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Sind fundamentale Uberlegungen
wirklich nichts mehr wert?

Von Prof. Dr. Erwin W, Heri
Professor fiir Finanztheorie

an der Universitdit Basel und
VR-Priisident Valartis Group

Fundamental argumentierende Okono-
men haben in der heutigen Zeit einen
harten Stand. Sowohl Kaufkraftpari-
titen, die einen Hinweis auf «richtige»
Wechselkurse abgeben konnten, als auch
Quantititsgleichungen, die einen Zu-
sammenhang zwischen Geldmengen-
zuwachs und Inflation postulieren, oder
irgendwelche Formen von Dividenden-,
Cash-flow- oder Gewinn-Diskontie-
rungsmodellen, die uns «richtige» Be-
wertungen im Aktienbereich liefern,
lassen uns allesamt ziemlich alt aus-
sehen.

Die kiirzlichen Wihrungsturbulen-
zen haben beispielsweise den Schwei-
zer Franken auf Niveaus katapultiert,
die noch vor wenigen Monaten in den
Bereich der Phantastereien abgescho-
ben worden wiren. Ein Dollar auf 70
Rappen oder Euros im Bereich von 1:1

scheinen sich so weit von einem wie
auch immer definierten Gleichgewicht
wegbewegt zu haben, dass man bald
weniger dem Marktergebnis als dem
Gleichgewicht selbst zu misstrauen be-
ginnt.

Zweites Beispiel: Ver-x-fachungen
von Geldangebotsaggregaten bei mehr
oder weniger stabilen Preisniveaus las-
sen manchen daran zweifeln, ob die
gute alte Quantititsgleichung, die wir
in den ersten Okonomie-Vorlesungen
gelernt haben, irgendwelche Stabili-
tatseigenschaften aufweist und damit
irgendwelche Relevanz beanspruchen
darf.

Und schliesslich lassen zweistelli-
ge Dividendenrenditen von hervorra-
gend positionierten Weltfirmen sowie
Unternehmen, die am Aktienmarkt zu
einem Bruchteil ihres Buchwertes ge-
kauft werden kdnnen, grundsitzliche
Zweifel aufkommen, ob denn die tradi-
tionelle Okonomie iiberhaupt etwas
zur Erkldrung der gegenwirtigen Si-
tuation beitragen kann.

Einfach zu meinen, die gegenwiirtige Spezialsituation wiirde alles Bisherige
ad absurdum fiihren, konnte ein teurer Trugschluss werden.

Nun wird aber nicht zum ersten
Mal die Suppe nicht so heiss gegessen,
wie sie gekocht wird. Und schliesslich
ist es ja auch nicht verboten, ein wenig
iiber Economics 101 hinaus zu denken.

Uberschiessende Wechselkurse
Dass flexible Wechselkurse ihre Gleich-
gewichte tiberschiessen, ist mindestens
seit dem guten alten Modell von Rudi
Dornbusch aus den frithen 70er Jahren
bekannt. Dass die Abweichungen vom
Gleichgewicht nicht a priori determi-
nierbar sind, aber auch nicht a priori als
irrational bezeichnet werden konnen,
wissen wir ebenfalls seit vielen Jahren
aus der Literatur zu den «Bubbles».
Fir den internationalen Anleger
gibt es zwei Moglichkeiten: Entweder
er akzeptiert das kurzfristig-zufillige
Wechselkursergebnis als rationales
Gleichgewicht zwischen Angebot und
Nachfrage (im Sinne von «der Markt
hat immer Recht») und fiigt sich kurz-
fristig seinem Schicksal. Oder man in-
terpretiert das Uber- und Unterschies-
sen von freien Wechselkursen als das,
was es eigentlich ist: eine mittelfristige
Arbitrage-Opportunitit fiir denjeni-
gen, der eine entsprechende Risiko-
toleranz und/oder -freude aufweist.

