
Keine Verschnaufpause! 

1. Ein Hauch von Januar 2000 

Es entspricht einem alten Traum der 
Menschheit, durch die Zeit segeln zu kOnnen, 
Zeit zu raffen oder zu delmen, die Vergan­
genheit nochmals aufs neue - und anders! -
ablaufcn zu lassen, oder cinfach ein wenig in 
dcr Zukunft spazicren gehen zu kOnnen. 
Leider, viellcicht auch ghicklicherweise, 
bleibt cs beim Traum. Nicht auszudenken, 
welchen Komplikationen die Menschheit 
zusatzlich ausgesetzt ware, wenn ihr ein 
willki.irliches Surfen durch die Dimension 
Zeit beschieden ware. Ganze Berufsstande 
siihen sich in ihrer stolzen Selbstgerechtigkeit 
in Frage gestcllt. Was wa.ren etwa die Be­
richte einer Volcker- oder einer Bergier­
Kornmission wert, wenn nochmals zu erleben 
ware, wic es damals wirklich, wirlclich!, war? 
Stattdessen ist man aber auf Vorstcllungs­
kraft angewiesen, und diese scheint Uber die 
Zcit keineswegs linear, sondern mindestens 
quadratisch abzunehmen. 

Aber auch wir Analysten und Prognostiker 
kamen in arge Schwierigkeiten, wenn uns 
der Ausflug in die Zukunft tatsiichlich ein­
mal gestattet ware. Denn es lebt sich, seien 
wir ehrlich genug, eigcntlich doch recht gut 
mit der nicht sonderlich spektakularen Fa­
higkcit, die Gegenwart in die Zukunft fortzu­
schreiben und mi:iglichst wenig ,Undenkba­
res" ins Kalhil miteinzubeziehen. Das Publi­
kum dankt es uns. Zu viel V orstellungskraft 
kann ja auch unbequem sein. 

Im ganz kleinen Massstab gibt es allerdings 
die Mi:iglichkeit, ein wenig zuki.inftige Luft 
zu sdmuppern. Die FinanzmB.rkte stellen sie 
zur Verfi.igung. In der Vorwegnahme allge­
mein crwarteter, zuhinftig ein_treffcnder 
oder entstehendcr Ereignisse liegt eines der 
reizvollsten und gleichzcitig am wenigsten 
verstandenen Phanomene, wclche die Oko­
nomie zur Verfiigung stellt. Unter dem 
Trommelfeuer der Hard- und Software-

Spezialisten hat sich die ganze Welt auf einen 
unsanften Dbergang ins dritte J ahrtausend 
eingestcllt. Apokalyptische Szenarien wur­
den uns vorgespielt. Das Versagen des Ban­
comaten am Neujahr 2000 gehi:irt zu den 
harmloseren, der Unterbruch der Stromver­
sorgung zu den bedrohlicheren Varianten. 
Was tut der Durchschnittsbiirger vorberei­
tenderweise im Hinblick auf solche Gescheh­
nisse? Er sorgt vor und beschafft sich 
geni.igend liquide Mittel, urn notfalls , Uber­
lebcn" zu ki:innen. Was tut die Unterneh­
mens-, was tut die Bankenwelt im Hinblick 
auf ein Ereignis, das ein vori.ibergehendes 
Versiegen der Zahlungsstri:ime bcdeuten 
ki:innte? Man wird bis iiber die Ohren liquid. 
Und was tun die Notenbanken im Hinblick 
auf den Millenniumswechscl? Sie stellen dem 
Finanzsystem zusatzliche Liquiditat zur Ver­
fiigung. 

Da nun abcr die ganze Welt wciss, dass 
cbendiese ganze Welt wegen des Y2K-Pro­
blems in hohem Masse liquid ist, liegt auch 
dcr Schluss nahe, die Liquidihi.t di.irfte in den 
ersten Monaten des nachsten Jahrtausends 
weniger kurzfristige, dafi.ir renditercichere 
Anlagen suchen. Und weil diese Folgerung 
allgcmcin ein.sichtig ist, scheint auch nahelie­
gend, class diese ,Flucht aus der Liquiditat" 
rasch einmal in einen kurssteigernden Kauf­
rausch ausmiinden ki:innte. Weshalb soli man 
sich dann nicht bereits heute schon ein wenig 
eindecken - zwar zugegebencrmassen zula­
sten dcr sorgsam aufgebauten Liquiditat -
zumal ja nach neustcn Einschatzungen das 
Millenniumsproblem doch nicht so grab da­
herkommen diirfte? 

Die Vorwegnahme eines Januar-Rally's be­
herrschte in den letzten VVochen das Gesche­
hen an den Finanzmarktcn. Die Kurs­
arbitrage ii.ber die Dimension Zeit ki:innte 
kaum anschaulicher dargestellt werden, 
denn nicht immer steht ein Jahrtausend­
wechsel zur Verfiigung, urn die Bedeutung 
der Erwartungsbildung und der von ihr aus­
gehenden Krafte aufzuzeigcn. So wirkt die 
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fvfechan:k der A ntizipation ~a durchaus aus­
gleichend, Dem1 was heute schon gcsliegen 
ist \·Vird es im J anuar nich~ mehr tun. Es 
kOru1te also durchaus seilir class heute das 
meiste des h11 Jaf".re 2000 offenbar so Guten 
bereits vorwcggenommen isL Vier deshalb 
bis zum Januar wartetc1 kCnmte zu spat ge­
wesen scln. - VVesha1b sich dann elnmal 
mehr die alten VVahrhciten crharte..-:., class 
sich libenr,assiges Abseitsstehen kaum je 
lohnt, dass ,,les abser.ts toujours tort" haben 
und dass man vveder Zeit noch Stunde 
kcnnt... Selbst wenn die Glocken ein neues 
Jahrtausend em12lutE>XL 

2. 1999: ein verlorenes Jahr? 

