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Die Vergangenheit zahlt nicht 

1. Wertloser BHck zuriick 

Es gibt kaum einen Lehrsatz der 'v!ikrooko
nomie, der auf weniger Verstandnis stOsst 
und der haufiger missachtet wird als die 
Feststellung, dass zuruckliegende Kosten 
keine Kosten sind. Sunk costs are no costs. 
Die Mehrheit der Buchhalttmgskonzepte ist 
auf nichts anderes ausgerichtet: als die in der 
Vergange-nheit aufgelaufenen Kosten darzu
steUen. Die Finanzanalyse stiHzt sich weitge
hend auf vergangene ErgebnissE' ab. In der 
lndustrie wird der _,Return on Inveshnent" 1 

also die Rentabilitiit gehabter Kosten, gemes
sen. Und der Anleger (und oft nicht nur die
ser, sondem auch sein Berater ... ) beurteilt 
den Erfolg seiner Anlagen nach den Ein
standspreisen. Er misst also die vergangenen 
Kosten einer heute bestehenden Position. 

Und dennoch, sozusagen gegen die erdri.ik
kende Menge a!ler Vergangenheitsorientier
ten: Zurikkliegende Koster, sind keine 
Kosten! We-r den Satz missachtet1 verv.-·endet 
konsequent einen untauglichen Kompass. So 
werden hoffnungslose Projekte weiterver~ 

folgt, weil man 11ja schon so viel investiert 
hat". Es gibt offenbar nichts Schmerzhafteres, 
als Verluste realisieren zu mUssen. Denn 
damit ist vordergriindig das Eingestandnis 
von Fehlem in der Vergangenheit verbun
denf 1md ein so:ches Eingestandnis zehrt am 
Selbstwertgefiihl. Als ob Fehler der Vergan
gen-..::..,eit zurn Versch\vinden gebracht werden 
kOru1ten, indem man sie verheirnlkht ver
wischt, oder eben - nicht realisiert. Das pure 
Gegenteil ist ja der Fall: Wer Fehler nicht 
realisiert, bringt sie gerade nicht zum Ver
schwinden, sondern bleibt auf ihnen fiir alle 
Zukunft sitzen. Manche Jnvestitionsleiche 
ware nicht entstanden, 'venn man rechtzeitig 
den Mut aufgebracht hatte~ die Vergangen
heH wirkHch vergangen zu machen. Das gilt 
nicht nu: fi.lr Bauten, sondern beispielsweise 

und ganz besonders auch fur Bestandteile 
eines PortefeuiUes. 

In einer Zeit, die sich dadurch kennzeichnet, 
dass (infolge der weltweit anhaltend sehr 
tiefen Nominalzinsen) die Bewertungen fur 
jegliche Veranderungen in der Beurteilnng 
kiinftiger Entwickh.mgen und Aussichten 
ausserordentlich sensitiv ausfallen, ist die 
Fahigkeit, von vergangenen Beurteilungen 
Abschied nehmen zu kOnnenr eine absolut 
entscheidende charakterliche Qualitat. Die 
Voraussetzung dafur liegt allerdings in einer 
etwas differenzierteren Anschauung dar
iiber; wie mit der Vergangenheit umzugehen 
lst, und vor allem, wie sogenannte uFehler" 
der Vergangenheit zu beurteilen sind. 

VVenn sich dieser Anlagekommentar zum 
Tell notwendigerweise in quasi geschlchts~ 
philosophischen Spharen bewegt, dann im
mer vor dem ganz praktischen Hintergrund 
der okonomisch richtigen Handhabung von 
Investitionen, die zwar aus der Vergangen
heit kornmen, derert heutiger Wert skh aber 
stets nur mu! - aus der VVerthaltigkeit 
kiinftiger Ertragnisse ableiten Hisst. Dass die 
vertiefte Behandlung des Umgangs mit der 
Vergangenheit nebst diesen sehr praktischen 
auch noch gesellschaftltche Dimensionen hat, 
ist nicht zu vermeiden. Wie zu zeigen sein 
wird? sind aber auch diese gesell~haftlichen 
Dimensionen fi.ir den Anleger nicht irrele
vant. !m GegenteiL 

2. Zeitgeist mit Schlagseite 

Es mag mit dem na.l)enden Ende des zweiten 
]ahrtausends zu.sanunenhangen, dass ge
genwartig besonders eifrig iiber die Vergan
genheit nachgedacht \Nird. Und nicht nur 
nachgedadtt! Vielmehr muss die Vergangen
heit aufgearbeitet werden. Die Wortwahl weist 
auf bisher anscheinend Verpasstes, un.rid\tig 
Verstandenes, Verdriingtes, Verwischtes, 
Verstecktes hin ... und impliziert sinen geseH~ 
schaftlichen Prozess des Umdenkens und des 
Reinwaschens der Gewlssen und Gehime. 

fabian
Notiz
None festgelegt von fabian

fabian
Notiz
MigrationNone festgelegt von fabian

fabian
Notiz
Unmarked festgelegt von fabian



Anlagekommentar Nr. 193 

Die Berufe der Historiker, Archivare und 
Bnchpliifer haben Hochkonjl!Ilktur. 

