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Sich den Erwartungen entgegenstemmen 

1. Marschhalt im Wunderla:nd 

Nachdem wir die Mitte des Jahres 1996 iiber
schritten haben, erscheint es angemessen, in 
unserer Geschaftigkeit ein wenig innezuhal
ten. Die Hektik des Geschehens an den Fi· 
nanzmarkten ist ja ohnehin dazu geeignet, 
den Blick auf liingerfristige Entwicklungen zu 
verstellen. Wer sich nicht ab und zu zwingt, 
dem Tagesgeschehen den Rucken zu kehren 
und geistig etwas zuriickzulehnen, der wird 
bald eirunal von einer Nervosihit der Art des 
Devisenhandels eingeholt. Kurzfristig erfolg
reich zu operieren ist dort eine berufliche Er
fordernis; dem Normalverbraucher verbliebe 
lediglich die Kurzsichtigkeit. Ein Handicap, 
das es zu venneiden gilt. 

Was slch vor unseren Augen pr<isentiert, 
wenn wir uns diesem Rundblick in Musse 
unterziehen~ ist keine eintOnige Landschaft 
der Eindeutigkeiten, sondem viehnehr eine 
Art Wunderland voll bemerkenswerter Er
scheinungen. Bev6lkert wird diese Marchen
gegend von den Akteuren der Finanzmarkte, 
die, so etv\ras wie Blinde Kuh spielend, im La~ 
byrinth rmbekannter Phiinomene umherirren. 
Ginge es nicht um sehr er:nsthafte Fragen der 
w!rtschaltlichen Zukunft und letx.tlich der 
Dauerhaftigkeit des Wohlstands, so diirl!e 
man sich diesen Sommemachtstraum durch
aus als AmUsement zu Gemiite fiihren. Da 
man ja aber selber zu den Suchenden gehOrt 
und dann und wan_n auch den .Kopf an
schliigt, hlilt sich das V ergn:Ugen in Grern,.en, 
ja, kOnnte es auch durchaus in"! Gegenreil ei
nes Aiptraums umschlagen. 

Zu den Merkwi.irdigkeiten gehOrt beispiels~ 
weise das nicht vom Fleck kmrunende Wirt
schaftswachstum der Industrienationen Eu-

ropas. Seit der Rezession anfangs der Neun
zigerjahre sind inunerhin einige Jahre ver
gangen. und man hat in der Zwischenzeit be
reits mehrmals von 11Aufschwunga gespro
chen. Die Kapital- w1d Geldmarktzinsen ha
ben sich seither auf ein wirtschaftsfreundli
ches Niveau reduziert und dennoch will und 
will sich keine Besserung einstellen; im Ge
genteil: Tiefschwarze Wolken driiuen na~ 

mentlich Uber den uns besonders interessie~ 
renden Volkswirtsschaften Deutschlands und 
der Schweiz. 
Bemerkenswert ist auch das Gerede Uber das 
angeblich so robuste Wirtschaftswachstum in 
detl USA. Gewiss, es stellt mit seinen seit 
nunmehr filnf Jahren zu beobachtenden Zu
wachsraten van deutlich mehr als 2 %(real) 
die europiiischen und japanischen Verhaltnis
se klar in den Schatten. Dennoch: V on Hoch~ 
konjunktur oder einem zyklischen Boom kann 
bei we item nicht die Rede . sei.1~ Zudem zeigt 
sich, dass so ziemlich alle Indikatoren irn 
Vergl~ich zu friiher ausserst markanten 
Schwankungen unterllegen. Legen die Auto
verk.aufe; die Housing Starts, die Lage:chal
tung_ die Kapazitiitsauslastung im einen 
Quartal stark zu, dann kann man fast darauf 
gehen, dass die Zahlen im folgenden Viertel
jahr ebenso stark ins Negative ausschlagen, 
Obrig bleiben erstaunte bis verwinte Analy· 
sten li.I!d Volkswirtschafter. 
In dieser Situation relativ moderaten Wachs· 
tun1S passen dann die panikartigen Befiird1~ 
hmgen, der nachste Inflationsschub stehe i:rt 
Amerika unmittelbar bevor, allerdings nur 
sehr schlecht. Kein Tag vergeht an der Wall 
Street, an dem nich! jemand derartige Unken· 
rule ausstasst, und tatsachlich haben auch die 
Bondmarkl:e in den letzten paar Monaten m..it 
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ihn~m Zinsctnstieg von GL 1 c;o in dteser Rich~ 
rung reagiert Wie erklart sich datm aber eine 
AussertL."'1g des ,Sh&dovv Open Market Com
U1itWe" (SOIV1C), eil1er Grupplerung 
fleischtcr Monehnisten aus der Tradition 
Mihon Friedmans und Karl BrtlT!ll.ers, 'NOn<lch 
di_e ,J'ederal Res2rve policy- too i'2Sh'icilvc and 
not consistent v;ifu m&into.i£,i.ng steady 
growth with stability" sei? Isi: es nicht 
bemerkensvvert, wenn au..s.gerechnet am: die
Sel' Ecke der Ruf nach eJnem hOhere_n_ Geld
mengenwachstum erschallt? Das Wunderland 
offeriert einem tatsiichlich einiges an Bemer
ke:nswertem! 

