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1. Wettbewerbsfiahigkeit zu Ende?

Im Gefolge der starken Bewegungen an den Wahrungsmidrkten und
der Abwertung des US-Dollars, des kanadischen Dollars, dgs
englischen Pfunds und einer ganzen Anzahl traditionell wei-
cher Euro-Wahrungen gegeniber dem Yen, dem Schwelzerfranken,
der Deutschen Mark und dem Gulden werden nun laufend die
Konjunkturprognosen revidiert. Die Hartwdhrungslander }eiden
unter den quasi iiber Nacht verschlechterten Exportbedingun-
gen und unter dem Konkurrenzdruck von Billigimporten. Stark
aussenhandelsorientierte Linder wie Deutschland und die
Schweiz sind besonders in Mitleidenschaft gezogen. Wer bei-
spielsweise gegen italienische Konkurrenten antreten muss,
hat innert Jahresfrist einen Wiahrungsnachteil von 25 % er-—
litten. Dass solches auch mit bestem Kostenmanagement und
flexibelster Preispolitik nicht so rasch wettgemacht werden
kann, liegt auf der Hand.

Kein Wunder, wenn deshalb mehr und mehr die Frage aufgewor-—
fen wird, ob die Schweiz, ja auch Deutschland oder die Nie-
derlande, unter solchen Umstdnden auf die La&nge als Indu-
strie— und Dienstleistungsstandorte {Uberhaupt noch eine
Chance haben. Genau besehen teilt sich diese bange Frage
aber eigentlich in zwel Teile: unter dem Eindruck der Aktua-
litét in die Wiéhrungsproblematik, unterschwellilg aber auch -
und vermutlich vor alliem! - in eine strukturelle Fragestel-
lung. Denn es ist ja beileibe nicht nur der Wechselkurs, der
die Preisbildung an den Exportmidrkten bestimmt, sondern auch
die Zusammensetzung der gesamten Kostensituation, der die
Produzenten in unseren Regionen ausgesetzt sind. Die Hohe
des Lohnniveaus, die Kosten fiir den Scozialstaat, die Steuer-
last - diese den Rahmenbedingungen zuzurechnenden Faktoren
stehen in dermassen grosser Divergenz zu andern Li&ndern,
dass man sich ab und zu fragen muss, wie denn der unbestrit-
tene wirtschaftliche FErfolg bis anhin iUberhaupt erreicht
werden konnte.

Kemmt dazu, dass sich mehr und mehr eine deutliche Verschie-
bung der Wertschdépfung aus den Industrieldndern in die so-
genannten Schwellenlé&nder abzeichnet. Die Zeiten sind vor-
bei, in denen auf der einen Seite des Globus lediglich Roh-
stoffe aus der Erde gekratzt wurden, um auf der anderen
Halfte der Erdkugel in hochwertige Produkte umgesetzt zu
werden. Wer auf gelegentlichen Auslandreisen seine Augen of-
fenhdlt, registriert muhelos, dass in Reglicnen, wo man vor
Jahren bestenfalls Bananen, Baumwclle, Kaffee, RKupfer oder
Erddl eingekauft hatte, heutzutage ernstzunehmende Indu-
strie- und Dienstleistungsunternehmungen im Aufbau begriffen
sind. Thre Produkte unterscheiden sich qualitativ kaum mehr
von den unsrigen, Der Preis aber ist anders: tiefer.



Es gibt unseres Erachtens kaum eine drdngendere Frage als
diejenige, was denn die Wettbewerbsfihigkeit ausmache und
wie in einer Welt vollig unterschiedlicher Rahmenbedingungen
die Chancen fiir einzelne Lander, flir einzelne Branchen und
- einzelne Firmen stehen, sich auf die Lange zu bkehaupten.
Jedes Anlageinstrument, ob Aktie oder festverzinsliche Obli-
gation, ist so gut wie die Aussichten der emittierenden
Unternehmung, dereinst Cashflow zu generieren und damit Di-
videnden und Zinsen zahlen zu kénnen. Wir wollen deshalb im
folgenden versuchen, der Angelegenheit zauf den Grund zu
gehen und darnach einige Schliisse flr unsere derzeitige
Sicht der wirtschaftlichen Dinge zu ziehen.

