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«China ist im Zentrum der nachsten Krise»

Kenneth Rogoff, Professor an der Harvard University, sieht die lange Wirtschaftsflaute Giberwunden und sagt, wo in Zukunft die gréssten Gefahren lauern.

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

hoch renommierte Okonom der Univer-
sitdt Harvard hat mit seiner Kollegin Car-
men Reinhart alle grossen Bankenzusam-
menbriiche der letzten achthundert Jahre
untersucht. Thr gemeinsames Standard-
werk «This Time Is Different» gehort zu
den wichtigsten wissenschaftlichen Arbei-
ten tiber die Finanzkrise von 2008 und
ihre Auswirkungen auf Wirtschaft und
Gesellschaft. Was also ldsst sich nach bald
zehn Jahren aus den Ereignissen lernen,
die damals die Welt erschiittert haben?
Worin unterscheiden sich die Folgen von
anderen Finanzkrisen? Und vor allem: Wie
geht es mit der Weltwirtschaft jetzt weiter?

Professor Rogoff, 2018 markiert das Jahr
zehn nach der Finanzkrise. Wie schlimm
war der letzte Bankencrash riickblickend

im historischen Vergleich?

Unsere Forschungen ergeben, dass es nach
einer tiefen, systemischen Krise meist acht
bis zehn Jahre dauert, bis sich die Kon-
junktur erholt. Das war dieses Mal nicht
anders. Eine Dekade nach der Krise nor-
malisiert sich die Wirtschaft, und wir kom-
men in eine Phase, in der Produktivitét
und Investitionen in den ndchsten Jahren
tiberdurchschnittlich wachsen.

Das klingt ermutigend. Ist die zdhe
Konjunkturflaute endgiiltig iberwunden?
Ich erwarte, dass Organisationen wie die
OECD und der Internationale Wahrungs-
fonds die Konjunkturprognosen in den
néchsten Jahren fortwdhrend nach oben
korrigieren werden. Das, nachdem sie

«Wir kommen in eine
Phase, in der Produktivitdt
und Investitionen iiber-
durchschnittlich wachsen.»

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

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

Gab es denn liberhaupt etwas Spezielles

an dieser Finanzkrise?

Finanzkrisen hinterlassen in den 6kono-
mischen Daten charakteristische Spuren.
Die letzte Krise passt dabei ziemlich gut

«Negative Zinsen werden in den nachsten zehn Jahren zum Werkzeugsatz jeder Zentralbank gehoren.»

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

Wie meinen Sie das?

Die gravierenden Schwierigkeiten, in die
manche Linder Europas gerieten, sind
bemerkenswert. Die Krise in Griechen-
land etwa gehorte 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 Behorden die-
ses Mal besser reagiert.

Dazu gehorten vor allem Rettungsaktionen
fiir Grossbanken wie Citigroup, Royal

Bank of Scotland und UBS. Wie gesund ist
das Finanzsystem heute?

In den meisten Landern 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 vergrossert, dass
viele kleine und mittelgrosse Unterneh-
men Miihe haben, Kredit aufzunehmen.
Eine viel bessere Losung als die aktuelle

Zur Person

Kenneth Rogoff zahlt zu den einflussreichs-
ten Okonomen der Welt. Vor seiner Titig-
keit als Professor fiir Volkswirtschaft

an der US-Eliteuniversitat Harvard war
er Chefokonom des IWF. Fiir Aufsehen hat
er zuletzt mit seinem Buch «The Curse of
Cash» gesorgt, in deutscher Fassung 2016
unter dem Titel «Der Fluch des Geldes»
erschienen. Rogoff spricht sich darin fiir die
Abschaffung grosser Banknoten aus. Das
soll Kriminalitat erschweren und nega-
tive Zinsen effektiver machen. Rogoff

ist in Rochester aufgewachsen und hat

am Massachusetts Institute of Technology
(MIT) doktoriert. Der 64-Jéhrige tragt im
Schach den Titel eines Grossmeisters, der
hochste Rang neben dem Weltmeistertitel.

Situation wére deshalb der Ansatz der
Stanford-Okonomin Anat Admati und
ihres deutschen Kollegen Martin Hellwig,
die fiir weniger Regulierung, aber mehr
Eigenkapital bei den Banken plédieren.

Miissen wir uns also keine Sorgen mehr um
eine erneute Bankenkrise machen?

In Europa gibt es immer noch einige Pro-
bleme. Die einzige bedeutende Region,
die hinsichtlich des Konjunkturzyklus aus
dem Rahmen fillt, ist aber China. China
ist der Topkandidat, um im Zentrum der
ndchsten grossen Finanzkrise zu sein.

Weshalb ist China exponiert?

