
Der giiiserne Kunde 

1. Die Segnungeiil de:r Techn.ik 

Zwischen der nun in die Jahre gehenden 
Phase moderaten wirtschaftlichen Wachs
turns, tiefer Inflationsraten tmd eines se_hr 
tiefen (nominalen) Zinsniveaus ehlerseits 
tmd der teclmischen Ent"wicklung auf dem 
Gebiete von Information und Kornmunikati
on anderseits gibt es einen u:rsachlichen Zu
sammenhang. Wir haben schon friihzeitig 
und seither mit Insistenz darauf aufmerksam 
gemacht, class die Veriindenmgen, die sich 
irn Bereich der modemen elektronischen 
Technik abspielen und die sich rnit Beschleu
nigung zusatzlich ankfuldigen, am ehesten 
rnit der Griinderzeit in den siebziger Jahren 
des 19. Jahrhunderts vergleichbar sind. Die 
neuen MOglichkeiten der Informationstech
nologie (IT), das heisst der Elektronik und 
der Datenverarbeitung, haben zu einem 
dramatischen Schub auf Seiten der Produkti
onsfaktoren gefiihrt. Dariiber hinaus verhalf 
die ebenso dramatische Senkung der Trans
aktionskosten zu vermehrter Okonornischer 
Interaktion, oder anders: Es sind Miirkte 
entstanden, wo friiher nicht im entfemtesten 
an einen Austausch von Leistungen hiitte 
gedacht werden k6nnen. 

Der Computer (im weitesten Sinne) ent
spricht der Dampfmaschine von gestem. 
Ganz neue Volumina lassen sich in ver
schwindend kleinen Zeitintervallen bearbei
ten. Kein Vergleich zur Handarbeit von 
friiher: Die rnenschliche Arbeitskraft wird 
rnultipliziert, ja potenziert. Der Unterschied 
zwischen Dampfmaschine w1d Computer 
liegt h6chstens darin, dass nicht Muskelkraft, 
sondem in erster Linie Himarbeit ersetzt 
wird und class somit der Dienstleistungsbe
reich von den Errungenschaften ntindestens 
so profitiert wie der Industriesektor. Das 
Internet (bzw. die iihnlich arbeitenden weite
ren Kommunikationssysteme) ist das Eisen
balumetz, das irn letzten Jahrhundert den 

inte:mationalen Handel erstmals richtig er
mOglichte tmd besc...hleunigte, iiberhaupt 
inte:mationale Mi:irkte erst richtig entstehen 
liess. hn Inten1et spielt sich schon heute ein 
Handel ab, desse1l wahres Volumen nic...ht 
einmal au£ Zehnerstellen richtig geschatzt 
werden kann. 

Konkret erm6glicht die modeme Technik die 
v6llig problemlose Aggregation von Daten in 
praktisch beliebiger Menge. Der Tatigkeit des 
Datensammelns sind keine physischen Gren
zen gesetzt. Mit neuen Obertragungstechni
ken sollen die Kapazitaten der die Erde 
umrundenden Satelliten nochmals urn ein 
Vielfaches gesteigert werden. Irnrner neue 
Software erlaubt sodann, die solchermassen 
aggregierten Daten zu verarbeiten, d.h. nach 
den eigenen Bediirfnissen auszuwerten, um
zuformen und zu archivieren. In dieser MOg
lich.keit des problemlosen Aggregierens tmd 
Auswertens liegt im wesentlic...hen das pro
duktivit.iitssteigernde Element. Es ist heute 
bereits kaum mehr vorstellbar, wie man frii
her mit physischen Ablagen, Karteikartchen, 
gedruckten Listen seine Arbeit iiberhaupt 
bewaltigen konnte. Was in der industriellen 
Produktion anhand eines computergesteuer
ten Roboters besonders augenfallig ist, er
weist sich auch im Dienstleisttmgsbereich als 
der Quantenspnmg, mit dem die Ablaufe in 
den letzten J ahren neu geformt und in ihrer 
Wirkung potenziert wurden. 

Die makro6konomischen Auswirkungen die
ser ProduktivWitssteigerung wurden in den 
letzten Jahren systematisch unterschatzt. Es 
verging kein Jahr, in welchem nicht vor un
~ttelbar bevorstehender konjunktureller 
Uberhitzung gewamt warden ware, nament
lich in den USA. Langjahrige Leser erinnem 
sich vermutlich noch an den Zinsanstieg von 
1994, der im wesentlichen auf Befiirchtungen 
der Miirkte bezi.i.glich zu erwartender Infla
tion zuri.ickzufuhren war. Die Angste griin
deten im Vergleich des Outputs der amerika
nischen Wirtschaft rnit der zur Verfiigung 
stehenden Kapazitat. Dabei wurde iiberse-
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Der Z'V<feite Effel;i:, der Eis<.?:nbahnc:ffekt sozu
-::agen,. hat dz,zn das.s skh clas Bild 
vieler r~1i.Tkte grm~~:!lefj0!1d gc:&r!C(,crt hat. So 
sind die Finanzrrtlirkte vor:: 1930 1~auD:'! ~,Ehr 
vergleicl-thar mU den .heutigJ2:l_, V or 2.0 Jahren 
beherrschi:eri ja z.T. noch regionale 
B-Orsen das BHd. Lediglich n.>..t5gesudlte Spe
zialisi:en verfUgten Ube1· ein BOrseninfo.rmaH~ 

