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Die grosse Macht der Staatsausgaben
Die Eurostaaten können die Fehler von vor zehn Jahren vermeiden. Wichtig sind dafür Fiskalregeln, die sinkende Staatsausgaben verhindern.

ANDRÉ KÜHNLENZ

W enn es einen grössten Fehler in
der Eurokrise vor gut zehn Jah-
ren gab, dann ist es ein Gipfel-

beschluss. Er fiel im Sommer 2011 unter
dem Eindruck der Rettungsprogramme
für Griechenland, Irland und Portugal. Bis
2013 sollten alle Budgetlöcher so weit auf-
gefüllt werden, wie es die Fiskalregeln des
Maastricht-Vertrags vorsehen. Das heisst:
maximal 3% Defizit pro Jahr im Verhältnis
zum Bruttoinlandprodukt (BIP). Alle Re-
gierungen – ausser die Programmländer –
sollten gleichzeitig sparen, unabhängig
vom Ausgangsniveau und davon, welche
Spuren die Finanzkrise konkret in jedem
Land hinterlassen hatte.

So gross war die Angst davor, dass ein
zweites Griechenland dieWährungsunion
an den Rand des Zusammenbruchs brin-
gen könnte. Fast überall fürchteten Politi-
ker, dass in ihrem Land eine Kapitalflucht
einsetzen könnte, die zwar nicht immer
einen gewichtigen Grund haben musste,
die aber umso schwerer zu stoppen war –
ohne die nationalen Währungen.

DerWährungsraum wies 2010 noch ein
jährliches Defizit der öffentlichen Haus-
halte von rund 6% des BIP aus (vgl. Grafi-
ken 1 bis 8). Das war zwar viel, aber kein
Grund zur Panik, und erst recht nicht da-
für, eine Schuldenkrise auszurufen: Der
Schuldenstand stieg von 86% 2010 auf
88% des BIP im Jahr 2011. Das jährliche
Haushaltsloch sank dann aber tatsächlich
auf 3% des BIP im Jahr 2013.

Italien und Spanien im Blick
Im Fokus der Märkte standen vor allem
Spanien und Italien – die dritt- und viert-
grösste Volkswirtschaft des Währungs-
raums. Allerdings stieg in Spanien das De-
fizit erst einmal an, von 9,5% des BIP im
Jahr 2010 auf 10,7% im Jahr 2012. Italien
schaffte es dagegen, das Defizit zu senken
– auf den ersten Blick erfolgreich von 4,2%
des BIP auf 2,9% im Jahr 2012.

Doch was war geschehen? Gewöhnlich
verstanden die Regierungen bis dahin
unter einem Sparkurs, dass sie dasWachs-
tum der Ausgaben (ohne die schwanken-
den Sozialleistungen wie Arbeitslosen-
hilfe) abbremsen oder Steuern erhöhen.

Direkte Kürzungen der Gesamtausga-
ben hatte es in der Regel seit dem Zweiten
Weltkrieg nicht mehr gegeben (vgl. Ta-
belle). Doch mit dem Gipfelbeschluss
2011 sahen sich die Regierungen in Mad-
rid und Rom plötzlich
gezwungen, ihre Ausga-
ben noch weiter einzu-
schränken.

In Spanien sanken
die Ausgaben 2012 um
2,5% des BIP, insgesamt
fielen sie fünf Jahre lang
bis 2014. In Italien wa-
ren es 2012 zwar ledig-
lich 0,6% des BIP, dafür
dauerten die Kürzun-
gen genau so lange wie
in Spanien. Die öffentli-
chen Investitionen in Italien sanken
von 2009 bis 2014 von 58 auf 38 Mrd. €.
Ausgaben für den Erhalt der Infrastruktur
blieben aus, und die Bauwirtschaft
rutschte in eine langanhaltende Krise.

Allerdings war es nicht nur die Furcht
vor den unberechenbaren Finanzmärk-
ten, die zum Gipfelbeschluss des Jahres
2011 führte. Eine weitverbreitete Theorie
der damaligen Zeit besagte, dass öffentli-
che Ausgabenkürzungen für Länder, die
sparen müssen, weniger schlimm seien
als Steuererhöhungen.

