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6. Dezember 1999

Keine Verschnaufpause!

1. Ein Hauch von Januar 2000

Es entspricht einem alten Traum der
Menschheit, durch die Zeit segeln zu kénnen,
Zeit zu raffen oder zu dehnen, die Vergan-
genheit nochmals aufs neue — und anders! -
ablaufen zu lassen, oder einfach ein wenig in
der Zukunft spazieren gehen zu konnen.
Leider, vielleicht auch gliicklicherweise,
bleibt es beim Traum. Nicht auszudenken,
welchen Komplikationen die Menschheit
zusitzlich ausgesetzi ware, wenn ihr ein
wilikiirliches Surfen durch die Dimension
Zeit beschieden wire. Ganze Berufsstinde
sdhen sich in threr stolzen Selbstgerechtigkeit
in Frage gestellt. Was wiren etwa die Be-
richte einer Volcker- oder einer Bergier-
Kommission wert, wenn nochmals zu erleben
wiire, wic es damals wirklich, wirklich!, war?
Stattdessen ist man aber auf Vorstellungs-
kraft angewiesen, und diese scheint {iber die
Zeit keineswegs linear, sondern mindestens
quadratisch abzunehmen.

Aber auch wir Analysten und Prognostiker
kimen in arge Schwierigkeiten, wenn uns
der Ausflug in die Zukunft tatsdchlich ein-
mal gestattet wire. Denn es lebt sich, seien
wir ehrlich genug, eigentlich doch recht gut
mit der nicht sonderlich spektakuldren Fa-
higkeit, die Gegenwart in die Zukunft fortzu-
schreiben und méglichst wenig , Undenkba-
res” ins Kalkil miteinzubezichen. Das Publi-
kum dankt es uns. Zu viel Vorstellungskraft
kann ja auch unbequem sein.

Im ganz kleinen Massstab gibt es allerdings
die Mdoglichkeit, ein wenig zukiinftige Luft
zu schnuppern. Die Finanzmdirkte stellen sie
zur Verfigung. In der Verwegnahme allge-
mein erwarteter, zukiinftig eintreffender
oder entstehender Ereignisse liegt eines der
reizvollsten und gleichzeitig am wenigsten
verstandenen Phinomene, welche die Oko-
nomie zur Verfiigung stellt. Unter dem
Trommelfeuer der Hard- und Software-

Spezialisten hat sich die ganze Welt auf einen
unsanften Ubergang ins dritte Jahrtausend
eingestellt. Apokalyptische Szenarien wur-
den uns vorgespielt. Das Versagen des Ban-
comaten am Neujahr 2000 gehort zu den
harmloseren, der Unterbruch der Stromver-
sorgung zu den bedrohlicheren Varianten.
Was tut der Durchschnittsblirger vorberei-
tenderweise im Hinblick auf solche Gescheh-
nisse? Er sorgt vor und beschafft sich
gentigend liquide Mittel, um notfalls ,iiber-
leben” zu kinnen. Was tut die Unterneh-
mens-, was tut die Bankenwelt im Hinblick
auf ein Ereignis, das ein voriibergehendes
Versiegen der Zahlungsstrome bedeuten
kénnte? Man wird bis tiber die Ohren liquid.
Und was tun die Notenbanken im Hinblick
auf den Millenniumswechsel? Sie stellen dem
Finanzsystem zusitzliche Liquiditét zur Ver-
figung.

Da nun aber die ganze Welt weiss, dass
ebendiese ganze Welt wegen des YZK-Pro-
blems in hohem Masse liquid ist, liegt auch
der Schluss nahe, die Liguiditat dirfte in den
ersten Monaten des nichsten Jahrtausends
weniger kurzfristige, dafiir renditereichere
Anlagen suchen. Und weil diese Folgerung
allgemeln einsichtig ist, scheint auch nahelie-
gend, dass diese ,Flucht aus der Liquiditat”
rasch einmal in einen kurssteigernden Kauf-
rausch ausmiinden konnte. Weshalb soll man
sich dann nicht bereits heute schon ein wenig
eindecken — zwar zugegebenermassen zula-
sten der sorgsam aufgebauten Liquiditdt —
zumal ja nach neusten Einschatzungen das
Millenniumsproblem doch nicht so grob da-
herkommen diirfte?

Die Vorwegnahme eines Januar-Rally’s be-
herrschite in den letzten Wochen das Gesche-
hen an den Finanzmirkten. Die Kurs-
arbitrage tber die Dimension Zeit kinnte
kaum anschaulicher dargestellt werden,
denn nicht immer steht ein Jahrtausend-
wechsel zur Verfugung, um die Bedeutung
der Erwartungsbildung und der von ithr aus-
gehenden Krifte aufzuzeigen. So wirkt die
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Mechantk der Antizipation ‘a durchaus aus-
gieichend. Denn was heute schon gestiegen
ist, wird es im Jaruar nicht mehr tun Es
konnte also durchaus sein, dass heute das
mielste des im fahre 2000 offenkar so Guten
bereits vorweggenommen ish. Wer deshalb
bis zum Januar wartete, konnte zu spat ge-
wesen sein, - Weshalb sich dann eiranal
mehr die alten Wahrheiten erhirfen, dass
sich tberméssiges Abseitssichen kaum je
lohnt, dass ,Jes absents toujours tort” haben
und dass man weder Zeit noch Stunde
kennt... Seibet wenn die Glocken gin neues
Jahrtausend emnliuten

2. 1% ein verlorenes Jaha?

