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«Wenn Regierungen das Fälschen oder 
Kopieren amerikanischer Produkte zulas-
sen, ist das ein Diebstahl unserer Zukunft 
und kein Freihandel mehr», sagte US-Prä-
sident Ronald Reagan in Bezug auf Japan 
1985. Das heutige Geschehen ähnelt in 
vieler Hinsicht einem Remake dieses 
Films aus den Achtzigerjahren, mit dem 
Unterschied, dass ein Reality-TV-Star 
einen Hollywood-Filmstar in der Haupt-
rolle des Präsidenten ersetzt hat – und 
dass es an der Stelle Japans heute einen 
neuen Bösewicht gibt.

In den Achtzigerjahren wurde Japan als 
Amerikas grösste wirtschaftliche Bedro-
hung dargestellt – aufgrund von Vorwür-
fen über den Diebstahl geistigen Eigen-
tums, aus Besorgnis über Währungsmani-
pulationen, staatliche Industriepolitik, die 
Aushöhlung der produzierenden Indust-
rie der USA und ein übergrosses bilatera-
les Handelsdefi zit. Japan gab in seiner 
Konfrontation mit den USA nach, zahlte 
jedoch einen hohen Preis dafür – fast drei 
«verlorene» Jahrzehnte wirtschaftlicher 
Stagnation und Defl ation. Das gleiche 
Skript ist heute für China vorgesehen.

Suche nach dem Sündenbock
Ungeachtet des anstössigen Merkantilis-
mus beider Länder hatten Japan und 
China noch etwas anderes gemeinsam: 
Sie sind Opfer der unglückseligen Ge-
wohnheit Amerikas, andere zum Sünden-
bock der eigenen wirtschaftlichen Prob-
leme zu machen. Wie das verbale Einprü-

geln auf Japan in den Achtzigerjahren ist 
das Einprügeln auf China heute ein 
 Auswuchs der zunehmend heimtücki-
schen gesamtwirtschaftlichen Ungleich-
gewichte Amerikas. In beiden Fällen löste 
ein dramatischer Mangel an nationalen 
Ersparnissen in den USA grosse Leis-
tungsbilanz- und Handelsdefi zite aus und 
bereitete die Bühne für zwei dreissig Jahre 
auseinanderliegende Schlachten mit 
Asiens beiden Wirtschaftsgiganten.

Als Reagan 1981 sein Amt antrat, be-
trug die nationale Nettosparquote 7,8% 
des Volkseinkommens, und die Leistungs-
bilanz war im Wesentlichen ausgeglichen. 
Binnen zweieinhalb Jahren war die natio-
nale Sparquote dank Reagans Steuersen-
kungen auf 3,7% geschrumpft, und Leis-
tungsbilanz- und Warenhandelsbilanz 
wurden dauerhaft negativ. In dieser Hin-
sicht war Amerikas sogenanntes Handels-
problem weitestgehend hausgemacht.

Doch die Regierung Reagan verschloss 
die Augen vor den Tatsachen. Die Ver-
knüpfung zwischen Ersparnissen und 
Handelsungleichgewichten wurde kaum  
gewürdigt. Stattdessen schob man Japan, 

auf das in der ersten Hälfte der Achtziger-
jahre 42% des US-Handelsdefi zits mit Wa-
ren entfi elen, die Schuld zu. Die Attacken 
auf Japan gewannen dann eine Eigendy-
namik mit einem breiten Spektrum unter-
schiedlicher Beschwerden über unfaire 
und ungesetzliche Handelspraktiken.

Dreissig Jahre später sind die Ähnlich-
keiten offensichtlich. Anders als Reagan 
erbte Präsident Trump keine US-Wirt-
schaft mit einem grossen Reservoir an Er-
sparnissen. Als Trump  2017 ins Amt kam, 
betrug die nationale Sparquote bloss 3%, 
weniger als die Hälfte des Werts zu Beginn 
der Reagan-Ära. Doch wie Reagan optierte 
auch Trump für grosse Steuersenkungen.