Der Ökonom Alberto Alesina war der
renommierteste Vertreter dieser These.
Das Stichwort der «expansiven Austerität»
machte die Runde. Es besagt, dass die Pri-
vatwirtschaft in Erwartung einer geringe-
ren Steuerlast in der Zukunft anfängt,
mehr Geld für Investitionen auszugeben.

Aber warum sollte die Privatwirtschaft
mehr Geld ausgeben,
wenn der Staat plötz-
lich im grossen Mass-
stab Aufträge zurück-
fährt – und darunter
das Einkommen in der
Privatwirtschaft leidet?
Allein ein Blick auf die
direkten Ausgaben für
Investitionen und kon-
sumtive Zwecke wichti-
ger Industrieländer
zeigt, dass Alesina die
Phasen mit Ausgaben-

kürzungen nicht wirklich gut identifiziert
hatte (vgl. Tabelle).

Wichtig dabei ist, die Ausgaben ohne
zyklische Sozialleistungen zu betrachten.
Denn diese sinken in der Regel in guten
Konjunkturphasen und steigen in Wirt-
schaftskrisen. Gehen die Summen für
Arbeitslosenhilfe aus konjunkturellen
Gründen zurück, wächst entsprechend
das reguläre Einkommen, das den Rück-
gang der Sozialleistungen kompensiert.

Die direkten Staatsausgaben im BIP
(also nur für Investitionen und Konsum)

waren bis zur Finanzkrise 2008 in vielen
wichtigen Industrieländern aber nur sehr
selten gesunken.Wenn Alesina also Auste-
ritätsphasen ausgemacht hat, waren dies
oft Jahre, in denen es am Ende eigentlich
«nur» Budgetumschichtungen gab, aber
keine aggregierten Kürzungen.

Lange schien es so, dass die europäi-
schen Regierungen ihre Lektion aus der
Weltwirtschaftskrise ab 1929 gelernt hat-
ten. Denn damals verschärfte die Reichs-
regierung in Deutschland die Weltwirt-
schaftskrise mit horrenden Ausgabenkür-
zungen: 1931 und 1932 um nominal je-
weils 20%. Schlussendlich ebnete die
nachfolgende Massenarbeitslosigkeit den
Weg in den Terror der Nationalsozialisten.

Schrumpfender Kapitalstock
Auch in den USA verschärften die Budget-
kürzungen – hier allerdings auf Ebene der
Bundesstaaten – die Banken- und Finanz-
krise, die nach dem Börsenkrach von 1929
ausgebrochen war. Es ist sogar gut mög-
lich, dass ohne diese Ausgabenkürzung
der staatlichen Haushalte 1932 und 1933
die Grosse Depression ausgeblieben wäre.
Denn erst nach vier Jahren Rezession be-
gann der Wert des privaten Kapitalstocks
in den USA zu sinken.

Unter dem Kapitalstock verstehen
Ökonomen den Wert aller Produktionska-
pazitäten: Maschinen, Fahrzeuge, Fabrik-
gebäude, Patente und Geräte. Einen

schrumpfenden Kapitalstock hatte es in
Marktwirtschaften zuvor aber nicht ein-
mal in schweren Rezessionen gegeben,
wie sie seit dem Beginn des 19. Jahrhun-
derts regelmässig in Form von Konjunk-
turzyklen auftreten.

Gut 90 Jahre später meldet Griechen-
land mittlerweile seit 2011 unterunterbro-
chen einen sinkenden Wert des realen Ka-
pitalstocks – ein Ende ist nicht in Sicht.
Doch damit nicht genug: Auch in Italien
schrumpfte der Kapitalwert noch bis 2017,
und in Portugal bis 2018 – beide Länder
erlebten mit der Pandemie 2020 einen
kurzen Rückfall in die Depression.

Dass die Austerität nach 2011 keine ex-
pansiven Effekte hatte, lässt sich klar an
der Wirtschaftsleistung ablesen: Die USA
bauten ihren Vorsprung gegenüber
Europa noch mehr aus. Lag das reale BIP
derVereinigten Staaten 2019 kurz vor Aus-
bruch der Pandemie 22% über dem Stand
von 2008, waren es im Euroraum nur 10%.
Deutschland kam immerhin auf ein Plus
von 15%, die Schweiz auf 19%.

