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W enige kennen sich mit der Ge-
schichte von Finanzkrisen bes-
ser aus als Kenneth Rogoff. Der

hoch renommierte Ökonom der Univer-
sität Harvard hat mit seiner Kollegin Car-
men Reinhart alle grossen Bankenzusam-
menbrüche der letzten achthundert Jahre
untersucht. Ihr gemeinsames Standard-
werk «This Time Is Different» gehört zu
denwichtigstenwissenschaftlichenArbei-
ten über die Finanzkrise von 2008 und
ihre Auswirkungen auf Wirtschaft und
Gesellschaft.Was also lässt sich nach bald
zehn Jahren aus den Ereignissen lernen,
die damals die Welt erschüttert haben?
Worin unterscheiden sich die Folgen von
anderenFinanzkrisen?Undvor allem:Wie
geht esmit derWeltwirtschaft jetzt weiter?

Professor Rogoff, 2018markiert das Jahr
zehn nach der Finanzkrise.Wie schlimm
war der letzte Bankencrash rückblickend
im historischenVergleich?
UnsereForschungenergeben,dassesnach
einer tiefen, systemischenKrisemeist acht
bis zehn Jahre dauert, bis sich die Kon-
junktur erholt. Das war dieses Mal nicht
anders. Eine Dekade nach der Krise nor-
malisiert sichdieWirtschaft, undwir kom-
men in eine Phase, in der Produktivität
und Investitionen in den nächsten Jahren
überdurchschnittlich wachsen.

Das klingt ermutigend. Ist die zähe
Konjunkturflaute endgültig überwunden?
Ich erwarte, dass Organisationen wie die
OECD und der InternationaleWährungs-
fonds die Konjunkturprognosen in den
nächsten Jahren fortwährend nach oben
korrigieren werden. Das, nachdem sie

ihren Ausblick in den letzten neun Jahren
ständig dämpfen mussten. Der IWF zum
Beispiel hat seine Prognose im Oktober
erstmals angehoben, nachdem er sie zu-
vor 27Mal in Folge gesenkt hatte.

Worauf sollten Investoren jetzt achten?
Entscheidend ist, dass die globalen Inves-
titionen steigen. Nach einer langen und
tiefen Flaute lässt sich hier eine Bele-
bung beobachten. Die Frage ist nun, ob
der Aufwärtstrend bei den Investitionen
anhält. Setzt er sich fort, ist das ein gutes
Zeichen, dass die Wirtschaft nachhaltig
an Dynamik gewinnt.

Gab es denn überhaupt etwas Spezielles
an dieser Finanzkrise?
Finanzkrisen hinterlassen in den ökono-
mischen Daten charakteristische Spuren.
Die letzte Krise passt dabei ziemlich gut

ins Gesamtbild: Wie meistens hatten die
Ursachen mit dem Häusermarkt zu tun,
worauf das Bankensystem erschüttert
wurde und eine lange, beschwerliche Er-
holung folgte.Was dieses Mal jedoch her-
aussticht, ist die Schuldenkrise in Europa.
Sie hat dieser Finanzkrise eine zusätzli-
che Dimension gegeben.

Wiemeinen Sie das?
Die gravierenden Schwierigkeiten, in die
manche Länder Europas gerieten, sind
bemerkenswert. Die Krise in Griechen-
land etwa gehörte zu den schlimmsten
der letzten hundert Jahre und ist mit der
Grossen Depression vergleichbar. Auch
Italien, Spanien, Portugal und Irland traf
es extrem hart. Zu der Misere der Dreis-
sigerjahre gibt es aber einen wichtigen
Unterschied: Das Wohlstandsniveau war
damals wesentlich tiefer, was Vergleiche
erschwert. Auch haben die Behörden die-
sesMal besser reagiert.