Der Rest hatte sid1 mit deu"t 
Ti<" kc.><"" 0der m it de m Kursblatt zu 

gen. Trunsaktionen waren tetter. D<'.s Emiss1-
onsgeschaft war, nicht nur in der Schweiz, 
weil-gehend kartelHsiert. FJn v5Uig andere-s 
Bild in unsercn Tagenl Regionale Aspekte, ja 
Landesgrenzeu werden Ln zunehmendem 
Masse irrelevant. Heute &tellt Onii:ne
Infmroati.on die unverzichtbare Regel dar. 
Kartellistische Strukttuen wurden nach u nd 
nach geE-ehieift. Die Transaktionen werden 
laufend gtinst1ger. MitE-Trade wird in dieser 
Hinsicht der nachste Quantens:pnmg vollzo
gen. 

Das il_lles .tst mehr oder "VVeniger beknn._'1t. 
Was aber haufig tibersehen wird_,. ist der Um
siand~ dass die gewaltige Effizienzsteigen.mg 
die .,Nebenwi;:kungen" des Iv1arktgesche
hens ebenfalls markant verstarkt hat. l\-1.iirkte 
bereiten ja sozusagen als Zusatzleistung fur 
die Voiksv.'irtschaft1 in die sie eir.gebettet 
sind~ iiusserst relevant€ Informationen aut 
Die Finanzmiirkte~ urn beim Beispiel zu blei
ben, versorgen die Welt mit den Preisen fiir 
Geld, filr eh1e Vielzahl vielgehandel!er Gtiter 
und - tiber die Aktienkurse - filr ganze Un
ternehmungen. Diese in ihrem Wert fUr die 
Allgemeinheit nichl zu tiberschiitzende ln
forrnationsleistung der Miirkte ist in dem 
Masse gestiegen, wie sich die Effizienz eben
dieser Markte in den letzten Jahren gesteigeri 
hat" 

Information und Informationsanwendung ist 
Macht. Die Effizienz der modernen. Finanz-
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m8.1t:l:e ;tbsol: .. '!.t tJnderJd;;;;x g--z;YJG..'$81. A-us cler 
,N"etA'nv;"ic!:un:~" de'." der 
Fln:m.:::~:nar1;t-.: is-t auf diese i;V:=is:= n::tch ''c!-;.:·:::: 
:nati:l eine sakulare gewm:den 

VV?is mr die Finanz:atirkte gift, hat- mif Ein-
sclbs!:verstful<flich ~ au.ch ii'ir 

die Giltermiirkte und idr den A.rb:?i-tsmtt.rk!: 
seine G[ill:lgkelt Deren Ef.dzienz hot sich in 
den Ietzto::n veP.:ieJ't<cht Die Preis:bU-

wurde 1-!.l:t die GHter!ik'irkts !'echt v,rc:it~ 
gehend, in den A:i'iY.?itsmlirkte-n bis- zu elnem 
gewissen Grade_. glo'balisiert Die KrbiHe ZUl' 

Dc-Kartcllisjenmg haben skh, was den Ar
beitsm?;rkt betrifft, hi den 
Landcrn am sti=i.rksten Europa 
halt derzeit noch am hohen 
grad und der damit einhergehenden l'vlw:ht
erhaitungsstrat:?gie der Gewerksch;;,ften fest. 
Dies untex Inkaufnahme ciner der h&hsten 
Arbeitslosenquoie:n weltweit Ob die-se 5-{.i

ziallwnseivative Politik angesichts der inter
nationalen Konkurrenz um R<lhmenl-.e
dingungen noch lange aufrechterhaHen wa·
den kann, steht auf einem anderen Bla!f. YVie 
auch immer: Die Effizienzsteigerung dei' 
Mi:i_rkte mit ihren vo!kswirt:schaftlichen ";"Je
benwirkungenu ist unbestrei!:bar. 

Die Welt ist wclhveit vergleichbar geworden. 
Dies prdgt das 6konomische Bild unserer 
ZeH, und das Resultat ist~ wie anfangs ange
merkt eine- Phase .a.nhultend liefe:r Jnflations
raten~ tiefer Nominalzinsen unci modtmiten 
Wachstums. Die AktienbOl's~n freuen sich 
d.artiber. In unterschiedlichem Masse aller
dings; denn offensichtiich wissen sie zu un¥ 
terscheiden zwischen den verschieden gi.in
stigen Rahmenbedingungen. Seit der F:ina.nz
krise von 1998 Offnet sich die Schere in der 
Kursenrn-icklung z"vischcn den USA und 
Europa in zunehmendem Masse. 
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Selbstverstandllch sind solche tecb.no!ogisc:he 
und volks·wirt-;;chaftliche Quar.tensprUnge 
dan:iber hinaus in hOchstem f.t1asse gesel1-
schaftsrelcvant. Die Di.skussion iiber die 
).:;lobaiisien1ng"' und ihre Gefo.!uen 
dies deutlich auf. Strukllirl<onservativismusr 
vurab vertreten von der politischen Ln:uc•m, 
behe:rscht das Bild. Fi:ir die bei weiten;_ 
wichtigereni positiven Effekte dufch die 
:" unsichtbare Hand" der Markte haben jene 
Kreise seit je keir:. Verstandnis Es 

b · · Nb .k 0 

v-.:erdeil a ~r JUSt )erte n- e enw1r ungen 
sein

1 
;vekhe das ~~iinftige Bild der Gesell

schaft prftgen \Verden. 

