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1. Das Diadochenmodell 
Lohnt es sich, das Geschichtsbuch zur Hand zu nehmen, oder 
lasst sich, da jede Situation immer wieder grundlegend neu 
und andersartig ist, aus dem Vergangenen gar nichts lernen? 
Ein alter Streit zwischen Historikern und Wissenschaftern 
anderer Fakultaten, der nicht in einem Anlagekommentar zu 
entscheiden ist. Dennoch: Man sucht in bezug auf die 
Beurteilung der heutigen Weltlage doch immer wieder nach ge
schichtlichen Aehnlichkeiten, Parallelitaten sogar, urn dem 
Blick in die Zukunft zumindest einige Anhaltspunkte zu ver
mitteln. 
Der Umgang mit einem zerfallenden Weltreich, der ehemaligen 
Sowjetunion, beschert allerorten zusehends starkeres Kopf
zerbrechen. Die Geschichtsbucher berichten in der Regel zwar 
mehr uber den Aufbau und Glanz von grossen Reichen denn uber 
deren Zerfall. Aber immerhin weiss man zum Beispiel recht 
viel uber die Welt nach dem plotzlichen Tod Alexanders des 
Grossen im Jahr 323 v. Chr. Sein von Griechenland bis Indien 
reichendes Imperium zerfiel zunachst in drei grossere 
Teilreiche, die von den sog. Diadochen (Nachfolgern) regiert 
wurden. Den Seleukiden gehorte das Gebiet zwischen Syrien 
und dem Indus, Ptolemaios sicherte sich das damals reiche 
Aegypten, und Antigonos Gonatas beherrschte Griechenland und 
Makedonien. Daneben entstanden nach und nach auch noch 
einige kleinere Konigreiche wie Rhodos und Pergamon. Die 
Diadochenkonige herrschten unumschrankt und unter Einsatz 
starker militarischer Mittel. Dennoch konnte sich unter ih
nen die eigentliche hellenistische HochblUte entwickeln. Ein 
Ende fanden die Diadochenreiche erst unter dem Druck des ro
mischen Imperiums. 
Aus diesem zugegebenermassen sehr verkUrzten Blick in die 
Vergangenheit konnen zwei, drei nicht uninteressante Ele
mente herausgelesen werden: 

A Der gebietsmassige Zerfall von Weltreichen ist etwas vol
lig Normales, wenn die wesentlichen Triebkrafte des Zu
sammenhalts untergehen. 

B Nachfolgestaaten mlissen zunachst ihr Selbstverstandnis 
und ihren eigenen Zusammenhalt finden. Hohere politische 
Kultur (wie etwa demokratische Entscheidungsmechanismen) 
oder grosse Rucksichtnahme gegen aussen sind unwahr
scheinlich. 

c Turbulenzen bezuglich Gebietsansprtichen gehoren zum poli
tisch-militarischen Alltag, ebenso Sezessionen, die Grtin
dung neuer Gebietskorperschaften oder der Untergang von 
Teilreichen. 
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D Trotz oder gerade wegen des Untergangs der alten, tiber
geordneten, auf die Lange nicht haltbaren Struktur konnen 
die neuen Strukturen mit der Zeit durchaus interessante, 
lebenswerte Gebilde werden. 

Soweit das Diadochenmodell, das tibrigens ohne weiteres auf 
ahnliche geschichtliche Ereignisse wie etwa den Niedergang 
des Pharaonenreichs, des alten Chinas, des romischen Impe
riums, des osmanischen Reichs oder auch des Commonwealth 
Anwendung finden konnte. 

