
Neue KomplexWiten 

1. Terrible complicateur 

Letzte Woche konnten die Finanzmarkte die 
LeitzinserhOhung durch die amerikanische 
Notenbank feiern. Nach Bekanntgabe des 
Entscheids durch das fed stieg der Dow 
Jones Industrial Index innert 15 Minuten urn 
rund 145 Punkte; die Renditen der langfristi
gen Dollarobligationen sanken unter die 
Marke von 6 Prozent. Eine durch und durch 
interessante Art, auf cine Verknappung der 
Liquiditat zu reagieren. Erkla.rungen sind, 
wie immer, selbstvershindlich sdmcll zur 
Hand: Die Mi:irkte seien nun eben erleichtert, 
dass ,es" (d.h. die Verscharfung der Geldpo
litik) nicht schlimmer gekommen sei; das Fed 
habe nicht auf ,restriktiv", sondern lediglich 
auf "neutral'' geschaltet. Oder: Die Mi:irkte 
hatten wieder Vertrauen geschOpft in die 
Fahigkeit der Notenbank, das Fine Tuning 
der boomenden US-Wirtschaft zu bewalti
gen; das Fed handelte ,praventiv", um einem 
Inflationsschub zuvorzukommen. Oder: Die 
Unsicherheit in den Markten sei durch den 
Zinsentscheid weitgchend eliminiert worden; 
man wisse nun wieder, woran man sei. 

All diese Erklarungsversuche tOnen irgcnd
wic einleuchtend und sind es bei naherem 
Hinsehen dennoch nicht. Denn sie beziehen 
sich bestenfalls auf die Symptome oder auf 
technische Faktoren. Woran es mangelt, ist 
d~r Einbezug des Gesamtzusammcnhangs. 
D1eser zeiclmet sich ja zum Beispiel dadurch 
aus, class die amerikanische Wirtschaft nun 
schon seit 9 (neun!) Jahren zyklenfrei wachst. 
Odcr dadurch, class trotz dramatischem und 
nachhaltigem Ri.ickgang der Arbcitslosigkeit 
kein wesentlicher Druck zu hOheren LOhnen 
aufkommen mag. Oder auch dadurch, class 
die (wie auch immer gemessenen und ge
sch3tzten) Kapazit3ten auch bei hOchstem 
Output der Wirtschaft offenbar nicht ausge
schOpft sind. Wie verhalt sich eine Noten
bank in einer solchen Situation sui generis? 

Einer Situation also, die nie je zuvor gcsehen 
worden ist? Und wie sollen die M3rkte das 
Vcrhalten einer Notenbank beim Bl:iJ.Lde-Kuh
Spielen bewerten? Sind Jubel oder gelegent
lich auch wiedcr einmal Katerst:iJ.nnu.mg 
tatsachlich angebracht? ~ Uns scheint, class 
etwas gar viele terribles simplificateurs am 
Werksind. 

Ahnlich in weltpolitischer Hinsicht. Vieles 
scheint so schOn geordnet und damit einfach 
zu sein. Die bipolare Bedrohung hat sich im 
~ich.ts des einen Kontrahenten aufgelOst. 
Ubriggeblieben ist noch eine einzige Super
macht, die mit ihren Abstandswaffen, wo 
immer auf der Erde erwi.inscht, fUr Ruhe, 
Ordnung und Frieden sorgen ka1m. Und die 
diese Kapazit3ten selbstverstandlich auch 
immer im S:iJ.me des globalen Allgemein
interesses anwenden wird. Wie im Kosovo 
soeben vordemonstriert. Die Demokratie hat 
i.iber einc postkommunistisch ~ mafios - na
tionalistische Tyrannis gesiegt. ~ Stimmt das 
wirklich.? War es ein Sieg im umfassenden 
Slime? Und wenn ja: Liegt in der Wahrneh
mung einer weltpolitisch.en Machtstcllung 
durch eine einzige Instanz, so dcmokratisch 
sie auch sein mag, nicht auch wieder einc 
Gefahr? Und stimmt das mit der demokrati
schen Motivation und Legitimation so voll 
und ganz? LOst nicht gerade dcr Gedanke an 
die vermeintliche Einfachheit und Klarheit 
der Situation neue Bedenken zusatzlichcr 
Komplikationen a us? 

Schliesslich geben auch die terribles simplifi
cateurs in unserem Mikrokosmos des Anla
gewesens zu denken. Kcin Tag vergeht, ohne 
class nicht Gewinnhoffnungen und -war
nungen zu massiven Kursgewinnen oder 
auch -verlusten bei Aktien fiihren wi.irden. 
Und keine Woche vergeht, ohne class nicht 
ein Chief Executive Officer die Fin.anzstruk
tur seiner Unternehmung so vcrandern wiir
dc, class die von den Markten als wichtig und 
richtig crach.teten Kennzahlen in besserem 
Licht erscheinen. Was dmm umgehend mit 
Kursanstiegen (von teilweise recht kurzfristi-
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ger Natur) quittie:t wird. Der Vorteil fUr den 
CFO und das ilbrige Management: Der mit 
dem "ErfoJg" vcrbundene Bonus ist alles 
ande:::-e als vori.ibergehend. - Als wenn es so 
eir1.fach ware, dass ein paar (vergangene) 
Gewinnzatden oder ein kleines Set von Kerut
zahlen Ubcr das kiin{tige unternehmerische 
Gedeihen besti.r!lmen wtirdcnf VVir haben ein 
J nhrzehnt von Restrukturierungen hinter 
tmst die nebst aHen wohltuenden und not
\·vendigen Entkrustungen auch HlrchterEch 
vereinfachende Kostensenkurtgsm.:issnahmen 
mit sich gebracht haben1 im Zuge derer allzu 
oft nebst wertvollern Personal auch gleich 
noch die Kundschaft wegrationalisiert wor
dcn ist. Gegen Ende dieses Jahrhunderts 
zekhnet sich ab: So einfach ist das nun auch 
wieder nicht rnit dcm untemehmerischen 
Wirtschaften. Kosten sind nicht per se einfach 
nur schlecht tmd lvfargcn per se einfach nur 
gut. Eine Unternehmung ist bei weitem kom
plexer, nls (-:s die simplifizierenden ?vfodelle 
vorgeben. VVeru1 man beispiclsweise von 
einer Knowledge-based Economy spricht 
(und das lun heute ja schun viele): Wie b 
aller \'Velt, wem1 nicht durch namhafte Ko
ste:t1, soli denn langfristig Ki1owledge aufge
baut und ge.slc_~ert werden? 

