
ANLAGE- KOMMENTAR NR. 185 
19. Januar 1998 

SchOnwii.st 

1. Schwarz oderweiss oder? 
Urn den Jahreswechsel ziehen in unserer un
mittelbaren Nachbarschaft der appenzelli
schen Voralpen eigentilmlich maskierte und 
dekorierte Gao:;talten,. die ,Sylvesterchlliuse", 
durch die Gegend. In i1tnen hat sich archai
sches Brauchtum bis in unsere Tage hinein 
erhalten, iebt im Zuge der Freude am RUck
griff auf farbige Tradition gar wieder auf. Die 
"Chiause" besuchen in Gruppen vonsechs bis 
neun Mdnnern vorab die weitverstreuten 
BauernhOfe, fiihren nach strenger~ unge
schriebener Ordnung einen rituellen Tanz 
aut lassen den appenzelli'lchen Nattu;odel 
ertOnen und wtin.c;chen im iibrigen den mit 
einem Besuch Beehrten ein gutes neues Jahr. 

Es gib! drei Arten solcher Sylvesterchlause. 
Da sind zunachst eirunal die uSchOnen": Up
pige Weibsgestalten mit iibergesund wirken
den roten Wangen, mit gewaltigen Huten, auf 
denen in oft jahrelanger Arbeit geschnitzte 
und bemalte Bauernh6fe in naiver Realitat zu 
bewundem sind, mit farbigen Festtagstrach
ten und mit einer Vielzahl runder Schellen, 
die in ihrer optischen Wirkung an den ge
meinsamen archetypischen Ursprung mit in
dischen FruchtbarkeitsgOttinnen erinnem. Die 
,lschOnen" Chlause sind also gJekhsam das 
Abbild der untersten Stufen der '\1as
low'schen Bedtirfnispyramide: sicllere, Wohl
stand ausstrahlende Behausung, Sorglosigkeit 
beztiglich Speis und Trank, Erfilllung ge
heimster (Miinner-)Traume im Geschlechtli
chen. Das personifizierte Schlaraffenland so
zusagen. 

Dann gibt es, zweitens~ aber auch n wiiste" 
Chlause:, van oben bis unten mit Tannenasten 
bestilck!e stachlige Kerle, die einen aus holz
gesdmitzten Frat7..en anglotzen. Die Versinn
bildliclmng des Abgrunds, der drauenden 
Katastrophe, des Unerklarlichen. Zum Gltick 
schxeibt ihnen das Brauchtum nicht auch 

noch entsprechend ruppiges Verhalten vor, 
und so vermischt sich denn das frUhwinterli
che Bild im Appenzellerland zu einem frohli
chen Stelldichein ,.schOner" und , ;.viister" 
Chlausgestalten. 

Die typische RaffinE'$Se der hiesigen 
Volksseele hat zudem aber auch noch einen 
dritten Typus von Ch1aus geschaffen. den 
, 1sch0nwiisten". Eine Mischung aus farbiger 
Uppigkeit und ausgesprochener Borstigkeit 
und mithin das Abbild der realexistierenden 
Freuden und Leiden, wie es sie die bauerli
chen Vorfahren gekannt batten, und wie wir 
sie, mit andern Vorzekhen und Rahmenbe
dingungen zwar, eben immer noch kennen. 
Der Wunsch nach dent "paradiso terrestre'' 
spiegelt sich in der mephistophelischen Ab
griindigkeit. 

Es gibt keine Bezeichnung des derzeitigen 
Gemtitszustands in de-r Wirtschaft und an 
den Firumzmarkten, die treffender als 
,schOnwiise' ware. Betrachtet man beispiels
weise die Ergebnisse letztjahriger Verrno
gensverwaltungstatigkeitr so sind rosa Paus
backen und opulente Rundungen als Eigen
schaften noch untertrieben - falls, und darin 
liegt die Crux der Situation, die Anlagetatig
keit sich auf die ,richtigen" Markte Europas 
oder Amerikas konzentriert hatte. Jede Beimi
schung asiatischer Werte (etwa in Form der so 
breit vennarkteten Asien-Fonds) trilbt das 
Bild und macht es bald einmal .,sch5nwust". 
Wer in jene ostliche Richtung ubertrieben 
hatte, muss skh gar mit ehl.em wirklich 
,, wtisten" Ergebnis abfinden. 

Ahnlich nSchOnwlist" geht es an den BOrsen 
zu und her. Die grossen Mengen liquider, 
nach Anlagen suchender Mittel stromen ei
nerseits in die Markte Europas und Nord
amerikas. Eitel Freude und Zuversicht scheint 
zu herrschen. Handkehrum erfolgt dann wie
der ein Ausverkauf an den krisengeschlittel-
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ten asiatischen BOrsen, und schon grinst einen 
auch hier die teuflische Fratze des Absturzes 
ins Bodenlose an. 

Zwei Seiten hat auch die Medaille der tiefen 
Zinsen: Ftir den Schuldner gestalten sich die 
Refinanzierungskosten immer komfortabler, 
dafiir haben die Gliiubiger (und mithin z.B. 
Pensionkassen und Lebensversicherungen) 
ihre liebe Miihe, aus ihren Anlagen noch eine 
einigermassen akzeptable Rendite zu erwirt
schaften. Zusiitzliche Risikonahme ist fiir sie 
hiiufig der einzige Ausweg. 

