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Auf dem Weg in die Fragmentierung

Es zeichnet sich die Herausbildung zweier ganzlich kontrarer Blocks ab — USA/Europa und China/Russland.
Das verheisst nichts Gutes fiir die Weltwirtschaft, die vielmehr freien Austausch braucht. MICHAEL VON LIECHTENSTEIN

eine klare US-Hegemonie, iiber die letzten Jahre

entwickelte sich die Welt aber in eine multi-
polare Situation. Grosse Fortschritte im Freihandel wur-
den erreicht, die Produktionsauslagerung aus Industrie-
staaten verhalf Schwellenldndern zu Wachstum. Trotz
Problemen im Freihandel, besonders mit grosseren
Staaten und Wirtschaftsblocken, die die WTO auszu-
rdaumen versuchte, wurden Erfolge erzielt. Doch Chinas
rasante Wirtschaftsentwicklung, die unter Deng Xiao-
pings Fithrung entstand, fiihrte dazu,
dass China nicht mehr bereit war,
Amerikas Hegemonie anzuerkennen
und hinzunehmen. Andere Schwel-
lenldander zogen mit. Nichtsdestotrotz
ist der Dollar noch immer die unange-
fochtene Leitwdhrung der Welt, woran
auch der Euro nichts zu dndern ver-
mochte.

Dennoch gab es Verwerfungen im
Freihandel. China hielt sich nicht an
Regeln, wie etwa handelsverzerrende
Subventionen zu unterlassen, von In-
vestitionsbeschrankungen abzusehen
oder geistiges Eigentum anzuerken-

Nach der Implosion der Sowjetunion herrschte

«Es wird von einer

Langem, auch die Antwort des Westens auf die Krim-
annexion durch Russland im Jahr 2014 sind Wirtschafts-
sanktionen; obschon sie nicht griffen, waren sie fiir
Russland wie auch fiir China ein Alarmzeichen, ihre
Autonomie zu fordern. Chinas Versuch, gewisse inter-
nationale Transaktionen nicht mehr {iber den Dollar
abzuwickeln, galt als Provokation gegeniiber den USA.

Nach der Ukraineinvasion Anfang des Jahres brachen
Europa und die USA de facto den Handel und die Investi-
tionstétigkeiten mit Russland ab, mit ein paar Ausnah-
men wegen der europdischen Ab-
héngigkeit vom russischen Gas. Rus-
sisches Vermogen im Westen wurde
eingefroren, und Sanktionslisten
wurden erstellt. Das Ganze war bis-
lang erfolglos und dréngt Russland
viel mehr in ein Naheverhéltnis zu
China. In weiterer Konsequenz sind
Getreide und Speisedl aus Russland
und der Ukraine am Weltmarkt nicht
mehr verfiigbar, was zu Schwierigkei-
ten in Afrika und Nahost fithren wird.
Hier zeigt sich bereits das Resultat
einer Fragmentierung in der Welt.

Es ist auch davon auszugehen,

nen. Die USA bewiesen gewissen / 1 dass es kiinftig Handelseinschrian-
Protektionismus unter dem \§orwand, AUf:? p li t.terung in De- kungen mit Chgina geben wird. Dies
Arbeitspldtze zu sichern, die EU wie- mokratien und Auto-  wiirde zu einer echten Fragmentie-
derum im regulatorischen Bereich : rung fithren und sich stark auf die
unter dem Vorwand, den Konsumen- kmtzen gesp r ochen.» Weltwirtschaft und das Finanzsys-

tenschutz zu starken. Die Welt funktio-
nierte zwar, war aber nicht perfekt.

Die Lage spitzte sich zu, und es begann ein Handels-
konflikt zwischen den USA und China, wobei festzuhal-
ten ist, dass die USA die chinesischen Praktiken zu Recht
sanktionierten. Der Umstand, dass die USA schon des
Langeren den Dollar als Waffe bei Wirtschaftssanktionen
einsetzten, besonders gegen den Iran und Russland, war
nicht forderlich. Dies stirkte Chinas und Russlands Be-
streben, sich vom Dollar zu emanzipieren.

