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Von Rendite ~ Risiko- Paanmg 
und Elefantenhochzeiten 

1. Wenn der Strukturwande1 spurbar wird 
Es kann jetzt scr:on vorausgesagt t•Jerder::, dass 1996 als eines 
der 0e\vegteren Jahre in die schv.7eizerisclle Wirtschafts 
9 e,;<crJ~chte eingehen vJird. Al schon das Z~.:sarn.rnengehe:: von 
C2.ba~Geigy u::d Sandoz Z:I?:"t Pharma~Grosskcnzern Novartis 
sprer:;.gte al1e sherigen Masssta:Oe. Das Fusionsangebot des 
Verwaltungsratspri:iside:::,.ten der CS-Eolding an die Schwt-:;i:::eri
sche llsch::ift tibe.rschritt da:1n da::::<lber :C:inaus ::1ich-::. 
n-:1::.::- .:=:tlle Dimensionen, sondern in sei ner praktischen Abw; ck
lu::-lg hUben und drliber: auch die hizc:rzulande b::_sher Ub1.ichen 
Gepf:ogenheiten. 
Unvermeidbare~cweise 'i:Je:cden. gewichtige Geschehnisse heutzu-· 
tage von viel medienwirksamem Schall und Rauch begleitet, 
unG vor: all em ~,.;er den sie in einer:: Has se onifiziert, als 
ob rtschaftliche Entwicklungen ohne lere2 rec'l:1zieTbar 
v.raren auf paar wer: P1.~otago:1is':.en. Gewiss ist es fUr 
cias Publikurr: reizvoll, Noret, e_::_nen ::<::auer und e 
Vasella al.s I6entifikatoreY1 fUr die doch recht abstrak::en 
unC. komplexen zusamirlenhange im g:abalt:":n Pharr:·agesct~aft zu 
verv.re:;.den. Q.:2_d noch weit attra_ktiver ist es, die auf Anhieb 
undurchsichtigen und schv;erverstandlicher.c Entwicklunge::. im 
sch\veizerischer: cha_::t d:.1rch die Personifikation des 
Gl atorenkampfes z>.-Jischen eineir. Sen.:::, e Ebner und 
einem Gut zu "entschlilsselr:'' Es liegt aber auf der .:-rand, 
dass z:Lm wirkliche:1 Vers s de::::- eine von Hof 
r,:achric::ten und Schauerge chter. m6gl:Lchst freie vertiefte 
Okonomische Arralyse r::otwendig ist. 
Ziel dieses Anlagekornmer;:·.:ars :Lst es :S.esh2_:_b, O.ie hin:::er den 
ge:nannte!l Grossere ssen stehenden Okon8mischen Grund
-crends herausz~.lschalen. Dass es sole he gibt und dass sie vor 
we:i teren Jnternehmur:gen n~cht Halt mac::--:en werden, ist a::::
ges ts C.es in st::hr schne-; lem Tempo vo:r.- sich ge~ende:: 

StruktT::·\vandels a :;;n:.~iori klar. ?Ur den am V'Jirtsc'::aftsg-esche 
he'n Inte:ressierten · . ..:LJ.d_ insbesosdere fi..'..r den als Ir:vestor irn 

r::rschai:::sgeschehen ::::nvo:::_ ert:.en ist es wichtig- zu erker::-
e hauptsachlichsten ten der derzeit 

vor SlC.!:1 'Jrnwalz\.lng sir..d und welche Unte:::-nehm'Jnger:. 
am ehesten erfolgreich a us dem Strudel aufta·:.1chen 1Herden. 

Str.lkturv.;andel ist ein darwinistischer Prozess. Das heis2-t, 
::lass :tlte S:::.ruktu:::::en unterget.e~ unC anderel de1: Anforderun
gen neuer Verhal sse besser angepasste Crganismen Oberhand 
bekomme::. Tn der s 'dird es sel;:;s tvers tanClich i"i:l.mer 
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viele Grautbne geben, der Darwinismus wird infolge der zahl
reichen politischen und sozialen Abfederungsrnechanismen kaum 
je in Reinkultur durchbrechen. Man tut aber gut daran, sich 
des Grundsatzes bewusst zu sein: Strukturwandel ist keine 
Sonntagsschule. 

