FINANZ UND POLITIK

Die Angst vor
staatlichen «Heuschreckeny

Von Nationalrat Hans Kaufmann
Wirtschaftsberater, Wettswil

Viele der weltgrossten Banken und
Versicherungen haben infolge der Sub-
prime-Hypothekenkrise Kreditverluste
von bisher tiber 145 Mrd. US$ be-
kanntgegeben. Auch wenn die meisten
der betroffenen Finanzinstitute diese
Verluste langerfristig aus eigener Kraft
bewiltigen konnten, riskieren sie den-
noch eine Herabstufung ihrer Kredit-
bonitdt. Damit wiirden die kiinftigen
Wachstumsmdglichkeiten spiirbar ein-
geschrankt. Um das Vertrauen der
Kundschaft zu wahren, ist eine rasche
Wiederaufstockung der verlorenen Ei-
genmittel notwendig.

Im heutigen Marktumfeld sind
Eigenmittelaufstockungen via Aktien-
emissionen an Publikumsaktionire
schwierig, weil zu viele Banken und
Versicherungen frisches Risikokapital
suchen und die Zeit dringt. Deshalb
hielten die grossen Finanzhduser nach
anderen Finanzquellen Ausschau, und
sie wurden bei staatlichen Fonds, soge-
nannten Sovereign Wealth Funds
(SWF), in Fernost (Singapur und Chi-
na) und im Nahen Osten flindig. Vor
allem fiir die reichen Erdolldnder, die
bisher hohe Betrige in US-Staatsanlei-

hen angelegt hatten, sind solche In-
vestitionen eine willkommene Diver-
sifikationsmoglichkeit, zumal ihr An-
lagebedarf in den néchsten Jahren bei
anhaltend hohem Erdélpreis noch be-
trachtlich zunehmen wird.

Staatsfonds aus Russland, China,
Kuwait, Singapur, den Emiraten und
Norwegen haben in der jlingsten Ver-
gangenheit rund 70 Mrd. USS$ in kri-
sengeschiittelte westliche Banken in-
vestiert. Obwohl dieser Betrag hoch er-
scheint, stellt er nur einen Bruchteil der
SWF-Vermogen dar. Diese belaufen
sich derzeit auf rund 2500 bis 3000
Mrd. USS, wovon etwa 70% auf fiinf
Lander entfallen. Diese Vermdgen
diirften in den néchsten zehn Jahren
auf 15’000 bis 20’000 Mrd. US$ an-
wachsen. Wihrend China Exportiiber-
schiisse von tiber 300 Mrd. US$ pro
Jahr erzielt, belduft sich der jéhrliche
Wert der Erdélexporte der OPEC-Staa-
ten und Norwegens bei einem Erdol-
preis von 90 US$ pro Fass auf rund
1200 Mrd. USS. Die pro Jahr neu fiir
Investitionen verfiigbaren Mittel von
iber 1000 Mrd. US$ entsprechen etwa
der gesamten Borsenkapitalisierung
der Schweiz per Ende 2007 von rund
1050 Mrd. US$ (Wert aller borsenko-
tierter Unternehmen) oder dem jahrli-
chen Emissionsvolumen aller inldndi-
schen Staatsanleihen weltweit (2006:
1165 Mrd. USS$).

Mit Ausnahme von China und
Russland handelt es sich um Staats-
fonds kleiner Léander, die ihre Export-
iiberschiisse derzeit nur bruchteilig im
eigenen Land investieren konnen. Sie
diirften auch personell kaum in der
Lage sein, die Gesellschaften, an de-
nen sie sich beteiligen, vollstdndig zu
iibernehmen und zu managen. Deshalb
gilt es, zwischen Staatsfonds von klei-
nen Léandern, die nach dem Versiegen
ihrer Erddlquellen wohl teilweise aus
den Ertridgen dieser Kapitalanlagen le-
ben mochten, und den Grossanlegern,
auch China und Russland, zu differen-
zieren. Letzteren traut man zu, dass sie
eines Tages in die Geschiftspolitik von

Schweizer Unternehmen eingreifen
werden, um Arbeitspldtze und Know-
how aus der Schweiz in ihre Lander ab-
zuziehen. Im Finanzsektor befiirchtet
man die Ubernahme der Kontrolle iiber
wichtige Infrastruktureinrichtungen.
Deshalb erstaunt der aufkeimende Pro-
tektionismus in der Schweiz und in der
EU nicht. Auch US-Président Bush hat
das US-Finanzdepartement im Spét-
herbst 2007 damit beauftragt, die Ak-
quisition von US-Firmen durch auslin-
dische Investoren neu zu regeln. Man
kann sich des Eindrucks nicht erweh-
ren, dass der Westen die sich verstér-
kende wirtschaftliche Machtverschie-
bung von den traditionellen Industrie-
landern in die Emerging Markets nicht
akzeptieren will und deshalb versucht,
diese auf gesetzlichem Wege zu blok-
kieren. Diskriminierungsgesetze pro-
vozieren jedoch Retourkutschen, wo-
von die Schweiz, als einer der gréssten
Investoren weltweit, besonders stark
betroffen wiirde.

