Lichtblick USA

Die Weltwirtschaft wird schwiicher, Schwellenlinder verlieren an Schwung, Europa ist lernunfihig.
Hoffentlich hilft der amerikanische Unternehmergeist.

Von Beat Gygi

Zum Gliick ist dieses Jahr ein Schaltjahr, so hat
die Wirtschaft einen Tag mehr als (blich zur
Verfligung, um auf eine ansehnliche Lelstung
zu kommen. Der zusitzliche Arbeitstag ist
sicher dringend nétig, denn heute, drel Wochen
nach Jahresanfang und nach einem denkbar
schlechien Start an den Bdrsen, sechen cinige
Probleme der Weltwirtschaft erheblich bedroh-
licher aus als im vergangenen Sommer und
Herbst. Bei einem ersten oberflichlichen Blick
aufdie Ausgangslage will allerdings nicht ganz
einleuchten, warum es so weit gekommen ist.
Eigentlich miisste es doch ganz anders sein: Das
Erddil ist unglaublich billig, und das Geld, das
von den Notenbanken in die Wirtschaft fliesst,
ist praktisch gratis. Nullzinsgeld und Billigst-
energie — wenn das keine Treibstoffmischung
ist, die der Wirtschaft einen Schub verleihe, als
ob er von einer Rakete kime.

Scherz auf Kosten der Schweiz

Der Schub ist aber nicht da. Von den drei griss-
ten Wirtschaftsriumen, China, USA und EU,
die alle kaufkraftbereinigr je auf ein Brutto-
inlandsprodukt von etwa 18 Billionen Dollar
kommen, gibt eigentlich nur Amerika zu Hoff-
nung Anlass. Lichtblicke in der Weltwirtschaft
sind —abgeschen von kleineren Boomregionen
in Asien und Afrika = heute am ehesten im

Unternchmergeist der USA zu finden. In China
dagegen hatsich das Wachstum von Jahresraten
mit tiber 10 Prozent in kurzer Zeit auf Raten in
der Nithe von 5 Prozent verlangsamt, und zahl-
reiche Schwellenlinder haben ebenfalls stark
an Tempo eingebiisst, besonders deutlich Brasi-
lien. Sollte die Machfrage aus Chinaund Schwel-
lenlindern nun wirklich so flau werden, dass
Produkre und Dienstleistungen plétzlich niche
mehr wie bisher und notfalls nur mic Preis-
nachlissen exportiert und an die Kunden ge-

Das Erddél kostet heute so wenig
wie 2002, als die Weltwirtschaft
praktisch auf den Felgen fuhr.

bracht werden kéinnen, dann werden Schweizer
Firmen zunichst einmal die Anstrengungen
erhihen - in der Hoffnung, dass sich mit mehr
Fleiss und Zeiteinsarz doch noch einiges wett-
machen lasse. Immerhin war das ein erfolg-
reiches Rezept filr viele hiesige Exporteure, als
sie im vergangenen Jahr mit dem rasanten
Erstarken des Frankens fertig werden mussten.

Halr, der Kalender leistet sich einen kleinen
Scherz auf Kosten der Schwelz. Bel niherem
Hinsehen bringr das Schaltjahr dem Land netto
Jjagarkeinen Vorteil gegeniiber 2015, Dieses Jahr

nimlich Fillt der erste August auf einen Mon-
tag; der arbeitsfreie Nationalfeiertag blockiert
also ein volles Tagespensum, nachdem im Yor-
jahrlediglich ein chnehin arbeitsfreier Samstag
belegt worden war, Dass die Schweizer Wirt-
schaft gegentiber den anderen Lindern mit ei-
nem kleinen Kalendernachteil ins Rennen geht,
istallerdings ein Lisslisches Problem, wenn man
auf die Wolken schaut, die zurzeitden Horizont
verdunkeln. Besonders wetterfiithlig scheinen
die Anleger an den Aktlenmirkren zu sein.
Erst wenige Tage ist es her, dass die Finanz-
experten der Royal Bank of Scotland mit dem
dramatischen Appell «Verkaufen!= Anleger
und Kunden aufgeschreckr haben. Die Kurs-
verluste an den Borsen seir Jahresanfang tun
bereits vielen weh, und man welss nicht, ob das
nur eine mindere Stérung oder der Anfang
eines grisseren Einbruchs ist. Dass der Erd-
Blpreis weiter nachgegeben har und nun beim
Preis von 28 Dollar pro Fass so niedrig ist wie
seir gut zwdlfl Jahren nicht mehr, schen viele
als Anzeichen dafiir, dass grosse Teile der Wirt-
schaft ernsthaft krank sind. Schwellenlinder,
Russland und arabische Linder, die vom Olex-
port leben, pumpen trotz Preiszerfall ohne
Missigung Erdidl auf den Markr, weil sie auf
die Einnahmen angewiesen sind und kaum
alternative Einkommensquellen haben. Das