Schliesslich sind auch die Verhiiltnisse in der 
Realwirtschaft irgendwie ,schOnwlist". Einer
seits k6nnten die wichtigsten Kennzahlen in 
vielerlei Hinsicht besser nicht sein: Tiefe In
flationsraten, tiefe Nominalzinsen, nachhaltig 
positives Wachstum in den USA, sprunghaf
ter Anstieg der Produktivitiit in vielen Indu
strieuntemehmungen und ganzen Volkswirt
schaften, markantes und offenbar anhaltendes 
Gewinnwachstum bei den Firmen. Was 
Wunder, boomen die AktienbOrsen. Einer
seits. Anderseits: Rekordhohe, bedrohliche 
Arbeitslosigkeit in Europa, an deflationiire 
Verhiiltnisse mahnender Vertrauensmanget 
desastrOse Situation der Offentlichen Finanzen 
in weiten Teilen der Welt, daraus resultierend 
hoffnungslos sich tiirmende Schuldenberge. 
Arbeitsplatzverluste aufgrund von Rationali
sierungen und Fusionen, die die Frage auf
kommen lassen, ob denn am Schluss nur noch 
ganz wenige arbeiten und der Rest der Ge
sellschaft in Arbeitslosigkeit dahinsiechen 
mtisse. Und wer denn unter diesem Vorzei
chen noch zu konsumieren in der Lage sei. 

2. Licht und Schatten in schneller 
Abfolge 

Selbstkritisch die Anlagekommentare der 
letzten Monate und Jahre zurtickbliitternd, 
musste der Schreibende feststellen, class allzu 
oft behauptet worden ist, die Zeiten seien so 
schwierig wie noch nie. Und selbst wenn man 
in der Profession der Prognostiker mit der 
Haufung dieses Ausspruchs beileibe nicht al
leine dasteht, sollte man sich htiten, der Ba
nalitiit bei jeder sich bietenden Gelegenheit 
nachzugeben. Entscheidungssituationen sind 
immer schwierig. Wenn es nicht Licht und 
Schatten gabe, mtisste man sich nicht ent
scheiden. Das Einerseits und das Anderseits, 

das 11 Sch6ne" und das 11 Wtiste", geh6ren be
griffswesentlich zum Entscheid. 

Mit einem kleinen, jedoch nicht unwichtigen 
Unterschied zu frliheren Verhaltnissen. Er be
steht darin, dass das "SchOne" und das 

11 Wtiste" so unendlich nahe beieinander lie
gen. Geografisch nahe insofem, als die Welt 
in vielerlei Hinsicht tatsiichlich zu einer Art 
Dorf geworden ist. In zeitlicher Nahe, weil 
sich Positives und Negatives praktisch zeit
gleich vor unsern Augen prasentiert und uns 
einmal die ganze Situation in hellsten Farben, 
im nachsten Augenblick in tiefstem Schwarz 
priisentiert. Wir befinden uns sozusagen in 
einer mit modernsten Beleuchtungsanlagen 
ausgertisteten Techno-Disco und mtissen das 
Lichtspiel von blitzenden Stroboskoplampen 
iiber uns ergehen lassen. Mal so, mal v6llig 
anders - aber nie so, wie es wirklich ist. 

Die Gefahr solch digitaler Wahrnehmung fiir 
die auf langfristige Ergebnisse ausgerichtete 
Anlagetatigkeit liegt auf der Hand: Wer sich 
einseitig auf Weiss oder auf Schwarz kon
zentriert, iibersieht letztendlich den Hauptteil 
der Wirklichkeit. Und wer dauernd von einer 
Sichtweise zur andern wechselt, droht ins 
Schlingern zu geraten, etwa wie ein Schiff mit 
ungentigend festgezurrter Ladung bei hohem 
Wellengang: Irgendwann macht die Ladung 
das Momentum von Schiff und Wellen nicht 
mehr mit und kippt iiber Bord. 

Wir wollen in diesem Anlagekommentar ei
nige der grellen Sichtweisen aufarbeiten. Im 
Vordergrund stehen fiir uns eine erneute Be
urteilung der Asienkrise, die Frage ihrer 
Auswirkungen auf die Weltkonjunktur- man 
spricht jetzt oft vom Gespenst einer globalen 
Deflation - sowie eine Beurteilung der tief
greifenden Strukturveriinderungen im Ge
schaft der Finanzintermediiire, d.h. der Ban
ken und der Versicherungen. 

Vorweggenommen sei allerdings, class uns 
weder noch so grelles Aufleuchten von Teil
aspekten noch der Blick in abgrundtiefe 
Schltinde davon abbringen, uns schliesslich 
auf die paar wenigen Iangerfristig giiltigen 
Okonomischen Basisannahmen zu verlassen. 
So versuchen wir unseren Weg auch unter In
kaufnahme seltsamer Beleuchtungsverhalt
nisse zu finden. Mit andern Worten darf der 
Leser nicht erwarten, dass wir Wesentliches 
an unserer Iangerfristigen Anlagestrategie 
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andem. Im Gegenteil. lrrlichtem und 
Wunschvorstellungen wollen wir ja auch 
nicht nachlaufen. 

3. V on der Grippe zum chronischen 
Infekt? 

Wir haben in unserem letzten Anlagekom
mentar (Nr. 184 vom 8. 12. 97) verschiedene 
Aspekte der Krise in Japan und den asiati
schen , Tiger" -Staaten behandelt. Dabei ka
men wir zum Schluss, class in erster Linie eine 
jahrzehntelang dauernde, gigantische Fehlal
Iokation von Mitteln zu einem Wachstum in 
Richtung iibergrosser, undurchschaubarer, 
mit der Korruption aufs engste verkniipfter 
Unternehmungskolosse flihrte. Der an sich 
vorhandene Fleiss und Unternehmergeist in 
der BevOlkerung kann auf diese Weise gar 
nicht mehr richtig zum Tragen kommen. Wie 
tiblich endet eine solche Fehlentwicklung in 
vOllig tiberrissenen Finanzierungen und ge
fiihrlichen Spekulationsblasen. Sie sind ge
platzt. 