Interessant ist auch1 wie zirtsresistent ;;ich bis 
anhln die Akt!enbbrsen erweisen_ Ein Zinsan
stieg an den amerikanischen Bondmi'irkten 
von immerhin elwa 1 % ist ja nlcht nichts- auf 
einen\ zeh ... "LjEihrigen Papier vediert der Anle
ger llrunerhin etwa 9 % (Kursverlust). Alm
lich, wenn auch nicht so markant., ist die Zin
sentwicklung im Schweizerfranken ausgefal
len, Notierten die Bundesobligationen zu Jah
resbeginn noch bei 3,7 ':,·~, so wird heute eine 
Rendite von 4,3 "/o verlangt. Wer in diescm 
Jahr Schweizerfranken-Obhgationen gehalten 
hat gehOrt zu den Vetlierern. Man wiirde 
meinenr class dies dann auch auf die Aktien
bOrse durchschlagen miisste. Nichts derglei
chen, Sowohl \NaH Street i:l!ie auch ein Teil 
der europaischen BOrsen notieren HOchst
stande. 

5eltsam schliesslich auch die W3hnmgsent
wicklung. Die Rollen sind vertauscht \Vordcn. 
Aus den ehemals dahinserbelnden Schwach
wahrungen wie Lira, Peseta; Pfund etc. sind 
die Ge'.'<'inner dieses Jahres geworden, Deut
sche 1\'iark und Schweizerfranken hingegen 
gehOren zu den Kursverlierem. ?v1it dieser 
Enhvicklung einher ging eine markante Zins~ 
senkung in den frUheren Schwachwiihrungs
tandem. Mit Lira- oder Schwedenkronen
Obligationen konnten in diesem Jahr (in SFr. 
gerechnet) gut und geme Uber 20 °/o Gewinne 
erreicht werden (Total Return, d.h. Zinsen 
plus Kursgewinn plus Wahrungsgewixm). 

Was das Verv,rirrspiel noch komplettiert: 
Aufgrund dieser \Viihrrmgs- tmd Zinsent
wicklung scheint die europaischc Konvergenz 
mit <:inem fv1al in Reichweite zu sein! Weder 
auf der Zins-, noc:h auf der Inflationsseite 
oder bei den Budgetdefiziten unte:rscheiden 
sich die europiiischen Staaten durch Lmiiber-

brilc1d1are Unter:::-ehiede. Aufgnutd der sehr 
hohen Zinssensitiviti:it d2s italienischen Bucl
getdefizits (ohne die enorrnen ZinszahlLmgen 
rws Grilnden dex nach wie vor katastwphaicn 
Staat:sve£schukhntg ware der HaHenische Fi
lVJ.nzhnusha H, i1n G;e:gensatz. etwo zu 
Dc-:utschland oder der Schweiz, nicht defizj., 
tar; ktjnnte elite \veitere Senkung d0r Li~"a~ 

Zins<::>n sehr wohl zu einer 3tarken Verbesse
rung der laufenden Rechnung fiihren. \Ve1ch 
Wlll"lderliche Zeiten, \Ven.n ein ehemaligeB 
Ivlusterkind wie Deutschland sich pJOl:zlich in 
der Situation sieht emes der lV1aastrichtk.rit-e
rien schlechter zu erfli!len als die vielbela~ 

chelten Freunde aus dem SUden! 

2. Hier stinunt etwas nichtl 

Es ist ganz offensichtlich: In einer Zeit des 
Strukh1nvandels haben wir alle grosse Mtihe, 
uns zurechtzufinden. Es fallt uns schwer, die 
in den letzten dreissig Jahren gewonnenen 
Erfahrungen auf einrnal beiseite zu legen. Ob
schon es langsam ztun ceterum censeo dieses 
An1agekommentars zu vverden droht: Mit zy
klischen Erkliirungsrnustem ist in der heuti
gen Zeit wenig zu erreichen. Im Gegenteil: 
Zyklische Vorstellungen fiihren in die Irre; 
aus den blinden Kfu\en werden bedauems
werte Lemminge, die sich scharemveise tiber 
die Klippen ins Meer der Fehlbeurteilung 
shlrzen. 

