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Deflation oder Strukturbereinigung? 

1. Schwer erk1arbare Entwicklungen 

Ein allzu gutes Gedachtnis der Leserschaft ware der Unter
gang des Wirtschaftskommentators. Er muss si eh darauf 
verlassen kbnnen/ dass ihm nicht Ubel genornmen wird, wenn er 
immer von neuem behauptet, die Zeiten seien noch nie so 
schwierig gewesen wie gerade heute. Wer sich mit der Zukunft 
befasst, baut auf Vorstel1ungen uber die mogliche weitere 
Entwicklung auf, und diese Vorstellungen werden von Verhal
tensmustern genahrt - von Mustern, die einen Teil der Ver
gangenheit erklaren und von denen man annimmt, dass sie mit 
einiger Wahrscheinlichkeit die Zukunft pragen werden. 

Und plotzlich merkt man, dass die gewohnten Muster nicht 
rnehr zutreffen. Das heisst: dass die jUngste Entwicklung 
nicht mehr so recht ins Schema passt, dass die Datenlage 
Fragezeichen Uber Fragezeichen aufwirft und dass die Meinun
gen der Experten weit auseinanderdriften. Dann ist es wieder 
einmal soweit, urn Uber "schwierige Zeiten" zu klagen. An 
einem so1chen Punkt stehen wir heute. Weshalb? 

• Seit ein paar Jahren beobachten wir den stetigen Zerfall 
der japanischen Aktienkurse. Ab Beginn der 90er-Jahre 
halbierte sich der Nikkei-Index; in diesem Jahr ist er urn 
mehr als 25 % gefallen. Das Bemerkenswerte oder eben schwer 
Erklarbare daran: im gleichen Zeitraum, d.h. seit Anfang 95, 
stiegen die japanischen Obligationenkurse wie nie zuvor, 
namlich urn 10 %. Oder mit anderen Worten: bei drastisch sin
kenden Zinsen fielen die Aktienkurse. Das passt nicht ins 
Normalschema der gangigsten Vorstellungen uber die Mechanik 
von Zinsen und AktienbOrsen. Schwierige Zeiten. 

• Fur Europa hatte man sich ab 1994 einen kraftigen Auf
schwung erhofft. Die ersten Zahlen des Jahres 94 schienen 
dies zu bestatigen. Es hatte ja so ausgezeichnet ins Szena
rio gepasst: Nach der 93er-Rezession der Aufschwung, nach 
dem Regen scheint die Sonne. Schon war's. Stattdessen sieht 
man ausserst verhaltene Konsumzahlen, einen wieder rUcklau
figen (CH), bzw. abbrockelnden (BRD) Bau- und Immobilien
markt, und auch die Geldmengenzahlen weisen auf alles andere 
als einen markanten und stabilen Aufschwung hin: So ist das 
Wachstum der Geldmenge MJ in Deutschland langst unter den 
Zielkorridor gefallen, in der Schweiz stagniert die Kredit
nachfrage trotz tieferer Zinsen. Die Arbeitslosenzahlen ver
harren auf hohem Niveau. Schlagzeile der NZZ: "Es harzt und 
harzt und harzt." Schwierige Zeiten. 

