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Die Anleger galoppieren den Notenban-
ken davon. Dabei ist es jetzt besonders 
schwierig, die künftige Geldpolitik einzu-
schätzen. Erstens wegen der Risiken. Eine 
so schnelle Leitzinserhöhung wie seit März 
in den USA hat es seit vierzig Jahren nicht 
mehr gegeben. Die Auswirkungen auf 
Wirtschaft und Märkte sind kaum abzuse-
hen, auch weil niemand weiss, wie schnell 
die straffere Geldpolitik diesmal wirkt. 
Zudem bauen die Notenbanken ihren 
riesigen Bestand an Staatsanleihen ab, das 
hat es überhaupt noch nie gegeben.

Die zweite Unwägbarkeit ist die Kom-
munikation. Das Fed und die EZB sagen, 
sie wollten die Leitzinsen weiter erhöhen. 
Eine Pause und vor allem die spätere Zins-
senkung komme erst infrage, wenn die 
Inflation gebändigt sei (vgl. Seite 16).

Solch scharfe Äusserungen sind tak-
tisch nötig, selbst wenn sie übertrieben 
sind. Signalisieren die Notenbanken zu 
früh, dass sie nachgeben werden, laufen 
die Märkte voraus. Dann sinken die lang-
fristigen Zinsen, auch für Kredite und 
Hypotheken, was die Wirtschaft ankurbelt 
und die Inflationsgefahr wieder erhöht.

Tatsächlich müssen die Notenbanken 
die Leitzinsen sehr wohl rechtzeitig fest-
zurren oder gar senken, um eine Rezes-
sion zu vermeiden – auch wenn die Infla-
tion deutlich über dem Ziel von 2% liegt. 
Bleiben sie lange standhaft, um die Teue-
rung ganz sicher zu bändigen, dann lässt 
sich die Rezession nicht vermeiden.

Auf der Gratwanderung zwischen Infla-
tion und Rezession ist die scharfe Rhetorik 

also nützlich. Doch Anleger können sie 
nicht für bare Münze nehmen. Wir wissen 
nicht, was die Notenbanken vorhaben – 
und sie wissen es vielleicht selbst nicht so 
ganz. Nicht von ungefähr geben sie für ihre 
Geldpolitik keine präzise Leitlinie mehr, die 
Forward Guidance ist abgeschafft worden.

So wirkte US-Notenbankchef Jerome 
Powell an der Medienkonferenz am Mitt-
woch unentschlossen. Einerseits sagte er 
klar, der Zinserhöhungszyklus sei nicht 
am Ende, und der Leitzins werde dieses 
Jahr nicht mehr gesenkt – gemäss der 
scharfen Rhetorik. Anderseits klang er 
milde, als er wiederholt von Disinflation 
sprach, dass also die Teuerung abnimmt. 
Das ist keine Offenbarung, ist die US-
Inflationsrate doch von 9,1% im Juni stetig 
auf 6,5% im Dezember gesunken.

Vor allem aber wurde Powell gefragt, ob 
die Finanzmärkte seit Herbst nicht zu sehr 
vorausgeeilt seien. Der S&P 500 ist vom 
Tief im Oktober 17% gestiegen, und der 
Marktzins für zehnjährige amerikanische 
Staatsanleihen ist von 4,2 auf 3,4% gefallen. 
Dagegen hat der Fed-Chef offenbar nichts 
einzuwenden, er hat die Märkte nicht 

zurückgepfiffen. So viel Nachgiebigkeit 
hatten die Anleger nicht erwartet, inter-
pretierten sie euphorisch als grünes Licht 
und galoppierten weiter, mit steigenden 
Aktienkursen und fallenden Marktzinsen.

Und die Geldpolitik in der Schweiz? 
Die Nationalbank hat nie auf Forward 
Guidance gesetzt, aber sie scheint zu 
wissen, was sie will. Diesen Eindruck hat 
sie  zumindest vermittelt, als sie im Juni 
den Leitzins überraschend hinaufgesetzt 
hat, ohne auf den ersten Zinsschritt der 
EZB zu warten. Von deren Fahrspur kann 
sich die SNB dennoch nicht beliebig weit 
entfernen. Erhöht die EZB den Euroleit-
zins weiter, lässt auch in der Schweiz die 
Zinspause auf sich warten.

Mit Blick voraus sind die Märkte darauf 
eingestellt, dass das Fed schon im Herbst 
den Leitzins senkt. Das ist unwahrschein-
lich, falls die Wirtschaft sanft landet und 
der Arbeitsmarkt gut läuft, weil dann der 
Inflationsdruck bleibt. Zu einer Zinssen-
kung kommt es nur in einer Rezession, 
und die bekäme der Börse nicht gut.