Man kann die mangelnde Erkliirungskraft 
zykliocher Vorstellw1gen in diesen Zeiten des 
Strukturn·andels durchaus nachweisen. Die 
folgende Tabelle gibt die Korreiation zwi
schen der e:ffektiv festgesteHten Inflationsrate 
und einer Anzah1 Indikatoren wieder. Wir 
wahlten aus Grilnden der Verfi.i.gbarkeit von 
Daten die USA. \'Var es frliher, d.h. in zykli
schen Zeiten, absolut unbestritten, dass eh! 
positiver Zusammenhang zwischen dem An
stieg der elnen GrOsse und einer Erh6hung 
der andem GrOsse besteht, so scheinen diese 
,Gesetze" in den letzten fiinf Jahren rtichl 
mehr zu stimme:n. Dnsere Untersuchungen 
zeigen im Gegenteit class wed er die Verlinde
rung der Arbeitsloseruate noch dei Zuwachs 
der Kapazit3tsauslash.t.."'1g noch das VVirt
schaftswachstum einen sigriifikanten Zu
sarm11enl·mrtgmit der htflahonsrate hati:e. 
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·-.c_{onel{Jfionsl{ oeffizieni· 
de!' Xnflaiionsraie raii-: 

I 
:rwdmenJ:enpreis

Index 

I_A3l::oHsloseJ.ara~e 
I Geldmenge (M3) 

I Kcrpazii:Etstmsliwi:ung 

I V•fi.r~schaftswi1chst.,,-a 

gemiiss zylcli- e.1rekN.ve Be
schem h1orleli obacMung 
z:u erwarieu: 

+0.8 

+0.31 

-0.16 

-0.5<~ 

-0.61 

Es ist also nicl1.t nw: so, dass Ln cliesen nich(
zyl-Jiscll.en Zeiten gewisse Kmrelationen nm 
schwach spielen; vielrnehr gibt es sogar nega
tive Zusa~mnenhEi.nge, wo klar positive zu 
erwarten wiiren. So miisste eLn Riickgang cler 
Arbeitslosemate nach gangigen Vorstellun_
gen tendenziell zu einem Anstieg des Kon
sumentenpreisindexes fiihren, well der er
h6hte N;chfmgedruck nach Arbeit hi:ihere 
L6h .... t1e nach sich zieht, hOhere LOlme aber ei
nerseits die Produkte verteuern, anderseits 
auch den Konsum stLmulieren - das Gegenteil 
war ht den letzten Jahren der Fall! Eine hOhe
:re Kapazitatsauslastung miisste eigentlich 
ebenfalls auf eiil_e DberhitzuT!g dei· Ko:njunk
i:ur hindeuten - auch dieser Zusmmnenhang 
en,vies sich in den letzten Jalm2n als negativ. 
~'-/llas w~_mde:ft's, wenn die Intexpzetatoren des 
VVistschaHsgeschehens cLngesichts solch tm
el'•N;;-l_rteJ:er Ergebnisse zu blinden Kl.'l.hen \Ner
·den? 
Es Etc~ch~ den Anschein, class sehr vieles in 
diesein Sil111e ,,nicht Iilehr sb1m11f". So erv"'eisi: 
sich diG veE.fteintliche Unvereinbm+:ei!: eines 
Zbsanstiegs 1nit einer ai'&taltend posil.iv ge
stTI.-nmten Ahienb6i·se eben nichi: mel'l.r al.s 
1.11.nrn6glich eintreffendes Szen8rio. Und der 
wllt&ll:ende Kriechgcung cleJ.· eu:wp2ischen 
'IolL:s-.-,v).:;.:i:schafi:en isl: trof:z ebenso &tLh;;Jtend 
g:.wssztigiger Geldversorg1.m.g durch die No-
2enba:rtl·-:en eh1 nicht n_u:;_· n1.6gliches Szen.2rio-' 
so~tdern hclTCe ReaJii:f,t get/.rorden. 
Dz:s PTobleD:t des VVcrn.cleh<s in_ diese:;_n 
VVw1dedc;nd h2stebt ir!l1 >.cvesertUiche:r,. dm:in, 
da.ss cU.e Eleisi:en de.r i\}.c-~eu.re sich nz~ch Zei
che:n tuxl \Vegv• eise1.Trr. selln_en, die ih.nen die 
Richtigb.:oi~· d.er f:ri.U1.e:ren EKI:J~irun.gsETu.ster 

\A.r.ileder bestE~tig~n vd.1rden. Die Infb.(ionshy
sterie c:__i'l 1/V;;;lJ. Street l~'tsst sich nur a-uf diese 
11\! eise beg1 ijnden. '\,Veil in. den 60er-: 70et
tmd 80er-Jaluen in.1.1.n<::l' irgeadwm1n eiil k,
a2!honssch.ub fol.gte, muss er nun ja a.uch 
eli11H21l l.":ormnen. lvlan nb.n.TI-:1 t zur l"-Tot f,-uch 

einmal iiberlange Zeitverztige i11 Kauf. Aber 
kommen muss er. Lnlla!:ionsfreies VVachstu:m 
hat es noch nie gegeben, und was _nicht sein 
darf, ist auc_h nicht. 
So stiert man denn auf Indikatoren, schreibt 
sich die Finger wtmd, ob sie unte:r ocler i~ber 
den Erwarhmgen liegen, jubelt odei" heult ge
gebenenfalls. Und man redet die n3.chs{e BOr
senbaisse herbei, well ja komr!len muss, W8S 

noch ilnmer gekorn.men ist. Und in Europa 
fa.selt man von einem lill!"Tli"tl:elbm bevorste
henden, slcherlich aber 1997 eintreffend.en 
Aufschwtmg. :tv:i:an reduzied rnit s.11deren 
Worten die Erwmtungsbildung um den 
Denk- und Analysevorgang auf die Diinensi
on eines Iviust:erkastens. Und merkt nicht, 
dass ein ganz anderes Spiel im Ga_nge ist, rnit 
ganz at!.deTen Spielregeln, und rrlit gewalligen 
Auswirkungen. 