• Vollig diffuse Signale erreichen uns auch aus den USA. 
Einerseits spricht alle Welt nicht mehr nur von einem "soft 
landina" der Koniunktur. sondern von der Gefahr einer reael-
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rechten neuen Rezession. Einige wichtige Indikatoren 
(Bestellungseingange, Arbeitsmarkt, Produktion) weisen 
tatsachlich in diese Richtung. Derweil schlagt Wall Street 
anderseits alle Rekorde. Gewiss, die Dollarzinsen sind stark 
gefallen - bier wlirde die Mechanik ''tiefere Zinsen/bessere 
B6rse" also funktionieren. Die Merkwlirdigkeiten gehen aber 
noch weiter: Trotz rezessiven Anzeichen hat sich die Gewinn
situation der amerikanischen Unternehmen gegenliber frliher 
drastisch verbessert. Gemass jUngsten Berechnungen betrug 
der Gewinn pro Aktie der 30 Dow-Jones-Unternehmungen 1992 
etwa $ 110, 1994 $ 250, 1995 (geschatzt) uber $ 300. Was ist 
von rezessiven Tendenzen bei einer bessergehenden Wirtschaft 
zu halten? Schwierige Zeiten? 
• Das allgemeine und wohlbegrundete Missbehagen angesichts 
der imrner bedrohlicheren Defizite der offentlichen Haushalte 
mochte in den letzten Jahren regelrecht zur Obsession wer
den. Neueres Zahlenmaterial weist nun aber auf einen deutli
chen Abbau der staatlichen Defizite, gernessen am Brutto
sozialprodukt, hin. Das trifft beispielsweise fur die USA, 
fur England und fur Schweden (!) zu. Allein mit "Friedens
dividende" und dem entsprechenden Abbau der Militarausgaben 
ist dies nicht erklarbar. Und ein weiteres strukturelles 
Grundubel, das in der Vergangenheit fur die USA lebhaft be
klagt wurde, scheint sich zu entscharfen: die notorisch zu 
tiefe Sparquote. Pro zusatzlich verdientem Dollar spart der 
Arnerikaner heute 50 cents. Das ist rnehr als je zuvor. Was 
bedeutet das? Vielleicht weniger schwierige Zeiten, zum Bei
spiel fur den Dollar? 

2. Wo die Erfahrung fehlt 

Man kann es drehen, wie man will: In e1n rein zyklisches 
Weltbild passen diese Entwicklungen nicht hinein. So musste, 
rein zyklisch gesehen, die japanische Wirtschaft angesichts 
des mittlerweile bei 1 % angelangten Diskontsatzes langst 
angesprungen sein. Der europaische "Aufschwung" mlisste robu
ster sein, und ein Teil der Arbeitslosigkeit musste zyklisch 
abgebaut worden sein. In den USA hatte nach dem langen An
stieg der Ausrlistungsinvestitionen endlich einmal ein Kon
sumboom losgehen sollen. Stattdessen scheinen die Amerikaner 
Freude am Sparen zu bekommen. 

Die unangenehmste Komponente liegt offensichtlich in der ja
panischen Situation, die ohne zweifel deflationare Ausmasse 
aufweist. Deflation bedeutet, dass bei einem hohen Angebot 
an Geld (deshalb die tiefen Zinsen) die Nachfrage nach Gu
tern gering ist. Japan kannte bisher noch nie Arbeitslosig
keit. Der Japaner ging davon aus, dass ein einmal eingegan
genes Arbeitsverhaltnis bis zum Lebensende, das heisst Uber 
die Pensionierung hinaus, andauern werde. Dieser den 11 Volks
heim"-Ideen verwandte Traum ist ausgetraumt, das Erwachen 
entsprechend brutal. Reflexartig wird das Naheliegende ge
tan: man spart. Und damit wird die Nachfrage weiter gedros
selt. 
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Der Angebotsuberhang an Gutern wirkt sich namentlich auf dem 
Immobiliensektor aus. Die fUr unsere Begriffe seit jeher 
schwindelerregend tibersetzten Preise sind dahingeschrnolzen. 
Damit ist aber auch das wesentlichste Kreditsubstrat des ja
panischen Finanzssystems gefahrdet. Die so beliebten Ver
schachtelungen "substanzstarker" japanischer Firrnen und die 
Anhaufung von Reserven (bekanntlich wurden Dividenden selten 
ausbezahlt, sondern als stille Reserven thesauriert) erwei
sen sich als systemgefahrdender Sumpf mit unbekanntem Ver
senkungspotential. Und in dieser Situation hat die japani
sche Wirtschaft mit ihrern ohnehin anamischen Wachstum einen 
zusatzlichen Dampfer durch den Hohenflug des Yen erhalten. 