2. Erstaunliche Strukturen

Intensiv mit der Frage der Wettbewerbsfahigkeit beschaftigt
sich der amerikanische Oekoncmieprofessor Michael K. Porter.
Mit seinen Publikationen (z.B. "The Competitive Advantage of
Nations", Free Press 19%0) hat er Betriebs- wie Volkswirt-
schafter zu einem vertieften Nachdenken veranlasst. Porter
untersuchte weltweit eine grosse Zahl erfolgreicher Unter-
nehmungen und Unternehmungsgruppierungen azuf die Ursachen
ihrer Prosperitdt und kam dabel zu erstaunlichen Ergebnis-
sen. Bs zeigt sich namlich, dass

- erfolgreiche Unternehmungen nur selten allein auf weiter
Flur g¢perieren, sondern oft aus nichster WNahe von Mit-
bewerbern bedrangt werden,

- sich Unternehmenserfolg deshalb sehr oft in bezug auf die
spezifischen Produkte und in rédumlicher Hinsicht zusammen-
ballt,

-~ die sozio-dkonomischen Rahmenbedingungen eine ausser-
ordentlich wichtige Rolle spielen,

- staatliche Strukturerhaltungsprogramme regelmdssig im
Desaster enden, :

- Wahrungsdivergenzen nur von untergecrdneter Bedeutung sein
kénnen, da sconst die Standorte vieler Erfolgsunternehmun-
gen nicht erklarbar waren.

Interessanterweise entstehen erfolgreiche Unternehmungsgrup-
pierungen cft gerade nicht dort, wo man sie a priori vermu-
ten misste, sondern auch und gerade in Regionen, die ober-
fldchlich gesehen wenig Standortveorteile aufweisen. Porter
hat sich zum Beispiel eingehend mit der schweizerischen
Schokoladeindustrie auseinandergesetzt. In unserem Land
wachsen Kakacbohnen bestenfalls in den botanischen Giarten.
Auch wegen Zucker, einem weiteren Hauptbestandteil von Scho-
kclade, gibt es wenig Griinde, die Schweiz als Standort zu
wahlen. Schweizer Alpenmilch ist teuer. Die Ldhne sind hoch.
Und dennoch gibt es eine 3dusserst erfolgreiche Scheoko-
ladenindustrie.

Anderes Beispiel: Holland und seine Blumen. Weder die rela-
tiv kurze Sonnenscheindauer noch das rauhe Klima konnten
verhindern, dass EHolland heute praktisch den ganzen weltwei-
ten Blumenhandel kontrclliert. Rosen aus der Tiirkei werden,
"nach dem Flughafen Schiphol verfrachtet, in hollindischen




Blumenbérsen gehandelt und so zu Rosen in Athen. Die Trans-
portwege scheinen oft absurd, rechtfertigen sich aber offen-
bar wegen des allein in Holland veorhandenen Blumen—-Marke-
ting-Know-hows.

Es gidbe eine Vielzahl weiterer Beispiele anzufiigen. Die ita-
lienische Leder-Verarbeitungs-Industrie etwa, das Silicon
Valley, die japanische Unterhaltungselektronik-Produktion,
die Basler Chemie, die schweizerische Préasenz im internatio-
nalen Welthandel. Die Meinung, Wettbewerbsfihigkeit hange
von den zwei Hauptfaktoren der Kosten und des Vorhandenseins
von Produktionsfaktoren {(Rohmaterial, Arbeitskraft, Kapital,
Infrastruktur) allein ak, ist durch die Untersuchungen von
Porter klar widerlegt.

