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Auf der Suche nach Werten 

1. In der Tat: Keine Verschnaufpause! 

Es kann fast ein wenig Uistig sein, wenn V or
aussagen allzu wOrtlich eintreffen. Wir wie
sen im Dezember 1999 angcsichts des 
stupenden Anstiegs der Aktienkurse darauf 
hin, class damit das allgemein erwartete Ja
nuar-Rally bereits vorweggenommen sein 
kOnnte. Es wurde ja immer klarer, class die 
im Hinblick auf die Millennium-Problematik 
aufgebaute Liquiditiit bereits im Dezembcr 
teilweise wieder in renditetri:ichtigere Anla
gen investiert wurde. Antizipation, Vorweg
nahme allgemein erwarteter wirtschaftlicher 
Vorgiingc, hat ellten ausgleichenden Effekt 
auf den Verlauf der Mi:irkte: Was friiher be
reits gestiegen ist, wird es spater nicht mehr 
tun. 

Dass dann das neue Jahr aber gleich mit ei
ner Art von System-Unfall beginnen wiirde, 
wi:ire zum Beleg der Antizipationsthese nun 
auch wieder nicht nOtig gewesen. Was wir in 
den ersten Tagen des Monats Januar an den 
Finanzmi:irkten erlebten, kann fiiglich als 
Schulbeispiel fiir das Zusammenspiel zwi
schen Antizipation und allgemeiner, aber 
unrichtiger Markterwartung bezeichnet wer
den. Auf der einen Seite war das System, 
sprich das weltweite Bankensystem, in aus
serordentlichem Masse liquid. Jedermann 
wusste, class die Notenbanken in grosszUgi
ger Weise Liquidit.3.t zur VerfUgung gestellt 
hatten. Kaum ein Monatsultimo ist je pro
blemloser verlaufen als der Wechsel von 
1999 zu 2000. Weil dann der Millermiums
wechsel keine bbsen Computcriiberraschun
gen zutage fOrderte, gingen die allgemeinen 
Erwartungen dahin, class sich nun die aufge
baute Liquiditi:it wellenartig in die Finanz
mi:irkte ergiessen wi.lrde. Was hbhere Kurse 
fiir Obligationen (bzw. tiefere Renditen) und 
hOhere Aktienkursc hattc zur Folge haben 
miissen. 

Nur: Die Aktien waren ja, in Vorwegnahme 
eben dieser Bewegung, bereits hoch. Und auf 
der Obligationenseite wurde zu wenig mit 
dcr MOglichkeit gerechnet, class die Noten
banken, in Sorgc urn die Steuerung der 
Geldmenge, rasch und entschlossen den Li
quiditi:itssegen wieder abbauen werdcn. Am 
Verlauf des amerikanischen Bondmarkts in 
den crsten Januartagen Iasst sich zeigen, class 
das Fed mit grosser Wahrscheinlichkeit 0£
fenmarkt-Transaktionen im Megaformat 
durchfiihrte. Durch den Verkauf von Bonds, 
die vorher zwecks Einspeisung von Liquidi
ti:it erworben warden waren, entzog die ame
rikanische Notenbank dem System auf diese 
Weise ziemlich schlagartig langerfristig iiber
schUssige Mittel. 

Offenmarkt-Operationen: ein Unfall? 
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QueUe: Bloomberg; eigene Darstellung 

Ganz im Slime der bis anhin so erfolgreichen 
Kontrolle der Teuerung in den USA, mOchte 
man sagen. Im Markt tbnte es anders. ,Zins
i:ingste" kamen wieder einmal auf, Bedenken 
also, die Notenbank mi.tsse n.3.chstens mit 
drastischen ZinserhOhungen der florierenden 
Wirtschaft einen wirksamen D.3.mpfer verset
zen. Wir sehen die Dinge teilweise anders. 
Der Renditeanstieg seit Jahresbeginn ist auf 
Bond-Bestiinde zuriickzufUhren, welche im 
Dbermass aus dem Notenbank-System wie 
auch aus der Bankenwelt (die sich anschei
nend auch mit einem Obermass an Obliga-
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tionen liquid hielt} auf den Markt kam. Di-e 
K3.uferscite war noch nicht bcreit, Ein Kurs
zerfall bzw. ein Renditeanstieg vn:tr eigentlich 
nur logisch. Kommt dazu, dass infolge der 
nach wie vor erstaunHchen Konjunktur in 
Amerika und angesichts de-r nun doch etwas 
verbesserten Aussichten in Europa zu Ri;~cht 
eine gewisse Anspannung rm den Zins~ 

miirkten herrscht wennglcich von wirklichcr 
Inflationsgefahr in keiner Weise gesprochen 
werden kann: H6hcres Wachstum bedeutet 
hOhere Nachfrage nach Geld, sichtbar zum 
Belspiel an einigen sehr ambitiOsen E:nissio
nen. Deshalb sind steigende Zlnse!l. nichts 
vOllig Dberraschendes, 

Da nun aber Zinsen einc ganz entscheidende 
Einflussgrbsse fUr sehr viele andere Preise an 
den Firumzmiirkten si:nd, und weil selbstver
standlich allen erfahrenen Marldteilnehmern 
dle Schrecken inflationiirer Zeiten noch in 
den Gliedern slecken, ist es keLt~:esfalls abwe
gig1 wenn auch die AktienbOrsen in sokhen 
Phasen in A ufruhr geraten. Die Kursaus
schU:ige seit Anfang fanuar si.r'td sehr be
trachtlich. Auf dem einen Titel konnt£' man 
sich eine goldene Nase verdienen, beim an
dern wahnt man sk:h kurz vor dem Unler
gang. 