Kann uns das kalt lassen? Wohl nicht, wenn man beispiels
weise bedenkt, dass die japanische Borse trotz allen bishe
rigen Rlickschlagen von ihrer GrOsse her noch stets alle 
europaischen BOrsen zusammen Ubertrifft. Das Problem liegt 
nur darin, dass uns die Erfahrung im Umgang mit Deflation 
vollig fehlt. Ein Vergleich mit den fruhen Dreissigerjahren 
(so beliebt er bei den notorischen Schwarzmalern auch sein 

mag) hinkt zum vorneherein, da die heutigen Finanzmarkte mit 
all ihren Instrumenten und den unermesslich verbesserten 
Kommunikationsmbglichkeiten eine ganz andere Ausgangslage 
schaffen. 
So schwierig es ist, aus einer Inflationsspirale zu finden, 
so unklar sind die Rezepte bei einer Deflation. Zinssenkun
gen allein ntitzen offensichtlich nicht viel. Wir gehen davon 
aus, dass die japanische Regierung und die japanische Noten
bank sich zu einem stimulierenden Massnahmenpaket werden 
entschliessen mtissen, das auf eine Tieferbewertung des Yen 
abzielt, langst fallige Deregulierungsmassnahmen vorsieht, 
konsurnfreundliche Steuererleichterungen gewahrt, die Flexi
bilisierung des Arbeitsmarktes herbeifuhrt und, wohl unaus
weichlich, in gewissem Masse reflationiert. 

Angesichts der Tragweite eines solchen Programms - es bedeu
tet in vielen Teilen den Abschied von "Japan Inc." - ist der 
Zeitpunkt seiner Veranlassung vbllig ungewiss. Der Nikkei 
Index kann bis dahin noch auf zehn- oder zwolftausend Punkte 
fallen. Schwierige Zeiten. 

3. Der verkannte Strukturbereinigungsprozess 

Die widerspruchliche Datenlage in den USA erfordert beson
dere Anstrengungen in der Interpretation. Ganz offensicht
lich reichen rein zyklische Vorstellungen nicht aus. Sehr 
lange ist van den zahlenglaubigen und einander nachredenden 
Experten ubersehen worden, dass in den letzten zwei Jahren 
in den USA ganz gewaltige neue Kapazitaten geschaffen worden 
sind. Nicht in den traditionellen Sektoren zwar, sondern in 
erster Linie im Komrnunikationssektor, also dart, wo si eh 
Dienstleistung und Gtiterproduktion zunehmend treffen und wo 
deshalb traditionell denkende Oekonomen ohnehin vor Zuord
nungsproblemen stehen. Mit der Unterschatzung des Aufbaus 
van Kapazitaten einher ging die Ueberschatzung der Gefahr 
einer wirtschaftlichen Ueberhitzung. Man orientierte sich 
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ganz einfach an veralteten Kapazitatsgrenzen und f~lgerte, 
dass angesichts des kraftigen Wirtschaftswachstums e~ne V~r
engung am Arbeitsmarkt stattfinden musse, .was .unwelgerl~ch 
hbhere Inflation bedeutet hatte. Der letztJahrlge weltwelte 
zinsanstieg ist teilweise dieser Fehleinschatzung zu verdan
ken. 
Wenn man den kraftigen Aufschwung in de~ USA wahrend der 
letzten zwei, drei Jahre nicht in erster Llnle. als zykllsche 
Entwicklung, sondern als strukturelle Neuausrlchtung .. lnter
pretiert, dann erhalten einige Elemente d~r gegenwartlgen 
Datenlage plbtzlich Sinn. Der kraftlge Anstleg der Unterneh
mensgewinne beispielsweise is~ das Resultat ~er strukture~l 
bedingten rnvestitionstatigkelt; von der erhohten Produktl
vitat profitieren in erster Linie die ~n~ernehmungen selber 
und nicht die Arbeitnehrner. Deshalb zeltlgte der Aufsch~ng 
auch keine nennenswerten Verbesserungen lD der Lohnsltuatlon 
der Amerikaner, und aus diesem Grunde konnte sich.der K?nsum 
auch nicht in zyklische Hbhen entwickeln .. Auch dl"' Erhoh';'ng 
der marginalen Sparquote des Amerikaners 1st vor d1~sem Hln
tergrund erkl§rbar. Ein nicht-zyklischer, son~ern 1n erster 
Linie strukturell bedingter Aufschwung fuhrt mlt andern Wor
ten zumindest in einer ersten Phase zu einer Entkoppelung 
zwischen dem allgemeinen Wirtschaftswachstum und dem Wachs
tum des privaten verfUgbaren Einkommens. 
r·1dn kdnn nicht. genug auf die Tragwei te des Strukturwandels 
hinweisen. was heute im Korrununikationssektor ablB.uft, ist 
vergleichbar mit der industriellen Revolution im letzten 
Jahrhundert. Die vOllig problemlose Vernetzung der ganzen 
Welt versetzt die Wirtschaft in die Lage, uber alle tradi
tionellen Schranken ( "Strukturen! ") hinweg die j eweiligen 
FB.higkeiten nutzbringend einzusetzen. Es ist unschwer vor
auszusehen, dass die kommunikatorische RevolUtion auch vor 
politischen Strukturen nicht haltmachen wird. 

