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Einleitung

Wissen ist nit Mat, sondern Verantwortung.



Als i im Jahr 1995 die Universität verliess und meine erste Stelle als

Ökonom antrat, hae i mir gesworen, niemals ein Bu zu sreiben.

Büer seien etwas für die Ewigkeit. Mein Wissen war bestenfalls nur

vorläufig. Gab es nit eh son viel zu viele Büer?

Dabei habe i gar keine Abneigung gegen Büer. I lese gerne und viel.

Au sammle i alte Büer und kann mi stundenlang damit

besäigen, sie in allen Details zu studieren. Denno sind die Zahlen des

Büermarkts für mi absreend. In den letzten 20 Jahren sind im

deutsen Spraraum mehr als 1,5 Millionen neue Büer ersienen. Wozu

also no ein weiteres Bu sreiben? Lassen Sie mi das erklären.

Seit mehr als zwei Jahrzehnten betreibe i die Besäigung mit

Ökonomie und Finanzmärkten als meinen Beruf. Die ersten 14 Jahre im

Aurag einer Sweizer Grossbank. Zwölf Jahre davon als Chefökonom. Vor

at Jahren habe i mit einer Reihe von Kollegen eine

Beratungsunternehmung gegründet, die andere Unternehmen über Fragen

der Wirtsas- und Finanzmarktentwilung berät. Vor drei Jahren kam

eine Beratungsgesellsa für Bankkunden hinzu, die ihren Kunden helfen

soll, zu verstehen, ob die Leistung ihrer Bank oder ihres

Vermögensverwalters wirkli gut und nit zu teuer ist.

Seit vielen Jahren besteht ein Teil meiner Arbeit darin, an der öffentlien

Diskussion um ökonomise emen teilzunehmen. In dieser Diskussion

geht es regelmässig um Dinge, die mit einer ihrem Wesen na unsieren

Zukun zu tun haben. Prognosen sind gefragt. Es geht dabei aber leider

häufig um Fragen, über die wir Ökonomen nur wenig gesierte

Erkenntnisse haben. Mit Staunen habe i in all diesen Jahren feststellen

müssen, dass mir Kollegen im Namen der ökonomisen Wissensa Dinge

über die Zukun mit einer Sierheit erklären, von der wir wissen, dass es

sie nit gibt. Häufig sind sogar die Grundlagen, auf denen dieses seinbare

Expertenwissen beruht, bereits seit vielen Jahren widerlegt. Viele dieser

Kollegen sind interessanterweise Buautoren.

Betraten wir ein paar Beispiele. Nehmen Sie das o mit grossem

Engagement diskutierte ema der Staatsversuldung. Wie viele

Ökonomen haben uns nit son darüber in Angst und Sreen versetzt,



dass eine hohe Versuldung der öffentlien Hand geradewegs in den

wirtsalien Untergang führt? I erinnere mi an einen

österreiisen Professor der Betriebswirtsaslehre an meiner

Universität, der uns Studierenden 1988 genauso die wirtsalie Zukun

voraussagte. «Raus aus den Aktien, rein in Cash!», war seine Empfehlung

damals und ist es seither mehr oder weniger ununterbroen bis heute. Seit

1988 ist der amerikanise Aktienmarkt um 750 Prozent gestiegen. Bargeld

hat in diesem Zeitraum 20 Prozent seiner Kaura verloren.

Damit wir uns ritig verstehen: Die Staatsversuldung der

Industrienationen ist ein sehr ernsthaes Problem. Dies gilt insbesondere

dann, wenn das Verhältnis von Staatsversuldung zu Volkseinkommen

kontinuierli steigt. Irgendwann einmal werden die Mensen einen nit

mehr tragbaren Anteil ihres laufenden Einkommens für die Zinszahlungen

für die Sulden, die ihre Vorfahren gemat haben, auringen müssen. Das

ist besonders swierig gutzuheissen, wenn die Sulden nit für

Investitionen in die Zukun, sondern für den laufenden Konsum der

Gesellsaen aufgenommen wurden. In der Bewertung einer steigenden

Versuldung gibt es daher in der Regel einen breiten Konsens. Was aber

häufig verswiegen wird, ist: Bis zu dem Zeitpunkt einer quasi objektiven

Überbelastung der zukünigen Generationen kann sehr viel Zeit vergehen.