2. Atombombe und internationale Gemeinschaft ala qrosse 
Onbekannte 

Der Schrecken, den der Eiferer Schirinowski nach seinem 
Wahlerfolg dem Westen und namentlich den Mitteleuropaern 
eingejagt hat, geht nicht so sehr auf den mit dem Diadochen
modell durchaus erklarbaren Willen nach Wiederherstellung 
alter imperialer Strukturen zurtick. Jedermann weiss, dass 
Russland wegen seiner miserablen Wirtschaftslage und gene
rell schlechten Verfassung, aber auch wegen des mittlerweile 
absolut ungentigenden konventionellen militarischen Poten
tials, fUr die nachsten paar Jahre strukturell nicht
angriffsfahig bleiben wird. Waren nicht die intakten 
Nuklearwaffen, so konnte man achselzuckend zur Tagesordnung 
tibergehen. 
Leider ist die Angelegenheit aber nicht so einfach. Das 
Atompotential, bisher im wesentlichen in der Hand zweier 
Gegenspieler durchaus verlasslicher Art, scheint nun zum ge
fahrlichen Droh- und Erpressungsmittel von "Diadochen" zu 
werden. Das gab es damals, im Jahre 300 v. Chr. noch nicht: 
dass aus untergeordneter Position die ganze internationale 
Staatenwelt zum Zittern gebracht werden kann! 
Oekonomisch gesehen handelt es sich beim Nuklearproblem urn 
eine "Externalitatenfrage". Bis zum Zusammenbruch der UdSSR 
war es so, dass aufgrund der Gegenschlagskapazitat und des 
Gegenschlagswillens die "Kosten" des Einsatzes von 
Atomwaffen vollig internalisiert waren. Wer Atomwaffen ein
gesetzt hatte, ware von Atomwaffen zerstort worden. Deshalb 
waren ja die vierzig Nachkriegsjahre politisch so stabil. In 
der neuen weltpolitischen Konstellation sieht das insofern 
anders aus, als nicht mehr so vollig klar ist, ob der regio
nale Einsatz von Atomwaffen dermassen prohibitive 
Preisfolgen nach sich ziehen wtirde. Wird die internationale 
Gemeinschaft gentigend glaubwtirdig sein, durch Gegenschlags
kapazitat und -entschlossenheit die Externalisierung der 
Kosten des Atomwaffeneinsatzes zu verhindern? 

3. Manqel an strateqischen Konzepten 
Die Frage ist sehr entscheidend fur die interna t ionale 
Entwicklung der nachsten Jahrzehnte. Nicht nur in der russi
schen Politwirrnis gibt es Leute, die nukleare Expansions
traume haben. Nordkorea, Pakistan, Irak, Iran, Israel und 
Stidafrika stehen ebenfalls auf der Liste der Atom
waffenstaaten. Das "Diadochenmodell" ftir die Nachfolge in 
der ehemaligen OdSSR wlirde in seiner relativen Friedlichkeit 
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nur funktionieren, wenn in dieser Frage absolute Klarheit 
geschaffen wlirde. 
Sehr ermutigend stehen die Zeichen nicht . Die UNO hat in den 
letzten Konflikten (Jugoslawien, Somalia) an Ansehen einge
blisst. Clintons klirzlicher Auftritt in Moskau war nicht un
bedingt liberzeugend. Die amerikanische Aussenpolitik scheint 
einmal mehr dem Fehler zu unterliegen, mit "Appeasement"
Ideen und unklaren Signalen es allen, sogar den Altkommu
nisten und E.x-KGB-lern, recht machen zu wollen. Auch die 
Kontrolle der Atomfabriken in Nordkorea lasst auf sich 
warten. 
Falsche Rlicksichten und schwache Zusprliche sind in einer so 
vitalen weltpolitischen Frage fehl am Platz. Gerade heute 
ware es dabei ja keineswegs undenkbar, dass eine starke und 
einige internationale Gemeinschaft mit all ihren Instrumen
ten (UNO, Weltbank, IMF, NATO usw.) hierin klare Verhalt
nisse schaffen wtirde. Was fehlt, sind strategische Konzepte 
und eine deutliche, ehrliche, von legitimen (Ueberlebens-) 
Interessen gepragte Aussenpolitik. 