Italien holte dagegen in den Jahren mit
schrumpfenden Kapitalstock den Ein-
bruch der Wirtschaftsleistung bis heute
nicht auf. Sie lag vor der Pandemie immer
noch 3% weiter unten als 2008. Entspre-
chend hat dies dazu beigetragen, dass die
Schuldenquote weiter stieg, obwohl das
Land das Defizitziel von 3% des BIP ab
2012 wieder eingehalten hat. Die Ver-
schuldung stieg von 106% im Jahr 2008 auf

135% des BIP 2014 und blieb so hoch bis
kurz vor der Pandemie.

Aktuell geht wieder die Furcht um, dass
die Fiskalregeln nicht doch wieder viel zu
harsche Reaktionen erfordern, um dieVer-
schuldung der Staaten in den Postcorona-
jahren zu senken. Bereits vor zwei Jahren
hatte die EU-Kommission deshalb eine
Reform der EU-Fiskalregeln gestartet.

Ausgabenregel statt Defizit
Der Fiskalausschuss, ein von der EU-
Kommission eingesetzter Expertenrat, hat
bereits Reformpläne vorgelegt. Zentral da-
bei ist es, die Defizitregel abzuschaffen
und jedem Land einen spezifischen Pfad
der Schuldenreduktion vorzugeben. Ein
sinkender Schuldenstand soll mit einer
Ausgabenregel erreicht werden: Die direk-
ten Staatsausgaben (ohne zyklische So-
zialleistungen) sollen wachsen dürfen,
aber langsamer als der langfristige Trend
(das Potenzial) des Bruttoinlandprodukts.

Sinkende Staatsausgaben, die zu einem
schrumpfenden Kapitalstock der Privat-
wirtschaft führen, würden nur noch für
krasse Fälle wie Griechenland vor 2008
vorbehalten sein. Da Übertreibungen wie
in Athen vor der Finanzkrise derzeit nir-
gends erkennbar sind, haben die Regie-
rungen im Euroraum jetzt alles in der
Hand: Die Fehler der Eurokrise nach dem
Gipfelbeschluss vom Sommer 2011 kön-
nen sie nach der Pandemie vermeiden.
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Direkte Staatsausgaben (für Konsum und Investitionen) nominal in% zumVorjahr