I kann mi gut erinnern, dass eine meiner ersten Aufgaben als

frisgebaener Chefökonom darin bestand, eine Rede für den

Vizepräsidenten des Verwaltungsrats unserer Bank zu sreiben. Es ging um

Japans ökonomise Zukun. Damals, im Jahr 1997, war uns bereits klar,

dass es dem Land nit mehr gelingen konnte, die ausufernde

Staatsversuldung in den Griff zu bekommen. Das Verhältnis von

Staatssuld zu Volkseinkommen belief si in etwa auf den Wert, den wir

heute im Sni der westlien Industrienationen sehen, allerdings mit stark

steigender Tendenz. Denno ersien uns eine unmielbare Suldenkrise

in Japan als sehr unwahrseinli. Zu niedrig waren die Zinsen, als dass

der Suldendienst für die Bevölkerung in der nahen Zukun nit mehr

tragbar gewesen wäre. Seitdem sind 20 Jahre durs Land gegangen. Heute

liegt die Versuldungsquote Japans mehr als doppelt so ho mit immer



no steigender Tendenz. Von einem Kollaps der Wirtsa oder der

Gesellsa kann aber bisher keine Rede sein.

Zugegeben, das Wastum der Einkommen der Bevölkerung lag in diesem

Zeitraum in Japan nur bei etwa zwei Driel desjenigen der Amerikaner. Das

lag aber wohl massgebli an der in Japan bereits seit längerem greiaren

Überalterung der Gesellsa. Trotz des Ausbleibens der Krise ist heute

genau wie vor 20 Jahren klar, dass Japan irgendwann zu drastisen und

nit marktkonformen Reformsrien greifen muss, um si aus dieser

verfahrenen Situation zu befreien. Ein Suldensni oder aber eine

Entwertung der Verpflitungen dur hohe Inflation erseint

unvermeidbar.

Angesits des realen Vermögensverlusts, den das bedeuten wird, wird

dies mit grösster Wahrseinlikeit eine veritable Wirtsaskrise auslösen.

Bei der enormen internationalen Verfletung der japanisen

Industrieunternehmen und Banken ist au mit weltweiten Auswirkungen

einer solen japanisen Wirtsaskrise zu renen. Wann diese eintreten

wird, lässt si heute aber ebenso wenig vorhersagen wie vor 20 Jahren.

Aufgrund der nomals deutli gestiegenen Versuldung wissen wir

ledigli, dass wir dieser Entwilung näher gekommen sind.

Japans enorme wirtsalie Sieflage ist ein ema, das uns alle

angeht. Dementspreend sollten wir do erwarten, dass wir Ökonomen

dieses ema mit grosser Sorgfalt behandeln und angemessene Prognosen

maen. Stadessen müssen wir mit Staunen beobaten, dass meine Zun

entweder Japan ignoriert oder aber wie besagter österreiiser Kollege seit

Jahren die gleien apokalyptisen Visionen verbreitet. Leider ist Japan in

dieser Beziehung kein Einzelfall. Denken Sie an die emen Inflation oder

Euro. Au hier seint es zwisen Weltuntergang und Agnostik kaum eine

vernünige Zwisenposition zu geben. Was geht in der öffentlien

Diskussion soler Fragen eigentli sief?

Mir seint, viele meiner Kollegen haben Swierigkeiten damit, das

Wünsbare nit mit dem tatsäli Erwartbaren zu verweseln.

