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A N L A G E - K 0 M M E N T A R Nr .157 6.Dez. 1993 

1. Ill·umination oder Illusion 

Es mag manchem Leser des "Anlage-Kommentars" unpassend 
erscheinen, in der Jahreszeit der Illumination, der festli
chen Anlasse und des warmenden Kerzenlichts einmal mehr an 
Realitaten erinnert und vor Illusionen gewarnt zu werden. 
Aber zum einen handelt es sich beim Kommentar aus dem Hause 

ja nicht urn eine Erbauungsschrift, und zum andern 
hatte, wenn schon, ja auch die Weihnachtsgeschichte an
gesichts des sozialen Umfeldes, in der sie spielt, und des 
vollig mangelnden Machtanspruchs etwas sehr Oesillusio
nierendes in sich, zumindest in bezug auf die Machbarkeit 
gesellschaftlicher oder politischer Umstande. Darauf wird 
noch zuruckzukommen sein. 
Warnung vor Illusionen soll zunachst also das Thema sein, 
und zuvorderst steht dabei der Hinweis auf die Gefahren der 
Extrapolation. Was ist damit gemeint? Nun, seit gut andert
halb Jahren sind in der Wirtschaft recht eindeutige Trends 
erkennbar. Die Zinsen haben sich so verhalten, wie einige 
fruh, die meisten etwas spater, nun aber eigentlich fast 
alle erkannt haben. Dahinter steht eine Wirtschafts
entwicklung, deren rezessives, ja deflationares Ausmass sich 
auch schon recht frlih angekundigt hatte, die nun aber sehr 
eindeutig spurbar und schmerzhaft geworden ist. Mit dieser 
gesamt wi rtscha ft lichen Ent w icklung war eine Geldpol i tik 
einhergegangen, die dem Beobachter und Kommentator der 
Kapitalmarkte schon bald einmal die Voraussage einer 
nachhaltigen Erholung der Aktienkurse infolge erhohter 
Liquiditat bzw. niedriger Zinsen erlaubte . 
Eindeutige Trends sind angenehm, weil man dann fast nichts 
falsch machen kann. Kaum einer, der in diesem zu Ende nei
genden Jahr an den Obligationen- und Aktienmarkten nicht zu
mindest ein bisschen mitverdient hatte. Eindeutige Trends 
sind aber eben auch gefahrlich, weil aufgrund der sehr ein
fachen Verhaltensstruktur der Markte der unrichtige Schluss 
gezogen werden konnte, es gebe das Element des Risikos nicht 
mehr. Die scheinbare Inexistenz von Risiko ruft dann jeweils 
die Scharlatane in der Berufsgattung auf den Plan, die mun
ter auf die Fortschreibung der so eindeutigen Trends setzen; 
bei unausweichlich eintretenden Trendwenden und unuberschau
baren Unsicherheitssituationen sind deren spatere Absturze 
vorprogrammiert. Be rei ts tauchen in den einschlagigen 
Slattern Inserate auf, in denen man sich mit "Super
Performance" und "Top-Rendite" brustet, und es ware illusio
nar zu glauben, dass nicht auch diesmal irgendwelche 
Gutglaubige hereinfallen und den Schalmeien folgen. 
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Eindeutige Trends stellen, uber langere Zeit gesehen, irn 
Wirtschaftsgeschehen die Ausnahrne dar. Norrnalerweise 
herrscht hohe Unsicherheit Uber die kUnftige Entwicklung 
vor. Die Oekonornie spricht von "stochastischer Verhaltens
weise" und rneint darnit zufallsabh~ngige Entwicklungen. Es 
kann auch sein, dass sich hinter der Zufallsabhangigkeit 
schlicht und einfach Unkenntnis tiber die kornplexen und noch 
unverstandenen Zusarnrnenhange versteckt. Dies tut aber nichts 
zur Sache, weil so oder so ein grosses Ausrnass an Unsicher
heit Fakturn ist. 