Nicht zuletzt könnte der Krieg in der 
Ukraine die Lage erneut destabilisieren. 
Und die Öffnung in China wird entweder 
wegen neuer Coronawellen holprig, was 
die Wirtschaft schwächt. Oder sie verläuft 
stetig, womit die Nachfrage nach Energie 
zunimmt, was deren Preise und weltweit 
die Inflation nach oben drückt.

Auch wenn die Börsenhausse weiter-
geht, als ob die Geldpolitik bereits ge
lockert würde: Anleger sollten sich auf 
unerwartete Wendungen einstellen.

Der Wert des Mülls
Die Knappheit erschöpfbarer Rohstoffe sichert der Kreislaufwirtschaft eine rentable Zukunft. Gerade ein Land wie die Schweiz 
kann daraus eine doppelte Dividende gewinnen.  CHRISTIAN KEUSCHNIGG
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Anleger entwischen den Notenbanken
EZB und Fed wollen höhere Leitzinsen. Die Märkte blicken schon weiter.  PHILIPPE BÉGUELIN

Aktuell auf www.fuw.ch

Die EU-Regierungen erhoffen sich vom 
Abkommen mit den Mercosur-Staaten 
Argentinien, Brasilien, Paraguay und 
Uruguay einen besseren Zugang zu 
kritischen Mineralien wie Lithium, die 
für den Wandel zu einer grünen Wirt-
schaft entscheidend sind.

Freihandel erlebt 
Renaissance

Experten der EZB-Geldpolitik haben 
ihre Inflationsprognosen für den Euro-
raum in diesem Jahr erneut erhöht. In-
zwischen gehen sie von einem Anstieg 
der Verbraucherpreise von 5,9% aus. Im 
Oktober 2022 hatten sie noch ein Plus 
von 5,8% prognostiziert.

Weitere Anhebung 
der Inflationsprognose

Das Wachstum der Saläre im US-Privat-
sektor ist deutlich geringer ausgefallen 
als in den Vorquartalen. Die Gefahr einer 
Lohn-Preis-Spirale scheint gebannt. Das 
war wohl einer der Gründe, warum die 
US-Notenbank nun weniger Gas bei den 
Zinserhöhungen gibt.

Entwarnung bei der 
Lohn-Preis-Spirale

Der Uhrenkonzern Swatch Group will für 
das Geschäftsjahr 2022 eine Dividende 
von 6 Fr. je Inhaber- und von 1.20 Fr. je 
Namenaktie ausschütten. Den Vorschlag 
hat der Verwaltungsrat am Mittwoch be-
schlossen. Für 2021 flossen 5.50 Fr. je In-
haber- und 1.10 Fr. je Namenaktie.

Swatch Group erhöht 
die Dividende

Müll ist lukrativ. Er enthält wertvolle Materialien, 
die knappe Rohstoffe ersetzen können. Bleibt 
dieses Vermögen ungenutzt, müssen wir auf 

Einkommen verzichten. Zudem würde mit wachsenden 
Müllbergen die Umwelt Schaden nehmen. Man kann es 
sich leicht ausmalen: Wenn die Müllabfuhr längere Zeit 
ausfällt, wird es unangenehm. Was kann die Kreislauf-
wirtschaft ausrichten? Die Idee des Recyclings in der 
Kreislaufwirtschaft ist einfach. Die Produktion braucht 
Material als Input. Dieses Material 
stammt von Rohstoffen oder rezyklier-
ten Materialien, aus denen in der 
Wertschöpfungskette neue Konsum- 
und Investitionsgüter entstehen. Am 
Ende der Nutzung bleibt der Müll.

Der Prozess lässt sich umkehren. 
Aus Müll erzeugt die Recyclingbran-
che neue Materialien, die wieder in die 
Produktion eingehen. So schliesst sich 
der Kreislauf in der Wirtschaft. Zufluss 
und Abfluss bestimmen das Volumen 
im Kreislauf. Der Materialzufluss aus 
dem Abbau von Rohstoffen lässt das 
Volumen wachsen. Mit der Endlage-
rung von nicht wiederverwertbarem 
Müll fliessen die Ressourcen ab.

Recycling hilft, erschöpfbare Res-
sourcen zu sparen und die Umwelt zu 
schonen. Statt knappe Rohstoffe ab-
zubauen, können wir mit Recycling 
die «Rohstoffe im Müllberg» abbauen 
und rezykliertes Material neu produzieren. Inzwischen 
macht rezykliertes Material im europäischen Durch-
schnitt 15% des gesamten Materialverbrauchs in der 
Produktion aus, Tendenz stark steigend. In den führen-
den Ländern ist es mehr als das Doppelte. Entsprechend 
gross sind die Einsparungen an natürlichen Ressourcen.