3. Abgrundige SchaUenselten 

Nun, wenn m•m sich einerseits zvvar sorgsam 
htitet~ ill das VVehklagen lit~Br all die ver~ 
mell1tlichen oder tatsachlichen H.3_:rten der 
Globalisierung etnzustimmen/ sondern die 
Haupt~ •vie die Nebemvirkungen da· ganz.:::n 
Entwicklung grundsiitzUch freudig begrils,st/ 
so ware es andersEits docb auch et</lras blau~ 
augig, die beschriebenen technischen und 
wirtschafthchen Entw'kklungen in ihrer Ge
samilieit als nur positiv und segensrekh und 
risikoarm zu kiassifizjeren. Wir wollen im 
folgendcn auf einige Aspekte hinweisen~ die 
urlSeres Erachtens zu wenig zur Sprache 
kommen. Dies zum einenl weH man sie mOg
hcherweise in ihrer Relevanz noch nicht 
rkhtig erkennt~ zum andern, well eminente 
Interessen bestehen. dass darilber nicht zu 
viel gesprochen wird.. Das Thema l1eisst 
,.Priuatsphdre"'. Es dtirfte fUr denjenigen, der 
es aus bestimmten Gtilnden mit eitt.er 
,Privatbank" zu tun hat und haben wilt a 
priori von Interesse sein. 

Der technische Quantenspnmg beruht ja, wie 
oben aufgezeigt, im wesentlkhen auf der 
exi.Tem verbesserten Befahigung zur Aggre
gation und zur Verarbeitung von Daten. 
\Ver immer hE>ute eine Reise buchen tasst, 
wer irnmer eine Arztrechnung seiner Kran
kenkasse zur Bezahlung einreicht, wer im
mer bei einem Versandhaus eine Bestellung 
aufgibt, wer imme.r mit seiner Kreditkarte 
bezahlt. we-r immer sich Bonuspunkte seiner 
Fluglinie gufschreiben l&sst, wer immer tiber 
E-Trade einen BOrsenauftrag im Internet 
aufgibt - einer T atsacht: kann er sich gewiss 
sein: Sein uFall'' 1\'ird registriert. Und zwar 
nicht nur in Form eines blossen Fall<>, son
dern in alien Details und seiner Person ge
naustens zugeordnet. "\-Veltweit l;estehen 
Millioneu von Datenbanken mit rnehr oder 
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V/enige:r reievanten Iniormi<tione:n libe:r das 
Ve::rl1alten vou Individuen. Bs sind die& Da
Lu:nbmt.k.en, die mehr ;;net mehr den innt:I'en 
Weri: der sie b0treibe.n.der1 Utrl:enlehmungr:m 
;msmachen. B.r!sfscrrientie:rtes I\Sarketing
I<:nov:-How, das sunst in miihsaffier ¥Jelnar
.beit und tiber einen vie! zu 1&xtgen Zeitraum 
aufgehaui werden miisst-e, kunn Liber clen 
Kauf einer mit aggregierten Kundendal:en 
ve:sehenen Lntexnehmt1ng schmet·zkJs (d.h. 
ID Form geldwerter !Compensation) erv•/orben 
werden. Jedes V..Ja:r(::nhaus strengt sich heu.te 
a.n, mifie)s "LntelHgenref' Kundenl-.atten &n 
dns Kaufvzrhalten der Klients(haft heranzu
koxnmen. Amazon, American Online, Barnes 
t-<: :t-.,jobfe1 'Nal-IVfurt" KuonL JelmoH v;iiren 
olLne ihre sorgsam aufgebaute Kundenda
tenbank nicht die Hiiifte ihrer B6t·senkapitaU
sierung wert Das Samm'";;J.n m1d das 
ge:schkkte Zttsanunenstell~n bzw .. A"uswer
i:en persO:rJicher Informationen ist zu ei_nel' 
wlrtscha,ftlichert SchWsseltiitigkeit unserer Zeit 
geworden, 

Nun ktJnnte man mit Achse]zucken reagie~ 
ren und sagen: Solange ich nkhts Unrechtes 
anstelle, b:mn es mir auch egal sein, wmm 
jemand mein Handeln und Unte.rla.ssen regi
striert 