~. 1 ~ 40·;; 

Die SelektivWit nlnunt :r.u 
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Es ist offensichtlich: Angst und Euphorie 
wechseln sich gegen.scitig ab. Und ebenso 
offensichtlich ist, dass ein hohes ~1ass an 
Unsicherheit darUber besteht; ob und ln wel
cher HO he eine Unternehmung etwas \vert ist 
odcr nicht. Wenn man beispielswe-isE die 
beiden europtiischen HesteHer fUr Unter
nehmens-Software, die niederUindische Baan 
und die deutsche SAP1 miteinandcr ver
gleicht, so kann man ja trotz einiger FUh
rungsschwierigkeitcn bei Baan doch kaum 
behaupten, dass a!le.s, was vorher {d.h. am 3" 
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Januar 2000) offenbar insgesamt 3,2 Milliar
den Euro wert gewesen sein soll, nach eini
gen wenigen Tagen nur noch 1,6 MiHiard.en 
Gegcnwert darstellt. UmgeKehrt hat man 
aber auch ein wenig Miihe nachzuvollziehen, 
weshalb innerhalb desselben Zeitraums die 
BOrsenkapitahsierung des Konkurrenten SAP 
urn 10 ~ifilHarden Enro auf 66 t'lilliarden 
gestiege.."'. sein soiL 

Die Mhrkte sind auf der Suche. Die enurme 
SelektiviUH bedeutet nichts and~?res, als dass 
immer new: Einsichten auf Gebieten~ i.t1 de
nen zumeist keinerlei Erfahrung vorhanden 
ist zu vOllig r.euen Erkenntnissen und zu
wellen brutalen Korrekturen flihren. Standi
ger Trial und Error auf dem YVege~ Wert zu 
eruieren. Das ist das Thema (Heses Jahn.::s, 
viellekht dieses fahrzelmts, und mithin des 
ersten Anlagekommentars in diesem Jahr. 

2. Vom Day-Trading zum Sekundenhan
del 

Die sinkenden Informations~ uxtd Transak
tionskosten1 die sich aus dem direkten Zu
griff der Anleger auf die clektronischen 
Kommunikationssysteme ergeben, haben zu 
eindeutig mehr Hektik gefi.ihrt. Hektik misst 
man an den Miirkten mit der statistischen 
GrOsse der Volatilitcit, der Bandbreite von 
KursausschU:igen irmerhalb eL11es Zeitabh 
sdmitts, Die Volatilitiiten sind, auch nach der 
Normalisierung im Gefolge der Finanzkrisc 
van 1998, im Vergleich zu friiher irruner noch 
hoc h. 

Sicherlich ist auf der einen Seite der proies~ 
sionelle Teil der Anleger1 die mit Blick auf 
die k .. nzgefassten Berichterstathmgsintcr
valle zu Aktivismus neigen (mUssent ffu 
einen Teil der Hektik verantwortlich. \Velche 
Instituhon, welches High Net VVorth Indivi
dual h~Ht sich schon einen Portfoliomanager, 
damit dieser nichl:s tut? Hdufig sind zudem 
die Entschfldigungsstntkturen dieser Beauf
tragten dirckt oder indirekt n1it dem Trans
aktionsvolurnen vcrkntipft - eine an sich 
unsE>lige Sache, die sich aber hartnackig hiilt. 
Weshalb? \-'Veil auch bei vielen Auftragge
bern die Vennutw1g, Aktivismus sei grund
s{itzlich dem passiven Zuschauen vor
zuziehen, Uberwiegt. Vor allem in den USA 
hat der Anteil von solchermassen "professio
nell" betreuten Vermbgen zugenommen.: die 
Hektik ko::rmtt also nkht von ungefdhr. 

Aut der andern Seite hat sich eine Gilde von 
Marktteilnehmern gebildet, die in inuner 
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kiirzer werdenden Zeitabstiinden Finanz
instrumente (Aktien, vor allem aber auch 
Optionen) kaufen und verkaufen. ~ie Be
zeiclmung ,Day-Trading" ist eher em Un
derstatement. Dber Internet- und andere 
Transaktionsplattformen folgen sich Kiiufe 
und Verkiiufe innert kiirzester Zeit. Diese 
Markt-Oszillatoren verstiirkcn die Ausschlii
ge vermutlich in betriichtlicher Weise. E~pi
risches Zahlenmaterial zum Beleg d1escr 
Aussage ist allerdings noch nicht vorhanden. 
Aus anderen Wissensbereichen weiss man 
aber, dass Kurzfristprognosen zur Extrapo
lation neigen und wellenf6rmige Auf- und 
Abbewegungen nicht sauber mitvollziehen 
k6nnen. 