Recyclingbetriebe sortieren den Müll in separate 
Bestandteile wie Papier und Karton, Textilien, Alumi-
nium, Altmetall, Elektroschrott, Plastik und Kunst-
stoffe, damit eine Wiederverarbeitung möglich wird. 
Was rezykliert wird, muss nicht entsorgt werden. Das 
schont die Umwelt.

Besseres Recycling nötig und möglich
Nicht alle Materialien lassen sich jedoch gleich gut rezy-
klieren. Es bleibt also immer ein beträchtlicher Anteil 
übrig, der für das Recycling ungeeignet ist. Der nicht 
wiederverwertbare Teil muss in gesicherten Deponien 
endgelagert oder verbrannt werden. Die kontrollierte 
Entsorgung verursacht jedoch beachtliche Kosten. Mehr 
Recycling hat einen zweifachen Vorteil: Es schont die 
Umwelt und spart Kosten in der kontrollierten Entsor-
gung. Recycling hat seine Grenzen. Aber man kann die 
Grenze zwischen Entsorgung und Recycling verschie-

ben und einen grösseren Anteil des Mülls wiederverwer-
ten. Dabei spielt die Innovation eine zentrale Rolle. Es 
beginnt bei der Grundlagenforschung über rezyklierba-
res Material in den Materialwissenschaften. Die Produ-
zenten können Forschungs- und Entwicklungsaufwand 
betreiben und die Materialauswahl und das Produktde-
sign so ändern, dass am Ende der Nutzung das Recycling 
besser gelingt. Auch im Recyclingprozess selbst sind 
Produktivitätssteigerungen möglich. Dort, wo die Müll-

trennung durch die Haushalte un-
vollständig ist, können hoch mo-
derne Sortieranlagen und Müllrobo-
ter weitere wertvolle Rohstoffe aus 
dem Müll herausfiltern. 

Wo harzt es in der Kreislaufwirt-
schaft? Wie die grossen Unter-
schiede zwischen den Ländern zei-
gen, kann das Recycling mehr oder 
auch weniger gut gelingen. Regulie-
rung, Verbote und Vorschriften sind 
wichtig. Die Vorschriften für Müll-
trennung und die verpflichtende 
Teilnahme an der Müllabfuhr und 
der öffentlichen Entsorgung stellen 
sicher, dass der Müll geordnet und 
umweltschonend entsorgt wird. 
Dazu gehören das Verbot von un-
kontrolliertem Wegwerfen in der Na-
tur und seine Durchsetzung mit an-
gemessenen Strafen. Weggeworfe-
nes Plastik im Ozean, die toxischen 

Abfälle und der nicht entsorgte Müll in der Natur kom-
men die Gesellschaft teuer zu stehen.

Wirklich gute Folgen wird die Regulierung jedoch erst 
dann entfalten, wenn sie mit klugen Anreizen einhergeht. 
Die Wirtschaft ist es gewohnt, mit Innovation die Kosten 
zu senken. Wie sonst könnten die heimischen Unterneh-
men angesichts der hohen Löhne wettbewerbsfähig blei-
ben, wenn sie nicht mit Robotereinsatz, Digitalisierung 
und Prozessverbesserungen ihre Produktivität steigern 
und die Kosten dauerhaft senken könnten? In der Kreis-
laufwirtschaft wird es nicht anders laufen.

Aber warum sollten die Unternehmen knappe F&E-
Ressourcen in das Design der Produkte im Hinblick auf 
mögliches Recycling investieren? Die F&E-Investitionen 
in die Rezyklierbarkeit werden erst dann richtig Fahrt auf-
nehmen, wenn die Alternative hohe Kosten verursacht. 
Dazu müssten die Kosten der Entsorgung vollständig an-
gelastet werden. Das mag administrativ aufwendig sein, 
ist aber nach dem Verursacherprinzip konsequent. Wich-
tig ist, dass bei recyclingfähigen Produkten diese Kosten 
nicht anfallen, weil sie nicht entsorgt, sondern in das Re-
cycling eingespeist werden. Es ist wie im Kampf gegen 
den Klimawandel. Wir müssen aus fossiler Energie wie 
Kohle, Öl und Gas aussteigen und sie durch saubere Ener-
gie wie aus Solar-, Wind- und Wasserkraftwerken erset-

zen. Die hohen CO2-Steuern und die hohen Preise für den 
Emissionshandel verteuern die fossile Energie und ma-
chen saubere Energie erst richtig profitabel. Zudem len-
ken sie die Innovationsanreize auf die Entwicklung 
sauberer Energiequellen und energiesparende Techni-
ken. So nimmt die Energiewende Tempo auf. 