Der Zeitgeist blickt zuriick Man kOnnte dies 
an sich ruhig als voriibergehendes Phanornen 
v;egstecken, erwUchsen aus dieser Welle des 
scheinbaren Reinwaschens rricht Gefahren, 
die namentlich den langerfristig orientierten 
Anleger stutzig machen miissten. 

Als Europiier nehmen wir halbwegs belustigt 
die Auswilchse der amerikanischen Rechts
ku'tur in Haftungslallen zur Kenntnis. Wenn 
:t\Hilionen bezahlt werden mUssen, weil bei 
der obersten Sprosse einer Leiter der schrift
liche Hh"tweis fehlt1 dass dies die oberste 
Sprosse sei, und ein Dummkopf deswegen in 
die Tiefe fiHit, dann strauben sich die konti
nentalen Haare ebenso wie bei der Verurtei
lung eines HauseigentUmers zur Entscha
digung eines Diebes, der bei seinem Ein
brucl-.sversuch durch ein Glasdach gefallen 
war, Was uns aber, wie gesagt, stutzig ma
chen milsste, ist der Umstand, dass die Welle 
der ,.Aufarbeitung der Vergangenheit" nach 
dem genau gleichen Schema Uber unsere 
Geschichte rollt. 

Denn bei Lichte besehen geht es eben be1 
dieser modemen Art der historischen For
schung nicht nur urn die Darstellung des 
Geschehenen, sondem urn die Erarbeitung 
von Grundlagen zur Korrektur der Geschichte. 
Worin besteht das Schema? Es muss 

a) ein ,Opfer" oder eine Gruppe von .,Op
fem" vorhanden sein, die m genligendem 
Masse bedauernswiirdig sind/ so dass die 
offentliche Meinung und Moral fast 
zwingend auf ihrer Seite stehen wird, 

b) ein Zielobjekt gefunden werden, das zum 
einen in genilgendem Masse zahlungsfa
hig ist und das zum andem mit hoher 
VVahrscheinlichkeit wertig Offentliche 
Sympathien geniesst (Die "Reichen", so
weit es sich nicht um Filrnstars oder 
Sportier handelt, sind a priori als Zielob
jekte geeignet ... ), 

c) das Zielobjekt soweit in seiner Hand
lungsfreiheit eingeschrankt sein, dass es 
vermutlich zu Komprornissen bereit sein 
wird, 

d) die Angelegenheit .,story-fabig" sein, urn 
das allgemeine und konzentrierte lv1e
dieninteresse zu wecken. 

Statt der weitgehend teiL"1alunslosen, viel
leicht etwas langweilig-padagogischen Ge-
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schichtswissenschaft verfolt,>i die modeme 
Vergangenheitsbeii'>'illtigtmg einen anwalt
schafHichen Zweck mit de~n klaren Ziel, Zu
sti:inde zu verdr:.dern oder zu bereinigen, 

3. Vergangenheit als Vorwand zu:r Umver~ 
teilung 

Zu Rech! kann die grosste Bedrohung des 
freien Eigentums jn un.<>erem Jahrhundert, 
namlich die Enteignung unter dem Titel des 
nackten K lassenkampfes, im Prinzip der 
Vergangenheit zugeordnet werden, Was 
nicht heisst, dass d1e gesellschaftspolitischen 
Konzepte des Sozialismus nicht nach wie vor 
die Kopfe der zahlreichen Altachtundsechzi
ger in Politik und Gesellschaft beherrschten. 
Nur: Der Klassenkampf als solcher ist kaum 
mehr publikumswirksam. Der Philosoph 
Karl Popper (1902-1994) schlug in seinen 
wissenschaftstheoretischen Arbelten vor, 
dass unrichtige Konzepte nicht durch den 
Beweis ihrer Mangelhaltigkeit eliminiert 
werden, sondem besten.falls f.alsifiziert wer
den koonen, im Regellall aber deshalb ver
schwinden,. weil sich niemand mehr dafQr 
lnteressiert. Das kOnnte durchaus auch fur 
das Ende des Sozialismus zutreffen: Die 
Tauglichkeit der ... klassenlosen Gesellschaft" 
ist tausendfach falsifiziert worden; die An
gelegenheit mit der reichlich theoretischen 
Arbeiterklasse ist aber in erster Linie kaum 
mehr medienfahig, sie macht in keiner Weise 
rnehr eine ,Story'' a us. 