Das Ergebnis war ein vorhersehbarer 
Anstieg des Bundesdefi zits, der die zykli-
sche Zunahme der privaten Ersparnisse, 
die mit einer fortgeschrittenen wirtschaft-
lichen Expansion gewöhnlich einhergeht, 
mehr als ausglich. Infolgedessen sank die 
nationale Nettosparquote tatsächlich bis 
Ende 2018 leicht auf 2,8%, was Amerikas 
internationale Bilanzen tief in den roten 
Zahlen hielt – mit einem Leistungsbilanz-
defi zit von 2,6% des BIP und einer Lücke 
im Warenhandel von 4,5% Ende 2018.

An diesem Punkt erhielt China die 
Rolle, die Japan einst spielte. Oberfl äch-
lich betrachtet scheint die Bedrohung 
düsterer. Schliesslich entfi elen 2018 auf 
China 48% des US-Warenhandelsdefi zits, 
verglichen mit Japans Anteil von 42% in 
der ersten Hälfte der Achtzigerjahre. Doch 
dieser Vergleich wird durch globale Liefer-
ketten verzerrt, die seinerzeit noch nicht 

existierten. Etwa 35 bis 40% des bilatera-
len Handelsdefi zits der USA gegenüber 
China dürften Vorprodukte von ausser-
halb des Landes betreffen, die allerdings 
in China montiert und dann von dort aus 
in die USA verschifft werden. Der in China 
gefertigte Anteil des heutigen US-Han-
delsdefi zits ist also tatsächlich kleiner als 
Japans Anteil während der Achtzigerjahre.

Wie früher die Attacken auf Japan blen-
den die heutigen Ausfälle gegen China 
Amerikas umfassenderen gesamtwirt-
schaftlichen Kontext bequemerweise aus. 
Dies ist ein schwerer Fehler. Ohne eine 
Zunahme der nationalen Ersparnisse – die 
angesichts der aktuellen Haushaltspolitik 
unwahrscheinlich ist – wird sich der Han-
del schlicht von China auf andere Han-
delspartner verlagern, vermutlich zu teu-
reren Anbietern: Die amerikanischen Ver-
braucher werden so mit dem funktionalen 
Äquivalent einer Steuererhöhung bestraft.

In beiden Episoden verschlossen die 
USA die Augen in einem Mass vor der Rea-
lität, das an Wahnhaftigkeit grenzt. Die 
Reagan-Regierung versäumte es, die Ver-
knüpfungen zwischen steigenden Haus-

halts- und Handelsdefi ziten zu würdigen. 
Heute ist die verführerische Macht niedri-
ger Zinsen für die Trump-Regierung und 
einen parteiübergreifenden Konsens der 
China-Basher im US-Kongress auf gleiche 
Weise verlockend.

Die gesamtwirtschaftlichen Einschrän-
kungen, denen eine unter zu geringen Er-
sparnissen leidende US-Wirtschaft ausge-
setzt ist, werden aus gutem Grund igno-
riert: Es gibt in den USA keine politische 
Unterstützung für eine Verringerung der 
Handelsdefi zite durch das Senken der 
Haushaltsdefi zite und damit durch das 
 Erhöhen der nationalen Ersparnisse. 

Alles auf einmal geht nicht
Amerika will alles auf einmal: ein Gesund-
heitssystem, das 18% seines BIP schluckt, 
ein Militärbudget, das die Gesamtsumme 
der sieben weltweit nächstgrössten Mili-
tärbudgets übersteigt, und Steuersenkun-
gen, die die Einnahmen Washingtons auf 
16,5% des BIP reduziert haben, was deut-
lich unter dem Durchschnitt der vergan-
genen fünfzig Jahre von 17,4% liegt.

Dieses Remake eines alten Spielfi lms 
ist beunruhigend. Die USA fi nden es ein-
mal mehr deutlich einfacher, auf andere – 
damals Japan, heute China – einzuprü-
geln, als im Rahmen ihrer Verhältnisse zu 
leben. Diesmal jedoch könnte der Film ein 
völlig anderes Ende nehmen.

Stephen S. Roach ist Professor an der Uni-
versität Yale. Copyright: Project Syndicate. 

