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1996: 
Zitterpartie in Hohenluft -
Kriechgang im Jammertal 

1. Des einen Leid, des anderen Freud 

Die Unterschiede in der Stimmungslage der Akteure am Wirt
schaftsgeschehen kOnnten nicht grOsser sein: Wahrend die 
einen mit langen Gesichtern ihre Geschaftsergebnisse ent
gegennehrnen und mit noch langeren Gesichtern in ihre Auf
tragsbUcher starren, erfreuen sich die anderen einer guten 
Jahresperformance auf Aktien- und Obligationenanlagen und 
demzufolge die VermOgensverwal tungsinsti tute auch einer 
gut en Ertragslage. Jederrnann mi t ein wenig Erfahrung im 
Wirtschafts- und Bbrsengeschehen weiss, dass eine solche 
Divergenz nicht unUblich ist. Viele zyklische AufschwUnge 
wurden jeweils von einer BOrsenhausse eingeleitet, was durch 
die frUhzeitige Vorwegnahme kUnftiger Ereignisse angesichts 
der rationalen Erwartungsbildung durch die Markte ohne wei
teres erklarbar ist. Die kUnftig zu erwartende bessere 
Ertragslage der Unternehmen widerspiegelt sich, auf den je
weiligen rnomentanen Zeitpunkt diskontiert, in den Kursen und 
Indizes. 
Dass also, irn Extremfall, auf der einen Seite Mitarbeiter 
entlassen werden mllssen, auf der anderen Seite die Aktien
kurse haussieren, ist bis zu einem gewissen Grad systemimma
nent. Aus ethisch-absoluter Sicht durchaus stOrend, im spe
zifischen Einzelfall auch stossend und tragisch, ist dieses 
Muster Teil des marktwirtschaftlichen Systems, des standigen 
Erneuerungsprozesses, dern eine offene Wirtschaft unterworfen 
ist. 
In bezug auf die Situation zu Beginn des Jahres 1996 stellt 
sich allerdings die Frage, ob das Muster s~ ohne weiteres 
zutrifft. Folgt auf die Borsenhausse unabdlngbar der kon
junkturelle Aufschwung? Werden deshalb, wie fruher ublich, 
dann auch die Zinsen unweigerlich wieder ansteigen? Wird In
flation wie wir es schubweise etwa fiinf Mal seit 1970 
erlebt haben dann das Ubernachste Thema sein? Und wird aus 
diesem Grund~ auch die gegenwartige Bbrsensituation zur Zit
terpartie, weil narnlich noch immer die auf e.inen konjunk
turellen Aufschwung folgende rnonetare Kontraktlon sehr frUhe 
Vorwirkungen ausgesandt hatte? 
Wie wir in diesem Kommentar schon zu verschiedenem Male 
festgestel1t haben, geben zyklische Mode1 1e zur Erklarung 
der gegenwartigen Wirtschaftslage nicht Vlel her. Im Gegen 
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teil: Die Gese<;:ze des Strukt.urwandels sind vOllig anders
artig; zyklisches De::tke:: kann zu Fehlbeurteilungen und C.am:':: 
zu Fehlinvestitionen fi.li:ren. Ziel des vorliegenden Kommen
tars ist es 1 ur.:.::.er derr. Blickwinkel der wesentli Konse··· 
quenzen des Strukturanpassungsprozesses die Situat.ion in 
vier fUr unsere An~eger ~tJichtigen La.rJ.derr1 zu analysieren und 
einige Vorhe::csagen fUr das angefangene ..:::ah::c ZL. wagen. {Z~r 
besseren Uebersicht haben wir die Okono::nischen Sch1Ussel-
goc6ssen auf dem beigelegten Blatt isch dargestellt.) 