Stabikitat der Kursentwicklungen an den Borsen, monathche Tendenzen 2000 - 2015
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Von rot markierter Blase zu rot markierter Blase: Seit Ende 2015 stechen wir erneut am Beginn einer roten Phase mit ungewissem Ausgang.
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Erdil kostet heute etwa gleich wenig wie letzt-
mals im Jahr zooz, als die Weltwirtschaft nach
dem Platzen der Internet- und Technolo-
gic-Blase praktisch auf den Felgen fuhr. Da-
mals waren die Aktienkurse bis Frithling zo03
am Sinken und erreichten schliesslich Tiefst-
werte, die man sich heute kaum vorstellen
kann. Ein Gliickspilz, wer damals in dieser
Finsternis Akrien gekaufr hat,

Krisen hingen eng zusammen

Die Grafik auf Seite 46 veranschauliche die lin-
gerfristige Geschichte der Stiirme und der ruhi-
gen Phasen an den Birsen. Die Beratungsfirma
Theta hatin Zusammenarbeit mit der ETH ZU-
rich einen Indikator konstruiert, um Unsicher-
heit unter den Anlegern zu messen. Bei hoher
Unsicherheir ist die Lage instabil, es kann zu
Briichen, zu Wendepunkten in den Kurs-
entwicklungen kommen. Die Grafik zeigt vier
Phasen mit hoher Instabilitit, die jeweils mit
mehroder weniger massiven Wertverlusten der
Aktien cinhergingen. Die erste Krise entspricht
der Hiufungder roten Zellen von zoo bis zo03.
Das sind die Monate, die filr die meisten Bor-
senindizes instabile Kursentwicklungen mit
Einbriichen bedeuteten. Mitte 2003 wurden die
roten vielerorts durch die gelben Zellen abge-
ldst, das heisst, dass labile Entwicklungen mit
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Was wire olime US-Efrmen in der Welt dberhaupt noch méglich? Drohnen-Prisentation, Washington 2o15.

Aufwirtstendenz einsetzten. Gegen Ende 2003
fing die stabile Aufwirtisbewegung an, die an
den meisten Bérsenplitzen bis Ende 2007 dau-
erte, als die bertfihmt-bertichtigte Finanzkrise
von 2008,/2009 ausbrach.

Die Internet- und Technologie-Krise von
20012003 sowie die Finanzkrise mit der soge-
nannten grossen Rezession zoo8/2009 haben
beide auf breiter Front und massiv Werte von
Anlegern vernichtet, beide Male wurde quasi
das Aktienvermégen halbiert. Der Aktienindex
Euro Stoxx so beispiclsweise, der die 50 griss-
ten Unternchmen der Euro-Zone umfasst—also
Konzerne wie Allianz, Axa, BMW, Carrefour,
Daimler, Philips, Siemens und Volkswagen
hat in beiden Krisen je so Prozent verloren, wo-
bei freilich atemberaubende Kursgewinne da-
zwischen lagen. Die Euro-Krise von zo11/2012
war filr die Aktenkurse weitaus weniger
schlimm, der Index verlor lediglich 18 Prozent.

Ein Blick auf die Grafik wirft nun gleich die
Frage auf, wie zerstirerisch die heutigen Ent-
wicklungen an den Aktienmirkten allenfalls
werden kbnneten. Kommt wicderum ein Sturm,
der das Vermodgen halbiert, oder bleibt es bei
cinem Gewitter? Am rechten Rand der Grafik
zeigen sich seit Herbst 2015 weltweit Instabili-
titen, und seit dieser Zeit summieren sich die
Kursverluste im Index Euro Stoxx 5o auf cin
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Minus von rund zo Prozent. Das entsprichtnun
bereits erwa dem Ausmass der Euro-Krise von
zo11/2012, die im langfristigen Vergleich als
Gewitter einzustufen ist. Etliche Beobachter
glauben aber, dass es mit den bisherigen Bor-
senturbulenzen noch nicht getan ist. Einige
Marktexperten sprechen gar davon, dass der
Einbruch dieses Mal schlimmer ausfallen werde
als in der grossen Rezession von 2008/2009.
Die Krisen hiingen enger zusammen, als
viele denken. In der Grafik werden die einzel-
nen Einbrilche als Internet-, als Immobilien-
und als Euro-Krise bezeichnet; die jingsten
Turbulenzen tragen die Etikette «Wachstums-
krise®=, Was sie aber verbindet, ist eine Geld-
politik, die immer mildernd und korrigierend
einzugreifen versuchre, dadurch von Krise zu
Krise lockerer wurde. Damit wurden die wirk-
lichen Probleme oft nur {ibertiincht und
jewwells bereits die nichste Krise vorbereitet.
Heute dominierteine Nullzins-oder Fast-Null-
zins-Politik in Kombination mit einer Uber-
flutung der Wirtschaft mir neuem Geld. Diese
Tradition geht zurlick auf den fritheren
US-MNotenbankchef Alan Greenspan, der be-
reits in den neunziger Jahren immer dafiir be-
sorgt war, Kurseinbriiche an den Bérsen mit
Geldspritzen der Motenbank zu bekimpfen.
Der damals geprigre Begriff «Greenspan puts
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bedeutet eigentlich: «Wenn es an den Birsen
schlimm wird, dann hilft die Notenbanlk.»

