Mein Jingster ist in Mathe
jetzt bei den Potenzen ange-
langt. Die Logik der Potenz-
rechnung hat er begriffen,
nur mit den Grdssenordnun-
gen tut er sich (noch) schwer.
Bei Hundert, Tausend oder
Zehntausend hat er noch die
Ubersicht. Eine Million ist fir
ihn noch fassbar, aber nur
weil er schon von Millionaren
gehort hat und Dagobert Duck liebt. Eine Billion aber
sprengt seine Vorstellungskraft. Zehn hoch zwoélf, eine
Eins mit zwolf Nullen dran, ist ja auch eine schier un-
vorstellbar grosse Zahl und fur uns in der Schweiz erst
recht. Wir bewegen uns wirtschaftlich noch in der
Welt der Milliarden. Unsere gesamte Wirtschaftsleis-
tung — gemessen am Bruttoinlandsprodukt (BIP) betrug
im letzten Jahr knapp 700 Milliarden Franken. Drickt
man dies in Billionen aus, dann klingt das recht be-
scheiden, sind’s dann doch ,nur” 0,7 Billionen. In den
USA mit einem BIP in der Hohe von bald 22 Billionen
Dollar ist man grosse Zahlen mit vielen Nullen dahinter
schon etwas langer gewohnt. Die ,deutsche” Billion
entspricht in US-amerikanischer Sprache sogar einer
Trillion. Wieso das so ist, liegt am Umgang mit Zahlen,
die grésser als eine Million sind. Es gibt die sogenann-
te lange Skala, welche jeweils mit Potenzen der Zahl
1'000'000 rechnet und die kurze Skala, die jeweils
1'000 potenziert. Welches System mehr Sinn macht,
ist Geschmackssache. Beide Systeme folgen jedenfalls
einer gewissen Logik. Im Weiteren gebrauche ich hier
die in unseren Breiten Ubliche lange Skala. Der Exkurs
diente eigentlich lediglich dazu, aufzuzeigen, dass man
im Umgang mit riesigen Zahlen und vielen Nullen
schnell einmal die Ubersicht verlieren kann.

Eigentlich sind die richtig grossen, die riesigen Zahlen
eher in der Natur zu Hause als im menschlichen Alltag.
Die Masse der Erde zum Beispiel: eine Zahl mit 24
Nullen dahinter oder Entfernungen von Galaxien, be-
rechnet in Kilometern mit ebenfalls x Nullen. Diese
sind alles mehr oder weniger Konstanten. lhre Dimen-
sionen verandern sich Uber die Zeit kaum oder gar
nicht, genau so wenig wie der Erdumfang in Millime-
tern. Weniger konstant hingegen sind die Wirtschafts-
und Finanzmarktzahlen. Das ist insofern nicht verwun-
derlich, als unser Konzept des breit prosperierenden
Wohlstands auf Wachstum gebaut ist. Denn nur wenn
das gesamtwirtschaftliche Einkommen (BIP) wachst,
kénnen auch individuelle Einkommen zulegen. Uber
das Wie dieser Verteilung soll hier nicht weiter ge-
munkelt werden. Aber wir halten fest, dass wir in der
Wirtschaft allein schon auf Grund des Wachstums-
dogmas mit immer grdsseren Zahlen hantieren. Jeder
kennt die Weltschuldenuhren, die bekanntlich gnaden-
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los ticken. Ende des ersten Quartals 2020 etwa betrug
die Staatsverschuldung der USA 23'686'870'812'640
Dollar und 8 Cent. Weltweit und erganzt um die
Schulden privater Haushalte, Finanzinstitute und Un-
ternehmen liegt diese Zahl um mehr als das Zehnfache
héher (253 Billionen USD). Und sie hat in der letzten
Dekade fast Uberall auf der Welt mehr zugenommen
als die gesamtwirtschaftliche Leistung, hauptsachlich
weil die Uberwindung der Finanzkrise 2008 die Finan-
zen der Staaten ausgehebelt hat und Schuldenmachen
seit dem so attraktiv geworden ist, wie nie zuvor in der
Geschichte. Hier spielt lediglich eine Null eine Rolle,
aber eine wichtige und zwar die Null vor dem Komma
und nicht die vielen Nullen danach.