Es gibt nun aber zahlreiche J--Unweise darauf, 
dass an die Stelle des blanken Sozialismus 
und der mit ihm verbundenen Enteig~ 

mmgsidee die uVergangenheitsbewaltigung''
neueren Zuschnitts getreten ist. Derm eines 
ist kJar: Aus der Aufarbeitung von Vergan
genem Hisst sich alleweil eine medienge
rechte tuld den Heisshunger des breiten 
Publikum.s befriedigende "Story" machen. 

Beteiligt an diesem auf Vergangenheitsbe
waltigung beruhenden Umverteilungs,spiel" 
sind neue Parteien: Nicht der Staat in seiner 
gesellschaftspolitischen Rolle trill als Nehmer 
und Geber aut sondem in der Regel .,Non
Governmental Organizatio:>s" (NGOs) und 
als deren Grenadiere der i\nwaltsstand ame
rikanischen Zusclmitts. Die staatlichen lnsti
tutionen wie Gerichte und Aufsichts
behOrden werden allerdings fur die Aktionen 
benutzt, gegebenenlalls erwirkt man die 
Schaffung ausserordentlicher Organe (Unter
suchungsausschiisse, Historikerkomr.1issio-
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nen), die rn6glichst rnit ausserordentlichen 
Vollmachten ausgestattet werden. 

Der heute alle gesellschaftlichen llereiche 
umfassende Einfluss der Medien wird eben
falls ftir die Aktionen instrume:ttalisiert. 
Wegen ihrer desperaten Suche nach inuner 
neuen Stories sind sie wiHfiihrige Werkzeuge 
der anwaltschaftlichen Vergangenheitsbe
w~Htigung. Was vordergriindig dann bei.'l.ahe 
als VerschwOrung der "bOsen" Medien inter~ 
pretierl werden kOnnte, entpuppt sich bei 
naherem Hinsehen als Konsequenz des har
ten Wettbewerbs urn Einschaltquoten und 
MarktanteiJe. 

Im Gegen.,;;atz: zur relativ gleichmassigen und 
bis zu einem gewissen Grade auch voraus
sehbaren Umverteilungsprozedur der Be
steuerung nach staatlichem Muster schlagt 
die Vergangenheitsbewaltigung punktuell, 
brutal und schwierig prognostizterbar zu, 
Die ktinftigen Zielobjekte wahnen sich eben 
noch in gr6sster Sicherheit und unversehens 
sehen sie sich Riesenforderungen gegeni.iber 
und einem medialen Trommelfeuer ausge~ 
setzL Zur strategischen VermOgen_~beratung 
wird aus diesem Grunde in Zukunft mehr 
u!'\d mehr ein nachrichtendienstliches Ele
ment gehOren mUssen, das die Wahrscheln
lichkeit von Attacken aus Vergangenheits
bewtiltigung ermisst und Gegenstrategien 
entwirft. Diese nachrichtendienstHche Kom
ponente darf nicht nur bei den geeigneten 
Zielobjekten nicht fehlen, sondem auch dor! 
hicht wo in mOgliche Zielobjekte investiert 
wird. Banken, Versicherungen~ Industrieun
temehmen, vermOgende Individuen oder 
Stifttmgen usw.: Wer hatte denn nicht einige 
talsachliche, einige potentielle oder einige 
potentiell andichtbare Altlasten? 

4. Vom Umgang mit Fehlem der Vergan-
genheit 

l:"'-s steht ausser Zweifel? dass laufend Fehler 
gemacht werden. Man verrechnet sich; man 
vergisst, man Ubertritt Grenzen des Rechts 
tmd des Anstands. Die einen Fehler werden 
unmittelbar manifest und mi.isse!l ebenso 
unmittelbar korrigiert werden. Den andem 
Fehlem zieht die Zeit den Schleier des all
mahlichen Vergessens i.iber, mit der Gefahr 
allerdlngs, class auf den Resultaten von 
Fehlleistungen weitergebaut wird und spate
re Fehlerkorrekturen inuner schwenviegen~ 
der werden, ffir den Verursacher •vie auch 
den gutglaubigen Dritten. 
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Ein wesentliches QualiUitsmerkmal rechts
staa!licher Regelungen bes!eht darin, dass fiir 
die eine oder d-ie andere Art der Fehlerkor
rektur Regeln vorgesehen sind, die vor Ge
richt durchgesetzt werden kOrmen. Je grOsser 
allerdings die zeitliche Distanz zum Ereignis 
wird, umso heikler wird der korrigierende 
Eingriff des Rech!sstaats. Weshalb? Zum 
elnen blieb die Zeit ja seit dem gemachten 
Fehler nicht stehen. Einmal enteigneter Bo
den wurde z.B. in der Zwischenzeit wieder 
weiterverkauft; unschuldige nnd gutghiubige 
Dritte haben ihre Einfarnilienhauser darauf 
erstent ··· wie soli nun eine Fehlerkorrektur 
vorgenommen werden? VVelches Recht soH 
uberwiegen: das hlstorische oder das gut
glaubige? 