3. Innovationskraft ist alles

Ebenfalls als falsch erweist sich die Ansicht, zu hoéherer
Wettbewerbsfahigkeit brauche es grodssere Unternehmungen.
"Economies of Scale", das heilsst das Gesetz, dass uUber er-
hdhtes Volumen die Durchschnittskosten gesenkt werden kénnen
und sich damit die Marge verbessert, stimmt nur, wenn die
Grésse als solche nicht plétzlich zu kosten beginnt. Das Di-
nosaurier-Syndrom hat schon manche Grossunternehmung ereilt,
und vermutlich verbringt die Leitung jeglicher Unternehmung
ab einer bestimmten Gréssenordnung bel weitem am meisten
Zeit damit, die eigene Gré&sse zu bewdltigen.

Gewiss, die klassischen Faktoren haben alle ihre Bedeutung.
Ausreichend fiir den Erfolg sind sie aber nicht. Porter weist
darauf hin, dass es sich dabel eher um statische Gréssen
handelt. Viel wichtiger seien dagegen die dynamischen Fakto-
ren, also die Frage, inwieweit eine Unternehmung in der Lage
ist, mit diesen statischen Gegebenheiten umzugehen, sich zu
verdndern und schliesslich die Welt zu verdndern. Innova-
tionskraft heisst das Schliusselwort. Der unbadndige Wille
also, dauernd nach Verbesserungen, nach Vorteilen zu suchen,
neue Techniken zu finden, Methoden in Frage zu stellen und
zu veradndern, neue Marktsegmente zu eruieren. Schliesslich
auch die Bereitschaft, bewdhrte Strategien anzupassen.

Nun fdllt Innovaticnskraft nicht wie Manna vom Himmel. Es
zeigt sich aber auch, dass Innovation nicht "einfach so" or-
ganisierbar ist. Innovation kommt nicht auf dem Verordnungs-
weg zustande, und deshalb sind gerade die Grossunternehmun-
gen immer wieder gefdhrdet, an Erneuerungskraft zu verlie-
ren. Innovation ist vielmehr das Resultat einer Vielzahl
zusammenwirkender Faktoren, die in sich sehr wohl gestaltbar
sind. Porter fuhrt =zu diesem Zweck den Begriff des
"Clusters" ein. "Cluster"™ heisst auf deutsch "Schwarm",
"Bindel", "Traube" oder "Anhdufung"™ - ein die Unschérfe, Un-
genaulgkeit und Schwammigkeit vorgebender Begriff also und
ein Horror fir alle Deterministen, die meinen, die Weltf sei
in ihrer Vielfaltigkeit abschliliessend beschreibbar,.

4, Der Cluster als Erfolgsfaktor

Eine Unternehmung, die von einer sehr anspruchsvellen Kund-
schaft gefordert wird, ist auf die Linge wettbewerbsfidhiger
als jene, die sich gegeniiber ihren Kunden beinahe alles lei-




sten kann. Wenn die anspruchsvelle Kundschaft so anspruchs-
voll ist, dass sie die Qualitatsvorstellungen weiterer Kun-
densegmente vorwegnimmt, dann steht ven dieser Seite her der
Unternehmung fiir einen vielleicht weltweit sich ausbreiten-
den Erfolg nichts mehr im Weg. Anspruchsvolle lokale Kund-
schaft gehdrt deshalb zum Cluster.

Ebenso muss die scharfe Bedrangung durch Mitbewerber an Ort
und Stelle zu den wesentlichen Erfolgsfaktoren gerechnet
werden., Monopoclisten gehen weniger an Massnahmen von Kar-
tellbehdrden zugrunde denn an ihrer Lethargie, am Fehlen
jeglichen Anreizes zur Innovaticn. Im heutigen globalen Kon-
text haben Monopole keinen Platz mehr; ihre Produkte werden
substituiert. 8o sind die naticnalen Radio- und Fernsehmono-
pole in Europa langst durch das Satellitenfernsehen ins Ab-
seits gedrdngt worden; sie konnen sich ({(vorderhand) nur
durch die steuerahnlich vereinnahmten Gebihren idber Wasser
halten. DPas Traurige daran ist, dass das Fehlen an lokaler
Konkurrenz lange Zeit wverhindert hat, dass in FEurcpa je
ernstzunehmende Medienunternehmungen im elektronischen Be-
reich entstehen konnten. Die Ueberprédsenz amerikanischer
Film~ und Fernseherzeugnisse ist nicht so sehr das Produkt
eines amerikanischen Kulturimperialismus alis vielmehr des
eurcpadischen Mediensoziallismus, der das Entstehen eines Mit-
bewerber-Clusters verhindert.