Belgien Dänemark
Deutsch-
land Irland

Griechen-
land Spanien Frankreich Italien

Nieder-
lande Österreich Portugal Finnland Schweden

Gross-
britannien Norwegen USA Japan

1961 14,1 11,8 12,3 9,3 21,1 8,4 7,8 7,3 7,2 20,2
1962 17,4 10,1 15,3 8,0 11,5 12,9 8,0 17,1 8,6 21,9
1963 14,1 3,8 15,4 10,8 8,5 15,4 2,5 12,3 4,9 17,6
1964 8,6 14,2 13,1 11,6 5,8 16,9 11,3 12,1 5,1 12,5
1965 9,0 11,9 9,4 9,7 6,3 13,3 11,2 12,3 6,0 14,1
1966 6,7 15,2 8,1 10,2 10,5 9,9 10,6 10,6 13,0 16,7
1967 2,2 16,0 9,9 13,8 17,6 12,1 11,8 15,1 11,6 10,3
1968 4,6 10,6 10,1 7,4 10,2 15,6 8,0 8,7 8,9 16,2
1969 13,0 13,0 14,3 9,1 10,3 6,8 5,4 12,6 6,0 14,6
1970 17,9 13,3 12,9 10,4 15,5 8,0 11,6 14,4 5,7 19,8
1971 18,4 15,9 18,6 10,7 18,9 12,5 16,5 17,5 14,5 10,0 14,7 9,1 11,9 17,6 5,9 19,2
1972 14,3 12,7 8,6 20,9 16,3 13,0 10,8 13,6 11,2 15,2 14,4 19,8 10,1 12,2 14,1 7,0 19,3
1973 11,1 10,7 13,3 24,8 20,0 18,4 15,1 14,5 11,4 13,2 15,8 17,8 7,7 19,1 12,7 6,5 23,3
1974 17,1 20,1 17,4 25,6 30,0 25,8 19,1 23,0 17,0 18,9 29,2 27,4 13,1 23,2 16,6 12,0 24,5
1975 24,0 15,7 8,8 33,1 32,3 24,9 22,0 19,9 18,6 13,7 24,1 28,8 17,9 31,9 20,5 11,6 18,4
1976 14,9 13,2 4,3 15,2 22,2 24,1 16,6 21,5 13,2 8,8 22,0 17,6 16,3 15,2 17,7 6,0 9,8
1977 9,5 10,3 5,4 16,8 21,5 32,2 11,7 22,9 8,7 9,2 31,9 12,7 19,9 4,4 14,1 7,5 12,4
1978 9,9 13,7 7,4 19,8 19,4 21,0 14,3 19,7 9,7 9,9 39,9 8,6 12,4 10,7 13,4 9,7 11,5
1979 8,9 13,8 8,6 25,3 25,8 17,6 14,0 21,7 8,3 7,0 26,0 12,8 12,5 15,3 5,7 10,2 9,0
1980 9,6 12,1 9,0 30,3 15,9 22,5 16,7 29,9 7,6 5,8 30,3 17,3 15,6 23,0 14,3 12,3 7,9
1981 9,6 12,5 5,8 20,5 33,7 22,3 16,8 31,5 5,1 7,9 29,2 15,8 10,2 9,2 13,7 11,0 7,5
1982 5,6 14,4 1,1 15,3 21,2 22,2 17,5 18,2 4,2 7,2 18,8 14,1 8,3 7,7 11,1 8,7 4,3
1983 2,6 6,2 2,2 6,0 28,2 14,9 10,7 18,0 1,6 5,6 22,4 14,1 9,9 10,5 10,8 7,7 4,0
1984 4,6 3,2 3,4 5,3 30,9 12,7 9,3 13,0 1,0 4,7 17,5 10,8 8,4 7,1 7,2 8,0 3,3
1985 3,5 7,4 4,0 7,8 27,6 17,8 8,0 13,6 3,7 5,7 24,9 13,5 7,2 4,7 8,9 10,0 2,5
1986 2,8 1,9 5,3 5,5 12,4 13,1 6,2 8,5 1,5 7,2 21,8 8,4 7,3 8,6 11,3 7,2 5,4
1987 1,9 8,8 3,4 –1,8 9,2 13,2 4,8 12,9 4,9 1,9 17,3 11,2 4,9 7,2 15,9 5,7 5,4
1988 1,6 6,4 3,9 –3,5 15,1 13,1 7,2 12,6 2,2 2,8 24,3 10,0 7,2 6,1 6,8 4,6 5,6
1989 2,2 3,5 2,3 4,7 25,0 19,8 5,4 8,6 2,3 5,4 20,1 7,9 13,1 12,1 5,9 6,8 5,8
1990 4,1 2,1 6,8 17,1 20,0 16,6 5,9 14,9 5,4 5,9 20,9 14,9 13,5 12,4 6,0 7,5 8,3
1991 8,5 4,6 6,6 9,7 19,6 12,7 6,2 9,4 6,3 8,4 26,4 7,9 11,5 8,1 9,1 4,9 6,6
1992 5,9 4,7 10,6 7,9 14,7 7,4 5,8 3,7 6,8 7,3 15,6 –1,1 3,9 5,6 6,7 3,5 8,3
