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W eltkonjunktur: 
strukturelles Auseinanderdriften 

1. Amerikanisches Wachstum, europaischer Krebsgang, 
japanisches Desaster 

An den internationalen Finanzmarkten hat sich nach den 
unsicherheiten des letzten Jahres nun Uberwiegend die Er
kenntnis durchgesetzt, dass weltweit kaum irgen~welche I~
flationsgefahren auszumachen sind. Daraus zu schllessen, d1e 
Weltkonjunktur befinde sich in einer Phase hoher Konvergenz, 
ware aber voreilig und oberflachlich. Die Wirtschaftsent
wicklung Amerikas, Europas und Japans unterscheidet sich in 
wesentlichen Punkten ganz betrachtlich. Der vorliegende 
Anlagekommentar will diese Unterschiede herauszuarbeiten und 
zu erklaren versuchen. 
zunachst einige makroOkonornische Daten. Das durchschnittli
che Wirtschaftswachstum in den wichtigen Industrielandern 
Europas erreicht in diesern Jahr zwischen 1,5 und 3 %. Die 
Inflationsraten bewegen sich auf historisch tiefem Niveau 
und betragen, einige sUdliche Lander ausgenomrnen, kaum mehr 
als 3 %. Angesichts dieser teuerungsmassig an sich favor
ablen Situation prasentiert sich das Zinsniveau nach wie vor 
relativ ungUnstig, vor allem wenn man die fUr die Investi
tionstatigkeit der Wirtschaft relevanten langfristigen Satze 
betrachtet. Mit 6 bis 7 % fur DM - Obligationen und Satzen 
zwischen 8 und 12 % im langfristigen Bereich verschiedenster 
EU-Lander ergibt sich ein Realzinsniveau von 4 und mehr Pro
zent. Das Konsumklima ist sehr verhalten; offenbar stellt 
sich der Durchschnittseuropaer darauf ein, dass er in den 
nachsten paar Jahren eher weniger als mehr verdienen wird. 
Entsprechend fehlen nennenswerte binnenwirtschaftliche Im
pulse. Dem Export wurde durch die Wahrungsentwicklung e1n 
dicker Strich durch die Rechnung gemacht. 

Anders jenseits des Atlantiks. Die Befuchtungen, dass die 
amerikanische Wirtschaft in eine regelrechte Rezession glei
ten konnte, sind weitgehend zerstreut. Offenbar verlangsamte 
sich das Wachstum nur vorubergehend als Folge des letztjah
rigen "Zinsbuckels" und des Abbaus von Lagerbestanden. Mitt
lerweile strebt das Bruttosozialprodukt wieder einer Zu
wachsrate von 3 % zu. Dieses stabile Wachstum erfolgt bei 
sinkender Inflation, die gegenwartig weniger als 2,5 %be
tragt. Auch der Verlauf der Zinskurve weist auf Stabilitat 
hin; kurze wie langfristige Zinsen notieren fast gleich, 
namlich zwischen 5,5 bis 6,5 %. Mit anderen worten geht kei
nerlei· Inflationserwartung aus den Langfristzinsen hervor. 
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Die Exportzahlen verbessern sich laufend; die Binnenkonjunk
tur wird nach wie vor in erster Linie durch die Investi
tionsfreudigkeit im AusrUstungsgUterbereich gestUtzt. 

zu Japan gibt es nicht allzu viel zu sagen. Trotz einem 
Zinsniveau auf absolutem Tiefststand und einem umfangreichen 
Sanierungspaket der japanischen Regierung will die Wirt
schaft nicht recht vom Fleck kommen. Die j apanische 
Verflechtung von Wirtschaft und Politik, lange als Erfolgs
faktor Nippons gewertet, zeigt sich nun von ihrer Schatten
seite: Letztlich besteht absolute Ungewissheit tiber die 
wahre finanzielle Situation der grossen Konglomerate und des 
Bankensystems. Und kaum eine Woche vergeht ohne Aufdeckung 
eines neuen Skandals. 