Day-Trading oder die Gefahr, danebenzuliegen 
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Quelle: Bloomberg; eigene Darstellung 

Eines ist sicher: Mit der sich abfolgenden 
Extrapolation jeglicher momentaner Trends 
wird Geld verloren. Das ist nicht weiter tra
gisch. Der Okonomische Hauptnutzen fiir 
den Day-Trader liegt olmehin nicht im mo
netiiren Gewinn, sondern in der Stillung des 
Spieltriebs. Day-Trader sind in ihrer Funkti
on als Spekulanten im iibrigen echte Risiko
nehmer und sollten uns im Grunde 
genommen nicht st6ren. Sie gehOren zum 
Finanzsystem wie die Ratten zum Stadtkanal. 
Ohne sie wiire manche ROhre bald einmal 
verstopft; Day-Trader sorgen dafiir, class der 
Trial and Error im Markt dann und wa1m 
etwas sclmcller vor sich geht. 

Aus unserer Sicht kommt man allerdings 
nicht darum herum, sich fiir die eine oder die 
andere Art des Anlagestils zu entscheiden. 
Day-Trading ist nicht irgendwelchen Yup
pies in New York und London vorbehalten. 
Dber das Internet kOm1en wir uns alle, auch 
im hintersten Nest im Calancatal, sekiindlich 
iiber die neusten Entwicklungen an der Wall 
Street informieren, und wir sind auch in der 
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Lage, sofort einzugreifen. Ob man von dieser 
grundsatzlichen Behihigung auch Gebrauch 
machen soll, steht auf einem and ern Blatt. 

Eigentlich spricht namlich alles dafiir, dass 
Ruhe und langfristiges Kalkiil in vielerlei 
Hinsicht Uberlegen sind. So zeigen statisti
sche Berechnungen, dass bereits iiber einen 
Zeithorizont von 8 Jahren sich die Wahr
scheinlichkeit eines Verlustes auf diversifi
zierten Aktienanlagen zur Bedeutungs
losigkeit rcduziert. Kurzfristige Schwankun
gen befliigeln und enttauschen den Day
Trader, den langfristig orientierten Investor 
miissten sie (eigentlich) ein Uicheln kosten. 
Die Orientierung auf einen langen Zeithori
zont erheischt allerdings von alien Akteuren 
ein hohes Mass an Disziplin; Disziplin wie
derum ist aber nur erreichbar und wird nur 
eingehalten, wenn dahinter auch Uberzeu
gungen stehen, die nicht beim geringsten 
Gegenwind in sich zusammenfallen. 

3. Der Zwang zur Nachhaltigkeit 

Zum Thema ,Shareholder-Value" wurde in 
den letzten Jahren viel Tinte und Drucker
schwarze verbraucht. Es lolmt sich nicht, auf 
die ethisch verbriimte und oft recht unehrli
che Kritik urn die Gefahren einer "lediglich 
auf Gewinn ausgerichteten Unternehmens
strategie" zuriickzukommen. Diese Position 
wurde und wird allzu oft und allzu lautstark 
von Leuten vertreten, die aus einer Zeit 
stammen, in welcher die Unternehmungen 
systematisch Shareholder-Value vernichtet 
hatten, urn irgendwelche Taschen von ir
gendwelchen Stakeholdern zu fiillen und 
Pfriinde zu sichern. Es war gewiss richtig, 
dass im Rahmen der grossen Restrukturie
rungswelle der Nennzigerjahre mit dem 
scheinhciligen Mief der , volkswirtschaftli
chen und gesellschaftlichen Verantwortung" 
der Unternehmung gri.indlich aufgeriiumt 
wurde. 

Dass dabei mit vereinfachenden Konzepten 
und mit Kenngr6ssen gearbeitet wurde, die 
zwar auf den ersten Blick einleuchten, bei 
nochmaligem Hinsehen aber auch existenti
elle Risiken bergen, liegt vermutlich in der 
Natur der Sache einer revolutionaren Phase. 
So ist die Kritik an der einseitigen Ausrich
tung auf den Return on Equity mehr als be
rcchtigt. Unter diesem Titel wurden (und 
werden immer noch!) Bilanzen und Jahres
rechnungen aufgemObelt, Tafelsilber ver
scherbelt und absurde Kostensenkungsmass
nahmen durchgeboxt. Besonders problema-

fabian
Notiz
None festgelegt von fabian

fabian
Notiz
MigrationNone festgelegt von fabian

fabian
Notiz
Unmarked festgelegt von fabian



Anlagekornmentar Nr. 199 

ttsch sind solche Konzepte, wenn sich der 
Bonus des Mar,agements nach der Maximic
rung der Kennzahlen richtet 

