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«Swissexit» — eine klare Botschaft

Die Entscheidung der Schweizerischen Nationalbank ist ein unmissverstandliches Misstrauensvotum gegeniiber dem Euro.
Diese Botschaft will die Eurozone jedoch nicht héren. Teoporo p.cocca

kurses gegeniiber dem Euro einer geldpolitischen

Quasi-Mitgliedschaft in der Eurozone. Mit dem
Beschluss, den Franken aufs Neue den Marktkriften zu
iiberlassen, ist die Schweiznun aus der Eurozone ausge-
treten. Dieser «Swissexit» hat einen hohen Preis fiir die
Schweiz. Erstens in Form eines Glaubwiirdigkeits-
verlusts der Schweizerischen Nationalbank (SNB) auf-
grund ihres «Wortbruchs», das Kursziel unter allen Um-
stinden mit unbegrenzten Devisenkiufen zu verteidi-
gen. Die Mirkte werden in naher Zukunft wohl kaum
mehr durch verbale Beteuerungen - ein in letzter Zeit
sehr probates Mittel der Notenbanken - zu lenken sein.

Dazu kommen schwer abschiitzbare volkswirtschaft-
liche Kosten. Zudem musste die SNB davon ausgehen,
dass ihr Beschluss zu erheblichem Chaos an den Fi-
nanzmirkten fiihren wiirde. Summiert man gedanklich
das Ausmass dieser Kosten und unterstellt rationales
Verhalten, dann muss der gegeniiberzustellende Nutzen
des SNB-Entschlusses von letzter Woche offensichtlich
noch gigantischer sein.

Folgt man den Worten des Nationalbankprisidenten,
dann muss es sich beim Nutzen der Massnahme um das
Vermeiden des Risikos eines noch grosseren Schadens
handeln. Ein noch grésserer Schaden wiirde dann ent-
stehen, wenn der Euro weiter in den Strudel von geld-
politisch induzierter Abwertung und realpolitischer
Reformunfihigkeit kiime. Dies wiirde zu einer neuen
Zerreissprobe des Euros fiihren. Dieses Szenario hat die
SNB offensichtlich mit einer hoheren Wahrscheinlich-
keit bewertet als je zuvor und damit das Vertrauen in die
Selbstheilungskrifte der Eurozone genau in dem Mo-
ment verloren, in dem die strauchelnden Peripherie-
staaten die verheissungsvollen und vermeintlich alles
losenden Staatsanleihenkiufe kaum abwarten knnen.

F aktisch entsprach die Verteidigung eines Mindest-

Niichterne Vernunft obsiegt

Die Handlung der SNB kann nur so interpretiert werden,
dass aus den aktuellen Entwicklungen mit niichterner
Vernunft geschlossen wurde, eine weitere Zésur stehe
an, die die Entwicklung des Euros riskanter und unbere-
chenbarer mache als bisher. Fiir jeden Biirger in der
Eurozone muss diese Einschétzung durch eine gewich-
tige aussenstehende und damitimplizit und explizit von
der europiischen Politik unabhéngige Institution Anlass
zu ernsthafter Sorge und zu kritischer Reflexion sein.
Das ist auch die zentrale Botschaft an die Notenbank-
vertreter in Frankfurt, die sich diese Woche in Frankfurt
treffen werden und eine schicksalhafte Entscheidung zu
féllen haben, auch wenn Thomas Jordan wohl lediglich
diplomatisch korrekt behauptet, dass dieses zeitliche
Zusammentfallen dem Zufall geschuldet sei.

Falls sich herausstellen sollte, dass der Euro eines Ta-
ges tatsdchlich auseinanderbricht, wird man den Beginn
der Staatsanleihenkdufe wohl als «Beginn des Endes»

bezeichnen. In der Beurteilung einer Situation, die das
Wohl einer Volkswirtschaft und damit vieler Menschen
auf Generationen hinaus tangieren kann, hat die SNB
exemplarisch gezeigt, welche Aspekte letztlich einzig
entscheidend sein kdnnen: erstens eine niichterne
Einschiitzung der tkonomischen Realitit, zweitens die
Bevorzugung nachhaltiger Losungen gegeniiber kurz-
fristigen, drittens Mut in der Umsetzung unter Inkauf-
nahme von Marktturbulenzen und Kritik.