Unsicherheit in bezug auf die Vorhersage ktinftiger Entwick
lungen zuzugeben, ist in oder nach einer Phase eindeutiger 
Trends schwierig, aber ein Gebot der Redlichkeit. Und des
halb sei die Warnung vor den gef~hrlichen Extrapolanten, den 
Trend-Fortschreibern, an den Anfang dieses Kornrnentars 
gestellt. 

2. Boom von Derivaten: gefahrliche Illusionen oder 
Illusion der Gefahren? 
Die weltweite Volurnensteigerung bei den sogenannten "deriva
tiven Geschaften" ist in den letzten Monaten in die 
Schlagzeilen der Wirtschaftspresse geraten, nachdern sie zu
vor schon eine Weile die Fachpresse sowie einige besonders 
besorgte Beobachter des Geschehens beschaftigt hatte. Der 
Grund liegt zurn einen darin, dass es sich nicht nur urn eine 
rnassvolle Volurnensteigerung, sondern geradezu urn ein explo
sionsartiges Urnsichgreifen dieser Geschaftsforrn handelt. Zurn 
andern sind rnit derivativen Geschaften stets Zahlen rnit 
vielen Stellen vor dern Kornrna involviert, und grosse Zahlen 
rufen verstandlicherweise Unbehagen hervor. Es ist Aufgabe 
e ines An lage-Kornmenta rs, zu ein igen Aspek ten Stell ung zu 
nehrnen. 

Zunachst zurn zweiten Punkt, zu den grossen Zahlen, und zu 
der oft gehorten Behauptung, dies allein lasse auf ein hohes 
Systemrisiko von derivativen Instrurnenten oder gar Markten 
schliessen. Vieles hat dabei recht eigentlich nur mit der 
Notation, der Schreibart dieser Geschafte zu tun. Nehmen wir 
als Beispiel den Devisenterrninkontrakt, eine Absicherungs
bzw. auch Spekulationsforrn, wie man sie schon langst vor dem 
Boom der Derivate gekannt hatte. Manche Kritiker, die heute 
den Mahnfinger erheben, haben sie in frtiheren Zeiten mit 
volliger Selbstverstandlichkeit und in grossern Ausmass be
trieben. 

Die Annahrne sei, dass jemand fUr SFr. 1 Mio. US-Dollar auf 
Termin, sagen wir auf drei Monate kaufe. Der Terminkurs be
laufe sich auf Fr. 1.52, ftir ein Komptantgeschaft zahle man 
heute Fr. 1.49 pro US-$. Belauft sich nun das Risiko dieses 
Geschafts auf 1 Million Schweizerfranken? Ja, und zwar im 
unwahrscheinlichen Fall, dass innerhalb von drei Monaten die 
US-Wahrung gegentiber dem Schweizerfranken zum Nonvaleur 
werde. Irn Normalfall bewegen sich die W~hrungsschwankungen 
aber innerhalb einer Bandbreite van etwa 10 bis 20 Prozent, 
und rnithin rni..isste das Risiko des Kontrakts mit etwa Fr. 
100' 000.- bis Fr. 200' 000.- veranschlagt werden. I m 
Devisengesch~ft berechnen die Banken normalerweise eine 
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Sicherheitsmarge von 20 Prozent und fahren damit dann gut, 
wenn die Marge im Zeitverlauf immer wieder sauber nach
berechnet wird. Unter Marge versteht man eine verwertbare 
Hinterlage oder eine andere, der Bank als genUgend erschei
nende Sicherheit. 
Was nun die grossen Zahlen betrifft: In vielen oder gar den 
meisten Fallen beziehen sie sich nun eben auf die eine 
Million Franken und nicht lediglich auf die vernunftmassig 
anzunehmende Bandbreite des Risikos. In den Geschafts
berichten von Banken, aber auch in den Berichten etwa der 
Bank fUr Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), figurieren 
aber die grossen Zahlen. 

Eine zusatzliche Information: Das traditionelle Devisen
geschaft macht auch heute noch innerhalb des gesamten 

~ derivativen Geschafts nach wie vor den Hauptanteil aus. 

• 

Sind nun aber als Konsequenz dieser Relativierung die 
Gefahren des Derivatenbooms illusionar? 