Die Fragestellung ist deshalb so heikeJ, weil 
eine einseitige Parteinahme zugunsten des 
hlstorisch Berechtigten die Gesellschaft in ein 
uniibersehbares Chaos stilrzen wiirde. VVenn 
es nach der hlstorischen Berechtignng ginge, 
waren ganz Nordamerika sowie weiteste 
Teile Lateinamerikas tuli'eChtm.assiges Eigen
tum. )a, zu Ende gedacht, gahe es auf dieser 
Erde kaum einen Flecken Land~ der nicht 
irgendwann einmal jemandem gehOrt hatte, 
dem er durch ufehler der Vergangenheit" 
abhanden gekomrnen ware. 

Die anwal!schaftliche VergangenheitsbewiH
tigung, wie sie mehr und mehr urn sich 
greift, versucht nun aber just# korrig:ierend in 
die Eigentumsverhaltnisse einzugreiten. Sie 
deklariert irgendwelche Nachkommen von 
Fehlergeschadigten bzw. deren NGOs als 
berechtigt, und sie zielt auf das Eigentum 
von Zielobjekten, die im schlimmsten Fall 
Nachkommen von Fehlerverursachemf meist 
aber lediglich gutglaubige Dritte sind. 

Wenn auch eln hlstorisch begriindeler 
Rechtsanspruch als legitim erscheint, so er
weist er sich zumeist als unpraktikabel 1md 
bisweilen gefiihrlich. Gefiihrlich deshalb, weil 
eine bestimrnte VorsteHung von Gerechtig,. 
keit iiber das Interesse der gesellschaftlichen 
Friedensordnung gestellt wird. Unser markt
wir!schaftliches System baut nun aber just 
auf einer gesellschaftlichen Friedensordnung 
auf. Es kennt prinzipiell nur den Eigen
tumsti.bergang aus vertraglichen und aus 
erbrechtlichen GrGnden; allein im Ausnah
me- und Notfall nimmt das marktwirtschaft
liche System zu Zwangsmitteln Zuflucht, 
namlich dann, wenn Rechte durchgesetzt 
werden mUssen oder eine Zwangsvollstrek
kung ansteht. 
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Der das marktwirtschaftliche System ausma
chende Rechtsstaat hat nicht ohne Grund 
,Sicherungen" gegen historische Rechtsar:
spriiche eingebaut. So kennen wir das Insh
tut des Ersitzens von Eigentum oder das
jenige der Verjahrung von Ansprtichen. ~e
nau auf diese, die Friedensordnung begrun
denden Rechtsinstitute hat es die anwalt
schaftliche Vergangenheitsbewaltigung ab
gesehen. Dbertriebener Gere~hti~kei_tss~ 
kann Unfrieden stiften. Der Emgnff m d1e 
Friedensordnung aus einer scheinbar iiber
geordneten Warte historisch begriindeter 
Rechtsanspriiche trifft deshalb W1Ser System 
genauso wie die Vorstellungen vom Klassen
kampf weiland. 

Die andere Problematik der Korrektur weit 
zuriickliegender Fehlerereignisse liegt in der 
Absolutheit der Beurteilung, ob etwas zu 
gegebener Zeit ein Fehler gewesen s:i od:r 
nicht. Aus Distanz betrachtet erschemt d1e 
Welt und deren Geschichte als recht eindeu
tig. Alles sieht so aus, als ob es s? hatte 
kommen miissen, wie es gekommen 1st. Der 
Ausgang der Schlacht von Waterloo er
scheint als ebenso folgerichtig wie das Ende 
des Vietnamkrieges, und jedermann wusste 
selbstversbindlich bereits in den siebziger 
Jahren, dass die Sowjetunion bald am Ende 
sein wiirde. 

Mit genau dieser deterministischen Haltung 
geht hierzulande beispielsweise die Histori
kerkommission (,Bergier-Kommission") ans 
Werk, die den Auftrag hat, die Vergangen
heit rmseres Landes vor nnd wahrend des 
Zweiten Weltkrieges "aufzuarbeiten". In 
einer hOchst spannenden Auseinanderset
zung mit dem Lausanner Okonomieprofessor 
Lambelet hat sie zu erkennen gegeben, class 
sie beispielsweise in der Beurteihmg des 
Goldhandels der Schweizerischen National
bank mit dem Deutschen Reich schlicht nicht 
nachvollziehen kann, welcher Unsicherheits
situation eine Notenbank eines eingeschlos
senen Kleinstaats ausgesetzt ist, wenn dieser 
die Konvertibilitat seiner Wahrung aufrecht
erhalten rnuss. Anwaltschaftliche Geschichts
schreibung kann Unsicherheitssituationen 
nicht brauchen, denn diese wtirden die Ein
deutigkeit von Fehlem in Frage stellen, und 
das Resultat ware dann weder medienge
recht (Medien brauchen eindeutig Schuldi
ge), noch ergaben sich daraus geni.igend 
Ansatze fur Fehlerkorrekturen bzw. Umver
teilungsiibungen. 
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5. Die SchnOsel in den Archiven 