Schulden gut, Schuldenbremse nicht?
Staatsschulden an sich sind nicht das Problem, jedoch die der Politik inhärente Neigung, unentwegt weitere anzuhäufen.  
Um dem vorzubeugen, sind klug gestaltete Rahmenbedingungen nötig. CHRISTOPH A. SCHALTEGGER

Einst Japan, heute China
Wie die Attacken auf Japan in den Achtzigerjahren blenden die heutigen Ausfälle gegen China Amerikas gesamtwirtschaftlichen Kontext aus. STEPHEN S. ROACH

A uch in der Schweiz hat sich eine rege Debatte zur 
Schuldenbremse entwickelt. Befl ügelt wurde sie 
durch einen Vortrag von Olivier Blanchard, ehe-

mals Chefökonom des Internationalen Währungsfonds, 
vor der American Economic Association. Blanchard ar-
gumentiert, dass die gegenwärtige Lage mit rekordnied-
rigen Zinsen eher den Normalfall als eine Ausnahme-
situation darstelle. Das sei bedeutsam für die Finanz-
politik, denn damit verursachten Schulden keine Finan-
zierungskosten durch spätere Steuer-
erhöhungen. Ist in dieser Konstella-
tion der mittelfristige Haushalts-
ausgleich wirklich noch zwingend? 
Und ist es überhaupt erstrebenswert, 
die Schulden zu stabilisieren? Oder 
gibt es gute Gründe anzunehmen, 
dass wir uns langfristig ein dauerndes 
Primärdefi zit erlauben können? 

Blanchard und andere vertreten die 
Ansicht, dass wir in einer Zeit säkula-
rer Stagnation leben, in der aufgrund 
der demografi schen Alterung und der 
Einkommenskonzentration der Er-
sparnisüberschuss die Zinsen dauer-
haft unter das Wirtschaftswachstum 
drückt. Diese fundamentale Konstel-
lation erlaube nicht nur einen langfris-
tigen Schuldenaufbau, sondern er sei 
zur Stärkung der allgemeinen volks-
wirtschaftlichen Nachfrage geradezu 
von zentraler Bedeutung. 

Die Argumente sind nicht neu. Die grundsätzlichen 
Auswirkungen von Staatsschulden auf die Handlungs-
fähigkeit des Staates zeigte bereits der US-Ökonom Evsey 
Domar in den Vierzigerjahren. Er kommt zum Schluss, 
dass die Staatsschuld langfristig nicht schneller wach-
sen kann als das Sozialprodukt. Domar stellt das Wirt-
schaftswachstum, nicht ganz ohne Ironie, gar in den 
Vordergrund; er zeigt sich überzeugt: Wenn alle Men-
schen, die aus Angst vor Schulden Artikel schreiben und 
Reden halten, ihre Bemühungen darauf konzentrierten, 
Wege zu fi nden, um ein wachsendes Einkommen zu er-
zielen, dann wäre ihr Beitrag zum Wohle der Menschheit 
– und zur Lösung des Schuldenproblems – unermess-
lich. Die Feststellung mag überspitzt sein, aber in ihrem 
Kern trifft sie zu: Die Tragfähigkeit der öffentlichen Fi-
nanzen hängt von der Kreditsumme in Relation zum 
künftigen Einkommen und zu den Zinsbelastungen ab. 

Asymmetrie der Verantwortung
Allerdings sind Staatsschulden nicht nur eine makro-
ökonomische Grösse, sondern haben auch eine polit-
ökonomische Dimension. Abhängig vom jeweiligen 
politisch-institutionellen Rahmen können system-
immanente Anreize entstehen, persistent Staatsdefi zite 

anzuhäufen. In der Literatur werden verschiedene Argu-
mente für diese inhärente Neigung zur Verschuldung, 
den sogenannten Defi cit Bias, angeführt. Zwei sind für 
die Schweiz besonders relevant.

Erstens: die fi skalische Allmende. Eine begrenzte 
Ressource in kollektivem Besitz schafft den individuel-
len Anreiz, die Allmende zu übernutzen, wenn sie frei 
zugänglich ist, denn nur ein Teil der mit der eigenen 
Nutzung verbundenen Kosten fällt auf einen selbst. Der 

Mikrobiologe und Ökologe Garrett 
Hardin fasste es in seinem viel be-
achteten Aufsatz treffend so zusam-
men: «Freedom in a commons 
brings ruin to all.» Ähnlich verhält es 
sich mit den Staatsfi nanzen: Wäh-
rend eine bestimmte Interessen-
gemeinschaft von einem bestimm-
ten staatlichen Ausgabenprogramm 
profi tiert, verteilen sich die Kosten 
auf alle Steuerzahler. Politische Ak-
teure setzen in diesem Fall allge-
meine öffentliche Ressourcen zum 
Vorteil einzelner, partikularer In-
teressen ein. Das Ergebnis ist eine 
systematische Übernutzung der öf-
fentlichen Ressourcen. 