Dazu gehörten vor allem Rettungsaktionen
für Grossbankenwie Citigroup, Royal
Bank of Scotland und UBS.Wie gesund ist
das Finanzsystem heute?
In den meisten Ländern ist das Banken-
system heute recht gesund und weniger
fragil als 2007. Weniger gut sieht es hin-
gegen bei der Finanzierung von Wachs-
tum aus. Die Regulierungsdichte im Ban-
kensektor hat sich derart vergrössert, dass
viele kleine und mittelgrosse Unterneh-
men Mühe haben, Kredit aufzunehmen.
Eine viel bessere Lösung als die aktuelle

Situation wäre deshalb der Ansatz der
Stanford-Ökonomin Anat Admati und
ihres deutschen Kollegen Martin Hellwig,
die für weniger Regulierung, aber mehr
Eigenkapital bei den Banken plädieren.

Müssenwir uns also keine Sorgenmehr um
eine erneute Bankenkrisemachen?
In Europa gibt es immer noch einige Pro-
bleme. Die einzige bedeutende Region,
die hinsichtlich des Konjunkturzyklus aus
dem Rahmen fällt, ist aber China. China
ist der Topkandidat, um im Zentrum der
nächsten grossen Finanzkrise zu sein.

Weshalb ist China exponiert?
Die chinesischenBehördenunternehmen
zwar alles, um eine Krise zu verhindern.
Auch gibt es in China keine echten Pri-
vatkonzerne, sodass die Regierung viel
schneller eingreifen kann als im Westen.
In der chinesischen Wirtschaft bestehen
jedoch weiterhin grosse Ungleichge-
wichte, weil sich das Land zu stark auf
Exporte und Investitionen verlässt. Zu-
dem ist es schwer abhängig von Kredi-
ten. Kommt es in China zu finanziellen
Schwierigkeiten oder nur schon zu einer
Verlangsamung des Kreditwachstums, ist
die Gefahr einer Krise daher gross.

Auch in denwestlichen Ländern ist dieVer-
schuldung aber nachwie vor enorm hoch.
Gleichzeitig sind jedoch auch die Real-
zinsen phänomenal tief, und es sieht alles
danach aus, dass sie vorerst tief bleiben.
Dasmacht die Schulden gut tragbar.

Warum sind die Zinsen denn noch
immer derart tief?
DasverstehenÖkonomenbisheutekaum.
Wenn sich das Wachstum in den USA,
in Deutschland, Frankreich und Nord-
europa künftig aber erheblich beschleu-
nigt, könnte das zu einem globalen Zins-
anstieg führen.DieFrage ist dann,wasmit
einem Land wie Italien passiert, wenn es
an dieser Expansion nicht teilhat. Italien
könnte dann sogar in eine klassische
Schuldenkrise rutschen wie Lateiname-
rika in den Achtzigerjahren. Auch damals
nahm das Wachstum in den wohlhaben-

den Teilen derWelt markant zu, wodurch
die globalen Realzinsen stiegen. Das hatte
zur Folge, dass Staaten wie Brasilien, Ar-
gentinienundMexiko ihre Schuldennicht
mehr finanzieren konnten. Dieses Prob-
lemhat Italien zurzeit aber nicht, weshalb
sich kaum jemand darüber sorgt.

Sorglosigkeit herrscht auch an der Börse.
Wie gross ist das Risiko angesichts der
hohen Aktienbewertungen, dass es zu
einer Korrektur kommt?
Dass sich die Börsen auf hohem Niveau
bewegen, hat grösstenteilsmit derselben
Ursache zu tun wie bei den Schulden:
Beides sind Reflexionen der historisch
tiefen Zinsen. Die Renditen waren zwar
beispielsweise auchwährendder Fünfzi-
ger- und der Sechzigerjahre sehr niedrig.
Damals wurden die die Anleihenmärkte
aber überwiegend staatlich kontrolliert,
und es herrschte starke finanzielle Re-
pression.

Zentralbankenwie die EZB und das Federal
Reserve greifen seit der Krise abermassiv
in dieMärkte ein. Jetzt wollen sie ihre
Stimulusmassnahmen reduzieren oder
rückgängigmachen.Wird das gutgehen?
Stimulusprogrammewie Quantitative Ea-
sing waren in den USA ein reines Täu-
schungsmanöver. Diese QE-Programme
konzentrierten sich vorab auf den Kauf
von US-Staatsanleihen, womit Geld bloss
innerhalb des Staatsapparats von der
Notenbank zum Schatzamt transferiert
wurde. Es wird die Wirtschaft deshalb
auch nicht beeinträchtigen, wenndas Fed
die QE-Programme mit dem Abbau der
Bilanz rückgängigmacht.

