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Einleitung

Wissen ist nicht Macht, sondern Verantwortung.



Als ich im Jahr 1995 die Universitat verliess und meine erste Stelle als
Okonom antrat, hatte ich mir geschworen, niemals ein Buch zu schreiben.
Biicher seien etwas fiir die Ewigkeit. Mein Wissen war bestenfalls nur
vorlaufig. Gab es nicht eh schon viel zu viele Biicher?

Dabei habe ich gar keine Abneigung gegen Biicher. Ich lese gerne und viel.
Auch sammle ich alte Biicher und kann mich stundenlang damit
beschéftigen, sie in allen Details zu studieren. Dennoch sind die Zahlen des
Buchermarkts fiir mich abschreckend. In den letzten 20 Jahren sind im
deutschen Sprachraum mehr als 1,5 Millionen neue Biicher erschienen. Wozu
also noch ein weiteres Buch schreiben? Lassen Sie mich das erklaren.

Seit mehr als zwei Jahrzehnten betreibe ich die Beschaftigung mit
Okonomie und Finanzmérkten als meinen Beruf. Die ersten 14 Jahre im
Auftrag einer Schweizer Grossbank. Zwolf Jahre davon als Chefékonom. Vor
acht Jahren habe ich mit einer Reihe von Kollegen eine
Beratungsunternehmung gegriindet, die andere Unternehmen iiber Fragen
der Wirtschafts- und Finanzmarktentwicklung berat. Vor drei Jahren kam
eine Beratungsgesellschaft fiir Bankkunden hinzu, die ihren Kunden helfen
soll, zu verstehen, ob die Leistung ihrer Bank oder ihres
Vermogensverwalters wirklich gut und nicht zu teuer ist.

Seit vielen Jahren besteht ein Teil meiner Arbeit darin, an der 6ffentlichen
Diskussion um dkonomische Themen teilzunehmen. In dieser Diskussion
geht es regelmassig um Dinge, die mit einer ihrem Wesen nach unsicheren
Zukunft zu tun haben. Prognosen sind gefragt. Es geht dabei aber leider
héaufig um Fragen, tber die wir Okonomen nur wenig gesicherte
Erkenntnisse haben. Mit Staunen habe ich in all diesen Jahren feststellen
miissen, dass mir Kollegen im Namen der 6konomischen Wissenschaft Dinge
uber die Zukunft mit einer Sicherheit erklaren, von der wir wissen, dass es
sie nicht gibt. Haufig sind sogar die Grundlagen, auf denen dieses scheinbare
Expertenwissen beruht, bereits seit vielen Jahren widerlegt. Viele dieser
Kollegen sind interessanterweise Buchautoren.

Betrachten wir ein paar Beispiele. Nehmen Sie das oft mit grossem
Engagement diskutierte Thema der Staatsverschuldung. Wie viele
Okonomen haben uns nicht schon dariiber in Angst und Schrecken versetzt,



dass eine hohe Verschuldung der 6ffentlichen Hand geradewegs in den
wirtschaftlichen Untergang fiihrt? Ich erinnere mich an einen
osterreichischen Professor der Betriebswirtschaftslehre an meiner
Universitat, der uns Studierenden 1988 genauso die wirtschaftliche Zukunft
voraussagte. «Raus aus den Aktien, rein in Cash!», war seine Empfehlung
damals und ist es seither mehr oder weniger ununterbrochen bis heute. Seit
1988 ist der amerikanische Aktienmarkt um 750 Prozent gestiegen. Bargeld
hat in diesem Zeitraum 20 Prozent seiner Kaufkraft verloren.

Damit wir uns richtig verstehen: Die Staatsverschuldung der
Industrienationen ist ein sehr ernsthaftes Problem. Dies gilt insbesondere
dann, wenn das Verhaltnis von Staatsverschuldung zu Volkseinkommen
kontinuierlich steigt. Irgendwann einmal werden die Menschen einen nicht
mehr tragbaren Anteil ihres laufenden Einkommens fiir die Zinszahlungen
fiir die Schulden, die ihre Vorfahren gemacht haben, aufbringen miissen. Das
ist besonders schwierig gutzuheissen, wenn die Schulden nicht fiir
Investitionen in die Zukunft, sondern fur den laufenden Konsum der
Gesellschaften aufgenommen wurden. In der Bewertung einer steigenden
Verschuldung gibt es daher in der Regel einen breiten Konsens. Was aber
haufig verschwiegen wird, ist: Bis zu dem Zeitpunkt einer quasi objektiven
Uberbelastung der zukiinftigen Generationen kann sehr viel Zeit vergehen.