Trotz der beschriebenen und im Gang be-
findlichent Verwegrmhme des angeblich be-
vorstehenden Januar-2000-Kaliy’s hat das zu
Ende gehende lahr den Anleger nicht gerade
verwthnt, Wer Obligationen als sogenann
sichere Anlage in seinem Portefeuille hatte,
musste in den metstenn wesentlichen Wah-
rungen deutliche Kursverluste hinmehmen,
und nur allfdllige Devisengewinne {z.B. bel
Dollarbonds, falls man in Schweizerfranken
oder in Buro rechrnet) vermodgen das Bild
einigermassen aufzuhellen Wer in altbe-
wihrter Manier i Schwveizer Blue Chips
investiert war, hatte bis heute seine Lebe
Miihe, gesamthall gesehen dber das Kursni-
veau von anfangs Jahr zu gelangen. Ein
stindiges und ziemiich ziellos erscheinendes
Auf und Ab machte dem Kunden wie auch
seinem Berater das Leben schwer. Wer den
Mut hatte, auf einige wenige Werte zu set
zen, ging 1999 ganz besonders grosse Risiken
¢in. So schin die Kursgewinne einiger
,,ifberperformmt“ {wie ABB, Cisco, Nokia)
auch immer erscheinen mbgen, so krass sind
auch die Kursveriuste von Akten, die man in
den vergangenen Jahren fast blind in eine
Vermogensanlage einbaven konnte, Und wer
diirite denn ehelicherweise schon behaupten,
von DaimlerChrysler (- 20%;, Philip Morris
{~ 50%) oder Zurich Allied (- 8%} noch nie
etwas gehdrt zo haben? Geschweige denn,
der einen oder den andern Titel im Depot 2u
Baben und ibn mit Blick auf bessere Zeiten
durchizuseuchen?

Selbst R Mirkte, die vorn der Entwickiung
bestimmter Indlices her gesehen im Jahr 1999
snteressant” waren, trifft die enorme Selek-
tvitit zu. Wenn man vom Nasdag- ader vom
Dow Jones-Index die grossten und schwer-
gewichtigster,  Kursgewinner sublrabdert,
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dann bleibt sehr wenig Rendite dbrig (was
berliglich kinftiger Entwicklung selbstver-
standlich in zweilerlel, vollig gegenlaufiger
Art und Weise interpretiert werdsn karo
Enfweder sind die einen wenigen Titel deut-
lich uberbewertet, oder der ganze grosse Rest
hat noch ein substantietles Aufholpotential...
Vel dazu die gelbe Beilage ., Anlagepolitik”,
$.1). Wirkliche, ihrem Namen gerecht wer-
dende Bérsengewinne waren eigentlich nur
in Pernost und i den meisten Emerging
Markets zu erzielen; aber wer war schon
tolikithn genug, nach einem Katastrophen-
jahr wie 1998 allein anf sclche Mirkte zu
setzen? Es ist nicht von der Hand zu weisen
1999 war fiir Kunden und Berater ein
schwigriges Jahr, Stagpation kann noch miih-
seliger sein ais eine herbe Verlusisituation,
denn Ziellosigkeit ist nicht gefragt, wo Ren-
dite die Regel und das Eintreffen von Risiko
dann und wann die zu erwartende Auvsnale
me bilden sollten.

Drennoch erachten wir es als vaéllig vertehlt,
von 1999 als einerm | verlorenen Jahr” zo
sprechen. Dies einmal ganz einfach sozusa-
gern i gigener Sache. Wir haben bekanntlich
anfangs Jahr unseren Kunden empfohlen, in
grossem Stil mittels strukiurierter Procukte
die damals vorherrschenden Markiverhall-
nisse auszunutzen und die damalige allge-
meine Aufregung zu Pramiengeschiften zu
instrumentalisieren. Das hat sich ausbezahlt
Nur wenige der weit tiber hundert struktu-
riertenn Frodukie aus unsarem Mause haben
unter pari abgeschlossery die allermeisten
konnten Rendilen von 10 Prozent und dar-
{iber generieren. Dies bei geringer oder mis-
siger Risikonahme.

Aber auch dkonomisch gesehen war 1999
kein verdorenes Jahr, Wenn man sich noch
erinnernt mag, welche Yorgaben das Jabr
1998 geliefert hatte, dann wird man sich be-
wusst, welche erormen weltwirtschattiichen
Verdnderungen m zu Bode gehenden Jahr
bewiltigt werden mussten, I wesentlichen
war ja die Finanzmarktkrise ein lautstarkes
und gefdhrliches Hersten einer gewaltigen
Kredithlase, die sich im Laufe der jahre unter
dem lfetztlich dann ifusiondren Schirm des
Internationalen Wihrungsfonds  gegeniiber
den Schwellenlindern aufgebaut hatte. Mit
der Zahlurgsunihigkeit Russlands wurde
it einern Mal Klar, dass niemand in der
Welt in der Lage ist, das gesamite Klumpenti-
siko aller Schwellenlinder abzudecken, Und
es wurde auch plitzlich klar, dass ein solches
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Garantie-Schema in keiner Weise wiinschbar
wire, da es ja die Glaubiger der Welt dazu
einladen wiirde, zu hohe Risiken einzugehen
und da den Schuldnern {iberméssige Finan-
zierungen zu viel zu billigen, weil nicht risi-
kogerechten,  Konditionen  ermdglichen
wirde. Der Begriff des ,Moral Hazard”
machte die Runde und umschreibt prézis das
ordnungspelitische Problem, das durch un-
bedachte Garantiestellungen entstehen kann.
(Wir kommen weiter unten bei der Bespre-
chung des Falles Holzmann auf das Thema
zuriick. Die Fehler wiederholen sich leider
immer wieder. Und oft frither, als man es fir
moglich halten wirde.)