2. Der globale Finanzplatz 

Bekanntlich werden wir in diesem Anla.gekommentar nicht mUde 
aufzuzeigen, dass wesentliche Denkmuster von frUher fUr die 
Beurteilung der heutigen Situation nicht mehr genUgen bzw. 
sogar nicht mehr stimmig sind. Die globalen wirtschaftlichen 
Rahmenbedingungen haben sich in den letzten fUnf, zehn Jah
ren in hohem Masse verandert. An erster Stelle steht der 
weitestgehende Abbau nationaler Grenzen in den globalen Fi
nanzmarkten. Ja, es ist eigentlich unrichtig, Uberhaupt noch 
von Finanzmarkten in der Mehrzahl zu sprechen: In den Haupt
wahrungen wird heute absolut global operiert; es gibt nur 
noch einen Marktplatz mit extrem tiefen Informations- und 
Transaktionskosten. 

Im Hintergrund dieser Globalisierung steht unseres Erachtens 
in erster Linie der Bedeutungsschwund des politischen Ele
mentes. \rVar es frUher angesichts der bipolaren Organisation 
der Welt und ihren sehr realen Bedrohungen in keiner Weise 
irrelevant, welche Nation letztlich einen VermOgenswert ver
ankerte, so ist heute bei weitem wichtiger, welche 11 Counter
party", d.h. welcher Schuldner, schlussendlich fUr eine For
derung geradestehen muss. 

FUr unsere Lagebeurteilung gilt es festzuhalten, dass diese 
Globalisierung synonym ist mit dem Bedeutungsschwund ver
schiedener nischenahnlicher Verhaltnisse, wie es sie bis in 
die achtziger Jahre hinein noch gegeben hat und die nament
lich einen Teil des Finanzplatzes Schweiz ausgemacht batten. 

Der Bedeutungsschwu~d der Nationen und die Bedeutungssteige
rung der "Corporates" geht an niemandem spurlos vorbei. War 
es bis vor kurzem fUr die meisten Staaten noch mbglich, an
gesichts der weltpolitischen Verhaltnisse und der sich dar
aus ergebenden Unabdingbarkeit starker staatlicher Struktu
ren Defizite aufzutUrmen, so stellen wir heute einen glo
balen Trend zu fiskalischen Einsparungen fest. Wir stellen 
Uberdies fest, dass in keinem relevanten Industrieland mehr 
die Bereitschaft besteht, das Staatswachstum durch eine in
flationare Geldpolitik zu finanzieren. Die Notenbanken sind 
ja ebenfalls Mitspieler im globalen Finanzmarkt geworden -
ihre Rolle als Betreiber mehr oder minder grosszUgiger na
tionaler Geldautomaten ist zu Ende gespielt, denn der glo
bale Finanzmarkt wacht uber Vlohlverhalten oder Fehltritte 
mit hbchster Effizienz. Nur schon der Gedanke an "ein wenig 
Inflation'' wird stante pede mit tieferen Wechselkursen und 
hbheren Langfristzinsen bestraft. FUr unsere Lagebeurteilung 
gilt es festzuhalten, dass friiher typische schweizerische 
Tugenden - tiefe Inflation, tiefe Staatsquote (m.a.VI. die 
besten Rahmenbedingungen weltweit) unter dem Druck des 
globalen Finanzmarkts immer weniger als komparativer Vorteil 
gelten kbnnen. Die Schweiz hat Konkurrenz bekomrnen. 
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Bedet: s-::eigsrung der nco::::-porateB 11
: Wer auf dem e:: 

Finanzma.rkt .:_n Zukunft eine bestimm:·"e Rolle elee will,-
der muss glc_ub\"JUrC. nac21!Teisen, dass eiue genUgende VVahr-
sc::~e l ichkei t bes ._, den ichkei ten kUn f::ig nach-
konune:n zu kOnnen. Daz0. sind vermutl ich zt.vei Hauptbedingur_ 
gen zu er£-Jl1.c::n Zurr~ einen mu ss eine bes ti!Tlffite Nir';_imal
gr6sse vorhanden sein (oder als ''K~einer" zumindest bei 
einiger__:_ n Gras sen" >:_rerank_ert se.=_n} zurr andern !l1USS 

wieder a:.1fs neue bewiesen werdeE 1 dass Er::.rag-s:=._age de:::-1 
RUckschluss auf ct:_e k'8.nftige Bon.:_tat zu:asst. Der ?inanz·
markt verla:r;.gt nach Info.:::~n3.ticn Ober e Qualita:: kllrlf-::ig-er 
Cash-F:ows. ?\ir unsere :;:_c;_gebeurteil~;_ng ist festzuhal::en, 
dass schweizerische Unt:ernehrr,en, '.•Jerm s:_e Ni ler auf dem 
globalen Parket'S seir: :..1nd b2_eiber: wollen, s diese~ Ge-
setzmassigkeiten nicht entziehen kC)nnen. No:ens oder volens, 