2. Die Gesetze des Strukturwandels 

V on "Strukturveranderung'1 redet ::teu:::.e jedermann - es gehOrt 
zum Sc-hicksal unserer Zei t, das.s ge\•J::sse Begriffe im Ku zum 
Mode-- Jnd Schlagv:ort und dani t. auch irgendwie trivial 'i.•Jer
den. hatte dies der gegenv;drt Strt:kturwande: nicht 
vercilent,, denn e wenigsten, die ihn zitie::.en, waren auch 
::1uY im er1tferntesten in der Lage, dessen t,~esentlichste 
Eigenschaften aufzuzahlen, geschv.reige denn zu erklaren. zu
de~~ der p:;:·ozess viel zu gravi als dass man ihn der 
Schut thalde seichter Medienk'.ll tur D.berantworten dUrfte. Vri r 
haben ir:-, let.zten Anlagekcmment.a~· (Nr. 170, vcm 20.:2. 95) 
at:fgezeigt, dass der Strukturwandel unter andere:n die Rol:e 
des Staates in grunds~tzlicher Weise betrif~t, und gerade 
insofern kdn::en die kurz- wie laGgfristigen Aus\>Jirkungen gar 
nicht uberschatzt werden. 
Im v;esentlichen s:Lnd es vi Elemente, die, zeitlich zusa:n-
roentreffenC., den Ver~nderungsprozess bestimmen: 

Der enorme Fortsch:::itt in de:: Informations- und Kornm:_:_.::--~i

kationstechnologie hat Zl_..J__r F'olge, dass Grenzen und 
Distanzen :ur die Wirtsc2aft keine limitie::::'enden Faktoren 
rnehr darstellen. Dies r:'!acht neue Unternehmensformen m5g
lich, vor allem aber fU.hrt die gewonnene Flexibi~ita::: fUr 
Ent>;.\ricklung, P:::.-oduktion und Vermarktu::-.. g- zu enormen 
weltweiLen S:::eigerung des it~et-.:be~\rerbs. 

Gleichzei t:_g bzw. als Folge davon ko:mm::: es zu einer Dere-
gulierung zuvor gut gehiiteter regionaler oder nationaler 
Kartelle, wobei unter Kartell ::d.c".t lediglich die expli
zitei:1 chen unter den Unternehmungen zu verstehen 
sind, so21de:::-:::1 und vor allem die vielen gr6sseren end 
kleineren He:mrcmisse, wie s durch Gesetze und Vero:cdnun
gen gewollt und unge\'Jollt errichtet warden ;,.varen und 
de!1 l'::arktzutritt von Neulingen zum vornherei:-" ... ersch>tJerten 
oder veru_:' .. _::nOglichten. 

Das Ende des bipolaren I-iacLtsysteLtS Cffnet nicht n·wx 
einem Teil der Menschheit Zt.:.gang zum ug obal 

llage", sonde:cn verminder:: a"~Ch die relative ~"Jichtig-
t des politischen Sektors. Eine grosse Zahl iti-

scher Konven:,ionen korrL'Tlt u:::::ter Druc~: Eierzulande, das 
Sozialversicherungssystem, den USA das ganze Staats 
budge::-. Es gibt keinen ausseren Grund mehr, auf den Staat 
und se 'classe politigue" Obermassig Rtcks zu neh-

----------····--



3 

n:en, Lobbies, die <J:::lLer Gern Ti::el de:c StaatserhaltL<.ng und 
der Konse:8Sfind'.lng ihre Eige:nin.teressen wahrer:..d Jahrzehn
te:n erfo:::..greich verfechten /:.onnten 1 verlieren an pri::::zi 
pieller Bedeutung. 