4. ltonzeptarmut des IUains·taata 
Was im Grossen gilt, hat !eider auch seine Gliltigkeit im 
Kleinen. Was in der Schweiz fehl t, sind strategische 
Konzepte und eine deutliche, ehrliche, von legitimen 
Interessen gepragte Politik. In einer Welt, in der ein Land 
wie die Schweiz nicht mehr einfach nur eingebettet ist in 
eine militarische und wirtschaftliche Ueberstruktur (NATO, 
EG, OECD usw.), sondern in der man unter anderern auch den 
Umgang mit einer Vielzahl von Diadochenreichen liben sollte, 
herrscht eine Mentalitat von Apathie, Oesinteresse und teil
weise liberheblichem Besserwissen vor. 
Das Erschreck.ende daran ist, wie wenig bewusst es <ier 
Oeffentlichkeit und namentlich der Mehrheit der Medien noch 
immer i st 1 dass sehr vie le unserer soz ialstaatl ichen 
Errungenschaften in bezug auf ihre Finanzierbarkeit sich in 
ausserst prekarem zustand befinden und dass Hingerfristig 
nur ein gesundes Wirtschaftswachstum den Bestand sichern 
kann. Und die Politik spricht noch immer von Leistungs
verbesserungen bei der AHV ... ! In den bernischen Verwal
tungszentren brlitet man noch irnmer tiber weiteren Verfeine
rungen des regulatorischen Netzes. In Bundes-, Kantons- und 
Gemeindeverwaltungen sitzen noch irnmer viele Beamtinnen und 
Beamte, die es als ihr hochstes Ziel ansehen, die "bose 
Wirtschaft" zu bevormunden und zu behindern. 
Wenn nachstes Jahr in der Schweiz die Mehrwertsteuer ein
gefuhrt wird, so sieht das eidgenossische Finanzdepartement 
allen Ernstes fUr die auslandischen Kunden von Schweizer 
Banken eine Besteuerung der Vermogensverwaltungstatigkeit 
vor, obwohl bekannt ist, dass die EG in Rticksichtnahrne auf 
die Konkurrenzfahigkeit der FinanzpU:itze Luxemburg und 
London darauf explizit verzichtet! Das ist "Interessen"
Politik von Altachtundsechzigern und mithin Gegnern des 
Finanzplatzes Schweiz in ungefahrdeten Beamtenstellungen. 
Ungeachtet einer sicherlich eintretenden Schadigung des na-
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mentlich fur den Fiskus so w1chtigen F1nanzp1atzes feiern 
alte Schemen frohlich Urstand. 

5. Zeit vird knapp 
Die Arbeits losigkeit hat in der Schweiz, wie auch in den ub
rigen Landern Europas , Rekordhohen erreicht. Das schweizeri
sche Arbeitslosenversicherungssystem behandelt "frische" 
Arbeitslose sowohl finanziell wie auch regulatorisch gross
zuglg, indem die Annahme "unpassender" und schlechter be
zahlter Arbeit weitgehend nicht verlangt werden kann. Nach 
zwei Jahren horen die Zahlungen der ALV aber auf, und dann 
muss die Fursorge der Gemeinden zu greifen beginnen. Ist man 
sich landauf, landab dieser kommenden Belastung der Ge
meindeeta ts wohl bewusst? 
Viele unserer lbblichen Einrichtungen sind zu sehr auf eine 
wirtschaftliche Schonwetterlage eingestellt, also auf ein 
reales Wachstum des Sozialprodukts. Langer dauernde, nicht 
lediglich zyklisch erklarbare Rezessionen enden im finanzpo
litischen Chaos. Das gilt uber die ALV hinaus fur die AHV, 
fi.ir das Krankenversicherungswesen, fur den Staatshaushalt 
ganz allgemein. 
Die Krise ist strukturelle r Natur. Strukturen: Das sind die 
industriellen, das sind die Dienstleistungsstrukturen , das 
sind aber auch und vor allem die staatlichen Rahmen
bedingungen. Die Zeit wird knapp. Die Schweiz (und librigens 
nicht nur die Schweiz ... ) muss sich dringend auf die 
wesentl ichen Standbeine des Gedeihens besinnen. Die Pflege 
des Finanzplatzes gehort dazu genaugleich wie eine neu zu 
erlangende Effizienz des Sozialsystems oder die Wahrnehrnung 
der wirtschaftlichen Interessen nach aussen. 
was zu tiefer Sorge Anlass gibt, ist der Umstand, dass sich 
die Strukturen der Wirtschaft unter dem Erfolgsdruck sehr 
viel schneller verandern als jene des Staats- und 
Verwaltungsapparats. Die Bevormundungs-, Machbarkeits- und 
Weltverbesserungsmentalitat scheint dort erst durch einen 
Generationenwechsel zu eliminieren sein. Das wurde aber noch 
zehn, zwanzig Jahre bedeuten! In der Zwischenzeit wird sich 
die Wirtschaft arrangiert haben. Anderswo auf der Welt. Die 
Entwicklung ist in vollem Gange. 