3. Arbeit in Hulle und Flille 
Der globale Finanzmarktplatz hat ::nittlerweile ein Pendant 
beko~nnen, das noc.'::: wei .... meh::::' an den Strakturen der Indu~ 

strienatione~ rtittelt: den in~ernationalen Arbeitsmarkt. 
Nach dem E::::de C_er Bedrohung lst es nich:: mehr -..1:::-

ve:r.-r_j.inftig, Prod:..1ktio::ssta~ten ir: LB.nCern aufzubauer_., die 
frtiher als a:...:.sgesprochen "gefahrlich" ga:::_-::.en. ~·Jer hat_te vor 
zehn Jahren schon an grOssere Invest..::tionen in tnam cder 

Laos aedach~? In den ''-Staaten des roittleren und 
fernen Ostens gibt es bil_ ge A~beitskraft zuhac~. Dazu 
korrrr~::, dass nun a.uch ei:-'.:. Teil des f~Uheren Ost.c.locks auf dt:n 
~·Jel tma::::·kt driingt: D::r:.garn, TschechieT'~, Polen sind li.icht mehr 
vernachlassigbare Iv!it Und die Ent•rJi.c~lung geht vJei
ter. Gleic!:1errr:assen schwindet Gie Berechtig-ung des inunens 
hOheren Lob.:J.niveaus in den vvest.lichen IndustrielB.ndern. lin
ser Lohnni'v~ea--:: hat s bis anhin rechtfertigen lassen d-wrch 
Spit;~ ita:: :ir: der AJsf{ihrung, durch Verlasslichkeit, 
durch po:itische Stabili~&t, durch Fair~ess der Ge
schEiftsprakt.iken. Das kann d~::::·chaus auch :i.n Zukur1ft eine Ni
sche im glo:C·alen ','Jett.bewerb se und damit kOnnen durchaus 
auch i::: Zukunft \lergleic~·u::rweise hohe LOhne gerec:1tfer'::. 
se:.n. Ei:.-: Ruhekisse2 wir.-d s aber dt:.rch no:::h so 
sch'"Ieizer~.sche ':::'ugende-:.--::. kaurr, :::nehr ergeben. 

Ir.!as das fUr die: sozials'~·_:aatlichen chaft.en der west-
lichen Indust:::ienationen beisse:c-: ko.nn nur 
erabnt \·leYdeu, :.1nd die 1'-:.h::Tu.:::.gen s nicht eben angeneh:-:.er 
Nat:J.r. t"Jas wundert' s, wenn si eh die .gegenvJdrtige VVi:r..·::.-
schaftslage in trotz bi 1 J Geldes dt:rch ei:;::;.e sehr 
nachl1a.c.. tige _al tung det· Kcnsurr,enten P::.ennzeichnet? Un-
terschwellig ist offenbar allf:nthalben klar, dass e 
Ersp~rnissen Z:.1kunft ver·rr.ehrte Bedeu:.u::.g zukoromt. -:.1nd dass 

Zahlungsfahigkei t O::fentlicher 'I"Opfe z·1minde.st se 
ir: Frc.ge gestellt sein !c::Snnte. Ande:z:-s lasst sich 
in Gang kornme::de und t inexistente Aufschwung 
klaren. 