Gleichzei.t steig:-~ das Vol1Jmen und die trVichtigkeit de.r: 
Fi:--_anzmarkte stark an, Die HOglichkei~en der Comp:xter 
und Kommunikationstechnologie lassen sekundenschnelle 
Urndisposir:ionen ZW.i moderne Finanz tr;_1mente erlau:Oen 
die kurz:Eris::ige Reallokation von t::eln Uber \JIJahrungen 
unci T.i telkatego:cien h.inweg. Die ir.unense 3edeu:.ungsz·Jnahr:te 
der Finanzmarkte hat u:r;.ter anderem zur Folge, dass d:ie 
Noten:-oanken ledig:ich :c~och Akteure unccer anderen .".kteuren 
sind, mit an~deren V;Jorten dem politischen Sektor die T'16g
lichkei::: VJeitgt:~hend genommen ist, seine Z unter zu~ 
hi2-fenalw.e bequemer geldpoJ_itischer Mit::el zu verfolgen, 
da d::.e Markte solches schlicht nicht mehr zulassen. :n---
flationiertc::g ist deshalb nicl::t so bald C'hema mehr. 

Es li at:£ der Hand, wer i::: einem solchen :Jr.feld bevor
z-_Igt., wer benachte.:.l t ist: 3.::-ste:J.s hat einmal enige 
ei::deut Vorteile, der frei van schweren A:.t.las::en, '':trom 
scrap"~, starte:::1 kann. Das rasante Wac~.-IStum Cier Schwellen
lander ist '::eilweise dadurch erkL3.rbar. Z>:Jeitens ist derje-

Devorzugt, der sich der: neuen Gegebenheite!:l rascher 
a::pass~~n kann. Es zeigt sich, O.ass ein un er Arbeits 
markt verheere:::d wirken kann. In den USA, wo die durch
schn:.. t tliche Daaer der Arbei :.:.slos:..gkei t h6chs-:.ens ein paa.r: 
:tvlonate da1..:e!"t, wurden seit -992 rund 14 14illionen neue 
P..rbeitsstellen geschaffe:::. In E-:.1ropa, wo die Anreize des 
sozialen A-uffar:gnetzes die Langzei tslosigkeit begUn
stigen, betragt die 11 job creation" gerade 0 (r:ull!}. Stru!<
t~lrwa:cdel bedeute:. eben~ zu ande:t·en Bedingungen anderes m6g
licherweise ar:: and.eren Orten produzie:r·en z·J mUsse:::. Soz:.al-~ 

sys-teme~ die ciieser Flexibilitat entgegenv.ti behindern 
fUr eine gevJisse Zeit den Strukturwande:. Drittens ~at der 
j enige Vortei le I der si eh anfgru!' .. d frtiherer Erfahrung 
be rei ts an wel twei ten \'Jettbewerb ge-.-...;Ohnen m1:sste. Nicht um
sonst f Unternehm·J.ngen \•;ie Eoffmo.nn-La Roche 1 San
doz, ABB 1 Nestle us-r,v.: sie und einige andere internationo..l 
tatige Schweizer Unte:::nehmungen mussten sich seit je der 
globalen Konkurrenz stollen. 

Bl zu sagen, wer benac:-:.teil: ist: Wer in beq:uemen mo
nopolartigen Pf:;::-l}_aden vor sich hin leben konnte und f1Jr den 
Innovation desha:b Fremdv.Jort ist, wer die Kraft zur fis 
:Cal- und sozialpolitischen Erneuerung nich:: aufb:::-ingt, v;er, 
wie fru-:::er j ls, auf :none tares Man:la hof tt u_r-_d auf 
ko:-_junkturelle:-- Zyk:.e::: der Siebziger- c.nd Achtzigerjal:re 
setz::.. 
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3 • Moderates aus den USA 