Die Qualitidt des Netzes der Zulieferer ist ebenfalls er-
folgsentscheidend. Wenn ein japanischer Automobilhersteller
in einem Schwellenland eine neue Produktionsstitte aufbaut,
so wird das Wachstum des Zulieferernetzes bewusst in die
Planung einbezogen. Jahr fir Jahr werden aus Japan weniger,
im Schwellenland mehr Xomponenten bezogen. Auf diese Weise
bauen sich die Japaner regionale Clusters von Firmen und
Menschen auf, die etwas von Automobilherstellung verstehen.
Isoliert und einsam dastehende Firmen werden auf die Linge
nicht erfolgreich sein koénnen, da ihnen der wichtigste Per-—
scnalpool unter den Zulieferern fehlt. Zudem ist Innovation
bei der Herstellung von Komponenten ja oft entscheidender
als jene beim zusammengesetzten Produkt.

Schliesslich geh&rt auch das sozio-dkonomische Umfeld zum
erfolgsnotwendigen Cluster. Fachhochschulen, eine Universi-
tat, ein aktives Kulturleben, ein freies und weltoffenes Zu-
sammenleben: chne diese Elemente kann man sich Innovation
schwerlich vorstellen. Ideen, die wirklich weiterfiithren,
kommen ja selten in linearer Denkwelise, sondern in einem
Prozess assoziativen Seitwartsdenkens zustande. Der men-—
schliche Geist braucht Gelegenheit zum Schwadronieren. Er
kann sich dann auch wieder besser an die Disziplin der Logik
und des Fachwissens halten, wie sie von Lehre und Forschung
gefordert werden missen. Eine Unternehmung, die sich in eine
solche Umgebung und Kultur hoher geistiger Preoduktivitit
eingebettet sieht, hat alle Voraussetzungen zum weiter-—
reichenden Erfolg.




5. Wenn wir uns den Spiegel vorhalten ...

Wenn diese Thesen zur Wettbewerbsfdhigkeit tatsachlich zu-
treffen -~ das empirische Anschauungsmaterial ist erdrickend
- , dann stellen sich einige Anschlussfragen, beispielsweise
bezliglich einiger Entwicklungen und Phi&nomene in unserer na-
heren oder weiteren Umgebung.

Ein ganz grosses Fragezeichen ist zu einer Vielzahl von so-
genannt wettbewerbspolitischen Massnahmen anzubringen, wie
sie in der Furopéaischen Gemeinschaft, aber auch in unserm
Lande an der Tagesordnung sind. Gewlss vermdgen Gesetze zur
Vereinheitlichung von Massen, zur verbesserten und einheit-
lich angewendeten Gliterdeklaration oder zur solidarischen
Anwendung von Umweltschutzmassnahmen im Sinne einer Markt-
ordnung den Wettbewerb méglicherweise zu verbessern. Genauso
denkbar ist aber, dass dadurch der Inncvationskraft ein Ba-
rendiest erwiesen wird, wenn die einmal aufgestellten Normen
statisch sind und keinerleil Anrelze ausldsen, besser zu wer-
den. Die Anwesenheit nationaler Verbidnde in der Bundeshaupt-
stadt Bern und internationaler Branchenorganisationen im EG-
Schaltzentrum Briissel und ihr aktives Eingreifen in den ge-
setzgeberischen Prozess lassen vermuten, dass es in den mei-
sten Fidllen mehr um Protektion denn um Wettbewerk geht.