Nach unseren (groben) Berechnungen fand in 
den letzten Monaten allein an den Aktien
miirkten der betreffenden Liinder eine Ver
mOgensvernichtung in der GrOssenordnung 
von 1300 Milliarden US-Dollar statt. Im Ver
gleich dazu nimmt sich der Crash '87 an der 
Wall Street mit etvva 700 Milliarden geradezu 
bescheiden a us. Zusiitzlich ist in Rechnung zu 
stellen, dass die Immobilienpreise im dritten 
Quartal 1997 ebenfalls urn 20 bis 25 % einge
brochen sind, an besti...mmten Orten in der 
Zwischenzeit sogar weit mehr. Rechnet man 
den Kursverlust von Lokalwiihrungen mit 
ein, so resultiert fur die asiatischen Volkswirt
schaften fiir das J ahr 1997 wahrscheinlich eine 
Halbierung bis Drittelung ihres Wertes. 

Solche Krisen haben stets einen kurzfristigen, 
die Stabilitiit des regionalen - oder in Fallen 
dieser GrOssenordnung des globalen - Sy
stems betreffenden Aspekt. Wenn ,Rette sich, 
wer kann" die Devise ist, dam1 kommt es zu 
gewaltigen Umlagerungen, die die Schieflage 
nur noch verschlimmern. Die Bemii.hungen 
des Wahrungsfonds (IMF) und der Weltbank 
sind denn in erster Linie auch in diesem 
Lichte zu sehen. Was da an Milliarden in die
se Uinder gepumpt wurde und wird, client 
mehr der Gemeinschaft der intemationalen 
Finanzwelt denn den betroffenen Schuldner
liindem. 

Ein Blick auf die in Asien ausstehenden Be
triige einiger europiiischer Geldinstitute mag 
veranschaulichen, class die IMF-Hilie von 
dieser Seite her hochwillkommen sein muss. 

Asien-ExposureH ausgewahlter europiiischer Banken <I 

Ausstand in Mrd US-$ 

Deutsche Bank 16,0 

Bayerische Landesbank 13,6 

West LB 13,1 

Commerzbank 10,1 

Societe Generale 17,2 

BNP 15,0 

Credit Lyonnais 10,7 

UBS+SBC 13,7 

Credit Suisse Group 7.7 
ABNAmro 12,1 

11 umfassend: Thailand, Indonesien, Korea, Philippinen, 
Hongkong, Singapur, Taiwan; ohne Japan(!) 

'I QueUe: Handelsblatt 

Die europiiischen Banken stellten in den asia
tischen Landern tiber 50 Prozent aller inter
nationalen Finanzierungen. Teilweise muss 
man sich fragen, wie so etwas tiberhaupt zu
standekommen konnte- was in aller Welt hat 
denn eine Landesbank eines deutschen Bun
deslandes in diesem Ausmass in so ,gefahr
lichen" Regionen zu suchen? Die Antwort 
liegt vermutlich hauptsiichlich in Exportfi
nanzierungen fiir deutsche Unternehmungen. 
Der deutsche Exporterfolg der letzten Jahre 
wiire somit sozusagen aus der eigenen Tasche 
bezahlt worden. Was die Tatigkeit des Ex
portierens ja durchaus einfacher gestaltet... 
Die Deutschen sind bekrumtlich Welbneister 
in dieser Disziplin. 

Die Ungemtitlichkeit der Lage angesichts 
derart hoher Ausstiinde in dieser exponierten 
Region macht also das verstandlich, woran 
die internationale Finanzwelt seit ein paar 
Wochen am Herumlaborieren ist: am Verhin
dern der Zahlungsunfahigkeit der Schuld
nerliinder und der Schuldner als solcher. So
weit, so gut, mbchte man sagen. Die Proble
matik jeglicher Solvenzhilfe besteht aber in 
der Ausgestaltung der zweiten Phase. Weil 
im internationalen Kontext der Konkurs kein 
Instrumentarium ftir das Ende und fiir den 
Neubeginn darstellt, fiihren die Solvenzhilfen 
in der Tendenz zu einem ,bailing out", also 
zu Verteilung der Abschreibungslast auf die 
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unbestimmte Menge der im IMF eingebunde
nen Weltgemeinschaft. A uch dies ware per se 
nicht weiter schlimm oder gar untragbar -
friihere Schuldenkrisen haben dies immer 
wieder bewiesen. Das Gefiihrliche am "bai
ling out" sind aber die Signale und Anreize 
fiir Schuldner und Glaubiger. Sie werden da
durch geradezu eingeladen, ein niichstes Mal 
wieder gleich zu handeln. Die MOglichkeit, 
die Kosten fehlerhafter Kreditentscheide zu 
extemalisieren, fiihrt tendenziell zu Unvor
sichtigkeit und zu tibermiissiger Kreditver
gabe. 