Wirtschaftssanktionen als Waffe

Auch die politische Lage spitzte sich zu. Unter Prasident
Xi Jinping verabschiedete sich China von Deng Xiao-
pings Strategie, wurde in der Aussenpolitik aggressiver,
im Inneren wurde der Marxismus dominanter. Die herr-
schende «Weltordnung» wurde herausgefordert durch
aggressives Verhalten im westlichen Pazifik, vor allem im
Siidchinesischen Meer und gegeniiber Taiwan. Die poli-
tische Agenda der Neuen Seidenstrasse (Belt-and-Road-
Initiative) sowie schwere Menschenrechtsverletzungen
im Inland verschirften das Ganze.

Der Westen, hauptsédchlich die USA und die EU,
setzte Wirtschaftssanktionen ein als Waffe in hybriden
Kriegen. Sanktionen gegen den Iran gibt es schon seit

tem auswirken. Es wird bereits von

einer Aufsplitterung von Demokra-
tien und Autokratien gesprochen. Diese Einteilung, in
der sich die USA und Europa als «liberale Wertedemo-
kratien» sehen, zeigt eine gewisse Uberheblichkeit. Es
wire falsch, alle autoritdren Systeme mit Russland und
China gleichzusetzen. Viele wie zum Beispiel die Tiirkei,
die eine Demokratie ist, aber vom Westen vielfach als
autoritdr eingestuft wird, sind nicht dem Block mit
China und Russland zuzuordnen, und es gibt andere
Drittstaaten, die Mischverhéltnisse aufweisen, deshalb
aber ebenfalls nicht unbedingt dieser Richtung zuzu-
ordnen sind, nur weil sie nicht bereit sind, sich die «libe-
ralen Werte» Europas oder der USA aufzwingen zu las-
sen. Die Situation ist nicht nur bedenklich in Russland
und China; blickt man genauer auf Europa und die USA,
zeigt sich, dass auch dort nicht alles perfekt ist.

Die populistische Politik traditioneller demokratischer
Parteien hat zu enormen Defiziten gefiihrt, der Schulden-
stand von Staaten ist erschreckend, die Kaufkraft der Be-
volkerung schwindet. Die Antwort von Politik und Zent-
ralbanken darauf ist nicht etwa eine Selbstreflexion, son-
dern die Fortsetzung der Politik, die zu eben diesen Prob-
lemen gefiihrt hat: mehr Staat, Regulierung und Kontrolle
und eine stédrkere Einschrdnkung von personlichen Frei-
heiten mit Abkehr von marktwirtschaftlichen Prinzipien.

Zuriick in die Siebzigerjahre

Ohne Preisstabilitat oder Steigerung der Produktivitat ist generése Lohn-, Geld- und Finanzpolitik untragbar. Jim o’NEILL

Leider tduscht sich der Grossteil der Bevolkerung,
tauscht Freiheit gegen eine Illusion von Sicherheit und
tritt personliche Entscheidungsverantwortung an den
Staat ab. Von einem System freier Biirger und Marktwirt-
schaft, dasWohlstand erzeugt und unsere Sozialsysteme
finanziert hat, bewegen wir uns in Richtung eines Sys-
tems fortschreitender Planwirtschaft und einer neuen
Form biirokratischen Staatskapitalismus’.

Die quantitativen Lockerungen der Zentralbanken
haben staatliches Kapital in die Wirtschaft gepumpt und
wurden dazu verwendet, tibergrosse Staatsausgaben zu
finanzieren. In den USA werden Billionen freigemacht,
um Wihler zufriedenzustellen und iiberhdhte Staats-
ausgaben zu finanzieren. Das gesamte regulatorische
Gefiige in Europa fithrt zu immer mehr staatlicher Pla-
nung. Nachhaltigkeit ist wichtig, aber die EU-Taxono-
mieverordnung wie auch die Mindestbesteuerung fiih-
ren zu einer iiberdimensionierten Planwirtschaft und
erinnern fast an sowjetische Fiinfjahrespldne. Doch sol-
che Pline sind kaum erfolgreich, da die Realitdt anders
aussieht und diese Plane wenig Flexibilitat zulassen. Der
preussische Stratege Graf von Moltke sagte einst: «Jeder
Kriegsplan endet mit der ersten Feindberiihrung.»