2. Europaische Vor- und Fehlurteile 
Der Europaer tut sich in der Regel schwer in der Beurteilung 
von vorgangen in Amerika. Es ist so ziemlich alles zu haben: 
von der Ueberheblichkeit aufgrund der angeblichen kulturel
len Ueberlegenheit des Alten Kontinents tiber die vorbehalt
lose Bewunderung fUr die Erneuerungskraft in der Neuen Welt 
bis zur gehassigen Ablehnung aller Amerikanismen. Sowohl die 
zu positive wie auch die zu negative Fehlbeurteilung hat 
ihre geschichtlichen Wurzeln. Gleiches gilt vermutlich ftir 
die oft fragwlirdige Bewertung des Okonomischen Zustands des 
<;p:-ossen Partners auf der andern Seite des Atlantiks. 
Schliesslich war das "Land der unbegrenzten MOglichkeiten" 
wahrend langer Zeit die letzte Hoffnung fUr auswandernde 
Europaer, oft dann aber auch der Ort, wo diese Hoffnungen 
endgtiltig in Armut und Elend begraben werden mussten. 

Es gibt einige Okonomische Vorurteile, die in den hiesigen 
KOpfen und Medien kaum auszurotten sind. Eines betrifft die 
Bedeutung des US-Defizites. Man misst ihrn teilweise geradezu 
weltwirtschaftliche Bedeutung zu und vergisst dabei zweier
lei: Erstens, dass das Defizit, auch zu Spitzenzeiten wie im 
Jahre 92, gemessen am Bruttoinlandprodukt, nie mehr als 
5,3 % ausgemacht hat. Heute stehen die USA bei 2,5 %. Im 
Vergleich dazu betragt der gleiche Quotient in Deutschland 
derzeit etwa 2,4% (Tendenz stark steigend), in Frankreich 
5,4% und in Italien 7,5 %. Zweitens ist es darliber hinaus 
aber fraglich, ob das Haushaltdefizit allein tiberhaupt eine 
taugliche MessgrOsse fUr die Beurteilung des Verhaltnisses 
zwischen Offentlicher und privater Hand sei. Vergleicht man 
die Staatsquoten, das heisst das Total an Einnahmen bzw. 
Ausgaben der offentlichen Hand, gemessen am Bruttoinlandpro
dukt, dann ergibt sich ein ungleich ungtinstigeres Bild ftir 
den Alten Kontinent. Wahrend die Staatsquote in den USA bei 
etwa 30 % liegt, betragt sie in Deutschland etwa 45 %, 1n 
Frarikreich etwa 50 % und in Italien liber 55 %. 

Ein zweites Vorurteil gilt der sogenannten Dollar-Schwache. 
Gewiss, die amerikanische Valuta hat wahrend den letzten 30 
Jahren an Wert verloren. Dies aber lediglich gegentiber gan
zen vier Wahrungen, namlich dem Schweizerfranken, der Deut
schen Mark, dem japanischen Yen und dem hollandischen Gul
den. Gegentiber allen anderen Wahrungen der Welt stieg der 
US-$, und dies ist in bezug auf die Beurteilung der makro-
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Okonomischen zusammenhange nicht unwichtig, etwa wenn man 
bedenkt, dass ein grosser Teil der amerikanischen Exporte in 
Lander wie Canada oder Mexico fliesst, also in Lander, deren 
wahrungen gegenUber dem US-$ kontinuierlich an Wert verloren 
haben. 

Damit soll nichts verniedlicht und beileibe nichts verherr
licht werden. Aber man tut gut daran, Amerika nicht einfach 
mit den fragwllrdigen Zustanden in New York City oder mit uns 
weitgehend unverstandlichen Medienereignissen wie dem Simp
son-Prozess gleichzusetzen. Zwischen Manhattan und Los Ange
les liegt ein ganzer, weiter Kontinent, auf dem arbeitsarne, 
seriOse und unkomplizierte Individuen leben. Das ist Ame
rika; die Extremitaten sind lediglich sein Zerrbild! 

