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Ein Jahr Maga-Economics

Es ist wohl das grosste Experiment in unkonventioneller
Wirtschaftspolitik, das wir in den letzten Jahrzehnten
in einem reichen Industrieland gesehen haben.

Und mit Sicherheit ist es das herausragende makro-
okonomische Ereignis dieses Jahres. Mit dem Ziel, die
Wirtschaft — und zwar subito — zu ungekannter Grosse
zu fuhren, blieb in diesem Jahr in den USA kaum ein
wirtschaftspolitischer Stein auf dem anderen. In der
Einschatzung der meisten Okonominnen und Okono-
men wurden dafur aber denkbar ungeeignete Methoden
und Instrumente eingesetzt.

Obwohl der Politik-Mix eigentlich darauf ausgerichtet
war, moglichst rasch grosse Wachstumsgewinne zu er-
zielen, bleibt die US-Wirtschaft bemerkenswert wenig dy-
namisch. Die populistische Expansionsstrategie wurde
namlich — wir haben es in der letzten «\/iew» thematisiert —
durch die massive Unsicherheit konterkariert, welche
die praktisch taglichen Politikwechsel kreierten.

Damit hat der ungewdhnliche Politik-Mix praktisch von
Beginn weg das Wachstum geschwacht. Sollte diese
Politik aufrechterhalten werden, ist zudem mit einer
substanziellen Beeintrachtigung der mittelfristigen
Wachstumsdynamik der US-Wirtschaft zu rechnen.



Zolle als Hauptdarsteller

Ein Politikbereich sticht dabei offensichtlich hervor,
namlich die Handelspolitik. Zolle sind sozusagen das
Symbol der Trump’schen Wirtschaftspolitik und er
betonte schon im Wahlkampf wie zentral er deutliche
Zollerhohungen einschatzt. Und was auch immer man
davon halten mag, die Administration hat in dieser Hin-
sicht geliefert, was versprochen wurde.

Die Abbildung der Financial Times, die regelmassig
aktualisiert wird, zeigt den eindrlcklichen Verlauf, den
die US-Handelspolitik seit Amtsantritt der neuen Ad-
ministration durchlaufen hat.

Die kleine Grafik im oberen Bildausschnitt zeichnet
den Verlauf der durchschnittlichen US-Zdlle seit dem
Beginn des 20. Jahrhunderts nach.

Als Reaktion auf die hohen Kosten der unseligen pro-
tektionistischen Massnahmen in der Zwischenkriegs-
zeit (symbolisiert durch den Smoot-Hawley Tariff Act)
erfolgte nach dem Ende des Zweiten Weltkriegs ein
deutliches Umdenken. Im Rahmen der Neuordnung
der weltwirtschaftlichen Institutionen waren die USA
fUhrend bei den gemeinsamen Anstrengungen der In-
dustrielander, Handelsschranken moglichst weitgehend
abzubauen.

Die durchschnittlichen Zolle wurden deshalb Schritt fur
Schritt reduziert und erreichten in diesem Jahrtausend
einen sehr tiefen Wert von nahe Null Prozent. Diese
Liberalisierungswelle im Welthandel beendete Donald
Trump in diesem Jahr abrupt.
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Die Zolle schossen in kurzester Zeit wieder auf das
Niveau zum Ende des 2. Weltkriegs hoch. Die grosse
Grafik in der Abbildung zeichnet diese spektakulare
Entwicklung im laufenden Jahr genauer nach.

Nach einigen ersten Zollerhdhungen im ersten Quartal
kam Anfang April der Schock des — originell betitelten —
Liberation Day. Von diesem Hohepunkt aus wurden die
Zolle inzwischen mit einigem Hin und Her noch etwas
reduziert, sind aber aktuell immer noch bei einem
Durchschnitt von sehr hohen knapp 15 %.

Als aktuellstes Ereignis wird hier Ubrigens der soge-
nannte ,Zoll-Deal” mit der Schweiz vermerkt.

Diese Entwicklung ist auch deshalb bemerkenswert, weil
eine derart protektionistische Handelspolitik grund-
legenden Empfehlungen der Volkswirtschaftslehre
diametral entgegensteht.

Okonominnen und Okonomen debattieren Uber viele
Dinge, aber in Sachen schadliche Wirkung von Zollen
besteht eine bemerkenswerte Einigkeit in der Einschat-
zung. Dafur gibt es verschiedene Argumente, aber die
Grunduberlegung ist sehr simpel.

Erstens ist (internationale) Arbeitsteilung die Grund-
lage des Wohlstandes (man stelle sich eine autarke
Schweiz vor) und zweitens findet jeder Handel nur statt,
wenn beide davon profitieren.Die Argumentation der
US-Administration macht klar, dass sie diese beiden
Pramissen nicht akzeptiert oder nicht versteht.

Wenn sie etwa jedes bilaterale Handelsdefizit als prob-
lematisch erachtet und die Produktion moglichst vieler
Guter in die USA zuruckholen mochte, dann beschreitet
sie de facto den immens teuren und ineffizienten Weg
in Richtung Autarkie.