Freilich reiht sich das Ganze in eine Serie von hochst
merkwiirdigen Signalen aus der Eurozone, die dazu
beigetragen haben, den Euro gegeniiber dem Franken
nochmals deutlich abzuschwiichen: begonnen beim

«Der Markt konnte
sehen, dass die EZB
Teil des Problems,
nicht der Lésung ist.»

d

Semester der italienischen EU-Ratsprisidentschaft, das
zur Aufweichung des Stabilititspakts fiihrte, bis hin zur
sehr wahrscheinlichen Neuverhandlung des Rettungs-
pakets fiir Griechenland, auf das die Offentlichkeit seit
Jahresbeginn vorbereitet wurde. In einer beziiglich der
langfristigen Interessen solidarischen Wahrungsunion
miissten alle Mitglieder die Folgewirkungen und die
implizit erzeugte Erwartungshaltung ihrer Handlungen
beriicksichtigen. Werden Regeln oder Verhandlungs-
ergebnisse einmal in Frage gestellt, wird es auch ein
zweites und ein drittes Mal geben. Das Resultat ist eine
Krise, der man nicht Herr zu werden imstande ist, weil
der Zustand der permanenten Unsicherheit und des pa-
ralysierenden Zweifels iiber die nichste nicht eingehal-
tene Vereinbarung nie tiberwunden wird.

Unter diesen «situationselastischen» Kurs wire ein
Schlussstrich zu ziehen, wenn man die letzte Hoffnung
auf die Riickkehr eines Mindestmasses an budgetirer
Disziplin nicht verlieren will. Solange Regeln nicht re-
spektiert werden, sondern immer wieder reine Verhand-
lungssache sind, wird die Eurozone nicht zur Ruhe kom-
men und letztlich sich selbst aufs Spiel setzen.

Wenn die Griechen mit den Auflagen der Geldgeber
nicht einverstanden sind, dann muss der «Grexit» eine
reale Option darstellen. Es darauf ankommen zu lassen,
wiirde den fiir die Stabilitit der Eurozone weitaus wich-
tigeren Landern wie Italien das unmissverstindliche Si-
gnal senden, dass das bequeme Setzen auf die Solidari-
tit der gestinderen EU-Linder Grenzen hat und derWeg
schmerzhafter nationaler Reformen unausweichlich ist.

Das Akzeptieren der 6konomischen Realititen und
die sich daraus ergebenden unvermeidbaren Konse-
quenzen sind die zentrale Botschaft der Schweizeri-
schen Nationalbank an die Adresse der Européischen
Zentralbank (EZB). Die Reaktionen in der Européischen
Union der vergangenen Tage lassen aber eher vermuten,
dass man diese Botschaft nicht héren will und EZB-
Prisident Mario Draghi tatsichlich bereit ist, alles zu
tun, was notwendig ist, um den Euro zu retten. Freilich
kann das auch heissen, dass man eine (politische) Idee
verteidigen wird, die in Wahrheit vielleicht schon lange
(6konomisch) gestorben ist.

«Mentale Blase» platzt

Der SNB-Entscheid umfasst auch die klare Botschaft
an die Mérkte, dass das dominierende Denkkonstrukt
der vergangenen zwei Jahre ins Wanken geraten kénnte:
der Glaube, dass durch geldpolitische Massnahmen
auch nichtmonetire Probleme beseitigt werden kon-
nen. Diese amentale Blase», die Ausdruck findet in der
triigerischen Vorstellung grenzenloser Machbarkeit der
Notenbanken, kénnte durch den Beschluss der SNB
zum ersten Mal ernsthaft in Gefahr sein und zu einem
neuen Gedankenregime fiihren.

Der Zeitpunkt kénnte gekommen sein, an dem den
Marktteilnehmern bewusst wird, dass die Europiische
Zentralbank Teil des Problems und nicht Teil der Losung
ist. Der Grat vom Machbarkeitswahn zur kompletten
Handlungsunfihigkeit kénnte sich in diesem Fall als
schmal erweisen.