«Falsch investiert—drehen Sie wenn miglich
ums=, 50 wilrde dagegen ein ehrliches Naviga-
tionsgeritdie Lage kommentieren, Das Flatzen
der Internet- und Technologie-Blase zo01/2003
ergab sich aus cinem Ausleseprozess unter Tau-
senden von neuentstandenen Firmen, die von
hoffnungsvollen Anlegemn viel Kapital angezo-
gen hatten. Es (iberlebre nurein kleiner Teil der
Start-ups, der Rest verschwand von der Bild-
fliiche, und die Eigentiimer und Aktionire
mussten ihr eingesetztes Geld, thre Investitio-
nen, abschreiben. Telekom-Riesen verloren
neun Zehntel ihres Wertes, auf diesem Niveau
sind die meisten heute noch. Flir viele andere
Unternehmen kam die Erholung dann aber
rasch, es begann eine Phase der steilen Kursent-
wicklungen an den Biirsen und an den Immo-
bilienmirkten. Die amerikanische Notenbank
stimulierte das mit einer Lockerung der Geld-
politik. Gleichzeitig fithrte in der EU die frisch
konstruierte Withrungsunion zu einem gewal-
tigen Strohfeuer. Der Euro breitete das niedrige
deursche Zinsniveau auf ganz Europa aus und
ldste einen fast zehnjdhrigen Investitionsboom
aus, bis sich der Aufschwung zo08 als Blase
erwies. All dies regte auch die Schweizer Wirt-
schaft an. Der Franken war zudem lange Zeit
niedrig bewertet, was Exporte aus der Schweiz
zusitzlich befliigelre.

Amerika als Ubeltiter

Diegrosse Krisevon 2o08/2000 wurdevorallem
durch allzu stark gestiegene Immobilienpreise
in den USA ausgeliist. Als um zoo7 herum im-
mer klarer geworden war, dass viele Hauseigen-
tlimer unter anderem wegen sozialpolitischer
Vorgaben allzu leichtfertig Kredite erhalten
hatten, wurden die Geldgeber vorsichtiger, der
Markr kam ins Stortern, die Hiuserpreise fie-
len, und im Hypothekenmarkymachte sich Un-
sicherheit tiber die Qualicit von Kreditabsiche-
rungen breit. In den USA war ein grosser Teil
der Hypothekarkredite verbrieft, das heisst,
dass der anfingliche Kreditvertrag zwischen
Bank und Hauscigentiimer als Schuldenpapier
verselbstindigr wird, das dann frei am Markt
gehandelr werden kann. Das Problem war, dass
die Angaben zu Handwechseln und zur Quali-
tit von Schuldnern oft zu wenig genau waren,
es wurde unsauber gearbeitet. Dies filhrte zu
Misstrauen und blockierte schliesslich den gan-
zen Marke zwischen den Banken, die einander
nicht mehr trauten.

Als Reaktion darauf wurde die Geldpolitik
noch lockerer. Weltweit sprangen die Noten-
banken und Regierungen ein, Ubernahmen
faule Kredite und stellten den Banken immense
Mengen von Geld zur Verfilgung, um den
Markt einigermassen am Leben zu erhalten
und Bankzusammenbriiche oder das Stiirmen
von Banken durch Sparer zu vermeiden. Ameri-
ka galr damals quasi als Ubelciver, der die Welt-
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Gesundes US-Wachstum: Martin Naville,

wirtschaft an den Rand des Abgrunds gefiihre
hatte und in eine schwere, wenn auch kurze
Rezession riss. Dic Notlage in zahlreichen
Lindern gab Notenbanken und Regierungen
ricsige Handlungsspielriume, um sich mit
politischen Eingriffen und Regulierungen
neue Betitigungsielder zu erschliessen und zu
sichern. In der Schweiz griffen Bund und
Nationalbank der UBS unter die Arme und
rerteten sie zwei Mal; zuerst durch das Ein-
schiessen von Geld, dann durch die Ausliefe-
rung von Kundendaten an die USA, um die
Bank vor dem Zugriff der US-Justiz zu schiit-

Die Euro-Krise zeigte, dass die
Haftung fiir begangene Fehler nicht
ins Weltbild der Euro-Elite passt.

zen. Weltweit spannten die Politiker zusam-
men, sie nutzten die Finanzkrise, um Hundert-
tausende von Seiten mit newen Gesetzestexten
zu produzieren und dem Privatsektor zu zei-
gen, wer nun das Sagen hat.