3. Die Illusion eindeutiger Antworten 
Die Antwort muss unbefriedigenderweise Ja und Nein lauten. 
In Fortftihrung des gemachten Beispiels des Devisen
terminkontraktes sei zunachst einmal festgehalten, dass es 
sich beim sehr gewichtigen Futures-Geschaft urn nichts 
anderes als auch urn Terminkontrakte handelt. Futures sind 
Te.rminkontrakte, die in ihrer rechtlichen Form verein
heitlicht sind, deshalb als solche handelbar sind wie eine 
Ware und fur die aus eben diesem Grunde hocheffiziente 
Markte bestehen, namlich Borsen. 

Borsen fur derivative Instrumente wie etwa die SOFFEX in der 
Schweiz, die LIFFE in London oder die COMEX in Chicago haben 
den Vorteil, dass dart samtliche Beteiligten zur Hinterlage 
einer Marge fur ihre Netto-Risiko-Position gezwungen sind 
und dass diese Marge taglich abgerechnet wird. Die 
Unzweideutigkeiten in der Form der Kontrakte und mithin die 
Rechtssicherheit des Systems sind hoch zu veranschlagen. 
Dies gilt sowohl fUr die besprochenen Futures-Geschafte wie 
auch fUr die ebenfall s an solchen Borsen handelbaren 
Options-Geschafte. 

Etwas anders und differenzierter ist die Situation in bezug 
auf derivative Geschafte zu beurteilen, die an diesen Borsen 
vorbeigehen. Man spr icht dann von sogenannten "Over-the
Counter-Geschaften" (OTC), also Geschaften, die gewissermas
sen am Bankschalter zustandekommen. Ihre zahlenmassige 
Bedeutung hat in den letzten Jahren sehr stark zugenommen, 
wohl vor allem deshalb, weil die Spezifikationen der einzel
nen Kontrakte frei gewahlt werden konnen. So sind sehr lang
fristige Optionsgeschafte praktisch nur "over the counter" 
erhaltlich, und auch Ideen des financial engineerings in ab
gelegenen Markten und Landern ·sind nur tiber OTC-Kontrakte zu 
bewerkstelligen. 

Das Problem liegt nun aber darin, dass fur diese OTC
Kontrakte die Systemsicherheit einer sehr eng kontrollierten 
Borsenorganisat ion entfallt. An ihre Stelle tr itt die 
Positionsftihrung der "Market-Maker", die laufend das Netto-
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Risiko der eingegangenen Kontrakte nachfuhren und so eine 
Art Privatborse betreiben. So sauber und series in den ein
schHigigen Abteilungen der Banken und Broker gearbeitet 
wird, so sicher ist diese Geschaftsart fur die Zukunft auch 
zu beurteilen. 
Und da gibt es nun schon einige ernstzunehmende 
Fragezeichen. Zunachst sind neue Risiken allein aufgrund der 
volumenmassigen Zunahme nicht von der Hand zu weisen. 
Wichtiger scheint jedoch der Umstand, dass faktisch nur 
jene, die solche Geschafte generieren, in ihren Organisa
tionen auch in der Lage sind, die Kontrolle dariiber 
auszuuben. Man mache sich keine Illusionen: dem Management 
und den vorgesetzten Behorden (Verwaltungsrat) fehlen ganz 
einfach sowohl Kenntnisse wie auch Zeit fur eine wirksame 
Kontrolle des derivativen Geschafts dieser Art. 
Oft sind die Konstrukte aber zusatzlich so komplex, dass nur 
ganz wenige Spezialisten in der Lage sind, diese richtig, 
das heisst in bezug auf alle ihnen immanenten Risiken, zu 
interpretieren. Solche Spezialisten haben eine lange 
Ausbildung hinter sich, werden hoch entlohnt und neigen des
halb kaum dazu, zum Beispiel in einem internen Inspektorat 
eingesetzt zu werden. 

