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WIRTSCHAFT

Netzwerke und digitale Produkte, die gratis ge-
nutzt werden kdnnen, erscheinen auf keiner
Rechnung. Doch sie veréandern die Wirtschaft
fundamental. Zahlen und historische Vergleiche

mussen sorgfaltig hinterfragt werden.

P ir haben einen neuen Papst" - so
Wprangt es auf Prasentationen und
Publikationen aller Art. Daneben zwei
Bilder, aufgenommen zu unterschiedlichen Zeit-
punkten auf dem Petersplatz in Rom. Menschen-
massen, wie man sie sich in Zeiten von Covid-19
kaum mehr vorstellen kann. An der Amtseinfih-
rung von Papst Benedikt XVI im April 2005 sind
nur Hinterkdpfe zu sehen; acht Jahre spater, 2013
bei der Inauguration von Papst Franziskus,
schwebt Gber den Kopfen ein leuchtender Wald
aus Mobiltelefonen. Es ist ein Symbolbild fur die
rasante Ausbreitung der digitalen Welt.

Wer die Erinnerung an ein solches Ereignis in
vordigitalen Zeiten in den Handen halten wollte,
musste seine Negative zu Fotos umwandeln lassen
oder das Bild gleich im Kiosk um die Ecke kaufen.
Die dabei bezahlten Preise fanden Eingang in die
Erfolgsrechnung des Kiosks und damit in die volks-
wirtschaftliche Gesamtrechnung fur die Bestim-
mung des Bruttoinlandprodukts. In der digitalisier-
ten Welt ist das anders. Milliarden und Abermilli-
arden Bilder und Videos werden gemacht, gespei-
chert, angeschaut, verschickt, kommentiert, wei-
terverschickt, ohne dass je ein Preis daflr bezahlt

wird — jedenfalls nicht direkt. Und all das taucht in
keiner Erfolgs- und keiner volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung auf. Aber es ist nicht nur der
Wert dieser Bilder, der in Zeiten der Digitalisierung
unvollstandig in den Statistiken abgebildet wird.
Gleiches gilt fur den Wert der Nutzung von Such-
maschinen, GPS-Systemen oder Apps wie Uber,
Airbnb und Facebook. Einige dieser Dienste gene-
rieren zwar direkt oder indirekt Einnahmen tber
Werbung, den Verkauf von Nutzerdaten oder
Taxi- und Hoteldienstleistungen. In den meisten
Fallen aber ist die Nutzung zumindest vordergrin-
dig kostenlos und erscheint in keiner Rechnung.

Erfolgsrechnungen von Unternehmen und
volkswirtschaftliche ~ Gesamtrechnungen  sind
hochrelevant fur alle Arten von Entscheidungen —
vom privaten Anlageentscheid bis hin zu 6ffentli-
chen Budgets und der Geldpolitik von Notenban-
ken. Kénnte es sein, dass wir in Zeiten von Daten-
flut und Berechenbarkeitswahn systematisch mit
Zahlen hantieren, die die Realitat nicht mehr ada-
quat genug abbilden?

Von der physischen in die immaterielle Welt

Es ist gar nicht so lange her, da basierte die
Wertschépfung von Firmen und Volkswirtschaften
auf handfesten Dingen: Fabrikanlagen, Maschi-
nen, Rohstoffe, Boden, Immobilien, bezahlte Ar-
beit. Die Aktivseite in den Bilanzen von Unterneh-
men bestand zu wesentlichen Teilen aus Sachan-
lagen, verkauft wurden physische Guter an Mark-
ten, in Warenhausern oder auf Messen. Dienstleis-
tungen fanden von Mensch zu Mensch statt, sei
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es in der Bank oder beim Friseur. Die Bewertung
der Substanz von Unternehmen war in einer sol-
chen, von materiellen Gutern dominierten Wirt-
schaft relativ einfach. Die gesamtwirtschaftliche
Wertschopfung, das Bruttoinlandprodukt (BIP), liess
sich recht verlasslich errechnen, auch wenn schon
damals bedeutende Faktoren wie unbezahlte Ta-
tigkeiten im Haushalt oder die in vielen Landern
substanzielle Schwarzarbeit nicht erfasst wurden.
In der digitalisierten Welt von heute ergibt sich
der Wert von vielen Unternehmen zu immer gros-
seren Teilen aus immateriellen Gutern wie Soft-
ware, Algorithmen, Daten, Netzwerken, geistigem
Eigentum, Marken, Patenten oder dergleichen.
Die Bewertung wird damit nicht nur komplexer,
sondern auch weniger verlasslich, zumal sich Netz-
werkeffekte nur schwer quantifizieren lassen.