1999 war das Jahr der Normalisierung. Dic
Zinsen begannen sich von ihrem absolut
absurden Tiefst anfangs Jahr auf ein dem
Wachstum entsprechendes Niveau einzu-
pendeln. Der Olpreis stieg nach den Notver-
kiufen von 1998 auf ein Niveau, das den
Zusammenhalt der OPEC gerade noch er-
moglicht, und das es noch nicht rechtfertigt,
neue Forder- und Raffineriekapazititen auf-
zubauen. Die Direkfinvestitionen in Schwel-
lenldnder nahmen stark zu und haben
mittlerweile cin héheres Volumen als vor der
98er Krise erreicht. Die seit dem Spatsommer
1998 nun frei flottierenden Wihrungen von
Liandern wie Korea, Thailand, Russland oder
Brasilien haben sich, auf markant tie-
ferem Niveau zwar, eindeutig stabilisiert.

1999 - das Jahr der Normalisierung

indexiert
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Quelle: Bloomberg; eigene Darstellung

Wir sprachen Ende 1998 von den Chancen,
die sich aus der Krise im vorangegangenen
Herbst ergeben konnten. Im Vordergrund
stand flir uns die Aussicht, dass von nun an
und fiir geraume Zeit das internationale Ka-
pital ohne Verfdlschung durch irgendwelche
(in ihrer letztlichen Wirkung illusionéren)
Agenturenn zu dem Preis dorthin [liessen
wird, wo sich dieser Preis durch Renditeaus-
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sichten auch rechtfertigt. Oder anders ausge-
driickt: Wir sagten damals einen Effizienz-
gewimn fir die internationalen Kapitalmérkte
voraus. Br ist, Im grossen und ganzen, ein-
getroffen. Die Bedeutung dieser Normalisie-
rung kann gar nicht hoch genug eingeschatzt
werden.

Wenn sich heute ménniglich wundert, wes-
halb sich der Wiederaufschwung in den
Schwellenlindern so rasant eingestellt hat,
dann ist der Grund sicherlich nicht in ir-
gendwelchen besonders gegliickten interna-
tionalen Stabilisierungs- und Stimulierungs-
programmen zu suchen, sondern just in der
héheren Eifizienz, mit welcher das Kapital
nun das gesuchte Risiko-/Renditeprofil fin-
den karn. Der weiteren Entwicklung kann
man durchaus mit Vergniigen entgegense-
hen, vorausgesetzt, die internationale Staa-
tengemeinschaft und deren Institutionen
schaffen es, nicht aufs neue wieder Schemen
cinzufihren, welche letztlich zuviel Geld an
zu unsichere QOrie und in zu risikoreiche
Projekte leiten.

3. Pas 20. Jahrhundert: ein verlorenes Sa-
kulum?

Am Ende eines Jahrtausends und mithin
eines Jahrhunderts komunt 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 Spazierginge in die Vergan-
gentheit und in die Zukunft missgdnnt sind
und wir deshalb nur anhand einiger beson-
ders deutlich zutage tretender Leitlinien eine
einigermassen taugliche Vorstellung {iber
das Kommende aufzubauen imstande sind.

Der Blick auf das 20. Jahrhundert ist grund-
sdtzlich enorm trist. Nie zuvor wurde so viel
und so grausam Krieg gefiihrt. Nie zuvor
wurden ganze Volker systematisch ausge-
merzt. Nie zuvor wurde mehr Leben, Land,
Eigentum und Wohlfahrt fiir abstruse Ideen
und [deologien geopfert. Nie zuvor wurden
Menschenmengen dermassen irregefihrt.
Kein Jahrhundert zuvor hat so vielen Indivi-
duen, Frauen, Miannern, Kindern, soviel Leid
zugefiigt. Flir Millionen und Abermillionen
ist der Ausdruck ,verlorenes Jahrhundert”
beinahe noch euphemistisch.