Ich kann mich gut erinnern, dass eine meiner ersten Aufgaben als
frischgebackener Chefokonom darin bestand, eine Rede fiir den
Vizeprasidenten des Verwaltungsrats unserer Bank zu schreiben. Es ging um
Japans 6konomische Zukunft. Damals, im Jahr 1997, war uns bereits klar,
dass es dem Land nicht mehr gelingen konnte, die ausufernde
Staatsverschuldung in den Griff zu bekommen. Das Verhéltnis von
Staatsschuld zu Volkseinkommen belief sich in etwa auf den Wert, den wir
heute im Schnitt der westlichen Industrienationen sehen, allerdings mit stark
steigender Tendenz. Dennoch erschien uns eine unmittelbare Schuldenkrise
in Japan als sehr unwahrscheinlich. Zu niedrig waren die Zinsen, als dass
der Schuldendienst fiir die Bevolkerung in der nahen Zukunft nicht mehr
tragbar gewesen ware. Seitdem sind 20 Jahre durchs Land gegangen. Heute
liegt die Verschuldungsquote Japans mehr als doppelt so hoch mit immer



noch steigender Tendenz. Von einem Kollaps der Wirtschaft oder der
Gesellschaft kann aber bisher keine Rede sein.

Zugegeben, das Wachstum der Einkommen der Bevélkerung lag in diesem
Zeitraum in Japan nur bei etwa zwei Drittel desjenigen der Amerikaner. Das
lag aber wohl massgeblich an der in Japan bereits seit lingerem greifbaren
Uberalterung der Gesellschaft. Trotz des Ausbleibens der Krise ist heute
genau wie vor 20 Jahren klar, dass Japan irgendwann zu drastischen und
nicht marktkonformen Reformschritten greifen muss, um sich aus dieser
verfahrenen Situation zu befreien. Ein Schuldenschnitt oder aber eine
Entwertung der Verpflichtungen durch hohe Inflation erscheint
unvermeidbar.

Angesichts des realen Vermogensverlusts, den das bedeuten wird, wird
dies mit grosster Wahrscheinlichkeit eine veritable Wirtschaftskrise auslosen.
Bei der enormen internationalen Verflechtung der japanischen
Industrieunternehmen und Banken ist auch mit weltweiten Auswirkungen
einer solchen japanischen Wirtschaftskrise zu rechnen. Wann diese eintreten
wird, lasst sich heute aber ebenso wenig vorhersagen wie vor 20 Jahren.
Aufgrund der nochmals deutlich gestiegenen Verschuldung wissen wir
lediglich, dass wir dieser Entwicklung nédher gekommen sind.

Japans enorme wirtschaftliche Schieflage ist ein Thema, das uns alle
angeht. Dementsprechend sollten wir doch erwarten, dass wir Okonomen
dieses Thema mit grosser Sorgfalt behandeln und angemessene Prognosen
machen. Stattdessen mussen wir mit Staunen beobachten, dass meine Zunft
entweder Japan ignoriert oder aber wie besagter 6sterreichischer Kollege seit
Jahren die gleichen apokalyptischen Visionen verbreitet. Leider ist Japan in
dieser Beziehung kein Einzelfall. Denken Sie an die Themen Inflation oder
Euro. Auch hier scheint es zwischen Weltuntergang und Agnostik kaum eine
verniinftige Zwischenposition zu geben. Was geht in der 6ffentlichen
Diskussion solcher Fragen eigentlich schief?