Mag sein. Nur: im Laufe der ZeH: ergibt sich 
aus det Menge der eindeutig zugcordnete-n 
Daten darm eben doch e:in_ zlemiich deutli
ches PersOnlichkeitsbild, mit dent sich allerlei 
anfangen lasst. lm Vo:rdergrund steht dabei 
die kommerziell~ Nutzung. WIT wundem 
uns da.111 und wan.11 Hbet die Zusendung rde 
bestellter Kataiog2 und 1-AJarerunusier: und 
fragen uns ab nnd zu auch, weshalb gerade 
wiT dermassen interessante Objekte fiir Teie~ 
fonumfragen seien. Nichts gegen gezieltes 
~1arketing. Wem1 skh aber die Krei&e durch 
eine Ftille individualspe:rifischer Kenntnisse 
in dem Masse: verengen, dass aufgnmd eines 
bestimmten Verhaltensmusters aut konkrete 
Personen geschlossen werden kann, dann 
wird die Angelegcnheit ungemiitlich. W·ir 
wissen aus der jtingsten Vergangenheit,. dass 
die Frage, was rechi: oder unrecht seil nicht 
Uber alle Generationen hi.nweg einheitlich 
beurteilt wird. Die Archivlerung von Un
mengen aggregierter persOnlicher Daten 1st 
unter diesem Aspekt durchaus bedrohlich. 
Nicht auszuschliessen ist auch die l--Jiminelle 
Verwendung von Datenbanken zu Zwecken 
der Erpressung und ahnlicher Delikte. 
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4. Orwell im Kuhstall 

Die moderne, computergesti.i.tzte llindvieh~ 
haltung sieht eine mittels Sonden erhobene 
Auswertung des Milchflusses jeder eillZ€inen 
Kuh wiilirend der ganzen Melkdauer vor. 
Aufgrund der eingelesenen Werte kann das 
Fulterungsprogramm, gegebenenfalls auch 
die Medikamentierung durch den Tierarzt, 
auf indivldueller Basis erstellt werdex1.. Jede 
Kuh erhalt massgeschneidert genau das Put
ter genau zu dem Zeitpunkt in genau der 
Menge, die sich fill die Milch- und Fleisch
produktion als optimal erwei.<;t. Das rnag im 
Hinblick auf die Notwendigkeit, dass ki.inftig 
noch mehr Leute auf dieser Welt mit Protei
nen versorgt werden miissen, durchaus ver
ni.inftig sein. Man schalzt sich aber doch 
irgendMe gliicklich, keine Kuh zu sein. 
Weshalb? 

Weil spatestens beim verordneten Fiitte~ 
rungsprogramm der Freiheitsverlust erkerm~ 
bar wird. Der ,Economist" hat kiirzlich 
richtig ver:merkt, uprivacy'~, also Privatsphll
re, sei iilinlich win Eigenkapital cin ,residual 
claim". Eine Grosse also, die iibrigbleibt, 
wenn alles a11dere aufgebraucht ist. Eine 
GrOsse, die man im Grunde genommen nur 
in1 Bedarls- oder im Notfall braucht, die sich 
dann aber als entscheidend erweist. Eine 
GrOsse auch, die man in kleinen Happchen 
m6g1icherweise geme zu opfern bereit ist, 
deren gesamthafter Wegfall aber existenzge
fahrdend ist. Wenn man beispielsweise ein 
Mobiltelefon benutzt,. dann weiss man, dass 
von der Betreibergesellschaft die eigenen 
Bewegungen auf wenige hundert Meter ge
nau geortet und in der Dat-f<.nbauk registriert 
werde-ll; sofem man das Handy eingeschaltet 
hat. Man nimmt dies in Kauf, well man er
stens nichts zu verbergen zu haben glaubt 
und well zweitens derV er lust an. Privatspha
re nur einen T eilbereich umfasst. Zusamme:n 
mit der Reisebuchung, zusammen mit der 
iiber Kreditkarte bezahlten Restaurantrech
nung, zusammen mit der Registrierung der 
Arztrechnung bei der Krankenkasse ergibt 
sich aber eine Information'3vielfalt/ die gege
benenfalls den Gesamtverlust der Privat
sphare bewirken kann. 

Es ist nur noch ein Frage der Zeit, dass der 
individuelle DNA-Code, das heisst die gene
tische Priidisposition jedes eLnzelnen Men
schen .. entziffert werden kamt Die Spei~ 

cherung der entsprechenden Wormation auf 
einer Chip-Karte macht absolut Sinn. Denn 
damit kann der Arztbesuch bedeulend abge-
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kiirzt bzw. die Trefferquote der Diagnose 
entscheidend erh5ht werden. Gewisse Er
krankungen sind je nach ge:netischen Voraus~ 
setzungen beinahe schicksalshaft, oder sie 
slnd sehr wahrsche.inlich, allenfalls aber aud1 
praktisch auszuschliessen. Die Segnungen 
der technischen Errungenschaft sind aber 
nicht nur in der Arztpraxis greifbar, sondera 
auch zu Hause am eigenen PC: Der DNA
Code gibt ruimlich auch einen individuellen 
,idealen" Entwicklungspfad vor. Unser PC 
wird bald in der Lage seln, Abweichungen 
vom Benchmark (zum Beispiel in Gewichts~ 
fragen ... ) zu reg:istrieren und einen Arztbe
such in die Wege zu leiten. Weit entfemt 
davon, solche Entwicklungen nur als be
drohlich zu sehen, muss dennoch auf die 
Gefahrdung der persoruichen Freiheit und 
Wiirde hingewiesen werden .. falls alle diese 
individuellen Daten auch den Krankenversi~ 
-cherem, den Arbeitgebem, dem Staat zur 
Verfiigung stehen. Die Albtriiume von Or
well und Huxley wurden zur beangstigen
den Wirklichkeit. 