Notenbanken, die sich hingebungsvoll darum be-
miihen, jede noch so Kleine Sorge der Mirkte auszu-
merzen, um ja keine Marktturbulenzen zuzulassen, ma-
novrieren sich selbst in eine Sackgasse. Besonders dann,
wenn die Beruhigungsmassnahmen gerade den Re-
formdruck eliminieren, der notwendig wiire, um die Pe-
ripheriestaaten grundlegend zu modernisieren.

Durch das selbstkritische Eingestéindnis der Gren-
zen der Steuerungsmaoglichkeiten einer Notenbank hat
die Schweizerische Nationalbank dazu beigetragen, die
Eurozone nochmals eindriicklich iiber das eigene
Schicksal nachdenken zu lassen. Es muss befiirchtet
werden, dass diese Chance ungenutzt verstreichen wird.
Wihrend sich die Europiische Zentralbank aller Wahr-
scheinlichkeit nach am kommenden Donnerstag wei-
terhin in der virtuellen Realitit einer Gkonomisch prin-
zipiell intakten Wihrungsunion bewegen wird, hat die
Schweizerische Nationalbank am vergangenen Don-
nerstag aufgehért, die Realitit zu verleugnen. Ihr ge-
biihrt dafiir Anerkennung.

Teodoro D. Cocca ist Professor fiir Wealth

und AssetMi an der Jol
Universitit in Linz und Adjunct Professor am
Suwiss Finance Institute.

Eine neue Obergrenze fiir die Olpreise

Die Handelsspanne in der schénen neuen Welt wettbewerbsbestimmter Olpreise diirfte ungefahr zwischen 20 und 50 $ liegen. ANATOLE KALETSKY

Wenn eine Zahl das Schicksal der Welt-
wirtschaft bestimmt, dann ist es der Preis
fiir ein Barrel O1. Jeder globalen Rezession
seit 1970 ging ein Anstieg des Olpreises auf
mindestens das Doppelte vorweg, und
jedes Mal, wenn der Olpreis um die Hilfte
fiel und fiir etwa sechs Monate niedrig
blieb, folgte eine deutliche Erholung der
Weltkonjunktur.

Der Olpreis ist inzwischen von 100 auf
50$ gefallen und hilt sich derzeit etwa auf
diesem kritischen Niveau. Sollen wir also
davon ausgehen, das 50$ die Unter- oder
die Oberg; der neuen Handel
fiir Ol sein werden?

Die meisten Analysten betrachten 50$
noch immer als Untergrenze — oder sogar
als Sprungbrett, denn die Positionierun-
gen auf den Terminmiirkten sprechen fiir
die Erwartung einer relativ raschen Erho-
lung auf 70 oder 80$. Doch Wirtschafts-
lehre und Geschichte legen nahe, dass
man den derzeitigen Preis als vermutliche
Obergrenze einer viel niedrigeren Han-
delsspanne betrachten sollte, die bis zu ei-
nem Tiefstwert von 20 $ reichen kénnte.

Von Monopol zu Wettbewerb

Um das zu verstehen, sollte man zunichst
die ideologische Ironie im Kern der heuti-
gen Energiewirtschaft betrachten. Der Ol-
markt war schon immer durch einen
Kampf zwischen Monopol und Wettbe-
werb gekennzeichnet. Doch was die meis-
ten westlichen Kommentatoren nicht zu-
geben, ist, dass der Vorkimpfer des Wett-
bewerbs heute Saudi-Arabien ist, wih-

rend die freiheitsliebenden Vertreter der
texanischen Olindustrie darum beten,
dass die Opec erneut ihre Monopolmacht
geltend machen mage.

Betrachten wir die Geschichte der in-
flationsbereinigten Olpreise seit 1974,
dem ersten Auftritt der Opec: Sie zeigt
zwei deutlich verschiedene Preissysteme.
Zwischen 1974 und 1985 fluktuierte der
US-Referenzpreis fiir Ol zwischen 50 und
120$ (nach heutigem Wert). Von 1986 bis
2004 rangierte er zwischen 20 und 50$
(abgesehen von zwei kurzen Ausnahmen
nach der irakischen Invasion in Kuwait
1990 und der Abwertung des Rubels 1998).
Und schliesslich wurde das Ol von 2005
bis 2014 erneut mehr oder weniger in der
Preisspanne der Jahre 1974 bis 1985 von
rund 50 bis 120$ gehandelt (abgesehen
von zwei sehr kurzen Preisausschligen
withrend der Finanzkrise 2008/2009).