Neue Formen von Staatskapitalismus

Die EU-Taxonomieverordnung ist ein Plan, der nach der
ersten Begegnung mit der Realitét nicht die notwendige
Flexibilitdt zeigen wird. Es braucht unternehmerische
Entscheidungsfreiheit, etwas d&ndern zu kénnen, und die
istnur in einer freien Marktwirtschaft méglich. Die griine
Politik Europas, die Taxonomie und die Mindestbesteue-
rung sind protektionistische Massnahmen, mit denen
Europa versucht, seine Regeln weltweit durchzusetzen.

Diese Regeln dhneln leider einer neuen Form von
Staatskapitalismus. Die Losung lage darin, der Welt wie-
der mehr Freiheit zuzugestehen und sich die Vorteile ins
Bewusstsein zu rufen, die sich aus einer freien globalen
Marktwirtschaft und einer liberalen Ordnungspolitik er-
geben. Das wiirde bedeuten, dass ein Staat sich auf seine
wesentlichen Funktionen beschrinkte.

Leider scheint der Weg ausgeschlossen. China verfallt
dem Marxismus und versucht, seinen Einfluss weiter
auszubauen. Ein geschwichtes Russland wird sich en-
ger an China anlehnen. Die Planwirtschaft in der EU
und den USA wird negative Konsequenzen fiir die west-
lichen Wirtschaften haben und den europiisch-ameri-
kanischen Block schwéchen, Schwellenldnder werden
allein gelassen und werden unter den Spannungen der
beiden Blocks Russland-China und Europa-USA leiden.
Prinz Michael von und zu Liechtenstein ist Executive
Chairman von Industrie- und Finanzkontor Etablisse-
ment, Griinder und Vorsitzender der Geopolitical Intelli-
gence Services und Prdsident des Think Tank European
Center of Austrian Economics Foundation.

In letzter Zeit ist viel von einer Riickkehr
zu den wirtschaftlichen Bedingungen der
Siebzigerjahre die Rede. Im Vereinigten
Konigreich etwa hat die jahrliche Infla-
tionsrate im Mai 9,1% erreicht, und die
Schlagzeilen melden storende Streiks.

Doch sind tatsichlich wirtschaftliche
Verhiltnisse wie in den Siebzigerjahren in
Sicht? Vieles wird davon abhéngen, was
mit den Lohnabschliissen sowie der Geld-
und der Finanzpolitik geschieht. Zudem
wirken verschiedene globale Einfliisse —
darunter nach wie vor Covid, Chinas un-
sichere Wirtschaftsaussichten, Russlands
Krieg in der Ukraine und der schlechte Zu-
stand der globalen wirtschaftlichen und
politischen Fiihrung im Allgemeinen.

Weil die Arbeitnehmer hohere Léhne
fordern, sind die langfristigen Inflations-
erwartungen zu einem zentralen Thema
geworden. Anfang Juni zeigte die viel be-
achtete Umfrage der University of Michi-
gan, dass die Erwartungen der Befragten
hierzu fiir die néchsten fiinf Jahre von 3
auf 3,3% gestiegen sind.

Notenbanken unter Druck

Dies ist besorgniserregend und ein Schlag
fiir diejenigen (wie mich), die argumen-
tieren, dass die Anzeichen fiir das mittel-
bis langfristige Bild immer noch recht ge-
mischt sind. Andere Erhebungen (aus-
serhalb der Finanzmirkte) hatten darauf
hingedeutet, dass es sich beim jlingsten
Anstieg der Energie-, der Lebensmittel-
und der Konsumentenpreise um einma-

lige Ereignisse und nicht um Anzeichen
einer echten Inflation handelte.