6. Tiefe Zinsen a1s Positivum 
Die beschriebene strukturelle Krise ist nun allerd~ngs be
gleitet von einer globalen monetaren Entwicklung, die zumin
dest von der Geldseite her die Aussichtslosigkeit bezuglich 
Veranderung veralteter und maroder Strukturen weitgehend in 
den Schatten stellt. Betrachtet man namlich die globale 
Zinsen tw ick lung et was a us D ist an z, so kann man unschwer 
einen langerfristigen Trend zu tieferen Zinsen seit dem 
.Jahre 1982 beobachten. Das Zinsniveau am Geldmarkt war 
damals bei etwa 16% (global), heute ist es bei 4 ~ - Tiefere 
Zinsen bedeuten tiefere Refinanzierungskosten fUr die 
Uncernehmungen und, damit zusammenhangend, einen hoheren 
Wert der Aktiven. Wer Angst vor der anhaltenden Borsenhausse 
hat, muss sich d ieser Grundentwicklung bewusst sein. 
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M6gl1 ch wurde d1e Entwicklung nur durch die Bewaltigung des 
Inflationsproblems der Siebzigerjahre - wobei "Bewi:iltigung" 
moglicherweise ein unrichtiger bzw. ubertriebener Ausdruck 
ist, weil er die ausschliessliche und gezielte HerbeifUhrung 
dieses Zustands - etwa durch die Notenbanken - suggeriert. 
Wahrscheinlicher ist jedoch, dass eine Vielzahl verschiede
ner Fa ktoren den Wegfa ll ernsthaft er In flationsgefahren 
herbeigefUhrt hat, so unter anderem der beschleunigte Zer
fal l der Rohstoffpreise. Unter Ausklammer u ng des Rohols 
haben sich die Rohs toffpreise seit 1948 real nich t erhoht, 
sondern reduzier t! Viele Rohstof fe werden van den 
HerstellerUindern geradezu "verschenkt" ; Lohnkasten sind in 
der Rohstoffproduktian vielerorts beinahe ein Fremdwart. Ist 
es das Auseinanderfallen von Rohstoffkartellen, ist e s die 
Bevolkerungsexplosion in rohstoffpraduzierenden Landern, 
sind es feudale Strukturen im Arbeitsprozess? Tatsache ist 
jedenfalls, dass a uf absehbare Ze it keine wesentli c he 
Inflationsgefahr van den Rohstoffprei sen her droht. 

Aehn lich zu beurte ilen ist die Lohns ituatian, die sich na
ment lich in den letzten paar Jahren sehr beruhigt hat. In 
den USA nahmen die "weekly earn i ngs•• wahrend der leczten 
zwei J ahre nominell gerade noch urn je etwa 2,5 % zu. Dies 
entspricht einem realen Nullwachstum. Das Hinzukommen riesi
ge r Arbeitsmarkte im Osten hat ~hnliches in Europa bewirkt. 

Sodann muss auf die momentan und vermutlich noch einige Zeit 
vorhandenen Ueberl<apaz i Ui.ten hingewiese n werden, auf die 
nach wie vor geringe Kredittatigkeit der Banken (in Europa 
verharrt sie auf einem Re kordtief, in den sich konjunkturell 
erholenden USA ist s i e im Vergleich zu frUhe ren AufschwUngen 
noch stets sehr gering) . Die eur-opaische Baukonj un kt ur mit 
Ausnahme der deutschen ist nac h wie vor schwach . 