Ob diese Schattenseite vom anderseits abso~
lut faszinierenden techmischen und  wirt-
schaftlichen Aufschwung, den das Jahrhun-
dert eben auch brachte, aufgewogen werden
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kann, bleibe den Wertungen der Leserschaft
anheimgestellt. Relativ wertfrei ldsst sich
aber sicherlich feststellen, dass beides, die
kriegerische und zerstorerische Schattenseite
wie die schopferische Komponente eines
immer rasanteren Aufschwungs, neben- und
nacheinander auf ein- und demselben Pla-
neten Platz fanden. Und ganz bemerkens-
wert ist, dass es ums angesichts des
hundertfachen  Total-Zerstérungspotentials
der Nuklearwaffen iiberhaupt noch gibt. Die
Feststellung ist keinesfalls trivial, denn sie
lisst, als eine Leiflinie flir die Zukunff,
durchaus auch Hoffnung und Zuversicht zu:
Offenbar gelingt es der Menschheit nicht,
sich génzlich kaputtzumachen oder sich total
und definitiv irgendwelchen Geisteskranken
zu unterwerfen. Bis jetzt hat immer wieder
die Freiheit (im weitesten Sinne) Oberhand
erhalten. Freiheit bedeutet - unter vielem
anderem - auch wirtschaftliche Entfaltung
und Tétigkeit.

Und so ist cs denn eben auch bemerkens-
wert, dass trotz aller Kriege und Umstiirze
das freie Eigentum immer nur regionenwei-
se, nie aber ganzlich untergegangen ist. Ein
tiber die Welt diversifiziertes Portefeuille von
Aktien weist eine positive Rendite auf,
Zweiter Weltkrieg, Stalinismus, Koreakrieg,
Kalter Krieg, Vietnamkrieg hin oder her.
Gewiss, es gab Dellen und Durststrecken.
Aber alles in allem hat die freie Vermdgernsan-
lage besser iiberlebt als ein grosser Teil der
Menschheit. Das gilt es festzuhalten.
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Eine zweite Leitlinie ergibt sich aus dem
Umgang dieses Jahrhunderts mit dem Natio-
nalen und Staatlichen. Das Europa um 1900
war noch geprigt von Kaiserreichen, Konig-
und Fiirstentiimern, von stolzen républiques
und bald einmal von brutalen Machtkomple-
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xen verschiedenariiger Couleur, Aus Distanz
gesehen handelte es sich bei den zwei gros-
sen Kriegen und dem nachfolgenden Kalten
Krieg um eine Kulmination, ein Aufbdumen
des nationalen Gedankens, der nachher aber
stetig und in zunehmendem Masse an Be-
deutung verlieren sollte. Die moderne Tech-
nik lasst territoriale Grenzen immer mehr zu
einem {fragwirdigen Konzept werden. Ha-
berr Telefon, internationales Fernsehen und
insbesondere das Faxgerit einen Koloss wie
die Sowijetunion ins Wanken gebracht, so
nagt nun das Internet an simtlichen territo-
rialent Strukturen. Ein Ende ist nicht abzuse-
hen - es gibt keine Verschnaufpause.

In einem spéteren Anlagekommentar wird
auf die steuerlichen Folgen dieses Me-
gatrends zuriickzukommen sein. Soviel f{iir
heute: Steuern sind am territorialen Prinzip
angekniipfte Konzepte. Die Entwicklung
vom Territorium weg und hin zu einer virtu-
ellen Internationalitit stellt die verbleibenden
staatlichen (territorialen) Strukturen vor
schwer ldsbare Probleme. Es ist alles andere
als sicher, ob sich daraus in den ersten Jahr-
zehnten des 21. Jahrhunderts nicht ein fiska-
lisches Aufbiumen ergibt. Denn den terri-
torialen Strukturen droht die Zahlungsunfa-
higkeit. Raubziige auf bisher einigermassen
verschonte Topfe sind vorprogramrmiert.

Der Bedeutungsschwund des Nationalen
und Territorialen hat gegen Inde des 20.
Jahrhunderts auch deutliche Spuren auf der
monetdrenr Seite hinterlassen. Kriegfiihrung
und die politisch motivierte Manipwlation
der Geldmenge sind Zwillingsgeschwister.
Kaum eine Phase von namhafter Geldent-
wertung, die nicht irgendwie, das heisst zu-
vor, parallel oder darnach, mit einer kriege-
rischen Aktion verbunden gewesen wire. In-
flation ldsst sich trefflich organisieren, wenn
die betreffende Volkswirtschaft abgeschottet
ist und wenn namentlich das Kapital nicht
frei tiber die Grenzen flottieren darf. Inflation
lasst sich trefflich begrinden, wenn die sie
generierenide Politik héhere Interessen”
geltend machen kann. Und das héchste 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,
dass es der zivilisierten Welt zunehmend
schwerfillt, Griinde zur Abschottung zu
finden. So interpretieren wir den europii-
schen Zusammenschluss weniger als Resultat
einer politischen Leistung denn als Folge
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einer Entwicklung, die alles andere als ab-
surd erscheinen liesse. Aber anch die unzih-
ligen  weiterenn  Zusmmmenschliisse  und
¥onventionen wie zum Beispiel gerade auch
die World Trade Organization (WTO) laufen
irn Grunde genommen weitgehend auf ainen
Nachvollzug dessen hinaus, was aufgnind
der technischen Entwicklung ohnehin unab-
wendbar ist. Free Trade gibt es nichy, weil
irgendeine ,bose” Instanz thn explizit will,
sondern weil er im Sinne der Macht des Fak-
tischen gar nicht mehy aufzubalien ist

4. BEuropa in der Transformation

Territorium und Macht wurden aber kawm je
einmal kampfics preisgegeben. [essen muss
man sich bewusst sein, wonm man die oben
beschriebene Entwicklung auf die emzelnen
Weltwirtschaftsregionen anwendet. 5o st
Furopa selbsiverstindlich noch sehr weit
weg von sinem Gebilde, in welchem das
Politische und das Nationale den gebtthren-
den Platz und verminderte Bedeutung hat-
teri. Die beinshe reflexartige ReakBon der
deutschen Bundesregierung auf die beiden
Falle Mannesmann und Holzmann veran-
schaulicht schulbuchuinissig, wie schwierig
und langwierig der Weg zu einem seinem
Namen wirklich gerecht werdenden Bin-
nentarkt sein wird.