Aus Okonomischer Sicht mtisste sokhes auf 
kurzfristigen Erfolg ausgerichtetes "Share
holder-Value-Denken'', welches gar keines 
ist, lringst vorbei sein. Wenn man niimlich 
unterstel!t drtss slch der Wert einer Unter
nehmung darnach richtet, was in Zukunft an 
\'VertschOpfur.g erarbeitet '>Verden kann, und 
1venn man weiter unterstellt, class Aktien · 
krn·se im Durchschnitt 1.:nd liingcrfristig diese 
kilnftige WertschOpfung widersplegeln, dann 
ist von grOsster Bedeutung, von welcher 
Qualitat die Ert..vartung fUr diese ktinftige 
WertschOpfung ist. Einen Teil dieser gefor
derten Qualitiit macht das i\"iveau der Zins
satze a us. Je hOher die Zinsen, desto weniger 
wichtig ist alles .. 1vas weitcr entfernt in der 
Zukunft liegt. Und umgckehrt sind weit in 
der Zukunft liegende lJmsta.ndf' bedeutend 
wichtiger, je tiefer die ZinsskHze sind. Die 
Diskontierungsformel gibt diesen Zusam
menhang wieder, e~ ist aber auch intuitiv 
einleuchtend: Wieviel ware ich bereit, heute 
ftir ein weit in der Zukunft fallig werdendes 
Guthaben zu bezahlen? Sicherlich weniger, 
wcnn mich das Geld mehr kostet, w1d si~ 

cherlich mehr, wenn Geld we.r1iger teuer ist. 

Wie wir :.chon versC'hiedentlich dargelegt 
haben, sp::echen vielerlei GrUnde gegen die 
Armahmc, dass die Zi.'l.sen weltvveit bald 
vv:ieder einmal in ein Schema der Siebziger
und der frtihen Achlzigerjahre zurUckkehren 
kOnnten, Die Bondmiirkte und die Devisen
miirkte sind zu effizient geworden, als dass 
eine Notenbank so mir n:chts, dir nichts in~ 
flationare Gcldpolitik venmstalter, kOnnte. 
Und der Technologieschub tut das seinige 
dazu, dass ilber laufende ProduktivitiHsstei
genmgen teuenmgstreibende Kapazitiits~ 

engpasse vennieden werden. 

VVenn diese Am1ahme weiterhin rclativ tiefer 
Zinssiitze aber zutrifft. dann ist auch klar, 
dass die Perzeption des ,Shareholder
Values1' einen viel Iangerfristigercn Charak
ter Elnnehmen muss. Langfristig zu erwar
tende YVertschOpfung ist ganz einfach bei 
tiefen Zinssatzen mehr wert als bei hohen 
Zinssatzen. VVas eine Unternehrr.ung in fiinf, 
ja in zehn Jahren tun wird, ist beim vorge
zeichneten Zinsszenario relevant. 

Geht man nun, wie gesagt, davon aus, dass 
Aktienkurse im Durchschnitt und langerfri
stig den Wert der ktinftigen WertschOpfung 
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widerspiegeln, dann bedeutet dies auch, dass 
fi_ir die Aktienmdrkte vveit in der Zuku:nft 
liegende Ums.Uinde relevantcr sind, je tiefer 
die Zinssatze angesetzt sind. Wir prognosti~ 
zleren, class sich genau aus diesem Grunde 
die Finanzanalyse in den n3chster, Jahren 
von den kurzfristig relevantert Kennzahtcn 
abwender', und vermehrt den Iangerfristigen 
Aspekten der Cnternehmensentwick!ung 
Aufmerksamkeit schenken wird. 

4. \Vie bewertet man weiche Faktoren? 

Der grosse Vortell des auf kurze Frist ausge·· 
Legten Shar~?holder-Value-Denkens war, dass 
man es in diesem der Gegenwart sehr nahcn 
Zeitraum mit harten Fakten und gt·nauen 
Zahlen zu tun hat Der momentane Aktien
kurs, geteilt durch den Gewiru1 des Vorjah
res; \Vie schOn klar Jst doch eir"e Kennzahl 
\·vie die Price/Earnings-Ratio! Und ;;;elbst 
wenn man sich eln ganz klein wenig ir: die 
unmittelbare Zukunft vorwagt und zum 
Beispiel e:ne Sc-hatzung des diesjkihrigen 
freien Cash-Flows vor.nirnmt, diesen allen~ 

falls in Beziehung setzt zum eingesetzten 
Kapital - man bevvegt sich irnmer noch in 
einem Genauigkeitsbereich1 der zwei Stellen 
nach dem Komma zuHisst 

Werm nun aber weiter in_ der Zukunfl lie~ 

gende Umst.'inde deutlich relevanter werden, 
darm kommt man nicht darum henu:a, sich 
zu Uberlegx:n, was der.n den l&ngfristigen 
Erfolg einer U:ntemehmung ausmachL Ge~ 
1viss, z:um langfristigen Erfolg gehOrt auch, 
m6glicherweise sogar in erster Lbie, der 
heutige wirtsckqftliche Erfolg, Auf krdnkli·· 
che und aniflmische Unternehmungen zu 
setzen ware fa!sch. Dennoch: Eine strahle:::~dc 
momentane Ertragskraft ist nicht al1es. Es 
steHt- sich vielmehr die Frage nach dem iibri
gen Potential. 