Mir scheint, viele meiner Kollegen haben Schwierigkeiten damit, das
Wiinschbare nicht mit dem tatsachlich Erwartbaren zu verwechseln.
Kategorien von Richtig und Falsch und von Gut und Bése beeinflussen
unsere Wahrnehmung von 6konomischen Zusammenhingen in einem



Masse, dass wir die 6ffentliche Diskussion kaum noch mit praktisch
verwertbare Analysen bereichern. Allzu haufig gilt: Was nicht sein darf, das
nicht sein kann. Oder genauer gesagt: Was wir fiir richtig halten, soll in der
Zukunft gelten.

Diese Vermengung von Wunschvorstellung und Realitét findet sich
interessanterweise auf 6konomischem Gebiet am haufigsten dann, wenn es
um das liebe Geld geht. Eine ganze Finanzindustrie hat sich um die Wiinsche
und Traume der Anleger aufgebaut. Statt einer passenden Anlagelésung
wird der Traum vom einfachen Anlageerfolg verkautft.

Erinnern Sie sich an die «Neue Okonomie»? Das war in der zweiten
Halfte der 1990er-Jahre die Vorstellung, dass die neue
Informationstechnologie uns hohes Produktivitdtswachstum und das
Verschwinden der Konjunkturzyklen bringen wiirde. Damit verband sich die
Anlageempfehlung, dass man als Aktionar nur in vielversprechende
Unternehmen der Informationstechnologie zu einem frithen Zeitpunkt
investieren miisste, um in kurzer Zeit von gewaltigen Kurssteigerungen der
Aktien zu profitieren. In Deutschland und in der Schweiz wurden fiir diese
neuen Firmen eigene Borsensegmente mit tieferen Anforderungen fiir die
Aufnahme in den Handel geschaffen. Der deutsche «Neue Markt» und der
Schweizer «SWX-New Market» waren die Wahrzeichen des Aufbruchs in
eine schone neue Welt.

Eine schone neue Welt, die zu skurrilen Exzessen gefiihrt hat. Der
Hohepunkt der Ubertreibung war fiir mich der Bérsengang der Schweizer
Unternehmung Think Tools. Wie der Name schon sagt, war das Produkt der
Firma ein Werkzeugkasten von recht einfachen Software-Bausteinen, mit
denen das menschliche Denken unterstiitzt werden sollte. Inhalt und
Konzept erinnerten mich damals stark an das, was ich im ersten Semester an
der Hochschule St. Gallen in Betriebswirtschaftslehre kennengelernt hatte.
Wie dem auch sei, der charismatische Firmengriinder Albrecht von Miiller
schaffte es, kurz nach der Vorstellung der Produkte am World Economic
Forum (WEF) eine eigentliche Euphorie fiir seine Think Tools zu entfachen.

Am ersten Handelstag der Aktie schoss der Kurs vom Ausgabewert von
270 Franken auf 1050 Franken empor. Damit lag der Unternehmenswert



deutlich uber 2 Milliarden Franken. Voller Staunen stellten wir damals fest,
dass das mehr war als der Borsenwert der Fluggesellschaft Swissair. Think
Tools hatte aber gerade einmal zehn Mitarbeiter und machte lediglich 10
Millionen Franken Umsatz. Nach zwei Jahren war der Spuk dann vorbei. Der
Aktienkurs sank unter 30 Franken, und der Name Think Tools verschwand
vom Borsentableau. Weltweit endete die «Neue Okonomie» mit dem Platzen
der grossten Borsenblase, die wir bis jetzt gesehen haben. Entgegen den
Vorstellungen einer schonen neuen Welt kam es in der Folge zu einer
Weltrezession, und das Produktivitatswachstum ist nicht gestiegen, sondern
gesunken.

Wer meint, dass dies eine ganz besondere Ubertreibung der
Finanzwirtschaft gewesen sei, mag recht haben. Dennoch gilt auch heute,
dass bei Anlagefragen die Traume der Anleger eher im Mittelpunkt stehen
als deren objektive Bediirfnisse. So werden Finanzanlagen meist mit dem
zumindest impliziten Versprechen verkauft, dass eine tiberdurchschnittlich
hohe Rendite erzielt werden koénne. In einem Markt, in dem das praktisch
alle Anbieter tun, kann das Versprechen natiirlich nicht von allen gehalten
werden. Aus unzahligen akademischen Untersuchungen, aber auch aus der
praktischen Erfahrung unserer zweiten Beratungsgesellschaft wissen wir,
dass die tiberwiegende Mehrzahl der angebotenen Anlagel6sungen
schlechter als die durchschnittliche Marktentwicklung abschneidet. Wie das
moglich ist? Eigentlich sollten doch 50 Prozent besser und 50 Prozent
schlechter als der Marktdurchschnitt sein.