Fine weitere Frage betrifft die Pflege des Clusters
schlechthin. Inwieweilt sind die Strategie-Ueberlegungen, so-
welt es sie Uberhaupt gibt, von Unternehmungen, Regionen,
Nationen auf diese langfristigen Aspekte ausgerichtet? Be-
herrschen nicht allzu oft kurzfristige Maximierungsgedanken
die Szene? Sind sich die schweizerische Oeffentlichkeit und
ihre politischen Vertreter zum Beispiel bewusst, dass es
sich beim Finanzplatz Schweiz um einen Cluster par ex-
cellence handelt? Ist man sich im klaren, dass die Wett-
bewerbsfdhigkeit des Finanzplatzes von der angebotenen
rechtlichen Infrastuktur in hohem Masse abhdngig ist, dass
Sicherheit, Zuverliassigkeit, Verschwiegenheit, Effizienz der
Gerichte usw. mit 2zu den Erfolgsfaktoren dieses Clusters ge-
hdren?

Schliesslich gilt eine letzte Frage jedem Unternehmer sel-
ber. Nimmt er die Notwendigkeit, wirklich innovativ zu sein,
ernst? Ist er nicht oft eher der Nachahmer, der zum hundert-
sten und tausendsten Mal dasselbe anbietet wie seine Mit-
bewerber? Und der dann Uber das Kostenmanagement eine mehr
oder minder akzeptable Rendite zu erzielen versucht? Halten
wir uns doch den Spiegel vor: Inwiefern sind wir denn be-
miiht, uns von den anderen zu unterscheiden? Besser zu sein?

6. Tréstliches fiir alle Leistungswilligen

Es ist unverkennbar, dass die Internationalisierung, ja Glo-
balisierung beinahe alle Bereiche erfasst hat. Und es wiare,
wie zu Beginn gesagt, naheliegend anzunehmen, dass deshalb
alle Produktion dorthin wandert, wo sie am billigsten statt-
finden kann. Die Folge wédre vermutlich ein sehr markanter
Wohlstandsverliust in den Industrielidndern, eine Neuvertei-
lung der Karten. Die Lehre iber die Wettbewerbsfahigkeit
legt nahe, dass dies nur ein kleiner Teil der Wahrheit ist.




Produktion wird auch in Zukunft viel eher dort stattfinden,
wo Wille und Fdhigkeiten vorhanden sind und wo ein genligen-
des Netzwerk von Kompetenz zu Verfigung steht.

Das kann ohne weiteres heissen, dass neue Gegenden der Welt
an Bedeutung zulegen, weil sie in der Lage sind, solche Fa-
higkeiten zu generieren. Indien schreibt heute fiir die ganze
Welt Softwareprogramme. Textilien werden nicht mehr in der
Schweiz und in Italien im grossen Stile hergestellt, sondern
im mittleren Osten und in China. Chile wartet mit einer
Vielzahl qualitativ hochstehender Agrarprodukte auf.

Globalisierung bedeutet, dass in Zukunft viel mehr die
tatsdchlichen Fihigkeiten und die tatsdchliche Innovations-
kraft zdhlen werden. Politische Grenzen und Regulierungen
werden tendenziell an Bedeutung verlieren, Protektionismus
macht in einem Zeitalter des Ueberhandnehmens von Dienstlei-
stungen anstelle von physischen Produkten und angesichts der
Vervielfachung der Kommunikationsmdglichkeiten nicht mehr
viel 8inn., Also auch hier: Die Markte gewinnen an Bedeutung,

Somit wédre dann also jeder seines Glickes Schmied. Dies
scheint uns ein dusserst gewichtiges Argument fir eine genli-
gende weltwelte Diversifikation von Anlagen zu sein. Letzt-
lich wird die kluge Teilnahme an einer glcobalisierten Welt-
wirtschaft die risikcarmere Art des Anlegens sein als das
blinde Investieren in Anleihen teilweise bankrotter Staaten,
Und es wird auch risikodrmer sein als das Aufstocken des oh-
nehin schon zu grossen Bestandes an Immobilien im eigenen
Lande, wie es beil unseren Pensionskassen gang und gabe ist.
Denn die Immokilien werden auch immer nur so gut sein, wie
Mieter da sind, die ihren Mietzinszahlungen nachkommen kén-
nen.