Beispiels\veise sagt elne momentan giinstige 
Zahlensituation noch nichts darii.ber aus, wie 
wohl sich die Kunden fuhlen. Vie!leicht hat 
man sie soeben durch Kostensenkungsmass
nahmen, die auf die Dit:n..stleistungsbereit
schaft drUcken, vor den Kopf 
Auch sagen erfreu!khste Zahlen nichts dar
tiber atiS, wie es sich mit dcr Stimmung in.1 
Personal verhalt. Und der schbnste Return ot: 
Equity gibt keine Auskunft clartiber1 wic 
loyal sich das Management in Zukunft ver
halten wird - im Gegenteii viellcicht: Je 
schOner a.ufgeputzt die Gegenwa.rt, desto 
mehr Potential ist mOglicherweise fUr die 
ZukunH versc:henkt. Das LTCM-Engagement 
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der UBS war ein typisches Beispiel fUr eine 
mome:it<:m zwar lukrative Strategic, verbun
den jedoch mit gut kaschiertem Belastungs
potentiul fi.lr die Zukunft 

Das grosse Problem bei der Beutieilung des 
nachhaltigen Erfolgs einer l!nternehmung 
liegt dzrin, dass mit dc..--n grfls&cren Zeithori~ 
zont die wekheren Faktoren immer mehr 
ilberhandnehmen. n\'Veiche Faktoren:-': Dazu 
gehOren beispielsweise 

ein auf langfristlge Zufriedenheit ausge
legter Urn gang mit den Kunden, 

eine Personalpolitik# die bezUglich Aus
bildung1 Karriereplanung, Salarierung 
und Honorierung der Finnentreue nkht 
n-..:r das laufende, sondem auch das Jahr 
5 und das Jahr 10 optlmiert 

eitte Investitionspolitik, die durch genll
gend grosszi.igige Verzichte auf heutige 
Gewinne Chancen fUr die Zukunft erOff
net 

ein Beteiligungsschema fUr da3 Kader, 
das die ParalleHtat der Anreize mit der 
Interessen der Aktionklre sicherstellt 

ein unternehmensinter:tes Klimaf das 
Tugenden (ein aitmodisches WorL 
aber ... ) v..:ie ,A::tstard"r "Riicksichtnah
me" 1.<nd "Tearnfiihigkeit'' respektiert_, 
gegebenenfalls auch honodert. Alles 
spricht heute von ,,KnowlcdgewMana
gement~e. Was niitzt aber cin hoher Stand 
von Know-Ho\\', werrn das Wissen nicht 
geteilt wird ttnd es sich in des Firma 
nicht rnultlplizieren kann? 

aus der Einsicht, dass die l!nternchmang 
lhre Existenzberechtigung im wesentH
chen a us dem Zusammenwirken von Tn~ 
dividuen und Gruppen bezieht, eine 
Kultur von HLl,rungsinstrumenten, die 
nicht systematisch den Egoisten 1.md den 
riicksichtslosen EUbOgler bevorzugen. 
Profit-Center-Fetischismus und iibertrie
benes Kostenstellendcnken sind fUr den 
Aufbnu einer auf Langfristigkeit ausge~ 
legten Unternehmenskultur le tat 

ein Umgang n1it der naheren und fenle
ren Urn welt der Unternehmung, die aUes 
in allem vertretbar erscheint und nicht 
durch negative- cxteme Effekte berech
tigte Gegnerschaft aufkonunen Uisst, 

eine Finanzstrategie, die bei aller Freude 
an Leverage-Effekten ein ausgewogenes 
Verhaltnis zwischen Verschuldung unci 

Seite 5 

Eigenkapital im Auge behiilt~ so dass 
auch einmal die e.ine oder die andere 
Krise s:chadlos iiberstartden werden 
kOnnte. 

?\achhaltige Unten1ehmensentwicklung ko
inzidiert mit andere:::1 VVorten ziemlich weh~ 
gehend mit Forderungen, wie wir sie aus 
Kreisen der Wirtschaftsethik zu .hOr<:n be
kommen. Wenn man den langfrlstigen Erfolg 
beurteilcn will, dann kommt man urn die 
Frage "Wie halt es die Unten1ehmung, vde 
hiilt es das Management mit Werten? 1

' nicht 
herurn. l!nd wie immer auf diesem Gebiet ist 
es halt so, dass nicht die schOnen \<Vorte ( und 
Leitbilder) ziihleni sondern die tatsiichliche 
Haltung. 