Tatsachlich entsteht diese iiberproportionale Minderleistung im
Wesentlichen durch eine hoffnungslose Selbstiiberschatzung vieler
Finanzexperten und natiirlich durch die Gebiihren der Anbieter.
Vermogensverwaltung ist teuer. Die Gewinnmargen der Verwalter sind im
Vergleich zu anderen Industrien sehr hoch. Offensichtlich sind die Kunden
bereit, fiir den Traum des einfach verdienten Geldes einen guten Preis zu
bezahlen. «Selber schuld!», m6chte man sagen. Aber das Anbieterverhalten
lasst schon staunen: Da wird den Kunden von einer Mehrzahl der Anbieter
eine Mehrrendite in Aussicht gestellt, im Wissen darum, dass schon allein
die erhobenen hohen Verwaltungsgebiihren mit grosser Sicherheit dazu



fithren werden, dass gerade diese Uberrendite fiir den Anleger kaum zu
erreichen ist.

Zur Ehrenrettung der Finanzindustrie muss man betonen, dass es
tatsachlich iiberdurchschnittlich begabte Investoren gibt, die iiber langere
Perioden besser abschneiden als der Markt. Auch kann die Leistung des
Vermogensverwalters — und das ist sehr wichtig zu verstehen — nicht nur an
der erzielten Rendite gemessen werden. Immerhin ist der Verlauf der
Finanzmarkte unter anderem von vielen nicht vorhersagbaren
Entwicklungen abhangig. Damit sollte Risikofragen bei der
Leistungsbeurteilung von Anlageprodukten und -dienstleistungen
mindestens ein ebenso hohes Gewicht zukommen wie der erzielten Rendite.

Es ist dennoch erstaunlich, dass diesem Themenkomplex in der
Offentlichkeit praktisch keine Aufmerksamkeit zuteilwird. Fast scheint es, als
wollten sich die Anleger diesem Thema gar nicht wirklich rational néhern.
Dabei miissten sich eigentlich breite Bevolkerungsschichten fiir dieses Thema
interessieren. Geht es doch letztlich um ihre Altersvorsorge und das Erbe
ihrer Kinder. Stattdessen finden immer wieder neue marktschreierische
Themen eine breite Aufmerksamkeit. Auch und gerade in Biichern.

Was ich mit diesen einleitenden Beispielen sagen will? Die Okonomie ist
in der offentlichen Wahrnehmung auf seltsame Weise zu einer
Unterhaltungsindustrie verkommen. Anstatt uns auf die Dinge zu
konzentrieren, bei denen wir einen wertvollen Beitrag zur 6ffentlichen
Diskussion leisten konnten, bedienen wir lieber Vorurteile in der politischen
Diskussion und das Bediuirfnis der Menschen, hellseherisch in die Zukunft zu
blicken. Um im Unterhaltungsmarkt Aufmerksamkeit zu erlangen, werden
immer lautere und schrillere Behauptungen und Prognosen tiber die Zukunft
erstellt. Im Grunde leiden grosse Teile meiner Zunft an einem gewaltigen
Mangel an Bescheidenheit.

Das wirklich Ungliickliche an dieser Entwicklung ist, dass aufgrund der
Kakofonie an 6konomischen Weissagungen in der 6ffentlichen
Wahrnehmung kaum noch unterschieden werden kann zwischen tatsachlich
niitzlichem Wissen und bestenfalls interessanter Spekulation. Der dauerhafte



Missbrauch des uns Okonomen entgegengebrachten Vertrauens ist dabei,
unsere Glaubwiirdigkeit vollstandig zu zerstoren.