Wir behandeh1 in diesem Anlagekommentar 
weltwirtschaftlkhe und weitpolitische 
stellungen sowie Grundsatzaspekte in Anla
gebelangen unter dem Stichwort "neue 
Komplexitiiten". Damit ist zum vor::iherein 
auch klargestellt, dass im Rahrnen dieser 
Lagebeurteilung zur A1itfe des [ahres einiache 
Antworten kebesfalls zu erwarten sind, ja 
oft nicht einmal eindeutige, DafUr aber ehrli
che. 

2. ZinserhOhung im Nachvollzug 

Die LeitzinserhOhung der amerikanischen 
?'\otenbank um 25 Basispunkte a.uf 5 Prozent 
fiigt sich, wie oben bereits anget6nt, in ein 
sehr erstaunliches mak.mOkonomisches Bi~d 
ein. Das neunte rezessionsf~eie Jahr der ame~ 
rikanischen Wirtschaft bede:.:~.tet gleichzeitig 
den liingsten Aufschwung eine! Volksw:rt~ 
schaft in diesem Jahrhundcrt. Der \Nachs
tumspfad verlief zumeist in einer Bandbreitc 
zwischen 2 und 4 Prozent (real) im Jahr; dte 
letzten Zah:cn ergeben eher eirte Korrektur 
nach oben, Im gleichen Zeitraum, und das ist 
noch bemerkenswerter, sank die Inflations
rate kontinuicrHch, um sich auf einetrt Hir 
ame-rikanische Verh5.ltnisse tiefen l\'iveau 
von etwa 2 bis 3 Prozent einzuuendeln_, Es 
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wurde in diesem Zeitraum einc grosse Zahl 
neuer Stellen in vOllig neuen Sektoren ge
sc::haffen. Die Arbeitslosenznhlen verringer
ten sich laufe::td und verharren momentan 
auf einern 30-Jahre-Tief, Jahr £iir Jahr wurde 
unter de:ra Eindruck dicser beinahe unglaub
lk.hen Entwicklung ein Ende des uZyklus'' 
vorausgesagt, bis schliesslkh auch den letz
ten Zyklikern k:ar wurde, dass es skh bei 
diesem Phiinomcn nicht urn einen Zyklns 
handein kann. Dass also das bekanr.te 0.1u
ster Oberhitzung - Versteifung der Geld
politik/hohe Zinsen/inverse Zinskurve -
Abklthlung/Rezession - Akkomr.:todierung 
der Geidvolitik/tiefere Z!nsen/steiger.de 
Zinskurve -:___ YVirtschaftsanfschv,rung - l}ber~ 
hitzung etc. nicht spielt. Und dass das damit 
verbundene Auf und Ab der BOrst?n fo!glich 
auch nicht rnitpeude:t. 

\Vir haben in frUheren Kommcutaren ver
SC'hiedenflich ErkW.rungen zu dieser sehr 
ausserordenlllchen Abwesenl1eit ,1 typischer"' 
Muster zu geben versucht. Das zeitli::he 
Zv.sa:runentreffen produktiviUits£0rdentder 
Faktoren (Qua1>tenspri.lnge in der Technolo
gle), arbeitsrna::~tentlastender demographi
scher Entwickiungen (dramatische Erwei
terung der global vcrfiigbaren work force) 
sowie interak!:ionsbefliigelnder 
(Komrnunikationstedmo~ogie, lltsbesondere 
mit Internet} Whrte zu einer Situatio:'c, in 
"velcher der Kapitalstock ohne weiteres in 
ex.tremer Wei&e ausgewe1tet werden konnte 
(und musste), &me dass deshalb- ein 
GeldUberhang und darnit eb Inflationspo
tentiai resultiert hiltte. \,Yir vergiichert die 
letzten Jahre dieses Jahrhtmde:::ts mit der 
Griinderzeit, als die Darnpfmaschine die 
Produktivitat drumatisd.1 erhOhte und das 
neuerstellte Eisenbatumetz dafUr sorgtc1 dass 
der Austausch fiir die in vOHig neuen Di
mensionen unfallenden GiHer darn auch 
funktionierte. Die Analogie ist zwar durch
aus stitmTiig, aber doch sehr wcit hergt>J-.olt, 
und diirfte deshalb nur beschninkt helfen, 
eine "ricb_tige"' Geldpolitik zu formulieren. 

\-Vissen 1.vir derut, wie lange der Compu
ter/Internet-Boom weitergeht? Wic welt die 
Produktivitiit irn Dienstleistungsbereich zu
satzlich noch zu steigern ist? Inwieweit die 
durch das Ende des bipolaren hin
zugekommenen Arbeitskrafte tatsiichlich 
schon in den VVeltwirt-schaftsprozess einge
ordnet sind? Bis z-u vvelchem Grad Arbeits
platz- oder Firmenmobi:itf>t in einent 
g!obalen Rahmcn tiberhaupl spielen kann? 
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Wie weit E-Commerce schon fortgeschritten 
ist, bzw. wam1 auch diese Entwicklung den 
Kulminationspunkt erreicht hat? Fragen iiber 
Fragcn. 