1993 5,8 4,5 2,8 7,7 14,8 6,0 4,7 0,5 3,6 8,1 8,9 –5,0 1,8 1,5 2,6 1,5 7,0
1994 4,2 3,5 3,5 7,1 9,1 2,9 2,1 0,5 4,2 5,7 5,2 3,0 4,3 4,1 3,2 2,7 3,2
1995 3,9 3,5 2,7 6,9 24,0 5,3 2,2 0,7 4,9 3,9 10,2 4,6 3,2 2,7 4,0 3,4 2,8
1996 3,0 5,8 2,3 7,0 10,9 2,4 3,7 7,2 1,0 2,3 9,3 5,9 3,2 1,9 6,2 3,0 4,1
1997 2,2 3,1 –0,5 13,1 10,7 3,7 1,8 4,8 4,5 0,3 11,4 6,6 0,9 1,6 7,9 3,6 –0,4
1998 3,3 4,5 1,3 13,3 14,1 7,0 1,1 3,9 5,7 3,6 7,7 4,5 5,3 5,3 9,0 4,2 –0,3
1999 6,3 5,8 3,3 14,5 10,7 6,9 4,0 3,8 6,5 4,9 7,5 3,2 5,7 6,9 6,2 6,7 2,8
2000 4,8 5,1 1,1 17,6 5,1 7,3 4,9 6,3 7,5 1,1 9,7 3,4 1,5 6,3 4,8 6,2 –0,3
2001 3,2 6,0 2,3 21,0 14,0 7,9 3,0 9,3 9,2 1,0 9,4 6,3 5,5 9,0 9,1 6,8 1,9
2002 6,8 3,9 2,2 13,7 5,1 8,8 5,2 1,8 9,9 3,2 4,5 7,0 7,0 9,2 7,8 7,2 –0,1
2003 4,5 2,1 0,7 5,5 13,0 8,2 4,8 8,3 5,6 2,3 3,8 4,9 4,5 9,8 6,3 5,8 –1,8
2004 4,0 5,2 –1,0 7,1 8,0 8,4 4,4 5,4 0,5 3,7 5,8 5,2 2,0 9,6 4,6 5,8 –1,7
2005 4,2 3,3 0,9 8,5 1,2 9,8 3,9 5,1 2,5 9,7 5,0 3,4 3,2 2,2 3,8 5,9 –0,3
2006 3,5 5,7 2,6 11,0 15,8 9,1 3,1 3,2 10,5 4,7 –0,9 3,5 5,6 11,3 7,8 6,0 –1,2
2007 4,6 4,3 2,0 14,5 4,7 10,4 3,8 1,9 5,8 4,1 1,7 6,4 4,5 4,4 7,8 6,4 0,0
2008 7,2 6,3 4,7 5,7 7,8 8,2 3,1 3,8 6,0 7,2 5,0 7,7 5,2 8,4 10,0 6,9 –0,6
2009 5,5 5,7 5,5 –9,9 8,3 5,9 3,9 3,2 6,6 4,8 6,0 4,1 3,2 5,3 8,9 3,1 1,2
2010 2,8 3,8 2,8 –8,5 –15,2 –1,4 2,3 –0,7 2,6 1,4 4,2 1,0 3,7 1,5 3,9 2,6 0,9
2011 5,4 –0,6 2,5 0,4 –14,4 –4,6 1,6 –1,7 –0,1 1,2 –12,1 4,6 3,6 –0,2 5,6 –0,2 0,8
2012 4,1 3,9 2,4 –4,4 –6,5 –10,3 2,5 –2,7 0,2 2,2 –14,3 5,2 3,7 1,4 4,7 –0,4 0,9
2013 1,2 –0,2 3,9 –3,3 –7,0 –3,0 1,7 –1,3 0,0 2,4 2,3 3,7 3,3 0,6 6,9 –0,1 2,3
2014 3,2 2,6 3,5 5,4 –1,0 –0,5 0,6 –1,2 0,7 2,0 –1,5 1,3 3,8 4,1 6,6 1,1 2,8
2015 0,7 0,9 4,1 3,4 0,4 5,4 0,0 0,1 0,5 3,3 2,4 0,1 4,7 1,1 5,2 2,0 1,0
2016 1,5 1,9 4,8 6,2 –2,4 –1,3 1,2 1,6 1,3 3,4 –1,2 1,8 6,6 2,0 5,1 2,2 1,4
2017 2,6 1,0 4,1 6,1 4,9 2,3 2,4 1,0 2,7 3,1 4,2 0,5 4,4 2,0 4,9 2,9 0,6
2018 4,5 2,4 4,0 8,6 –6,7 4,6 1,7 1,9 5,0 3,4 3,9 4,4 5,4 2,8 5,7 5,1 1,6
2019 3,4 1,3 5,1 11,1 0,0 3,9 3,0 1,0 5,7 4,0 4,4 4,2 3,5 6,6 6,0 4,0 2,5
2020 2,7 4,0 7,0 10,1 3,4 5,2 2,2 3,2 3,3 3,7 6,0 4,8 2,6 12,2 3,7 3,9 2,6
2021 6,7 6,9 5,3 6,4 6,2 5,6 6,4 5,0 8,4 5,7 7,1 5,2 4,8 12,0 3,2 4,8 2,7
2022 3,3 –0,2 2,8 5,0 3,4 5,0 1,3 5,8 3,6 3,1 6,3 2,3 2,2 –3,0 3,9 4,4 1,9
2023 3,7 2,2 2,2 1,5 –0,8 1,6 1,9 –0,1 2,2 2,5 4,1 1,6 2,0 4,3 3,6 3,4 1,2
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Es gibt momentan wenige Gewiss
heiten. Ein Grossteil der Unsicher-
heit ist auf die weltweite Teuerung