4. Illusorische Selbstkon.trolle - ebenso illusoriscbe 
Kontrolle durch den Markt? 
Eine im wahrsten Sinne des Wortes strafliche Illusion ware 
nun zu glauben, es konne auf die Lange gutgehen, wenn eine 
ganze Geschaftsart hoher finanzieller Bedeutung auf die 
Lange nur von denjenigen, die sie generieren, kontrolliert 
wird. Das hat es noch nie gegeben und wird es auch nicht ge
ben. Die menschliche Natur neigt nun einmal im unkontrol
lierten Vakuum zu Nachlassigkeiten, Fahrlassigkeiten oder 
gar zu strafbaren Handlungen. Die in diesem Geschaft tatigen 
Hauser tun gut daran, ihre Systeme und Kontrollmechanismen 
so gut wie moglich darauf auszurichten. 
Skeptisch muss man hingegen sein gegenuber dem Ruf nach mehr 
Kontrolle des derivativen Geschafts durch eine Art offentli
cher internationaler Mega-Aufsicht, wie sie in letzter Zeit 
verschiedentlich gefordert wurde. Wenn die Bankenkontrolle 
schon im ganz normalen Bankgeschaft den Fakten hintennach
hinkt und wenn man zusatzlich weiss, dass ein grosser Teil 
des OTC-Geschafts auch gar nicht uber Banken abgehandelt 
wird, sondern haufig bei kleinen und kleinsten Finanz
gesellschaften oft weitgehend rechtsfreien Domizils 
entsteht, dann kann man sich eine wirksame Kontrolle mit dem 
besten Willen nicht vorstellen. 
Mehr Hoffnung ware auf die immanenten Kontrollmechanismen 
des Marktes zu setzen. Letztlich hat ja jeder Markt
teilnehmer ein hohes Interesse an der Seriositat und der 
Bonitat seines Gegenlibers. Werden die Risiken zu unliber
sehbar, richtet sich deshalb der Markt von selber ein, 
Eingrenzungsmechanismen zu finden. Es entspricht einem guten 
Zeichen, dass bereits heute Bonitatsunterschiede bei den 
Gegenparteien im OTC-Geschaft zu sehr namhaften Rendite
differenzen ftihren. Man hat also die Wahl zwischen besseren 
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Konaitionen und unsiche reren (unbekannten, schlecht be
urteilbaren, intranspar e nten) Gegenparteien oder besser 
veranschlagten Gegenparteie n und tieferen Renditen . 

Eine Illusion sei a llerdings auch weggefegt: Der Markt ar
beitet nicht nac h dem (ohnehi n illus ion§ren) Mac hbarkei ts 
p ri nzip, sondern vie lmeh r nach dem Mechanismus von "tria l
and - error". Ohne Fe hlentwick lungen und ohne blutige Nasen 
gibt es keine Korrekturen. Das sei je nen ins Stammbuch 
geschri eben, die sich siehe oben i n tri.igerischer 
Sicherheit w§hnen. Solche gibt es a uf Erden ni cht. 

5 . Sicherheit und Machbarkeit 

Damit sind wir bei einem letzten Themen kreis, der unter dem 
Titel "Illusi onen" noch zu behandeln w~re. Das Problem der 
Sicherhei t besch§ftigt momentan die Lander Westeuropas in 
besonderem Masse. Die Umwal zungen im ehema ligen Ostbloc k ha
ben zu Zuwander ungen von Pe rsonen gefi.ih r t, die bezi.ig lich 
Waffengebrauch andere als hiesige Vorstellungen haben. Eher 
hau sgemac h t dagegen scheint das Drogenproblem mit der ein
hergehende n Krimina litat zu sein, dari.ibe r hinaus e ine gera
dezu s trafl iche Nachlassigkeit der politischen Behorden ge
geni.iber der of fentlichen Sicherheit gan z allgemein. 