In den USA wurde ein Teil dieses Quantensprungs also bereits 
vollzogen. Wir stehen deshalb den zyklisch argumentierenden 
Meinungen fUr ein mehr oder minder softes landing skeptisch 
gegenliber. Viel wahrscheinlicher ist doch, dass im Rahmen 
der kommunikatorischen Revolution der Kapazitatsaufbau in 
den davon betroffenen Branchen munter weitergeht, wahrend 
andere, "alte" Sektoren stagnieren oder sogar kriseln. Ent
sprechend werden die (in erster Linie Zyklen erklarenden) 
Indikatoren eher ein abwechselndes Auf und Ab rnarkieren. Die 
Profession der Auguren hat es in solchen Zeiten schwer. Die 
so schonen Trends von fruher gibt es nicht mehr. 

Was resultiert? Ein von Branche zu Branche sehr unterschied
liches Wachstum, Unsicherheiten in den Finanzmarkten, da 
eindeutige Indikatoren fehlen, ein unbeholfenes Agieren der 
classe politique vis-a-vis einer ihr unverstandlich erschei
nenden Bedeutungserosion uberholter Instanzen, langerfristig 
enorme gesellschaftliche Umwalzungen, da die Aufsteiger ge
wisse sklerotische Strukturen auf die Lange nicht akzeptie
ren werden. Die kommunikatorische Revolution wird ihre Opfer 
fordern, und unseres Erachtens liegt es auf der Hand, dass 
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sie unter anderem im Bereich der Ubertriebenen Sozialstaat
lichkeit zu finden werden sind. 

4. Europa: zwischen den USA und Japan? 

Die zyklische Interpretation des bisher so verhaltenen Auf
schwungs in Europa macht ebenfalls recht wenig Sinn. Wenn 
man beispielsweise die Eau- und Immobilienbranche der 
Schweiz betrachtet, so sticht der Strukturwandel und die de
flationare Tendenz geradezu ins Auge. Ende der Achtziger
jahre wurden in der Schweiz noch Immobilienpreise bezahlt, 
die, aggregiert betrachtet, es unserem Lande theoretisch er
laubt hatten, hinzugehen ,samtliche Immobilien zu verkaufen 
und vom Zinsertrag zu leben. Der Zinsertrag des Verkauf
serloses hatte namlich beinahe das Bruttosozialprodukt er
reicht! 

Der Abbau solch absurder Ueberbewertungen kann einen ohnehin 
falligen Strukturbereinigungsprozess dann naturlich be
schleunigen. Es gibt hierzulande nur wenige Bauunternehmer, 
die nicht auch irgendwie im Immobiliengeschaft investiert 
sind. Deflation bedeutet Tieferbewertung von Gutern. Was ge
stern 1000 Franken pro Quadratmeter ''wert'' war, ist heute 
manchenorts nur noch 200 Franken wert. Da helfen auch tie
fere Zinsen nicht mehr viel. 