Trotz der bcschriebenen und im Gang be~ 
findlichen Von·vegr.ahme des a:--tgeblidt be­
vorstehendE>n Januar-2000-RaEy~s hat das zu 
Ende gehende Jahr den Anleger dcht gerade 
venvbh_._'lL \.1\fer Obligationen als sogcnannt 
s~chere Anlage ir: sei:1em Portefeuille hatte, 
rr:usste in den mei:;;ten wcscn:lkhen vvah~ 
rungen deutliche Kursverluste hirutehmen, 
und nur allfiillige Dev.isengewinne (z.B. bei 
DoHarbo::tds, falls man in Schweizerfranken 
oder in El;:ro rechnd) verm6gcn das Bild 
einigermassen aufzuhcllen Wer in altbc­
wiihrter Manier in Schweizer Blue Chips 
hvestiert war, hattc- bis heute seine liebc 
1\1iihe, gesamthaft gesehen Uber das Kursni­
vea'J von an£angs Jahr zu gelangen. Ein 
standiges und ziemlich ziellos erscheinendes 
Auf mld Ab rnschte dem Kmiden wic auch 
seil1e:n Bt"rater das Leben schwer. VVer den 
Mut hatte, auf einige \i\fc>rte zu set­
zen, ging 1999 ganz hesonciers grossc Risiken 
ein. So schbn die Kursgewllu1e- einiger 
.,CberperformcrN (wie ABB, Cisco, Nokia) 
auch immer erschellien m6gen, so krass sind 
auch die Kursvcduste von Aktien, die man it: 
den vcrgangene;1 Jahren fast blind in eine 
Ve:.·mOgensanlage einbaucn konnte. Und ~ver 
dur:te denn ehrlicherweise schon behaupten, 
von DaimJerChrysler {- 20"/o), Ph:lip Morris 
(- 50%) oder Zurich Allied (- so;;,) noch nie 
etwas gehdrt zu ha ben? Geschwcige denn, 
der·, elnen oder den andc:_~n Titel im Depot zu 
h~tbcn und ihn mit Blick auf bessere Zeiten 
durchzuseuchen? 

Selbst fih' :\1iirkte, die von dcr Entwkkiung 
besCrrmter Indices her gesehen irrt Jahr 1999 
,interessanto wuen, trifft die enorme Selek­
tivitiH zu. \Afenn man vom Nasdaq- oder vom 
Dow Jo;:a:s-Indcx die grOssten und schwer­
gewichtigster. Kursgewiruwr subtrahiert, 
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dann bleibt sehr wenig Rendite Ubrig ('1-vas 
beziiglidi kiinftige Enhvicklung selbstver­
st2indlich in zweierlej, vOllig gegenlaufiger 
Art und \A/cise interpretiert wcrden kann: 
Entwcdcr sind die elnen wenigcn Titd deut­
lich Ubebewertet, oder der ganze grosse Rest 
hat noch ein substantielles AufholpotE>ntiaL. 
VgL dazu die gelbe _,Anlagepolitik", 
S.l). \:Virkliche, ihrem Namen gerechl wer~ 
dende BDrsengc\vinnc warer: eigcntHch nur 
i:--. fernost und m den meisten Er:u:;rging 
:rvtarkets zu erzielen; aber \·Ver war schon 
toUktihn gcnug, nach ei..."1em Katastrophen­
jahr wie 1998 allein auf sokhe lVhirkte zu 
setzen? Es ist nicht von der Hand zu ·weisen; 
1999 war fUr Kunden und Berater eb 
schwieriges Ja~r. Stagnation karui noch miih­
seliger sein als eine herbe Verlustsituation, 
de!".n Ziellosigkeit ist nicht gef~agl, wo Ren~ 
dite die Regel und das Eintreffen von Risiko 
dann und wann die zu erwartende Ausnah­
me bilden sollten. 

Dennoch erachten wir es als v61lig ve:-fei1ll, 
von 1999 als einem ,.verlorenen Jahr" zu 
sprechen. Dies einmal gar;_z einfach sozusa­
gen in eigener Sache. Wir baben bekarmtlich 
anfangs Jahr unseren Kunden empfohkn, in 
grossem Stil mittels strukturierter 1\·odu)cte 
die damals vorherrsche"";,den IV1arktverhti.lt­
nisse auszunutze:1 und die dam.alig:e allge­
meine Aufrcgung zu Priimiengeschaften zu 
instrumen:alisieren. Das hat sich ausbezahlt. 
Nur v:enige der weit ilbe:.· hunGert struktu~ 
rierten Produkte aus unserem Hause haben 
unter pari abgesc::lossen; die aHermeisten 
kormten Renditen '/OE 10 Prozent und dar~ 
f.i.he::: generieren, Dies bei geri.ttger oder rnii:s~ 
siger Risikonalunc . 

Aber auch Okonomisch gesehen war 1999 
kein verlorenes Jahr. \'Verm. man sich noch 
erllmern mag, welche Vorgaben d;;1,s Jal-r 
1998 geliefert hatte-, dann vvird man sich be­
w~sst, welche er:ormen weltwirtschaftlichcn 
Vcriindenmgen im zu Ende gehenden Jahr 
bcwiiltigt werden mussle:'l, Im wesentlichen 
war ja die Finanzmarktk:r:se ein lautstarkcs 
und gefi:ihrliches Hersten ei21er gewa:tigen 
Kredftblase~ die sich im Laufe der Jahre unte-r 
dem letztlich dznm illusioniiren Schirm des 
Interrtationalen W3hnmgsfonds gegenltbcr 
den SchweHenll:lndern aufgebaut hatte. Mit 
der Zahlu!'-gsunfahigkeit Russhmds vvurdc 
mit e:inem Mal klar, dass niemand il1 der 
1.'\lelt in der Lage ist7 das gesamte Klumpenri­
siko aller Schwellenlander abzudecken. Und 
es wurdc ac_ch pl6tzlich klar, class ein solches 
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Garantie-Schema in keiner Weisc wiinschbar 
ware, da es ja die Gl.iubiger der Welt dazu 
einladen wiirde, zu hohe H.isiken einzugehen 
und da den Schuldncrn iiberm.issige Finan­
zicrungen zu viel zu billigen, weil nicht risi­
kogerechten, Konditionen ermOglichen 
wiirde. Der Begriff des ,Moral Hazard" 
machte die Rundc und umschreibt pr.izis das 
ordnungspolitische Problem, das durch un­
bedachte Garantiestellungen cntstehen karm. 
(Wir kommen weiter unten bei der Bespre­
chung des Fallcs Holzmann au£ das Thcma 
zuriick. Die Fehler wiederholen sich leider 
immer wieder. Und oft friihcr, als manes fiir 
mOglich halten wlirde.) 