Was erwarten Sie vomneuen Fed-Chef
Jerome Powell, wenn er seinen Posten
Anfang Februar antritt?
Powell ist eine sehr gute Wahl für die
Nachfolge von Janet Yellen. Obwohl er
einen juristischenHintergrund hat, kennt
er sich in ökonomischen und regulato-
rischen Fragen bestens aus. Ich erwarte
daher keine grosse Änderung der US-
Geldpolitik. Präsident Trump will aber
unbedingt, dass die Zinsen tief bleiben,
weil sonst die Hausse an der Börse ge-
fährdet sein könnte, die er sich so gern
als Verdienst anrechnet. Entscheidend ist
damit, wie Trump reagiert, wenn die In-
flation anzieht und sich das Fed veran-
lasst sieht, die Zinsen zu erhöhen. Denk-
bar ist, dass er Powell dann wie Aussen-
minister Rex Tillerson behandelt und ihn

«China ist im Zentrum der nächsten Krise»
Kenneth Rogoff, Professor an der Harvard University, sieht die langeWirtschaftsflaute überwunden und sagt, wo in Zukunft die grössten Gefahren lauern.
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«Wir kommen in eine
Phase, in der Produktivität
und Investitionen über-
durchschnittlich wachsen.»

«Italien könnte in eine
klassische Schuldenkrise
rutschen wie Lateinamerika
in den Achtzigerjahren.»

«Negative Zinsen werden in den nächsten zehn Jahren zumWerkzeugsatz jeder Zentralbank gehören.»

Kenneth Rogoff zählt zu den einflussreichs-
ten Ökonomen derWelt. Vor seiner Tätig-
keit als Professor für Volkswirtschaft
an der US-Eliteuniversität Harvard war
er Chefökonom des IWF. Für Aufsehen hat
er zuletzt mit seinem Buch «The Curse of
Cash» gesorgt, in deutscher Fassung 2016
unter demTitel «Der Fluch des Geldes»
erschienen. Rogoff spricht sich darin für die
Abschaffung grosser Banknoten aus. Das
soll Kriminalität erschweren und nega-
tive Zinsen effektiver machen. Rogoff
ist in Rochester aufgewachsen und hat
amMassachusetts Institute of Technology
(MIT) doktoriert. Der 64-Jährige trägt im
Schach den Titel eines Grossmeisters, der
höchste Rang neben demWeltmeistertitel.

Zur Person
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konstant unterminiert. Aus institutio-
neller Sicht mache ich mir über dieses
Risiko grosse Sorgen.

Undwie geht es in Europamit der
Geldpolitik weiter?
Quantitative Easing wirkt in der Euro-
zone anders als in den USA. Das QE-
Programm zu stoppen, wird für die EZB
zur enormen Herausforderung, denn es
ist eine Subvention des Südens durch
den Norden. Spanien, Portugal und Ita-
lien erhalten unter dem Tisch massive
Kredite von Deutschland und Frank-
reich.Wenn die EZB das Programmnun
zurückfährt, braucht es deshalb einen
Ersatz, zum Beispiel eine Art Eurobond.

Hinzu kommt, dass die Zinsen in Europa
weiterhin negativ sind. Könnte
das dauerhafte Schäden hinterlassen?
Das halte ich für unwahrscheinlich. Ir-
gendwann wird es aber erneut zu einer
schweren Rezession oder zu einer Fi-
nanzkrise kommen – undwenn sich die
Behördennicht darauf vorbereiten,wird
es noch viel schlimmer als beim letz-
ten Mal. Das, weil die Zentralbanken
auf diesem tiefen Zinsniveau weniger
Spielraum haben. Wie sich gezeigt hat,
bringen Massnahmen wie Quantitative
Easing zudem wenig, und andere Ideen
wie Helikoptergeld sind absurd. Rund
umdenGlobus werden Staaten deshalb
Vorbereitungen treffen, die Zinsen in
der nächsten Krise noch viel tiefer in
dennegativenBereich zudrücken, denn
das ist die eleganteste Lösung.