Wir kOnncn deshalb nicht so rccht glauben, 
die amcrikanische Notenbank habc in vollem 
Wissen urn alle relevanten Umshinde gehan
delt und im Bewusstsein aller wichtigen Tat
sachen und Implikationen die Zinsen crh6ht. 
Viclmehr gehen wir davon aus, dass bei al
lem Informationsvorsprung auch dort weit
gehend "blackbox" herrscht. Was tut man 
aber bei der Fortbewegung in einem vcrdun
kelten Raum? Man vermeidet hastigc Bewe
gungen und halt sich mOglichst an Gegen
stande oder Gelander, die einem einigermas
sen bekannt sind. 

Worin bcstehen solche Orientierungspunkte? 
Schon im dramatischen Zinsjahr 1994 konnte 
gezeigt werden, dass die damaligen Leitzins
erhOhungen regelmassig den Bewegungen 
der Obligationenmarkte folgten. Wir pragten 
damals das Dictum ,Die Bondmarktc regie
ren die Welt". Die Zinscrh6hung von Ende 
Juni 99 folgt im wesentlichen genau diesem 
Muster. Und nicht nur das: Auch die Leit
zinssenkungen w~ihrend der Finanzmarktkri
se des letzten Jahres entsprachen im Grunde 
genommen nur einem Nachvollzug dcsscn, 
was die Obligationenmarkte vorgegeben 
hatten. Man erinnere sich an die damaligen 
Renditen von 4,9 Frozent im langfristigcn 
Bereich. 

In diesem Lichte kann die Erleichterung der 
Markte iiber den jiingsten Zinscntschcid 
durchaus verstanden werden: Die Noten
bank namlich als Mitspielerin, nicht als allei
nige Dirigentin, in einem System von checks 
and balances. Und als solchcs Element hat sie 
sich richtig, d.h. systemkonform, verhalten. 
Nicht mehr und nicht weniger. 

Das sind gute Nachrichten fUr die Wirtschaft 
und flir den Anleger. Die Finanzmarkte 
funktionieren besser, als es die meisten Leutc 
denken. Und vor allem, sie funktionieren mit 
bei weitem weniger absichtsvollen Eingrif
fen, bei weitem weniger "affirmative action", 
als man gemcinhin annimmt. Die neue Diszi
plin der Notenbanken entspringt also nicht so 
sehr einem besonderen Willen, diszipliniert 
zu sein, sondern einer Notwendigkeit, da die 
Markte alles andere desavouieren wiirden. 
Solches spricht auch fUr weiterhin moderate 
Inflationsraten, Wirtschaftswachstum und 
Sonderfaktoren hin oder her. 
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3. Wachstumskonvergenz: ein 
europaischer Wunschtraum 

Folgt man den Prognosen der wichtigsten 
Wirtschaftsexperten dies- und jenseits des 
Atlantiks, dann wird allgemein und im 
Durchschnitt davon ausgegangen, class sich 
die Wachstumsraten der drei Bl6cke USA, 
Europa und Japan (inkl. der iibrigen fernbst
lichen Lander) im Verlaufe der nachsten Zeit 
angleichen werden. Die Konsensus-Prognose 
erwartet fUr nachstes Jahr etwa 2 Y2 Prozent 
Wachstum fUr die USA und Europa; Japan 
dUrfte gcmass dieser ,Durchsclmittsmci
nung" ctwa 2001 sowcit sein. 

Die Argumentation ist cinfach und zunachst 
auch einlcuchtend. Flir die USA wird ange
nommen, dass das zu einem Ende kommen 
muss, was ohnchin eigentlich nicht wahr sein 
darf, namlich ein Wirtschaftsboom ohne En
de. Zudcm sollte doch die restriktivere No
tenbankpolitik zu greifen bcgllmen. In Euro
pa herrscht demgegenUber das tiefste Zins
niveau aller Zeitcn, und deshalb muss doch 
der Aufschwung irgendwa1m einmal kom
men. Ausserdem profitieren die Europaer ja 
vom relativ schwachen Euro. Ahnliches 
mlisste auch Geltung haben ftir den japani
schen Raum. Rekordtiefe Z:insen und das 
sechste Stimulierungsprogramm in f<olge 
mUssten einfach einmal ihre Wirkung ha ben. 

Wer so argumentiert, denkt zyklisch und 
keynesianisch. Gerade das Bcispiel Japans, 
wo immcrhin schon seit 5 J ahren nic mehr 
(langfristige) Zinsen von iibcr 4 Prozent ge
sehen wurden, mlisste doch eigentlich dcut
lich gcnug aufzeigen, dass tiefe Zinsen nicht 
hinrcichend sind, um einen Aufschwung 
,herzustellen". Auch fiskalpolitische Stimu
lierungsprogrammc reichen nicht aus. Wem1 
die Ubrigen Bedingungen nicht stimmen, 
dann geht die Post trotzdem nicht ab. 

----
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Die Voraussetzungen zwischen den BlOcken 
kOnnten eben unterschiedlich!?r nicht sein. 
Das sei an Z\vel Beispiele.._-;_ gezeigt. Im Ge
gensatz 211 de; USA, teilweise auch zu Japan, 
erzeugt der europ.i!sche Privatsektor seit Jahr 
und Tag per Saldo kaum mehr neue Stellen. 
Keine Regierung in Europa, wekhe nicht der 
Arbeitslosigkeit ihren Kampf angesagt hatte. 

Der 
11

Erfolg" dieser BemUhungen ist gerade
zu tragisch, weil verm:.rtlich just kontrapro
duktiv. \.Vas nkht heisst, dass damit nicht 
W ahlen zu gt;winnen sind. 