zurückzuführen, die länger anzuhalten
scheint als erwartet. Für Beat Thoma, CIO
der auf Anleihen und Absolute-Return-
Lösungen ausgerichteten Fisch Asset Ma-
nagement, hängt nun alles davon ab, wie
das US-Fed künftig vorgeht.

Herr Thoma, die Inflation in den USA hat im
März 8,5% erreicht. Ist das der Höhepunkt?
Ja, darauf deutet die Kernrate hin, die ge-
ringer ausgefallen ist als im Vormonat.
Auch haben sich die Energiepreise nicht
weiter erhöht. Die Dynamik nimmt also
ab. Ausserdem wirkt sich ab April endlich
der Basiseffekt aus. Denn im April 2021
hatten die Preise gegenüber März 2021
bereits deutlich angezogen. Das muss in
den kommenden Monaten zu einer Beru-
higung der Inflationsentwicklung führen.

Gilt das auch für Europa?
Tendenziell schon, wenn auch nicht im
gleichen Masse.

Verringert sich damit die Gefahr, dass es
zu einer Lohn-Preis-Spirale kommt?
Ich denke, schon, auch weil die langfristi-
gen Inflationserwartungen stabil geblie-
ben sind. In den USA liegen sie immer
noch unter 3%. Übersetzt heisst das: Die
Menschen glauben daran, dass das Fed
die Inflation auf ein normales Niveau
zurückführt. Die Erwartungen sind aus-
schlaggebend für eventuelle Zweitrun-
deneffekte. Momentan deutet wenig auf
solche Effekte hin, zumal die US-Löhne
bereits deutlich gestiegen sind.

Wiewird das Federal Reserve vorgehen?
Die US-Notenbank hat ihre beabsichtigte
geldpolitische Straffung so klar kommuni-
ziert wie nie zuvor in der Vergangenheit.
Der Jahresendzins steht für die Märkte
deshalb bereits fest: zwischen 2 und
2,25%. Als Folge davon liegt der Zwei
jahreszins bei etwa 2,4% und der zehn
jährige Satz bei 2,8 bis 3%. Das sind die
Zinsniveaus, die die Notenbank auch an-
strebt. Sie wird daher die Geldpolitik so
umsetzen, wie sie es angekündigt hat.

Welche Rolle spielt die Zinskurve?
Sie hat sich normalisiert. Zuvor war sie
invers gewesen, zweijährige US-Treasury-
Anleihen rentierten höher als zehnjährige.
Nun ist sie wieder steil, ebenfalls in
Europa. Die Zinskurve signalisiert keine
Rezession mehr, höchstens eine Konjunk-
turabflachung. Darüber hinaus verläuft
das lange Ende von zehn bis dreissig Jah-
ren recht flach. Das ist eine weitere Bestä-
tigung dafür, dass die Inflationserwartun-
gen unter Kontrolle sind. Im Moment ist
also alles so, wie es sein sollte.