Anders ausgedriickt: Die Handels-
spanne der vergangenen zehn Jahre éh-
nelt derjenigen des ersten Opec-Jahr-
zehnts, withrend die neunzehn Jahre von
1986 bis 2004 ein villig anderes System re-
priisentieren, Esscheint plausibel, die Dif-
ferenz zwischen beiden Systemen durch
den Zusammenbruch der Macht der Opec
1985 zu erkliren. Er war durch Erschlies-
sungvon Olreserven (Nordsee, Alaska) be-
dingt, die einen Wandel von Monopol- zu
Wettt bsprei: ver Diese
Phase endete 2005, als der steile Anstieg
von Chinas Nachfrage voriibergehend
eine weltweite Olverknappung hervorrief,
was die Wiederherstellung der «Preisdiszi-
plin» der Opec erméglichte.

Diese Daten lassen darauf schliessen,
dass 50% die Demarkationslinie zwischen
dem monopolistischen und dem wettbe-
werbsbestimmten Preissystem darstellen
kénnten. Die Okonomie konkurrierender
Miirkte im Unterschied zu der fiir Mono-
polpreise legt nahe, warum 50 $ eine Ober-
grenze, nicht Untergrenze sein werden.

In einem wettbewerbsbestimmten
Markt sollten die Preise den Grenzkosten
entsprechen. Vereinfacht: Der Preis spie-
gelt die Kosten, die ein effizienter Liefe-
rant hereinholen muss, wenn er das letzte

Jedes Mal, wenn der Olpreis
um die Hiilfte fiel und nied-
rig blie, folgte eine Erho-
lung der Weltkonjunktur.»

zur Befriedigung der globalen Nachfrage
benétigte Barrel Ol produziert. In einem
monopolistischen Preissystem dagegen
kann der Monopolist einen Preis deutlich
iiber den Grenzkosten festlegen und dann
die Produktion drosseln, um zu gewihr-
leisten, dass das Angebot die genaue
Nachfrage nicht iibersteigt.

Bis zum vergangenen Sommer galt
beim Ol ein Monopolpreis, weil Saudi-
Arabien sich zu einem «Ausgleichsprodu-
zenten» entwickelt hatte, der das Angebot
drosselte, sobald es die Nachfrage iiber-
stieg. Dies System schuf jedoch starke An-
reize fiir andere Olproduzenten, beson-
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ders in den USA und Kanada, ihre Produk-
tion deutlich zu steigern. Trotz viel hohe-
rer Produktionskosten konnten die nord-
amerikanischen Produzenten von Schie-
ferdl und -gas dank der saudi-arabischen
Preisgarantie riesige Gewinne einfahren.

Die Saudis konnten die hohen Preise
nur aufrechterhalten, indem sie ihre ei-
gene Produktion drosselten, um auf dem
Weltmarkt fiir die steigende US-Produk-
tion Platz zu machen. Im Herbst 2014 kam
Riad dann anscheinend zum Schluss,
diese Strategie sei nicht erfolgverspre-
chend — zurecht. Zu Ende gedacht, hétte
sie Amerikas Aufstieg zum weltfithrenden
Olproduzenten bedeutet; Saudi-Arabien
wiire bedeutungslos geworden, nicht nur
als Olexporteur, sondern woméglich sogar
als Land, das zu verteidigen die USA sich
verpflichtet fithlen.

Die Olpotentaten in Nahost sind nun
entschlossen, diesen Statusverlust riick-
giingig zu machen. Thr jiingstes Verhalten
in der Opec zeigt dies deutlich. Doch die
einzige Maglichkeit, wie die Opec ihren
Marktanteil wiederherstellen bzw. auf-
rechterhalten kann, ist, die Preise bis auf
einen Punkt zu driicken, an dem die US-
Produzenten ihre Forderung drastisch re-
duzieren, um das globale Angebot und die
globale Nachfrage ins Gleichgewicht zu
bringen. Kurz: Die Saudis miissen aufhi-
ren, ein «Ausgleichsproduzent» zu sein,
und stattdessen die US-Fracking-Unter-
nehmen in diese Rolle zwingen.