Das zweite BeispieL das erste verrnutlich 
begriindend, ist et\.vas schwieriger mit Zah
len zu dokumentieren. Europa verftigC im 
Gegcnsatz zu den USA, geschweige denrt zu 
d<::n meisten Schwellenlilnrlern1 iiber ein aus
gekh.igeltes, 'iveitreichendes Pensionssysten·L 
Das sieht auf den erstcn BHck ve-rheissungs~ 
voll aus: FUr die Alten ist gesorgt. V on Staa
tes wegen, nUt garantierten Renten. Das 
Problem liegt nur darin, class die Hnanzie
rung dieser \N ohltaten keinesfalL;; sich€rge
stellt ist. Ja, wie z.B. der italienische Staats
haushalt zcigt, sind die Versprechungen 
nicht elnmal richtig verbucht (sonst htitte 
man ja die ::Ov1aastricht-Kritcrie:;~ nicht erret
chen kOrmen ... ). Bei steigl;lldem Anteil der 
Alten an der BevOlkcrung wird dies zur 
strukturelle...'i. Bedrohung1 die zweierlei be
wirkt. Erstens hab<?n offensichtlich nur weni
ge Lust, in Europa direkt zu invcstiert-.n. Zll 
gross erscheint die Gefahr, dass bei ohnehi...'-1 
schon driickender Sieuerlast in einer ndch
sten Pfutse die Sanicrung des Rentensystems 
bezahlt werden muss. V on we:m? V on denje
x'1igen, bei welchen es etwns zu ho:en gibt. 
Von den erfolgreichen Unternehmern unci 
Investorcn Zt1!1l Bcispiel. Besser, man llwe· 
stiet in einer solchen Gegend gar nkht. 
Zweite Auswirkung: Verunsicherung bei der 
BevOlkerung, weil sic im Grunde genommen 
weiss,. class die Rechrmng, auch werm :nan 
sdmtliche Erfolgrcichen durch Steuern und 
Abgabcn zu Kirchenm_fiusen mad1t nicht 
aufgehen kann. Das mangE'lr:de Vertrauen 
widcrspiegelt sich in der schlep?enden Bin·· 
nenkonjunktur -Gberaus deutlich. 

Gibt es gewichtige GrUnder die fUr e:ine ra
sche Vcrbesserung dieser Situation sprechen 
wiirden? VVohl kaurn. Unsere Prognose fUr 
ein gesundes,. kraftiges und nachhaltiges 
VVachstum in Europa bleibt deshalb verbal
ten. 
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Kommt dazu, dass die 1997 so eintrfichtig 
errekhte europ.lische Konvergenz wieder 
auseinandcrzudrifter. droht. Dies sowohl in 
Bezug auf die \.Vachstumsraten der cinzelnen 
Volkswirtschafte!1 wiE-· auch in Bezug auf die 
Inflationsraten der einzelr:en Uinder. Noch 
ist die Situation nicht dramahsch1 doch eines 
ist gev,riss: Leichter wird die Aufgabe der 
Europ5ischen Zentralbank nicht! Und wenn 
gar der Ausgleich zwischen den Regionen im 
nicht-monetd.ren Bereich, d.h. in der Politik1 

gesucht werden mi.lsste, dann knnn es leicht 
zu ein_cr Zerreissprobe kommen. Ein hohes 
Ivfass an Disziplin ware notwendig, 

4. Emerging Markets: Es fliesst mehr Geld 
als angenommen 

Die Fir.anzmJ.rkte tauchten bekanntlich Uber~ 
raschend sdmell aus der Finan.zmarktkrise 
des letzten Jahres nuL L'rberrascl-':end deshalb1 

weil die Krise in. Bczug auf Erns:haftigkeit 
und Gefdhrlkhkeit kaum schlimmer hdtte 
sein k6ruten. Der faktiscl:e VVegf(lll der ver
meinHichen oder tcllweise auch tatsachlich 
gewi\hrten Garar'.tien des JMF fiir Investitio
nen in Schwellenhinder licss den Geldstrom 
in jcne Richtung schlagartig versiegen, bzw. 
die Risikopramien wurden drastisch erhOht 
Zu Schadcn kamen in erster Linie Banken 
und Investmentgesellschaften (bzw. die da
hinterstehenden Anleger). Realwirtsdtaftlkh 
hatte vor allem Japan den Aus:all vieler han
delsmZi.ssig auf Nippor. ausger:chteter Uin
der zu beklagen. 

Dass die Finanzmarkte sich so rasch wieder 
crholen kormten, diir'fte 1-vohl am e..l-:.esten auf 
die set--.r robuste wirtsc:;aftlichc Verfassung 
der lJSA und auf die grosszl.igigc globale 
Liquiditiitslage zurlickzuf~lhren S(~in. Dass 
aber die SchwellenHinder als solche hereits 
hcute wieder PinanzstrOme anzuziehen. be
ginncn, bedarf einer genaueren Untersu
chung. Wir haben i."1 diesem Zus;unme~tha.ng 
.-:Ee Auftcihmg der in die Schwellenlil;-1dcr 
gerkhteten StrOme angeschaut und deren 
Auftellung in direkte unci in Portfolioinve
stitionen analysierL Unter einer Direktinve
stition versteht mar; ein mit Eigentums
rechten und Fi.ihrungsverantwortung ver
bundenes Engagement; darun.ter fiHlt also 
z.B. der Kauf einer Zementfabrik Lr; Vietnam 
oder der Betrieb einer Lachsfarm m Patago-· 
nien. Portfolioinves:titionen slltd clemgegen
Uber verbriefte oder direktgehaltene Forde
rungsrechte gegenilber Privaten~ Banken 
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oder Staaten, im wesentlichcn natiirlich die 
beriihmten kurzfristigen Interbankgeschiiftc. 
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Das ist wahrhaft bemerkenswcrt: Die Direkt
investitionen in Schwellenlandcr sind im 
Verlaufe der Finanzmarktkrisc 1998 gar nicht 
wesentlich gefallen. Im Gegenteil, seither 
wurde kraftig weiterinvestiert. Gewiss ist fUr 
die Konstanz mitverantwortlich, class es 
teilwcise nicht leicht oder gar unmOglich ist, 
zeitgerecht aus cincm Dirckti.nvcstitions -
Schema herauszukommcn. Dariiber hinaus 
und vicl eher ist der Effekt aber den giinsti
gen Kaufgelegenheiten zuzuschreiben und 
dem Umstancl, class wirklichc Investoren am 
Werk sind, die mit Disziplin ell1e Strategic 
auch dann durchhalten, werm der Himmel 
sich cinmal verdiistert. 
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Es lohnt sich, die Daten detailliert zu studie
ren, urn die GrOssenordnungen, die da im 
Spiele sind, zu ermcsscn, und urn zu sehen, 
wohin die professionellen Direktinvestoren 
ihre Mittel tats2i.chlich fliessen lassen. Der scit 
1990 zu verzciclmende steile Anstieg der 
Betriige l2i.sst darauf schliessen, class es sich 
nicht urn ein Strohfeuer handeln karm. Viel
mehr miissten die Zahlen zu denken gcbcn, 
wem1 man weiss, class unser europiiischer 
Kontinent kaum mehr Direktinvestitionen 
anzuziehen in der Lage ist.. . 

