Europa, Japan, Schwellen­
lander ... vgt dazu oben 5.) die Rc::ndite::ms­
sichten so miserabel sind, dass niernand Lust 
hat oder es wagt, dort in g-rossern Stile Kapi­
tal zur Verftigung zu steUen. Nun wird aller~ 
dings entgegrngehalten, die Amerikaner 
investierten mit dem vom Ausland so gtoss~ 
ztigig zur Vedi.lgung gestellten Kapital gar 
mcht. Vielmehr wiirden die Haushalte es 
einfach "verkon.sumieren". {In dieser Vor­
stellung kommt nati.irlich auch eine gute 
Portion europaischer V orurteile gegenUber 
dem scheinbar so oberflachlichen harn.bur­
gerversessenen Amerikaner zum Ausdruck!) 

Der Einwand des Ubennassigen Konsums 
der amerikanischen Haushalte halt einer 
genaueren [JberprUfung nicht stand. Er ver­
kennt den gewaltigen Strukturwandel, den 
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die amerikanisclle Volks\1\.rirtschaft durch die 
Einll.ihrung der Internet-T echnologie erfah­
ren hat und weiter erfahrt Die schockartige 
Enveiterun{'>' des Produktionsfaktors "Vhs-

o ' 
sen'' findet eben nicht irn klassischen Unter- · 
nehmenssektor statt, sondern vielmehr vOllig 
fragmentiert vert:t?:ilt in jedem einzelnen amt:·· 
ri.\:anischen H:aushalt. Mit Internet werden 
die Haushalte quasi zu kleinen Unterneh­
mungen. Sie verfilgen~ jeder einzelne, iiber 
ilU'en <eigenen lnternet-Host und vernetzen 
sich haushaHsintern sozusagen Z'I.Vischen 
Eltern- und Kinderschlafzimmer. Belanglose 
und vortibergehende 1v1odeerscheinung? 
GJauben wir nicht Es spricht tvenig dafUrf 
da.ss der Produktionsfaktor "\Vissen" so bald 
vvieder Ortlich und sachlich in "rkhtigen" 
Unternehmungen konzentriert \Verden 
mtisste. Internet hat imntense zentrifugale 
Krafte ausgelOst. 

Die Haushalte als Unternehmungen: Dern 
bkonomen ist selbstverst.3ndlich unn>ittelbar 
klar .. class damit die traditionelle volkswi.rt~ 
schaftliche Rechnung ins 1/llanken gerat 
Endlich ein bisschen ,Nev.' Economy" also. 
Das BruttosoziaJprodukt wird ja bekanntlich 
so e:rredmet, dass die \:Vertsch6pfung der 
Unlernehmungen und d!e Kosten des Staats­
apparats zus.ammengezahlt werden und den 
privaten Haushalten die RoUe des Konsu­
mierens und des Sparens zukommt. Haus~ 
halts~ und Kindererziehungsa:rbeit von 
Ehepartnern sind nach dieseL· Buchhaltung 
vvertschOphmgsfrei {Gliicldichervvcise1 m6ch­
te man sagen, sonsl kame noch jemand auf 
die Idee, darauf Meh.rwertsteuern zu erhe~ 
ben. .. ). lVenn nun aber der immer wichtiger 
werdende Produktionsf£tktor ,"\.1\Tissen" just 
in der Privatsphare des Haushalts bewirt­
schaftet wird, dann erliihrt die Buchhal­
tungstnethode eine weitere Einschr&nkung in 
ihrer Aussagela·aft. 

Vor allem mlissb:: man im Wissen um die 
veranderten Umstiinde vorsicht1g sein in 
bezug auf die Interpretation ei:nzelner Indi­
kzttoren. V1/enn zum Belspi2l beklagt vvitd, 
die Amerikaner spartcn "zu wenig'', dann 
mhsste man sich im Lichl:e des Gesagten 
iiberlegen, ob dieses , .. zu wenigt/ nicht eLner 
hohen Investitlonsquote der privaten Haus­
ha.lte ::::ntsprechen kbnnte und somit positiv 
zu veranschlagen ~N<'ire. Auch hier gilt mit 
.and2ren VVorten: Man tdte gut da.ran, den 
Blick von den makro0konomi3chen 
gaten \<Vie ,,\Vert7ochopftmg'', "Konsum" und 
"Sparen'' auf di·~ mikroOkonomische Wirk-
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lichkeit der einzelnen Individuen zu lenken 
und zu analysieren, was diese tatsiichlich tun 
und unterlassen. 

Elne ziemlich weitgehend vergleichbare 
Fehlbeurteilung ergibt sich unseres Erachtens 
auch aus der Angst vor dem Uberaus hohen 
Aktienanteil an den amerikanischen Erspar­
nissen. \tVenn in einer Volkswirtschaft die 
privaten Haushalte weitgehend selber zu 
Unternehmern geworden sind, 1-veil ihnen 
niimlich diese Unternehmungcn grossenteils 
gehOren, dann geht es nicht an, nur die Dol· 
tars und Cents, die irgendwann und i:rgend­
wie auf einem Savings Account einer 
amerikanischcn Bank zur Seite gelE'gt werden 
kOnnen, zu den Ersparrussen zu zahlen, son~ 
den1 sicherlich auch die , Retained Earnings'' 
der Unternehmungen. Tut man dies, dann 
sieht das amerikanische Sparen vbllig anders 
ilUS. 