5. Segmentier .. mgswut und verlikale Inte-
gration 

Die Filtterung im Kuhstall gemass genau
stens erhobenen !vlilchwertdaten entspricht 
ziemlich genau dem Bild von sogenannt in
dividuellem Private Banking~ 1-vie es derzeit 
von grossen Instihltionen getibt wird, Der 
Kunde \Vird genaustens auf seine Konstitutl
on (bzw. diejenige seines Portefeuilles) 
durchleuchtet. Seine Bediirfnisse werden ge
kHirt (bzv"'· seiu Konsumverhalten aufgrund 
ausgewerteter Daten friiherer Transaktionen 
definiert). Und well eine Grossbank dann 
doch nicht htmderttausende von Individual
kiihen halten kann, erfolgt aufgnmd dieser 
Information eine rigorose Kategorisierung. 

So werden Kunden mit einem in den Augen 
der Institution eher geringen Vem1ogen Qe 
nach Adresse werden Betrage bis zu einer 
Million l'ranken [I] als ,gering" eingestuft) 
einem ,Privatkundengeschaft" oder 1i.hnlich 
euphemistisch nett bezeichneten Segment 
zugeordnet. Das Futter fur die solchermassen 
kategorisierten Ktmden besteht in Anlage
fonds nnd nur Anlagefonds, selbslverstiind
lich aus eigener Produktion. Die fur dieses 
Segment tiitigen Berater haben im wesentli
chen die Aufgabe, die Klientsc.haft bei Laune 
zu halten, ihnen auf alle erdenkliche Weise 
glaubhaft zu machen, wic bekilmmiich das 
Futter fur sie sei. Selbstverstiindlich ist man 

fabian
Notiz
None festgelegt von fabian

fabian
Notiz
MigrationNone festgelegt von fabian

fabian
Notiz
Unmarked festgelegt von fabian



Anlagekommentar Nr. 194 

dabei in keiner Weise phantasielos. Urn Indi
vidualitEit auch bei der Massenfiitterung zu 
suggerieren, bietet man Unterkategorien mit 
unterschiedlichen Anlagezielen c,mcome", 
.,Balanced", .,Growth") an. Und selbstredend 
erfolgt die Verkaufsunterstiitzung unter Ein
satz von viel elegantern Hochglanzpapier. 

Der nachsth6heren Kategorie von Kunden 
steht dann ein professionelles Portfolioma
nagement zu Verfugung. Es lohnt sich fiir die 
Institution, diesem - irnmer noch recht gros
sen - Stall mit speziell leistungsfiih.igen Kun
denklihen eine etwas vomehmere Behand
lung angedeihen zu lassen. Das Port
foliomanagement speist diese wertvolleren 
Kategorien nicht rnehr rnit Anlagefonds und 
nur Anlagefonds ab, sondem nimmt fi.ir sie 
sogenannt individuelle Investitionen vor. 
Tiitigt also Direktanlagen in Aktien, Obliga
tionen, Futures, Optionen etc. Und kauft 
selbstverstiindlich auch Anteile von Anlage
fends. Was die wertvolle Kundenkuh nicht 
weiss: Dass diese Investitionen querbeet fur 
alle ahnlich gelagerten wertvollen Kunden
ki.ihe einheitlich durchexerziert werden. Viel 
Unterschiede zum Anlagefonds sind deshalb 
nicht eruierbar. Der Krmdenberater in die
sem Segment ist sorgsam darauf bedacht, die 
Individualitat der Behandlung hervorzu
streichen und im iibrigen seinen Glauben an 
das K6nnen der Stallmeister zu demonstrie
ren. Auch wenn es ihm dann und wann an
ders zumute ware. 

Den VHNWI (Very High Net Worth Indivi
duals) irn hOchsten Segment, den Leitkiihen 
sozusagen, wird dann natiirlich jeder 
Wunsch van den Lippen gelesen und notfalls 
auch tatsiichlich eine individuelle Anlagetii
tigkeit durchgezogen. Rund urn die Uhr sind 
alle rn6glichen hilfreichen Seelen darum be
sorgt, dass nur ja kein Ungemach entsteht 
w1d dass die Fiitterung das verlangte Gault 
lv1illau-Niveau stets erreicht. 