Wer taglich vor den Bildschirmen der Finan
zwelt sitzt und aus dem dauernden Auf und 
Ab van Wahrungen, Zinsen und Aktien
kursen seinen Beruf gemacht hat, der weiss, 
wovon man spricht, wenn es urn Unsicher
heitssituationen geht. An keinem Tag, in 
keiner Stunde, zu keiner Sekunde gibt es 
Gewissheit, ob nicht gerade jetzt die Trend
wende gekommen sei. Ob nich_~ gerade jetzt 
der Zeitpunkt da sei, der die Uberlegungen 
van vorher zu "Fehlern" stempelt. Wer dau
emd in Unsicherheitssituationen lebt, der 
weiss vor allem aber auch, wie relativ der 
Begriff ,Fehler" ist. 

Die nnbestrittene Eindeutigkeit aller im Zu
sammenhang mit dem Nationalsozialismus 
begangenen Fehler fi.ihrt nun aber dazu, class 
die anwaltschaftliche Geschichtsschreibung 
urn sich greift und historische Ereignisse, 
deren Fehlerhaftigkeit bei weitem weniger 
klar sind, in einen Kontext der Gewissheit 
oder des "Man-hatte-es-ja-wissen-miissen" 
stellt, urn damit zu eindeutigen Verurteilun
gen zu gelangen. Und mit dieser Vorgabe 
shlrmen nun die Historiker und die Buch
priifer die Archive, die man ~en p~r 
Staatsdekret willfiihrigst offnet. S1e beurtel
len aus ihrer sicheren Warte der Hochbe
zahlt-Festangestellten, was Leute vor Jahr
zehnten getan oder unterlassen hatten, 
wovon sich sicherlich einiges nachtraglich 
gesehen als ,Jalsch", sehr vieles aber als s~hr 
richtig erweist. Leute, die aber vor allen Dm
gen taglich und stiindlich mit Unsicherheiten 
leben mussten, wovon die Schnbsel von 
heute nicht einmal nur eine Ahnung haben. 

Ein Ende ist nicht abzusehen. Nach der Auf
arbeitung der Geschichte urn den Zweiten 
Weltkrieg wird nun ahnliches veranstalt~t 

mit Bezug auf die Verhaltnisse der Schwe1z 
zur DDR. Und sobald sich das nachste The
ma eignet, wird auch dann wieder histor~
sche Aufarbeitung betrieben werden. Bei
leibe nicht nur in der Schweiz, sondem 
weltweit. Sudafrika, Chile und der Kongo 
sind schon in der Aufarbeihrngs-Pipeline. 
Wer weiss, ob nicht dereinst auch gewisse 
Aktivitaten tmd Unterlassungen im Zusam
rnenhang mit Kosovo in neuem Lichte ange
sehen werden? Und selbstverstandlich 
irnmer wieder mit derselben unrichtigen 
Vorgabe, die von der Inexistenz von Unsi
cherheitssituationen ausgeht. 
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6. uHindsight"' als illegitime Vergangen~ 
heitsperzeption 

Nun ist allerdings zu bemerken, dass die 
v6llig unsinnige Annahme der Inexistenz 
von Unsicherheitssituationen nicht nur Hi
storikerkommissionen nicht ganz fremd ist, 
sondern dass ahnliches in Investoren- und 
Beraterkreisen auch grassiert. Der Riickblick 
auf, sagen wir, die Kursentwicklung einer 
Aktie oder eines Indexes Iasst ja aus der be
quemen Warte der Gegenwart durchaus 
feststellen, was man alles hatte anders rna
chen miissen. Vorausgesetzt, man hi:itte da
mals- so viel gewusst wie heute. Wer mit 
Bezug auf in Unsicherheit entstandene Ent
scheide in absoluter Weise von ,Fehlern" 
spricht, entlarvt sich im Grunde genommen 
als ignorant tmd unfair. Die Frage kOnnte ja 
h6chstens sein, ob ein gewisser Entscheid 
vertretbar gewesen sei oder nicht_ vertretbar 
zur damaligen Situation der Unsicherheit. 