Nachhaltigkeit ist nicht gratis zu haben. Die 
, weichen Faktoren" kosten kurzfristig Geld, 
Es handelt sich t1m lnvestitionen L"l elite fer~ 
nere Zukunft. Und selbstvershindlich sind 
wir Okonomen genug,, urn auch die Zunah
me externer Effekte iiber den langen Zeitho-
rizont zu sehen. lv1anche grosszllgige 
Pe-rsonalpolitik wurdc schon durch kUndi
gende wohlausgebildele Mita:::beite: des
avouiert. Die externen Effekte erschweren 
sowohl das Leben der Unternehmensleitung 
wie auch derer, die den \Vert der Unterneh~ 
mung i.iber .,harte" und ~~ weiche" Faktoren 
zu eruieren haben. Am Prinz!p iindert sich 
jedoch nichts: ]t? tiefer die Zinsen1 UITt so re
levanter die fcrncre Zukunft, und je ferner 
die Zukunft1 um so relevanter die WC'ichen 
Faktoren und urn so einschncidender die 
externen Effekte. 

Aus rem ()konomischen Griinden, die sich 
aus tmserer langfris.tigen Zinsprognose her
leiten, sagen wir voraus, dass sich in dc:n 
ko:nmenden Jahren die Betriebswirtschafts
lehre, die Unternehmensberatung, das Ma
nagementtraining und auch die Fllutnz
analyse vermehrt mit "weichen Faktoren" 
und damit mit der Wertefrage wird ausein
andersetzcn mlissen. Nachhaltigkeit hat im 
vor!iegenden monetaren Umfeld einen Oko
nomischc:n \<Vert erhalten. Die Implikatione:! 
dieser Feststellung kOm1c!l. sowohl in wirt
schaftlicher wie auch in gesellschqfispoEti
scher Sicht gar ntcht iiberschatzt vverde..'1. 

5. Und die lntemet--Bubble - steckt da 
au<:h "Wert" dahinter? 

Die geneigte Leserschaft mag dem Kom
mentator aus StGallen vorhalten1 die Nach
denklichkeit zu Beginn eines neuen 
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Jahrtausends sei ihm definitiv nicht gut bc
kommen. Er mOge sich von den Ht1hen ethiM 
scher Salbaderei wieder auf den Boden der 
real exlstierenden Anlagefragen ztuiickbe
wegen. Zum Beispiel mOge er gcfiilligst 
Stellung nehmen zur Frage, 'Nas denn der 
gewaltige Boom bei den Tcdmoiogie-Aktien 
mit seinen auf langfristige Untern<~hn1e1i.S~ 

entwicklung ausgelegten Dberlegungen zu 
tun habe. Schliesslich habe der Leser Aru·echt 
darauf zu wissen, 1)b man z.B. Internet
Stocks noch kaufen solle thler nicht. Den Rest 
kOnne er sich, bitte schOn, fiir die Sonntags
p.redigt aufbewahren. 

Eben gerade nicht. Gerade bei den Interne'!:
Akt.ien versagen ja siimtliche gi:ingigen Be
wertungsmethoden, denn di<: meist<:-n Unter
nehmungen verdienen vorderhand wenig bis 
iiberhaupt nichts. Nebst bedenklichen Er
tragszahlen stirnmen auch htiufig nicht ein
mal die Urnsd.tze, Potential Jst alies. Potential! 
Und zwar nicht jc:nt~s von heute und morgen~ 
sondem eben jenes in den Jahren 3: 4, 5 
oder darnach. Es stellt sich also gerade in 
diesem Bereich die Frage der Nachhaltigkeit 
einer Entwicklun~ die erst richtig begonnen 
hat und die mit Mergers a la AOL/T1me 
Warner soeben erste tiefgreifende und 
volkswirtschaftlich relevante Strukturbebe.r1 
zeitigL 

Nun \Vird man mit V\lerten wle ,Loyalitiit"1 

,,Verantwortungsbe.vusstsein" und derglei
chen im Internet-Bereich in der Tat nicht viel 
ausrichten kOnnen. Geiragt sind selbstver
stiindiich doe.~ eher Okonomische VVerthal
tigkeiten und Kai klilc. Etwas saloppex gesagt 
stellt sich doch angesichts der gewaltigen 
Bbrsenkapitalisierungen von Internet-Aktien 
ganz einfach die Kantr man denn ir
gendwann mit dent Zeug auch einmal Geld 
verdienen? Die Bedenken sind schon gerecht
fertigt, wem1 man zum Bei.:;pid daran denkt, 
dass der Intemet-AnbietE'r Yahoo! heute rnit 
etwa 95 Jv1illlarden Dollar BOrsenkapitalisie
rung beinahe doppelt so gross :st wie Philip 
Morris, oder dass Am.azon.com mit etwas 
uber 20 Milliarden Dollar ebenfalls doppelt 
so gross ist wie beispielsweise Holderbank 
(11 Mrd.). l'hilip Morris erwirtschaftete 1999 
einen Ge-.virm von schiitzungsweise 7 bis 8 
Milliarden, Holderbank immerhin rund 500 
:Millionen DoEar, wahrenddem Yahoo! le
diglich 200 tdillionen ausweisen kann und 
Amazon.com e.inen Verlust von etwa 160 
Millionen erlitt. 