1999 war das Jahr der Normalisierung. Die 
Zinscn begannen sich von ihrem absolut 
absurden Ticfst anfangs Jahr au£ ein dem 
Wachstum entsprechendcs Niveau einzu­
pendeln. Der blprcis stieg nach den Notver­
kE'iufen von 1998 auf ein Niveau, das den 
Zusammenhalt der OPEC gerade noch er­
mOglicht, und das es noch nicht rechtfertigt, 
neue FOrder- und Raffincriekapazihiten au£­
zubauen. Die Direktinvestitionen in Schwel­
lenl.inder nahmen stark zu und haben 
mittlerweile cin hbheres Volumen als vor der 
98er Krise crreicht. Die seit dem Sp.itsommer 
1998 nun frei flottierenden wahrungen von 
L.indern wie Korea, Thailand, Russland odcr 
Brasilien haben sich, au£ markant tie­
ferem Niveau zwar, ci.ndcutig stabilisiert. 

1999- das Jahr der Nonnalisierung 
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Quelle: J3loomberg; eigene Darstellung 

Wir sprachen Endc 1998 von den Chancen, 
die sich aus der Krise im vorangcgangcncn 
Herbst ergcben kOnnten. Im V ordergrund 
stand fiir uns die Aussicht, class von nun an 
und fiir geraume Zeit das internationale Ka­
pital ohne Verfalschung durch irgendwelche 
(in ihrer letztlichen Wirkung illusioniiren) 
Agenturen zu dcm Preis dorthin fliessen 
wird, wo sich dieser Preis durch Renditeaus-
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sichtcn auch rechtfertigt. Odcr anders ausge­
driickt: Wir sagten damals einen Effizienz­
gewinn fUr die internationalen Kapitalmiirkte 
voraus. Er ist, im grossen und ganzen, ein­
getroffen. Die Bedeutung dieser Nonnalisie­
rung kmm gar nicht hoch genug eingeschatzt 
werden. 

Wenn sich heute m2i.nniglich wundert, wcs­
halb sich der Wicderaufschwung in den 
Schwellenlandern so rasant eingestcllt hat, 
dann ist der Grund sicherlich nicht in ir­
gcndwelchen besonders gegliickten intcrna­
tionalen Stabilisierungs- und Stimulierungs­
programmen zu suchen, sondern just in der 
hOheren Effizienz, mit welcher das Kapital 
nun das gcsuchte Risiko- /Renditeprofil fin­
den kann. Der wciteren Entwicklung kann 
man durchaus mit Vergniigen entgcgense­
hen, vorausgesetzt, die internationale Staa­
tengemeinschaft und deren Institutionen 
schaffen es, nicht aufs neue wieder Schcmen 
einzufllhren, welche letztlich zuviel Geld an 
zu unsichere Ortc und in zu risikoreiche 
Projekte leiten. 

3. Das 20. Jahrhundcrt: ein verlorenes Sa­
kulum? 

Am Endc eines Jahrtausends und mithin 
eines Jahrhundcrts kommt man kaum umhin, 
die Riickschau ein wenig auszuweiten und 
nicht nur im vergehenden Jahr, sondern auch 
im Zeitraum zuvor Essentielles zu suchen. 
Weil uns ja die Spaziergiinge in die Vcrgan­
genheit und in die Zukunft missgbrmt sind 
und wir deshalb nur anhand einiger beson­
ders deutlich zutage tretendcr Leitlinicn eine 
einigermassen taugliche Vorstellung llber 
das Kommcnde aufzubauen imstande sind. 

Der Blick auf das 20. Jahrhundert ist grund­
satzlich enorm trist. Nie zuvor wurde so viel 
und so grausam Kricg gcfiihrt. Nie zuvor 
wurden ganze VOlker systematisch ausge­
merzt. Nie zuvor wurde mehr Leben, Land, 
Eigentum und Wohlfahrt flir abstruse Ideen 
und Idcologicn gcopfcrt. Nic zuvor wurden 
Menschenmengen dermassen irregeflihrt. 
Kein Jahrhundert zuvor hat so viclen Indivi­
ducn, Fraucn, Mannern, Kindern, soviel Leid 
zugefiigt. Flir Millionen und Abermillionen 
ist der Ausdruck ,vcrlorenes Jahrhundert" 
beinahe noch euphemistisch. 