Unser Entscheid vom Herbst 1998, die Akti
enquote trotz massiver und (aus damaliger 
Sicht) gefahrlicher Finanzmarktturbulenzen 
aufrechtzuerhalten, envies sich beispielswei
se im nachhinein als "richtig". Im Grunde 
genommen war der Entscheid aber nur ver
tretbar, under ware ebenso vertretbar geblie
ben, wenn in der Zwischenzeit die Korrektur 
nach oben nicht eingetreten, ja wenn die 
Kurse nochmals urn 30 Prozent in den Keller 
gepurzelt wi:iren. Im Umgang mit Risiko und 
Rendite kann es etwas anderes als ,vertret
bare" und ,nichtvertretbare" Entscheide gar 
nicht geben. 

Diese Erkenntnis, die wir bei jedem Kunden
gesprach der letzten Monate, in denen wir 
auf das vergangene Jahr zuriickblickten, 
versuchten durchscheinen zu lassen, impli
ziert ein gewisses Mass an Bescheidenheit, 
wenn eine Entwicklung einmal "richtig" 
vorausgesehen worden ist, aber auch eine 
Aufforderung zu mehr Zuriickhaltung und 
Anstand, wenn bei aller Vertretbarkeit ein 
Entscheid sich nachtraglich einrnal als pro
blematisch, kontraproduktiv, ,falsch" her
ausstellt. 

Dieselbe Zuriickhaltung miisste man von den 
Historikern fordern, ja, man miisste es gera
de als ihre Aufgabe bezeichnen, Unsicher
heitssituationen der Vergangenheit wieder 
geistig aufleben zu lassen. Und nicht den 
effektiven Verlauf des Faktischen als Vor
wand zu nehmen, es hatte die Unsicherheiten 
gar nie gegeben. 
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7. Wie Vergangenheit dennoch zahlt 

Bescheidenheit in bezug auf die Leistungen 
der Vorfahren und Zurtickhaltung in der 
Beurteilung ihrer allfalligen Fehlleistungen 
spiegelt sich in der Einsicht der eigenen Un
vollkommenheit bei der Bewaltigung der 
Gegenwart. Fehlt solche Einsicht, so ist der 
Umgang mit der Vergangenheit irgendwie 
illegitim, das Resultat bedeutungslos. Das 
gilt fur Historikerkomrnissionen genauso wie 
fiir Leute, die sich mit Okonomischen Ent
scheiden befassen. 

Nur wem die eigene Unvollkonunenheit im 
Lichte der Unsicherheit jeglicher gegenwiirti
gen Situation bewusst ist, der kann auch mit 
der notwendigen Distanz ,Fehler" der Ver
gangenheit wegstecken. Und nur mit dieser 
Distanznahme ist es dann auch mOglich, dem 
Grundsatz ,sunk costs are no costs" in seiner 
vollen Bedeutung nachzuleben: Verluste zu 
realisieren, sich von enttauschenden Investi
tionen zu trennen und zu jedem Zeitpunkt in 
die Zukunft zu schauen. 

Der Blick in die Zukunft ware allerdings 
ohne Kenntnis der Vergangenheit nicht 
mOglich. In diesem Sinne ziihlt die Vergangen
heit natiirlich durchaus. Die Beschaftigung 
mit ihr ist unter drei Aspekten mehr als be
rechtigt: 

a) Gemachte oder nachvollzogene Erfahrun
gen lassen per Analogieschluss kUnftige 
Entwicklungen erahnen. 

b) Theoretische Konzepte (wie es 6konomi
sche Modelle sind) lassen sich nur anhand 
von Daten aus der Vergangenheit auf ih
ren praktischen Gehalt untersuchen (Em
pirie). 

c) Langjahrige Erfahrungswerte k6nnen per 
Extrapolation in die Zukunft projiziert 
werden. 

Die Bedeutung dieser drei Arten der Ver
wertung der Vergangenheit sei an einigen 
Beispielen dargelegt. 

So zeigt erstens ein Blick auf die extremen 
Superhaussen in diesem Jahrhundert eine 
erstaunliche Regelmiissigkeit auf: Sie dauerten 
namlich nie langer als vier Jahre. So, als 
wi.irde den B6rsen irgendwaxm eirunal der 
Schnauf ausgehen, so hauchten die jeweils 
von Euphorie begleiteten langjahrigen Kurs
anstiege nach spatestens vier Jahren sozusa
gen ihr Leben aus. Was folgte, war jeweils 
nicht unbedingt eine crash-artige Bewegung 
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nach unten, jedoch zumindest eine sehr 
deutliche Veningerung bei der Ztmahme der 
Indexwerte. 

~1an kann nun selbstverst3.ndlich eine Menge 
von Argumenten finden, die dem empiri
schen Gehalt dieses Erfahrungsmusters jegli
chen Wert absprechen. So waren bei jeder 
dieser Haussen die Rahmenbedingungen 
v6Hig verschieden, \Veder die Zins- noch die 
Wahrungs- noch die Konjunktursituation 
kOnnen so ohne 'Vveiteres mitebander vergli~ 
chen werden. Man karJ1 auch die Anzahl der 
statistischen Beobachtungen in Prage ste11en. 
Und schliesslich kann man auch noch sagen, 
dass es keir.e Re gel ohne Ausnahme gebe. 