DER NUTZWERT VON GOOGLE, IN MILLIARDEN USD

VIEL MEHR NUTZEN ALS UMSATZ

1000

800

600

400

200

0

USA
m Kontinentaleuropa

613
655

4 |

Konzernumsatz Nutzentberschuss Gesamtnutzen

Quelle: NZZ, 11. Marz 2021, S.20. Die Daten wurden nur fir Kontinen-
taleuropa und die USA berechnet. Fur Details sieche den NZZ-Artikel
"Der versteckte Wert von Google und Facebook" von Matthias Benz.

Wie erfasst man nun den Wert von digitalen
Produkten, die gratis genutzt werden kénnen? Wie
karzlich in der NZZ beschrieben, hat die Wissen-
schaft Methoden entwickelt, um den Wert solcher
Dienstleistungen zu ermitteln. So erscheint es plau-
sibel, dass die Nutzung von Google dem durch-
schnittlichen Konsumenten in Europa und den
USA pro Jahr rund 1'000 US-Dollar wert ist. Mul-
tipliziert man dies mit der Anzahl Nutzer, erhalt
man den Gesamtnutzen der digitalen Produkte fur
die Konsumenten. Wie unsere Grafik zeigt, liegt
der Umsatz — bei Google sind das vor allem Erlése
aus Werbung — um ein Vielfaches niedriger. Die den
Umsatz Ubersteigenden 802 Milliarden US-Dollar

erscheinen in keiner Rechnung. Der NutzenUber-
schuss von Google betragt damit fur Kontinental-
europa ganze 2,7 Prozent des BIP, fur die USA sind
es 0,9 Prozent, pro Jahr. Bei solchen Zahlen er-
scheint eine Marktkapitalisierung von rund 1'200
Milliarden US-Dollar fur die Google-Mutter Alpha-
bet nicht mehr so tbertrieben wie manche denken.

Okonomisch handelt es sich beim so errechne-
ten Nutzentberschuss um die sogenannte Konsu-
mentenrente. Solche Konsumentenrenten gab es
schon immer und nicht erst seit der EinfUhrung
von digitalen Gratisprodukten —sie sind kein Ersatz
fur Erfolgsrechnungen. Doch liegt die Vermutung
nahe, dass die Nutzentberschisse mit der Digita-
lisierung stark angestiegen sind. Ausserdem lasst
die schiere Grosse dieser Zahlen darauf schliessen,
dass die von vielen als enorm hoch angesehenen
Bewertungen fur Unternehmen aus der digitalen
Wirtschaft moglicherweise doch eine Berechti-
gung haben: Investoren erwarten, dass es Unter-
nehmen immer besser verstehen werden, ihre vir-
tuellen Produkte in hartes Geld umzumunzen.
Und nicht zuletzt braucht es schliesslich nicht viel
Phantasie, um zu vermuten, dass sich die aggre-
gierten und zusatzlich Uber Jahre kumulierten Zah-
len fur die zunehmend digitalisierte Wirtschaft auf
ein Vielfaches der heute ausgewiesenen Zahlen fur
das Bruttoinlandprodukt summieren mussen.

Blasen von gestern

Das Bruttoinlandprodukt ist eine der am meisten
benutzten Kennzahlen in der Okonomie. Es zeigt
an, ob sich die Wirtschaft in einer Rezession befin-
det oder wachst; es wird als Indikator fur den Reich-
tum von Landern und den Wohlstand pro Kopf ge-
nutzt; es wird fur die Tragbarkeit der ¢ffentlichen
und privaten Verschuldung herangezogen oder in
der geldpolitischen Diskussion zur Einschatzung der
Grosse von Geldmengen und Bilanzen von Zentral-
banken verwendet. Anlegerinnen und Anleger ken-
nen ausserdem den sogenannten "Buffett-Indika-
tor", eine Faustformel des amerikanischen Borsen-
gurus Warren Buffett. Gemass diesem Indikator
betragt die Marktkapitalisierung aller zur Zeit aktiv
an den US-Borsen gehandelten Unternehmungen
aktuell 194 Prozent des Bruttoinlandprodukts der
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USA. Das ist, wie die Grafik zeigt, ein historischer
Hochstwert und Anlass fur viele Auguren, eine Blase
mit unmittelbarem Crash-Risiko zu diagnostizieren.