4. Iromobilien: Substanz versus Ertrag 

Ein weiterer Okono·~":t:i.scb.er Grundtr~:""::nd, den es zu:t'" Lagebe':Jr~ 

teil~.1ng zu erwahnen gilt. angen in den CSlt, fortgesec-zt 
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in Japa_:'~ Clnd dann auch "l n , hat si eh die Bedeatung der 
Immobi_ieil in den letzten deutlich vermindert. 

hat se.ine At ::rakt eich zu "E'~igentu::u an 
Jn~e,n1ehn1e:nsanteilen - Akt st.. ~\Tas heute be-

zug auf Bode~"1, auf Geschafts~ oder Wohngebaude interessiert, 
ist nic}Jt :-ne::.r der sogenan.n:-.=-e " ::anzwert",. sondern sind 
c.le gen Cash-Flows, C_ie Innnobilien-Investrr.en~ in 
Zukunft zu erzeugen verm::tg _ Also dasselbe, !Aras ein :nvestor 
·;:ezU.gJ. eine:::· Aktienanlac;e wissen will .. ~uch C.iese Ent 
wicklu~g ist noch nicht zu-Ende, und es gilt fes~zuhalten, 
dass s ie an r:;anchen O::t.-ten der 't;e_,_ t ganz besonders bOse l•·::::-~
gen ::.:at. N&.rr,lich dor::, wo die ::::::TU~obilienmarkte s-cark iiber
betr\1ertet VJE±ren. weder in Japan eo eh in der Sc::t_iJ\Teiz ist, die 
Im.:.obilie::,.kr:_se wirklich ausges:::.anden. 

VJelch ein ~·;andel 1 wer:n man bedenkt, dass noc:... bis vor eini
gen Jahrer~ fast bl:Lndlings j eder Bet rag ''nachgeworfen" 
!;Jar de, .,_,;a_r nur Grundpfandsichert...clg irn Hi::lte:r-grund 
auszw---:-:c_cl-'~en. s Irrrcobilienpreise fi.i::::_rten da 
wie dort zu einer Bedenkenlosigkeit ohnegleichen. 

5. Was Stakeholders mit dem Struktun~andel zu tun haben 
Dass derartig- gewic::-_t Ve:canderunge:: der Raf'...rnenbedingungen 
ir: den verschiedenst.en Bereichen der Volkswirtschaft zu 
grOsseren ;.,_npassu:::_gen Organ:_s:nen fUhren, dUrfte nach 
diesen Ausfflhrungen auf der Hand l~eg-en. Die Unternehmen ma.
chen sich daran_, ihr U+3btrleben zu sichern. Ciba-Geigy und 
Sandoz sehen dies im Z:.1sammen egen :i.hl.-er profitabe~sten Ak 
t taten irn Bereich des Pharma-Gesch§.fts. Gleichzeixig s:J~·-· 
len e problematischere:l nabgestossen'' und l':>Tbe" ts·· 
J<::xafte eingespa:ct vJerden. Dnverb1i.imt stellt sich mit a.ndern 
VVor._en e U::::._t.ernel:mer:sleit:I::" ... g auf den Stand;:_n_:_nkt, dass es 
da.s Ausmass des Str~:kturwan6els verbiete, ROc~sicht a_uf ir
gendwelche andere::-' Interessen a}_s di en der Fir:r:a z'G 
::::eh,_'llen. E:::wa zu:c g:eiche::--_:_ :Z:eit be:::_'"uft si eh die Unternehmens··· 
leitung der Schweizerisc2en Ba:::1kgesellschaft just a_uf ebe:-_
diese ··anderer: Ir:.teressen'' uncl verschliesst s.ich einerseits 
dem < ... r:':.gestl.imen Annaherungsversuch vom at.z her ~tJie 

auch den ArL.aufen ihres Ho.1~ptaktiona:::::s, e bestehenden 
Str:..:.kturen a~f . Solche Divergehz i~-;;t bemerkens\..;ert, 
z-umal wenr::_ aie einem k:..einen Lc.nd wie der Schv,rei.z zu 
g~._eichem Zei auftri ~t. 

e wirkliche Problematik der Sit·cation? 
V!enn ein St.rukturv.;andel :.r.-: Gange is:: - wi r: haben ·'"" sei
-::tel- Gr-:.1ndelernent.e au z gt dann we:cden eber: vor allerr, 
auch Strukturen in Fr·age gestel ::._ t, die ::Oisher met~x- oder we
niger drobler:_los mitexistieren und mitprofit konnten. 
D :<rux der Situat:..on 1iegt: Garinl dass der Bankenbe:ceich 
de::: z besonder·s reich an solcher: syrrtbio::ischen 
de::: ist u::.d dass es deshal:O aufg-rund der ?a:c.:tenlage t 
ganz falsch ist, vJe!ln das vo rtschaftliche Gesamt 
esse in den Zeuge::.--:stand gerufen vv:i.rd im Angesicht:e der an
oc;,;,et.zten Brecheisen. 