Dieses Amerika hat die erste freiheitliche Verfassung der 
Welt hervorgebracht, dieses Amerika verstand es, aus der 
Sklavenwirtschaft aus eigener Kraft herauszufinden, dieses 
Amerika verschaffte in den Dreissigerjahren mit dem "New 
Deal" einer ganzen Generation neue Hoffnung, und dieses Ame
rika ist momentan daran, sich eine neue industrielle Revolu
tion angedeihen zu lassen, von der in der Folge die Rede 
sein soll. 

3. Beinahe so wichtig wie die Dampfmaschine 

Das Auffallende an der Entwicklung der amerikanischen Wirt
schaft in den letzten paar Jahren ist der enorme Anstieg der 
Investitionen in Ausrlistungsgliter. Was ist darunter zu ver
stehen? Unter "Ausrlistungsgliter" fallen der Maschinenpark in 
Fabriken, fallen Reaktoren, ROhren und Retorten in chemi
schen Anlagen, fallen Hard- und Software fur Produktions
und Dienstleistungsbetriebe. Es ist wichtig, dass man sich 
der Gr6ssenordnung bzw. der Bedeutung dieses Investitions
schubs bewusst ist und ihn in Beziehung setzt zu andern 
wirtschaftlichen Grossen. Die nachfolgende Grafik zeigt die 
Entwicklung des amerikanischen Bruttosozialprodukts, der In
vestitionstatigkeit in Anlagen (Gebaude, Fabriken) sowie -
eben- in AusrlistungsgUter auf. 
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Die Investitionstatigkeit galt also nicht dem Ausbau beste
hender Fabrikanlagen, erfolgte nicht in irgendwelche teuren 
Gebaude in Downtown New York, sondern konzentriert(e} sich 
auf den Maschinenpark, was in heutiger Zeit gleichzusetzen 
ist rnit Investitionen in den EDV- und Kommunikationsbereich. 

Man muss sich im klaren sein, was dies technisch und Okono
misch bedeutet. Die heutige Computertechnologie ermoglicht 
den Einsatz von ausserst leistungsstarken Rechnern auf der 
denkbar dezentralsten Stufe des Wertschopfungsprozesses, das 
heisst beim Werktatigen selber. Rechen- wie auch Speicher
kapazitaten stellen im wesentlichen keinen Engpass fUr die 
Bearbeitung irgendwelcher Aufgaben mehr dar. Oekonomisch 
heisst das nichts anderes, als dass deshalb eine sehr weit
gehende Delegation von Aufgaben moglich ist, vorausgesetzt, 
die Resultate dieser dezentralen Produktion seien in effizi
enter Weise greifbar und nutzbar. 

Und hier setzt nun eben das zweite Element der technologi
schen Revolution ein: die enorme Leistungssteigerung bei den 
kommunikatorischen Mitteln. Der schnelle Austausch immenser 
Datenmengen zwischen verschiedenen Rechnern stellte nur den 
Beginn der Entwicklung dar; heute steht die Fahigkeit im 
Vordergrund, dezentrale "Produktionsstatten" miteinander in 
intelligenter Weise zu vernetzen. Entwickler und Entschei
dungstr§ger kOnnen auf diese Weise in sehr freier, kreativer 
Form zusammenarbeiten. Durch die Vernetzung kleinerer Pro
duktionseinheiten wurden in den letzten paar Jahren wirt
schaftliche Gebilde geformt, welche den traditionellen, 
hierarchisch organisierten Grossunternehmen in verschiedener 
Hinsicht Uberlegen sind. 