Ob diese Schattenseite vom anderseits abso­
lut faszinierenden technischcn und wirt­
schaftlichen Aufschwung, den das Jahrhun­
dert eben auch brachte, aufgewogen werdcn 
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kann, bleibe den Wertungen der Leserschaft 
anheimgestellt. Relativ wertfrei lasst sich 
aber sicherlich feststellen, class beides, die 
kriegerische und zerstOrerische Schattenseite 
wie die schOpferische Komponente eines 
immcr rasanteren Aufschwungs, ncben- und 
nacheinander auf ein- und demselben Pla­
neten Platz fanden. Und ganz bemerkens­
wert ist, class es uns angesichts des 
hundertfachen Total-ZerstOrungspotentials 
der Nuklearwaffcn Ubcrhaupt noch gibt. Die 
Feststellung ist keinesfalls trivial, denn sie 
lasst, als eine Leitlinie fUr die Zukunft, 
durchaus auch Hoffnung und Zuversicht zu: 
Offenbar gelingt es der Menschheit nicht, 
sich ganzlich kaputtzumachen oder sich total 
und definitiv irgendwelchcn Gcistcskranken 
zu unterwerfen. Bis jetzt hat immer wieder 
die Freiheit (im weitesten Sinne) Oberhand 
erhalten. Freiheit bedeutet - unter vielem 
anderem - auch wirtschaftliche Entfaltung 
nnd Tatigkeit. 

Und so ist cs dcnn eben auch bemerkens­
wert, dass trotz aller Kriege und Umstlirzc 
das freie Eigentum immer nur regionenwei­
se, nie aber ganzlich untergegangen ist. Ein 
Uber die Welt diversifiziertes Portefeuille von 
Aktien weist eine positive Rendite auf, 
Zweiter Weltkrieg, Stalinismus, Koreakrieg, 
Kalter Krieg, Victnamkrieg hin oder her. 
Gewiss, es gab Dellen und Durststrecken. 
Aber alles in all em hat die freie VermOgensan­
lage besser iiberlebt als ein grosser Teil der 
Menschheit. Das gilt es fcstzuhalten. 
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Eine zweite Leitlinie ergibt sich aus dem 
Umgang dieses Jahrhunderts mit dem Natio­
nalen und Staatlichen. Das Europa urn 1900 
war noch gepr3gt von Kaiserrcichen, KOnig­
und FUrstentlimern, von stolzen republiques 
und bald einmal von brutalen Machtkomple-
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xen verschiedenartiger Couieur. A us Distanz 
gesehen handelte es sich bei den zwei gros­
sen Kriegen und dem nachfolgcnden Kalten 
Krieg urn eine Kulmination, cin Aufbaumen 
des nationalen Gedankens, der nachher aber 
stetig und in zunehmendem Masse an Bc­
deutung verlieren sollte. Die modcrne Tech­
nik lasst territoriale Grenzen immer mehr zu 
einem fragwlirdigen Konzept werden. Ha­
ben Telefon, internationales Fcrnsehen und 
insbesondere das Faxgerat einen Koloss wie 
die Sowjetunion ins Wanken gebracht, so 
nagt nun das Internet an samtlichen territo­
rialen Strukturen. Ein Ende ist nicht abzuse­
hen- es gibt keine Verschnaufpause. 

In einem spatcren Anlagekommentar wird 
auf die steuerlichen Folgen dieses Me­
gatrends zurli.ckzukommen sein. Soviel flir 
heute: Steuern sind am territorialen Prinzip 
angeknlipfte Konzepte. Die Entwicklung 
vom Territorium wcg und hin zu ciner virtu­
ellen Internationalitat stellt die verbleibenden 
staatlichen (territorialen) Strukturen vor 
schwer lOsbare Probleme. Es ist alles andere 
als sicher, ob sich daraus in den ersten Jahr­
zehnten des 21. Jahrhunderts nicht ein fiska­
lisches Aufbaumen ergibt. Denn den terri­
torialen Strukturen droht die Zahlungsunfii­
higkeit. Raubzi.ige auf bisher einigermassen 
verschonte TOpfe sind vorprogrammicrt. 

Der Bedeutungsschwund des Nationalen 
und Territorialcn hat gegen Ende des 20. 
Jahrhunderts auch deutliche Spuren auf der 
monetiiren Seite hinterlassen. Kricgflihrung 
und die politisch motivierte Manipulation 
der Geldmenge sind Zwillingsgeschwister. 
Kaum eine Phase von namhafter Geldent­
wertung, die nicht irgendwi.e, das heisst zu­
vor, parallel oder darnach, mi.t cincr kricgc­
rischen Akti.on vcrbunden gewesen ware. In­
flation l3sst sich trefflich organisieren, wenn 
die betreffende Volkswirtschaft abgeschottet 
ist und wenn namentlich das Kapital nicht 
frei Uber die Grenzen flottieren darf. Inflation 
lasst sich trefflich begrlinden, wenn die sie 
generierende Politik ,h6here Interessen" 
geltend machen kann. Und das h6chste der 
,hOheren Interessen" war in der Geschichte 
noch alleweil der vaterlandische Krieg. 

Wenn es einen Fortschritt in diesem sonst so 
dunklen Jahrhundert gibt, dann denjenigen, 
class es der zivilisierten Welt zunehmend 
schwcrf3llt, Grlinde zur Abschottung zu 
finden. So interpreti.eren wir den europai­
schen Zusammenschluss weniger als Resultat 
einer politischen Leistung denn als Folge 
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einer Fntwicklung1 die a.Hes andere als ab­
surd erschcinen liesse. Aber auch die unzlih­
ligen weiteren Zusammenschlt1sse und 
Konventionen wie zum Beis?iel gerade auch 
die ·world Trade Organization (WTO) laufen 
im Grunde gf;~nomme-n weitgehend auf einen 
N;;.chvollzug dessen hinaus, was aufgrund 
der technischen Entwicklur.g ohnehin unab­
vvendb~u ist. Free Trade gibt es nicht, weH 
irgendeiJ::.e ,b6se" Instrm:z ihn explizit will, 
sonde.::-n weil er im Sinne der Ivfacht des Fak­
tischen gar nkht mehr aufzuhalten ist 

4. Europa in der Transformation 

Territo:hun tmd MaC'ht wurden aber kaum je 
einmal kampfios preisgegeben" Des;::en muss 
man sich bewusst sein, wcnn man die oben 
beschriebenc Entwicklung auf die elnzelnen 
Weltwirtschaftsregione..< anwendet. So ist 
Europa selbstverst.'indlkh noch sehr weit 
weg von einem Gebilde, in wekhem dcts 
Politische und das 1'-:ationaie den gebiihren­
den Platz und verminderte Bedeutung h~H­
ten. Die beinahc reflexartige Reaktion dcr 
deutschen Bundesregierung auf die beiden 
Eille 1.-iannesmann und Holzmarm vera.:•­
schaulicht schulbuchmassig1 v;ie schwierig 
und longwierig der Wcg zu einem semem 
1\ramen \Vi:khch gerecht wcrdenden Bin­
ncnmarkt sein wird. 