Kach elnem drei Jahre daLernden konjunkturellen Aufsch\•JUng 
in USA hat. sich das \?Jachstu::1 1995 verlangsam:::. Der." zu
erst, d. h. 1994, befilrchz:ete Infl.ationsschc.b blieb aber 
ebenso aus das vielbeflirch::.-ete ··hard landing". ·vie:mehr 
kann aufgrund der vorliegende;:--~ Daten auf eine sanfte Ab
sch\vachung mi t intakten Chancen zu e1.ner baldige.:.1. RU.ckkehr 
zu h6heren L'IIachstumsra::.en geschlossen werden. Ameril<a hat .:_n 
verschiedener Hinsicht den St·~r..lkturwandel bisher ersr~aunlich 
gut gerr.ei stert. So konnte der 1 von Rtistungsauft::::-agen 
nach der,l Ende der binolaren Kon.cront:ation recht proble::nlos 
acl=<Jefangen werden. Die Arbeitslosenrate konnte, wie bereits 
erwahnt, deutlich gesenkt werden. Die fiskalischen Umbau··· 
arbeit-en sind, was nicht weiter Uberrascht, noch im Gange, 
wenn man an den Budgetstreit in V'lashi~gton denkt. 

Der Strukturwa:1del wider.sp lt sich in den enorrr~en Invt;::~ 
s ti tionen i:r.. Aus:::Us tungsgiJterbereich, a:so dc::t, v:o heute 
tt.JertschOpfung zu steigern ist. Alle anderen Sektorer. der 
V\Iirtschaft bl.::_eben im wese:::1tlichen irmer i::. mode:catem Zu
stand: der Bau von Privathauseru, AutomoDilverkB.1.1.fe, die 
Konsuf;1.zahle:::_ usw. Mi t anderen lJJorten haben die A.:.uer ika:::1er in 
den letzter:. Jahre:1 vor allem ihre P::-oduktivita::: gesteigert 
und offer:bar gleichzeitig das getan, was man ihnen kaum ::~ehr 
zugetraut hditte: nicht meru Uber die Verhaltnisse zu leben, 

Es g:.bt keinen Grund, am FoYtbestar-... d an sich insge
samt gesunden Entv:ickl·Jng zu zweife2.n. Vorl der Teuer:Ings
sei te drohen keine dunklen Wolken. I>Iar: kar:n in dies<:?m Jahr 
von einer Inflationsrate von 2 bis 2 1/2 % at;_sgehen. Das ?ed 
hat keine Veranlassung, die Geldschraube anz·uziehe::. Viel
rr,ehr haben, am langen ::Snde der Zinskurve, die Bondmarkte 
eine ode.r: auch zwei Zinssenkungen :i.m kurzen Bereich berei t.s 
tei lweise vor..."Jeggenommen. Das rea le 1-\Tirtschaft.swact.stum wird 
sich auf etwa 2 bis 3 % e ln, wobei nach wie vor e 
Investitionen im Ausrlistungsg~.lterbeYeich eir .. en besonderen 
Stellen"V-Jer~ einnehrnen i.Verden. V on der fiskalischen te 
si:-.:.d/ IL1a:r:gels Geld, keine Impulse zu erwarten. "'Amerikan 
wird sich imrne::c rnehr im Privatsektor abspielen. Eine ~erat:_,s
ragende Funktion ~orrunt dabe:. dem sehr e:Efizier:<:en Kapita1-
markt zu, der mittels Take-overs fUr eine dauernde, b~z:ono
misch samt sachgerechte Reallokation der Resso~1r-cen 

wall Street. bewegt sic!: dest..alb n~cht ohne Grund a-cJf hohem 
~~i veau. Es w:_derspiege:::_t e sei ts die enorm gest.iegene 
Produkc::.=..vitat. der Unterr:_ehr:,unge:::1 1 and2:'"ers ts das gllnst 
ge:dpolitische Cmfeld. So ..... ange diese z;...,rei GrCssen stirrunen, 
kann auch VO:J. eineY wei positiven Entwic!::lung der US-
36rse ausgegangen werde;::, Vorsicht ist. aber angeze wo 
l1argene:::osion zu Gev,rinneinbrtichen f:ihren. De::c :ndex der 
Halblei ~er-Unt.er::.ehrnungen hat si eh t Augt:.s': 19 9 5 beinahe 
halbiert! Zei ten des S:::rukt.u::-wanciels s h:.d kei:-te Zei ten filr 
blindes Spekulieren au::: generell hOhere und i:nmer 1::..6here 
Kurse, Vielmehr es, voraussichtliche und V er-·· 
1 au::grund sorgfaltiger Analyse auszuscheiden. 