Heute ist das Stichwort "Outsourcing" Mode geworden, und, 
wie so oft bei ModewOrtern, wird es nun im falschen Zusam
menhang gebraucht. Outsourcing macht Okonomisch nur Sinn, 
wenn eine bestehende hierarchische Organisation durch eine 
vernetzte Struktur in Uberlegener Weise ersetzt wird. "Lean 
Production", ein anderes Modewort, bedeutet ebenfalls nicht 
einfach den Abbau jeglicher industrieller Tatigkeit auf das 
absolut denkbare Minimum und die einfache, lineare Delega
tion an billigere Produzenten (etwa irn wahrungsbevorzugten 
Ausland) sondern die intelligente, mehrdimensionale Auftei
lung des Wertschbpfungsprozesses ln eln Netzwerk eng komrnu
nizierender Elernente. 

Man Ubertreibt deshalb in keiner Weise, wenn man diese Ent
wicklung als neue industrielle Revolution bezeichnet. Die 
EinfUhrung von Motoren und Transrnissionsriemen errnOglichte 
im letzten Jahrhundert den Aufbau arbeitsteiliger Gross
produktionsstatten; der Einsatz von intelligent gesteuerten 
Elektromotoren fuhrte zur Entwicklung hochspezialisierter 
Arbeitsplatze ("Roboter"); die mehrdimensionale Vernetzung 
extrem starker, dezentraler Rechenkapazitaten fuhrt zu einer 
noch nie dagewesenen Flexibilisierung von Forschung, Ent
wicklung und Produktion. 

Typischerweise ist es denn in den USA auch zu einem Boom von 
NeugrUndungen kleiner Firmen gekommen. Narnentlich dort, wo 
Kreativitat wichtig ist, also auf dern Gebiete von Forschung 
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und Entwicklung, erweisen sich grosse Organisationen als in
effizient und, wegen der oft fehlenden oder nur mangelhaft 
vorhandenen Anreizsituation, als den kleineren Gebilden un
terlegen. Auf dem Gebiete der Software-Entwicklung, der Bio
technologie, der angewandten medizinischen Forschung oder in 
der industriellen Automation finden die wesentlichen Ent
wicklungen in kleinen Firmen statt. Oft werden solche klei
nen Organisationseinheiten, sind einmal Resultate vorhanden, 
von grbsseren Firmen aufgekauft. Diese sorgen dann mit ihrem 
Vertriebsnetz und mit ihrem Produkte-Renomme ("Brands") fi.ir 
die Vermarktung. 

4. Ein Beispiel: Myriad 

Vor gut einer Woche hat die BOrseneinfUhrung der Firrna 
Myriad an der Nasdaq stattgefunden, ein in Amerika praktisch 
alltagliches Ereignis zwar, aus zwei GrUnden jedoch an die
ser Stelle erwahnenswert. zum einen, weil in geradezu e~em
plarischer Weise die Funktionsweise der mehrdimensionalen 
Vernetzung dargestellt werden kann, zum andern (und deutlich 
weniger belangreich) , weil unser Bankhaus am Rande bei die
sem "Initial Public Offering" dabei war. 

Myriad ist eine Unternehmung, die sich auf die Erforschung 
der menschlichen Erbmasse spezialisiert hat. Sie hat sich 
zum Ziel gesetzt, Gene ausfindig zu machen, die fUr be
stimmte Erbkrankheiten verantwortlich sind, und Verfahren 
zur schnellen und kostengtinstigen Entdeckung solcher Defekte 
in der Bev6lkerung zu entwickeln. Grtinder der Unternehmung 
sind ein Nobelpreistrager der Biochemie, Walter Gilbert, und 
ein Professor fUr medizinische Informatik an der Universitat 
Utah sowie ein frtiherer Manager aus der Pharmaindustrie. 
Die Firma machte sich die Nahe zur Universitat des Staates 
Utah und damit zum Mormonenstaat zunutze, indem sie das im
mense genealogische Datenmaterial einem statistischen 
"Screening" unterwarf. Bekanntlich erforschen die Mormonen 
aus religiOsen Grtinden alle irgendwie nur eruierbaren Stamm
baume - auch solche von Unglaubigen - und archivieren die 
Ergebnisse in minutiOser Kleinarbeit. So weiss man auf Gene
rationen zurtick, woran wer unter welchen Umstanden gestorben 
ist. Stammbaume von Mormonen weisen zudem noch den Vorteil 
auf, dass durch die Polygamie einheitliches Erbmaterial (der 
Vater) eine sehr weitreichende Verbreitung fand. Entspre
chend gleichen sich die Genstrukturen i.iber ganze, weit
verzweigte Familien; allfalligen Abweichungen, die ein 
Stammvater einmal eingebracht hatte, kommt man auf diese 
Weise besser auf die Spur. 