Es sind namentlich zwei_ Bereiche 1 die untrennbar ::Ttit der P.~':.-t 
van verbunde::: sind, \,}ie es s 'heute in der Schv1eiz 
betY"ieben wt::.rde. Der eine is t das s;;esa:nte I::-ru-:tcbilie:--_,_wesen, 
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also der Immobilienbesitz, der Immobilienhandel, das Bau
wesen, das Bau-Nebengewerbe. wahrend Jahrzehnten gaben die 
Schweizer Banken das vorab aus Grtinden der wahrungsstarke 
billige Geld zu gunstigen Bedingungen an den Schweizer Immo
bilienmarkt weiter und bewirkten so eine sakulare Fehlallo
kation volkswirtschaftlicher Mittel. Unter reinen (nachhal
tigen) Renditegesichtspunkten ware eine solche einseitige 
Begtinstigung eines Stakeholders und damit eine derartige 
Klumpenrisikobildung kaum zu rechtfertigen gewesen. Unter 
den Gegebenheiten eines van aller Welt begtinstigten Schwei
zer Kapitalrnarkts bestand aber keine Veranlassung, anders zu 
handeln. Das Hypothekargeschaft als Hauptform der Betatigung 
von Banken im Imrnobilienbereich ist eine kurzfristig gesehen 
sehr einfache und deshalb attraktive Aktivitat. Im Vorder
grund steht der Geschaftsabschluss - fire and forget -, zur 
intensiven Begleitung wie im kommerziellen Kreditgeschaft 
besteht in der Regel kein Bedarf. In Zeiten stets steigender 
Immobilienpreise konnte dieses Geschaft von ziemlich un
qualifizierten Kraften wahrgenommen werden. 

Der Immobilienbestand in den Bilanzen der Grossbanken und 
der rneisten Kantonal- und Regionalbanken ist das Resultat 
dieser Fehlentwicklung. Nun ist es aber natUrlich etwas bil
lig, dies im nachhinein festzustellen, und man muss sich 
der Dimensionen bewusst sein, die der Stakeholder des Immo
bilienwesens in bezug auf das schweizerische Bankengeschaft 
ausmacht. 

Ein zweiter Stakeholder im Schweizer Bankwesen sind die An
gestellten der Banken. Im Vorfeld zur Generalversammlung der 
Schweizerischen Bankgesellschaft wurde damit gedroht, eine 
Machtlibernahme Ebners hatte die Streichung von rnehreren tau
send Arbeitsplatzen zur Folge. Dabei mag natUrlich auch Tak
tik mit im Spiel gewesen sein, urn das (an der GV mitstim
mende) Personal schbn bei der Stange zu halten. Ganz aus der 
Luft gegriffen ist die Argumentation aber insofern nicht, 
als im Vergleich zu andern global tatigen Banken das Niveau 
der BezUge, namentlich im Bereich des rnittleren, hohen und 
hOchsten Kaders, so hoch ist, dass es einer Rentabilitats
steigerung tatsachlich entgegensteht. Der Strukturwandel, 
kommt er einmal in Gang, kann vor solchen Disproportion-en 
nicht Halt machen. Das hat nicht zwingend Entlassungen zur 
Folge, wird sicherlich aber zu neuen Verhaltnissen auf dem 
Arbeitsmarkt im Bankenbereich flihren. 

li'Jir haben von einer "Kruxll gesprochen, der sich die Schwei
zer Banken in bezug auf den Strukturwandel gegenllbersehen. 
Sie liegt ganz besonders darin, dass alles, was den Finanz
platz Schweiz schliesslich ausmacht, in den politischen Rah
menbedingungen rund urn das Bankgeheimnis verankert ist. 
Nichts trifft fur die Schweizer Banken in bezug auf das 
Bankgeheirnnis mehr zu als der Ausspruch, dass niemand mit 
Steinen urn sich werfen soll, der im Glashaus sitzt. So sehr 
auf der einen Seite der globale Druck auf die Strukturen 
wachst und so sehr man deshalb geneigt ware, jegliche An
strengungen zu Renditesteigerungen zu unterstlltzen, so sehr 
muss man sich auch bewusst sein, dass allzu grosse Sprlinge 
das allen Banken gemeinsame Fundament in gefahrlicher Weise 
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i!l Frage stellen ~6nnen. Es ist lb sUssig, ja 
ziemlich undif=:erenziert, "fUl- 01 oder Hgegen" die 
die andere Sei te, Senn/ Studer h:i e, Ebr:er da, zu se in. ~\as 