Was bedeutet das genau?
Negative Zinsen werden in den nächs-
ten zehn Jahren zumWerkzeugsatz jeder
Zentralbank gehören. Unter den der-
zeitigen Rahmenbedingungen ist ihre
Wirkung jedoch begrenzt, weil grosse
Marktakteure Bargeld horten können.
Das lässt sich aber einfach ändern: Phy-

sisches Geld in Form von Münzen und
Banknoten verliert in der Realwirtschaft
zusehends an Bedeutung. Das wird es
Regierungen erleichtern, grosse Bank-
noten abzuschaffenoderDepositen von
Bargeld zu besteuern.

Mit Kryptowährungenwie Bitcoin lässt
sich einVerbot von Bargeld aber bereits
heute umgehen.
DieRegierungenwerdennicht zulassen,
dass Kryptowährungen in grösserem
Umfang anonym oder nahezu anonym
gehandelt werden, denn das begünstigt
Steuerhinterziehung, Korruption und
Kriminalität generell. In der Geschichte
des Geldes kamen Innovationen zwar
meist aus dem Privatsektor. Am Ende
ist es aber immer der Staat, der Geld
legitimiert und reguliert.

Droht den Kryptowährungen damit das
gleiche Schicksal?
Bitcoin ist eine klassischeBlase.Gewisse
Elemente der Technologie sind wert-
voll. Ein Bitcoin wird in zehn Jahren
aber eher 10$ als 10000 $ wert sein. Die
Wahrscheinlichkeit ist gross, dass Kryp-
towährungen reguliert und damit letzt-
lich unterhöhlt werden. Im besten Fall
passiert mit Bitcoin das Gleiche wie mit
Myspace. Daswar zwar das erste soziale
Netzwerk. Doch heute ist es weitgehend
inVergessenheit geraten, weil Facebook
denMarkt aufgerollt hat.

INTERVIEW: CHRISTOPH GISIGER
Los Angeles

Fortsetzung von Seite 17

«China ist im
Zentrum...»

«Das QE-Programm
zu stoppen, wird für die
EZB zu einer enormen
Herausforderung.»

«Die Wahrscheinlichkeit
ist gross, dass Krypto-
währungen reguliert und
damit unterhöhlt werden.»

Die Investitionsflaute ist vorüber
Letztes Jahr sind die globalen Kapitalinvestitionen endlich wieder gewachsen. Vor allem der IT-Sektor treibt die Erholung voran.

FRANK HEINIGER, New York

E in riesiger Erfolg für die amerikani-
schen Arbeiter und die USA!» So
kommentierte PräsidentTrump– in

gewohnt bescheidener Manier – die An-
kündigungApples, 30Mrd.$ indenStand-
ortUSA investieren zuwollen (vgl.Textbox
unten). Zwar dürfte die Möglichkeit, US-
Auslandguthaben steuerbegünstigt repat-
riieren zu können, tatsächlich rege ge-
nutzt werden. Hoffnungen, dass die ge-
schätzten 2,6 Bio.$ schwergewichtig als
Investitionen in die Realwirtschaft flies-
sen, dürften allerdings enttäuschtwerden.
Dabei hätten sowohl die USA als auch

vieleweitere Industrie- undSchwellenlän-
der einen Investitionsschub dringend nö-
tig. Zwar zogen nach der Finanzkrise die
globalen Kapitalausgaben (Capex) kurz-
zeitig an. Bereits 2013 setzte jedocherneut
eine Flaute ein, die mehrere Jahre be-
stehen blieb (vgl. Grafik1). DiesesTief war
zwar auch der Schwäche in den Sektoren
Energie und Rohstoffe geschuldet, was
sich unter anderem im sinkenden Capex-
Anteil der Schwellenländer manifestiert
(vgl. Grafik 2). Doch bleibt das Bild selbst
dann trist, wennman die beiden Bereiche
aus der Analyse herausrechnet.