Deshalb gilt unser Augenmerk viel mehr der 
Phase zwei als der Phase eins in der Bewiilti
gung der asiatischen Krise. Kiimen einmal 
mehr die GHiubiger wie die Schuldner allzu 
ungeschoren davon, mtissten wir unsere Mei
nung zur Hingerfristigen Stabilitiit des globa
len Finanzsystems revidieren. Die nachste 
Spekulationsblase und Finanzkrise ware vor
programmiert. Und damit wegen der einher
gehenden nachsten VermOgensvemichtungs
aktion auch eine entsprechende Wachstums
einbusse der globalen Wirtschaft. Was wiiren 
dann aber die notwendigen Kennzeichen ei
ner einigermassen positiven Art der Krisen
bewaltigung in der , Work-out" -Phase der 
Asienkrise? 

Die grossen, intransparenten, ineffizienten, 
unrentablen und oft in Korruption ver
strickten Konglomerate werden aufgelOst. 
Es findet entweder ein echter Wechsel von 
Eigentumsrechten statt, oder, wo keine 
Kaufer sich einstellen, die Liquidation von 
T eilbereichen. 

Die vom IMF geforderten politischen Re
formen fiihren zu mehr Rechtsstaatlichkeit 
und hOherer Respektierung der privaten 
Autonomie. 

Die gewiihrte Solvenzhilfe wird nicht fiir 
die langfristige Finanzierung von Aus
stiinden missbraucht. Vielmehr findet die 
Abarbeitung der Schuldenberge zumin
dest teilweise i.iber die Umwandlung von 
Fremd- zu Eigenkapital stall (Debt to 
Equity Swaps). 

Ob dies wohl in diesem Stile ablaufen wird? 
Zweifel sind angebracht. Auch hier gilt, class 
es wed er nur Schwarz noch nur Weiss gibt. 

4. Auswirkungen auf die Weltwirt-
schaft? 

Bange Fragen ergeben sich nicht nur beziig
lich der weiteren Entwicklung der finanzie
rungstechnischen Fragen, sondern natur
gemass auch beziiglich des Ausmasses der 
bereits sichtbar werdenden Rezession in die
ser Weltregion und deren Auswirkungen auf 
die Weltwirtschaft. Einfache Milchbiichlein
rechnungen scheinen uns auch hier allerdings 
verfehlt. Es ist sehr unwahrscheinlich, class 
nun einfach samtliche Asienprojekte zum 
Stillstand gelangen und dass in diesen Regio
nen kiinftig weder Zement noch Elektrizi
tiitswerke noch Suppen verkauft werden 
kOnnen. Gewiss werden sowohl Holderbank 
wie ABB und Nestle vor hOheren Hi.irden ste
hen als bisher, und sicherlich wird das Ge
schiift bis auf weiteres auch weniger rentabel 
sein. Der Gewinnbeitrag aus dieser Region 
wird dtinner oder fur eine Zeitlang auch ne
gativ ausfallen. Schwarzweissmalerei ist aber 
sicherlich falsch. 

Es kann nicht einfach alles, was friiher fiir 
diese Region gesprochen hat, nun negativ 
sein. Fleissig, hungrig nach mehr Wohlstand, 
zahlenmiissig in gigantischer Zahl vorhanden 
sind sie immer noch, die Asiaten. Und sie ha
ben in der Geschichte auch schon mehrfach 
bewiesen, class ihre Mischung aus Duldsam
keit und Ziihigkeit immer wieder neue A uf
schwungphasen mit eindriicklichen Resulta
ten ermoglicht. 

Fragt sich anderseits, ob der Westen nun mit 
billigen Giitern iiberschwemmt werde. Die 
lokalen Wiihrungen sind ja dramatisch ge
sunken, was die Exporte selbstverstiindlich 
verbilligt. Der koreanische Autohersteller KIA 
Motors soil seine Verkiiufe in den USA im 
Monat November urn 74 % gesteigert haben. 
Das Sephia-Modell wurde dort fur 8'000 
Dollar verscherbelt. Dennoch warnen wir da
vor, die Welt auch im Hinblick auf eine 
Schwemme asiatischer Billigwaren in allzu 
einseitiger Weise zu sehen. Dies aus den fol
genden Griinden: 

Wiihrungsverluste von Lokalvaluten sind 
stets auch mit erheblichen Nachteilen des 
abwertenden Landes verbunden. So ver
teuem sich die fiir die Produktionskosten 
wesentlichen Importe. Die Zinsen und 
damit die Refinanzierungskosten sind 
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hoch. Die Verteuerung der Importe und 
ein allfalllges Exportstrohfeuer fuhren 
iiberdies zu inflationaren V-erhaltnissen. 

Verocherbelungsaktionen a la KIA Motors 
sind im selben Lichte zu sehen wie der 
V erkaui von Liquidationsposten bei Pri~ 
vatkonkursen. Es gibt zwar iiberall auf der 
Welt Leute, die sich auf solche Kaufsgele
genheiten stiirzen. Ein nachhaltig erfolg
-reiches Marketing lasst sich mit Liquida
tionsposten aber nicht bewerkstelligen. 
Wenn es sich bei den Giitern nicht um 
ausgesprochene Commodities, also Waren 
ohne jeglichen Spezifikationsgrad, handelt, 
dann zahlt die Frage1 ob es den Anbieter in 
ein, zwei Jahren immer noch gebe, weit 
mehr als der Warenwert als solcher. Mit 
andern Vv"orten; Bei alien Preisvorteilen 
der Asiaten wird nun sehr viel Vertrauens
bildung notwendig sein, bis die Amerika
ner und die Europaer in grossem Stile ein
kaufen werden. Das gilt fiir KIA wie fiir 
Daewoo; Hyundai und Samsung. 