Superhaussen dauem 4Jahre 

mH§Gtf~~~WMroUnaM~%% 

- Aki.mindex PKtet ::mt.:eSkal;~; 
-Kumulierte ,Halmn P<ltforma.nce :rechte SkaJa; 

QueUe: Piclet; eigene Darstellung 

Da gibt es allerdings auch noch eine andere 
Regel, die besagt, dass die Baurne nicht in 
den Himmel zu wachsen pflegen. Ein typi
sches l'v1uster aus den Erfahrungen der Ver
gangenheit: Wir neigen zwar eher zu etwas 
,Okonomischer/' begrUndeten Analysen. Im 
vorliegenden Fall las..13t sich beispielsweise 
der seit einiger Zeit zu beobachtende Krebs
gang der BOrsen Europas mit nicht mehr viel 
weiter senkbaren Zinsen, mit rticklaufigen 
Margen der Unternehmungen und entspre
chend sich schmalemden Gewirmausskhten 
sowie mit unsicheren A ussichten im Export 
begrllnden, Wie auch immer: Zumindest in 
un.seren gefilhlsmilssigen Entscheiden wer
den wtr irnrner wieder auf erfahrene oder ilber
lieferte Muster aus der Vergangenheit 
zurUckgreifen. Und so falsch sind sie mOgli
cherweise gar nicht die ,BauernregelnN. 

Die Vergangenheit dient, zweitens.- als Sub
strat zur empirischen UberprUjung theoreti
scher Oberlegungen. Die 
Wirtschaftswissenschaft arbeitet mit Model
leni die auf bestimntten Axiomen aufbauen, 
In immer neuen Kombinationen wird nach 
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Regeln der Logik (d.h. der Mathematik) ein 
immer weiter und hOher werdendes GerUst 
konstruiert, das letztlich immer der Erkla
run.g und der Voraussage von wirtschaftli~ 
chen Entwicklungen client. Jede Theorie hat 
aber auch ihre Scbwachen und muss deshalb 
an der Wirklichkeit getestet werden. Das ist 
Empirie, Weru1 wir beispielsweise theoretisch 
hergeleitet hatten (vgl. Anlagekomrnentar 
Nr. 191 vom Dezember 98), dass wegen der 
sehr tiefen Nominalzinsen die VolatiliUiten 
relativ hoch bleiben rniissten, dass also Vola
tilitaten und Zinsen negativ korreliert sind, 
darm h.\itte diese Theorie auch noch ernpi
risch belegt werden miissen; ein Verfahrenf 
das aufwendig sein kann und deshalb fUr 
Anlagekommentare aus Zeitgrilnden oft 
entfaHen muss. (Der empirische Nachweis ist 
inzwfschen durch eine Seminararbeit er
bracht worden.) 

Die Vergangenheit dient schliesslich auch 
daz.u, kiirzer oder vor allem Uingerfristige 
Enhvkklungen in die Zukunft "weiter
wandem" zu lassen. Unter der Vorausset
zungl dass sich ausser der Zeit nkhts We· 
sentliches verandert (man sagt dem: oall 
things being equal"), geht man davon aus, 
dass sich dann auch ein Trend nicht veran
dert. Das ist Extrapvlation. 

Werm wir beispielsweise so ziemlich durch 
alle BOden hindurch die Aktienanlage als die 
Iangerfrlstig eindeutig iiberlegene lnvesti
tionsforrn propagierei"t; so beruht unser gutes 
Gewissen fUr diese Empfehlung zu einem 
guten Teil auf einer Extrapolation von durch
schnittlichen Renditewerten. Schweizer Akti
en legen pro Jahr im Schnitt ehva 10 Prozent 
Z\L 

Die Performance von Aktien und ----~ 
Obligationen in der Schweiz (1925-199-8} 1 

100\JOC ~ '"""·~····-··-·--------- -~----- -. 
4.3: 4C 
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Quelle: Pictet 
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Die jahrlichen Zuwachsraten verlaufen aller
dings stark unterschiedlich und liegen zwi
schen -30 Prozent und +60 Prozent. 
Allerdings: Dass wir so ohne weiteres zu 
extrapolieren wagen, Iasst sich zudem und 
vor allem auch Okonomisch begriinden. Die 
risikoreichere Eigerunittelhingabe muss mehr 
rentieren als eine Fremdmittelverzinsung, da 
sonst niemand bereit ware, sein Geld zur 
Verfilgung zu stellen. Zehn Prozent mbgen 
gerade etwa richtig liegen. 