--····---
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4. Japan: Docb kein Harakiri? 

Die konjunkturelle Entwicklung Nippons war ~T""l vergangene:: 
Jahr Angelpunkt der Sorge der Finao::zmarkte. Nach Jahren 
stischer Kursr'Jckgang-e a::. deri F~ktienb6rsen, EinbrUcher: an 
den IITLttobilienmarkten und Zinssenkunge!l., Kurz- wie Lang 
fristzinsen nahe an den J\J".J_llpun:<-et brachten~ musst.e das 
Sch:irnmste befilrcbtet v?erde:8.: rasa:-tt um si eh greifende 
Krisf:! des Ba::::kensystems ur:Cl de:: grosse:n japanischen Fir:anz
konglor.era te. 

Die Gefahren der Deflat sind r.och langst nicht gebannt. 
Es ist noch keineswegs absehbar, ob das von der ~egiel:-ung 
geschnUrte Massna:r.Jne:::pake:: genUgen wird, urn der ~'iirtschaft 
genUgende I:npulse zu ver~e , ja, ob Uberhaupt vorwiegend 
f lische Hassnahmen ~n deo:: Lage sind, hauptsachl 
st'J:"'ukture~_:en P::::-oblerr:e der j apanischen ~·Jirtscl'~aft zu lOse:::. 
Ueberscht .. rere, .:.ntransparente Indt:strie~ und leistur:gs~ 
komp I die au ::..hrer s::ruktr:ren nicht der Lage 
sind, von den MOglichkeiten der Kommunikat=.onstechnologie zu 
profitiere::-1, bringt rrv::r:; nicht durcl: staatliche !-~assnahmenpa
kete allein '>Jieder in Fal:rt. Wenn mar: beispielsweise be
denkt, dass i::J.. ... Japan die Dichte an Personal Comp-:x::::ers etwa 
eineYJ. Zwanz tel derjenigen in den USA Detr.§.gt und 
Verr:etzung erorts noch e Fre:ndwort ist, dann kann ma.:::: 
ermessen, was nachzuholen ist. 

Die kraftvolle::-1 Interven::ionen der ja:;;aniscLt~n Notenbank zur 
-Senkung des Yen-Aussenwertes haben allerdings der Krise die 
Spit ze gebrochen. Der Kurs der j se hen v~ahrung gegenUber 
de:n US-$ ging in den letzten Honaten um beinahe 30 % zuruck. 
Damit eht sich de~ ektor der Lage, wieder ei~i
germassen konkurrenzfahig an -den 'V'leJ. t.markten aufzu . 
Inflationsdruck aufgrund erhohter Impor'tpreise blieb bislang 
wei tgehenC a us, nicht zuletzt wegen den in der Binnenkon
j'..c:.ktur imme::c :J.och stark deflationaren Tendenzen. li<Jir gehen 
ftlr 1996 von ~·~irtsc:o..aftS\•Jachstum von etwa 2 % a"..ls und 
rechnen mi:: einer Fortse-:_zung der akkommodativer.: Geldpolitik 
der Notenbank. :Jaraus ergib::::. sich auch ein gewisser Spie:..
:cau:n fUr die japanisc:-:e BOrse, wobei angesichts des ersr:. am 
Beginn stehencien s~rukt~u~bere:_nigungsprozesses bOse Ueber
rasch·..:ngen bei der EntflechtG.ng megalomaner Koc,plexe nicht 
auszusch.1 iessen sind. Wer r:.icht durch sehr spezifisclJ.e 
Kenntnisse der Lc.ge ist, erfo:-..gversp:::echende InvesL"'"'flc,s 
zu eruieren, cier sollte als Anleger die japaniscl:en eln 
::.icht. ohne Fallsch.:..rm ansteuern. De~ivat Prodt:.kte biete1:1 
sich dafur an. 