Fehlendes Vertrauen
Die Analysten von Morgan Stanley gehen
davon aus, dass Zweifel an der Nachhal-
tigkeit der Konjunkturerholung viele Fir-
mendavonabgehaltenhat, grössere Sum-
men locker zu machen. Zudem habe der
Investitionsboom in den Nullerjahren vor
allem in Schwellenländern wie China zu
Überkapazitäten geführt.
Nun scheint sich das Blatt aber endlich

zu wenden: Laut Schätzungen von Gold-
manSachs sinddie globalenKapitalinves-
titionen im abgelaufenen Jahr real um 4%
gewachsen. Auch dank dem südkoreani-
schen IT-Giganten Samsung Electronics,
der mit Capex von 44 Mrd.$ erstmals die
Weltrangliste anführt (vgl. Grafik 3) – und
dabei mehr investierte als die beiden
Energieriesen Royal Dutch Shell und
ExxonMobil zusammengenommen.

Zur allgemeinen Capex-Erholung trägt
laut Goldman Sachs bei, dass die Hemm-
nisse langsam aber sicher schwinden. So
notierenKonjunktur-Frühindikatorenwie
die Einkaufsmanagerindizes (PMI) in
praktisch allen Regionen auf hohen
Niveaus, was das gestiegene Vertrauen
untermauert (vgl. www.fuw.ch/200118-
10). Auch zeigendieBemühungenChinas,
ineffiziente Produktionskapazitäten still-
zulegen, immermehrWirkung.
Die künftige Entwicklung wird aller-

dings von deutlichen Sektorunterschie-
den geprägt sein: Gemäss Prognosen von
Goldman Sachs dürften bis 2019 die
Subsektoren Internet, E-Commerce,
Hardware und Software das höchste Ca-
pex-Wachstumerfahren.Mit rückläufigen
Investitionen ist dagegen etwa in den Be-
reichen Pharma, Versorger und Telecom-
Infrastruktur zu rechnen.
Dass geradeTech-GigantenwieAlpha-

bet (Google), Facebook, Alibaba oder Mi-
crosoft mit massiven Investitionen auf-
warten, ist vor allemdarauf zurückzufüh-
ren, dass sie verstärkt in neue, kapitalin-

tensivere Tätigkeitsfelder wie Automobil,
Detailhandel und Pharma vordringen
(vgl. www.fuw.ch/200118-11).

Kurzer Zwischenhalt
Ein bisschen skeptischer als Goldman
Sachs zeigen sich die Analysten von Stan-
dard&Poor’s (S&P): Sie gehen zwar eben-
falls davon aus, dass die Investitionsflaute
definitiv hinter uns liegt. Nach der Erho-
lung 2017 dürfte sich nun aber zuerst ein
Seitwärtstrend einstellen (vgl. Grafik1).
Zudem sei schwierig abzuschätzen, wel-
cheWirkung die Investitionsoffensive der
grossen Tech-Konzerne entfaltet. Gerade
weil es sich oft um neue, unerprobte Ge-
schäftsfelder handle, könne nicht garan-
tiert werden, dass die Engagements auch
positive Renditen abwerfen.
Eine grosse Unbekannte im Capex-

Ausblick bleiben derweil die USA.Wie im
konkreten Fall von Apple ist fraglich, ob
die repatriierten Mittel tatsächlich zur
Stärkung des Binnenstandorts eingesetzt
werden – oder ob es bei wohlklingenden

Versprechen bleibt. Bereits 2004 hatte der
damalige US-Präsident George W. Bush
erlaubt, die im Ausland angehäuften
Überschüsse zu einem reduzierten Steu-
ersatz von 5,25% zurückzuführen. Tat-
sächlich holten US-Konzerne im gegebe-
nen Zeitfenster über 300 Mrd.$ zurück,
wasungefährdemFünffachendesdamals
üblichenVolumens und fast der Hälfte al-
ler Auslandguthaben entsprach.
Nur: Laut einer Untersuchung des Na-

tional Bureau of Economic Research floss
davon kaum etwas in die Realwirtschaft
zurück – obschon dies der American Jobs
CreationAct of 2004 eigentlich vorschrieb.
Vielmehr wurden pro repatriierten Dollar
zwischen60und92CentüberDividenden
und Titelrückkäufe an die Aktionäre aus-
geschüttet. Diese negative Erfahrung galt
später auch als Hauptargument, weshalb
sich die Obama-Regierung den Forderun-
gen grosser US-Konzerne nach einem
weiteren «Tax Holiday» widersetzte.