Das Fed beeinflusst auch die langfristigen
Zinsen, wenn es die Bilanz verkürzt, also
seinen riesigen Anleihenbestand abbaut.
Woraufmüssen sich Anleger einstellen?
Das ist das grosse Fragezeichen. Beim
letzten Mal, 2018/19, verkaufte das Fed
monatlich Papiere im Wert von 40 Mrd.$,
diesmal beabsichtigt es, etwa 100 Mrd.$
pro Monat auf den Markt zu werfen. Sollte
es das tatsächlich bis Ende des Jahres
durchziehen, werden die Aktienmärkte
das nicht unbeschadet überstehen. Nach
drei Monaten besteht dann das Risiko
einer Kurskorrektur von bis zu 25%. Aber
das ist nicht sicher. Es könnte auch sein,
dass das Fed die Bilanzkürzung stoppt
oder zumindest verringert. Dann zum Bei-
spiel, wenn die Verkäufe einen deflationä-
ren Effekt haben und die langfristigen
Marktzinsen fallen. Das ist nicht auszu-
schliessen. 2019 ist genau das geschehen.

Könnte die Notenbank dann auch darauf
verzichten, den Leitzins weiter zu erhöhen?
Das glaube ich nicht. Die grosse Stell-
schraube der geldpolitischen Straffung
ist aber die Bilanz. Sie hat viel mehr
Wirkung auf die Märkte als die Leitzins-
erhöhungen. Trotzdem dürften die Zins-
erhöhungen wie vom Fed angekündigt

durchgezogen werden, solange es nicht
zu einer massiven Abkühlung der Kon-
junktur kommt.

Wiewird die EZB vorgehen?
Spätestens im Juni kauft sie netto keine
Wertpapiere mehr auf. Rund einen Monat
später dürfte sie die Leitzinsen anheben,
falls es bis dann nicht zu einer Rezession
in Europa kommt.

Das ist recht früh.
Die Inflation wird sich zwar abflachen,
aber auf 2,5 bis 3% verharren. Das erlaubt
es nicht, die Zinsen nicht anzuheben.

Wiewahrscheinlich ist eine Stagflation
in Europa?
Die Zinskurve ist immer noch steil, und
die Arbeitsmarktlage ist weiterhin gut. Es
ist also keinesfalls sicher, dass es in Europa
tatsächlich zu einer Stagflation kommt.
Aber das Risiko hat wegen des Ukraine-
krieges und seiner wirtschaftlichen Aus-
wirkungen zugenommen.

Wird der Franken noch stärker werden?
Die bisherige Aufwertung des Frankens
gegenüber dem Euro ist wegen der Infla-
tionsdifferenz zwischen den beiden Wäh-
rungsräumen gerechtfertigt. Sollte der
Euro sich noch weiter abschwächen, wird
die Nationalbank wohl stärker eingreifen
als bisher. Der Kurs kann zwar schon
unter die Parität fallen, aber der Spiel-
raum nach unten ist limitiert. Die EZB
lässt ausserdem die monetären Zügel lo-
ckerer als das Fed in den USA. Das sollte
der Wirtschaft im Euroraum helfen, was
dann mittelfristig auch wieder den Euro
zum Dollar stützen sollte, und das be-

grenzt dann ebenfalls das Abwärtspoten-
zial zum Franken.

Wie sollten sich Anleger positionieren?
In einem globalen Straffungszyklus der
Notenbanken kann man am Aktienmarkt
nur mit einem Seitwärtstrend rechnen.
Jetzt droht noch die Bilanzverkürzung in
den USA. Deshalb sollten Aktien im Porte-
feuille vorerst neutral oder leicht unter
gewichtet werden. Sollte dann ab Mai das
US-Fed tatsächlich die Bilanz monatlich
um 100 Mrd.$ kürzen, gilt es, das Aktien-
Exposure weiter zu reduzieren.

Welche Aktien sind zu bevorzugen?
Die traditionelle Unterscheidung zwischen
Value, Growth und so weiter ist momentan
nicht mehr relevant. Auch Value-Titel lei-
den unter dem Zinsanstieg, Wachstums-
werte sowieso. Sämtliche Sektoren befin-
den sich im Gegenwind, am besten posi-
tioniert sind allenfalls Substanzaktien,
die nicht sehr zinssensibel sind und einen
stetigen Cashflow generieren. Sie bieten
auch einen Inflationsschutz.