Die Beschreibung mag etwas grotesk
iiberzeichnet klingen. W enn man ab er die 
Szene im VermOgensverwaltungsgeschiift 
weltweit verfolgt, darm sind so ziemlich alle 
grOsseren Institutionen daran, ihr Stallsystem 
und die Verfuttenmgsparameter zu perfek
tionieren. Unverzichtbare Grundlage daftir 
bildet die minuti6s nachgefiihrte Basis an 
individuellen Kundendaten. Nun ware es 
unrichtig und wahrscheinlich auch kurzsich
tig, die Berniihrmgen in Bausch und Bogen 
zu verwerfen, denn sie entsprechen in vie
lerlei Hinsicht ja lediglich den Okonomisch 
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absolut begriindeten Anstrengungen zur 
Verringerung von Kosten bei gleich- oder 
h6herwertigem Resultat. Es ist nichts gegen 
ein industrialisiertes Verm6gensverwal
hmgsgescha£t einzuwenden, wenn es weni
ger kostet nnd wenn es im Vergleich zur 
individuelleren Beratung ebenbiirtige Qua
lihiten erbringt. Kundennahere Anlagekate
gorien und ein differenzierteres Produkte
angebot zu erst noch tieferen Preisen, wer 
k61mte dagegen etwas einwenden? 

Es ist lediglich auf ein paar Haken hinzuwei
sen. Ein gravierendes Problem besteht unse
res Erachtens in der Frage nach der 
Futterqualitiit. Die Finanzmarkte generieren 
bekanntlich taglich, s!Undlich, minutlich die 
relevante Information iiber das Verhiiltnis 
von Rendite und Risiko. Wer eine individu
elle Investition tiitigt, also zurn Beispiel eine 
Aktie kauft, fiillt seine Entscheidung im 
Lichte seiner Erwartungen beziiglich Rendite 
und Risiko. Der Erwerbspreis rechtfertigt 
sich fiir ihn, wi:ihrenddern der Verkiiufer 
genau das Gegenteil denkt. Es ist davon aus
zugehen, dass eine Vielzahl von Marktteil
nehmem der "Wahrheit" in bezug auf den 
"richtigen" Rendite/Risiko-Trade-0££ na
herkornmen als ein paar wenige Strategen, 
die mit hoher Wahrscheinlichkeit erst noch in 
erster Linie von Eigeninteressen getrieben 
sind und nicht zwingend nur die Futterqua
litiit optimieren. Oder anders gesagt: Mit der 
Massenfutterhaltung ist die grosse Gefahr 
verbunden, class auf die Uinge und in ge
ringsten Dosen suboptimale Nahrung daher
kommt. 

Dies aus zweierlei Griinden, niimlich weil 
zurn einen die geringe Zahl von Chefstrate
gen zumindest in bestimmten Marktseg
menten durch zuviel Marktmacht ein 
Zuwenig an freier Marktpreisbildung gene
rieren, und weil zurn andem die Anreize viel 
zu gross sind, die Kundschaft nicht in vollem 
Urnfange an der 6konomisch gerechtfertigten 
Rendite teilhaben zu lassen. Zu hohe Risiko
nahme bei zu tiefer Rendite ware das Kenn
zeichen solcher Arrangements. Ein Blick auf 
bestirnmte Marktangebote scheint uns diesen 
Verdacht zu bestiitigen. Im Wissen urn den 
Appetit nach hohen Renditeversprechen 
wird fast systernatisch das Wort Risiko ver
mieden. So, wenn zurn Beispiel ein ganz 
klares Aktienexposure in Form eines 
"Revexus" als bondiilmliches Couponpapier 
daherkornmt. Das entspricht einer Stallhal-
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tung. die den Ki1hen Kiee vorsetzt, un_cl die 
mOglichen BHihun_gen in di"n \Nind schl2igt, 

Es gibt wenig Okonomische G.rlL.rtdc: fUr e!ne 
vertikale Integration im Verm6gensverv-1a1-
tungsgeschaft, vvetm nicht die ,['1.{0glichkeit, 
durch die gezielte Produl:tespezifikation auf 
Ebene cler Lnvest:mentba..->tk, durch absolut 
einengendes Produkternarketing mittels der 
Distributionspipeline, durch vveitestgehendes 
Ab-wiirgen jeglichen Entscheidurtgsspiel~ 

raums auf der Beratungsebene das SubsJ:rat 
der empfangenden Kunden soweit zu kondi
tionieren, dass ohne viel At.liJnucken subop
ti_m_ales Futter gefressen wird. Die so1cher
massen hwlctionierende, ve___rtikal integrier~ 
Vermt\gensverwalhmgsorgarllsation hOhlt 
die freie -l\-1arkPNirtschaft sozusagen von. 
innen aus. Mit imrner neuen Methoclen wird 
versucht, der Produkte-T ransparenz a us dem 
Wege zu gehen, Reichen die Moglichkei!en 
bei den Finanzinstrwnenten nicht mehr aus, 
verlegt man sich auf da.s Vermarkten von 
Versicherungspolicen, die ja bekannterrnas
sen und seit je intransparent sind. Man nennt 
dann dieses C~schaft ,tBa.nk-Assurance". 