3, Ein bisschen JWik:nJOkm·wmie zur 
J-tbwechshmg 

Wenn vvir uns an cUe "guten alten Zeiten" e-i

nigermassen abgeschoHeter l\!l:8.rkte und bis 
zu einem gewissen Grade auta.rker Volkswirt
schs.ften zurftckerlimern, dann Hill!: ein ganz 
wesentlicher Unte:rschied zu den heuhgen 
Verhi:i.ltnissen auf: Die friil1ere Un!:erneh:.r111..mg 
mussi:e sich bei ';-veitem 1Ne1lige1' -n_m ifu:e 
Pl'eisgestalf:ung kii:.rmnern. Sie operierte, 
selbsi: Z;ls i11~emational tRhge Finn_a, stets in 
ebern durch eine Vielzml.J. von A.lTangements 
gescll.-Li.tz-ter, UE1ielcl. 2:ch6hten sich d.ann u_nd 
wattn eim11.cJ die Preise del' Pmduki:ionsfaJ.:-to
ren, chnm lzollitten diese f'reise!:'J:l.Ohtmgen oh
lle welte!es an de!."t lvicu:b "i/Jeih=Tgegeben 
'.Nerclen. 1/\leshalb? \.tVei-i: ob Kn.clustr.i.em11:ei
nehinung, B·anlz od.e;.' ""/ersicheit:!i1g, cliesd 
l\!J:cl_d<:t stels ehl von hohen ZutriUshi_lrden ~e-· 
schi1t~fs.r l:arteHEihnli.cher ,lv:J:a.rkt" 1/IGr. Del· 

'i]1:onom sp:dchi: von e:l_net nl,!Ionopob·enh::", 
die in solchen ·verh?!Hnissen 1Ieidle:,D.t '#e::t·den 
b:rrm. Die P:reisbildung erfolg;: :t.-t:i.chi: in. c!.et 
l.·-Eihl~ da· du-;:chschni!:!:Ikhen_ P:;.'odub.iansl:o
slen, so:ncler.•:--a cb.riiber. ,,Cost Plusf·' heiss-t: d.ite
.::.es Pre:isbildv_ngs:rn_odelt m1c~ es h.cJt die Sc;;:ene 
der letzi:en 50 Jal1?'2 beher.mcht. 
Das hc,t skh EJ.dikd geEinderi:. l"I1::ue ALtel.lre 
shad a.ufget:i'ei:en. neue lv_L'",:d-:te au;:gege:ngen, 
neue VertriebsrnOgiich.keiten. geOG-D_et 'NC•l'

den, clurch neue Technologien die Kn{m.-.c-rla.li
ons- UJ.td Tran_saktionsl::::osten clra.EtE!'dsch ge
sLmke:n. Heute kann kcmm meJ:-rr dit Unter-
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nelunen irgendwelche Faklorpreiserhiihun
gen einfach weitergeben,. vielmehr muss es 
Wege finden, die Kosten so zu senken, dass 
man trotzdem noch wettbewerbsgerecht an~ 
bieten kann. Man ist dauemd gezwungen, die 
Kostensituation in den Griff zu bekom1"Tten, 
denn die Preise werden einem dikliert Cb 
mallnoch anbieten kann oder will, orientiert 
skh an den Grenzkosten, und ob manes auf 
die Uinge noch kann?_ hdngt davon ab, ob die 
durchschnittlkh erzielten Eirmahmen die 
Ausgaben noch .zu rechtfertigen vennOgen. 
Sons! geht man bankrott. 

Das ist das neue Spiel, das heute gespielt 
wird. Es heisst Wettbewerb. Der Obergang 
zum neuen Spiel heissl StrukturwP..ndel. 