Der etwas seltsamn aus Rohrenproduktion
vnd Teletonie {und einigem anderen mehr}
zusammengesetzte  Mannesmann-Ronzern
siehit sich seit ein paar Wachen mit einerm
sogenannt  feindlichen  Ubernahmeversuch
durch die britische Telefengesellschaft Voda-
forie konfrontiert. {Wobei | feindlich” in sol
chen Fallen inumer ¢ine etwas problematische
Bezeichnung ist. Denn wirklich feindlich ist
eine Ubernahme eigentlich nar fir das beste-
herde Management, meist aber keineswegs
fur den Aktiondr und mithin Figent@imer des
Zielobjekts!y Sichwerlich st nichis dagegen
einzuwenden, wenn dieser weitere Mega-
Merger kritisch untersucht wird. Und es
wiire auch michts dagegen einzuwenden,
wern man zum Schiuss kime, dass die

ransaktion in dieser Form keinen Sinn
macht. Kinnte ja sein, dass Réhren und Tele-
fonde in ein und demselben Konzern eire
ganz besanders sinmvolle Symbiose darstel-
Ier. Sowohl in Rohren wie auch in Telefone
Kann man aul der cinen Seite hineinrufen,
und dann tént es auf der andern Selie her-
aus.
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Aber micht solche wirtschaftlichen Uberle-
gunger wurden in die Diskussion geworfen,
sondern es herpschte Enhristung {ber die
Mbglichkelt grenzitberschveitender feindlicher
Ubemalmeversuche., Und sofort erschallle
der Ruf nach einem FlU-weiten Ubernahme-
kodex, der letztlich ja wohl nichts anderes
beawecken kann, als solchen Transaktionen
Hindernisse biirokratischer Art in den Weg
zu legen. Hat man derm nun tatsdchlich die
Miihe, cinen Birmenmarkt zo schaffen, anf
sich genornmen, dass beim ersten Mal, wo
dieser Binnenmearkt ernsthaft zum Tragen
komumen kinnte, die nationalen und protek-
tionistischen Reflexe Oberhand goewinnen?
Ein Zeichert seitens der EU-Kommission,
dass wenigstens diese unter Binnermarkt
etwas anderes versteht, wire dringend ge-
fragt.

Nicht viel besser der Fall Holzmann. Es hane
delt sich um emn klassisches Beispiel von
~Horal Hazard” (siehe oben 5. 3} Da wird
wiahrend Jahren ein einstmals stolzer und
solider Baukonzern durch ein unfibiges
und/oder auch noch ein wenig korruptes
Management zugrundegerichtet. Uber Tiefst-
preisangebote wird die {meist aus dem
KMU-Bereich stammende) Konkurrene sy-
sternatisch  ausgeschaltet, freilich mit der
Konsequenz, dass nicht nur die Konkurrenz
nicht mehr tdberleben kann, sondem dass
man selber an die Grenze der Wirtschaftlich-
keit stosst, e man sich mit den Banken ey,
it deren ohersten Gremien bestens versieht,
kann man das Spiel Gbermissig lange betrei-
ben, bis dann die Zahlen dermassen aus-
sichtslos erscheinern, dass nicht einmal mehe
die verbimdeten Banken helfen wollen oder
kdnnemn,

Worauf dann fréhlich zur aktiven Wirt-
schaftspolitik des Fiskus geschritten wird.
Unter dem Vorwand, es missten richt nur
Arbeisplitze in finfatelliger Hohe gerettet
werden, sondern dartber hinaus auch roch
ein Mehrfaches bei den Zulieferbetrieber,
greift der Bundeskanzler hochstperstnlich
{er will ja auch den pelitischen Applaus} zum
alt"bewidhrten” Mittel der Staatsgarvantie. In
der Folge geht man zur Tagesordnung iiber
und tut so, als wire nicht viel geschehen.

Dass man aber vorsatzlich ein Schema unter-
stistzs, das zuvor Asbeitsplatze nemenilich
Klemmerer und mitHerer Firmen zerstort hag,
und dass wan darnach daran geht, mit Steu-
ermitieln, die man vermutlich genau diesen
kletreren und miitlerenn Unternehinern zur
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Tasche herausgezogen hat, den gefrissigen
Moloch am Leben zu erhalten: Das ist Fiska-
lismus und  Strukturerhaltungspolitik  der
iibelsten Sorte. Das ist , Moral Hazard”.