Selte 6 

Werut man Internet lediglich als Werbeplatt
form und als Medium fUr den elektronisch 
organi.sif'rten Versandhandel anschaut, dann 
sind Zweifel daran, ob man mit dcm Zeug 
auch einmal Geld vcrdienen k6nTte1 absolut 
gerechtfertigt. Internet Hisst die Margcn auf 
Null schrumpfen. Jeder e.inzeille Konsument 
ist in der Lage, mit ger.ingem Aufwand Ar
bitrage zvvischen den Anbietern zu betreiben, 
Internet zwingt1 mikro6konomisch gespro~ 

chen, die Preise fUr GUter in Richtung Durch
schi1ittskosten und elnniniert damit fUr die 
Anbieter den Okonomischen Profit. Dass eln 
Betre!ber von Plattforruen und Gate-\vays 
unte-r diesern Regirrte der systematischen 
1'v1argenverengung wird selber dereinst mehr 
verdienen k6nnen als eine Philip Morris und 
eine Nestle und einc DaimlerChrysler zu
sammen, llisst sid't fi.iglich bezweifeln. 

Der Sch1Usse1 zum Vershindnis fUr die enor~ 
men Bewertungen liegt in einer anderert 
l)berlegung" Die geschilderte MOglichkeit 
der Arbitrage zwischen verschiedenen An
bietern trifft lediglich zu fi..ir austauschbare 
Giiter. FUr nicht-austauschbare Cider und ins
besondere fUr die meisten Dienstleistungen 
gilt genau das Cegenteil: Mit Intexnet Hisst 
sich in beinahe idealer Weise kundcnindivi
duelle Preisdiskrirnination durchfi.ihren. \Vas 
ist darunter zu verstehen? 

In der 1'-llikroOkonomie u.nterscheidet man 
bekanntlich zwischen Angebot und Nachfra~ 
ge. 1/Vo sich beide Kurven treffen, henscht 
die Bereitschaft beider Seiten zum Austausch 
von Leistungen. Der so gefundene Preis Elr 
ein Gut L-;t ein Gleichgewkhtszustand. Nun 
gibt es aber ,das'' Angebot und ,,die{' Nach
frage nur in der Theorie des Lehrbuchs. Die 
Aggregation von indivlduellen Nutzenfunk
tionen ergibt in der Praxis immer nu:::- eine 
A.nnaherung, mit der man vielleicht leb<2n 
kann und die lrgendwie das Geschaft er~ 

mOglicht, aber stet& suboptimal ist. Denn de.r 
eine individueUe Ki:iufer ware mOglicherwei
se aufgrund seiner spezifischen Disposition 
tu1d Gelilste: bereit, fUr ein bestimmtes Gut 
mehr zu bezahlen- an ihm verdient man ruit 
dem aggregierten Gleic...~gewichtspreis zu 
wenig1 bzw. er konsumiert eigentlich zu vieL 
Einem andem bietet man ein Gut fiir einen 
zu hohen Preis anT er konsumiert im Grunde 
genommen zu wenig. Preisdiskrimination 
erlaubt nun, zwischen dem einen und dem 
andern Kaufer zu unterscheiden und die 
CUter zu den jeweils individuell optimalet1 
Gleichgevvichtspreisen anzubleten. Das Re-
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sultat ist ein echter Okonomischer Profit. 
Immer vorausgesetzt, dass die Gfiter nkht 
austauschbar sind. 

Zur Verdeutlichung diescr vielleicht etwa& 
theo:etisch tbnenden ffberlegungen: Die 
aggregierten Angebots- und ~achfragekm·~ 
ven sind vergleichbar mit einem Eisenbahn
zug. Er fahrt zu ei11...er bestin1mten Zeit, die 
Billette kosten fUr jeden, ob fUr ihn nun die 
ReJse wichtig sei oder ob er sich nur auf ei-
nen AHV-Ausflug begibt, genau gleich viel. 
Der Zug Hihrt in einem elnheltlichen Tentpo, 
ob die Passagiere unteT Zeitdruck stehen 
oder ob sie erst am Abend am Bestimn1ungs~ 
ort eintreffen mtissen. Preisdiskrimination 
entspricht dagegen dem fndividualverkehr. 
Jeder f&hrt zu der ihm genehmen Zeit ab, 
fahrt so schne!t wie es ihm behagt, unci hat 
einen seil"'len it:dividuellen Komfortvorstel
lungen entsprechenden fahrbaren Untersatz. 

Der Zusarmnenschluss zwischen An1eriLa 
Online und Time-~Varner macht unter dem 
Gesi<:htspunkt der Preisdiskrimination sehr 
viel Sinn. Den.,'> die Angebotspalette von 
Time-Wan1er umfasst eine Vielzahl nicht~ 

austauschbarer Giiter, namlich Dienstlei" 
stungen. FUr den Konsum eines Filmes 
mu.:>sh; man bls anhin einen einhdtlkhen 
Kinotarif anwenden. In Zukunft kann man 
kundenindividuelles Pricing vornehmenf 
wenn die nach£ragende..'1 Konsumenten Uber 
Internet die Disposition ihrer Nutzenkurve 
bekanntgeben, indem sie beispielsweise .fLlr 
den einen Film mehr bezal:len als ftir den 
andem. Oder man kann zummdest nach 
Segmenten die Preise gestalten" Oder kurz 
nach der Lancierung eines neuen Streift?ns 
mehr verlangen als spiiter. Vordcrhand ist 
man noch auf den einheillichen Kino
Eintrittspreis angewiesen. 