Die MOgHchkeit, Veranderungen von Faktor
preisen praktisch ohne weiteres auf die Preis
gestaltung am Endproduld z.u iiberwalzen, 
hatte iiber Jahrzehnte die Firmen- und Ge
samtwirtschaftskultur gepriigt. So muss!en 
bis vor ein paar Jah.ren hohe Lohnforderun
gen, sei es der Mitarbeiter, sei es auch des 
Kaders, das Management nicht sonderlich 
kiimmem. tvian gab die Prei."rerhtihw1gen filr 
Arbeit ganz einfach an den Konsumenten 
wciter. Dieser hatte aus verschiedensten 
GrUnden keine and ere W aht, als das Produkt 
zum neuenf hOheren Preis zu ervverben. Aus 
dieser Kor\stellation resultierte lm Laufe der 
Zeit eine Art Management-Gewerkschafts
Kartell .. das in: der heutigen Zeit des Prcds
drw.:¥..s und de:r Arbeitsmarktkonkurrenz aus 
Ost und Femost Schwierigkeiten hat, sich zu 
behaupten. In der Schweiz nannte man dieses 
Karteil "Arbeitsfrieden" oder uKon.kordanz
demokratie". Der Strukturwandel wird auch 
diese Elem.ente~ an deren sicherheitsspenden
de Wirkung wir uns so sehr gewOhnt haben, 
erfassen und sie Lt Frage stellen, ob wir' das 
wollen oder nicht Ankiindigungen von Re
allohnkiirzungen (Wer hiitte vor ein paar Jah
ren daran gedacht, dass dieses Wort im Vo~ 
kabular der Schweiz je eirunal gebraucht 
werden miisste?) bei den Bundesbahnen und 
in weiteren Zweigen des Offentlichen Sektors 
bestiitigeD die Existenz dieses neuen Kapitels 
in der Wirtschaftsgeschichte unseres Landes. 

Aber auch der Preis von Kapital als einem der 
wesentlichen Prod uktionsfaktoren war un.ter 
dem Regime der Quasimonopole nicht Ge
genstand intensiver BemUhungen des Mana~ 
gements. Konnte man aufgtund der Markt-

macht praktisch ohne Auswirkungen hOhere 
Kapitalkosten an den Markt weitergeben, so 
kam es auch nicht sehr darauf an, wle pro~ 
duktiv dieses Kapital elngesetzt wurde. Es 
resu1tierten die substanzschweren, UberkapJ~ 
t?Jlsierten Gebilde, wie wir sie aus dem 
Strukturwandel bis zur GenUge kennen: Es 
sind ja sie, die nun am meisten Schwierigkei
ten haberL Kapital als knappes Okonomisches 
Gut: diese Erkennhlis exlstierte hierzulande 
und in weiten Teilen Europas bis vor ku:rzem 
nur in den KOpfen von Okonomen und in 
Lehrbuchem. Der Kampf urn knappes Kapi
t-al, die Pflege des Kapitalgebers als eigentli
che Managementaufgabe - dies muss ers! 
noch gelernt werden. Wie eine kiirzlich pu
blizierte Studie von ~..!cKinsey belegt, ist die 
Kapitalproduktiviliit in den USA derjenigen 
in Europa bei 'i.'<teitem Uherfegen. Das bedeu
tet, dass pro investiertem Dollar in Ameri!<a 
mehr bzw, Wertvolleres produziert wird als 
auf unserem Kontinent Ein :Management, d;;;1s 
nie urn Kapital wirklich lciimpfen musste, 
wird eher zu teurern Perfektionismus oder 
gar zu teurern und letztlich unnOtigem Fir
menpomp neigen aJs die kapitalbewusste und 
kapitalmarkterfahrene Finnenleitung. Die auf 
dem europ<'iischen Kontin:ent zu beklagend2 
weitgehende Abwesenheit eines effizienten 
Kapitahnarkts und die durch sie gepragte 
mangelnde Kultur ftir Untemelunensilber
wllmen rtkht sich nun. 
Einige der eingvngs env&hnten \tVidcrsprikh
lichkeiten werden nun erkliirbar. SO werden 
unter neuer Lesart VerengWlgen am Arbeits
markt, sprich tiefere Arbeitslosenzahlen, cles
haib nicht meh.r auk'm.atisch zu · hOherer 
Teuerung fJhren, vveH a) Lohnfordenmgen 
unter dem Druck anderer Arbeitsm&rkte oh
nehin nur schwer durchsetzbar waren und b) 
al!enfalls doch eintretende Lohnerhohungen 
dann eben Uber Kostenreduktionen auf ande
ren Ebenen der Produktion kompc:nsiert wer
den rnussren - die Weitergabe an den lvlarkt 
funktioniert ja nicht mdtr. Im weiteren: Die in 
den USA beobachlelrm Erhohungen der Ka
pazitiitsauslastung m\Jssen deshalb nichi· 
Z'INingend auf Inflationsgefahr hirrvveisenr als 
sie lediglkh Anzeichen des natiirlichen 
Zwangs des Iv1anagements zur Kostenreduk
tion bzw. zur ErhbhW1g der Produktivitat 
sein kOnnen, ProduktivWHssteigerung wirkt 
aber tk-, nicht iJtflationar. 
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4. Realwirtschaftliche Folgernngen 