Die dritte Krise von 2011/2012 brachte gerin-
gere Kursverluste als die zwel vorangegange-
nen, aber von den grundsitzlichen Zusammen-
hiingen her war sic gefilhrlicher als dieanderen.
Sie ist erstens noch nicht ausgestanden, zwei-
tens erinnert sie besonders deutlich an die ver-
hingnisvolle Rolle der Geldpolitik, und drit-
tens steht sie auch flr ein Auseinanderdriften
von Europa und Amerika, Die Euro-Krise zeig-
te, dass Konkurse, Abschreibungen verfehlier
Investitionen und die Haftung fiir begangene
Fehler nichrins Weltbild der Euro-Elite passen.
Ein Staatsbankrott Griechenlands war tabu, im
renovationsbediirfrigen curopdischen Banken-
sektor wurde wenig reformiert, die Konstruk-

rionsfehler der Europiischen Withrungsunion
werden nach wie vor mit Geldumverteilung,
Vergemeinschaftung der Haftung und Geld-
drucken tibertiincht.

Damitwerden schlecht funktionierende Ein-
richtungen am Leben erhalten. Der frithere Na-
tionalbankprisident Jean-Pierre Roth spricht
im Interview auf Seite 50 von enttiuschenden
Wachstumsperspektiven der EU. Eine Expan-
sion von cinem Prozent oder etwas mehr reiche
nicht aus, um die Arbeitslosigkeir spiirbar zu
reduzieren. Die Wachstumsschwiiche in Euro-
pa siehr Roth vor allem damit verbunden, dass
dringende Reformen in Europa nicht an die
Hand genommen werden; in der EU fehle es
den Unternehmen nicht an Geld, sondern an
Vertrauen, Vertrauen wire eine Art Wachs-
tumsmotor. Roth ist zudem der Ansichr, dass
die Europiische Zentralbank mit dem Uber-
fluten der Wirtschaft mit Geld am Ende ihres
Lateins sel. Das Nullzins-Regime bringe keine
Wachstumswirkungen, ja es sei eine Krankheir,
die Pensionsvermégen aufzehre und zu unren-
tablen oder wirtschaftlich falschen Investitio-
nen filhre, weil die Zinssignale fehlen.

Der Gedanke an « Amerika, du hast es bessers
ist da kaum zu vermeiden. Die US-Notenbank
hatte zwar auch die Mirkte mit Geld geflutet
und die Zinsen praktisch auf null gedriickt,
aberim Dezember hatsie miteiner kleinen Leit-
zinserhfhung immerhin einen ersten kleinen
Schritt in Richtung normalerer Zinsen getan,
und aufdiesen Schritt dilrfren weitere thnliche
folgen. Die Zinsverhiltnisse in den USA sind
damiterwas weniger verlogen alsdie in Europa,
entsprechend ist zu erwarten, dass weniger
Geld sinnlos vertan wird.,

Blick auf moderne Industriewelt

Wo hat es Amerika sonst noch besser? Fiir die
amerikanische Wirtschaft wird fir 2016 eine
Wachstumsrate von 2,4 Prozent erwartet, die
deutlich iber der europiischen Leistung liegt
und ¢ine leichte Beschleunigung gegeniiber
dem vergangenen Jahr bedeutet - dies bei deur-
lich geringerer Arbeitslosigkeit als in den meis-
ten curopiischen Lindern. Martin Naville,
Direktor der schweizerisch-amerikanischen
Handelskammer, weist zudem darauf hin, dass
die US-Wirtschaft sich von den andern Gebie-
ten dadurch abhebe, dass sie relativ normal
wachse und kein Alterungsproblem habe. Zu-
dem wilrden die USA durch den Freihandel mit
dem asiatisch-pazifischen Raum einerseits und
das angestrebte transatlantische Freihandels-
abkommen anderseits zu einer Art Plattform
filr Unternechmen, die in mehreren Richtungen
offene Mirkre suchren, Und schliesslich: Am
diesjithrigen WEF in Davos ist die moderne
Industriewelr das Titelthema, und mit Blick
auf Technologie, Informatik, Computer und
Kommunikationsnetze wiire der Test interes-
sant: Was wiire ohne US-Firmen in der Welt
tiberhaupt noch méglich? o
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