Salonfahige Nullen

Der mit Abstand grosste Markt der Welt ist aber weder
der Schuldenmarkt (253 Billionen USD) noch der Im-
mobilienmarkt (280 Billionen USD) und auch nicht der
Markt der weltweiten Vermogen (360 Billionen USD).
Es ist der Markt der derivativen Finanzprodukte, der
aktuell einen Wert von sage und schreibe fast 600
Billionen aufweist - beinahe das Siebenfache der
weltweiten Borsenkapitalisierung. Er war schon 2008
der Grund fir den Beinahe-Zusammenbruch des Fi-
nanzsystems, als die vermeintlich todsicheren und
liguiden Spekulations- bzw. Absicherungspapiere zu
Bomben wurden, die plotzlich keiner mehr anfassen
wollte. Die Folgen sind bekannt und auch heute noch
splrbar. Etwas boshaft ausgedrickt haben Wallstreet
und Co im Jahre 2008 Nullen erst richtig salonfahig
gemacht. In Europa brachte dann die Eurokrise den
Durchbruch der Null. Und da das Nullregime nun
schon langer dauert, als sich je jemand hatte traumen
lassen, wurde man immer lockerer im Umgang mit den
grossen Zahlen. Und dann kam Corona und mit CO-
VID-19 fiel jede Zurlckhaltung. Das neu aufgelegte
Quantitative-Easing-Programm ~ (QE4)  der  US-
Notenbank ist vom Volumen her grésser als alle bishe-
rigen Programme zuvor. Die notabene, sprengten
seinerzeit schon alles bisher Dagewesene.

Sparen ist keine Tugend

Selbst die bis zuletzt ziemlich standhaften Deutschen
sind nun auf diesen Weg eingeschwenkt und haben
der schwarzen Null, die noch vor drei Monaten als
heilig galt, abgeschworen. Nicht nur die schwarze Null
fiel Uber Bord, sondern mit ihr auch grundsatzliche
deutsche Tugenden, namentlich die der Sparsamkeit
und der soliden Haushaltsfuhrung. Maastricht ist jetzt
auch fur Deutschland nur noch eine Stadt in den Nie-
derlanden. Interessant ist, wie rasch dies ging und
auch wie schnell man mit Rechtfertigungen dastand.
Hatte man 2008 in Europa noch gezdgert, als die USA
von Europa Mittel fir die Billionenprogramme zur
Stltzung von Konjunktur und Markten einforderten,
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mussten die Amerikaner dieses Mal gar nicht erst bit-
ten. Die Deutschen wechselten flugs auch in der EU
die Seite in Richtung Klotzen statt Kleckern und so
blieben in Europa nur noch vier Sparsame (brig (Oster-
reich, Danemark, Schweden und die Niederlande). Die
Begriindung aus Deutschland lasst aufhorchen. Ge-
messen am EU-Schnitt und vielen anderen Lander sei
eine Schuldenquote von hohen 70% immer noch Spit-
zenwert. Das mag stimmen, aber ist im Kern falsch.
Nur weil plétzlich alle langsamer fahren, bin ich noch
lange nicht schnell, nur schneller. Und wie sieht es
eigentlich hierzulande aus? Nicht viel besser, wie ich
meine. Der Bund hat via Notrecht schon Unsummen
gesprochen, wobei es dem Parlament zunehmend
unwohler zu werden schien, laufend grossere Millio-
nen- aber auch Milliardenbetrdge durchwinken zu
mussen, ohne diese davor auf Herz und Nieren geprdift
haben zu kénnen. Die Betonung lag aber wohl auf
»schien”. Denn am Montag macht der Standerat fest,
was der Nationalrat schon am letzten Freitag ent-
schied, namentlich einen Mieterlass um 60% fur Ge-
schaftstreibende, welche von der behérdlichen Schlies-
sung betroffen waren. Fur Hartefalle auf der Vermie-
terseite sprach das Parlament zudem noch Geld. Das
ist schon starker Tobak. Erst beschwert sich die Legis-
lative daruber, dass die Exekutive den Weg der Tugend
verlasst und das Parlament via Notrecht aushebelt und
dann greift eben dieses Parlament selbst zur Giesskan-
ne. Denn die Mieten allein sind nicht das eigentliche
Problem in der Branche von Detaillisten oder Gastwir-
ten, wo die Personal- und Sachkosten die viel grosse-
ren Kostenblocke bilden, sondern die weggebroche-
nen Umsatze. Geld zu verteilen, das einem nicht ge-
hort, ist schon langer ein politischer Volkssport ge-
worden, der Uber die Wiederwahl entscheidet. Wenn
wir so weiter machen, werden wir vielleicht eines Ta-
ges nur noch darauf stolz sein, nicht ganz so schlimm
zu wirtschaften wie andere und das allein schon als
besser empfinden, vielleicht gar als gut. Dann werden
wir schon bald in die Welt der Fantastilliarden vordrin-
gen. In der kennt sich mein Junior wiederum aus, dem
geizigen Dagobert sei Dank. Der spart aber auch, statt
das Geld rauszuwerfen. Denn es gehort alles ihm.