Wer nicht blinde Kuh spielen will, und das zu 
praktizieren empfiehlt sich dem Investor si
cherlich nicht, der tut gut daran, den Tatsa
chen dieser grundlegenden Vedinderungen 
ins Auge zu blicken. Zuniichst ist einmal fest
zuhalten, dass der allenthalben vor sich ge
hende Abschled von der Monopolrente hin 
zur Marktpreisbildung ein Abspecken der 
Untemehrmmgen zur Folge hat. Der produk
tivere Einsatz von Kapital ist synonym mit 
einer weniger feudal ausgestatteten Eigenka
pitalisierung. Stille Reserven geh6ren der 
Vergangenheit an. Der Abspeckungsprozess 
kann bewusst und mit alien notwendigen 
Vorsichtsmassnahmen ablaufen,_ er kann ab er 
auch ungewollt und abrupt erfolgen. Wenn 
die Aussenwelt z.B. friiher als sicher Ge
wahntes neu bewertet, wie dies etwa im Im
mobilienbereich der Fall gewesen ist, dann 
schmelzen stille Reserven ("Substanz") dahin 
wie im Frtihjahr der Schnee. 
Tiefere Eigenkapitalisierung bedeutet aber 
auch, dass Schwankungen in den Untemeh
mensertriigen weniger gut aufgefangen wer
den kOnnen. Die Schuldnerbonitat wird dar
unter leiden. Entsprechend wird der Obliga
tionengHiubiger in eine neue Ara der Risiko
beurteilung und der Risikobewaltigung !re
ten. Die Zeiten der unbedenklichen und auch 
weitgehe_lld reflexionslosen Dbemahme ir
gendwelcher Kapitalmarktpapiere in der An
nahme weitestgehender Risikolosigkeit sind 
vorbei. Dies sei insbesondere den Anlagever
antwortlichen von Pensionskassen ins 
Stammbuch geschrieben. ,Management of 
Counterpa:rty-Risks11 wird das nachste Kapitel 
in der VennOgensverwaltung heissen. 
Wenn nicht "Substanz" und wenn nicht dicke 
Eigenkapitaldecke - was darm? Welcher 
Schuldner ist in Zukunft als glaubwurdig zu 
betrachten? Unter dem Regime des globalen 
Wettbewerbs nur derjenige, der sich Lm Wett
bewerb behaupten kann, also derjenige, der 
trotz widrigen Gegenwindes der Mi:i.rkte in 
der Lage seL11 wird, auch in Zukunft positive 
Cash Flows zu e:rzeugen. Die Wahrschein
lichkeit, Ln welchem Ausmass dies der Fall 
se:in wird, wird iiber die BonWitseinstufung 
der Schuldner entscheiden. 
Die Obligationenmarkte sind dara.n, in diesen 
Strukturwandel einzutreten. Das Resultat 
wird in hOheren Risikopdimien fiir schlechter 

bewertete Schuldner nnd in einer grOsseren 
Diskrimination zwischen "unbedenklich" und 
.,gefithrdet" bestehen. Der Investor tut gut 
daran, seine Anlagen im Hinblick auf diesen 
unausweichlich kommenden Prozess in aller 
notwendigen Seriosit3.t durchzusehen. Und er 
tut auch gut daran, nicht aufs Naheliegendste 
zu verfallen: nur noch Schuldner auszuwah
len, die mit irgendwelchen, meist staatlichen, 
Garantien ausgestattet sind. Staatsgarantien 
weisen, Okonomisch gesehen, in der Regel auf 
Gebilde hin, die einer Garantie bediirfen .. weil 
sie sonst wirtschaftlich nicht funktionieren 
konnten. llrre wirtschaftliche Berechtigung ist 
da.mit a. priori fraglich. Ob man sein Geld Ge
bilden anvertrauen m6chte, die Lhre Daseins
berechtigung nicht primar aus der Erzeugung 
positiver Cash Flows beziehen, sei jedem 
selbst i.iberlassen. Ob man zusatzlich noch auf 
Garantien von K6rperschaften spekulieren 
will, die grundsatzlich in der Lage sind, die 
Spielregeln fiir die Honorierung der Garanti
en jederzeit zu fuldem, und die zudem inune:r 
weniger finanziell in der La.ge sein werden, 
fiir irgendwelche Schuldnerausfalle effektiv 
geradezustehen, - das ist eine Frage, die alle 
langfristig a.usgerichteten Investoren zu be
schiiftigen beginnen sollte. 