5. Sieg mit Fragezeichen 

Ein zweites grosses Thema, das uns unter 
dem Titel "Neue Komplexit3ten" beschafti
gen muss, ist die sicherheitspolitischc Situa
tion nach Beendigung des Kosovo-Krieges. 
Jst die Welt mit der Erledigung dieses Kon
flikts sicherer gewordcn? Wem1 nein, welchc 
Folgerungen sind zu ziehen in Bezug auf die 
l3eurtcilung dcr vcrschiedenen Weltrcgio
ncn? 

Auf den ersten Blick mag es ja durchaus 
scheinen, class nun auch auf dem Balkan, wie 
vorher in der Golfregion, der zivilisierte und 
demokratischc Wcsten i.ibcr die Barbarei 
tri.umphiert hat. Die modcrnc Bewaffnung 
hat sich einmal mehr sehr bcw~i.hrt; insbe
sondcrc ist cs ja gclungcn, den Krieg olme 
Blutvergiessen (auf der einen Seite) zu been
digen. Ausserdem hat sich die Intercssenge
meinschaft Europas iibcrraschend koharent 
und diszipliniert gezeigt, und im i..i.brigcn 

E~~!-:g!Rg}\:f,aE~,~!~.": .. Netto Privatinve;es.tei::t.i,o::".:.,e::"···""·'"'·~: ... ~.:'.'Cl 
·~~~·····:····························1"9"9·1: ...... :1c:99,2~ ...... 1,,99,3, ...... :1.:9',94, ..... :::::~ ... ::::: ..... ~.1CC9:9:.7: ... 1:9:9:8 ...... 1999 2000 

Gesamt 
Direktinv. 31.3 35.5 56.8 82.7 97 115.9 142.7 131 116.7 123.3 
Portfolioinv. 36.9 SLI 113.6 105.6 41.2 80.8 66.8 36.7 8.0 44.2 

Afrika 
Direktinv. 2.0 1.7 1.9 3.4 4.2 5.5 7.6 6.8 8.0 8.3 

Portfolioinv. ·1.5 ·06 1.0 0.8 1.5 ·0.2 2.9 3.5 1.0 21 

Asien Krisenlander 
Direktinv. 6.1 6.3 6.7 6.5 8.7 9.5 12.1 4.9 8.6 8.3 

Portfolioinv. 3.4 5.3 16.5 8.3 17 20.0 12.6 ·6.5 -3.3 5.9 

Andere Asien 
Direktinv. 8.3 8.5 26.3 38.7 4Ll 45.6 50.5 45.1 32.2 37.8 

Portfolioinv. ·2.0 2.6 4.5 L1 ·6.1 ·7.5 '11.8 ·8.8 '13.3 ·8.3 

Mittlerer Osten 
Direktinv. 1.2 0.9 3.9 3.8 3.7 2.4 3.3 2.9 4.5 5.9 

Portfolioinv. 22.3 13.5 21.8 13.6 9.4 4.1 4.3 8.8 8.0 10.4 

Lateinamerika 
Dircktinv. 11.3 13.9 12.0 24.9 26.1 39.3 50.7 54.0 45.6 43.7 

Portfolioinv. 14.7 30.3 6Ll 60.8 1.7 40.0 39.7 33.0 21 2.3.2 

TransitionsHinder 
Direktinv. 2.4 4.2 6.0 5.4 13.4 13.5 18.5 17.4 17.8 19.2 

Portfolioinv. 0.1 8.8 21.0 17.8 24.4 19.0 6.7 13.6 10.9 

QueUe: IMF, World Economic Outlook, May 1999 
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haben sich auch die internationalen Sichcr
heitsnetze (NATO, UNO) bewahrt. 

Ja, gewiss, davon trifft vieles zu. Und doch: 
Wenn es nur so einfach ware! Denn leider 
stimrnt es zuniichst iiberhaupt nicht, class der 
Konflikt beendet ist. Vielmehr stehen die 
Friedenstruppen vor der fast unlOsbaren 
Aufgabe, die Vertriebenen in ihre friihere 
Heimat zuriickzufiihren, ohne class es zu 
grObcrcn und gefiihrlichen Racheakten an 
den Serben kommt. Es wird eine starke Hand 
und ciserne Disziplin brauchen, urn Vorwan
den zu erneuten Obergriffen von beiden 
Seiten zuvorzukornrnen. 