Doch jetzt besteht ein grosseres Risiko,
dass die Inflationserwartungen tatséch-
lich nicht mehr verankert sind. Das bringt
die amerikanische Notenbank Fed und
auch weitere wichtige Zentralbanken in

«Die langfristigen
Inflationserwartungen
sind zu einem zentralen
Thema geworden.»

eine schwierige Lage, denn sie konnen
einfach nicht zulassen, dass sich dieser
Trend verfestigt. Tédten sie dies, wiirden
wir uns wirklich in die dunklen Tage von
vor fiinf Jahrzehnten zuriickbegeben. Der
Ton des Protokolls der Bank of England
nach ihrer jiingsten Zinserhohung um 25
Basispunkte war deutlich aggressiver als
zuvor und deutet auf weitere grosse Leit-
zinserhthungen in den kommenden Wo-
chen und Monaten hin.

In diesem Zusammenhang sind die
nun bevorstehenden Lohnverhandlungen
zu einem entscheidenden Faktor fiir die
Wirtschaftsaussichten geworden. Ange-
sichts des erhdhten Risikos einer Lohn-
Preis-Spirale halte ich es fiir richtig, dass
die britische Regierung eine harte Linie
gegeniiber der wichtigsten Eisenbahner-
gewerkschaft fahrt. Es muss ein deutliches

Signal an die Offentlichkeit und die Me-
dien gesendet werden.

Die Inflation von 8 bis 9 % belastet zwar
das verfiighare Einkommen der Haus-
halte, ist jedoch grosstenteils auf die Preis-
steigerungen fiir Energie und Lebens-
mittel zuriickzufiihren, die letztlich ausge-
glichen werden. Wenn wir wollen, dass die
Inflation auf das niedrige Niveau der ver-
gangenen mehr als zwanzig Jahre zuriick-
kehrt, dann ist das Letzte, was wir brau-
chen, eine massive und dauerhafte Erho-
hung der Lohnabschliisse im 6ffentlichen
Sektor (es sei denn, sie kann durch ebenso
massive Produktivititssteigerungen ge-
rechtfertigt werden).

Ausserdem wire der zusdtzliche Druck
auf die offentlichen Finanzen noch gros-
ser als in der Vergangenheit, was die
schwierigen Debatten {iber die angemes-
sene Hohe der Besteuerung im Verhéltnis
zu den offentlichen Ausgaben weiter er-
schweren wiirde. Im Moment miissen die
politischen Entscheidungstrager die Mog-
lichkeit haben, die Inflation — besonders
die langfristigen Inflationserwartungen —
unter Kontrolle zu bringen.

Browns «goldene Regel»

Zu diesem Zweck gibt es drei Elemente
fiir eine wirksame Reaktion. Erstens miis-
sen die Regierungen den Notenbanken
erlauben, das zu tun, was sie tun miissen,
um die Preise zu ziigeln. Zweitens miis-
sen die Politiker aufhoren, den Eindruck
zu erwecken, dass die Regierungen tiber

einen magischen Geldbaum verfiigen,
an dem sie schiitteln kdnnen, um jedes
auftretende Problem zu l6sen. Wenn
eine Regierung zeigen will, dass sie
proaktiv handelt, sollte sie einen gut
durchdachten Rahmen fiir ihre Finanz-
politik einfiihren.

Ein gutes Beispiel ist die beriihmte
«goldene Regel» des ehemaligen briti-
schen Premierministers Gordon Brown,
die es dem offentlichen Sektor erlaubte,
Kredite nur fiir Kapitalinvestitionen auf-
zunehmen, wihrend die laufenden Aus-
gaben durch Steuern und andere Ein-
nahmen finanziert werden mussten. Eine
iiberarbeitete Version dieser Regel ist jetzt
dringend erforderlich, um sicherzustellen,
dass die Investitionsausgaben des offent-
lichen Sektors nicht nur geschiitzt, son-
dern auch geférdert werden.

«Regierungen miissen einen
gut durchdachten Rahmen
fiir ihre Finanzpolitik
einfiihren.»