Der etwas seltsam aus ROhrenprodukHon 
t;nd Telefon:e (und eirligem anderen mehr) 
zusammengesetzte ~1annesmann-Konzern 

sieht sich seit ein paar \Vochen mit einem 
sogemmnt feindlichen 'C:bernahmeversuch 
durch die; britische TelefongeseJlschaft Voda­
fone konfrontiert. {'vVobel f,fei.ndlic.:x" in soi­
chen Fallen immer dnc etwas problematische 
Bezeid:nung ist. Detm wirklich feindlich ist 
eine Dbemahnte eigentlich nur fUr das beste­
her.de r...1anagement, meist aber keineswegs 
fUr den Aktionrir und mithin EigentUmer des 
Zie1objektsf) Sicherlich ist nichts dagegen 
einzuwenden, werm dieser weitere Mega­
Merger kritisch u:ttersucht wird. Und es 
wiire auch nichts dagegen einzuwenden1 

wenn man zum Schluss kame, class die 
Transaktion in diescr Form keinen Sinn 
machL KOnnte ja seinr dass RQhren und Tele­
fonie in ein und demselben Konzem elite 
ganz besonders sinnvolle Symbiose darstel~ 
len. Sowohl in. R6hren wic auch in Telefone 
kunn man auf der einen Seite hineinrufen, 
und dann tOnt es auf der andern Seite her-
a us. 

Sdte5 

Aber nicht sokhe wirtschaft~ichen Oberle­
gungcn v-lurden in die DJsku.:.sion gcworfen1 

sondern es herrschte Enhiistung llber die 
MOglichkeit grenziibersch.-eitender feindlicher 
tbernaluneversuche. lJnd sofort crschallte 
der Ruf nach einem EU-weiten Obernahme­
kodexf der !etztlich ja wohl nichts anderes 
bezwecken kann, als solchc:n Transal<.tionen 
Hinder;~isse bttrokratischer Art in den Weg 
zu legen. Hat man denn nun tc)tsa.chlich die 
Miihe, cirten Binnemnarkt zu schaffcn, auf 
sid1 genornmen1 dass beim crstcn MaL wo 
dieser Binnenmarkt erm>thaft zum T ragen 
kommen k0nnte1 die nationalen und protek­
tionistischen Reflexe Oberhand gewi...'1nen? 
Ein Zeichen seitens der EU·Komn1iss:on, 
class wenigstens diesc untcr Binner.markt 
etwas zmderes versteht1 'iNi\re dr~ngend ge­
fragt. 

Nicht vicl besser der Fall Holzmann Es han­
delt sich um ein klassisches Beispiel von 
uMoral Hazard" (siehe oben S. 3). Da wird 
vva.hrend Jahren eb einstmals stolzer und 
solider Baukonzern durch ein unfi:ihiges 
und/ odcr auch noch ein wenig korraptes 
Mcmagement zugnmdegerichtct Cber Tief.st­
preisangebote \\'ird die (meist aus dem 
KMU-Bereich stammende) Konkunenz sy­
stematisch ausgeschaltet, freilich mit der 
Konsequenz, dass nicht nur die Konkurrenz 
nicht mehr Uberlcben kann, sonden1 class 
man selbe: an die Grenze der Wirtsc:haftlkh­
keit stbsst. Da man sich rrjt den Banken bzvv. 
mit der<'n obersten Gremien bestens versteht, 
kam1 man das Spiel tiberrnassig !angc betrei~ 
ben, bis dann die Zahlen dem1assen au.s·· 
skhtslos erscheinen1 dass nicht einmal meh~ 
die verb{J~deten Banken helfcn wollen oder 
kOnnen, 

Worauf dann frOhikh z;;r aktiven \Virtw 
schaftspolittk des Fiskus geschritten wird. 
Unter dem Vorwand, cs rntissten n:c~t r.ur 
Arbeitsplatze in flinfstelliger HOhe gcrettet 
we::-dcn1 sondern dari~ber hinaus auch noch 
ein Mehrfaches bci den Zulieferbetrieben, 
greift der Btmdeskanzler h&hstpersOnlich 
(er will ja auch den ::'olitischen Applaus) zum 
alt"bevviihrten' .. Mittel der Staatsgaranlie. In 
der Folgc geht man zur Tagesordnung Uber 
und tut so, als ware nicht vie I gcschehcn. 

Dass man aber vorsi'itzlich ein Schema unter­
stUtzt, das zuvor Arbeitspliitze namentlich 
kleinerer und mittlerer Finncn zerstCd hat, 
und dass man darnach daran geht mit Steu­
ermitteln1 die man vermutlich genau diesen 
kleineren und mittleren l?nternehxm:rn zur 
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Tasche herausgezogen hat, d<::n 
Moloch am Leben zu erhalten: Das ist Piska~ 
lismus und Strukturerha:tungspohtik der 
Ubelsten Sorte. Das ist "Moral Hazard". 