6. Fragen des Weltbildes und An:onymisie~ 
rungsstrategien 

Die optimale Rindviehhaltung lm Vetm6-
gensverwaltungsgeschaft 1st lediglich einer 
der Schaupliitze der modern.en, datengetrie
benen tmd datenversessenen VVirtschaft. lm 
Flugverkehrsgeschafl, irn Detailhandet in 
der Reisebranche, Uberall sind iiJmliche Vor
gange zu beobachten: Der Umstand~" class 
individuelle Daten in hoh-er 1\1enge zur Ver
rugung stehen und dass diese heute fUr Vex
kaufszwecke immer problemloser nutzbat 
werden, vedndert jeglichen Distributions
mechanisrnus, Verfeinerte Kategorisierung 
und differenzierl:€re Produktestrategien shld 
au£ der positiven Seite der Bilanz zu nennen, 
die Gefahr von Fillterungsstrategien nut 
suboplimalen Produkten und der Verlust der 
Wahlfreiheit auf der negaliven Scile. 

FUr das Objekt; den Kunden also, ode:r fi.ir 
das Opfer, wenn man so willc stellt sich nun 
allerdings die FrageT Lnwieweit angesichts 
dieser neuen Ausgangslage nicht die Eigen
tumsrechte an den individuellen Oaten po
stuliert werden miissten. Die modeme 
Datenschutzgesetzgebung ven.llcht auf ver
schledene Arten, dem individuellen An
spruch auf lntegritiil in bits and bytes gerecht 
zn werderL Allzuviel Hoffnung darf man in 
diese Art..strengungetl jedoch nicht setzen, 
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dtl!l1 die il.nreize,. class das Gege:nteil 
slnd vlei zu gross. Jede daten

san:unelnde und daJ:enauswertende Instituti
on von der -waren.hauskelte bis Z!3nl Staat: 

und zu iib2rsfa_atliche:r; "Age:ndesi< hat ein 
emin_entes Interesse m1. der freien Verfugbar
keil: ihres Datens'Jbstrats. 

Mit weit,:;ren Portschritten iJn .,Ht.rman Ge
nom" -Projek1: si:eigt der Bedar.E ::m Schutz 
aber drmnatisch an. Denn, zu Endc gerlacht, 
liessen skh an __ hand von Auswertungen jener 
genetischen D<1ten und :iJl Kombination mit 
alien Oaten aus den1 tagJi,:::hen v.~rhalten1 
Tun tmd Lassen der Indi'liduen 0ndlich jene 
Kal:egorisierungen der Menschheit erteichen, 
von denen die Sozialisten au£ der 2inen Seite 
tmd die }laschisten auf der anderen Seite nur 
hiitten traumen kOnnen: Die endgiiltige und 
stimmige Einteilung aller Iv!enschen in be
stimmte KlasSen oder~ werm man es ande;;:s 
v>!,ill,. in bestinunte Rassen. Aufgrund der 
genetiochen P.rfidisposition liesse sich darm 
doch noch die Planwir!schaft tu<d Plangesell
schaft verwirklichen" Das richtige Futter den 
dchHgen KUhen zukonune-n .DJ lassen - e1i.t

spricht dies nicht ein_em langgehegten 
Traum? Und wurde nicht auch ir_---,_1ffier wic~ 
der versucht, den Traum in die Wirklichkelt 
tunzusetzen? Und sei es mittels gigan.tischer, 
vertikai organisierter Produktions- und Ver
marktungsinstitutionen? 

An der SchVIelle zum dri-He:n JaJrrtauscnd 
stelle..11 sich m,a.\'\1. e:xistentielle Pragcn, dle 
bei den Eigentumsrechten an den individu~ 
ellen Date-n beginnen und ill der kiinftigen 
Orga__nisation der Gesellscha£t enden. Die 
Freiheit steht sowohl auf individueller wie 
auf kollektiver h'bene zur Debatte. Die::.mal 
nicht primtir bedra.ngt von verdrehten Ideo
logien, sonde:m als Folgc der technische:n 
Entwicklnng. 

Es ist nicht Sache eines ... t\t!lagekommenta
tors, die politischen Schlussfolgenmgen zu 
ziehen oder gar Postulate aufzustellen. Hin
gegen liegt es dnrchaus in der Aufgaben
stelhmg einer VermOgensberatung, die ihre 
Sache emst n_i_rnmt, nebst allen kurz---- und 
mittelfristig belangreichen Empfehlungen 
zur Wirtschaftslage und zu Borumfragen 
dann und wann einen sehr auf Langfrislig
keit ausgerichteten Ratschlag zu erteilen. 

Der Ratschlag liinft darauf hinaus, alles dar
an zu setzen, ein weitgehend untaugliches 
Objekt der Datenerhebung und Datenans
wertung zu werden. Im Vordergnmd steht 
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Zl!rt.S;::;b;;;£ 0:fmnsJ de·!' \\:;rzich): $Xi{ mog:Ji<:hc:1 
viele di1-? d::ri.>::?ftS2:mmt:l:nde U1_·,ter~ 
neh:w_ungeJ( t,·;t.z~rJJiel'2tt ;?fl..?gen. T(:rm·:lc:n-
kaxten End sbd zt1 nH?iden. Das 
me-:~ zv1~:r s::hme:vzhcit aber de Freil1c:'i·~ 
hatte ceit je ih:r;;::n P:··ds. Die Vexv,'endung von 
lie:·""''" ist ell1e sehr 'NiJ:kso_me An-
OiiYilliSi<•• >.m;~s:3uet:"gh (G.o•·c:de '.vegE-n ihrei 
VVirl:s:::n:.c'1lr.eit l!Ttisse:;_1 vmhJ in ~~\me.Li1:.a_ ICr.s-

ab ei:aer besP___nlnt~r:!ni ItdterEch 
tiefen ge,,eld:zi: 
D2r Verzicht auf Iviadztangebol:e, dh 
Iiflyer-Bonuspunl--f.e rr:.it Banlv::liensH<:i:.:(ij_i1-
gen n-nd J-IoteHH:Ielnachtu:ngen l(Gmhinir:ren, 
·wiire ein Vleiterer lZatschlag. 