5. Das Deflationsgespenst 

Die Asienkrise kam gerade rechtzeitig, um 
einem Gespenst, das siclt schon seit einiger 
Zeit in gewissen KOpfen eingenistet hatte und 
auch schon die Spalten von Finanzpostillen 
zu nahren begann.,. wirkungsvoll Leben ein
zuhauchen. Nachdem noch bis im Sommer 
In.flationsangste Konjunktur hatten, ist es nun 
Deflation, die die Geister hUben und drliben 
des Atlantiks bescMftigt. 

Die Argumentation ist sehr klassisch. Man 
kann ilrre Spuren in der Geschichte der Na
tionalOkonomie weit zuriickverfolgen. Die 
enormen Produktivitatssteigenmgen, die 
durch den Technologieschub der letzten Jahre 
ausgelOst worden sind, ftihrten, so heisst es, 
unweigerlich zu einem Verlust an Arbeits
pliitzen. Es werde immer mehr immer 
schneller mit bedeutend weniger Arbeits
kralten produzier!. Wegen den freigestellten 
Arbeitstatigen.. sprich: Arbeitslosen, verliere 
die Konsumtiitigkeit ilrre Kundei\, und somit 
kaufe am Ende niemand die dermassen effizi
ent hergestellten Giiter. Der volkswirtschaftli
che Kreislauf miisse kollabieren. So geMrt bei 
der Einfiihnung der Dampfmaschine, bei der 
Betriebsaufnahme der ersten Eisenbahnlinie, 
bei der Hochkonjunktur der Fliessbandarbeit 
und nun eben auch im Zusammenhang mit 

der technologischen Revolution der Mikro
elektronik. 

Die Umstiinde scheinen dem Argument recht 
zu geben. In Europa grassiert eine Arbeitslo
sigkeit, die ilrresgleichen in der Geschichte 
sucht Ohne massive Sttitzungsmassnahmen 
filr gewisse wenig produktive Sektoren durch 
den Staat waren die Zahlen gar noch zu ver
doppeln. Das konne ja so nicht weitergehen. 
Was -,;.o~.rundert's, dass die alten marxistischen 
Theorien von der V erarmung der Massen in 
den in Europa in besonders hohem Ausmasse 
vorhandenen KOpfen der 11lntelligenz"' wieder 
frohliche Aufersrehung feiern. 

Dass Ursache und Wirkung mOglicherweise 
nicht viel mJteinander zu tun haben, wird al
lerdings geflis..>:;entlich iibersehen. Zunachst 
einmal sci festgehalten~ dass im Zuge dersel
ben technologischen Revolution auf dem 
nordam.erikanischen Kontinent Arbeitsplii.tze 
geschi1ffen. worden sind "\vie nie zuvor in der 
Geschichte. Die Arbeitslosigkeit in den USA 
ist so tief, dass .sie, wie angetOnt, bis im Som
mer letzten Jahres zu InflatiOil5Sorgen Anlass 
gab. An die Verarmung de:r Massen mag auch 
nicht so recht glaubenr wer in den USA die 
Kons.um- oder die Bautatigkeit verfolgt Beide 
hahen sich auf ansprechendem Niveau stabi
lisiert. 

6. Das Problem der relativen Preise 

Wie iiblich bei kontroversen Fragen be&teht in 
erster Linie einmal ein heilloses Durcheinan
der in der Definition der Begriffe. Alle spre
chen von Disinf1ation und Deflation und wis
sen oft nicht, was sie wirklkh meinen. 

Inflation ist ein genereller Anstieg des ge
samten volkswirtschafttichen Preisniveaus. 
Deflation ist analog eine generelle Reduktion 
des gesamten volkswirtschaftlichen Preisni
veaus, Beide, Inflation und Deflation,. sind 
monetare Phiinomene. Inflation rtihrt von ei
ner ilbermiissig grossziigigen Geldversorgung 
und einer dadurch ausgelOsten iibertriebenen 
Investitions- und spater Konsumtatigkelt her, 
Deflation beruht auf einer vorangegangenen 
monetaren Kontraktion, die vorhandene Pra
duktionskapazitaten ins Leere laufen liisst 
und damit einen GUterUberhang und entspre
chende Konsumabstinenz auslOst. Disinfla~ 
tion ist dagegen lediglich eine Verlangsa· 
mung einer inflationaren Situation, Ihr Oko--
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nomisches Pendant ist die Reflation einer all
fiillig deflationi:iren Enhvicklung. Soweit zum 
Definitorischen. 

Nun wird argumentiert, es treffe ja tatsachlich 
zu, die Preise seien global am Fallen. Wir 
ordnen diese Beobachtung lviederum dem 
Schwarzweiss-Effekt zu: Man sieht nur die 
eine, grelle Seite; und im ZusammeP.hang mit 
Preisen vorzugsweise diejenige, die man 
kennt Es trifft zu, dass eine Vielzahl von 
Gutern und Dienstleistungen tatsiichlich biJli. 
ger geworden sind. Bestimmte Konsumgtiter 
(wie Textilien, Nahrungsmittel, Benzin, Tele
fonapparate, Unlerhaltungselektronik) kann 
man billiger erstehen als vor ein paar Jahren. 
Auch die Immobilienpreise sind an vielen 
Orten der Welt deutilch tiefer als frtiher. 