Versicherung der Risiken und

«unordentliche Marktbedingungen»
Fir denjenigen allerdings, der eine
industrielle Fremdwéhrungsexposition
hat (Importeur, Exporteur etc.) und
sich die kurzfristigen Schwankungen
nicht leisten kann oder will, liefern die
kurz- und mittelfristigen Abweichun-
gen nichts anderes als den Zwang zur
Versicherung der Risiken. In diesem
Kontext wire hier natiirlich die Frage
zu stellen, ob in einer kleinen, offenen
Volkswirtschaft, wie es die Schweiz
ist, nicht die Zentralbank einen Teil
dieser Versicherungsfunktion iiberneh-
men sollte. Dies dadurch, dass sie ei-
nerseits den Markten signalisiert, wo in
etwa sie das langfristige Gleichgewicht
sieht, andererseits aber auch dadurch,
dass sie deutlich macht, bis wohin in
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etwa ihre Toleranz bei «unordentlichen
Marktbedingungeny» geht?.

Ahnliches gilt es zur Quantitits-
gleichung des Geldes zu sagen. Diese
postuliert eine Beschleunigung der In-
flationsraten nach einer exorbitanten
Expansion der gesamtwirtschaftlichen
Geldaggregate. Uber kurz oder lang.
Aber was kurz und was lang ist, ist
schwer zu spezifizieren und immer erst
im Nachhinein klar. Fakt ist, dass die
Gleichung in ihrer urspriinglichen
Form von stabilen Geldmultiplikatoren
ausgeht, das heisst, von einem Publi-
kum (inkl. Banken), welches seine
Geldhaltungsgewohnheiten nicht ver-
andert.

Andernde Bargeld- und
Kassenhaltungsgewohnheiten

Dass sich die Bargeld- und Kassen-
haltungsgewohnheiten sowohl beim
«Mann auf der Strasse» als auch im ge-
samten Bankensystem in den letzten
12 Monaten dramatisch verdndert ha-
ben, ist jedoch offensichtlich. Dies
fithrt zu der fiir Krisenzeiten nicht un-
typischen Situation, dass jeder durch
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die Zentralbank zusatzlich angebotene
Franken quasi seine eigene Nachfrage
schafft. Natiirlich wird dann ein solcher
Franken nicht im Coop oder in der
Migros an der Ecke nachfragewirk-
sam. Es wire aber gefdhrlich, anzu-
nehmen, eine zeitweilige Anderung der
Kassenhaltungsgewohnheit beim Publi-
kum sei permanent. Ich habe in einer der
letzten Kolumnen hochgerechnet, wel-
che realen Effekte eine moderate Infla-
tion iiber langere Perioden haben kann.

Aktienbewertungsmodelle

auf tonernen Fiissen

Und schliesslich die Aktienbewertungs-
modelle. Diese standen schon immer
auf tonernen Fiissen, weil praktisch alle
Elemente der entsprechenden theoreti-
schen Ansétze mit vielen Unsicherhei-
ten verbunden sind. Erwartete Gewinne
und/oder Dividenden, die Marktpreise
der Bilanzpositionen zur Bestimmung
des Wertes des Eigenkapitals, Diskont-
sitze, Zeithorizonte etc. etc. Auch hier
gilt aber: Bei aller Komplexitit und
Unsicherheit zur Bestimmung von
«verniinftigen» Werten gibt es Kurs-

niveaus, die nach allen Regeln der
Kunst fundamentale Irrtiimer signali-
sieren. In nicht wenigen Féllen weisen
die geschriebenen Kurse auf Unter-
gangserwartungen hin. Das mag fiir
einzelne Titel addquat sein. Wenn sich
aber die /ndizes in diese Gegenden
begeben, dann liegen fundamentale
Unterbewertungen vor.

Krisensituationen und
Standardlésungen

Vielleicht ist alle 6konomische Theo-
rie, die wir seit 50 Jahren lernen und
lehren falsch. Vielleicht ist sie aber ein-
fach nicht fiir Krisensituationen ge-
schaffen wie wir sie gegenwirtig haben
(hat sie im Ubrigen auch nie behaup-
tet). Vielleicht verlangen solche Situa-
tionen etwas mehr als die Standard-
ansitze. Aber einfach zu meinen, die
gegenwartige Spezialsituation wiirde
alles Bisherige ad absurdum fiihren,
konnte ein teurer Trugschluss werden.

1) Fiir eine weitere Diskussion dieser Aspekte vgl. die
Wechselkurskolumne des Autors in Stocks 17/2011.
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