Zweitens: Zeitinkonsistenz oder 
warum gute Vorsätze so selten hal-
ten. Die in vielen Ländern konsti-
tutionell verankerte Aufforderung, 
langfristig für einen ausgeglichenen 

Haushalt zu sorgen, ist zwar im Allgemeinen politisch 
meist unbestritten, doch wenn es im Rahmen der jährli-
chen Budgetdebatte um konkrete Massnahmen zur Ein-
haltung des Budgetgleichgewichts geht, dominieren die 
unmittelbaren Interessen zur Abweichung von den Sta-
bilitätsgrundsätzen. Einer den kurzfristigen und jährlich 
wiederkehrenden politischen Einfl üssen ausgesetzten 
Finanzpolitik droht, ohne institutionell verankerte 
Selbstbindung der politischen Akteure, die Zeitinkonsis-
tenz. Die unmittelbaren Anreize der am Budgetprozess 
Beteiligten, vom Ziel eines ausgeglichenen Haushalts 
zugunsten der eigenen Klientel und auf Kosten einer 
nachhaltigen Finanzpolitik abzuweichen, sind zu gross. 

In beiden Fällen resultiert ein Hang zu Defi ziten und 
steigender Staatsverschuldung durch die Asymmetrie 
zwischen Einnahmen- und Ausgabenverantwortung. 
Diese Neigung ist im politischen Prozess ein grundsätz-
liches Problem – die negativen Auswirkungen davon 
können sich während Jahren aufstauen. Trotz der welt-
weit über Jahrzehnte steigenden Schulden wurde die 
Solvenz staatlicher Schuldner aus Industrieländern vor 
2010 zwar kaum je als gefährdet betrachtet. Staatlicher 
Zahlungsausfall betraf nur Entwicklungs- und Schwel-
lenländer mit schwacher wirtschaftlicher Basis und 
 unsicheren politischen Institutionen. Dies änderte sich 

dann aber unvermittelt, als im Zuge der grossen Rezes-
sion nach 2010 einige für den Euroraum wichtige Volks-
wirtschaften in fi nanzielle Notlage gerieten. Wenn 
Staatsschulden ungebremst wachsen, wird irgendwann 
die Toleranzgrenze der Gläubiger erreicht. Zinsdifferen-
zen in den gehandelten Staatsschulden spreizen sich 
dann jäh und drohen zu überschiessen. Man erinnere 
sich dabei an den Ausbruch der Krise in Griechenland – 
die Folgen waren gravierend.

Die allzu lange Weigerung zum Budgetausgleich be-
droht eine nachhaltige und langfristig tragfähige Fi-
nanzpolitik: Das Konzept der antizyklischen Finanzpoli-
tik sieht vor, die Verschuldung im Aufschwung wieder 
abzubauen. «The boom, not the slump, is the right time 
for austerity at the Treasury», erklärte sogar John May-
nard Keynes 1937 während der Grossen Depression. Was 
in der Theorie schlüssig ist, scheint in der politischen 
Realität allerdings nicht leicht zu realisieren. Der US-
Ökonom und Nobelpreisträger James M. Buchanan 
meinte, dass – selbst wenn man Keynes’ Ansicht für rich-
tig halte – es wahrscheinlich wäre, dass politischer 
Druck zu einer asymmetrischen Anwendung führe: In 
schlechten Zeiten werden die Staatsausgaben zwar 
 erhöht, jedoch in guten Zeiten nicht zurückgenommen. 
Darunter leidet die Idee, den Staatskonsum über gute 
und schlechte Zeiten hinweg zu glätten. 

Disziplin braucht Fürsprecher
Schulden sind dabei nicht das Problem, sondern nur 
Ausdruck des Defi cit Bias. Schulden sind weder gut noch 
schlecht. Sie sind die Grundlage für eine moderne 
Staatsfi nanzierung. Doch Probleme tauchen dann auf, 
wenn die Märkte nicht mehr an die Zahlungsfähigkeit 
oder die Zahlungswilligkeit der Steuerbasis für das gege-
bene Ausgabenniveau glauben. Die ökonomischen und 
politischen Nebenwirkungen sind dann beträchtlich. 