Was in besonderem Masse fUr diese einzelne Branche gilt, hat 
auch Bedeutung fur die Interpretation der Gesamtzahlen. Es 
macht den Anschein, dass Europa viel weniger als die USA die 
Produktivitat steigern konnte. Und was mittelfristig viel
leicht von noch grbsserer Tragweite ist: Wahrend in den USA 
die Produktivitatssteigerung mit einem Abbau der Gesamt
arbeitslosigkeit einherging, verharren die europaischen 
Arbeitslosigkeitsziffern auf einsamer HOhe. Vermutlich sind 
es die verpolitisierten Strukturen der europaischen Arbeits
markte, die eine Anpassung an neue Gegebenheiten verhindern. 

Vor diesem Hintergrund wird dann auch klar, weshalb es mit 
dem Aufschwung "harzt und harzt und harzt". Wo eine indu
strielle Revolution ins Haus steht, kann nicht erwartet wer
den, dass ein zyklischer Aufschwung Platz greift. Und es ist 
mllssig darUber zu spekulieren, wann der Konsument endlich 
wieder einmal so richtig zu konsumieren gedenkt. Vielmehr 
stellt sich die Frage, ob man in Europa in der Lage ist, den 
kommunikatorischen Strukturwandel rechtzeitig mitzumachen. 
Wenn wir an die Vielzahl von monopolistischen Strukturen im 
Fernmelde- und Mediensektor denken, dann hat man schon 
einige Bedenken. Und wenn man die teilweise doch sehr zen
tralistisch-merkantilistische Ausrichtung der EU in die 
Ueberlegungen einbezieht, dann stellt sich noch vermehrt die 
Frage, ob Europa den Strukturwandel rechtzeitig bestehen 
wird. 
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5. Konsequenzen fUr die Vorhersage Okonomischer Eckwerte 

Urn mit dem Positiven zu beginnen: Das beschriebene Umfeld 
weist in keinerlei Hinsicht auf die Gefahr neuer Inflation 
hin. Weder in Europa noch in den USA, wenn auch dort das Ni
veau der Teuerung etwa bei 3 - 4 % liegen dlirfte. In der 
Schweiz haben wir momentan, bereinigt urn den Mehrwertsteuer
Effekt, rucklaufige Preise. Schon gar nicht ist Inflation 
ein Thema in Japan. 

Damit ist auch gesagt, dass hinsichtlich der weiteren Zins
entwicklung Ueberraschungen nach oben eigentlich aus
geschlossen se in mlissten. Einzig in den USA kOnnten die 
Bondmarkte etwas nervOs werden, wenn einige der Wirtschafts
daten wieder einmal etwas "zu gut" abschneiden. Und im Rah
men der im Finanzsystern ublichen Globalhysterie konnten dann 
auch hiesige Obligationenrnarkte vorubergehend etwas leiden. 
MakroOkonomische Grlinde fUr ZinserhOhungen gibt es aber 
keine. Stellt sich die Frage, wie gross das weitere Zins
senkungspotential ist. Bei einem konjunkturellen Abgleiten a 
la Japan waren Zinssenkungen unter die traditionellen Gren
zen ( SFr. 4 %, DM 5, 5 %) durchaus rnoglich. Verharrt das 
Teuerungsniveau wahrend langerer Zeit auf dem Nullpunkt, 
dann wUrden sich die Zinsen strukturell auf einem tieferen 
Niveau als bis anhin einpendeln. Nominalzinsen setzen sich 
bekanntlich aus einem Realzinsteil und der Inflationserwar
tung zusamrnen. Bei nachhaltig tiefem Inflationsniveau rnllssen 
auch die Erwartungswerte sinken. 

Leider lasst sich nicht so einfach sagen, dass rnit diesen 
doch ziemlich rosigen Zinsaussichten die Vorhersage fUr die 
AktienbOrsen entsprechend sein mllsste. Japan demonstriert 
uns vor, wie schlecht es einem Index bei absolutem Tiefst
stand der Zinsen gehen kann. Aktien sind eben letztlich im
rner Abbild der Erwartungen uber die kunftige Entwicklung 
einer Unternehmung, und in einem Strukturwandel gibt es not
wendigerweise Gewinner und Verlierer. Stehen die Chancen 
gut, dass der Wandel gelingt, dann sieht die Borse die beste 
aller Zeiten. Der gegenwartige Stand des Dow-Jones-Index ist 
auf diese Weise interpretierbar. 