7. Ond die Expansion der Geldmenge? 

Im Lichte dieser realwirtschaftlichen Oaten und Fa kt e n 
stellt sich die Entwi c klung der Geldme nge als teilweise 
erratisch und schwer interpretierbar dar . Seit 1981 waren in 
den USA vier Geldmengensc hUbe (gemessen an Ml) zu verze ich
nen, mit wenig oder gar keinen Ausw irkunge n auf die nach
folgende I nflationsrate. Die sei t nunmehr drei J ahren prak
t izierte, sehr gross ztigige Geldpalitik des Fed hat bislang 
a uch nicht in hoher Inflation geendet, wie dies oft beftirch
tet. wa r den war. 

Der Schlussel zum verstandn1s liegt vermutlich im Einbezug 
der grosseren Geldrnengenaggregate in die Ueberle'.Jungen sowie 
in der: BerUcksichtigung der Umlaufgeschwindigkeit (Velo
zi t.at ) des Geldes. Da nach wie vor, auch in den USA, die 
Kreditnachfrage grosso modo stagnie r:t , bewegen sich die 
letzt.lich die Rea l wirtschaf t besser reflek tierenden Geld
mengenaggregate M2 und M3 noch stets auf t iefem Niveau. Die 
Ve l o zitat ist seit einigen Jahren r Uck laufig. Das bedeutet, 
dass pro Einheit Bruttosozialprod ukt mehr Einheiten Liqui
ditat notwendig sind und eine Geldmengenausweitung sich vice 
versa weniger schne ll und stark auf eine Ausweitung des BSP 
auswirkt. Dadurch vermindert si eh der Inflationsdruck 
zusa tz lich. 
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Uebermassige Bedenken einzelner Notenbanken bezliglich weite
rer Zinssenkungen bewirken zweierlei: erstens ein zu langes 
Hochhalten der Realzinsen und damit eine Verlangerung und 
Verscharfung der Rezession , zweitens eine wahrscheinlich un
gewollte Erstarkung der eigenen Wahrung. Das hohe Niveau des 
Schweizerfrankens gegenUber der DM und dem US$ lasst sich 
auf diese Weise erklaren. 

8. Omkehr des Zinstrenda in den USA? Und in Europa? 
Diese zugegebenermassen etwas technischen Ueberlegungen fuh
ren nun zum wi chtigen Schluss, dass aufgrund der Inf lations
situation, der tiefen Kapazitatsauslastung, der eher massi
gen Kreditnachfrage, der rUcklaufigen Velozitat und der 
Unwahrscheinl ichkei t, dass das Fed je einmal in akt i ver 
Wahrungspolitik macht, kaum mit einem namhaf ten Anst ieg der 
OS-Zinsen uber die nachs ten Monate zu rechnen sein wird. Es 
sei denn, man werde von unerwartet hohen Wachstumszahlen im 
Frlihjahr liberrascht, was wiederum angesichts der Kredit
nachfrage aber eher unwahrscheinlich ist . 

Die schwierige Budget-Situation der bffentlichen Hand bedeu
tet fUr die Wirtschaft im Klartext, dass kaum Wa chstums
impulse von de r fiskalischen Seite zu erwarten sind . Auch 
dieser Faktor spricht eher gegen eine baldige und markante 
Aenderung in der Geldpoli tik des Fed. 

Und in Europa? Bei rekordhoher Arbeitslosigkeit, tiefer Ka
pazitatsauslastung, hochst geringem fiskalischem Spielraum, 
sehr tiefen wachstumserwartungen fUr die einstige Konjunk
turlokomotive Deutschland und stets noch sinkenden Infla
tionserwartungen sehen wir auch heute noch Raum fUr weitere, 
wenn auch nicht mehr so spektakulare Zinssenkungen wie 1993 . 
Di e Markte werden gewisse "Scha llgrenzen" nicht sehr 
bereitwillig nehmen (4 % im SFr ., 5 ~ in der DM), der Trend 
nach unten wird aber anhalten. 