Sehr gw:t tiberieg.;;n musa 1.:.12m sich 
inwlewen: mm: :in Per30!] von der, 
1v10glkhkeiten des In1:2:!:nei: Gebrauch mach~n 
•,-~-·ill M~n da.rf sich gernde md!: aEf den 
Irrterner.-Handel mit Aktien1 aber auch Gil
tern, keinerlci JHusionen bezU.g1ich der Ve::
vvendung der gene-rierren Date:n hingeben. 
Da zudem zj.emiich Enklsr ist, unter welche 
Rechtspre.:::hung gegebenenJaHs irgendwel
che Abschliisse fallen, ist auch nicht a priori 
von schweizerischen Geheir:a,.~altungsstan~ 

dards auszugeherL V\fir emp.tehlen unseren 
Kunden, das Internet nur unte:r Zuhilfenah
me eincs anonymisierenden Zusatzp:ro
gramms (w!e z.B. vv~ift/W.anonymizer.com, 

$49.99 p.a.) zu benutzen. 

Im Brennpunkt des Interesse.<; an perstinli~ 
chen Daten werden immer die VermOgens
situation und die Transaktiov..sfreudigkeii: 
von Individuen stehen. Deshaib ist daran zu 
erinnern, dass nach wie vor das Bankge-
heimnis nach schweizedscher (ocler auch 
liechtensteinischer) Lesart iilr den unbe
scholtenen Kunden eine sehr wirksame P..n
onymisierung z:ur Verfiigung stellt. Dies 
zundchst einmal in statischer Hinskht, indem 
es nach wie vor keinerlei Auskunfts-, ge-
schweige derm eine Datenlieferungspflicht 
Hber Kundennamen und -bestande nach 
aussen gibt. Zudem ·wird die Transaktionstii
tigkeit der einzelnen Kunden durch den ge
sammelten Auftritt der Depotbank an den 
BOrsen weitestgehend geschUlzt. Damit ist 
auch in dynamischer Hinsicht die Anonymi
tat gewahrt. 

Es mag etwas gar pro domo tOnen, wenn 
hinzugefugt wird, dass kleinere Bankinstilu
tionen den Anonymi.'j:ierungsgrad noch ver
starken, Dies einmal dadurch, class die 
Datensammlung als sokhe kleiner ist, was sie 

essv.nt much t. Dsmt z;.l:n:o:· s.uch du:;·ch die ge·::.
;;:·afische Bc.schrimlkllr<g, inC:2o.1 skh je;glic1.sr 

Rftcl-cb}'lechc•.nis unci def b:::b;;nnf.en AnJTtrt?-~ 

su!":.g ck:r w2!t•Hcdte:n G-Ultigkeit J2ner A.uff;s~> 
;::Jn_:;_:ge.J.t ;;q_t_n[f.e.zahlt Der bewusste und 
zite 'l2:>.'.zidlt m~f :.::ine vsrh~.zale lric2(l"''i•Jn 

km.:tf:: ci.f;s Int--estJ:rtentbank:ing bel 

und &\J.f et:'te Za1traHs.i:el'Ur.g 
cL.::o" Vc;rrn6geusvei'Na.t-~t.mgst:UJ:igkeit bevvahrl: 
-2¥n Ltc:in:28 B::wkhaus do_vor, mit den Knn
dendaten v.m.f~,ssende und Seg
mer,tien.:;~'-gsi.lbrmgeil zu veranstalten. 

Viellekhc tommt es ang;::skhts der Bedroff 
hungdage sotN2ii"f dass nebst einem Onali
tiitszertifil.st iiir Organisation 
und effizierte Ablaufe und. nebsi' einem_ wei
te.ren Zert'JikRt fiir die Umweit<~erEr&glich
kdl; der.eirut eh~ Rating fUr die BL'1httltung 
vm'! 11 privacy'i-Regeffi vergeben •Nird. Zu 
wi!nschen -.-.vih:e es. \Alas aber heute schon 
sehr deutlkh ist Dem Ba:tkgeheim:nis, vor 
kurzem noch vo:1 alien mOglichen S-e:Hen als 
iiberholt und als konh'2.pmduktiv taxiert1 

kommt unter den gegebenen U!nStflnden 
eine vOllig neue Bedeutung zu. S:ie geM ilber 
Stcueroptimie.rungsfragen hinaus, 

KH, 17.5.99 
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