Aber es gibt auch Preise, die gestiegen sind. 
Sie betreffen Gtiter und Dienstleistungen, die 
(noch) nicht so gelaufig sind wie Kopfsalat 
und Spaghetti und deren Preisanstieg deshalb 
auch (noch) nicht so bewusst wird. Im ganzen 
Computer- und Software-Bereich steigen die 
Preise ttnaufhOrlich. Zwar bekommt man ftir 
weniger Dollar laufend mehr Rechenkapazi
Uit, aber die not.wendig erscheinenden Pro~ 
gramme benOtigen auch immer mehr Re.
chenleistung und damit neue Hardware. 
Zwar 1-vird die Leistungsfahigkeit von Soft
ware dauernd gesteigert, aber man braucht 
auch immer mehr Untersti.ittung durch im
mer teurere Fachleute. 

Dies gilt auch fiir andere Bereiche. \."Vo auch 
nur cin wenig mehr als das absolute Cornmo
dity·Minimum fiir Giiter und Dienstleistun· 
gen gefordert wird, muss diese individuelle 
Qualitat relativ teuer bezahlt werden. Ent
sprechend sind jene L5hne am Steigen, die 
mit der Erbringung von Dienstleistungen und 
der Produktion von Giitern zusammenhlin
gen, die keinen Commodity·Charakter haben. 

In einem Strukturwandel von der Tragweite, 
wie wir ihn heute erleben, fallen gewisse Prei
se re1ativ zu anderenF andere wiederum stei
gen relativ zu den ersteren. Einseitige Wahr· 
nehmung der cinen oder der anderen Prelse 
und Ulhne darf nicht dazu verleiten, eine ge
nerelle Preisentwicklung daraus abzuleiten. 
Die Welt des Strukturwandels ist weder 
"sch0n11 noch "wiist", sondem sie ist eben 
"schOnwtist". 

Die Angs'" dass uns die Arbeit ausgehe und 
damit letztlich dann auch die Konsumtatig· 
kett einfriere~ hangt wesentlich zusammen 
mit einer seltsam altmodischen Perzeption 
des Begriffs ,Arbeit", namentlich hier in Eu· 
ropa. Ja, der Schreibende neigt dazu, in dieser 
Perzeption einen wesentlichen Grund fiir die 
derzeit herrschende und nicht wegzukrie
gende Arbeitslosigkeit zu sehen. Arbeit ist 
nach gangiger Auffassung nur, was in ir
gendeiner Art auch physisch feststellbaren 
Output genedert. YVer in einem Bergwerk 
Kohle hervorbuddelt, ist das typische Modell 
eines Arbeiters. Wer im Schweisse seines An
gesichts Stahl giesst oder wer mit viel MUhe 
und Gefahr Brucken baut und Tunnels bohrt, 
ebenfal!s. Wer aber als Mickey Mouse ver· 
kleidet in Disneyland die Herzen der Besu· 
cher erfreut, arbeitet nkht ,richtig". Ebenso
wenig ist ktinstlerische Tatigkeit dem Begriff 
t;Arbeitu zuzuordnen. Und schon gar rticht 
kann der gangige Arbeitsbegriff etv.•as mit 
den Heerscharen von Finanzdienstleistern in 
den Schaltzentralen von London oder New 
York anfangen. Spekulanten und Yolks· 
schadlinge sind dasf nkhts auderes ... 

Der St.rukturwandel in Europa wird erst rich
tig zum Durchbruch gelangen, wenn mit dem 
alten Arbeitsbegriff definitiv gebrochen wird, 
Arheit, so miisste die "neuen Definition Jau
ten, ist alles, was zur Befriedigung eines 
nachgefragten wirtschaftlichen Bedilrfnisses 
fiihrt. Ungeachtet, ob Kohle, derivative Fi· 
nanzinstrumente oder virtuelles Vergniigen 
das Bediirfnis ausmachen. 

Die europaische Sicht sieht einseitig die Wirt· 
schaftszweige schwinden, die hn Struktur· 
wandel ganz einfach an Bedeutung verloren 
haben: Die Rtistungs* und Schwerindustrie, 
den Bergbau, die Landwirtschaft gemass eu
ropliischer Selbstversorgungsideologie, ge
v.isse Staatstatigkeiten, die sich a us der bipo
laren We!torganisation gerechtfertigt und ge
nahtt hatten. Und sie tibersieht die Bedeu
tungssteigerung neuer \'Virtschaftszwcige, die 
halt oft auch mit vordergrlindig weniger 
erru;fhaften Dingen zu tun haben als die Pro· 
duktion von Braunkohle, Panzerchassis, 
Fleischbergen und Milchseen. - lm tibrigen: 
Ist die neue Welt dann ,schOn" oder ,wiist'1? 
Wir meinen: vermutlich reiativ "schOnwiist". 
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7. Uber Restrukturierungserdbeben 
Unter Schwarzweiss-Sicht ist auch die gangi
ge Beurteilung einer der gr6ssten Transaktio
nen des Strukturwandels einzuordnen: die 
vieldiskutierte Fusion von Schweizerischer 
Bankgesellschaft (UBS) und Schweizerischem 
Bankverein (SBC). Ftir die einen, vorab die in 
den Titeln der genannten Unternehmungen 
engagierten Investoren, ist der Zusammen
schluss in jeder Hinsicht ,sch6n". Und weil 
sie vom Kursanstieg der UBS- und SBC-Aktie 
machtig profitiert haben, will man ihnen nun 
auch mit einer neu zu schaffenden Kapital
gewinnsteuer an den Kragen. Ftir die andem 
steht der Verlust an vielen ArbeitspHitzen im 
Vordergrund, und sie beklagen das Ver
schwinden zweier kulturell recht unter
schiedlicher Bankuntemehmen vom Finanz
platz Schweiz. 