Wie beurteilen Sie in diesem Kontext die
Aktienmärkte in Asien?
Sowohl in Japan als auch in China wird die
Geldpolitik gelockert. Das ist positiv für
die Aktienmärkte. In China fiel die Locke-
rung bisher moderat aus, aber es dürfte
mehr kommen, und das wird den Aktien-
markt unterstützen. In Japan dürfte abge-
sehen von der lockeren Geldpolitik auch
der schwache Yen Aktien relativ zu ande-
ren Märkten helfen. Momentan ist das
noch nicht sichtbar. Aber es lohnt sich, die
relative Stärke chinesischer und japani-
scher Valoren im Auge zu behalten. Sie
sollte sich verbessern.

Wenn die Zinsen steigen, fallen die
Kurse von Anleihen. Allerdings werden
ihre Coupons auch attraktiver. Abwann
lohnen sich Zinspapiere wieder?
Bei spekulativen Anleihen, sogenannten
High Yield Bonds, vor allem in Schwellen-
ländern, haben die Renditeaufschläge
bereits zugenommen und liegen die Zin-
sen höher. Die Korrekturen beliefen sich
auf annualisiert 8 bis 9%. Ein Teil des
attraktiven Potenzials wurde damit gene-
riert. Man kann damit beginnen, Unter-
nehmensanleihen in beschränktem Aus-
mass zu kaufen, auch mit einem erhöhten
High-Yield-Anteil.

Und Staatsanleihen?
Dafür ist es noch zu früh. Hier gilt es abzu-
warten und zu beobachten, wie die An
leihenmärkte auf die Bilanzverkürzung
des US-Fed reagieren werden. Entweder
flacht sich die Zinskurve ab, und das Re-
zessionsrisiko steigt, dann müsste man
rasch Staatsanleihen kaufen.Wenn jedoch
die Bilanzverkürzung durch den Liqui
ditätsausbau in Asien teilweise kompen-
siert wird und die Zinskurve steil bleibt,
dann würde ich mit Staatsanleihenkäufen
abwarten, bis zehnjährige US-Treasuries
3 bis 3,5% rentieren.

BringenWandelanleihen einenMehrwert?
Über ihren Aktiencharakter sind Wandel-
anleihen ein Realwert. Sie liefern einen
besseren Inflationsschutz als Staatsanlei-
hen oder als Cash. Dank ihrer Anleihen-
komponente bieten sie zudem einen bes-
seren Kapitalschutz als Aktien. Ausserdem
profitieren sie generell von erhöhter Vola-
tilität – und damit ist in nächster Zukunft
zu rechnen. Wandelanleihen sind daher
durchaus kaufenswert.

Abwannwerdenwir in der Schweiz
wieder positive Zinsen haben?
Das hängt davon ab, wie das globale Fi-
nanzsystem auf die Bilanzverkürzung in
den USA reagiert. Kommt es nicht zu einer
negativen wirtschaftlichen Reaktion, dann
werden sich in der Schweiz die Zinsen
kommendes Jahr auf ein Niveau bewegen,
das 0,5 bis 0,8 Prozentpunkte höher liegt
als in der Vergangenheit.

INTERVIEW: ANDREAS NEINHAUS

«Von nun an hängt alles
vom Erfolg des Fed ab»
MITTWOCHSINTERVIEW Beat Thoma, Chief Investment Officer von Fisch Asset Management, über
Inflation, die Bilanzverkürzung der US-Notenbank und die Folgen für die Finanzmärkte.

Beat Thoma: «In den USA nimmt die
Inflationsdynamik ab.»
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«In einem globalen
Straffungszyklus der Noten­
banken kann man am
Aktienmarkt nur mit einem
Seitwärtstrend rechnen.»

Die grosse Zinswette
S&P 500
Rendite 10j. US-Staatsanleihen in % (rechte Skala)

Quelle: Refinitiv / FuW
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