5. Struktureller Vorteil de< Aktie 

Der Kampf urn das knappe 6konomische Gut 
Kapital wird aber auch dazu fiihren, dass der 
Hingabe von Eigenkapital ein h6herer Stel
lenwert zukommt - und die Bemtihung urn 
Eigenkapital zu einer der wichtigsten Aufga
ben des Managements wird. Noch wird hier
zulande die Diskussion urn den sog. 
"Shareholder Value" mit grosser Intensitiit 
und zuweilen auch mit etwelcher Unkenntnis 
der Materie gefiihrt. Ob es zu bedauem ist 
oder nicht - in einer Zeit k.napper werdenden 
Kapitals wird diese Diskussion i.iberhaupt 
nicht mehr zu fiihren sein. Wer sich nicht urn 
das Kapital berni.iht, wird auch keines mehr 
bekommen. Hungrige hat es auf der Welt ge
nug, und die Welt ist heute nicht mehr so or
ganisiert, dass sich Investitionen in entfemte
ren Regionen zum vomherein ausschliessen. 
Folge des gegenwiirtigen Strukturwandels 
wird also die Aufwertung der Aktie sein. 
Wobei aber gleichzeitig auc_h beigefiigt sei, 
dass sich an den wesentlichen Ralunenbedin
gungen des Aktienbesitzes nichts andem 
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wird. Aktienkapital bleibt Risikokapital, tmd 
in einer Welt der sich rut Grenzkosten orien
tierenden Untemehmungen wird de:r Unter
gang von Firrnen haufiger vorkommen als in 
der vergangenen Zeit k.apitalschwerer, 
marktmachtiger, monopolahlmlicher Anbie
te:r. 
Das bedeutet, class ki'mftige Portefeuilles 
zwar tendenziell iiber eLnen h6heren Aktien
anteil verfiigen werden miissen, dass gleich
zeitig abe.r der Risikoverteilung grOssere Be
deutung wird zukommen miissen. l<ficht zu
letzt aus diesem Grunde legen wir diesem 
Kommentar einen V orschlag ffir Anlagen in 
Fernost und Japan bei. Angesichts cler noch 
anstehenden Probleme in Europa meinen wir, 
da.ss eine gewisse Verlagenmg der Verrn6-
gensgewichtung in RichhL11g der arn m_eisten 
wachsenden VoLkswirtscha.ften am Platz wa
re. 

6. Ende des 1\fa•·schhali-es - mit Kom-
pass und Hohenmesser gehf s weiter! 

Im eingangs beschriebenen VVrmderland las
sen sich also doch einige PhRnomene erkla
ren, wenn man sich die l'viiihe ni_-m_m!:, den 
Struk'!.:urwandel zu analysieretl. Das ,selt
same" r n.icht Uberbmdende, ilLflationsarme 
1A/ach.si:urn i.tt den USA: ResuHat eines weit
gehenc1 geh.n1genen Berei.nigungspt:ozesses, 
eir.1.er Wirtschaft, die sich m1~er den. Gegeben
heiten knappen Kapitals llitd gegeniiber ho
he:r Konkurrenz aus anderen Gebieien cler 
Erd•-= behaupten kcmn. De:t T::'.xiechgang Euro
pas tmci ne.mentlicl1 Deutschlands und der 
S-ch.vveiz: Konsequenz •.ron Struk1:tEen, die den 
neuen GegebenJr.eHen selu· weitgehen.d eatge- i 

genstehen. tmd die n.kh~ so schnell tmd 
sch_mel'zlos zu ve:rbirl.dern sind.. Der anltalten
c:1e .A....!tstieg cler B0r3enindizes: Ergebnis dr2s 
t:.ampfes m11 das btappe Gut Kapita.l; die 
Unterneh.n.1ungen ko:rn11.1.en ga.r nicht r.nehr 
dmmn herw:n., besse:L·e Gew.h1.ne auszulveisen; 
Resultat aber a.uch der Bemi.U1.u.ngen HiJr P:w
d.uJ~HvitEi.tssteigerlli!gen,: da.s Ax~gebot von 
Arbei tm:na:rkten t!.IKl neuen Sta..ndo:rl:eJ-t be~ 

ghmt sich auszuwirken. 
Die Un.sicherheit an c1.c.::n Z.tn.smEVk.ten: Eh""Jer
seits pa:raxwide A.ngst vor einer 'Wiededumft 
alter Stop-ancl-Go-Politil.<., ob•_;mhl solches an
gesichts der so eng ven1etzten inl:ernationalen 
Kapitahni:irkte fast nicht n.1elu clenkbm ware. 
ILnd.erseits Zvvischenergebnis e:iner Neuori-

enl.ieru_ng an den Bonchni:i.rkten Ln Richtung 
grOsserer Di£ferenzieru_ng zwischen Schuld
nem verschiedener Bon.ii:S.t. 

Absch1N2i.chun.g der ehemals ha.i'ten VVal1nm
gen DI\11 und SFr: Einerseits Res-v.Uat de:c· 
si:rukturellen Sc__h.wi:i.che dieser L&_'lllcle:r, &tcler
seHs Vorwegnahme des tmbRndige_n. VVillens 
de:r deutschen. Politit, die Wi:i.hrungsunion 
doch noch herbeizuz-w:lngen; .P.c1L1tizipation det 
Unn1.6glichl:eit fUr die SclTweizer-ische NEltio~ 
nalbank, eine von dieser EntwicHtmg vOmg 
m1a.bha..ngige Gelclpolitilc zu fahren. 