Um diesem Trend vielleicht ein wenig entgegenzuwirken, schreibe ich
dieses Buch. In meinen zwolf Jahren als Chefékonom einer Schweizer
Grossbank habe ich entgegen dem Eindruck, der in unzahligen
okonomischen Publikationen erweckt wird, gelernt, dass unser Wissen als
Okonomen beschrénkt ist. Konkret lauten meine drei wichtigsten
Lernerfahrungen:

1. Wir wissen wenig tber die Zukunft.
2. Das Wenige ist dafiir aber sehr méachtig.

3. Wir geben uns wahnsinnig viel Miithe, das Wenige, das wir wissen,
nicht wahrhaben zu wollen.

Dies sind Lernerfahrungen, die nicht nur fiir meine Arbeit, sondern auch fir
viele Threr wirtschaftlichen Entscheidungen grosse Konsequenzen haben
sollten. Schnell einmal riickt die Frage «Was weiss ich eigentlich tiber die
Zukunft?» in den Mittelpunkt unserer Uberlegungen. Prognosefahigkeit und
Prognosefehler werden dann mindestens genauso wichtig wie Prognosen
selbst.

Wer sich die Frage danach stellt, welchen Zukunftsaussagen zu trauen ist
und welchen nicht, spart sich viel Zeit. Die Beschaftigung mit irgendwelchen
vollkommen ungesicherten Aussagen und Informationen fallt dann schnell
einmal weg. Viel wichtiger noch, man beginnt, ganz andere Entscheidungen
zu fallen. Wer einmal verinnerlicht hat, was er (oder sie) nicht weiss, wird
sich in vielen Gebieten nicht mehr in falscher Sicherheit wahnen, sondern
bewusst versuchen, mit der bestehenden Unsicherheit verniinftig
umzugehen. Wer schliesslich noch verstanden hat, auf welche Prognosen er
vertrauen darf, wird mit grosserer Sicherheit entscheiden kénnen und sich
auf seinem Weg nicht von dem statistischen Rauschen in der taglichen
Medienberichterstattung ablenken lassen.



Genau darum geht es mir in diesem Buch. Ich méchte den Versuch wagen,
Thnen zu vermitteln, auf welche Vorstellungen und Konzepte Sie Thre
Entscheidungen meiner Erfahrung nach abstiitzen kénnen und welche
Behauptungen tiber die wirtschaftliche Zukunft Sie getrost ignorieren
konnen. Dieses Buch soll also nicht einfach ein weiteres Buch sein, das
versucht, tiber noch einen frisch erfundenen Megatrend oder noch
abenteuerlichere Prognosen Thre Aufmerksamkeit zu wecken. Mit diesem
Buch méchte ich ganz einfach versuchen, fiir eine bescheidenere Okonomie
zu werben. Eine Okonomie, die dann schweigt, wenn sie nichts zu sagen hat.
Aber auch eine Okonomie, die dann umso lauter auftritt, wenn sich die
Diskussion um die wenigen Dinge dreht, bei denen wir tatsachlich wichtige
und wertvolle Hinweise geben kénnen.

Zu diesen wertvollen Hinweisen, die die 6konomische Wissenschaft geben
kann, gehoren auch eine Vielzahl von Beitrdgen zu Fragen der Gestaltung
von Politik und Gesellschaft, zu denen ich in diesem Buche nichts sagen
werde. Ich kann mir gut vorstellen, dass es in diesen Themengebieten der
Okonomie eine dhnliche Problematik der Selbstdarstellung unserer
Wissenschaft geben konnte. Mein unzulangliches Wissen tiber diese Felder
der Okonomie verbietet es mir aber, ein Werturteil iiber die Arbeiten meiner
Kollegen in diesem Bereich zu fillen. Stattdessen konzentriere ich mich in
dieser Arbeit auf das Wissen, das fuir Sie in Thren wirtschaftlichen
Entscheidungen von praktischer Relevanz ist.

Wenn ich von Wissen rede, muss ich mich natiirlich beeilen hinzuzufiigen,
dass diese Art des Wissens im philosophisch engen Sinne immer nur
vorlaufig ist. Dennoch ist unser Verstandnis tiber volkswirtschaftliche
Zusammenhénge und auch tiber die Grundzusammenhénge an den
Finanzmarkten in Teilen so weit entwickelt, dass wir tatsachlich
tiberraschend verlassliche Aussagen tiber die Zukunft machen kénnen. Ich
glaube, dass wir mit einer bescheiden auftretenden Okonomie gute
Hilfestellungen fiir Ihre wirtschaftlichen Entscheide geben kénnen.