sst das scl:on in ei::J.er Sil-,'J.ation, die eben komplexEr ist, 
als es die Protagonis:.en auf del~ wie der anderen Seite 
ger:'._e weisr:,achen wo}.len _ 

6. AmEnde bleiben Shareholder Value - und Shareholder Risk 

Im G-ru.ade genof:',:nen kann ant Beispi.el des schweizerischen 
3ankweser:.s exe;np::_arisch gezeig >·Je::::den, v.::.ts passie~e:::1 kan"J."'l, 
wenn a11zu lange del- S~-:.areholder Value als Richtsc.hnur £>:12::" 
die Uf';:E>rtleh:r>etlspo . De::c:: dass dies 

e Schweizer Grossbanken ZLtrifft, s~eht 
a-usser· zweifel, Wer vor etwa ::::=-unfzet"'::: Jahr·en in Aktier: :J.er 
SBG, der 51<-P., oder des Bar..kve:ceins invest ,. hatte, konnte 
in der Z'Nischenz t durchschnittlic~":: 4 bzw. 7 % Rendi~e ein
,st:reichen inkl~s Dividenden. ::Jas ist rr.ager. Eir:.. Spar
heft oder eine Obl io:: hatte e~\<Ja gleich el 
Rechtfertigen liess sich eine so~che Gesch§ft itik, von 
der, v.:ie obe~ , daf-Cr and ere :nstanzt?:!. profi t:ie2:'~·· 
ten, so lange zer Kapi talma:::-kt ein inLernati cnal 
einmaliges ~>Jischendasein legen konnt.e. 

Die Zeite::1 sisd vo:cbei - man hat ja a'...:.ch kraft::.g dazu be 
t~agen - -Jnd man mu ss si eh, ob man tvill oder ::nicht, :::a eh und 
::a eh dei:i int.erna::ionalen i ten anpassen. Dazu ge 
h6rt, dass der globale Finanzmarkt: fUr bestimmte Geschafts
arten bestimrr.te Rendite:: verlar:g:::. Wenn internat:.onale In
vestmentbanken im gle:_chen Zeitraum real zwiscj_e~ 15 und 
25 % rentieren, dann ~~ann das bei aller Sympathie fi1r 
beso::dere sc::1vJeizerische Verha~tnisse :u:d bei aller Ach:.L::J.g 
vor den ''gesamtwirtschaftlicben Leistungenp nicht v6llig 
ausse_r acht gelassen ;verden , .. 

Novartis e, SBG da - d.er Trend ist jede:2falls ziemlich 
C!_eutlich: Was beim eine:l r:,it schnellem tt und Uber
rascher.:-d vollzogen wird/ ist beir:t anderen trotz allen vor~ 
sichtigen MaYJC;vern nicht zu umgehen. Man muss sich de:n 
Struk:::,:;,rwandel stellen. Das heisst konkret: 

a) ?·1an muss die .i ten eines global en ::'inanzr::ar:.Ctes 
akzeptieren. Schweiz fUhrt kein Nischendaseir: 2ehr. 
Es ist keineswegs gesag~ I dass C.er Kurs des sc::-:.weizer
franke:::.s auf mangelha:=t.e Rendiz:.e korr:pensiert. 
Folglich muss man s:i.ch auf die global gUltiger: F.efinan~ 
zierungsregeln ausr 

b) International im Uebe:::mass voo::handene 2\r:beitskraft VJJ.re 
auc}:: Schwei zer Be unter Druck bringer:. :Snt 
kommt ma:: nict;t darum hert~m, d:!._e Unternehmung so zu 
st~rukturieren, dass 1-Jer::schOpfung und SalEir al:l.e::.~orts 
einigermas sen_ korrel i er en, Das Lni versa=-bankp:c inz_i p 
globaler Basis ist unter dieserr_ Gesichtspur..kt nu:c schv;e:::.--
1 aufrechtzuerhalten. 