Die chinesischen Behdrden unternehmen
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 verldsst. Zu-
dem ist es schwer abhéngig 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 den westlichen Landern ist die Ver-
schuldung aber nach wie vor enorm hoch.
Gleichzeitig sind jedoch auch die Real-
zinsen phdanomenal tief, und es sieht alles
danach aus, dass sie vorerst tief bleiben.
Das macht die Schulden gut tragbar.

Warum sind die Zinsen denn noch

immer derart tief?

Das verstehen Okonomen bis heute kaum.
Wenn sich das Wachstum in den USA,
in Deutschland, Frankreich und Nord-
europa kiinftig aber erheblich beschleu-
nigt, konnte das zu einem globalen Zins-
anstieg fiihren. Die Frage ist dann, was mit
einem Land wie Italien passiert, wenn es
an dieser Expansion nicht teilhat. Italien
konnte dann sogar in eine klassische
Schuldenkrise rutschen wie Lateiname-
rika in den Achtzigerjahren. Auch damals
nahm das Wachstum in den wohlhaben-
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den Teilen der Welt markant zu, wodurch
die globalen Realzinsen stiegen. Das hatte
zur Folge, dass Staaten wie Brasilien, Ar-
gentinien und Mexiko ihre Schulden nicht
mehr finanzieren konnten. Dieses Prob-
lem hat Italien zurzeit aber nicht, weshalb
sich kaum jemand dartiber sorgt.

Sorglosigkeit herrscht auch an der Borse.
Wie gross ist das Risiko angesichts der
hohen Aktienbewertungen, dass es zu
einer Korrektur kommt?

Dass sich die Borsen auf hohem Niveau
bewegen, hat grosstenteils mit derselben
Ursache zu tun wie bei den Schulden:
Beides sind Reflexionen der historisch
tiefen Zinsen. Die Renditen waren zwar
beispielsweise auch wahrend der Fiinfzi-
ger- und der Sechzigerjahre sehr niedrig.
Damals wurden die die Anleihenmaérkte
aber iiberwiegend staatlich kontrolliert,
und es herrschte starke finanzielle Re-
pression.

Zentralbanken wie die EZB und das Federal
Reserve greifen seit der Krise aber massiv

in die Markte ein. Jetzt wollen sie ihre
Stimulusmassnahmen reduzieren oder
riickgangig machen. Wird das gutgehen?
Stimulusprogramme wie Quantitative Ea-
sing waren in den USA ein reines Tédu-
schungsmanover. 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 beeintrachtigen, wenn das Fed
die QE-Programme mit dem Abbau der
Bilanz riickgéngig macht.

«ltalien konnte in eine
klassische Schuldenkrise
rutschen wie Lateinamerika
in den Achtzigerjahren.»

Was erwarten Sie vom neuen Fed-Chef
Jerome Powell, wenn er seinen Posten
Anfang Februar antritt?

Powell ist eine sehr gute Wahl fiir die
Nachfolge von Janet Yellen. Obwohl er
einen juristischen Hintergrund hat, kennt
er sich in 6konomischen und regulato-
rischen Fragen bestens aus. Ich erwarte
daher keine grosse Anderung der US-
Geldpolitik. Prasident Trump will aber
unbedingt, dass die Zinsen tief bleiben,
weil sonst die Hausse an der Borse ge-
fahrdet sein konnte, 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 erhéhen. Denk-
bar ist, dass er Powell dann wie Aussen-
minister Rex Tillerson behandelt und ihn
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Die Investitionstlaute ist voriiber

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

LT

in riesiger Erfolg fiir die amerikani-
schen Arbeiter und die USA» So

kommentierte Prasident Trump - in
gewohnt bescheidener Manier - die An-
kiindigung Apples, 30 Mrd. $ in den Stand-
ort USA investieren zu wollen (vgl. Textbox
unten). Zwar diirfte die Moglichkeit, US-
Auslandguthaben steuerbegiinstigt repat-
riieren zu konnen, tatsdchlich rege ge-
nutzt werden. Hoffnungen, dass die ge-
schitzten 2,6 Bio.$ schwergewichtig als
Investitionen in die Realwirtschaft flies-
sen, diirften allerdings enttduscht werden.
Dabei hitten sowohl die USA als auch
viele weitere Industrie- und Schwellenldn-
der einen Investitionsschub dringend no-
tig. Zwar zogen nach der Finanzkrise die
globalen Kapitalausgaben (Capex) kurz-
zeitig an. Bereits 2013 setzte jedoch erneut
eine Flaute ein, die mehrere Jahre be-
stehen blieb (vgl. Grafik 1). Dieses Tief war
zwar auch der Schwiéche in den Sektoren
Energie und Rohstoffe geschuldet, was
sich unter anderem im sinkenden Capex-
Anteil der Schwellenldnder manifestiert
(vgl. Grafik 2). Doch bleibt das Bild selbst
dann trist, wenn man 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-
men davon abgehalten hat, gréssere Sum-
men locker zu machen. Zudem habe der
Investitionsboom in den Nullerjahren vor
allem in Schwellenldndern wie China zu
Uberkapazititen gefiihrt.