Ganz so einfach ist es natdrlich nicht, vor allem,
wenn man sich die weiter oben beschriebenen
enormen Veranderungen der letzten 15 Jahre vor
Augen fuhrt. So spricht einiges dafur, dass die
Hohe des BIP in einer digitalisierten Wirtschaft zu-
nehmend unterschatzt wird. Es ist also gut mog-
lich, dass der "Buffett-Indikator" in der vordigita-
len Wirtschaft als Hinweis fur eine Bdrsenblase
taugte, die Aussagekraft aber heute nicht mehr
die gleiche ist wie friher — und es aufgrund einer
Kumulation der Messprobleme auch immer weni-
ger sein wird. Gleiches gilt potenziell fur samtliche
anderen Verwendungen des BIP.

MARKTKAPITALISIERUNG USA IN PROZENT DES BIP, 1990-2021
EINE BLASE — ODER DOCH KEINE?
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Quelle: Bloomberg, die Berechnung der Marktkapitalisierung fur den
sogenannten "Buffett-Indikator" basiert auf dem Wilshire 5000 Index.

Die Kritik am Bruttoinlandprodukt ist so alt wie
der Indikator selbst. Schon 1968 spottete der US-
Prasidentschaftskandidat Robert F. Kennedy, dass
das BIP alles misst, "nur nicht das, was das Leben
lebenswert macht". Seit vielen Jahren gibt es Ver-
suche, das BIP durch alternative Indikatoren zu er-
setzen, alle sind bislang gescheitert. Die grosse
Starke des BIP ist, dass es auf tatsachlich bezahlten
Marktpreisen basiert und deshalb in Klarheit und
Nachvollziehbarkeit kaum zu schlagen ist. Trotz
der immer gravierender werdenden Messprob-
leme wird der Indikator somit nicht verschwinden.
Alle, die mit diesem und ahnlichen Indikatoren
hantieren, sollten sich aber bewusst sein, dass zu
den bekannten Schwéchen neue hinzukommen.

Koordinatensystem im Umbruch

Vor dem Einzug der Digitalisierung gab es we-
niger und sicher auch noch "krudere" Zahlen fur
die Analyse von Firmen und Volkswirtschaften.
Gleichzeitig war die Welt weniger komplex und
die Zahlen wohl verlasslicher. Doch schon damals
reichte es kaum, Entscheidungen einfach nur me-
chanisch auf der Basis von Kennzahlen und deren
historischer Entwicklung zu treffen. Kenntnisse
Uber den Kontext waren notwendig, sei es zu Bu-
chungsmethoden und Rechnungsstandards oder
zu Landern, Branchen und Unternehmungen.

Es mag paradox erscheinen, aber heute gilt es,
Finanzkennzahlen allgemein mit noch mehr Vor-
sicht zu begegnen als in vordigitalen Zeiten. Wenn
der Buchwert einer Firma wesentlich aus immate-
riellen, kaum quantifizierbaren Gutern besteht,
dann ist auch das Kurs-Buchwert-Verhaltnis weni-
ger brauchbar. Auch mag das Kurs-Gewinn-Ver-
haltnis von Apple, Google oder Facebook zu Recht
héher sein als bei Firmen aus klassischeren Bran-
chen. Herkdmmliche Kennzahlen haben zwar wei-
terhin ihre Berechtigung, doch vordergriindig ein-
druckliche historische Vergleiche sind nicht immer
sinnvoll. Oder anders formuliert: Das Koordinaten-
system der Okonomie ist nicht ausser Kraft ge-
setzt, befindet sich aber in einem fundamentalen
Umbruch. Dazu gehoren auch die seit langem his-
torisch niedrigen Zinsen, deren Ursachen und Ge-
fahren immer noch kaum abschéatzbar sind.

Die Ausbreitung der virtuellen Wirtschaft ist
eine gewaltige Chance fur die globale Gesellschaft
und ihre Unternehmen. Gleichzeitig gilt, dass die
Digitalisierung kein Allheilmittel fur alle Probleme
ist, trotz des quasireligiosen Charakters, der ihr
bisweilen anhdngt. Denn Algorithmen, digitale
Netzwerke und Daten sind alles andere als unfehl-
bar. Anlegerinnen und Anleger mussen unter die-
sen Vorzeichen einerseits in die digitalisierte Wirt-
schaft investiert sein und ihre Werkzeuge, gerade
auch im Bereich der Datenverarbeitung, nutzen.
Andererseits gilt es, die Qualitat von Zahlen, Ge-
schaftsmodellen und Analysemethoden noch sorg-
faltiger und mit ntichternem Kopf zu hinterfragen.
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MIT SPACS FANGT MAN MAUSE

r— in angeblich neues Finanzvehikel macht der-
__zeit in Investorenkreisen Furore. Es liessen

sich damit Renditen in dreistelliger H6he er-
zielen, heisst es. Worum geht es? Eine Special Pur-
pose Acquisition Company (SPAC) ist eine Gesell-
schaft ohne gewerblichen Betrieb, die ausschlieB3-
lich zur Kapitalbeschaffung durch einen Borsen-
gang gegriindet wird, um die Ubernahme eines
bestehenden Unternehmens zu bewerkstelligen.
SPACs, auch bekannt als "Blankocheck"-Unter-
nehmen, gibt es in den USA schon seit Jahrzehn-
ten. In den letzten Jahren hat das Geschaft mit
ihnen aber einen regelrechten Boom erlebt.