6. Substanz versus Ertrag 

Wir sind irn Urngang rnit Deflation und Strukturwandel nicht 
geUbt. Unsere Okonomische Pragung erhielten wir vom zykli
schen Auf und Ab der 70er- und 80er Jahre. In Japan herrscht 
ein deflationares Urnfeld, in den USA findet ein rasanter 
Strukturwandel statt, Europa steht irgendwo zwischendrin. 
Wenn wir einen Kompass fUr unsere wirtschaftliche Tatigkeit 
erhalten wollen, tun wir gut daran, weniger auf zyklische 
Empirie als mehr auf gesunden Okonomischen Menschenverstand 
zu bauen. 

Deflation bedeutet, dass Guter wenig gefragt sind. Ihr Wert
verlust ist logische Konsequenz. Wenn das so ist, dann ist 
man gut beraten, die wirtschaftlichen Gegenparteien grOnd
lich anzuschauen. Eine Untersuchung Uber die stillen Reser-
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ven japanischer Unternehmungen zeigt die Wichtigkeit solcher 
Analysen uberaus deutlich. Was da an "Fleisch am Knochen" 
vor 5 Jahren noch vorhanden war, ist heute inexistent. Wir 
verweisen irn ubrigen auf die grafische Darstellung irn gelben 
Teil "Anlagepolitik" dieses Kornrnentars. 

Die grllndliche Analyse der Gegenpartei in einer Zeit, in der 
diese nicht einfach durch Dasitzen reicher wird: dies hat 
Gultigkeit fur Obligationenschuldner jeglicher Gattung. Wir 
schliessen hier die Staatsschuldner bewusst ein. Es bestehen 
heute kaum mehr Ubergeordnete weltpolitische Grllnde, einen 
Staatsschuldner vor der Zahlungsunfahigkeit zu bewahren. In 
der Mexico-Krise wurde m6glicherweise noch einmal eine 
letzte Ausnahme nach al tern Muster gemacht. Die Zukunft 
k6nnte uns rnit Staatskonkursen konfrontieren. Uebrigens ein 
probates Mittel, urn aussichtslos gewordene Strukturen einem 
schnellen Wandel zu unterziehen! 

Der Bonitatsprufung kornrnt deshalb erste Prioritat zu. Was 
heisst aber Bonitat, wenn sich die Okonomischen Grundstruk
turen wandeln? Doch ganz eindeutig die Wahrscheinlichkeit, 
dass ein Schuldner mit seiner wirtschaftlichen Tatigkeit in 
Zukunft positive Cash-Flows erzielen kann. Es sei mithin vor 
allern vor sogenannten "Substanzperlen" gewarnt. Was ni..itzen 
einer Unternehmung alle Landreserven, was nUtzen teure Pala
ste an der Zi..ircher Bahnhofstrasse und an der Fifth Avenue, 
wenn damit kUnftig keine Ertrage erwirtschaftet werden kOn
nen? Land gibt es in aller Welt in Hulle und Fulle, willige 
Arbeitskrafte ebenfalls, und Konsumenten, die den cleveren 
Anbieter auf der gri..inen Wiese dem mit Ubersetzten Margen 
operierenden traditionellen Warenhaus vorziehen, in zuneh
mendem Masse. 

Bonitatsprufung, verstanden als Analyse der Wahrscheinlich
keit zur Generierung kunftiger Cash-Flows, hat in einer Zeit 
des Strukturwandels Bedeutung sowohl fur den Obligationen
glaubiger wie fur den Aktionar. Es gilt, die Hausaufgaben zu 
machen. Vergangenheitsbezogene Untersuchungen von Bilanzen 
und Gewinn- und Verlustrechnungen interessieren weniger als 
die Einschatzung der Fahigkeit der Unternehmungsleitung, den 
Strukturwandel zu bestehen. 

Schwierige Zeiten, zugegeben, aber irgendwie doch auch her
ausfordernd-pionierhafte Zeiten. 