Es Hegt auf der Hand, dass Europa just eine 
andersartige Medizin ~rauchte. Noch sind 
die meisten wirtschafthchen Strukturen, von 
ganz we:1igen Ausn~1hmen Jm grossindustri­
eUc:n Bereich, national gcpriigt. Noch rnag 
wcn!g Kapital branchenmJ.ssig quer durch 
die EU-Mitglicdsl::inder fliessen. Noch ist die 
::'viobilitdt innerhali; Europas gering (was 
auch nkht wt.<ndert1 wenn man durch Ent­
senderichtlinien und ,,flankierende Massnah~ 
men;' der ~1obliil~it t:nd damit der Liberali­
sierung des Arbeitsrru:trkts direkt entgegen­
wirken clarf). Noch :1amentlkh in 
Deutschland, bis weit in die grbsseren Be­
triebe hinei11 gcwerbliche Organisation::for­
men vor, die nicht gccignet slnd, genCtgend 
Risikok,:tpi:al anzuzieherL 

Eine Chance fl.lr einen echtcn, das hcisst zu 
Prud::~ktiviUitssteigcrungen und KapazWits­
ausweitungen fiihrenden Aufsc{":wung wird 
es auf unserem Kon!:i.nent ~ur geben, wenn 
das in den fallen Mannesman!l: und Ho!z~ 
mann schlaglichtartig gezeig:-e ungliickselige 
Zusarnmcl'lwirken von Politik und Hochka~ 
pital (w<:nn man das so nennen darf) aufhOrt 
und an dessen Stelle ell1e sehr wt?itgehende 
ZurUck1:altung fli!' Interventione....-;_ tritL Eu­
ropa hat den Tc:tbeweis in dieser Rkhtung 
noch nicht erbracht. Kaum e!ne nai:ionale 
Regierung, die nicht laufend der Siinde an-
1-'.eimfallen wlirde. Aber auch bei der gegen~ 
w&rbg eingesetzten EU~Komntission ist man 
sich nicht so sicher1 ob nkht i.'!terver:tionisti­
schc GclUste letztlich vorherrschen, Der Ei­
fer, mit dem sie eine sogenannte Steuer­
hannor.isierung vorantreibf, liisst Ungutes 
erahnen. Hat man cl.r:nn schon einmal von 
clner Steuerharmonisierung geh6rt, die nkht 
zuschlechterletzt auf eine SteuererhOhung 
hinauslief, also auf eine Ar:.gleichung der 
Staatsquoten nach ober.? 

Die Renditedifferenzen an dcrt AktienmZirk­
ten Europas und der LSA •.vie auch die W<ih­
rungsdifferenzen sind unseres Erachtens 
nicht ganz grundlos. Europa ve::-rnag noch 
nic~-..t zu tiberzeugen. Potential aEein geni.lgl 
a:;f die Umge nicht; es miissen nun Talbe­
weisc folgen. Es glbt fUr '-;nseren Kontiner.t 
keiJte Versc!Jnaufpause. Tm Gegenteil! 
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Rendit>:dlfferenz LSA- Europa in 

9;1 --"'---,-
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_fi ~ ~ ?L '2 2 .2, ! ~ ~ > 
0 0 ;; ~ :2 m c z 

-s&r 5:JO lnde>. 
inUSD 

5. Was ein freier Kapitahnarkt ausmachen 
kann 

Es is: schon zu verstehen, dass angesichts der 
i:'.arten Fakten eincs bei weitcn1 gesUndere:-, 
YVirtschaftswachstums, einer bei weiterr. 
kbhafteren Bi:me1machfragc, bei weitern 
hO.heten Renditen an den Akt:enmi:i.rktcn 
blanker ?\'eid der Europ&er gegeni.iber den 
Amerikanern aufkommen kann. \tVc.s denn1 

after alt ist denn driiben so viel besser? 

Lassen wir uns rrit denjenigen Dingen be~ 
die sichcrlich nicht bes.:;er sind. Es 

gibt sie zuhauf. Angefangen bei den (letztlkh 
ja gar nkht so unwichtigen) Gegenstiinden 
des All tags. Die nach wie vor grobschHichtige 
Art wic man drllbei't Automobile baut1 ver­
mag den Europiier1 d.h. den an Keganz gc­
wohnten den Wertbesti:indigkeit 
und eir.wandfre1e Ausgestaltt-<ng aller Details 
liebe..-,den Deutschen, dcf'. Robustheit und 
Skherheit schiitzcnden Schw.::den nicht Zl~ 

J.berzeugen. Der Mangel ~111 Sinn ftir Desig:1 
trifft nicht n;Jr f-ijr Verkr:l:,rsvi:hikt;l zu, s:on­
dern erstreckt sich hi;::. bis zur vOlligen Ab­
wesenheit eines der. Kamen verdienenden 
Industriedesigns. Schon mancht:>:: europiij­
sche \·1aschinenherstellC'r ist i.iber diescn 
imme:-1sen Menta Ji ti:l tsuntersch:ed ges tolperL 
V on Anbietern europ3.isch gestalteter Haus~ 
haltprodukte nkht zu sprcchen: Weder las­
scn sich Annaturen noch 
energiesparende Kochhe:-de noch 
sche Kaffeemaschinen in Amerika absetze.n. 
Und Duschmittel gib~'s auch immer noch 
nicht :V1an braucht Seife wie zu Zeib:::n der 
Mayflower. 

Den Europiier frappiert auch immer wieder 
der erhebliche DienstleistungsunwlHcr:1 die 
vieJfach anzutreffende Unfreundlichkel: 1.md 

------------------------ -
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die nicht minder erstaunliche Inkompetenz, 
die einem am Zoll, beim Besuch eines Bank­
schalters oder widrigenfalls in eincm Offent­
lichen Spital entgegenschwappen. Man mag 
darm nicht so recht glauben, class in diesern 
Lande tatsachlich die Dienstleistungsbranche 
daran ist, Oberhand i.lber die anderen Sekto­
ren der Wirtschaft zu gcwllmcn. 