Martin Neff, Chefokonom Raiffeisen
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Wichtige rechtliche Hinweise

Kein Angebot

Die in dieser Publikation verdéffentlichten Inhalte werden ausschliesslich zu Informationszwecken bereitgestellt. Sie stellen also weder ein Angebot im
rechtlichen Sinne noch eine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb resp. Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Diese Publikation stellt kein Kotie-
rungsinserat und keinen Emissionsprospekt gem. Art. 652a bzw. Art. 1156 OR dar. Die alleine massgeblichen vollstandigen Bedingungen sowie die
ausfihrlichen Risikohinweise zu diesen Produkten sind im entsprechenden Kotierungsprospekt enthalten. Aufgrund gesetzlicher Beschrankungen in
einzelnen Staaten richten sich diese Informationen nicht an Personen mit Nationalitdt oder Wohnsitz eines Staates, in welchem die Zulassung von den in
dieser Publikation beschriebenen Produkten beschrénkt ist.

Diese Publikation ist weder dazu bestimmt, dem Anwender eine Anlageberatung zukommen zu lassen, noch ihn bei Investmententscheiden zu unterstiit-
zen. Investitionen in die hier beschriebenen Anlagen sollten nur getdtigt werden, nachdem eine entsprechende Kundenberatung stattgefunden hat,
und/oder die rechtsverbindlichen Verkaufsprospekte studiert wurden. Entscheide, welche aufgrund der vorliegenden Publikation getroffen werden, erfolgen
im alleinigen Risiko des Anlegers.

Keine Haftung

Raiffeisen Schweiz Genossenschaft unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverldssigkeit der prasentierten Daten zu gewahrleisten. Raiffeisen
Schweiz Genossenschaft ibernimmt aber keine Gewahr fur Aktualitat, Richtigkeit und Vollstéandigkeit der in dieser Publikation verdéffentlichten Informatio-
nen.

Raiffeisen Schweiz Genossenschaft haftet nicht fiir allféllige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschéden), die durch die Verteilung dieser
Publikation oder deren Inhalt verursacht werden oder mit der Verteilung dieser Publikation im Zusammenhang stehen. Insbesondere haftet sie nicht fir
Verluste infolge der den Finanzmaérkten inhérenten Risiken.

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhdngigkeit der Finanzanalyse

Diese Publikation ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse» der Schweizeri-
schen Bankiervereinigung (SBVg) finden demzufolge auf diese Publikation keine Anwendung.
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