9. Wie lanqe bleibt der SFr. eo stark? 
Die in den letzten Monaten und Wochen zbgerlicher gewordene 
Bereitschaft der Schweizerischen Nat ionalbank zu weiteren 
Zinssenkungsschritten hat den Schweizerfranken namentlich 
gegenliber der DM und anderen Eurowahrungen aufs Jahresende 
hin erstarken lassen. Die Exportindustrie hat darunter zu 
leiden, wobei ein starker Franken mehr und mehr nur noch 
kleine und mittlere Unternehmen trifft. Mul tinat ionale 
Unternehmen wie die Chemischen oder wie Nestl~ und Holder
bank werden von einem sta rken SFr. kaum mehr beeinflusst, da 
ohnehin zur Mehrheit im Ausland produziert wird. 
Eine RUckkehr zur explizit akt iven Wahrungspolitik durch die 
SNB ist sehr unwahrscheinlich. Die Turbulenzen im Osten 
sprechen weiterhin eher fUr die Valuta des kleinen Neutralen 
und gegen die Wahrung der mitteleuropaischen BRD. Mit andern 
Worten rechnen wir mit einer anhaltenden SUirke des 
Schweizerfrankens. Grossere Umdispositionen in die Schweizer 
Wahrung hinein halten wir allerdings auf dem heutigen Niveau 
fu ~ nicht mehr sehr sinnvoll. 

Und ein Umsteigen in den US-$ ? Ja, wenn auch nur mit ge
dampften Erwartungen . Die USA (und Grossbritannien Ubrigens 
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auch) sind zyklisch den europaischen Landern voraus, und 
Wahrungen von Landern mit hoherem Wachstum sind in aller 
Regel attraktiver. Die beschriebene monetare Situation legt 
aber nahe, dass kaum riesige SprUnge oder gar Turbulenzen 
angesagt sind. Vorbehalten bleiben natUrlich weltpolitische 
Widerwartigkeiten aus den Diadochenreichen der Ex-UdSSR ... 

:10. Aktien: Das Spiel ist pfiffiqer qevorden 
Von der monetaren Seite (Zinstrend, Inflationsrate) spricht 
nichts gegen weiterhin positiv tendierende Aktienmarkte. 
Weiterhin haben vermutlich nicht wenige Grossanleger einen 
Uber langere Zeit hin gesehen zu kleinen Aktienbestand in 
ihren Portfeuilles. Bei nochmals sinkender Festgeld- und 
Obligationenrendite werden sich diese Anleger ein weiteres 
Mal nach Anlagealternativen umsehen mUssen; es bleibt ihnen 
eigentlich nur der Aktienmarkt tibrig. 
Allerdings gibt es mittlerweile auch einige Anzeichen fUr 
eine Ueberhitzung des Geschehens, namentlich an der 
Schweizer Borse. Wenn namlich, vollig unbesehen jeglicher 
fundamentalen Qualitat, Aktien von Unternehmen mit besten
falls geringen Gewinn- und Ueberlebensaussichten zusammen
gekauft werden, dann hat ein Markt einen gewissen Reifegrad 
erreicht. Auch die geradezu unUbersehbar gewordene Flut von 
Optionsanleihen weist auf mehr Volatilitat als in den ver
gangenen Monaten hin. Jemand muss (und will!) die Optionen 
ja auch schreiben. 
Wir halten uns im wesentlichen an die Aktien derjenigen 
Unternehmen, bei denen die Wahrscheinlichkeit von Gewinnent
tauschungen gering sein wird. Dazu gehoren die Grossbanken, 
Vermogensverwaltungsbanken, die multinationalen Industrie
werte. So pfiffig das Spiel momentan auch sein mag: ver
lieren wollen wir es nicht! 
Nach wie vor etwas "zurUckgeblieben", unter dem Eindruck der 
politischen Entwicklungen in Osteuropa sowie den hausgemach
ten Problemen bei weitem auch weniger stetig ist der 
deutsche Aktienmarkt. Im nordlichen Nachbarland konzentrie
ren wir uns einerseits auf Standardwerte, empfehlen vorsich
tigen Investoren anderseits den Kauf eines Index-Produkts 
mit einem limitierten Verlustrisiko bei allfalligen Frost
einbrUchen. 