7. Kurzfristiqg nicht das Falsche tun

Zugegeben: Das sind Ueberlegungen, die nur in der ganz lan-
gen Frist zum Tragen kommen. Man darf sich aber unter dem
Eindruck des Tagesgeschehens nicht von den grossen Linien
abbringen lassen. Wer ohne Kompass im Wald herumlduft, ver-
liert nach wenigen Richtungsadnderungen infolge der im Wege
stehenden BAume bald einmal die Orientierung

Was aber auch nicht davon dispensiert, aus den kurzfristigen
Tendenzen so viel wie mdéglich herauszulesen, um damit Gewinn
zu erzielen cder zumindest nichts Falsches zu tun. Die Pro-
blematik aller Anleger aus Hartwdahrungslandern besteht ja
darin, dass jegliche Diversifikation teuer zu stehen kommen
kann. Wir haben in den letzten Kommentaren auf die Hinter-
grinde des Kurszerfalls der US-Valuta hingewiesen und ins-
besondere den Zusammenhang mit der Aussen- und Innenver-
schuldung bzw. mit einer zu tiefen Sparquote aufgezeigt, In
den letzten paar Wochen ist der Rickgang nun zum Stillstand
gekommen; man beginnt, sich mit den neuen Kursniveaus abzu-
finden. Das deutet auf eine gewisse Beruhigung an den Wih-
rungsmirkten hin,

Das Eis ist aber sicherlich noch brichig, denn wenn sich
zeigen wlrde, dass entgegen aller heutigen Anzeichen in den
USA doch hdéhere Teuerungsraten entstehen kdnnten, dann miiss-




te die US-Valuta erneute Kursverluste erleiden, oder das Fed
miisste nochmals an der Zinsschraube drehen. Und ganz gewiss
kime es zu Verlusten am Bondmarkt, der in den letzten Mona-
ten ja recht positiv tendiert hat. Das unerfreulichste aller
Szenarien widren hdhere Teuerungszahlen bei gleichzeitig tile-
ferem Wachstum. Vorderhand glaubt man aber an die Mdglich-
keit eines "Soft Landing", und wenn man den Aktienmarkt als
Masstab fir die Erwartungen nimmt, dann stehen die Chancen
nicht schlecht.

Deutschland, die Niederlande und die Schwelz missen als
Hartwahrungslénder ihre Wachstumserwartungen zurlickschrau-
ben. Es sind vor allem die Zulieferer der grossen Exportfir-
men, die unter der Wechselkursentwicklung leiden, da ihre
Produkte durch billigere Importe ersetzt werden kénnen und
sich der Exporteur auf diese Weise einigermassen unbeschadet
hialt., Die Schwierigkeiten bei -den Zulieferern dricken auf
das Bruttosozialprodukt, selbst wenn der Expcrt als solcher
stabil bleibt. Das Zahlenmaterial ist deshalb mit Vorsicht
zu interpretieren.

Entsprechend differenziert sind auch die Gewinnaussichten
der Unternehmungen zu betrachten. Enttduschungen sind vor
allem dort nicht auszuschliessen, wo eine solche indirekte
Abhingigkeit von den Exportmérkten besteht und wo billige
Importware hineindrdngen. Wie aber beispielsweise die Che-
mieunternehmung Hoffmann-La Roche gezeigt hat, kdnnen trotz
Wechselkursschwankungen iberzeugende Resultate erzielt wer-
den.