~ 5(!0 t----11------!1--1:---11--li 
250 In: ;ri}4i.,4!·rr-

% 91 n S3 M ~5 % 97 9S 

Quelle: Dr. G. Landert 

Loerhaupt: 1st denn die hohe Sparquote der 
Japaner und die nur wenig Hefere Quote der 
EuropaeT unbedingt so positiv zu ver~ 

anschlagen? Sparen hat unseres Erachtens 
zwei Seiten. Einerseits ist da der Vor;;or­
geaspekt irn Sinne des zeitJich aufgeschobe­
nen Konsums. \'Vas man heute am lvfund 
abspart:, kann man morgen und Ubennorgen 
aufbrauchen. Sparen hat anderseits aber auch 
mit Angst vor der Zukunfi zu tun. Das 
"Sparen in der Zeii:", um dann ,~in dcr Not" 
zu haben, in:lpiiziert die Angst vor ciner 
kiinftigen i'-Iot. \Vean die genz.nnten Volks­
wirtschaften unter einer NachlTJ.geschwZk:he 
leiden, so steck.t im Verhalten der betroffenen 
Indlviduen in unseren Augen ziemlkh viel 
V o.r-vvegnahme sold1 kiinftiger l':ot Und man 
Uberleg<£: sidt da:riiber hinaus zu h'as 
filr traurigen An~agen die arrnen und 
Eu:ropaer fur itwe Ersparnisse gezwungen 
sind: Die einen miisSEn fast Dvangsl.lufig 
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Kunden der bekanntermassen maroden ja­
panischen Banken sein .. die andern sind in 
staatlich regulierten Pensionssystemen ge­
fangen, die ihrerseits zumeist schlecht rentie­
ren, teilweise beziiglich ihrer kiinftigen 
Zahlungsbereitschaft zumindest in Frage zu 
stellen sind - sind in diesem Lichte die 50 
Prozent Aktien in den Ersparnissen der ame­
rikanischen Haushalte tatsachlich so negativ 
zu beurteilen? 

Und wie steht es dann mit der immer wieder 
bemiihten, scheinbar so gefa.hrlichen ,Asset 
Inflation"? Was soli die Aussage, die B6rsen­
hausse der letzten Jahre habe ,inflation in 
paper, deflation in things" produziert, ange­
heizt durch die Aktiengeilheit der amerikani­
schen Haushalte? Und dadurch, so wird 
impliziert, besonders anfallig fUr die Zukunft 
seien? Wer ist denn auf die Uinge anfalliger 
fiir ki.inftige Entwicklungen - ist es derjeni­
ge, der auf Guthaben fraglicher Qualitat 
(Japan) oder fraglicher Rendite (Europa und 
Japan) sitzen muss, oder ist es de1ienige, dem 
ein Anteil an den klinftigen Cash Flows von 
Unternehmungen gehbrt? 

7. Es gibt auch Konstanten. 

Auf unserem geistigen Gang durch die Pro­
duktionsfaktoren, vvie sie die klassische 
Volkswirtschaftslehre unterscheidet, sind Vvir 
nun also beim Kapital und seiner Allokation 
angelangt. Wir haben weiter oben festge­
stellt, dass angesichts der schockartigen 
Ausweitungen bei den realwirtschaftlichen 
Faktoren Land, Arbeit und Wissen der durch 
die GrosszUgigkeit der Notenbanken herbei­
gefiihrte Zinsriickgang kaum zu inflahona­
rcm Druck gefi.Urrt hat, und wir haben auch 
die Prognose gewagt, class dem bis auf wei­
teres so sein wird, weil die reahvirtschaith­
chen Verschiebungen noch nicht vorbei sind. 

Bei weitgehend konstant zu veranschlagen­
dem ki.inftigen Preisniveau, einem mithir, 
konstant bieibenden Geldvve.d, kommt der 
Effizienz der Verteilung des Kapi~als Lnso­
fern besonders hohe Bcdeutung zu, als keine 
st6renden Zusatzfak:loren (1-vie et\va die 
Geldentwertung einen darst:ellt) die Rendi­
teenva.rtungen f-Ur eine In:vestition verfal­
schen. Ocler anders he"Ul11 gesagt: Bei 
konstantem Geldwerl und tie£ bl;2ibenden, 
vermutlich aber rticht mehr ·viel vveite!· sin­
kenden Zit1ssEttzen kmnr.nt e:s nur noch auf 
den zu er-v·.rar[enden Erfolg ei1tes Investments 
an. \1\Jir beolx~chte;_~, :::::ur Zeit sehx hohe Unter­
schiede in den Bevvertungen cler Aki:ien 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 fur eine geniigende Di­
versifikation der Anlagen und fUr einen ge­
niigend langen Anlagehorizont, da das 
richtige Picking und richtige Timing nur im 
Ausnahmefalle gelingen wird. 

Verfalschungsfreie Bewertungen in einer sich 
bei alien Produktionsfaktoren drastisch ver­
andernden Wirtschaft: Was wundett's, dass 
die Volatilitaten an den 1'--Aarkten so hoch 
sind, dass also zwischen sehr positiver und 
sehr negativer Interpretation hin- und herge­
schwankt wird? Wir mUssen damit zu leben 
lernen. Bei alien Gefahren , die an den ver­
schiedensten Ecken der Welt und ihrer 'Nirt­
schaft lauern: So richtig schwarz m6gen wix 
ob des Aufbruchs zu immer neuen Horizon­
ten nicht sehen. Im Gegenteil: Wo Produk­
tionsfaktoren sich dermassen stark veran­
dern, v.;-ird auch Meh_rwert geschaffen. Und 
wo Mehrvv-ert entsteht, gibt es auch positive 
Renditen. 

KH, 18.1.99 

fabian
Notiz
None festgelegt von fabian

fabian
Notiz
MigrationNone festgelegt von fabian

fabian
Notiz
Unmarked festgelegt von fabian