Die Situation nach Kosovo erweist sich aber 
auch aus anderen Griinden als viel kornple
xer. .Fllr die Weltsicherheit von grosser Be
deutung erscheint uns die Tatsachc, class die 
UNO im Grunde genommen nicht funktio
niert hat. Denn die "ex-post-Legitimation" 
der NATO-Intervention kann ja kaum als 
taugliches Rezept fiir ahnliche Auseinander
setzungen in der Zukunft gelten. Die USA 
haben klar deklariert, class sie sich auch 
kCmftig das Recht herausnehmen werden, 
irgendwo zu intervenieren, wenn das die 
Sicherheit Amerikas verlangt, auch wenn 
dariiber kein Konsens im Sicherheitsrat ge
funden werden kmm. Die Problematik dieser 
Position liegt zum einen im Anreiz zur Ka
nonenboot-Politik anderer zu Interventionen 
hihiger Staaten und Staatengruppen. Legiti
mationsgriinde sind in der Geschichte noch 
immer allzu leicht gefunden worden. Zum 
andern steht ja auch die Legitimation der 
USA nicht ausser jeden Zweifels. So sehr 
man sie aus (ibergeordneten Griinden im 
falle Serbiens bejahcn mag, so wenig kann 
man sie beispielsweise im sog. "Drogen
krieg" nachvollziehen. 

Der friihere israelische Ministerprasident 
Peres hat hirzlich in einem Referat die An
sicht vertreten, Demokraticn k6rmtcn kiinftig 
keine Kriege mehr fiihren. Dies, weil sie we
gen der Rolle der Mcdien die mit KriegfU.h
rung zwangsweise verbundenen Opfer nicht 
ertragen kbnnten. Im Kosovo-Konflikt wurde 
der Krieg ,auf Distanz", also ausserhalb dcr 
Reichweite gegnerischer Waffcnsysteme, ge
fiihrt. Der Erfolg spricht auf den ersten Blick 
fiir sich. Weniger bekannt ist aber, class ei
nerseits der NATO gegen Ende des Konflikts 
langsam aber sicher die Abstandswaffen 
ausgingen, und dass anderseits die Wirkung 
im Ziel bei den milihi.rischen Objekten eher 
beschrankt war. Eine Intervention am Boden 
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ware angesichts der Starke Serbiens im kon
ventionellen Bcrcich kaum durchfiihrbar 
gewesen. In diesem Sinne kam. dcr Waffen
stillstand ftir die NATO gerade noch recht
zeitig. Lange ware die "remote warfare" 
mangels Waffen nicht mehr durchzuhalten 
gewesen. 

Es zeigt sich also, class die Kapazitaten sclbst 
eines ausserordentlich hochgerli.steten Mili
hirbi.indnisses bald einmal erschbpft si.nd, 
wcnn man es bei der Kriegfi.ihrung auf Di
stanz bewenden lassen muss. Ein zweiter 
Kriegsschauplatz ware fiir die USA in dic
sem Stile nicht zu bewiiltigen, ja, man ntuss 
davon ausgehen, class die Arsenalc fi.i.r Ab
standswaffen fi.ir geraume Zcit ausgeschos
sen sind. 

Diese Einsicht bereitet Sorgen. Entwedcr 
folgt man den Oberlegungen Pen~s' und leitet 
dann ab, dass gr6sste Anstrengungen nicht 
nur der Amerikaner, sondern auch ihrer 
Verbtindeten, darauf auszurichtcn sind, 
samtliche MOglichkcitcn der ,remote warfa
re" auszusch6pfen und das diesbeziiglichc 
Potential zu erh6hen. Die Kapazitat zur Be
wJ.ltigung mehrerer Schauplatzc i.iber lange
re Zeit ist jedenfalls die Voraussetzung zur 
Wahrnehmung der Rollc des Weltpolizisten, 
werm sie glaubwi.irdig scin soiL Das erfor
dert Disziplin in Bezug auf Ri.istungsfragen. 
Was ganz schlecht, aber deshalb nicht v6llig 
undenkbar ware: Dass in Ermangelung von 
geniigend Waffensystemen der industriali
sierte Westen dereinst zur ultima ratio der 
"remote warfare" greifen mi.isste, zur Atom
waffe. Krisenherde wie der Kaschmir oder 
Nordkorea lassen da sehr unangenehme 
Vorahnungen aufkommen. 

Oder Peres hatte doch nicht recht. Demokra
tien waren trotz allem zur konventionellcn 
Kriegfiihrung fahig. Ohne wirkliche Legiti
rnierung durch eine geschlossene internatio
nalc Staatengemcinschaft sind opferreiche 
Aktionen aber v6llig abwegig. Immense vbl
kerrechtliche Anstrengungen werden des
halb die ersten Jahre des nachsten Jahr
tausends pragen mi.issen. Neue Disziplin in 
der Einhaltung staatsiibergreifender Regeln 
ist notwendig. Selbst fiir die einzig noch iib
riggebliebene Supermacht, so verlockend 
und naheliegend der eine oder andere Ober
griff kurzfristig auch aussJ.he. 

fabian
Notiz
None festgelegt von fabian

fabian
Notiz
MigrationNone festgelegt von fabian

fabian
Notiz
Unmarked festgelegt von fabian



Anlagekommentar Nr. 195 

6. Die Mehrdimensionalitat von Unter-
nehmungen 

Auch der dritte grossc Thcmcnkreis dieses 
Anlagekommentars steht unter dem Titel 
,neue Komplexihiten". Zunachst ist einmal 
ganz naheliegend, class eine Phase des steten 
Auf und Ab, wic wir cs seit Jahresbegim1 an 
der Schweizer B6rse beobachten, und des 
Per-Saldo-Nullsurnmenspiels, dem sich der 
am Index orientierende Investor ausgcsetzt 
sieht, zum Denken anrcgt. Denn nicht wahr: 
Gerade der Schweizer Aktienmarkt stand 
doch in den letzten zwei, drei J ahren stark 
unter dem Einfluss jener, denen die nackte 
Unternehmensrendite alles, die Ubrigen einc 
Unternehmung allenfalls auch noch bccin
flussenden Faktoren nichts bedeutete. 