Die Unsicherheit der Wiahrungssituation lastet insgesamt aber
ohne Zweifel lUber den europdischen Bdrsen, so dass selbst
die Entspannung auf der Zinsseite keine wirklich namhaften
Impulse auszuldsen vermag. Wir nehmen nicht an, dass sich
daran in der nidchsten Zeit sehr wviel andern wird. Unser
Bankhaus hat deshalb ihr Aktienengagement konsequent in der
Hinsicht wverdndert, dass iber strukturierte Produkte zwar
eine gewisse Aktienexposition gehalten wird, im tbrigen aber
die Seitwartstendenz durch den Einsatz derivativer Techniken
genutzt wird.

8. Zinsen - schon am unteren Ende?

Durch die Wahrungsentwicklung beschleunigt, aufgrund des ma-
krodkcnomischen Datenkranzes aber ohnehin seit einiger Zeit
fdllig, haben sich in den Hartwdhrungslandern die Zinsen am
kurzen wie am langen Ende in den letzten Wochen deutlich
nach unten verandert. Der lang prognostizierte "Zinsbuckel®
ist also doch noch eingetroffen. Die Frage ist, ob das noch
eine Weile anhalten werde oder ob das Ende dieser freundli-
¢chen Entwicklung (Man konnte mit QObligaticnen endlich wieder
einmal Geld verdienen!) schon eingeliutet sei.

Die verhaltenen Wachstumsaussichten in Deutschland und der
Schweiz sprechen eher fliir eine Fortsetzung der Zinsentspan-
nung, ebenso die Wahrungssituation. Man muss sich aber im
klaren sein, dass die Renditen schon bald einmal wieder an
den historischen Tiefstgrenzen anlangen. Sie liegen im
Schweizerfranken fur 10-jadhrige Obligationen bel etwa 4,3 %,




in der Deutschen Mark bei 5,5 %. Das Potential nach unten
ist also nicht mehr unbeschrankt.

Wir haben in unseren letzten Kommentaren eingehend auf neue
Muster im Zinsverhalten hingewiesen, indem wir zu erkennen
glauben, dass von den internationalen Bondmdrkten eine ge-
waltige disziplinierende Kraft ausgeht. Geldpolitische Spie-
lereien waren damit sehr enge Grenzen gesetzt. Das ist die
eine, sehr positive Seite. Auf der anderen Seite muss man
sich bhewusst sein, dass "Disziplinierung durch Markte" stets
auch negative Ueberraschungen veoraussetzt. Ein Oszillieren
der Zinsen ist aus unserer Sicht deshalbk wahrscheinlicher
als eine nun auf Jahre hinaus anhaltende Phase tiefer Zin-
sen. An der langfristig positiven Sicht &ndert dies aber
nichts, im Gegenteil.

Als im Gefolge der Mexico-Krise deutlich wurde, dass man ge-
willt ist, mit Dollar-Mitteln die geld- und wahrungspoliti-
schen Fehlspekulaticnen dieses Landes auszugleichen, sackte
die US-Valuta ab. Einmal mehr: Die Markte regieren die Welt!
Die Strafe fiir Bkonomisch fragwlirdiges Verhalten folgt auf
den Fuss. Als vor Wochenfrist die Vertreter der G7-Staaten
beschlossen, bezlglich Wihrungskrise nichts zu unternehmen,
passierte an den Wahrungsmarkten auch nichts. Weshalb? Wer
Wéhrungspolitik betreibt, heizt in den Hartwidhrungsldndern
die Inflation an. Das wissen die Miarkte, und entsprechend
hdatten sie auch reagiert.

Wir koénnen es nicht genug betonen: In dieser neuen Starke
der Marktkridfte, ob im Zins- oder im Wahrungsbereich, liegt
der Schlissel fir kinftiges Investieren. Und wenn wir dann
dariiber hinaus erkennen, dass auch der individuelle &konomi-
sche Erfelg einzelner Unternehmungen dort zu finden ist, wo
der Wettbewerb am hirtesten herrscht, dann haben wir einen
Wegweiser fiir das kinftige Investieren gefunden!