Und wenn sie immer wieder insistiert, dass der Handel
mit gewissen Landern auf Kosten der USA ginge, dann
glaubt sie, dass Aussenhandel ein Nullsummenspiel ist
und damit der Gewinn des einen dem Verlust des an-
deren entspricht. Das ist aber ein fundamentales Miss-
verstandnis, weil man niemandem zum Handeln zwingen
kann und ein Austausch deshalb nur stattfindet, wenn
beide Seiten profitieren; es ist eben ein Positivsummen-
spiel, das den Kuchen insgesamt vergrossert und es
geht deshalb eben gerade nicht um das Verteilen eines
bestehenden Kuchens.

Vor diesem Hintergrund ist 6konomisch vollig unbe-
stritten, dass das Erheben von Zollen schadlich ist und
dass die US-Administration sich und ihrem Land einen

Drohende Inflation (Kaufkraftverlust)

Und damit sind wir beim zweiten besonders bemerkens-
werten Effekt des Trump’schen Politikmixes. Praktisch
alle Massnahmen drohen, die Inflation anzuheizen.
Das ist einmal die eben beschriebene Handelspolitik.
Ein guter Teil der Zolle wird in der Regel auf die Kund-
schaft Uberwalzt. Dass das in den USA bereits einge-
setzt hat, ist klar zu sehen, klagen doch Konsumierende
in zunehmendem Masse Uber die fallende Erschwing-
lichkeit von Gutern, die mit hohen Zollen belegt sind.
Aber auch die scharfen Migrationseinschrankungen
fUhren Uber die zunehmende Verknappung der Arbeits-
krafte zu Lohndruck und damit Preiserhohungen.
Denselben Effekt hat die Haushaltspolitik Uber Steuer-
senkungen kombiniert mit weiterhin ausserordentlich
hohen Staatsausgaben.

monumentalen Barendienst erweist, wenn sie daran
festhalt. Das polit-dkonomische Problem daran ist, dass
die Kosten von Zollen vor allem langfristig kommen.
Kurzfristig sind sie attraktiv, da sie die inlandische Pro-
duktion zu schitzen scheinen und gleichzeitig noch
Staatseinnahmen generieren.

Die Kosten kommen aber vor allem langerfristig, weil
die Wertschopfungsketten neu und weniger effizient
organisiert werden mussen und die Arbeitskrafte we-
niger produktiv eingesetzt werden.

Das reduziert das zukunftige Wachstumspotential emp-
findlich. Eine negative Auswirkung ist aber immerhin
schon kurz- bis mittelfristig zu spuren, und zwar der
Anstieg der GUterpreise.

Und zu schlechter Letzt attackiert die Administration
laufend die US-Zentralbank und verlangt drastische
Zinssenkungen.

Diese Angriffe unterwandern die fur die Preisstabili-
tat zentrale Unabhangigkeit der Zentralbank und
allfallige weitere Zinssenkungen wirden ebenfalls in-
flatorisch wirken. Insgesamt sind alle Elemente dieses
Policy-Mixes preistreibend und es ist denn auch keine
Uberraschung, dass trotz eintriibender Wirtschafts-
entwicklung die US-Inflation und insbesondere auch
die Kerninflation hartnackig bei 3% verharren.

Die steigenden Inflationserwartungen signalisieren
zudem, dass der Hohepunkt dieser Entwicklung wohl
noch nicht erreicht ist.



... und die Schweiz?

Die Schweiz wurde bekanntlich besonders stark vom
US-Zollhammer getroffen. Entsprechend sorgten
einbrechende Warenexporte fur ein schwaches BIP-
Wachstum im zweiten Quartal und einen deutlichen
Ruckgang im dritten.

Als stark exportabhangiges Land kann sich die Schweiz
einem solchen Aussenhandelsschock nicht entziehen.
Positiv zu vermerken ist immerhin, dass sich inzwischen
ein Abkommen abzeichnet, das zu einer Reduktion der
Zolle von stratospharischen 39% zu immer noch hohen
15% fUhren durfte. Entscheidend ist dabei, dass die
Schweiz damit eine ahnliche Belastung wie die EU ha-
ben durfte, womit zusatzliche Verdrangungseffekte zu
ihren Lasten reduziert werden.

Zum Autor der Brunetti View

Prof. Dr. Aymo Brunetti ist ordentlicher Professor am
Departement Volkswirtschaftslehre der Universitat
Bern. Zudem leitete er bis 2019 den Beirat des Bundes
fur die Zukunft des Schweizer Finanzplatzes.

In seiner \Vergangenheit war er Leiter der Direktion fur
Wirtschaftspolitik des Staatssekretariats fur Wirtschaft
(SECO) und informeller Chefokonom des Bundes.