Es Hegt auf der Hand, dass Europa just eine
andersartige Medizin brauchte. Noch sind
die meisten wirtschafilichen Strukiuren, von
ganz wenigen Ausnabmen im grossindustri-
ellen Bereich, national geprigt. Noch mag
wenig Kapital branchenmdssig quer durch
die EU-Mitgliedsiinder fliessen. Noch ist die
Mohilitii  Innerhalb Buropas gering {was
auch nicht wundert, wenn man durch Ent-
senderichtlinien und  flankierende Massnah-
men” der Mobilitdt und damit der Liberali-
sierung des Arheitsmarkis direkt entgegen-
wirken darf}, Noch herrschen, namentich m
Deutschland, bis welt in dic grisseren Be-
iriebe hinein gewerbliche Organisationsfor-
men vor, die nicht geeignet sind, geniigend
Risikokapital enzuzichen,

Eine Chance Hir einen echivn, das helsst zu
Produktivititssteigerungen und Kapazitits-
ausweitungen fithrenden Aufschwung wird
o35 aufl unseremy Kontinent nur geben, wenn
das in den TFillen Marnesmann und Holz-
mann schlaglichfartig gezeigte unglickselige
Zusammenwirken von Pelittk und Hochka-
pital {wexnn man das so nennen darf} authirt
und an dessen Stelle eine sehr weitgehende
Zuriickinltung flir Interventionen tritt. Eu-
ropa hat den Tatbeweis in dieser Richtung
noch nicht erbracht. Kaum eme nationale
Regierung, die wicht laufend der Sinde an-
hefmfallen wirde, Aber auch bei der gegen-~
wirtig eingesetzten EU-Kommission st man
sich rachi so sicher, ob nickt interventionisti-
sche Geliste letztlich vorherrschen, Der Ei-
fer, mit dem sie eine sogenarnnte Steuer-
harmonisierung  vorantreibi, ldsst Ungutes
erahnen. Hat man denn schon einmal von
einer Steverharmonisierung gehdrt, die nicht
uschlechterfetzt auf eine Steuererhthung
hinaushief, also auf eine Angleichung der
Staatsquoten nach oben?

Die Renditedifferenzer an den Aktienmirk-
ten Europas und der USA wie auch die Wih-
rungsdifterenzen sind  unseres  Erachtens
nicht ganz grundlos, Europa vermag noch
nicht zu {berzeugen. Potential ailein genigl
auf die Lange nichi; es miissen nun Talbe-
weise folgen, Bs gibt flir unseren Kontinent
keine Verschnawfpause. Im Gegenteil!
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5. Was ein freier Kapitalmarkt ausmachen
kann

Es ist schon zu verstehen, dass angesichis der
hartent Fakten eines bel weitemm gesfinderen
Wirtschaftswachstums, einer bel  weitem
lebhafteren  Binnennachirage, bei weitem
héteren Renditen an den  Aktispudivkien
blanker Neid der Européer gegeniiber den
Amerikanern aufkommen kann, Was denn,
after atl, ist dern driben so viel besser?

Lassen wir uns mit denjenigen Dingen be-
ginnen, die sicherlich nich! besser sind. Es
gibt sie zuhaul. Angefangen bej den (letzilich
ja gar nicht so unwichtigen) Gegenstinden
des Alltags. Dic nach wie vor grobschlichtige
Art, wie man draben Auiomobile baut, ver-
mag den Europier, dh den an Eleganz ge-
wohntenn Italiensr, den Woerthesténdigkeit
und einwandirele Ausgestaltung aller Details
liebenden Deuischen, den Reobustheit und
Sicherheit schitzenden Schweden nicht zu
dberzeugan. Der Mangel s Sina fHir Design
trifft ndcht nor fiir Verkehesvelukel zu, son-
dern ersireckt sich hin bis zur villigen Ab-
wesenheit eines den Namen verdienenden
Indusiriedesigns. Schen mancher europai-
sche Maschingnhersteller st {ber diesen
irmmmensen Mentalitdtsunterschied gestolpert.
Yeon Anbietern eurcpiisch gestalteter Haus-
haltprodukte sicht zu sprechen: Weder las-
sen sich Armaturen noch  einigermassen
energlesparende Kochherde noch ewropii-
sche Katffeemaschinen m Amerika abselzen
Und Buschmittel gibs auch Iminer noch
nicht, Man braucht Seife wie zu Zeilen der
Mayilower.

Den Europfier frappiert auch immer wieder
der erhebliche Dienstleistungsunwillen, die
vielfach anzutreffende Unfreundlichkeit und
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die nichi minder erstaunliche Inkompetenz,
die einem am Zoll, beim Besuch eines Bank-
schalters oder widrigenfalls in einem dffent-
fichen Spital entgegenschwappen. Man mag
dann nicht se recht glauben, dass in diesem
Lande tatsichlich die Dienstleistungsbranche
daran ist, Oberhand {ber die anderen Sekto-
ren der Wirtschaft zu gewinnen.

Schliesslich blicken wir auch mit zunehmen-
der Sorge auf die Entwicklungen im ameri-
kanischen Rechtssystem, das fiir uns lange
ein Vorbild der ,Ruie of Law” war und das
mehr und mehr in eine willkiirliche Herr-
schaft der ,Rule of Lawyers” abzugleiten
droht. Die Fehlleistungen der absurden Iro-
duktehattpflichtregeln sind otfensichtlich;
der Missbrauch des Instruments der Sam-
melklage ldhmt ganze Wirtschaftszweige; der
Mix von politischer Korrektheit, ,affirmative
action” und ubiguitirer Medienprasenz be-
ginnt bereits das bisher hdchste amerikani-
sche Vorrecht zu bedrohen, die Freiheit der
Meinungsdusserung.