In diesem Sinne sind die folgenden Seiten einer knappen Darstellung
dessen gewidmet, was die Okonomie heute zu einer besseren Einschitzung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und der Entwicklung der



Finanzmarkte beitragen kann. Dabei werde ich versuchen, die Aktualitit in
meine Darstellung einzubinden, um meine vielleicht sonst zu abstrakt
erscheinenden Gedanken greifbarer zu machen. Dass dabei eine hoffentlich
addquate Abbildung der weiteren Entwicklung von Weltwirtschaft und
Finanzmarkten entsteht, ist nicht ganz zufallig.

Letztlich geht es in meiner tdglichen Arbeit und in diesem Buch um die
Schaffung einer belastbaren, empirisch abgestiitzten Grundlage fiir konkrete
Handlungsempfehlungen fiir wirtschaftliche Entscheidungen. In
Abwandlung eines Zitats des antiken griechischen Staatsmanns Perikles
mochte ich mit diesem Buch nicht versuchen, die Zukunft fir Sie
vorherzusagen, sondern Thnen helfen, sich besser auf die Zukunft

vorzubereiten.



Wachstum

«Es ist nicht unsere Aufgabe, die Zukunft zu prognostizieren,
sondern uns auf sie vorzubereiten.»

Perikles (500—429 v. Chr.)



Wirtschaft — was ist das?

Haben Sie auch schon einmal Menschen iiber «die Wirtschaft» reden horen?
In meinem Beruf bin ich stindig mit diesem Begriff konfrontiert. Haufig
werde ich Dinge gefragt wie «Machen Sie sich auch so viele Sorgen um die
Wirtschaft?» oder «Wie geht es der Wirtschaft?». In der Politik sind Satze
wie «Das ist gar nicht gut fiir die Wirtschaft» in den letzten Jahren zum
Totschlagargument geworden. Aber wer oder was ist eigentlich «die
Wirtschaft»?

In manchen Diskussionen wird «die Wirtschaft» als Synonym fiir die
Unternehmungen verwendet. Da sehen wir «Wirtschaftsvertreter», die mit
Arbeitnehmervertretern diskutieren. Nur, sind denn die Arbeitnehmer nicht
auch Teil der Wirtschaft? Und was ist mit den Jugendlichen und Kindern
oder den Menschen, die ihr Leben der unentgeltlichen Sozialarbeit widmen?

Wachstum ist ein dhnlicher schwammig verwendeter Begriff. Sie alle
kennen die meist wenig fruchtbaren Diskussionen, ob Wachstum iiberhaupt
notig sei, ob wir lieber qualitatives als quantitatives Wachstum anstreben
sollen. Was wachst hier eigentlich? Oder was soll wachsen? Und was besser
nicht?

Die Wirtschaftswissenschaft hat diese Begriffe schon seit langem versucht
genauer zu fassen. Ich denke, dass man das am einfachsten so formulieren
kann: Unter Wachstum verstehen wir meist die Zunahme des Einkommens
der Bewohner eines Landes. Unter Wirtschaft verstehen wir das System von
Produktion und Austausch von Waren und Dienstleistungen. Wirtschaft und
Wachstum sind wichtige Themen, die uns auch in diesem Buch beschaftigen
werden.

Zentral fur das Verstandnis dessen, was die Wirtschaftswissenschaft zu
diesen Themen zu sagen hat, ist, dass wir Okonomen unsere Fragestellungen
nicht ausschliesslich unter monetaren oder materiellen Aspekten beleuchten,
wie es haufig in der Offentlichkeit dargestellt wird. Selbst die einfachsten
okonomischen Theorien unterstellen nicht, dass der Mensch einfach sein
Einkommen maximieren will. Ganz grundsétzlich sprechen wir Okonomen
von einer Nutzenmaximierung als Grundannahme hinter dem von uns am