VVon 2012-2013 leitete er eine Expertengruppe, welche
Vorschlage zur Bewaltigung der Herausforderungen
fur die Schweizer \V'ermogensverwaltungsbranche aus-
arbeitete. Danach war er Prasident der hochrangingen
Expertengruppe des Bundes und verantwortete u.a.
einen Bericht Uber die Weiterentwicklung der Schweizer
Finanzmarktstrategie.

Entsprechend ist mit einer leichten Erholung der Aus-
sichten zu rechnen und der BIP-Einbruch im dritten
Quartal konnte doch nicht den Beginn einer Rezession
bedeuten.

Ganz generell zeigen die jungsten Reaktionen der
US-Administration, dass dort die Einsicht zu reifen
beginnt, dass die Zollpolitik die Preise erhoht, die Er-
schwinglichkeit von Gutern fur US-Haushalte reduziert
und damit zunehmend die Popularitat der Regierung
beeintrachtigt.

Esist deshalb durchaus denkbar, dass in naher Zukunft
die protektionistischen Massnahmen etwas zuruckge-
fahren werden, was die Aussichten der Weltwirtschaft
doch deutlich aufhellen konnte.

Angesichts der in diesem Jahr bewiesenen Unstetigkeit
der US-Administration ist das vorerst aber vor allem
eine zarte Hoffnung.
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DISCLAIMER

Die Ausfuhrungen und Angaben in dieser Pu-
blikation wurden von der Tareno AG nach bes-
tem Wissen, teilweise aus externen (6ffentlich
zuganglichen) Quellen, welche die Tareno AG als
zuverlassig beurteilt, ausschliesslich zu Infor-
mationszwecken zusammengestellt. Diese Pub-
likation ist nicht das Ergebnis einer Finanzana-
lyse. Die Tareno AG und ihre Mitarbeiter haften
nicht fur falsche oder unvollstandige Informati-
onen sowie aus der Nutzung von Informationen
und der BerUlcksichtigung von Meinungsausse-
rungen entstehende Verluste oder entgangene
Gewinne. Die AusfUhrungen und Angaben be-
grunden weder eine Anwerbung oder Aufforde-
rung noch ein Angebot oder eine Empfehlung
zum Erwerb oder Verkauf irgendwelcher Anla-
geinstrumente oder zur \VVornahme sonstiger
Transaktionen. Ebenso stellen sie keinen kon-
kreten Anlagevorschlag oder eine sonstige Be-
ratung bezuglich rechtlicher, steuerlicher oder
anderer Fragen dar. Eine positive Rendite einer
Anlage in der Vergangenheit stellt keine Garan-
tie fUr eine positive Rendite in der Zukunft dar.
Die hier gemachten Ausfuhrungen, Angaben
und geausserten Meinungen sind nur zum Zeit-
punkt der Erstellung dieses Dokuments aktuell
und konnen sich jederzeit andern. Eine Verviel-
faltigung oder Reproduktion dieser Publikation,
auch auszugsweise, ist ohne schriftliche Einwilli-
gung der Tareno AG nicht gestattet. Die «Richt-
linien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit
der Finanzanalyse» der Schweizerischen Banki-
ervereinigung finden keine Anwendung.
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BILANZ

Beste Vermogensverwaltungen
in der Schweiz 2020

= SIEGER =
Vermdgensverwalter des Jahres

Auswertungszeitraum: 12 Monate
Basis: Sharpe-Ratioin dreiRisikoklassen
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BILANZ

Beste Vermogensverwaltungen
der Schweiz 2021
= 2.PLATZ -

Vermogensverwalter des Jahres
Auswertungszeitraum: 24 Monate
Basis: Sharpe-Ratio in drei Risikoklassen
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BILANZ

Beste Vermogensverwaltungen
der Schweiz 2022
= 2.PLATZ -

Vermogensverwalter des Jahres
Auswertungszeitraum: 36 Monate
Basis: Sharpe-Ratio in drei Risikoklassen

firstfiveo

BILANZ

Beste Vermogensverwaltungen
der Schweiz 2023

BILANZ = SIEGER =
N B} Vermogensverwalter des Jahres
Beste Ver g " 36 Monatt
der Schweiz 2023

Basis: Sharpe-Ration drei Risikoklassen

. = SIEGER = firstfive o
Vermogensverwalter des Jahres '
Auswertungszeitraum: 24 Monate
Basis: Sharpe-Ratio in drei Risikoklassen
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BILANZ
Beste Vermogensverwaltungen
der Schweiz 2024
BILANZ = SIEGER =
N Vermdgensverwalter des Jahres
Beste V A 0Monate
der Schweiz 2024 Basis: Sharpe-Ratioin dre Riskoklassen
= SIEGER = firstfive o

Vermogensverwalter des Jahres
Auswertungszeitraum: 36 Monate

Basis: Sharpe-Ratio i drei Risikoklassen
firstfiveo

BILANZ

Beste Vermogensverwaltungen
der Schweiz 2025
= SIEGER =
Vermdgensverwalter des Jahres

Auswertungszeitraum: 60 Monate
Basis: Sharpe-Ratioindri Riskoklassen
firstfiveo