Fiir den Aussenstehenden ist offensichtlich,
dass ein enormes Ausmass an Doppelnoral
die amerikanische Gesellschaft und deren
Institutionen beherrscht. Unter dem Titel der
Entschidigung von Holokaust-Opfern stos-
sen sich Anwaltskanzleien gesund und posi-
tionieren sich fragwiirdige TPolitiker; unter
dem Vorwand der Drogenbekdmpfung wird
einer der tibelsten Kolonialkriege in Stidame-
rika und anderswo geftihrt; im Eifer um im-
mer mehr sogenannte Transparenz durch-
brechen die Amerikaner sdmtliche Schutz-
walle der Privatsphire. Da diese Segnungen
amerikanjscher Doppelioral unter dem
Regime der pax americana expansiv auf alle
Welt Anwendung finden sollen, gewinnt
erstmals ein Ausdruck an Bedeutung, der zu
Zeiten seines haufigsten Gebrauchs kaum
Berechtigung hatte: ,Imperialismus”.

Fragt sich angesichts doch einiger fir die

Entfaltung einer {reien Wirtschaft respekta-

bler Miihlsteine, was denn nun den kompa-
rativen Vorteil Amerikas gegentiber den
Europédern und dem Rest der Welt ausmacht.
Die Antworl ist einfach: Es ist die Freiheit,
mit der sich das Kapital bewegen kann, nicht
mehy und nicht weniger. Die USA sind sehr
nahe am idealtypischen Bild, wie wir es aus
dem mikrotkonomischen Lehrbuch kennen.
Flir jede spezifische Nachfrage nach Kapital
gibt es ein passendes Angebot; die Preisfin-
dung im Gleichgewicht von Angebot und
Nachfrage findet taglich, stindlich, sekiind-
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lich an den dusserst effizienten Bérsen und
auf den ausserborslichen Platiformen statt.
Im Gegensatz zu Europa bereitet es jungen
amerikanischen Firmen keinerlei Mithe, an
Venture-Kapital zu gelangen. Der miihselige
und oft aussichtslose, weil kafkaeske Gang
zu den Banken im Ringen um Fremdkapital
bleibt den Amerikanern erspart, bzw. er
kann angetreten werden nach vorheriger
Proviantierung durch Eigenkapital.

Zudem ist nichts in Amerika selbstverstand-
licher als die Desinvestition aus einem Ven-
ture, nachdem man es erfolgreich zur Blite
gebracht hat. Oder anders gesagt: Nicht nur
die Investition ist sichergestellt, sondern vor
allem auch deren Liquidierungsmiglichkeit.
Daraus resultiert das Gegenteil zu den ge-
werblichen Strukturen Europas. Unterneh-
mungen wechseln in rascher Folge die
Eigentiimer, werden aufgebaut, werden fu-
sioniert, werden liquidiert, und stets kann es
weitergehen in immer neuen Formen. In
Europa bleiben Generationen auch dann
noch ,im Geschiit”, wenn sie lingstens das
Handwerk wverlernt und den Elan ihrer
Grossviter verloren haben.

Die ungleiche Verteilung von Neugrindun-
gen und von neu geschaffenen Stelien zwi-
schen Amerika und dem alten Kontinent
spricht Bande. Ebenso die Differenz im Wirt-
schaftswachstum, das zudem in den USA
viel weniger als in Europa in einen Inflati-
onsschub ausminden wird, weil die Pro-
duktivitat laufend weiter steigi, weil den
Sektoren mit drohenden Engpédssen durch
die hohe Kapitalmarktefiizienz rechtzeitig
neues Geld fiir nichste Investitionen zufliesst
und weil damit immer wieder neue Kapazi-
taten geschaffen werden. In der Diskussion
um das ,New Paradigm” der Wirtschatt, also
um die These, es kénne sich wegen des
Technologieschubs vorlaufig keine Inflation
mehr einstellen, wird von befiirwortender
wie auch von gegnerischer Scite geflissent-
lich {ibersehen, dass nicht nur die Technolo-
gie einen Gewaltsschub erfahren hat und
noch erfdhrt, sondern dass die Kapitalmérkte
einen Effizienzsclhub erfahren haben, der
Inflation als ziemlich sinnloses Konzept zur
Wirtschaltssteuerung und -stimulierung er-
scheinen ldsst.

6. Potential ist nicht alles

Der Wiederaufschwung in den Schwellen-
lindern im Verlaufe dieses Jahres hat mén-
niglich {iberrascht. Wir wiesen friithzeitig
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(dh. im Anlagekommentar Nr. 195 vom 3.
Juli 1999) darauf kin, dass die Direktinvesti-
tionen in die Schwellenldnder erstaunlicher-
weise im Verlauf der Krise von 1998 kaum
gelitten hatten, dass sogar im Gegenteil die
durch den Wahrungszerfall sich ergebenden
Chancen genutzt wurden, um Direktinvesti-
tionen weiter auf- und auszubauen. Unsere
Folgerung ging dahin, dass aus den Direkt-
investitionen bald einmal auch eine Binnen-
und Importnachfrage generiert wiirde. Das
ist zwischenzeitlich in {iberaus hohem Masse
eingetroffer, und entsprechend (reundlich
haben auch die Borsen in den meisten der
betreffenden Lander tendiert.