Drittens, und damit zusammenhén-
gend, miissen sich die Regierungen
ernsthafter mit langfristigen Investi-
tionsausgaben im Allgemeinen befas-
sen, besonders im Hinblick auf die «An-
gleichung» zuriickgebliebener Regionen.
Die Politik sollte den Unternehmen sa-

Spreu und Weizen

Ab Freitag gilt Face-
book-Mutter Meta
als Value-Wert.
Zumindest wenn es
nach FTSE Rus-
sell geht. Der
Indexbetreiber
stellt seine
US-Indizes
um. Das Ge-
wicht der
Meta-Aktien
unter ande-
rem, aber
auch der
Online-Vi-
deothek Net-
flix wird im
Growth-Index
reduziert, im
Value-Barometer
erhoht. Ob Anle-
ger dem folgen?
Fraglich, denn gerade Meta und Net-
flix haben unter den Big-Tech-Titeln
dieses Jahr am meisten verloren.
Mebhr als 60% haben Netflix seit
Anfang Jahr eingebiisst, Meta immer
noch 50%. Der tech-lastige Vergleichs-
index Nasdaq Composite hat derweil
«nur» 20% nachgegeben. Seit Mitte
Juni geht es wieder nach oben. Zei-
chen fiir eine nachhaltige Besserung?

THORSTEN RIEDL
Redaktor

zum Thema
Technologieaktien

Zu gross ist derzeit die Unsicherheit,
um die Trendwende auszurufen. Krieg,
Inflation, Zinswende, Regulierungs-
drohungen der Politik: Die Liste der
Einwénde ist lang, die Investoren
vom Einstieg in Big Tech abhalten.
Umso wichtiger ist es, die Themen
im Blick zu behalten, mit denen sich
langfristig Geld verdienen l4sst.
Angesichts einer Rezession wird
das mit Online-Werbung etwa schwe-
rer. Der Schwenk von Netflix, werbefi-
nanziertes Streaming zu forcieren,
diirfte da kaum gelingen. Auch fiir
Alphabet und Meta werden die Zeiten
hérter, zumal sich die Facebook-Mut-
ter in einem tiefgreifenden Umbau
befindet. Am aussichtsreichsten
scheint die Cloud: Auch hier ist der
Google-Konzern gut unterwegs, Mic-
rosoft tiberrascht Quartal fiir Quartal,
Amazon fiihrt im Segment. Und
Apple? Dem iPhone-Hersteller ist die
Fangemeinde schon oft in schwerer
Zeit treu geblieben. Das diirfte sich
kaum dndern.

gen, dass sie Steuersenkungen verges-
sen sollen, es sei denn, sie konnen nach-
weisen, dass solche Massnahmen die
Produktivitdt steigern. Das Senken der
Unternehmenssteuern {iber Jahrzehnte
scheint die Investitionen und die Pro-
duktivitdt der Betriebe nicht nennens-
wert erhoht zu haben.

Besser ist es, wagemutige Unterneh-
men und Branchen (beispielsweise Risi-
kokapital) in unterentwickelten Regio-
nen zu unterstiitzen und ausgekliigelte
Bilanzmanagementtechniken wie Aktien-
riickkdufe mutiger zu regulieren - und
sie vielleicht nur dann zuzulassen, wenn
eine echte Produktivititssteigerung nach-
gewiesen werden kann.

Reale Einbussen notig

Gleichzeitig miissen die Regierungen der
Offentlichkeit, namentlich den Millio-
nen von Arbeitnehmern mit niedrigem
Einkommen, erkldren, warum es im Inter-
esse aller liegt, einige reale (inflations-
bereinigte) Einkommenseinbussen als
Teil des Prozesses zur Einddimmung der
Inflation hinzunehmen.

Ohne Preisstabilitdt oder Produktivi-
tdtssteigerungen sind grossziigige lohn-,
steuer- oder geldpolitische Massnahmen
wirtschaftlich nicht tragbar: Sie wiren
bloss leere Versprechungen.

Jim O'Neill, britischer Okonom, war
Vorsitzender von Goldman Sachs Asset
Management. Copyright: Project Syndicate.