Kategorien von Ritig und Fals und von Gut und Böse beeinflussen

unsere Wahrnehmung von ökonomisen Zusammenhängen in einem



Masse, dass wir die öffentlie Diskussion kaum no mit praktis

verwertbare Analysen bereiern. Allzu häufig gilt: Was nit sein darf, das

nit sein kann. Oder genauer gesagt: Was wir für ritig halten, soll in der

Zukun gelten.

Diese Vermengung von Wunsvorstellung und Realität findet si

interessanterweise auf ökonomisem Gebiet am häufigsten dann, wenn es

um das liebe Geld geht. Eine ganze Finanzindustrie hat si um die Wünse

und Träume der Anleger aufgebaut. Sta einer passenden Anlagelösung

wird der Traum vom einfaen Anlageerfolg verkau.

Erinnern Sie si an die «Neue Ökonomie»? Das war in der zweiten

Häle der 1990er-Jahre die Vorstellung, dass die neue

Informationstenologie uns hohes Produktivitätswastum und das

Verswinden der Konjunkturzyklen bringen würde. Damit verband si die

Anlageempfehlung, dass man als Aktionär nur in vielverspreende

Unternehmen der Informationstenologie zu einem frühen Zeitpunkt

investieren müsste, um in kurzer Zeit von gewaltigen Kurssteigerungen der

Aktien zu profitieren. In Deutsland und in der Sweiz wurden für diese

neuen Firmen eigene Börsensegmente mit tieferen Anforderungen für die

Aufnahme in den Handel gesaffen. Der deutse «Neue Markt» und der

Sweizer «SWX-New Market» waren die Wahrzeien des Aurus in

eine söne neue Welt.

Eine söne neue Welt, die zu skurrilen Exzessen geführt hat. Der

Höhepunkt der Übertreibung war für mi der Börsengang der Sweizer

Unternehmung ink Tools. Wie der Name son sagt, war das Produkt der

Firma ein Werkzeugkasten von ret einfaen Soware-Bausteinen, mit

denen das menslie Denken unterstützt werden sollte. Inhalt und

Konzept erinnerten mi damals stark an das, was i im ersten Semester an

der Hosule St. Gallen in Betriebswirtsaslehre kennengelernt hae.

Wie dem au sei, der arismatise Firmengründer Albret von Müller

sae es, kurz na der Vorstellung der Produkte am World Economic

Forum (WEF) eine eigentlie Euphorie für seine ink Tools zu entfaen.

Am ersten Handelstag der Aktie soss der Kurs vom Ausgabewert von

270 Franken auf 1050 Franken empor. Damit lag der Unternehmenswert



deutli über 2 Milliarden Franken. Voller Staunen stellten wir damals fest,

dass das mehr war als der Börsenwert der Fluggesellsa Swissair. ink

Tools hae aber gerade einmal zehn Mitarbeiter und mate ledigli 10

Millionen Franken Umsatz. Na zwei Jahren war der Spuk dann vorbei. Der

Aktienkurs sank unter 30 Franken, und der Name ink Tools verswand

vom Börsentableau. Weltweit endete die «Neue Ökonomie» mit dem Platzen

der grössten Börsenblase, die wir bis jetzt gesehen haben. Entgegen den

Vorstellungen einer sönen neuen Welt kam es in der Folge zu einer

Weltrezession, und das Produktivitätswastum ist nit gestiegen, sondern

gesunken.

Wer meint, dass dies eine ganz besondere Übertreibung der

Finanzwirtsa gewesen sei, mag ret haben. Denno gilt au heute,

dass bei Anlagefragen die Träume der Anleger eher im Mielpunkt stehen

als deren objektive Bedürfnisse. So werden Finanzanlagen meist mit dem

zumindest impliziten Verspreen verkau, dass eine überdursnili

hohe Rendite erzielt werden könne. In einem Markt, in dem das praktis

alle Anbieter tun, kann das Verspreen natürli nit von allen gehalten

werden. Aus unzähligen akademisen Untersuungen, aber au aus der

praktisen Erfahrung unserer zweiten Beratungsgesellsa wissen wir,

dass die überwiegende Mehrzahl der angebotenen Anlagelösungen

sleter als die dursnilie Marktentwilung absneidet. Wie das

mögli ist? Eigentli sollten do 50 Prozent besser und 50 Prozent

sleter als der Marktdursni sein.