So weit, so gut. Die Frage nach der Zukunft
in diesem wichtigen Bereich der Welt muss
uns aber nicht nur als expartfreudige Euro-
péer beschiftigen, sondern auch als Investo-
ren, die gerne der Diversifikationsidee ein
wenig ernsthafter nachkommen wiirden. Das
Problem liegt darin, dass zwischen Direkt-
und Portielioinvestitionen ein sehr markan-
ter Unterschied besteht. Direktinvestitionen
lassen dem Kapitalgeber aus dem industriali-
sierten Teil der Welt immer die Moglichkeit,
auf Gedeih und allenfalls Verderb Einfluss
zu nehmen., Die Portfolioinvestitionen, zu
denen nebst Interbankgeschiften Kreditver-
gaben an ansissige Untermehmungen, aber
auch dirckte Alktienanlagen oder indirekte
iber TFondsgesellschaften gehoren, landen
letztlich immer in irgendeiner Form auf den
lokalen Kapitalmérkten.

Deren Liquiditét ist aber in kaum einem Fall
gegeben. Insbesondere in angespannten Zei-
ten trocknen die Mirkte rasch aus, und der
Investor kann sich nur zu enormen Abschli-
gen seiner Investitionen entledigen. Marktli-
quiditdt ist eine schwer definierbare und eine
kaum messbare Grdsse, schen gar nicht kann
sie so0 ohne weiteres generiert werden. Eine
Vielzahl von Untersuchungen zum Thema
lauft auf den tautologischen Schluss hinaus,
dass dort die Markiverhélinisse Iiquid seien,
wo eben Liquiditdt herrsche, oder anders
gesagt: Liquiditdt kénne man nicht einfach
schaffen, sie entstehe vielmehr.

Wenn auch nicht als hinreichende, so aber
doch ais notwendige Bedingung flur liquide
Marktverhidlinisse erscheint uns ein ausrei-
chendes Mass an Rechtsstaatlichieit. Wo nicht
die berechtigte Aussicht besteht, dass Forde-
rungen notfalls durchgesetzt und Eigen-
tumsanspriiche auch schnell und einfach
geltend gemacht werden kinnen, da besteht
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kaum Aussicht darauf, dass sich je ein erfolg-
reicher Kapitalmarkt einrichten kann. Schon
gar nicht zu denken an einen Markt fiir deri-
vative Instrumente, die beziiglich Durchset-
zungsfdhigkeit und Gewissheit in der
Anwendung des Rechts besonders empfind-
lich sind. Ohne Derivate bleibt aber die zeit-
liche Dimension fiur Investitionsentscheide
unerschlossen,

Fazit: So vielversprechend phasenweise auch
die Wirtschaftsentwicklung in Schwellenién-
dern sein mag und so faszinierend das Po-
tential erscheint, so problematisch ist die
Stellung des Portfolicinvestors infelge zu-
meist mangelnder Rechtsstaatlichkeit und
diirftiger Marktliquiditdt. Wenn wir in diese
Regionen investieren wollen, setzen wir des-
halb nach wie vor eher auf Unternchmungen
aus der industrialisierten Welt, die dafar
bekannt sind, ihre Direktinvestitionen be-
sonders gekonnt zu flihren. Auf diese Art
laufen wir weniger Gefahr, auf einem lokalen
Markt oder von einem der vielen Emerging-
Marktspezialisten {iber den Tisch gezogen zu
werden. Am Potential der Schwellenlinder
ist man alleweil beteiligt.

7. Herzliche Gliickwiitnsche

Der letzte Anlagekommentar in diesem
Tahrtausend darf nicht schliessen ohne einen
herzlichen Glilckwunsch an unsere verehrte
Leserschaft und einen ebenso herzlichen
Dank an unsere Kunden fir das Vertrauen in
die Tatigkeit einer Bank, die immerhin emn
Viertel dieses zu Ende gehenden Jahrtau-
sends mitgemacht hat. Wir haben mit dem
vorliegenden Anlagekommentar auizuzeigen
versucht, wo die grossen Linien von Wirt-
schaft und Politik momentan etwa verlaufen
und mit welchem reichen Proviant wir ins
neue Jahrtausend starten kénnen. Véllig illu-
sionslos haben wir aber auch auf die Muhl-
steine  hingewiesen, die eigentlich jede
Gegend der Welt belasten. Letztlich haben all
die Miihisteine, seien es europdische, ameri-
kanische oder auch ferndstliche, mit der Fra-
ge zu tun, ob man dem Menschen endlich die
Freiheit lasst, sich in Wirde und Anstand zu
entfalten. Es gibt keine Verschnaufpause in
dieser Frage. Der Investor muss abwigen,
wo er mit den diesbeziiglichen Risiken leben
kann und wo nicht. Dem Staatshiirger muss
der Gedanke der Freiheit Verpflichtung blei-
ben. Es gibt sie nicht, die Verschnaufpause —
auch nach dem 1.1.2000 nicht.

KH, 6.12. 1999
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