lr:t ahnlicher Weise lasst sich unsere (relative) 
Ruhe gegenuber Anlagen im US-Dollar be
griinden. Seit den sechziger Jahren gab es im 
wesentlichen zwei grosse Abwertungsrun
den des Dollars gegeniiber den wichtigsten 
europaischen Wahrungen. Die eine Abwer
tung erfolgte nach dem Ende van Bretton 
Woods, die andere nach dem grossen Auf
wertungsschub zu Beginn der Reagan-Ara. 
Seit etwa 12 Jahren verlauft die Entwicklung 
des US-Dollars gegenuber (z.B.) der Deut
schen Mark aber in ziemlich engen Bahnen. 
Dies trotz zeitweise rekordhohen amerikani
schen Budgetdefiziten, gefolgt von ebenso 
rekordhohen Leistungsbilanzdefiziten. 

Auf der Wiihrungsseite nichts Neues 

2,5 

1.5 

n ~ n n 81 ~ 86 88 90 92 ~ 96 99 

-USO/DEM 

Quelle: Bloomberg; eigene Darstellung 

Extrapolation erweist sich also als berechtigt, 
wenn nicht noch Grundsatzlicheres als Bud
get- und Leistungsbilanzdefizite eine wirkli
che R.ichtungsfulderung begriinden liessen. 
Die Einfuhrung des Euro und die dadurch 
mbgliche zeitweise Abl6sung des US-Dollars 
als Welt-Reservewahrung hatte eine solche 
Richtungsiinderung bewirken kbnnen. Indes
sen erweisen sich nun das Wirtschafts
wachstum und die Produktivitatssteige
rungen in den USA als so robust und die 
entsprechenden Werte in Europa als derart 
anamisch, dass sich der Dollar weiterhin sehr 
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gut behaupten kann. Die Extrapolation kann 
also weitergehen. 

8. Jede Vergangenheit war auch einmal 
eine Gegenwart 

Postuliert wird, zusammenfassend, also ein 
differenzierter Umgang mit der Vergangen
heit. Der Titel zu diesem Anlagekommentar 
,Die Vergangenheit zahlt nicht" sei in die
sem Sinne auch relativiert und als kleine 
Provokation gegentiber den vor Aufarbei
tungsgeltisten triefenden Zeitgenossen ver
standen. Erfahrungen gewinnen, aus Fehlem 
lemen, Erfolge wiederholen, Verhaltensmu
ster und langfristige Trends erkennen, empi
rische Nachweise erbringen: ja. Die Vergan
genheit als Vorwand zur Korrektur der Ge
genwart missbrauchen, die Unsicherheiten 
frtiherer Zeiten durch die Gewissheit der 
inzwischen eingetretenen Faktenlage elirni
nieren: nein. Vertretbare Entscheide als Feh
ler deklarieren, nur weil ,es" eben anders 
herausgekommen ist: nein. Wer einigermas
sen bescheiden durch die Gegenwart steuert, 
weil er namlich urn seine sehr beschrfulkten 
Fahigkeiten zur Voraussage und zur Gestal
tung der Zukunft weiss, der wird auch Zu
rilckhaltung iiben gegeniiber friiheren 
Generationen. 

Aber nicht nur das: Er wird auch etwas mehr 
Toleranz auhveisen gegeniiber ,Fehl"ent
wicklungen in seinem eigenen Lebensbe
reich. Er wird vertretbare Entscheidungen 
auch dann zu wii.rdigen wissen, wenn die 
Entwicklung schlussendlich anders als er
wartet verlaufen ist. Damit wird es ihm dann 
auch leichterfallen, von vergangenen Ent
scheiden Abschied zu nehmen, Verluste zu 
realisieren, "sunk costs" als definitiv versun
ken zu akzeptieren. 

Mit etwas mehr Gelassenheit wird er dann 
auch die pompbsen Erfolgsstories jener ent
gegennehmen, die durch Ex-Post-Betrach
tungen (backtrading) zu beweisen versuchen, 
was fUr hervorragende brains sie haben und 
welch gliickliches Hiindchen sie bei ihren 
vergangenen Anlageentscheiden hatten. 
Wenn jene nur wiissten, wie wenig auf wirk
lichem Kbnnen beruht und wie vieles reine 
Zufalligkeit ist' 

fabian
Notiz
None festgelegt von fabian

fabian
Notiz
MigrationNone festgelegt von fabian

fabian
Notiz
Unmarked festgelegt von fabian



Anlagekommentar Nr. 193 

Nicht Fatalismusl aber auch nicht grossmau
lige Machermentalitat, sondem Gelassenheit 
ist vennuthch jene Qualitat, die am Anfang 
und am Ende jeder erfolgreichen Anlagetll
tigkeit steht Sie soli uns durch die weiterhin 
sehr volatilen Miukte der niichsten Zeit be· 
gleiten. 

KJ-1,29.3.99 
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