Man darf das Potential der Preisdiskrimina
tion in einer Dienstleistungsge:scllschaft nicht 
unterschUtzen. Was auf der ein.en Seite unter 
lvfargendruck erodiert, wircl auf der andern 
Seite durch individuelle Pricing-Power wie
der a ufgefangen. So gesehen sind die Ge
winnprojektionen~ die hjnter den krass hohen 
Bewertunge:t"'l von manchen Internet-Tite]n 
stehen, darm eben auch wieder nicht illuso~ 
risch. Internet als Plattform ftir kundenindi~ 
vidueHe Dienstleistungen verspricht schr 
rentabel zu werden. 

Dnmit ware auch gesagt1 nach welchen Ge
sichtspunkten man eine nachha1tige Invest!+ 
tionspolitik in Internetaktien ungeHihr 

Seite 7 

aufbauen sollte. Man muss ~ich auf diejeni
ge~ Kombinationen konzentrieren, die ihren 
Fokus im Dienstleistungssektor haben. Reir.c 
Prod ukte-Verteil-t<.1aschinen-Anbietcr stnd 
zu meidcn, So gesehen macht £tir uns der 
Einstieg von Kaufhausern wie W al-Mart oder 
KidsRus ins Internet nur wenig Sinn/ es sei 
derm, auch die Verteilerketten fokussieren 
sich immer mehr auf 'i.vertschOpfungsreiche 
Dienstleistungen, Jede erfolgreiche BemU
hung echter und originztrer Dienstleister wie 
beispielsweise Disney in Rkhtung Internet 
mUsste rnit steigenden Aktienkursen belohnt 
werden. 

Die angesprochene Thematik hat vielerlci 
weitere Implikationen, Beispielsweise stellt 
sich die Frage, wie skh die lnhaber angese
hener ·und gJ:tverkdttfticher lv1arkennamen 
{,Brands") im Angesicht der rr..argenzerstd
renden Maschinerie lnternet verhdten so lien. 
Wird es gelingen, der. Brandname zu halten 
und Arbitrage-Angriffen a.uszuweichen? 
Oder macht das Internet zunichte, was in 
langsamer und zahcr Arbeit (und mit viel 
Investitionen!) aufgebaut worden ist? 

6, Deshalb also die Selektivitat 

Fragen iiber Frage .. 'l, und die mcisten in Ge
bieten, wo Erfahrungsschatz schlicht nicht 
vorhanden ist. Es wundert deshalb nicht1 

class Bewertungsdifferenzen entstehen, wie 
wir sic in den letzten Mo11aten und Wochen 
mlterlebt haben. Die Fragen und die (meist 
vorliiufigen) Antworten schlagen sich in h5~ 
heren und tieferen Aktienkursen nieder. Die 
Selektivitat ist also mehr als berechtigt, und 
gerade zum Be1spiel irn Hlltblick auf das 
zuletzt angesprochcne Problem der optirna
len Strategie Hu eme "Brand" gegenilber den 
MOglichkeitcn des Internet ist auch nicht 
weiter erstaunlich, wenn schr namhafte Titel 
darm und wann tmter die R?tder geraten. 

Fragen iiber Fragen ?.:ber auch. •venn man an 
die Ergebnisse der Diskussion Uber die Be
wertung langfristiger Unternehmensaus~ 

$khten denkt. Die Beurteilung welcher 
I;aktoren fUhrt notwendigerweise auch zu 
weichen, unscharfen Resultaten. Bewer~ 

tungsdifferenzen sind die Folge. Ohnehin 
wird einige Zeit verstreichen, bis die !v1iirkte1 

mithin aU<;:h das Heer von Finanzanalysten/ 
gemerkt haber:., dass werteorientterlcs l'vfa
nagcment unter anderem auch einen Okono
mischen \Vert hat. 
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Einrnal rnehr ernpfehlen wir in so interes
santen wie aufregenden Zeiten die nOtige 
Portion Gelassenheit, das Auf und Ab zu 
ertragen bzw. durch eine geniigende Diversi
fikation ertri:iglich zu rnachen. Dass wir uns 
einbildeten, rnit unserer eigenen Sclektiviti:it 
in alien Fallen recht zu haben, oder dass wir 
der Illusion anheirnfielen, rnit geschicktern 
Timing die ni:ichste Marktbewegung inuner 
schOn vorwegzunehrnen, ware in hohern 
Masse tbricht. Wir rneinen aber durchaus, 
class die Bevorzugung von Qualihiten, die 
ein langfristiges Unternehrnenskalkli.l erraten 
lassen, sich in der Aktienselektion auszahlen 
wird, und wir glauben auch, quer durch alle 
hoch bewerteten Titel da und dort irnrncr 
wieder Kandidaten zu findcn, die nach unse
ren Gesichtspunkten noch interessantes Po
tential aufweisen. 

KH, 17.1.2000 
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