\Nir gehen davon a.us, da.ss sich :hn ko:mr.ne.n
d.en Halbjahr cm diesen Ra.hmenbed1ingllitgen 
nichi: viel 3.nder::_f1 wird. i/1.iir setze11_ dezidiert 
auf weltweit wenig b.flation Uti.d glauben, 
dazu auch die l-,Qtigen Begrfutclungen geHe
fert zu haben. Dami-r: geben ·wir auch eh"l.er 
Fortsetzt.mg eines weiter·en Zin.ss.uli:l'iebs -we
illg Raum. Vl/ede:r in:l moderaten '\!llirtscha.its
wachstum der USii noch im d.esola.ten Zu
stancl der europais~:he:n Konjunlzturentv·Jid:
lung lassen sich G:rciinde fiir eine 1-'\nde:tlJll.g 
de~r Geldpolitik del' f·Jotenbanken ausmachen. 
Erst dies wfude zu ei.ner echten Zi.nsv'iend.e 
fU.hren. 

Vo.rsicht ist walten zu lassen gegeniibex VOl'

schnellen _A....!l..k·futclig1mgen eines .Aufschw-u . .H.i

ges in Deutschlan.cl odeT der Scll.•Neiz. 
,'ilo:da.ufende Ind:il;a!:oren': verwenden. :rn.<:&
stens die GelchnengenentwickJ.u.rr.g und deJ:t 
Verla.u.f der Alc:tienbO:rse als Dal:c~nguelle. Lei
der gibt es keine Eda._hxungs-,ver-ie, "\Nk~ skh 
die Bntwicklung des GeldangeiJots ht e].ne~J1. 
Sinlki•J:ra:npass-rmgspi·ozess S!nswid::i:. Ivlo~ 

:r•lr.8ntsn TrJ.ach~ es de_;;_l. imschekt, d21ss d-l~1s Geld 
noch so billig se:h-t kO.nEte - die 'V~Jttscha[;;~ 

t;:riin:il.e es dennoch nicht nelunen .. l\12n vei_·
v;r,2igert sich erhOhi:e:f; T:<onsun.l.S v_ncl erh.O]:ti:eE~ 
Invesdi:ionen. n.ich~, v1di d.as Celcl zu ~-~ne;;;,.' 

1'1I2i.re, sonclern. crus Grl'ul.cl•:::i.l. '2~:isteiTl·i,-=lJ.er Be-· 
sol'gn.!s. Aehnlich nichtssc!gend ist del' \l.;;:::~.c\u{ 
cler AUienbO:;;_·se :i.l1 ,2iner nichf:zy:i:.HscheTt Sl
ii.ua.dm.1 .. b d.er Sch.tr'!ei:: El.Cd1~f: del' Huvs.I(.i.s
Zus8linnenschluss ettN8. 80 % des c1i,osjo!:Kc3"' 
1."1.dex--Ve:d,aufes ans. I~!iet.tland lcfc:;:-11e 2h~:;· au:: 
die Idee, diesen .Zusa.DCJ.:cnenschluss als Vu,;J3.u
fer eines konju_:nl::i:m'ellen Aufschvru.1'.1;:52 h de;· 
Sclnuei:z zu sehen! 

ln den1 a.us Grfu_tden konju:n.l:~-m·ell.erc~ Sci~Et:;;k
l:engangs iln wesentlichen fremrrdlld1en Zins
li!--nfeld b2stehen fur die }\ktienbC,:rsen 'i'l/'2i~er
hht IV10glichkeiten Hlr eh1e posiiive Enft,vick-
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lung. Angesichts der Bevorzugtmg traditio
nell eher schwi:icherer Wa.luungen in Europa 
neigen wir dazu, Miirkten wie Paris, IV1adrid 
und Mailand auch effie Cha•1cr2 zu geben. fu 
cler Schvn~iz lmd ht Deutschland bevorzugen 
•Nir \Ne:t'i:e von Unternehmllilgen, die den 
Strukturwa.ndel verstanden zu haben schei
nen, die also wissen, was sie dem KapHalge
ber schuldig sind. FUr Investitionen in Japan 
und in Fernost weisen wir auf die beigelegte 
Studie hln. Insbesondere ist zu betonen, class 
wir in jenen lVEirkten aus Gri'mden fehlender 
Unternehmenstransparenz auf Direktinvesti
tionen verzichten und uns konsequent an In
dex-replizierende Finanzprodukte halten. 

Das Fremdwiihnmgs-Exposure unserer Anla
gepohtik ist recht substantiell geworden. Wir 
begriinden dies rnit der derzeitigen Lesart der 
europaischen Wahrungsunion, dem nach wie 
vor vorhandenen Zinsnachteil des Frankens 
sowie mit den unseres Erachtens im In- wie 
Lm Ausland bei weitem unterschatzten 
struki:urellen Nachteilen unseres Landes. Die 
(Eid-)Genossenschaft hat Mi.ihe in einer Welt 
globalen Wettbewerbs. 

KH, 2.7.96 