Tatsäli entsteht diese überproportionale Minderleistung im

Wesentlien dur eine hoffnungslose Selbstübersätzung vieler

Finanzexperten und natürli dur die Gebühren der Anbieter.

Vermögensverwaltung ist teuer. Die Gewinnmargen der Verwalter sind im

Verglei zu anderen Industrien sehr ho. Offensitli sind die Kunden

bereit, für den Traum des einfa verdienten Geldes einen guten Preis zu

bezahlen. «Selber suld!», möte man sagen. Aber das Anbieterverhalten

lässt son staunen: Da wird den Kunden von einer Mehrzahl der Anbieter

eine Mehrrendite in Aussit gestellt, im Wissen darum, dass son allein

die erhobenen hohen Verwaltungsgebühren mit grosser Sierheit dazu



führen werden, dass gerade diese Überrendite für den Anleger kaum zu

erreien ist.

Zur Ehrenreung der Finanzindustrie muss man betonen, dass es

tatsäli überdursnili begabte Investoren gibt, die über längere

Perioden besser absneiden als der Markt. Au kann die Leistung des

Vermögensverwalters – und das ist sehr witig zu verstehen – nit nur an

der erzielten Rendite gemessen werden. Immerhin ist der Verlauf der

Finanzmärkte unter anderem von vielen nit vorhersagbaren

Entwilungen abhängig. Damit sollte Risikofragen bei der

Leistungsbeurteilung von Anlageprodukten und -dienstleistungen

mindestens ein ebenso hohes Gewit zukommen wie der erzielten Rendite.

Es ist denno erstaunli, dass diesem emenkomplex in der

Öffentlikeit praktis keine Aufmerksamkeit zuteilwird. Fast seint es, als

wollten si die Anleger diesem ema gar nit wirkli rational nähern.

Dabei müssten si eigentli breite Bevölkerungssiten für dieses ema

interessieren. Geht es do letztli um ihre Altersvorsorge und das Erbe

ihrer Kinder. Stadessen finden immer wieder neue marktsreierise

emen eine breite Aufmerksamkeit. Au und gerade in Büern.

Was i mit diesen einleitenden Beispielen sagen will? Die Ökonomie ist

in der öffentlien Wahrnehmung auf seltsame Weise zu einer

Unterhaltungsindustrie verkommen. Ansta uns auf die Dinge zu

konzentrieren, bei denen wir einen wertvollen Beitrag zur öffentlien

Diskussion leisten könnten, bedienen wir lieber Vorurteile in der politisen

Diskussion und das Bedürfnis der Mensen, hellseheris in die Zukun zu

blien. Um im Unterhaltungsmarkt Aufmerksamkeit zu erlangen, werden

immer lautere und srillere Behauptungen und Prognosen über die Zukun

erstellt. Im Grunde leiden grosse Teile meiner Zun an einem gewaltigen

Mangel an Beseidenheit.

Das wirkli Unglülie an dieser Entwilung ist, dass aufgrund der

Kakofonie an ökonomisen Weissagungen in der öffentlien

Wahrnehmung kaum no untersieden werden kann zwisen tatsäli

nützliem Wissen und bestenfalls interessanter Spekulation. Der dauerhae



1. 

2. 

3. 

Missbrau des uns Ökonomen entgegengebraten Vertrauens ist dabei,

unsere Glaubwürdigkeit vollständig zu zerstören.