c) Die geschaf::liche Aus1-~i.chtung hat 
men dingungen auszurichten. Weg 

auf die ne-,__ten Rah-·· 
vom Banking flir 
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subs tanz sch<tJe::--e lde, hin zum Ban!-:i;:--'-g fUr 
se in. pote::::tiale, das mUsste 

Fiir den Investor ist selbstvers ich besonCe:::::-s interes 
sant, welches denn die 11 global ge:::: Refinanzierungsre 

auf die sich mehr auch die Schweize::: Un
auszurichten haben. icherweise g::_b'::. der 

Begriff des "Shareholder Val:.1e" 1 ;-v.:.e der 3egi::"iff ge:r:-.e 
""Ierstande:: re, :::~ur die ~al fte d<::;r ~"lahrhei t wiede:::. \•Jas ar;, 
Finanzx~•arkt namlich verla_r,gt win:5., :Lst cht einfach max.:.-

·.Jnd nic"t.ts mehr. 1-\i'Eirf:: das so, dan:2 gtibe es 
:::1-Jr noch Investi:.:ior_,_en -~-n Cas 'J.yj_d in ver--

mute::e Goldvor:~~omme~. :Jies :::ri::=:£t abeJ.~ :.n kei:::.er \tJeise zu. 
Der ·:-':inanzma:::kt refi::anziert c.uch "lang'~<?ei-
J_j_ge" ::nit ie:er Rendite. _0? 

7. zu jedern Risiko die richtige Rendite 
=m Hintergrund steht: das Okonomische Grunc:.p::..-i.nzip, dass Ren
dite u~d Risiko in e Trade-Off-Verh~ltnis s_ehen. Je 
r:"tehr Risiko, des to meh:c Rendite \Vird ver _,_angt. Risikc lS-:: 

die l:la::-~rscheinlichke:i. t:! mi t Ce:::: eine Rendi te v:a::1.::end eir~ern 
bestirru'1lten Zeit::::-aum tt. Unternehr:ll~_!_gen rc'.i-= sehr 
gen EJ::tragsschvjankungen mi.isser; deshalb weniger stoL:::e ResuJ 
tate ausweiser:;_ als solche 1 beJ. denen hche Gew~nne der Re 

gefolgt werder: von Dul.·ntstrecken. ~·Jer hi:TL:lelhock-.:- ja::Jchzt. 
c:r~d hin u':d wiede:c zu "'ocie bet:cubt ist ~ rruss fur tal 
mehr bezahlen als der Ha::1n ohne schafte:c::.. 
Daran .is;:: nic~ts Neues. Neu ist hingegen, dass aer F 
markt immer me::-:r., daz'J tendiert, ichs·.-.:. klare VerhaltEisse 
zu ha::::en.. Das beiss t, dass Unt ernehm·~:ngen mi t :<:1aren R:..si
kost.:cw.kturen vor sch~.va=w.-niger: Konglm~,e::aten den Vorzug .::.::.n
de!l. t'\fesha:b~! Es is:: davon auszugehe:c:, dass sic2 jede= :;:;::.ve
stor, grunds§tzlic~ seine eigene te-Risiko-S~ruktur 
sucht. e Portfoliostruktur geh6rt, a s A~tivseite einer 
Bilanz, ja auch ZJ einer Po_ssiv·se=.te mit: mehr oder .,,eniger 
=:.:laren fl ::::\J.ngen. 1::::1 nationa.1-en oder len Mark
ten mi t beschYEinkter P.._usvJahl c_r1 Anlc._gei:,_strumen::en mag es 
fUr den reizvo~- ~ se in, in breit diversifizierte Kon-
glome:::ate z·..;_ investieren. De:c hOchst. e::£:iz -:::e obale Fi
nanzmarkt l~sst es heute a~er zu, ~iese Diversifikation 
hbc~""ist ko.s~· tig selber vorzunehr::en. Die~;; ss vom Qekono~ 
me::-1 N.i .Iler- vorausgesagte ?hanomen ste11 t s mJ!l 

der "Enthiinde~.ung von Risiken'l 
eln, 'C_.o:;_d es wird schwer se1n, sich der En-::wick1ung 
Z'JS tei'.w_e::l.. 