Vielen Schweizerinnen und Schwei-
zern ist nicht bekannt, dass Ende 2006
bereits 40,5% der kotierten Schweizer
Aktien in ausldndischem Besitz waren.
Dies entspricht immerhin einem Be-
trag von 600 Mrd. Franken und iiber-
steigt damit die Pensionskassenvermo-
gen der Schweiz, die sich per Ende
2006 auf 581 Mrd. Franken beliefen,
wovon wiederum 70 Milliarden auf
Schweizer Aktien entfielen. Ange-
sichts dieser Dimensionen erscheint
eine Ubernahme der angekiindigten
UBS-Kapitalerhohung (13 Mrd. Fran-
ken Zwangswandelanleihe) aus «Hei-
matschutzgriinden» durch Schweizer
Pensionskassen anstelle des Staats-
fonds aus Singapur illusorisch. Dass
Grossengagements zudem nicht un-
problematisch sind, zeigten die bishe-
rigen Engagements der Staatsfonds an
westlichen Finanzinstituten. Die fort-
gesetzte Kurserosion am Aktienmarkt
filhrte zu milliardenschweren Wertein-
bussen zwischen 18 und 40% der Inve-
stitionssummen.
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Kein aussergewohnlicher Zyklus

Von Prof. Dr. Erwin W, Heri
Dozent an den Universitiiten

Basel und Genf

Chairman Valartis Group AG, Baar

Vielerorts scheinen die wirtschaftli-
chen Eckdaten seit ein paar Wochen
ausser Rand und Band zu sein. Auf der
einen Seite stimmen — mit Ausnahme
der USA — nicht nur die Konjunktur-
zahlen, sondern auch die entsprechen-
den Aussichten, und die Industrie zeigt
verniinftige bis gute Unternehmensab-

schliisse. Und auf der anderen Seite
bricht die Borse zusammen — nicht nur
bei den Bankennotierungen, sondern
auf breiter Front —, und allenthalben
werden irgendwelche Rezessionsgei-
ster an die Wand gemalt.

Was ist geschehen? Seit fiinf Jahren
erleben wir doch einen wunderbaren
Wirtschaftsaufschwung mit entspre-
chendem Borsenboom. Kann die Sub-
prime-Krise in den USA, die gegenwir-
tig die Medien weltweit monopolisiert,
tatséchlich eine weltweite Konjunktur-
krise auslosen oder gibt es vielleicht
tieferliegende Prozesse, die einen
nachdenklich stimmen sollten?

Kein Blitz aus heiterem Himmel
Wenn man sich einen etwas breiteren
volkswirtschaftlichen Datenkranz an-
sicht, dann erkennt man, dass die ge-
genwdrtige Situation nicht so ausser-
gewoOhnlich ist; vor allem aber nicht
ganz aus heiterem Himmel kam.

Der geneigte Leser dieser Kolum-
nen mag sich vielleicht an meine Uber-
legungen von Mitte 2006 zuriickerin-
nern, als unter dem Titel «Konjunktur-
euphorie» von heranziehendem Un-
wetter an der US-Konjunkturfront die
Rede war. Wir haben die damals ver-
wendete Grafik weitergefiihrt. Noch
selten hat sie enttduscht: Die obere
Kurve enthilt einen Indikator der US-

US-Geldpolitik und -Konjunkturzyklus
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Geldpolitik, und die untere Kurve zeigt
den Konjunkturzyklus in den USA
iiber die letzten 25 Jahre. Als Indikator
fiir die Geldpolitik verwenden wir die
Situation der Zinsstrukturkurve — die
Differenz zwischen kurzfristigen (3-
Monats-Geldern) und langfristigen Zin-
sen (Rendite 10jdhriger Staatsanleihen).

Die kurzfristigen Zinsen werden
iblicherweise von der Zentralbank ge-
steuert, wihrend die Situation der
langfristigen Zinsen in den Kredit- und
Bondmérkten definiert wird. Ohne
hier auf die Details eingehen zu wol-
len, beeinflusst die Zinsstrukturkurve
vor allem die Kreditsituation in der
Volkswirtschaft. Je grosser die Diffe-
renz zwischen den lang- und den kurz-
fristigen Zinsen, desto profitabler die
Fristentransformation fiir kreditgeben-
de Institute. Uber die Kontrolle der
kurzfristigen Zinsen kann die Zentral-
bank deswegen grundsitzlich die Wirt-
schaftsentwicklung beeinflussen, da
die Kreditvergabe wie Ol im Motor der
Wirtschaft wirkt.

Zusammenhiinge wirken

Die Grafik zeigt, dass diese Zusam-
menhénge offensichtlich wirken. Die
Kurve der Geldpolitik fallt immer dann
in den negativen Bereich (schraffiert),
wenn die Zinskurve invers wird (die
kurzen liegen dann iiber den langen
Zinsen). Dies fiihrt tendenziell zu einer
Kreditkontraktion — der Konjunktur-
aufschwung wird gebremst. Und das
gleiche wirkt in der anderen Richtung.
Aus der Abbildung geht deutlich her-
vor, dass jegliche Inversion der Zins-
strukturkurve — sprich, eine Brems-
iibung der US-Zentralbank (Fed) — in
den letzten 25 Jahren dramatische Aus-
wirkungen auf die Konjunkturentwick-
lung hatte, in der Regel in Form einer
Rezession (die rote Kurve féllt in den
schraffierten Bereich).

Wie dies im Detail ablduft — die
Dynamik des Abschwungs —, ist bei
einer beginnenden Kreditkontraktion
nicht steuerbar und kaum vorauszu-
sehen. Es handelt sich dabei um die
Entwicklung eines adaptiven dynami-
schen Systems, wie wir sie in der letz-
ten Kolumne beschrieben haben. Fiir
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