Jede Effizienzsteigerung im Kapitalmarkt ist be-
grussenswert. Die Gefahr liegt aber darin, die
Katze im Sack zu kaufen und dann von Schlawi-

nern gehorig Uber den Tisch gezogen zu werden.

Die ersten Schritte bei einem SPAC sind die Grin-
dung einer Mantelgesellschaft und eine Roadshow
bei grossen Investoren. Der Borsengang der Mantel-
gesellschaft ("shell company") folgt als nachstes. Mit
dem damit akquirierten Kapital sucht das Manage-
ment der Mantelgesellschaft dann nach geeigneten
Akquisitions-Zielen ("target company"). Dafir hat
das Management in der Regel zwei Jahre Zeit. So-
bald dieses Ziel-Unternehmen gefunden wurde und
das Management der Mantelgesellschaft mit dem zu
akquirierenden Unternehmen einen Deal verhandeln
konnte, kommt es bei der Mantelgesellschaft zu ei-
ner Abstimmung. Das Wort Blankocheck-Unterneh-
men ist insofern nicht ganz richtig, weil die General-
versammlung dartber entscheiden darf, ob das vom
Management ausgewahlte Objekt erworben wird
oder nicht. Wer nicht einverstanden ist, hat das Recht
auszusteigen und erhéalt seinen Anteil zurlck.
Kommt es zu keiner Akquisition, erhalten die Inves-
toren ihren Einsatz zurlck. Der Sponsor, sprich das
Management der Mantelgesellschaft, erhalt als Ent-
schadigung meist ca. 20% der Anteile am Zielunter-
nehmen. Mit diesem Geld werden Kosten fur den

IPO, Grundungskosten, Kotierungskosten und die
Ausgaben fur die Prifung von moglichen Akquisiti-
onszielen gedeckt. Allerdings: Der Sponsor verdient
nur etwas, wenn es zu einer Ubernahme kommt. Da-
her ist er versucht, auch einem Deal zuzustimmen, der
fur die anderen Investoren Nachteile mit sich bringt.

SPACs werden als weit weniger regulierte M6g-
lichkeit zu einem Borsengang angesehen als ein
klassischer IPO. Wahrend in den USA bei einem
klassischen IPO die Prifung durch die SEC sechs
Monate dauern kann, geht diese bei SPACs nur
etwa deren zwei. Der Trend fur mehr SPACs hat
bereits in den Jahren vor Corona zugenommen.
Mit Eintreten der Krise hat sich dieser aber noch-
mals markant verstarkt. Viele Unternehmen hatten
aufgrund der Marktvolatilitditen Angst vor einem
Borsengang und haben sich deshalb fur den Weg
via einen SPAC entschieden. Dieser bietet den Un-
ternehmen hoéhere Sicherheit bei der Preisfindung.

Was ist von SPACs zu halten? Zunachst: Jede
Effizienzsteigerung im Kapitalmarkt ist begrus-
senswert. Denn sie erlaubt den Unternehmungen,
einfacher, sprich kostengUnstiger an Kapital zu ge-
langen. Fur den Investor eréffnen sich einige zu-
satzliche Anlagemdglichkeiten, und die von klassi-
schen IPOs in erster Linie profitierenden Zwischen-
handler, die Investmentbanken, k&nnen nicht
gleich den gesamten Mehrwert des Borsengangs
far sich absahnen. Dafur darf der "Sponsor" kraf-
tig zugreifen, was ja auch nicht falsch ist, denn er
besorgt ja auch die Arbeit. Hauptsachlich.

Die Gefahr liegt bei SPACs darin, mit der prae-
numerando Zurverfigungstellung von Kapital die
Katze im Sack zu kaufen und danach von Schlawi-
nern gehorig Uber den Tisch gezogen zu werden.
Derzeit bemhen sich viele SPACs, mit glanzenden
Namen materiell wenig involvierter Personlichkei-
ten zu brillieren. Man sehe sich vor: Sein ist gerade
hier wichtiger als Schein. Sonst droht das, was wir
schon von den SPVs aus der Zeit vor der Finanz-
krise her kennen: accident waiting to happen
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