Auch in der Frage der Beurteilung dieser 
durchaus erdbebenhaften Fusion sehen wir 
die Dinge etwas differenzierter, ,sch6n
wi.ister" sozusagen. Beginnen wir mit dem 
Verlust an Arbeitspliitzen. Wir wollen ihn 
nicht vom Tische reden. Aber es ist ja bei kei
ner Firmenrestrukturierung so, dass 

samtliche freigestellten Arbeitskrafte 
nachher arbeitslos bleiben. Vielmehr ent
stehen im Umfeld der alten auch neue, 
unternehmerische Strukturen. Ebensowe
nig trifft zu, dass 

alle nicht freigestellten Arbeitskriifte in der 
neuen Unternehmung verbleiben. Vielen 
passen die neuen Vorgesetzten und deren 
Zielsetzungen nicht. Sie suchen nach 
Auswegen bei anderen Firmen oder in der 
Selbstiindigkeit. 

Mit anderen Worten lOst ein solches Fusions
erdbeben durchaus auch neue, positive Im
pulse aus. Dies gilt nicht nur beziiglich der 
Arbeitskrafte, sondern in h6herem Masse 
auch fur die bestehende Kundschaft der fu
sionierten Unternehmungen. Diese muss 
nicht zwingend begeistert sein von der neuen 
Strukhlr und von der neuen, scheinbar noch 
effizienteren Leistungserbringung. Und des
halb kann es durchaus sein, dass sie sich an
dere Kaniile fur die Befriedigung ihrer Nach
frage such!. jedenfalls kann das Bankhaus am 
Bohl in St.Gallen diesem Aspekt der Banken
fusion durchaus ihre ,sch6nen" Seiten abge
winnen. Was sich schliesslich unter anderem 

auch in der Schaffung neuer ArbeitspHitze 
aussert. 

Die "wiiste" Seite der Angelegenheit orten 
wir eher an einer Stelle, die bis anhin nur we
nig diskutiert warden ist. Eine der Motivatio
nen fiir den Zusammenschluss (nebst dem 
verstandlichen Bediirfnis des obersten UBS
Kaders, seine Haut vor Martin Ebner zu ret
ten) liegt ja in der Idee, das recht schlagkrafti
ge Invesbnent Banking Unit des Bankvereins 
mit dem iiberaus wohlbestallten Vermbgens
verwaltungsgeschiift der Bankgesellschaft zu
sammenzufuhren und daraus einen sehr effi
zienten, ertragreichen Apparat zu schaffen, 
der die ganze Wertsch6pfungskette vom Ka
pitalmarktschuldner bis zum Portfolio des 
Vermbgensverwaltungskunden urnfasst. 

Die Idee eines Trichters also, der einsammelt 
und aufsaugt, was an Finanzierungsbediirf
nissen auf der Fremd- und Eigenkapitalseite 
weltweit im Markt vorhanden ist, in einer 
Pipeline sammelt und i.iber Invesbnent-Funds 
und andere Sammelstrukturen an ein grosses 
Auffangbecken weiterleitet, wo die Investo
ren dankbar auf die Segnungen von oben 
warten. Die Idee ist bestechend, wenn auch 
nicht neu. ,Plazierungskraft" war schon im
mer das Schltisselwort im Kapitalmarktge
schaft. 

A us unserer bescheidenen Sicht fragt sich al
lenfalls nur, ob die Perspektive - oben In
vesbnent Banking, unten Private Banking -
auf die Liinge in dieser Form durchzuhalten 
ist. Derm sie geht letztlich davon a us, dass der 
Anleger Befehls- und ProdukteempHinger ist 
und sich mit dem Sortiment zufriedengibt, 
das der Trichter eben gerade zu produzieren 
in der Lage ist. Es gibt danebst aber einen 
praktisch unbeschriinkten freien Markt mit 
weiteren Produkten und Sortimenten. Kann 
man diesen Hingerfristig der Kundschaft vor
enthalten? Oder etwas iiberspitzt formuliert 
vielleicht: Karm auf die Uinge eine Unter
nehmensstruktur Erfolg haben, die in ihrem 
Wesen die Finanzmarkte in ihrer grossen Va
rietiit ausschaltet? Und die, weil Trichter, 
Pipeline und Topf ein kostspieliges Gesamtes 
bilden, auch durch nicht marktkonforme Ge
biihren und Konditionen, sprich performan
ce-schmalernde Kostensatze, genahrt werden 
muss! Wir haben unsere Zweifel. Aus unserer 
Sicht der Dinge saUte der Anleger, salopp ge-
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sagt, als Hund mit dem Schwanz wedeln und 
nicht umgekehrt. 

Kommt dazu, dass es eTilStzunehmende 
Stimmen gibt, die an der Nachhaltigkeit der 
Lukrativitat im Invesbnent Banking zweifeln. 
Investrnentbanking ist insofem zyklisch, als 
der gegenwartig laufende Strukturwandel be
sanders viele ,Falle" produziert unci die 
Nachfrage dementsprechend hoch ist. Von 
ewiger Dauer kann der Boom in dieser Form 
aber nicht sein, und dann wird es spannend, 
was hernach mit den geschaffenen Kapazita
ten geschehen wird. 