Schliesslich blicken wir auch mit zunchmcn­
der Sorge auf die Entwicklungen irn ameri­
kanischen Rechtssystem, das fUr uns lange 
ein Vorbild der ,Rule of Law" war und das 
mchr und mehr in eine willki.irliche Herr­
schaft der ,Rule of Lawyers" abzugleiten 
droht. Die Fehlleistungen der absurden Pro­
duktehaftpflichtregeln sind offensichtlich; 
dcr Missbrauch des Instruments der Sam­
melklage lahrnt ganze Wirtschaftszweige; dcr 
Mix von politischer Korrektheit, ,affirmative 
action" und ubiquitarer Medienprasenz be­
ginnt bereits das bisher hOchste amerikani­
schc Vorrecht zu bcdrohen, die Freiheit der 
Meinungsiiusserung. 

FUr den Aussenstehenden ist offensichtlich, 
class cin enormes Ausmass an Doppelnwral 
die amerikanische Gesellschaft und deren 
Institutionen beherrscht. Unter dem Titel der 
EntschJ.digung von Holokaust-Opfern stos­
sen sich Anwaltskanzleien gesund und posi­
tionieren sich fragwt"trdige Politiker; unter 
dern V orwand der Drogenbekampfung wird 
einer der i.i.belstcn Kolonialkriege in SUdame­
rika und anderswo gefi.i.hrt; im Eifer urn im­
mer mehr sogenarmtc Transparenz durch­
brcchen die Amerikaner samtlichc Schutz­
walle der Privatsphare. Da diese Segnungen 
amcrikanischer Doppelrnoral unter dem 
Regime dcr pax nmericmw expansiv auf alle 
Welt Anwendung fi11den sollen, gcwinnt 
erstmals ein Ausdruck an Bedeutung, der zu 
Zeiten seines hJ.ufigsten Gcbrauchs kaum. 
Berechtigung hattc: ,lmperialismus". 

Pragt sich angesichts doch einiger fiir die 
Entfaltung ciner freien VVirtschaft rcspckta­
bler Mi.i.hlsteine, was denn nun den kompa­
rativen Vorteil Amerikas gegenilber den 
Europaern und dem Rest der Welt ausmacht. 
Die Antwort ist cinfach: Es ist die Freiheit, 
mit der sich das Kapital bewegen kann, nicht 
mchr und nicht weniger. Die USA sind sehr 
nahe am idealtypischen Bild, wie wir es aus 
dem mikroOkonomischen Lehrbuch ke1men. 
Fi.Lr jede spezifische Nachfragc nach Kapital 
gibt es ein passcndes Angcbot; die Freisfin­
dung irn Gleichgewicht von Angebot und 
Nachfragc findet taglich, sti.lndlich, seki.i.nd-
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lich an den ausserst effizienten BOrscn und 
auf den ausserbOrslichen Plattforrnen statt. 
Irn Gegensatz zu Europa bereitet es jungen 
amerikanischen Firmen keinerlei Miihc, an 
Venture-Kapital zu gelangen. Der miihselige 
und oft aussichtslose, weil kafkaeskc Gang 
zu den Banken im Ringen urn Frerndkapital 
bleibt den Amerikanern erspart, bzw. er 
kann angetreten wcrdcn nach vorheriger 
Proviantierung durch EigenkapitaL 

Zudem ist nichts in Amerika selbstverstand­
licher als die Desinvestition aus einem Ven­
ture, nachdem man cs crfolgreich zur Bliite 
gebracht hat. Oder anders gesagt: Nicht nur 
die Investition ist sichergestellt, sondern vor 
allem auch deren LiguidierungsmOglichkeit. 
Daraus resultiert das Gegenteil zu den ge­
werblichcn Strukturen Europas. Unterneh­
mungen wechseln in rascher Folge die 
Eigenti.i.mer, werden aufgcbaut, werden fu­
sioniert, werden liquidiert, und stets kann es 
weitergehen in immer neuen Formcn. In 
Europa bleiben Generationen auch dann 
noch ,im Geschaft", wenn sie lJ.ngstcns das 
Handwerk verlernt und den Elan ihrer 
Grossvater verloren haben. 

Die ungleiche Verteilung von Ncugri.i.ndun­
gcn und von neu geschaffenen Stellen zwi­
schen Amerika und dem alten Kontinent 
spricht Biinde. Ebenso die Diffcrcnz im Wirt­
schaftswachstum, das zudem in den USA 
viel weniger als in Europa in einen Inflati­
onsschub ausmllnden wird, weil die Pro­
duktivitioit laufend wcitcr steigt, weil den 
Sektoren mit drohenden Engpiissen durch 
die hohe Kapitalmarkteffizienz rechtzcitig 
neues Geld fiir nachste Investitionen zufliesst 
und weil damit immer wieder neue Kapazi­
tJ.ten geschaffen werden. In der Diskussion 
urn das ,New Paradigm" der Wirtschaft, also 
um die These, es kOmte sich wegen des 
Technologieschubs vorlaufig keine Inflation 
mehr einstellen, wird von befUrwortender 
wie auch von gegnerischcr Scite geflissent­
lich i.ibersehcn, class nicht nur die Technolo­
gie ei.nen Gewaltsschub erfahren hat und 
noch erfahrt, sondern class die Kapitalmiirkte 
einen Effizienzschub erfahren haben, der 
Inflation als ziemlich sim1loses Konzept zur 
Wirtschaftssteucrung und -stimulierung cr­
scheincn lJ.sst. 

6. Potential ist nicht alles 

Der Wicdcraufschwung in den Schwellen­
hindcrn im Verlaufe dieses Jahres hat man­
niglich i.lberrascht. Wir wiesen fri.i.hzeitig 
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(d.h. im Anlagekommentar Nr. 195 vom 5. 
Juli 1999) darauf hin, class die Direktinvesti­
tionen in die Schwcllcnlander erstaunlicher­
wcisc im Verlauf der Krise von 1998 kaum 
gelitten hatten, class sogar im Gegenteil die 
durch den wahrungszerfall sich crgcbcnden 
Chancen genutzt wurdcn, urn Direktinvesti­
tionen weiter auf- und auszubauen. Unserc 
Polgerung ging dahin, class aus den Direkt­
invcstitioncn bald einmal auch eine Birmen­
und Importnachfrage generiert wtirde. Das 
ist zwischenzeitlich in i.iberaus hohem Masse 
eingetroffen, und entsprechend freundlich 
haben auch die BOrsen in den meistcn der 
betrcffendcn Uindcr tcndiert. 