Um diesem Trend vielleit ein wenig entgegenzuwirken, sreibe i

dieses Bu. In meinen zwölf Jahren als Chefökonom einer Sweizer

Grossbank habe i entgegen dem Eindru, der in unzähligen

ökonomisen Publikationen erwet wird, gelernt, dass unser Wissen als

Ökonomen besränkt ist. Konkret lauten meine drei witigsten

Lernerfahrungen:

Wir wissen wenig über die Zukun.

Das Wenige ist dafür aber sehr mätig.

Wir geben uns wahnsinnig viel Mühe, das Wenige, das wir wissen,

nit wahrhaben zu wollen.

Dies sind Lernerfahrungen, die nit nur für meine Arbeit, sondern au für

viele Ihrer wirtsalien Entseidungen grosse Konsequenzen haben

sollten. Snell einmal rüt die Frage «Was weiss i eigentli über die

Zukun?» in den Mielpunkt unserer Überlegungen. Prognosefähigkeit und

Prognosefehler werden dann mindestens genauso witig wie Prognosen

selbst.

Wer si die Frage dana stellt, welen Zukunsaussagen zu trauen ist

und welen nit, spart si viel Zeit. Die Besäigung mit irgendwelen

vollkommen ungesierten Aussagen und Informationen fällt dann snell

einmal weg. Viel witiger no, man beginnt, ganz andere Entseidungen

zu fällen. Wer einmal verinnerlit hat, was er (oder sie) nit weiss, wird

si in vielen Gebieten nit mehr in falser Sierheit wähnen, sondern

bewusst versuen, mit der bestehenden Unsierheit vernünig

umzugehen. Wer sliessli no verstanden hat, auf wele Prognosen er

vertrauen darf, wird mit grösserer Sierheit entseiden können und si

auf seinem Weg nit von dem statistisen Rausen in der täglien

Medienberiterstaung ablenken lassen.



Genau darum geht es mir in diesem Bu. I möte den Versu wagen,

Ihnen zu vermieln, auf wele Vorstellungen und Konzepte Sie Ihre

Entseidungen meiner Erfahrung na abstützen können und wele

Behauptungen über die wirtsalie Zukun Sie getrost ignorieren

können. Dieses Bu soll also nit einfa ein weiteres Bu sein, das

versut, über no einen fris erfundenen Megatrend oder no

abenteuerliere Prognosen Ihre Aufmerksamkeit zu ween. Mit diesem

Bu möte i ganz einfa versuen, für eine beseidenere Ökonomie

zu werben. Eine Ökonomie, die dann sweigt, wenn sie nits zu sagen hat.

Aber au eine Ökonomie, die dann umso lauter auri, wenn si die

Diskussion um die wenigen Dinge dreht, bei denen wir tatsäli witige

und wertvolle Hinweise geben können.

Zu diesen wertvollen Hinweisen, die die ökonomise Wissensa geben

kann, gehören au eine Vielzahl von Beiträgen zu Fragen der Gestaltung

von Politik und Gesellsa, zu denen i in diesem Bue nits sagen

werde. I kann mir gut vorstellen, dass es in diesen emengebieten der

Ökonomie eine ähnlie Problematik der Selbstdarstellung unserer

Wissensa geben könnte. Mein unzulänglies Wissen über diese Felder

der Ökonomie verbietet es mir aber, ein Werturteil über die Arbeiten meiner

Kollegen in diesem Berei zu fällen. Stadessen konzentriere i mi in

dieser Arbeit auf das Wissen, das für Sie in Ihren wirtsalien

Entseidungen von praktiser Relevanz ist.

Wenn i von Wissen rede, muss i mi natürli beeilen hinzuzufügen,

dass diese Art des Wissens im philosophis engen Sinne immer nur

vorläufig ist. Denno ist unser Verständnis über volkswirtsalie

Zusammenhänge und au über die Grundzusammenhänge an den

Finanzmärkten in Teilen so weit entwielt, dass wir tatsäli

überrasend verlässlie Aussagen über die Zukun maen können. I

glaube, dass wir mit einer beseiden auretenden Ökonomie gute

Hilfestellungen für Ihre wirtsalien Entseide geben können.

