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Sikulare Stagnation
1. Juni 2015, André Kistler

Vergangenheitsvergleich

In komplexen Systemen wiederholt sich die Ge-
schichte kaum, aber sie reimt sich und folgt der
Logik. In der «<ndchsten Wirtschaftskrise» wird das
Finanzsystem auf andere Weise beschidigt als das
letzte Mal im Jahr 2008. Komplexe Systeme ent-
wickeln sich niemals linear!

Vor der Finanzkrise kollabierten in vielen Indust-
rielindern die Sparquoten der privaten Haushalte.
Der Zugang zur Kreditfinanzierung war viel zu
leicht. Nach der Finanzkrise wollten die Noten-
banken die beftirchtete Deflation um jeden Preis
bekidmpfen. Das Resultat war ein iiberbordender
Zyklus mit steigenden Staatsschulden und einer
ausufernden Geldpolitik.

Die Wirtschaft als komplexes adaptives System zu
akzeptieren, bedeutet bescheiden zu sein, den
Markt zuzulassen und sich vorwiegend auf die
Kredit- und Geldmengenzyklen zu konzentrieren.
Dies wiren die zentralen Aufgaben der Politik und
Notenbanken.

Schon seit Lingerem erwarten wir schwaches,
jedoch langanhaltendes globales Konjunktur-
wachstum. Hintergrund hierfiir bilden demografi-
sche Faktoren, Staatsverschuldung, Geldmengen-
explosion, ausbleibende Reformen und die EU-
Einheitswihrung. In akademischen Kreisen nennt
man diese Schwiiche «sikulare Stagnation» oder
«The New Normal».

Ausblick

Wir sind der Meinung, dass keine «nidchste Krise»
bevorsteht, sondern eine Art Krise in Form des
moderaten globalen Wachstums bereits stattfin-
det. Nicht jede Krise ist eine Jahrhundertkrise! Es
istklar, iber die Geldpolitik wird kein nachhalti-
ges Wachstum erzeugt werden kénnen. Der Weg
kann nur tiber die Politik und rigide Reformen
fithren. China, Indien und die USA stehen Erneu-
erungen und Reformen positiv gegeniiber, die EU
und Russland nicht.

Alles deutet darauf hin, dass die Zeit des schwa-
chen Wirtschaftswachstums noch einige Jahre
anhalten wird und Europa am stérksten trifft. Die
Zinsen werden tief bleiben, insbesondere in der
Schweiz, dem Land mit der langfristig stirksten
Wihrung.

Héufig wird im Kontext der globalen Bérsenaus-
sichten das japanische Szenario» heraufbeschwo-
ren. Die japanische Aktienbo6rse hat wihrend der
langen Zeit der sdkularen Stagnation eine dramati-
sche Baisse erlebt. Wir kénnen uns diesem Ver-
gleich nicht anschliessen. Japan war in den 90er
Jahren ein stark abgeschotteter Staat mit massiv
iiberhohten Aktien- und Immobilienpreisen und
sollte mangels Alternativen nicht als Beispiel fiir
die heutige globale Situation herangezogen wer-
den.

Auch die herrschende Situation der weltfithrenden
Unternehmen ist eine v6llig andere. Die global
titigen Firmen sind solide finanziert und werden
ihre Gewinne auch in moderat wachsenden Zeiten
weiter steigern kdnnen. Viele Industrielinder sind
aufgrund der rekordhohen Verschuldung derzeit
nichtin der Lage, ihre aufgebldhten Geldmengen
zurlickzufahren. Die Nachfrage nach Sachwerten
wie erstklassigen Aktien und Immobilien/Gold
wird deshalb nicht abbrechen.

Schlussfolgerung

1 Die Weltkonjunktur befindet sich in einem re-
kordlangen, moderaten Aufwirtszyklus.

2 Die Ubergangsphase mit tiefen Zinsen dauert
noch mehrere Jahre.

3 Insbesondere in der Schweiz werden die Zinsen
tief bleiben.

4 Der derzeit leicht tiberbewertete Schweizer
Franken wird langfristig die stirkste Wihrung
bleiben.

5 Die Gewinne global titiger Unternechmen wer-
den noch mehrere Jahre ansteigen.

6 Aktien sind vergleichsweise attraktiv bewertet
und besitzen langfristig betrdchtliches Auf-
wirtspotenzial.

7 Wir sind weit entfernt von Stadien der Gier und
restriktiver Geldpolitik.

8 Die Wirtschaftswelt weist «<nur» zwei Blasen auf:
die Staatsschulden-Blase und die Geldmengen-
Blase. Diese Blasen unterliegen nicht den
Marktkriften, sondern der Willktir der Politik.
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