In der Schweiz brachte dann eine Blutt at durch einen 
"Haft ling auf Wochenendurlaub" an einer jungen u nd hoff
nungsfrohen Frau das Fass des Unmu ts zum Ueberlaufen. 
Verstandlicherweise, darf man anfugen, denn vieles, wie zum 
Beispiel die Unmoglichkeit fi.ir Frauen, fi.ir §ltere ode r ge
brechl ic he Mensche n , nacht s noch s icher durch e ine Schweizer 
Stadt z u gehen , wurde bis anhin quasi gleichmi.itig erduldet. 
Ras ch war man von einer Seite des politischen Spe ktrums zur 
Stelle, die Schu ld an den Zustanden "den Linken und den 
Netten" zuzusch ieben. So populistisch u nd pauscha lis ierend
undif fenzierend diese Anschuldigung al s so lche ist, einen 
wahren Kern bi rgt sie insofern, als es durchaus stimmt , dass 
die Ideen der 68er-Generat ion mit den vorliegenden u nannehm
baren Resultaten zu tun haben . Eine ganze Juri sten-, Psy
c h o l ogen-, Soz ialarbei ter -, Journa listen-, Politikergenera
tion, die heute das Sagen llat, denkt noch heute im Schema 
jener, d ie von de r Se l bstlosigke it und hohen charakterlichen 
Quali tat d er Menschen t rau mte, vorausgesetzt, die Gesel l 
scha ft (geme int war die "kapi ta 1 ist i s e he") zerstore dies 
alles nicht. Im Umke hrschluss di ese r Denkart liegt dann ja 
die wahre Gefahr: Dass die Gesel lschaft fi.ir alles und jedes 
verantwort lich ge mach t wird und dem individuellen Tu n , 
al len fall s a uch individ ueller Schuld, keine Bedeu tung 
zukommt. Dieser Denkart haben wir die Anspruchs inflation an 
"die Gesellschaft" zu verdanken. 

Nun wird von anderer Seite her "la w and order" das Wort ge
redet. Naheliegend, aber au ch gefahrlich, we il ebenso illu
sionar. Wenn namlich geglaubt wird, dass mi t viel Poli ze i 
und vie l Gefangnissen allein bessere Zustande geschaffe n 
werden konnten, dann entsprache dies einer gefa hrlichen Tau
schung , der in der Geschichte schon manc he er legen sind. Das 
Drogenproblem, man kann es drehen wie man will, ist zum Bel
spiel durch Prohibition allein sicher nicht zu losen. 
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Der Ruf nach "law and order " entspringt letztlich eben dem
selben Machbarkeitswahn in bezug auf gesellschaftspolitische 
Zusti:inde wie das vorherrschende marxisti sche Denken der 
68er-Generat ion. Fr iedr ich August von Hayek hat zu mehr 
Selbstbescheidung der menschlichen Gattung aufgerufen und 
wurde nicht mu de, au f die a priori nicht z u bewal t igende 
Kompl e:-:i tat menschl icher Inte rak t ion hi nzuwei sen. Eine 
Gedankenfuhrung, die, wenn vielleicht auch unausgesprochen, 
von der Jahreszeit der Illumination mehr mitbekommen hat als 
alles Illusionare sei ther ... 

6. Chancen der Komplexitat 
Im Anlagekommentar des Hauses wurde in letzter Zeit 
schon verschiedentlich auf neue Mbglichkeiten hingewiesen , 
die das Ende der bipolat·en Simplizitat (d.h. der Zwei
Blbcke-Welt) fur den Anleger geoffnet haben. War bis vor 
drei Jahren ein grosseres oder kleineres Investment in 
Lander ausserhalb Europas, der USA oder Japans ein weit
gehend unmbgliches oder zumindest unattraktives Unterfangen, 
so gehbren heute die "Emerging Markets" bereits zum 
Gewohnheitsjargon de r Anlageberater. Unser Bankhaus hat be
kanntlich den Einstieg in ein ige solche Markte mit abgesi
cherten derivativen Produkten fur den konservativen Investor 
etwas geebnet. 

Dazu einiges Zahlenmaterial. Unsere Berechnungen ergeben fUr 
Lander, die als "Emerging Markets" in Frage kamen, einen 
Anteil von 80 Prozent an de r Weltbevblkerung. Das 
Bruttosozialprodukt ergibt zusan@engerechnet etwa 15 ~ des 
Welt-BSP. Die Borsenkapitalisierung belauft sich auf ea. 7 % 
der Welt-Bbrsenkapitalisierung. Vorausgesetzt, die Diversi 
fikat ion des globalen Machtgefuge s gehe wel ter, und voraus
gesetzt, dass nicht Protektionismus in ei nschneidendem 
Ausmass zu grassieren beginne, musste aus rein statistischen 
Grunden auf ein gewisses Wachstumspotential dieser Markte 
geschlossen werden. 