Die Rede ist von den ,Return-On-Equity"
fetischisten. Unter dem ROE versteht man 
das Vcrhaltnis zwischen dem wahrend einer 
bestimmten Periode erwirtschaftetcn Gewirm 
und dem eingesetzten Eigenkapital. Gewiss 
war es befreiend, als sich zu Beginn der 
neunziger J ahre mehr und mehr die Einsicht 
breitmachte, class Gewirm und nur Gewilm 
den Unternehmenszweck ausmacht. Denn 
allzuviele Ineffizienzen und versteckte 
Pfri.inde hatten sich im Laufe der Jahre hinter 
den hehren "Ubergeordneten" Zielsetzungen 
vieler Schweizer Firmen verborgen. Der Ruf 
nach vcrmehrter und konscqucntercr Aus
richtung auf den Unternehmensgewirm war 
dril1gend n6tig. 

An der Kennzahl des ROE lasst sich in der 
Tat sehr einfach die Gewilmsituation ablesen, 
namentlich fi.ir den Aktionar, dessen Kapi
talhi11gabe ja den Ncnner der Formel aus
macht. Je geringer sei11 Eil1satz und je hOher 
der erwirtschaftete Ertrag im zahler, desto 
besser. Anhand des ROE lasscn sich auch 
sehr einfach Erfolgsbeteiligungen des Mana
gements ableiten. Was fUr den Aktionar gut 
ist, das sollte auch dem Management wohl
bekommen, und, schwupps, ist das Pril1cipal
Agent-Problem (der Interessengegensatz 
zwischen Kapitalgeber und Unternehmens
leitung) gel6st. Was an (immcr blOdsinnige
ren) Bonuszahlungen in den letzten Jahren 
die Seite wechselte, lasst sich in aller Regel 
auf das ROE-Konzept zurUckftihren. 

Das grosse Problem dieses Konzepts liegt 
nun aber darin, class es die Fristigkeit jegli
chen unternehmerischen Wirkens fast oder 
Uberhaupt nicht beri.icksichtigt. Nichts ist 
einfacher, als in einem bestimmten Jahre X 

Seite 7 

einen wunderbaren ROE zu erzielen. Kosten 
scnken, Gewirm rnaximieren (vielleicht gibt 
es sogar ei11 paar stillc Rcserven aufzul6sen -
wie segensreich si11d doch solche ausseror
dentlichen Ertrage!), Eigenkapital reduzieren 
- und schon ist man am ZieL Dass man rnit 
den Kostensenkungsmassnahmcn unter Um
stiinden wertvolles Personal und damit auch 
Kunden verloren hat, class man Uber die 
Gewinnmaximierung m6glicherweise die 
eigenc Marktstellung und das Ansehen sei
ner Marke gef3hrdet hat und class man infol
ge der Reduktion der Eigenmittelbasis die 
Fremdfinanzierung in vielleicht gcfahrliche 
Ausrnasse hat anschwellen lassen, hi.mrnert 
bei der Ausrichtung auf den ROE nicht. Es 
werden mit anderen Worten Anreize gc
schaffen, die langfristig gef3hrlich sind. 

Aus dieser Sicht ist denn auch verstiindlich, 
dass immcr wiedcr das Shareholder-Value
Prinzip angegriffen wird, de1m durch dessen 
Gleichsetzung mit dem ROE verliert es tat
sachlich an Berechtigung. Erst die Einfi.ih
rung von Kornponenten, die ein langfristiges 
Kalhil ebenso beriicksichtigen wie die kurz
fristige Befindlichkeit einer f<irma, kann zu 
richtigeren Resultaten fiihren. 

Es existieren durchaus Ke1mzahlen, welche 
die Gesundheit einer Untcrnehrnung zur 
Bewiiltigung l3ngerfristiger Herausforderun
gen wiedergeben. Mit der Beri.icksichtigung 
beispielsweise des Verschuldungsgrads kann 
beurteilt werden, inwieweit auch allfalligc 
Fehlentwicklungen absorbiert wcrden k6m1-
ten. Mit dcm Einbczug von Infonnationen 
iiber die effektive Wertsch6pfung der Firma 
Iasst sich die Frage beantworten, ob es sich 
gesamthaft gesehen tiberhaupt lolmt, ein 
derartiges Geschaft i11 derartiger Weise zu 
betreiben. Als Grundlage fUr diesen Wert
sch6pfungsgrad (,Value Spread") client der 
Ertrag Uber dern ganzen betrieblich einge
sctzten Kapital (Eigenkapital plus Frcmdka
pital), korrigiert urn die gesamten 
durchschnittlichen Kapitalkosten. Gcsundes 
Wachsturn kann langerfristig nur diejenigc 
Unternehmung erzielen, deren Value Spread 
positivist. 

7. Tiefe Nominalzinsen- wichtigere Lang-
fristigkeit! 

Bei unscren Untcrsuchungen im Zusarnmen
hang mit der Eil1fiihrung cines zweiten An
lagefonds, der als Vorsorgevehikel sehr 
langfristige Aktienanlagen zurn Zweck hat, 
haben wir ein kornbi11iertes Kennzahlenset 
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zur Bewertung cincr grossen Anza~1l intcr
nationalcr l:nternehmungen angewandt Die 
ZusammensteUung der Kermzahlen erfolgte 
mit dcr Zielsetzung, auf lar:gfristigcs "\A;'achs
tum at;:sgerkhtete Firmen a::fgrund Lt...rer 
finanzielien Verh§.ltnisse zu erkennen und 
als Kandidaten flir die InvestitionstiHigkeit 
des Fonds zu evaiuieren. Die Anwendung 
verschiedener1 miteinander nicht in direktern 
Zusammenhang stehender MessgrOssen 
fi.i.hrt zwangslaufig zu einer rnehrdirr.ens:o
nalen StruktuL Urn dennoch zu eindeutige.r: 
E:::gebnissen zu gelangen - am Ende muss 
man ja investieren oder man muss darauf 
verzichten benutzen wir eine Art Rangliste 
der KrHerien, die uns unter dcm Gesichts
punkt langfristigen VVachstums a:s sirmvoll 
erscheint. Auf die Ergebnisse der Analyse 
wird noch in alier AusfUhrlichkelt zuriickzu
kommen sein. 