Nun scheint sich das Blatt aber endlich
zu wenden: Laut Schitzungen von Gold-
man Sachs sind die globalen Kapitalinves-
titionen im abgelaufenen Jahr real um 4%
gewachsen. Auch dank dem stidkoreani-
schen IT-Giganten Samsung Electronics,
der mit Capex von 44 Mrd. $ erstmals die
Weltrangliste anfiihrt (vgl. Grafik 3) - und
dabei mehr investierte als die beiden
Energieriesen Royal Dutch Shell und
ExxonMobil zusammengenommen.

Apple plant, mit repatriiertem Kapital Giber 20 000 neue US-Jobs zu schaffen.

Zur allgemeinen Capex-Erholung trégt
laut Goldman Sachs bei, dass die Hemm-
nisse langsam aber sicher schwinden. So
notieren Konjunktur-Frithindikatoren wie
die Einkaufsmanagerindizes (PMI) in
praktisch allen Regionen auf hohen
Niveaus, was das gestiegene Vertrauen
untermauert (vgl. www.fuw.ch/200118-
10). Auch zeigen die Bemiihungen Chinas,
ineffiziente Produktionskapazititen still-
zulegen, immer mehr Wirkung.

Die kiinftige Entwicklung wird aller-
dings von deutlichen Sektorunterschie-
den geprigt sein: Gemdiss Prognosen von
Goldman Sachs diirften bis 2019 die
Subsektoren Internet, E-Commerce,
Hardware und Software das hochste Ca-
pex-Wachstum erfahren. Mit riicklaufigen
Investitionen ist dagegen etwa in den Be-
reichen Pharma, Versorger und Telecom-
Infrastruktur zu rechnen.

Dass gerade Tech-Giganten wie Alpha-
bet (Google), Facebook, Alibaba oder Mi-
crosoft mit massiven Investitionen auf-
warten, ist vor allem darauf zuriickzufiih-
ren, dass sie verstédrkt in neue, kapitalin-
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tensivere Tatigkeitsfelder 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 diirfte sich nun aber zuerst ein
Seitwirtstrend einstellen (vgl. Grafik1).
Zudem sei schwierig abzuschitzen, wel-
che Wirkung die Investitionsoffensive der
grossen Tech-Konzerne entfaltet. Gerade
weil es sich oft um neue, unerprobte Ge-
schéftsfelder handle, konne 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 tatsdchlich zur
Starkung des Binnenstandorts eingesetzt
werden — oder ob es bei wohlklingenden

Reform hilft priméar Aktiondren

Als erster bedeutender US-Konzern hat
Apple auf die Steuerreform von Prasident
Donald Trump reagiert: Zur Wochenmitte
gab der kalifornische Tech-Gigant bekannt,
einen Grossteil der riesigen Auslandgutha-
ben steuerbeginstigt in die USA zurtick-
fuihren zu wollen. Das konkrete Volumen
wurde dabei zwar nicht genannt. Gemass
RBC Capital Markets diirfte es sich nach
Abzug der Nachzahlung aber um einen
Betrag von rund 207 Mrd. $ handeln.

Mit gehérigem Pathos sprach CEO Tim
Cook von der grossen Dankbarkeit und Ver-
antwortung, die man gegentiber dem ame-
rikanischen Volk verspiire: «<Apple ist eine
Erfolgsgeschichte, die so nurin Amerika
maglich war.» Uber die kommenden fiinf
Jahre werde man deshalb iiber 30 Mrd. $
in den Standort USA investieren und
iiber 20 000 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 Verhdltnis zu bereits
geplanten Capex 2018 von rund 16 Mrd. $.

Der medienwirksamen Inszenierung
von Cook und Trump zum Trotz kommt
die Riickfiihrung vor allem den Apple-
Teilhabern zugute. Neben dem Abbau
von Fremdkapital diirfte der Lowenanteil
des Kapitals dazu eingesetzt werden,
eigene Valoren zurlickzukaufen und eine
hohere Dividende auszuschtten.

Dass das Steuerpaket von Donald Trump
grundsétzlich vor allem Aktionéren hilft,
legten diese Woche auch Aussagen von
Brian Moynihan nahe: Der CEO der Bank of
America erklarte im Conference Call unum-
wunden, den Grossteil der Steuerbegins-
tigungen entweder fir Titelrlickkdufe oder
Dividenden nutzen zu wollen.