Dazu kommen weitere, wichtige Faktoren. Im Vordergrund steht 
interessanterweise der ordnungspolitische Vor sprung ver
schiedener Schwellenlander gegenuber zuruckgebliebenen Ent
wicklungslandern, moglicherweis e aber immer mehr auch ge
genuber den Industrielandern. Der Weg fall der Devisen 
bewirtschaftung, von konfiskativen Steuersystemen und von 
komplizierten Bewilligungsmechanismen hat zu geradezu 
sprunghaft em Wachstum gefuhrt. Ein weiteres, wichtiges Ele
ment sind die Moglichkeiten der modernen Tele kommun ikation 
und des Luftverkehrs, die in diesen Landern das Fehlen ver
drahteter Telefonnetze oder die mangelnde Strassen
infrastruktur ein StUck we i t kompensieren. 
Es gilt, diesbezuglich am Ball zu bleiben und nicht samt li
che Anlagen auf das Einzel- und Grossrisiko Europa (sprich: 
Deutschland) zu konzentrieren. 

7. Vom Hoffnungsschimmer zum Aufschwung? 
Von besonderem Interesse ist fur den Wir tschaftskommentato r 
gegenwartig das Zahlenmaterial aus den USA. In den me isten 
Indices, die das Wi rtschaftsgeschehen widerspiegeln oder ihm 
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vorauseilen, ist eine Verbesserung eingetreten, so narnent
lich in den Produktionszahlen, irn Konsurn der Privaten sowie 
in deren Kredittatigkeit. Wir haben angesichts der lang
anhaltenden, reichlichen Liquiditatszufuhr durch die arneri
kanische Notenbank lange das Bild vorn Pferd, das nicht sau
fen will, verwendet. Die Frage stellt sich heute, ob es nun 
sauft, trinkt oder lediglich nippt. 

Vergleicht man die Zahlen frUherer Aufschwunge (1975/76, 
1983) rnit den heutigen, so kornmt man zurn Schluss, daRs es 
sich vorderhand doch nur urn ein relativ zaghaftes Trinken 
handelt. Auf der Konsurnentenseite erreichen die bisherigen 
Zahlen, gernessen in analogen Zeitabstanden, rund die Halfte 
der Werte fruherer AufschwUnge. Der Konsurn rnacht irnmerhin 
67 % des Bruttoinlandprodukts (BIP) aus. Government spending 
ist rnangels Mi tteln und wegen des Endes des Rustungs
wettlaufes rticklaufig. Die Investitionen haben zwar recht 
kraftig angezogen, doch rnacht ihr Anteil am BIP nur gerade 
8 % aus. Interessant ist dabei zu vermerken, dass die 
Investitionen hauptsachlich in die Kommunikationstechnologie 
erfolgen und nicht etwa in handfestere Dinge wie Machinery 
oder dergleichen. 

Ent sprechend rnassvoll erwei st s ich die Auswe it ung der 
Kredittatigkeit. Dies zeigt, dass eine vorschnelle positive 
oder negative Wertung der Entwicklung fehl am Platze ware. 
Denn anders als in den frtiheren, rasanten Aufschwungen rnacht 
es bis heute nicht den Anschein, dass die USA demnachst wie
der in eine Uberhitzte Hochkonjunktur rnit einhergehender 
Inflationsrate rasen. Auch dazu einiges Zahlenrnaterial: Die 
Produzentenpreise blieben irn zu Ende gehenden Jahr stabil, 
die Lohnstuckkosten bewegten sich mit 2 % nur ganz minim. 
Die Kapazitatsauslastung der amerikanischen Wirtschaft ist 
noch !angst nicht erreicht. 
Was heisst das auf der geldpolitischen Seite? Es scheint, 
dass vorderhand keine Aenderung der Notenbankpolitik notwen
dig ist oder unrnittelbar bevorsteht. Die Inflationsrate be
trug in den USA Uber die letzten 10 Jahre stets etwa 3 bis 
3 1/2 %. Inflationare Krafte sind nirgends auszurnachen. Es 
ist deshalb auch nicht angebracht, in bezug auf die Zinsen 
irn Dollar-Bereich allzu nervos zu reagieren. Gernessen am 
Index der Produzentenpreise sind die Realzinsen in den USA 
an sich stets noch relativ hoch. Offenbar richten sich die 
Markte in bezug auf die Inflationserwartungen irnrner noch auf 
das zackige Auf und Ab der Stop-and-Go-Politik vor 20 Jahren 
aus. Die Einsicht, dass der gegenwartige Zyklus deutlich 
flacher verlauft, rnUsste die Zinsauguren eigentlich beru
higen. 