So weit, so gut. Die Frage nach der Zukunft 
in dicsem wichtigen Bereich der Welt muss 
uns aber nicht nur als exportfreudige Euro­
piier beschaftigen, sondern auch als Investo­
ren, die gerne der Diversifikationsidee ein 
wenig ernsthafter nachkommen wtirden. Das 
Problem liegt darin, class zwischen Dirckt­
und Portfolioinvestitionen ein sehr markan­
ter Unterschied besteht. Direktinvestitionen 
lasscn dcm Kapitalgcbcr aus dcm industriali­
sierten Teil der Welt immer die MOglichkeit, 
auf Gcdcih und allenfalls Verderb Einfluss 
zu nehmen. Die Portfolioinvcstitioncn, zu 
denen nebst Interbankgcsch8Jtcn Krcditvcr­
gaben an ansassige Unternehmungen, aber 
auch dircktc Aktienanlagen oder indirekte 
Uber Fondsgesellschaften gehOrcn, landcn 
letztlich immer in irgendeiner form auf den 
lokalcn KapitalmJ.rkten. 

Deren Liquiditat ist abcr in kaum einem Fall 
gegeben. Insbesondere in angespannten Zei­
ten trocknen die Miirkte rasch aus, und der 
Investor kann sich nur zu cnormen Abschla­
gen seiner Investitionen entledigen. Marktli­
quiditat ist cine schwer definierbare und einc 
kaum messbare GrOsse, schon gar nicht karm 
sie so ohne weiteres generiert werden. Eine 
Vielzahl van Untcrsuchungcn zum Thema 
lauft auf den tautologischen Schluss hinaus, 
class dart die Marktverh3ltnisse liquid seien, 
wo eben Liquiditat herrsche, oder anders 
gesagt: Liquiditat kOnne man nicht einfach 
schaffen, sie entstehe vielmehr. 

Werm auch nicht als hinrcichende, so aber 
doch als notwendige Bedingung fUr liquide 
Marktverhaltnisse erschcint uns ein ausrei­
chcndes Mass an Rechtsstaatlichkeit. Wo nicht 
die berechtigte Aussicht besteht, class Forde­
rungen notfalls durchgesetzt und Eigen­
tumsanspriiche auch schncll und cinfach 
gcltend gemacht werden kOn11en, da besteht 
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kaum Aussicht darauf, class sich je ein erfolg­
reicher Kapitalmarkt einrichten kann. Schon 
gar nicht zu denken an einen Markt fiir deri­
vative Instrumente, die bcziiglich Durchset­
zungsfiihigkeit und Gewissheit m der 
Anwendung des Rechts besonders empfind­
lich sind. Ohne Dcrivatc blcibt aber die zeit­
liche Dimension flir Investitionsentscheidc 
unerschlossen. 

Fazit: So vielversprechend phasenweisc auch 
die Wirtschaftsentwicklung in SchwellenUin­
dern sein mag und so faszinierend das Po­
tential erscheint, so problematisch ist die 
Stellung des Portfolioinvestors infolge zu­
meist mangelnder Rechtsstaatlichkeit und 
diirftiger Marktliquiditat. Wenn wir in diese 
Regionen investieren wollen, setzen wir des­
halb nach wie vor eher auf Unternehmungen 
aus der industrialisierten Welt, die dafUr 
bekarmt sind, ihre Direktinvestitionen be­
sanders gekonnt zu flihren. Auf dicse Art 
laufen wir wcniger Gcfahr, auf einem lokalen 
Markt oder von einem der vielen Emerging­
Marktspezialisten iiber den Tisch gezogen zu 
werden. i\m Potential der Schwellenlander 
ist man alleweil beteiligt. 

7. Herzliche Gliickwiinsche 

Der letzte Anlagekommentar in diesem 
Jahrtausend darf nicht schliessen ohne eincn 
herzlichcn Gliickwunsch an unscrc verehrte 
Leserschaft und einen ebenso herzlichen 
Dank an unsere Kunden fUr das Vertrauen in 
die Tatigkeit einer Bank, die immerhin ein 
Viertel dieses zu Ende gchenden Jahrtau­
sends mitgemacht hat. Wir haben mit dem 
vorliegenden Anlagekommentar aufzuzeigen 
vcrsucht, wo die grossen Linien van Wirt­
schaft und Politik momentan etwa verlaufen 
und mit wclchcm rcichcn Proviant wir in.s 
neue Jahrtausend starten kOnnen. VOllig illu­
sionslos haben wir abcr auch auf die Mtihl­
steine hin.gewiesen, die eigentlich jede 
Gegend der Welt belasten. Lctztlich habcn all 
die Miihlstcinc, scien es europiiische, ameri­
kanische oder auch fernbstliche, mit der Fra­
ge zu tun, ob man dcm Menschen endlich die 
Freiheit liisst, sich in Wtirde und Anstand zu 
entfalten. Es gibt keine Versclmaufpause in 
dieser frage. Der Investor muss abw~1gen, 
wo er mit den diesbeztiglichen Risiken leben 
kann und wo nicht. Dem Staatsbllrgcr muss 
der Gedanke der Freihcit Verpflichtung blei­
ben. Es gibt sic nicht, die Vcrsclutaufpause­
auch nach dem 1.1.2000 nicht. 

KH, 6.12. 1999 

fabian
Notiz
None festgelegt von fabian

fabian
Notiz
MigrationNone festgelegt von fabian

fabian
Notiz
Unmarked festgelegt von fabian