5. Dautschlands Kriechgang als Benchmark fur Europa 

KUrzlich wurde in einer Finanzglosse ein soger:annter nl>fise~ 
:cen-IndeX 11 vorgest.elJ.t. Er besteht aus einer Kurnalation be
sti~uter Okonomischer GrOssen, die etwas liber den ZG.stand 
einer Volksw tschaft aussagen. Ol:ne tere Abklttrungen 
tiber die inneren Zusarr:.:nenhange zv.rische:-"' diesen GrOssen ist 
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zwar wissenschaftlich gefestigte Aussagekraft solcher 
stat tischer- Tur~Ubungen irr.mer e wenig fraglich, tender.c
ziell lasst sich aber doch eir:..iges ableser~. Der Yiseren-In
dex umfasst die Inflationsrate, A:-::-beitslosenquote, die 
HOhe der Zinsen, das Ausmass der Gesamt.ve:cschuldu.::g sowie 
den gewichteten Aussen',,Jert der 't-'VEE1~ung. Am schlech~::.esten 

geht es gemass Miseren-Index also einer Volkswirtschaf~. mit 
hoher Inflation.srate, lvtassenarbei.tslos: it, hohen Zinsen, 
tie:'rot verschuldeten offe::t:lichen und privaten Eac.shalte'O 
und einer tiberbewertete:: Landeswahrt:ng. 

Bis auf die :nflationsrate trifft fUr Deutschland das wenig 
gUnstige Bild eigentlich ziemlich zu, Die hohe D}1 r.,acht dem 
Exportsek<:or zu schaf fen, Arbei tslosi•;{zei t u:::_d zunehmende 
Soz '~asten bedrangen das staatliche und die p~ivaten Bud~ 
gets, so dass weder fiskalisch induzierter noch privater 
Ko::1sum aufkommen kann. Schliess:..ich is::: trotz einiger 
se::::kungen die Realverzinsur:g so t.och 1 C.ass von eine:n inve
stitionsfreundlichen Klima kaum gesproche::; we:cden kann, Dem 
l'riisere::: Index beizllfilge:: ware :2.och, dass wegen der drasti
schen Steuererhbhungen de~ letzten Ja:tre das Vertrauen pri
va-::.e::::..- Investoren in den Staat erschreckend gesunken ist. Die 
Lust, si eh besonders anzustren.gen, :;.m spat er weJ. teren fiska
lischen RaubzUgen zum Opfer zu faller:., ist gering. 

Wir erv.Jarten filr das 1a.ufe!:de Jahr in Deutschland ein Wachs 
t:t:r.-: von hbchstens 1 1 I 2 % bei eir-.... er et:wa g1eichlautenden 
Teuerungsrate. Die Zin.sen im kur:z.~ wie vor a:..lem 2.r:-. 
fr·ist:::_gen Bereich baben aufg::::·und der ungUnst.igen ~'Va.chstums
aussich:.en noch Spielrau.m nach unten. Interessant wird 
ob die deutsche AktienbOrse in C.iesem :Jrnfe:d vor-:_ :nonetarer 
St.imulanz einerseits und fiskalische:. Verhartung its 
zu e nachhalt positiven Tendenz finden Ange-
sichts der Tatsache, dass der heutige Indexstand noch l::nrner 
nicht wesentlich hoher isc als 1990, konnte man sich e:cnen 
gewissen Anstieg durc::.aus vcrstellen. 