In diesem Sinne sind die folgenden Seiten einer knappen Darstellung

dessen gewidmet, was die Ökonomie heute zu einer besseren Einsätzung

der gesamtwirtsalien Entwilung und der Entwilung der



Finanzmärkte beitragen kann. Dabei werde i versuen, die Aktualität in

meine Darstellung einzubinden, um meine vielleit sonst zu abstrakt

erseinenden Gedanken greiarer zu maen. Dass dabei eine hoffentli

adäquate Abbildung der weiteren Entwilung von Weltwirtsa und

Finanzmärkten entsteht, ist nit ganz zufällig.

Letztli geht es in meiner täglien Arbeit und in diesem Bu um die

Saffung einer belastbaren, empiris abgestützten Grundlage für konkrete

Handlungsempfehlungen für wirtsalie Entseidungen. In

Abwandlung eines Zitats des antiken grieisen Staatsmanns Perikles

möte i mit diesem Bu nit versuen, die Zukun für Sie

vorherzusagen, sondern Ihnen helfen, si besser auf die Zukun

vorzubereiten.



Wastum

«Es ist nit unsere Aufgabe, die Zukun zu prognostizieren,

sondern uns auf sie vorzubereiten.»

Perikles (500–429 v. Chr.)



Wirtsa – was ist das?

Haben Sie au son einmal Mensen über «die Wirtsa» reden hören?

In meinem Beruf bin i ständig mit diesem Begriff konfrontiert. Häufig

werde i Dinge gefragt wie «Maen Sie si au so viele Sorgen um die

Wirtsa?» oder «Wie geht es der Wirtsa?». In der Politik sind Sätze

wie «Das ist gar nit gut für die Wirtsa» in den letzten Jahren zum

Totslagargument geworden. Aber wer oder was ist eigentli «die

Wirtsa»?

In manen Diskussionen wird «die Wirtsa» als Synonym für die

Unternehmungen verwendet. Da sehen wir «Wirtsasvertreter», die mit

Arbeitnehmervertretern diskutieren. Nur, sind denn die Arbeitnehmer nit

au Teil der Wirtsa? Und was ist mit den Jugendlien und Kindern

oder den Mensen, die ihr Leben der unentgeltlien Sozialarbeit widmen?

Wastum ist ein ähnlier swammig verwendeter Begriff. Sie alle

kennen die meist wenig frutbaren Diskussionen, ob Wastum überhaupt

nötig sei, ob wir lieber qualitatives als quantitatives Wastum anstreben

sollen. Was wäst hier eigentli? Oder was soll wasen? Und was besser

nit?

Die Wirtsaswissensa hat diese Begriffe son seit langem versut

genauer zu fassen. I denke, dass man das am einfasten so formulieren

kann: Unter Wastum verstehen wir meist die Zunahme des Einkommens

der Bewohner eines Landes. Unter Wirtsa verstehen wir das System von

Produktion und Austaus von Waren und Dienstleistungen. Wirtsa und

Wastum sind witige emen, die uns au in diesem Bu besäigen

werden.

Zentral für das Verständnis dessen, was die Wirtsaswissensa zu

diesen emen zu sagen hat, ist, dass wir Ökonomen unsere Fragestellungen

nit aussliessli unter monetären oder materiellen Aspekten beleuten,

wie es häufig in der Öffentlikeit dargestellt wird. Selbst die einfasten

ökonomisen eorien unterstellen nit, dass der Mens einfa sein

Einkommen maximieren will. Ganz grundsätzli spreen wir Ökonomen

von einer Nutzenmaximierung als Grundannahme hinter dem von uns am