Anleger honorieren Capex
Im Unterschied zu 2004 könnten zwei
Faktoren die US-Investitionsaktivität aber
tatsächlich begünstigen: Erstens bekom-
men US-Unternehmen im neuen Steuer-
gesetz die Möglichkeit, Kapitalinvestitio-
nen gleich im ersten Jahr komplett abzu-
schreiben. Zweitens scheinen die Anleger
langsamaber sicher zur Einsicht zu gelan-
gen, dass allein mit «Financial Enginee-
ring» die langfristige Wettbewerbsfähig-
keit eines Konzerns nicht gesichert wird.
Diesen Schluss lässt jedenfalls die re-

lative Kursentwicklung zu: Zwischen
2011 und 2016 erzielten Unternehmen,
die Aktien zurückkauften und hohe Di-
videnden ausschütteten, gegenüber dem
Gesamtmarkt eine deutliche Überper-
formance (vgl. Grafik 4). Doch inzwi-
schen wird wieder honoriert, wer über
Capex und Forschungs- und Entwick-
lungsausgaben in die eigene Wettbe-
werbsfähigkeit investiert. «Die Anleger
dürften auch in den kommenden Mo-
naten solche Gesellschaften belohnen»,
ist David Kostin, Chef-US-Aktienstratege
von Goldman Sachs, überzeugt.
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Apple plant, mit repatriiertem Kapital über 20000 neue US-Jobs zu schaffen.
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Reform hilft primär Aktionären
Als erster bedeutender US-Konzern hat
Apple auf die Steuerreform von Präsident
Donald Trump reagiert: ZurWochenmitte
gab der kalifornische Tech-Gigant bekannt,
einen Grossteil der riesigen Auslandgutha-
ben steuerbegünstigt in die USA zurück-
führen zu wollen. Das konkrete Volumen
wurde dabei zwar nicht genannt. Gemäss
RBC Capital Markets dürfte es sich nach
Abzug der Nachzahlung aber um einen
Betrag von rund 207Mrd.$ handeln.

Mit gehörigem Pathos sprach CEO Tim
Cook von der grossen Dankbarkeit und Ver-
antwortung, die man gegenüber dem ame-
rikanischen Volk verspüre: «Apple ist eine
Erfolgsgeschichte, die so nur in Amerika
möglich war.» Über die kommenden fünf
Jahre werdeman deshalb über 30Mrd.$
in den Standort USA investieren und
über 20000 Stellen schaffen. Konkrete
Investitionsprojekte wurden nicht genannt

– ausser, dass 10 Mrd.$ direkt in den Bau
lokaler Datenzentren fliessen sollen. Die
neuen Zusatzausgaben von rund 6 Mrd.$
pro Jahr stehen im Verhältnis zu bereits
geplanten Capex 2018 von rund 16 Mrd.$.

Dermedienwirksamen Inszenierung
von Cook undTrump zumTrotz kommt
die Rückführung vor allem den Apple-
Teilhabern zugute. Neben dem Abbau
von Fremdkapital dürfte der Löwenanteil
des Kapitals dazu eingesetzt werden,
eigene Valoren zurückzukaufen und eine
höhere Dividende auszuschütten.

Dass das Steuerpaket von Donald Trump
grundsätzlich vor allem Aktionären hilft,
legten dieseWoche auch Aussagen von
Brian Moynihan nahe: Der CEO der Bank of
America erklärte im Conference Call unum-
wunden, den Grossteil der Steuerbegüns-
tigungen entweder für Titelrückkäufe oder
Dividenden nutzen zu wollen.