Quelle: Goldman Sachs / Grafik: FuW, mg

Versprechen bleibt. Bereits 2004 hatte der
damalige US-Prédsident George W. Bush
erlaubt, die im Ausland angehduften
Uberschiisse zu einem reduzierten Steu-
ersatz von 5,25% zurlickzufiihren. Tat-
sdchlich holten US-Konzerne im gegebe-
nen Zeitfenster {iber 300 Mrd.$ zuriick,
was ungefdahr dem Fiinffachen des damals
iiblichen Volumens und fast der Hélfte al-
ler Auslandguthaben entsprach.

Nur: Laut einer Untersuchung des Na-
tional Bureau of Economic Research floss
davon kaum etwas in die Realwirtschaft
zuriick — obschon dies der American Jobs
Creation Act 0of 2004 eigentlich vorschrieb.
Vielmehr wurden pro repatriierten Dollar
zwischen 60 und 92 Cent {iber Dividenden
und Titelrtickkdufe an die Aktionére aus-
geschiittet. Diese negative Erfahrung galt
spéter 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 konnten zwei
Faktoren die US-Investitionsaktivitdt aber
tatsdchlich begiinstigen: Erstens bekom-
men US-Unternehmen im neuen Steuer-
gesetz die Moglichkeit, Kapitalinvestitio-
nen gleich im ersten Jahr komplett abzu-
schreiben. Zweitens scheinen die Anleger
langsam aber sicher zur Einsicht zu gelan-
gen, dass allein mit «Financial Enginee-
ring» die langfristige Wettbewerbsfahig-
keit eines Konzerns nicht gesichert wird.

Diesen Schluss lédsst jedenfalls die re-
lative Kursentwicklung zu: Zwischen
2011 und 2016 erzielten Unternehmen,
die Aktien zuriickkauften und hohe Di-
videnden ausschiitteten, gegeniiber dem
Gesamtmarkt eine deutliche Uberper-
formance (vgl. Grafik 4). Doch inzwi-
schen wird wieder honoriert, wer tiber
Capex und Forschungs- und Entwick-
lungsausgaben in die eigene Wettbe-
werbsfahigkeit investiert. «Die Anleger
diirften auch in den kommenden Mo-
naten solche Gesellschaften belohnen»,
ist David Kostin, Chef-US-Aktienstratege
von Goldman Sachs, tiberzeugt.
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«China ist im
Zentrum...»

konstant unterminiert. Aus institutio-
neller Sicht mache ich mir tiber dieses
Risiko grosse Sorgen.

Und wie geht es in Europa mit der
Geldpolitik weiter?

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

«Das QE-Programm

zu stoppen, wird fiir die
EZB zu einer enormen
Herausforderung.»

Hinzu kommt, dass die Zinsen in Europa
weiterhin negativ sind. Kénnte

das dauerhafte Schaden hinterlassen?
Das halte ich fiir unwahrscheinlich. Ir-
gendwann wird es aber erneut zu einer
schweren Rezession oder zu einer Fi-
nanzkrise kommen - und wenn sich die
Behorden nicht 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
um den Globus werden Staaten deshalb
Vorbereitungen treffen, die Zinsen in
der nichsten Krise noch viel tiefer in
den negativen Bereich zu driicken, denn
das ist die eleganteste Losung.

Was bedeutet das genau?

Negative Zinsen werden in den néichs-
ten zehn Jahren zum Werkzeugsatz jeder
Zentralbank gehoren. Unter den der-
zeitigen Rahmenbedingungen ist ihre
Wirkung jedoch begrenzt, weil grosse
Marktakteure Bargeld horten konnen.
Das ldsst sich aber einfach &ndern: Phy-

«Die Wahrscheinlichkeit
ist gross, dass Krypto-
wdhrungen reguliert und
damit unterhéhlt werden.»

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

Mit Kryptowdhrungen wie Bitcoin lasst
sich ein Verbot von Bargeld aber bereits
heute umgehen.

Die Regierungen werden nicht zulassen,
dass Kryptowdhrungen in grosserem
Umfang anonym oder nahezu anonym
gehandelt werden, denn das begiinstigt
Steuerhinterziehung, Korruption und
Kriminalitét 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 Kryptowahrungen damit das
gleiche Schicksal?

Bitcoin ist eine klassische Blase. 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-
towdhrungen reguliert und damit letzt-
lich unterhohlt werden. Im besten Fall
passiert mit Bitcoin das Gleiche wie mit
Myspace. Das war zwar das erste soziale
Netzwerk. Doch heute ist es weitgehend
in Vergessenheit geraten, weil Facebook
den Markt aufgerollt hat.
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