Myriad fand 1993 ein Gen (BRCA 1), dessen Defekt fi.ir mehr 
als 50 % aller Erkrankungen an Brustkrebs verantwortlich 
ist. Dieses Gen bzw. das Verfahren, dieses Gen im menschli
chen Erbmaterial zu finden, konnte patentiert werden. Es 
wird nun darum gehen, "den Markt zu erschliessen". Mit einem 
relativ billigen Verfahren konnen Risikotragerinnen ausfin
dig gemacht werden und den notwendigen periodischen Untersu
chungen unterworfen werden. Frauen mit intakter Genstruktur 
soll die Pein solcher Untersuchungen jedoch dereinst erspart 
bleiben; der volkswirtschaftliche Nutzen ist evident. 
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Myriad hat zur "Vermarktung" ihrer Methode eine Anzahl 
Zusammenarbeitsvertrage, z.T. auch mit europaischen Pharma
Unternehmungen, abgeschlossen. Man rechnet in den nachsten 
paar Jahren mit einem Urnsatz von mindestens 400 Millionen 
Dollar. Dies generiert durch eine Firma, die Uber nicht viel 
mehr als 30 Mitarbeiter, ein kleines Gebaude, aber ein im
menses Netz an intelligenten Produktionseinheiten verftigt, 
vorderhand noch tief in den roten Zahlen steckt, aber offen
sichtlich ein Potential vertritt, das den amerikanischen Ka
pitalmarkt beeindruckt hat. Myriad karn am 17. Oktober zu $ 
18 auf den Markt und notiert zur Zeit der Drucklegung dieses 
Anlagekornmentars bei $ 25. 

Der Unternehmen a la Myriad sind Legion. Sie machen den der
zeitigen amerikanischen Aufschwung aus. 

5. Nicht geht ohne einen effizienten Kapitalmarkt! 

Damit ist das wichtige zweite Element angesprochen, das ftir 
den Durchbruch der technologischen Revolution in den USA in 
entscheidender Weise verantwortlich ist: ein gut funktionie
rende Kapitalmarkt. Darunter ist mehr zu verstehen als ein 
bloss einigermassen funktionierendes System von Banken, BOr
sen und ein paar Anlegern. Es zeigt sich namlich, dass in 
den USA zwei Eigenschaften des Kapitalmarktes ganz besonders 
ausgepragt sind: 

Es gibt eine genligende Anzahl - meist privater - Investo
ren, die bereit sind, in risikoreiche Jungunternehmen a 
la Myriad Mittel zu stecken. Dies im Wissen, dass in den 
ersten ftinf Jahren wohl kaum mit viel Ertrag gerechnet 
werden kann und dass allenfalls das ganze Investment auch 
bachab gehen kann. 

Hingegen kann sich der Investor darauf verlassen, dass 
darnach ein sehr gut organisierter Markt fUr alles Wei
tere sorgt. Dafur, dass die Firma allenfalls Beteiligun
gen an interessierte Marktteilnehmer abgeben kann, dass 
sie Kapitalerh6hungen, m6glicherweise eine PublikumsOff
nung durchfuhren kann, dass sie freundlich oder dann und 
wann auch einmal unfreundlich Ubernommen werden kann. 