Bleibt zu erwahne::, dass aufgrund a_ndere::::- 1 n&.vnlich politi
scher Faktoren, die restri Notenbankpolitik und das 
:::ie.::e ~'llirtschaftswachsturo Deutschlands isch zua1 z 
korridor fUr Europas \f.Jirtschaftse:ctwick:t:r:g geworder::. ist. I:u 
Bestxehen, die Vol kswirt schafteCJ u:ccterschiedlichs ter Lander 
ur:.seres Kont:iner:ts auf eine einigermassen e2_nheitliche Linie 
zu br ingen, -:Am danr.:_ die ~'Jahrur:_gsunion doch :__rgendwie 'l.Lnter 
Dach und Fach zu bringen, \.-Jird namentlich in Li:inCern wie 
Frankreich eine lationare Geld- t:.r::.d Fiskalpolitik betrie
ben, die ihre pc ::ischen Risiken birgt. Der konjunktuccelle 
Ausblic:-c ist deshalb fur den ganzen Kontinent nicht ebero er
freu2_ich. 

6. Miseren-Index auch fur die Schweiz 

P..uch unser Land K:ann einige der Miseren f·J.:c sich Ans_;:;ruch 
nehmen. Einzig die Inflationrate ist fUr die Schweiz pro~ 
b:emlos ~ alles andere ist alarmierenci. trVir ins f-r.infte 
-.Tah:.c hoher tslosigkeit. Die Gesarr:tverschuldung nirru::1t 



wegen der lr:J.. den letzten Ja1:ren stark gestiegenen S:::aats
quote ZU. Der starke Sc}:-rv;eizerfranken hat viele der an si eh 
so erfolgreichen Exportu:--~terneh:r:len an de:o. Rand des R'..lins 

t:?ben. Gewiss, die Zinsen s tief. Aber sie vermdgen 
Invest:_t k::.ima nicht anzukurbelni e ~'iagen, der in 

der Ebene zum Stillstand gekommerc ist{ ka:1n man durch 
LOs en der Bremsen ;:icht zum Fa~ren bring en: Vie:.e der ?ro
bleme ergeben sich aus der drast.ischen Strt:.k:::urberei g:.1ng 
lm I:-timobi l ienbe:::eich. V on einem j ahrzehnte:a.ilgen Prt::_is
anstieg gehatsct..elt und verwOhnt, hatt:e dieser Bereich 
Ueberkapazitaten produziert, die nun doz::m Vernichtt::J.gsprozess 
un::erliegen. :Cas ist hart, wenn man hedenkt, 1.vieviel direkt 
oder indirekt van der Bauwirtschaf;: abhangt. 

VJenn weder der noch, aufgrund der Irru:r~obilien:<rise, 

Binnenwirtschaft funktioniert ~nd schon gar nicht ir 
ge::dv;elc:+e fiska1.ischer.;. Impulse e::-:.-wart:ez: werden kO.::nen, da::::..n 
ste:::t es schlecht um die Wachstumsaussichten unseres ~andes. 
%'ir erwarten 1996 eine Zunahr::-,e des BIP von hOchst:ens 1 %. 
Solch ::iefe ltlachstamszah:en impliziere::c._ weitere, g::-:.-avie::;:ende 
Probleme bei den auf V'Jirtschaftswachsturn ausgerich'C.ete!: So
zialwerke::. Die entsprechenden politischen Ause.inanderset
zungen (Strukturve::::anderungen?) stehen nee::::;. bevor. 

~Veitgehend aDgekoppelt von den Prob:.emen des Heimatlandes 
en-:wickeln sich die international tatigen Schweizer Unter-
net'JU'..l:ngen. \rJo der Ant.eil des Stam.:.:~hauses ohnehin kleir: ist, 
zahlt letztlich v:'el eher die Wertschopfarg in anderer 
le:1 der Welt. Die positive Entwickl~ng der Schweizer BOrse 
kann n~r so erklart '.verden, und es besteht a:1ch keir1 Gru:nd, 
v;eshalb daran v..;esentliches andern soll te. 