8. Von Hoffnungsschimmer zu Roffnungsschimmer 
"Das grosste Geschenk: es geht wieder obsi!" titelte jtingst 
auf gelbern Untergrund eine auflagenstarke Schweizer Zeitung. 
Inhaltlich etwa gleich ausserte sich dieser Tage die 
Konjunkturforschungsstelle an der ETH Zurich (KOF), deren 
Sammelindex vorlaufender Indikatoren irn Oktober urn 0,4 % ge
stiegen war. Ganz allgernein rechnet der Konsens der 
Wirtschaftsprognostiker fUr die Schweiz irn nachsten Jahr 



wieder mit einem Wachstum von 1 bis 2 %. 

Ist der Optimismus gerechtfertigt? Wir sind etwas vorsichti
ger. Denn wir sehen zumindest in einigen Schlusselbereichen 
unserer Wirt schaft keinen Grund fur ei ne we sent l iche 
Belebung. So werden kaum Impulse von der Lohnseite ausgehen. 
Der Druck auf den Haushal ten von Bund, Kantonen und 
Gemeinden wird die offentlichen Investitionen stark dampfen. 
Die effektiven Steuerzahlungen im nachsten Jahr konnten ub
rigens da und dort noch zu einem bosen Erwachen fuhren. Die 
Beschaftigungslage wird weiterhin prekar bleiben, die 
Arbeitslosen-Versicherungszahlungen werden das Realeinkommen 
verringern. 

Und - noch einmal - sei auf den strukturellen Charakter der 
Rezession hingewiesen, der alle zyklischen Ueberlegungen oh
nehin in Frage stellt. Auf der einen Seite stehen die hohen 
Hindernisse wohlfahrtsstaatlicher Einrichtungen sowie die in 
besseren Zeiten eingefuhrten regulatorischen Hemmnisse, auf 
der andern Seite die Moglichkeiten moderner {Kommunika
tions-) Technologie, Produktionsstatten an Standorten mit 
gunstigeren Rahmenbedingungen zu errichten. Der Firmensektor 
wird nicht in der Schweiz zu investieren beginnen, weil nun 
die Zinsen etwas gesunken sind. Investiert wird, wenn ein 
positiver Return on Investment erwartet werden kann. Die 
Zinsen als Aufwand fur Geld sind nur gerade ein Element dazu 
und nicht mehr. 
Die Schli.isselfrage lautet demnach: was geschieht mit einer 
teilweise zyklischen Rezession und einer weitgehend zykli
schen Geldpolitik, wenn sie zum andern Teil von einer struk
turellen Krise Gberlagert wird? Wir wissen nur wenig dar
uber, weil wir uber keine Erfahrungswerte verfugen. Bei al
ler Unsicherheit sei aber die Prognose gewagt 1 dass ein 
breiter Aufschwung wesentlich langer auf sich warten lassen 
und wesentlich flacher verlaufen werde. 

9. Ungebrochener Zinstrend ... 
Mit diesen zugegebenermassen eher skeptischen Vorhersagen 
fUr das neue Jahr geht konsequenterweise eine Zinsprognose 
einher, die der sehr massigen Kreditnachfrage Rechnung 
tragt. Das Wachstum der privaten Kredite betrug 1993 gerade 
noch 1 % (gegenuber 4 % bzw. 3 % in den Rezessionsjahren 
1974 und 1982 oder 15 % in den Boomphasen). Bei einem 
Wachstum der Geldmenge von gegenwartig etwa 14 % und der 
schwachen privaten Kreditnachfrage wird der sehr hohe 
staatliche Mittelbedarf bei weitem aufgefangen. 