Das eine bedingt naturlich das andere. Ohne die Aussicht, 
die unternehmerische Leistung auch einmal als Gewinn reali
sieren zu kOnnen, wird es kaum je eine genligende Anzahl In
vestoren geben. Und ohne eine genligende Anzahl Investoren 
wird es auch kaum je zu einem Kapitalmarkt kommen, der die 
Bezeichnung "effizient" verdient. 

Das Zusammentreffen der technologischen Revolution der mehr
dimensionalen VernetzungsmOglichkeit, das heisst der wie nie 
zuvor dagewesenen Gelegenheit zur Flexibilisierung des Wert
sch6pfungsprozesses, mit einem sehr gut funktionierenden Ka
pitalmarkt: Dies ist der Schltissel zum Verstandnis des ame
rikanischen Wirtschaftswachstums der letzte Jahre. Und es 
ist auch der Schlussel zurn Verstandnis, weshalb es in Europa 
und in Japan dermassen harzt. Denn auf der technologischen 
Seite waren ja beide Wirtschaftsregionen nicht so unaufhol-
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bar hintennach. Was aber beiderorts fehlt, sind Kapital
markte in der beschriebenen Qualitat. 

6. Tieferliegende Ursachen ..• 

Man kann es an dieser Stelle nicht unterlassen, der Frage 
noch etwas weiter nachzugehen, woran es denn liegen kOnnte, 
dass es in Amerika eine ausgesprochene Kultur fUr den Handel 
mit Unternehmungen und Unternehmensteilen gibt. In einem 
klirzlich gehaltenen, sehr bemerkenswerten Referat machte der 
Publizist und Vorsitzende der Liberalen Weltunion, Urs 
Schoettli, einen Erklarungsversuch fur die Tatsache, dass 
unser Jahrhundert im wesentlichen ein amerikanisches Saecu
lum geworden ist und flihrte dies auf einen einzigen, einfa
chen Grund zurlick: "Weil Amerika - im Gegensatz zu Europa 
und Japan- nie die Freiheit verraten hat." Damit rneinte er 
zunachst einmal die offenkundigen Verst6sse gegen Freiheit 
und Menschenrechte durch den Nationalsozialismus und den so
wjetischen Kommunismus. Weitergehend wies er aber darauf 
bin, dass sich die europaische Denkweise nie wirklich von 
der Obrigkeitsglaubigkeit und von einem immanenten Sozialis
mus babe trennen kOnnen. 
Gerade die heutige europaische Befindlichkeit vor der Ein
fUhrung einer wahrungsunion zeigt deutlich auf, w.ie recht 
Schoettli hat. Wenn etwa die franzOsische Presse moniert, 
eine wahrungsunion sei "zu wichtig, urn sie den Marktkraften 
zu Uberlassen", dann steht solches in diametralem Gegensatz 
zum angelsachsischen Verstandnis, nach dem etwas eher zu 
wichtig ware, urn es der Politik zu Uberlassen! 

Aber auch und gerade das Fehlen eines effizienten Kapital
marktes hat seine wesentlichen Ursachen im mangelnden Ver
standnis fUr marktwirtschaftliche Anreize, im fehlenden Ver
trauen, dass Marktkrafte - durch die hierzulande so oft ver
teufelten Fusionen und Uebernahmen! - eher fUr eine volks
wirtschaftlich sinnvolle Allokation sorgen denn alle merkan
tilistische Strukturpolitik. Man achte nur einmal darauf, 
wie schwer man sich hierzulande tut, urn endlich einmal einen 
einigermassen sinnvollen, funktionsfahigen gesetzlichen Rah
men fUr die Uebernahme von Unternehmungen zu formulieren. 
Und man beobachte einmal die Nervositat, mit der in Europa 
auf Bewegungen im Kapi talmarkt reagiert wird. Wie gerne 
nimmt man Zuflucht zum Argument, die derzeitige Unterneh
mensstruktur und die derzeitige Verteilung der Macht ent
spreche einem Ubergeordneten volkwirtschaftlichen Interesse 
... Von marktwirtschaftlichen Ideen keine Spur, dafur umso 
mehr obrigkeitliches Pfrundendenken! 