Um dem vorzubeugen, sind kluge Rahmenbedin-
gungen wichtig. Der Fall Schweiz zeigt den Vorteil von 
Regeln: Gerade die Schuldenbremse leistet einen wich-
tigen Beitrag, dass die Staatsverschuldung im Rahmen 
der wirtschaftlichen Möglichkeiten der Volkswirtschaft 
gehalten wird. Ein nachhaltiger Staatshaushalt ist nur 
auf Basis von Institutionen aber nicht umzusetzen. Sie 
sind der notwendige Rahmen, innerhalb dessen sich die 
politische und gesellschaftliche Tätigkeit entfalten kann. 
Gute Politik wird deswegen nicht unnötig: Die De-jure-
Verankerung muss de facto gelebt werden. Die stabili-
tätsorientierte Tradition verschafft der Regel politische 
Nachachtung. Finanzpolitische Disziplin braucht Für-
sprecher und Selbstverantwortung, denn in der Tages-
politik werden ordnungspolitische Grundsätze soliden 
Haushaltens nur allzu leichtfertig beiseitegeschoben. 

Christoph A. Schaltegger ist Professor für politische 
Ökonomie an der Universität Luzern.

 «In schlechten Zeiten 
werden die Ausgaben
erhöht, jedoch in 
guten nicht verringert.»

«Die Verknüpfung zwischen 
Ersparnissen und Handels-
ungleichgewichten wurde 
kaum gewürdigt.»

«Die USA fi nden es 
einfacher, auf andere einzu-
prügeln, als im Rahmen 
ihrer Verhältnisse zu leben.»

Timing 
«Wir kratzen erst an 
 Chinas Potenzial», hat 
Nick Hayek, der CEO der 
Swatch Group, Anfang 
April im Interview mit 
«Finanz und Wirt-
schaft» gesagt. 
Doch in den 
 Aktien ist der 
Wurm drin. Seit 
Mai 2018 hat sich 
der Wert halbiert. 
Am Freitag koste-
ten die Titel gar 
weniger als in der 
schwierigen Phase 
2016 (vgl. Seite 11).

Wohin geht die 
Reise? Berechtig-
ter Kurssturz oder 
einmalige Kauf-
gelegenheit? Ge-
mäss der Börsen-
regel «Don’t try to catch a falling 
knife» – und so ein  fallendes Messer 
scheinen die Valoren derzeit zu sein – 
sollten die Anleger die Finger von 
Swatch Group lassen. Doch das ist zu 
einfach.

Konkurrenten wie LVMH, Kering, 
 Hermès und mit Abstrichen Richemont 
sind besser in Form als Swatch Group. 
Das honoriert besonders bei den 
drei Franzosen auch die Börse. Doch 
genau das lässt hoffen. Luxus per se 
wird von Anlegern nicht abgeschrie-
ben. Ja, der Handelsstreit USA-China 
belastet den Uhrenmarkt und wird 
dies noch für einige Zeit tun. Ja, 
Swatch Group ist weniger stark im 
Luxussegment als Richemont, was 
derzeit ein Nachteil ist.

Anders als die meisten «fallenden 
Messer» ist Swatch Group aber ein 
profi tabler, solide fi nanzierter Kon-
zern, der lediglich in einem kleinen 
Formtief steckt und über ein Arsenal 
von Top-Marken verfügt. Wird der 
Kurs von Swatch Group dennoch 
weiter fallen? Das kann sein. Ein 
kurzfristiges Engagement birgt 
durchaus Risiken. Wer allerdings auf 
Jahre hinaus investiert, sollte jetzt, 
in einer Schwächephase, davon pro-
fi tieren, dass die Entwicklung des 
Uhrenmarktes in China noch in den 
Kinderschuhen steckt und Swatch 
Group für weiteres Wachstum erst-
klassig positioniert ist.

«Wir kratzen erst an 
 Chinas Potenzial», hat 
Nick Hayek, der CEO der 
Swatch Group, Anfang 
April im Interview mit 
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