Unsch' .. ve.:::- kc-Jnne:: Ereigr':isse der letzten G3.hre ur:_ter den Titel 
"Entbiindelung" eingecrdnet \\rerden. V<Jenn etwa P.~T&T sicl:. an-
schickt1 vorher rnUhsar:: irierte unternehmenst:.eile 
loszuwerden und si eh selber zu e:ntsc2lacker:, \IJenn C}:::::-ysle:r: 

s bernUht., ':'eile der on anderen zu "Lberlas 
se::., e billiger arbeiten kbnne::::t, ':tJenn Sandoz seinen Nlcht-
Pharma~Anteil an "Clariant" dann sind dies Bei-
spit.::1e, Dei denen besondere RLs beson6eren Rendit,en zu-
geordnet werden. 



8 

Unternehmensinterne Diversifikation hat zwar den unbestreit
baren Vorteil, dass die Resultate in der Mehrzahl der Falle 
etwas ausgeglichener daherkommen. Sie hat aber auch den ge
wichtigen Nachteil, dass die unternehmensinterne Mittelallo
kation zu einer kaum zu lbsenden FUhrungsaufgabe wird. Soll 
auf Kosten des renditestarken in den renditeschwachen Be
reich investiert werden, oder soll umgekehrt das schwach vor 
sich hintuckernde, aber zuverlassige Basisgeschaft die 
ebenso aussichts- wie risikoreichen Investitionen finanzie
ren? Grundproblem jeder Chefetage, haufig Ursache interner 
Reibungsverluste, dann und wann aber auch Stolperstein auf 
dem Weg in die Zukunft. 
In der Tendenz wird man auf dem globalen Finanzmarkt deshalb 
in zukunft eine Zunahme eindeutig zuzuordnender Rendite-Ri
siko-Paarungen und eine Abnahme der Konglomerate beobachten. 
Nicht nur lean, sondern auch clean, sozusagen. Der Struktur
wandel schlagt also letztlich auf die innerste und eigent
lichste Unternehmensstruktur durch. 

8. Freigesetzte Energien 

Der Novartis-zusammenschluss von Ciba-Geigy und Sandoz hat 
es gezeigt: solche EntbUndelungsaktionen hin zu eindeutigen 
Rendite-Risiko-Strukturen kOnnen betrachtliche Energien 
freisetzen. Dies ist am Kurssprung von bis zu 30 % sichtbar 
geworden. Aber nicht nur der starke Teil profitiert. Auch 
die abgekoppelten Unternehmensteile kbnnen zu neuer ElUte 
gelangen. Clariant ist seit ihrer Lancierung Mitte letzten 
Jahres zu einem gesuchten Titel fUr Basis-Chemie geworden. 
Abgespaltete AT&T-Tochter gehen ihre eigenen Wege und finden 
ihre eigene Funktion in den Portfolios der Anleger. 

Deshalb ware es auch vbllig verfehlt, wenn der Strukturwan
del nur in negativem Lichte gesehen wUrde. Wenn etwa der 
Zentralsekretar des Schweizerischen Bankpersonal-Verbands 
vor einem apokalyptischen Abbau von bis zu 60'000 Stellen 
bis zum Jahr 2010 spricht, dann Ubersieht er, dass in einem 
Strukturwandel nie nur abgebaut wird, sondern dass auch 
neues Leben entsteht - allenfalls halt ausserhalb der Struk
turen eines Personal verbandes, was ab er auch nicht wei ter 
beklagenswert ware. 

So sehr uns in fast allen Branchen und beileibe nicht nur in 
der Schweiz der Druck zur Erneuerung veralteter Unterneh
mensformen schmerzt, so sehr wir uns Uber die sozialen und 
politischen Folgen Sorgen machen mllssen, so sehr muss rnit 
allem Nachdruck darauf hingewiesen werden, dass es den Ge
setzen der wirtschaftlichen Entwicklung entspricht, wenn 
Neues marod Gewordenes ablbst. Ueberdimensionierte, undurch
schaubare, schwer zu beherrschende und kostspielige Woll
Milch-Schweine gehen schlechten Zeiten entgegen. Hochzeiten, 
selbst Elefantenhochzeiten ja, aber bitte in der richtigen 
Paarung. 

KH, 21.5.96 