Die Inflation, gemessen am Konsumentenpreisindex, sinkt wei
terhin und durfte nach unseren Schatzungen im Sommer nach
sten Jahres bei ungefahr 1 bis 1 1/2 % liegen. Die 
Produzentenpreise durften stabil bis rucklaufig sein. Mit 
andern Worten besteht in bezug auf die Realzinsen Spielraum 
- gegen unten. Wir erachten den Zinstrend als ungebrochen 
und richten unsere Anlagepolitik darauf aus. 

Gleiches gilt, cum grano salis, fur Deutschland, und ahnli
ches fur Europa, denen wir uns dann in Anlagekommentaren des 
nachsten Jahres wieder ausfuhrlicher zuwenden wollen. 
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10 .... ungebrochene Borsenhausse? 
Dass man nach einer monatelangen Borsenhausse nun von dlinner 
werdender Hohenluft spricht und dass manchmal die 
Gewinnrealisation verlockend erscheint, ist verstandlich. 
Wir sind aufgrund unserer Zinsprognose allerdings trotzdem 
nicht bereit, uns vom Geschehen an den Aktienborsen, nament
lich der Schweiz und Deutschlands, zurtickzuziehen, denn wir 
erachten die Chancen weiterer Kursgewinne bei anhaltender 
geldpolitischer Liquiditatszufuhr als noch stets ausreichend 
bis gut. 
Wenn man davon ausgeht, dass Aktienkurse im wesentlichen li
quiditatsgeneriert, zinsinduziert, vom Unternehmensgewinn 
getrieben oder wahrungsbedingt sein konnen, so achten wir 
nun angesichts der zum Teil schwierigen Lage verschiedener 
Unternehmungen allerdings schon darauf, dass bei der Auswahl 
unserer Titel mindestens zwei der Kriterien erftillt sind. Wo 
beispielsweise die Ertragslage tiber langere zeit als prekar 
erscheint, halten wir uns konsequent zurtick. Aus diesem 
Grund stehen ftir uns vorderhand Finanzwerte immer noch im 
Vorderqrund. 

11. Treten an Ort im Wahrungsmix 
Es gibt mittlerweile einige durch eindeutige Fakten erhar
tete Argumente ftir den US-Dollar. So ist die amerikanische 
Valuta im Vergleich zu europaischen kaufkraftmassig sicher
lich nicht teuer, die Wirtschaftslage in den USA erweist 
sich als objektiv besser als auf dem alten Kontinent, die 
US-Wirtschaft "eilt" den anderen in der Welt voraus, und die 
Zinsdifferenz zu den europaischen Wahrungen ist tendenziell 
rticklaufig. Dennoch: Es verleibt ein grosses Mass an 
Unsicherheit aufgrund des atypisch verlaufenden Zyklus mit 
wenigen Erfahrungswerten. Zudem: Das Fed betreibt moglicher
weise Geldpolitik, sicher aber keine Wahrungspolitik; der 
US-$ wird nicht "gepflegt". Unsere Schatzungen fur das nach
ste halbe Jahr liegen in der Bandbreite von 1.50 bis 1.60 
ftir die$ - SFr.- Paritat. 

Der Schweizerfranken hat gegentiber den europaischen 
Wahrungen noch in keiner Weise an Attraktivitat eingebtisst; 
die jtingsten Inflationszahlen haben eher wieder zu einem 
Realzinsvorteil geftihrt. Es macht den Anschein, Deutschland 
mtisse vorderhand wegen seiner Umverteilungs- und 
Aufbauprobleme nach Osten eine gewisse Risikopramie in Form 
hoherer Zinsen bezahlen. Die DM- SFr.- Paritat liegt ftir 
uns in nachster Zeit zwischen -.85 und -.88 . 