Soviel sel nbcr schon vorweggenommcn: Es 
ist nicht so, class die international t3tigen 
Schweizer Unte:nehmungen unter langfristi
gen VVacltstums.gesichtspunkten generell 
sehr posi:iv absclmeide:-•. Im Gegenteil: Eini
ge der erhaltenen KE>n:1ziffern geben zu Sor·· 
gcn Anlass. Cum grana S;1lis l3sst sich Zilm
liches fl"tr viele europiiisd1e Firmen sagen, 
wtlhrenddem die angelsti.chsischen Unter
nC'hrnungen mit Bezug auf ih!'e auf lar.gfri~ 
shges Wachstum ausgerichtetc Finanz
struktur ilberraschcnd positiv abschneidcn. 

Will heissen, class die hierzuhmde giingige 
Vorstellung der Kurzfristig- und Kurzsich
~igkeit der angelstichsischen Unternehmens
kt.<ltur in ge-radezu unange:::1ehmer Weise 
LUge...'1 gestraft vvird. Man karm si eh nicht des 
Ei.'l.drucks etweh:::en, class auf unserem Kon
tinent und in unserem Lande im Zuge der 
Restrukturierungswelle unternehmensinter
ne Anreize geschaffen Wt..Jxden, die in der 
lJmbruchphase zwar vielleicht Sinn machten, 
von denen nun aber rascb.estens Abschied 
genommen werd.:•n m:lss:e. Gleich wie Yon 
den Machern 1...mter den Unterr.ehmensfUh
rern1 deren Verdienst in der Maxi
mierung lhres Bonus mittels des ROE liegL 
An ihre Stelle mtissten Leute treten, die von 
I.:ingerfristiger Optimierung etwas \'Ctstchcn 
und denen der Aufoau einer diesbezi.i.glich 
unvcrzic.htbaren Firr.:1enku:tur nicht fremd 
oder vorgestrig ist. 

Deru1 eines i..;;;t klar und wurde im 
auch schon deutlich genug ver

trctcn: In einern Vmfeld tiefer ~o;niJ;alzLr:~ 
sen, wie es der ·welt durch de11 Techno-
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logieschub und durch die erhOhte Eff:zienz 
der FinanzrrJirkte beschert wurde: z,'ihlcn 
aus rein mathematischen GrUnden die Urn~ 
gerf ristig nnfallenden kUnftigen Cash-Flows 
in ihrer heutigen Bewertung bei weitem 
mehr als in Hochzinsphasen. Es lohnt sich 
m.a.W. auch unter dem Gesicht.spunkt des 
Shareholder-Denkens,. gewisse Inve-stitionen 
ins Auge zu fasse.n, die un:er reiner Kos!-cnM 
scnkungsphilosophie dahinfalien miissten. 
Die Erledigung der diesbezUglichen Ha-:Js
aufgaben steht noch bevor unci erfordert 
vom fvfanagement ein hohes Mass an Diszi·· 
plin, nicht zuletzt geg<'ntiber eigenen Begehr
hchkeiten. 

Dcm aufmerksamen Leser rnag aufgefallen 
sein, class in alien drei behandelten Themen~ 
kl'eisen als SchlUssclwort zur Bewaltigung 
ncu crkanrder oder r:eu au.fbrechender Kom
plexitiiten cier Begriff "Disziplin" verwer:det 
wurde. Es n:tag veraltet und vielleicht auch 
etwas gar moral:nhaltig l6nen, wenn gegen 
Endc des zwanzigsten Jahrhunderts1 das uns 
::;chlussendlich so viel Pluralismus gebracht 
hat, ausgerechnet "Diszipli.n" als Leben8-
weisheit gepredigt wird. Nur: In einer Welt, 
in dcr bald einmal fast alles moglich ist, einer 
Welt die zu hastigem Hin und Her, zu 
schneHer Abfolge von billigsten Transaktio
nen tibcr Internet Hande~ nur so eJ.nUidt_ 
einer Welt, die a]es daran se':zt den Ge
sichtshorizont r;och ;velter zu verkUrzRn1 da 
sinci auf Langf:::istigkeit ausgerichtete Re
zepte Uberlebensnot\vendig. 

Das gilt filr die GeldpoEtik eincr I':otenbank 
genauso \·Vie Hir sicherheitspolitische Dberk
gun.gen eines einzelnen Staates oder einer 
Staatengruppe wie (i.ir die verantwortungs
volle Ti:itigkeit von Wirtschaftsfii.hrern. E.s 
gilt i:lber insbesondere auch fUr den Anleger, 
dcm bald cinmal nichts mehr im \Vege ste
hen wirdf seine Dispositionen auf miniitli
cher Basis zu 8.ndern, wenn mOglicfi r.:lehr
mals taglid·"' Werm nicht Diszlplin platz"' 
greift, si.."":d Verluste vorprogrammiert. U:rscr 
H.nus wird de.::halb, gerade unter dem Eb~ 
druck der sich dauernd verbessemrlen 
TransaktionsmOglichkeiten, der Beratung in 
1..virklich strategisd1en Belangen noch viel 
meh.r Gew:Cht einriiumen. 
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