Hingegen tut der gut daran, sich auf ein anderes 
Szenar·! o vorzuberei ten. Angesichts des Kriechgangs der 
Sctweize::: Wirtschaft ·wnd der vie:faltigen ungel6sten st~uk
turellen Proble::te t es namlich durcha·-.1s den':<bar, dass di_e 

ernationalen Finanzmarkt:e zu einer Neubeurteil ung des 
Schweizerfra:::::kens gelangen. E markan':e Tieferbewertung, 
allen£alls sogar ::och, analog dem japanischer: Vorgel:.en, 
unt.erstUtzt d1Jrch die Notenbank, h3tte e Ende der seh:::
tiefen Kap.ii:alma::::-ktzinsen zt:r Fo=..ge. Nicht dass wir einem 
dramatischen Zinsa:1st das lJJort redeten - dazu geben die 
konjun:;:turellen VerhiH tnisse beile keinen An1 ass. l',ber 
ir:.sbeso:ndere der Obligatione:nglaubiger muss sich der Kurs-
risiken bewusst sein, die er mit langlaufigerl SchvJeizer
franke.:J.ti telr.. eingeht, urn eine ge:cingfD.g ig hOhere Rendi te 
(au£ Liefem Niveau!) 21.; erz~ elen. v·vir haben aus diesem 
Grunde die Duration in unseYer Anlageempfehl-wtng e-:::.was 
z1e:-:::-t. 

7. Lohnendes Kriechen und Zittern? 

Zusanunenfassend: tAJenn w2.r zu Begin:-~ des Jahres 199 6 1.n die 
VJe1t sc:--:auen, dann prasentiert s.ich also ein h6chst interes
santes 3ild voller· Herat:.sforderungen. Ve:::-halter:.es, aber 
gesu::2des I,'Jachst:J.m in F.merika, Kriechgang bei grosse::::t 
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Zahl unerledigter struktureller Probleme in Japan und in 
Europa. Aktienb6rsen hie wie dort auf respektablem Niveau, 
Zinssatze, vor allem im Schweizerfranken und im Yen, etwas 
weniger extrem ln der DM und im $, auf einern Niveau, das 
andere Anlagen als Investitionen ln Obligationen nahelegt. 
Was tun? 

Wir orientieren unsere Ueberlegungen an den folgenden Punk
ten: 

1. Das monetare Umfeld ist in allen fUr uns relevanten Lan
dern im Gleichgewicht. Es drohen nirgends inflationare 
Gefahren und mithin auch keine schmerzhaften ZinserhOhun
gen. Dies spricht fur grundsatzlich freundlich gestirnmte 
BOrsen - sowohl fUr Aktien wie auch fUr Festverzinsliche. 

2. Die Wahrscheinlichkeit fUr monetar oder fiskalisch stimu
liertes Wachstum hat weltweit abgenommen. Der Handlungs
spielraum der Notenbanken und des politischen Sektors ist 
diesbezUglich sehr eng geworden. Das grundsatzlich un
gesunde, weil von Strohfeuern gekennzeichnete Wachstum 
wird durch ein gesUnderes, strukturelles abgelOst. Sol
ches war seit mehr als 40 Jahren nicht mehr der Fall. 
Strukturelles Wachstum, das nicht immer wieder von 
Beschleunigungs- und Bremsman6vern gest6rt wird, verleiht 
der Investition in Eigenmittel besondere Attraktion. Der 
Uebergang vom Kriech- zum aufrechten Gang ist absehbar. 

3. Strukturveranderungsprozesse hinterlassen aber auch Spu
ren. Es gibt immer wieder Verlierer, Unternehmungen, die 
zu Recht oder zu Unrecht unter die Rader geraten. Enttau
schende Gewinnausweise und dergleichen gehOren zum Risiko 
jeglicher Aktienanlage. Wer dieses Risiko nicht tragen 
kann oder will, kann sich heute mittels derivativer 
Instrumente "versichern"; fUr den in der HOhenluft der 
B6rsen Zitternden k6nnen feste Seile eingerichtet werden. 
Unser Bankhaus versorgt seine Kunden laufend mit neuen 
Vorschlagen und Produkten auf diesem Gebiet. 

KH, 23.1.96 