7 ..•. rnit Auswirkungen auf die Realwirtschaft 

Es war noch nie zuvor so unzweifelhaft, dass Ordnungspolitik 
tatsachlich entscheidend sein kann fur die Entwicklung der 
Wohlfahrt eines Landes oder sogar eines ganzen Kontinents. 
Was sich in Amerika abspielt, ist uberlegene, weil 
freiheitlichere Ordnungspolitik, und was sich hierzulande 
eben nicht abspielt, ist ein fortgesetzter Verrat an der 
Freiheit, quer durch alle politischen Richtungen hindurch 
und in den Kopfen der Arbeitnehmer wie der Arbeitgeber. 
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Der Anleger tut gut daran, sich die Folgen dieser Umstande 
zu uberlegen. Europa steht der notwendige Strukturwandel 
noch bevor, und es ist sehr fraglich, ob er noch rechtzeitig 
und in genllgendem Masse erfolgen kann. Die deflationare Ten
denz wird zwar Uber einige Zeit die Zinsen tiefhalten. Ob 
daraus aber ein nachhaltiges Wachstum resultiert, ist vbllig 
offen. Den europaischen Aktienmarkten trauen wir deshalb be
deutend weniger zu als der freilich auf beachtlichern Niveau 
angelangten Wall Street. Die Situation in den USA war seit 
Jahrzehnten nicht mehr so gUnstig wie heute: tiefe Infla
tion, anstandiges Wachsturn, anziehende Exporterfolge, robu
ste Unternehmensgewinne, zunehmende Wertpapierfreudigkei t 
des Publikums, tendenziell eher rllcklaufige Zinsen bei einer 
geradezu extrem flachen Zinskurve. Aus gleichen Grlinden sind 
auch unsere Vorbehalte gegenuber dem US-Dollar weitgehend 
geschwunden. 

Wir haben in unserem letzten Anlagekommentar (Nr. 168, Sept. 
95) eingehend mit der europaischen wahrungsunion befasst. 
Seither hat sich bestatigt, wie labil die Finanzmarkte dies
bezuglich sind. Trotz des fur den Anleger an sich recht at
traktiven Zinsniveaus und trotz des intakten Zinssenkungs
trends mag man nicht so richtig im langerfristigen Obliga
tionenbereich zupacken. Der Unwagbarkeiten sind einfach 
zuviele. 
Die SchweizerbOrse befindet sich insofern in einer Sondersi
tuation, als der Mittelzufluss in unser Land aus Furcht vor 
Maastricht anhalt und das Zinsniveau noch einmal gesunken 
ist. Dem Anleger bleibt fast nichts mehr anderes Ubrig, als 
in Aktien zu investieren. Und das muss keineswegs nur faute
de-mieux sein: Beteiligt er sich namlich an Schweizer multi
nationalen Unternehmungen, dann investiert er zumeist in 
Firmen, die sich langst die Vorteile gerade des amerikani
schen Kapitalmarktes zunutze gemacht haben. Ciba, Roche, 
Nestle, ABB, Sandoz etc. etc. kennen die Vorzlige von Ven
ture-Firmen a la Myriad bestens. 

Investieren heisst letztlich immer, sich an einer WertschOp
fung zu beteiligen. Man kommt nicht darum herum, dann und 
wann festzustellen, wo in Zukunft solche Wertschopfung 
stattfinden wird und wo in eher geringerem Umfange. Techno
logische Revolutionen sollte man nicht verpassen. Sie 
generieren WertschOpfungssprlinge. 