Wir sind auch nicht sicher, ob bei der Fusion 
die Besonderheit des Private Banking nach 
Schweizer Art ins Kalkiil einbezogen worden 
ist, falls von Kalkiil angesichts des hohen 
Zeitdrucks beim Zusammenschluss und der 
vorhandenen menschlichen Ressourcen iiber
haupt gesprochen werden kann. Ein gewich
tiger Tell der im Private Banking, gerade der 
Bankgesellschaft, angesammelten Mittel ist ja 
dem ,Offshore"-Bereich zuzuordnen. Es han
delt sich m.a.W. urn Verm6gen, denen es 
vermutlich an der einen oder anderen fiskali
schen Registrierung mangelt. Dagegen ist 
beileibe nichts einzuwenden - wenn fast 
weltweit der Fiskus in raubritterischer Art 
konfiskatorische Satze anwendet, ist dessen 
Umgehung durchaus eine volkswirtschaftli.,. 
che Wohltat, insbesondere wenn man daran 
denkt, was mit dem Geld an einigen Orten 
angestellt wird. Aber man muss sich im kla
ren sein, dass de m Offshore-Banking immer 
ein Makel anhaften wird, dass im Zeitalter 
der fast unbeschrankten Datenvernetzung die 
Zurtickverfolgung und die Transparenz von 
Transaktionen weiter ansteigen wird und 
dass deshalb das Offshore-Banking in noch 
zunehmendem Masse mit einem Erpres
sungspotential verbunden sein wird. Offsho
re-Banking verlangt nach h6chstm6glicher 
Unabhangigkeit und raumlicher Flexibilitat. 
Heute in Vaduz, morgen auf Curac;ao, tiber
morgen im Internet. Wir bezweifeln lebhaft, 
dass solche Anforderungen auf die Uinge mit 
den fur das Investment Banking notwendigen 
Prasenzen in London, New York und in an
dern H6hlen des L6wen vereinbar sind. 
Stimmt diese Aussage, dann fehlt der neuen 
Struktur die langfristige strategische Berech
tigung. 

8. Wider die Unausgewogenheit! 

Ob im stiindigen Auf und Ab der intematio
nalen BOrsen, ob beim besorgten Blick nach 
Asien, ob bei der Analyse der konjunkturellen 
Situation oder ob beim Versuch, die relevan
ten Konsequenzen aus der Fusion zweier 
Grossbanken zu ziehen: Uns scheint wichtig, 
dass man sich nicht im Sinne der Schwarz
weissmalerei zu Dberzeichnungen auf die ei
ne oder andere Seite hinreissen liisst. Es gibt 
nicht nur "schOn", es gibt nicht nur , wtist", 
das meiste auf dieser Erde ist halt einfach 
,sch6nwiist". Dbertreibungen in jede Rich
tung scheinen uns mit Blick auf Hingerfristig 
giiltige Strategien fehl am Platz. Weder 
Euphorie noch bodenloser Pessimismus diir
fen unser Handeln leiten. 

Konkret heisst dies, class wir uns an die be
wiihrten ,grossen Linien" halten. Es sind dies 
(nach wie vor) 

eine seit Jahren zu beobachtende Ab
flachung konjunktureller Zyklen in den 
wichtigsten Industrieliindem, 

wohl damit zusammenhiingend (oder ver
ursachend) eine hohe Disziplin in der 
Geldpolitik der Notenbanken, 

tiefe Inflationsraten bei gleichzeitig hoher 
Konvergenz unter den verschiedenen 
Volkswirtschaften, 

ein ungebrochener Trend der Nominalzin
sen nach unten, 

ein hoher Restrukturierungsdruck bei den 
Untemehmungen, verbunden mit einem 
entsprechenden Kampf urn Eigenmittel, 

damit zusamrnenhiingend nachhaltiges 
Bemtihen urn hOhere Untemehmensge
winne, 

Kursgewinne bei den Aktien der in diesem 
Kampf erfolgreichen Firmen. 

Wir wissen anderseits, dass einige dieser 
Entwicklungen im Markt seit einiger Zeit be
kannt und in ihren Auswirkungen auch aner
kannt sind. Damit scheint uns die Zeit der 
grossen "Windfall Profits" a us dem Struk
turwandel vorbei. Was im Durchschnitt Oko
nomisch zu erwarten ist, wissen wir aus den 
historischen Daten. Schweizer Aktien 
,bringen" langfristig eine jiihrliche Rendite 
zwischen 6 und 10 Prozent. 
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Wir wissen auch, das das Rlsiko von Rendi
teausschHigen nach oben oder unangeneh
merweise auch einmal nach unten derzeit hO
her ist als gewolmlich. Im Schweizer Aktien
markt steckt derzeJt eine irnplizite Volatilitiit 
von ehva 25 bis 30 Prozent Normalenveise 
betriigt sie nicht mehr als 15 his 20 Prozent. 
V\fer glekhbleibende Vorstellungen dariiber 
hat, wieviel seines Geides er notfalls 
kurzfristig zu verlieren bereit ware1 muss 
deshalb sein Aktienengagement etwas: zu
rtickstutzen. Dies empfehlen wir, ohne dass 
w:ir der grundsiitzlichen Freude Uber die 
Hingabe von Eigenkapital in irgendwelcher 
We:ise Abbruch tun m6chten. Risikonahme ist 

stets eine Frage des Masses, und dieses wie
derum hangt von den ganz persOnlichen Um
standen und Vorstellungen ab. 

Ruhe im Angesichte des Lichtspiels der Dis
cobeleuchtung, der Dbertreibungen hUben 
und drtlben, bestimmt al'o die Anlagepoli!ik 
und -tatigkeit Ihxer Bankiers am Bohl in 
St.Gallen. Auf class kf.>mmen mOge1 was im
mer die Zukunft an "Scht)ni4-iistem" so alles 
auf Lager hat. 

KIL 19.1.98 