Jedes Wirtschaftslehrbuch wiirde ge-
nau dies empfehlen. Die Forderung von
Schiefertl ist teuer, daher sollte es im

MARK DITTLI
Chefredaktor
zum Thema
EZB-Entscheid

Warten auf Mario

Der 22. Januar 2015 wird in die Ge-
schichte eingehen. Die Europiische
Zentralbank (EZB) unter Mario
Draghi wird aller Voraussicht nach ein
Anleihenkaufprogramm ankiindigen.
Das Muster ist wohlbekannt: Sorgfil-
tig gestreute Informationen —an die
«Financial Times», den «Spiegel» - ha-
ben die Finanzmiirkte sowie die deut-
sche Offentlichkeit darauf vorbereitet.
Berlin meldet zwar Zweifel an, doch
esist eindeutig: Draghi steht nichts
mehr im Weg. Das hat, nebenbei be-
merkt, auch die SNB erkannt und ist
vor der Lawine in Deckung gegangen.
Die Ara des Quantitative Easing
(QE) wird in Europa beginnen. Die
Frage ist nur noch, wie gross das EZB-
Programm genau ist und inwiefern es
von den einzelnen nationalen Noten-
banken umgesetzt wird (vgl. Seite 19).

Bleibt eine simple Frage: Was wird es
niitzen? Die wahrscheinlichste Ant-
wort: wenig. Falls die EZB vor allem
Staatsanleihen kauft, wird das deren
Renditen zwar weiter in die Tiefe
driicken. Der Effekt auf die reale Wirt-
schaft wire jedoch gering, denn selbst
in Peripherieliindern wie Italien und
Spanien notieren die Bondrenditen
bereits auf historischen Tiefststinden.
Um etwas zu bewegen, miisste
Draghi ein Programm auflegen, in
dessen Rahmen die EZB den Ge-
schiiftshanken faule Kredite abkauft.
Das wiirde die nach wie vor kranken
Bilanzen der Banken reinigen und
den Kreditmotor anwerfen. Das wire
deshalb wichtig, weil der grosste Teil
der Unternehmensfinanzierung in
Europa immer noch iiber die Banken
Liuft; der Bondmarkt spielt anders als
in den USA bloss eine Randrolle.
Nach aktuellem Wissensstand ist
llerdings nicht davon I
dass sich Draghi ein derart breites
Mandat sichern konnte. Das européi-
sche QE wird daher hichstens eines
tun: den Euro schwichen. Und damit
dem globalen Abwertungskarussell
eine weitere Drehung verleihen.

Boden bleiben, bis alle weltweiten preis-
werten konventionellen Olfelder mit ma-
ximaler Kapazitit fordern. Zudem ldsst
sich die Schieferdlproduktion preiswert
rauf- und runterfahren.

Fracking muss zyklisch sein
Durch denWettbewerb bestimmte Markt-
bedingungen wiirden daher diktieren,
dass Saudi-Arabien und andere Billigpro-
duzenten immer mit voller Leistung fér-
dern, wiihrend das US-Fracking rohstoff-
markttypische Boom-Bust-Zyklen durch-
macht, d.h. bei schwacher Weltnachfrage
oder der Erschliessung neuer, preiswerter
Vorkommen (im Irak, in Libyen, Iran oder
Russland) ihre Produktion herunterfahren
und sie bei hoher Olnachfrage steigern.

Gemiss dieser Wettbewerbslogik wiir-
den sich die Grenzkosten fiir US-Schie-
ferdl zur Obergrenze fiir die globalen Ol-
preise entwickeln, withrend die Kosten re-
lativ abgelegener, marginaler konventio-
neller Olfelder in den Opec-Léndern und
in Russland die Untergrenze bestimmen
wiirden. Tatsichlich liegen die Kosten-
schiitzungen fiir die Schieferslproduktion
iiberwiegend bei rund 508, wiihrend die
Grenzkosten marginaler konventioneller
Olfelder rund 20$ betragen. Daher diirfte
die Handelsspanne in der schonen neuen
Welt wettbewerbsbestimmter Olpreise
ungefihr zwischen 20 und 50 § liegen.
Anatole Kaletsky ist Chairman des
Institute of New Economic Thinking.
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