Teure Entsorgung
So kann auch die Kreislaufwirtschaft mehr Fahrt gewin-
nen. Zentral ist die Unterscheidung in recyclingfähigen 
Müll und den nicht verwertbaren Restmüll. Die hohen 
Kosten für nicht recyclingfähigen Abfall befeuern die In-
novation für recyclingfähige Produkte, die nicht kost-
spielig entsorgt werden müssen. Das Volumen der Müll-
verbrennung und der Müllendlagerung und die damit 
verbundenen Kosten nehmen ab. Gleichzeitig steigt das 
Volumen des recyclingfähigen Mülls und bringt 
Schwung in die Kreislaufwirtschaft. 

Die Entwicklung der Kreislaufwirtschaft hängt nicht 
nur von der Kostenseite, sondern auch von den Ertrags-
perspektiven ab. Wenn die Materialpreise steigen, weil die 
Rohstoffe knapp werden, dann erlebt die Kreislaufwirt-
schaft über kurz oder lang einen Aufschwung. Ein höhe-
rer Preis für Material, ob rezykliert oder nicht, stärkt die 
Profitabilität und steigert Produktion und Innovation im 
Recycling. Wenn der Wettbewerb funktioniert, wird die 
Recyclingbranche auch mehr für den recyclingfähigen 
Müll bezahlen, um den Nachschub für ihre Produktion zu 
sichern. Das bringt mehr Schwung in den Handel mit Alt-
papier, Alteisen und Altkleidern und lässt möglicherweise 
neue Märkte für recyclingfähigen Müll entstehen.

Auch für diese Mechanismen gibt es ein beeindrucken-
des Beispiel. In der Phase der Ölknappheit und hoher 
Rohölpreise haben grosse Unternehmen in den USA die 
Produktion von Schieferöl und Schiefergas gestartet. An-
gesichts hoher Preise war sie trotz stattlicher Förderkosten 
profitabel. Mit den gesunkenen Ölpreisen ist die Existenz 
der Branche schwer bedroht. Ähnlichen Marktkräften 
unterliegt auch die Kreislaufwirtschaft. Die Knappheit er-
schöpfbarer Rohstoffe sichert der Kreislaufwirtschaft eine 
rentable Zukunft. Ein Rohstoffboom würde die Material-
preise senken und damit das Recycling bremsen. 

Ja, im Müll liegt ein Vermögen, allerdings nur im re-
cyclingfähigen Teil. Der Rest verursacht Entsorgungs-
kosten, sei es für Müllverbrennung oder für die umwelt-
schonende Endlagerung des Mülls. Ein Land wie die 
Schweiz kann aus dem Wachstum der Kreislaufwirt-
schaft eine doppelte Dividende gewinnen. Wir können 
die Rohstoffabhängigkeit reduzieren und erst noch Ent-
sorgungskosten einsparen. Es lohnt sich, in die Kreis-
laufwirtschaft zu investieren.

Christian Keuschnigg ist Professor für Nationalökono-
mie an der Uni St. Gallen und leitet das Wirtschaftspoli-
tische Zentrum St. Gallen und Wien.

«Die Wirtschaft ist 
es gewohnt, mit 
Innovation stetig 
Kosten zu senken.»

«Wir wissen nicht, was die 
Notenbanken vorhaben – 
und sie wissen es vielleicht 
selbst nicht so ganz.»

Es gibt drei Grundregeln, 
wenn man sich ein Aktien-
portfolio aufbaut. Diversi-
fikation, Diversifikation 
und nochmals Diversifi-
kation. Warum, fragen 
Sie mich vielleicht. 
Weil Durchmi-
schung das Risiko 
reduziert. Starke 
Schwankungen 
einzelner Titel oder 
Branchen werden so 
abgeschwächt.

Man sollte mei-
nen, dass ein Invest-
ment in einen Index 
das richtige Mittel 
zur Diversifizie-
rung ist. Doch der 
Blick auf den 
Swiss Market In-
dex (SMI) zeigt, 
dass der offizielle 
Leitindex nicht 
dazu geeignet ist. Rund zwei Drittel 
der Gewichtung entfallen auf gerade 
mal drei Titel – Nestlé, Novartis und 
Roche. Und wenn, wie in der jüngsten 
Vergangenheit, weder Pharma noch 
Food so richtig im Trend liegen, hat 
das zur Folge, dass der Index dem 
Rest hinterherhinkt.

Der SMI hat seit Jahresbeginn trotz Eu-
phorie am Aktienmarkt gerade mal et-
was mehr als 4% zugelegt.  Im Gegen-
satz dazu ist der FuW Swiss 50, der In-
dex, den «Finanz und Wirtschaft» als 
Konkurrenz zum SMI lanciert hat, mit 
fünfzig Valoren und einer ausgegli-
chenen Gewichtung über 10% avan-
ciert. Novartis und Roche haben je-
weils rund 6% verloren, Nestlé gerade 
mal 2,5% zugelegt. Papiere wie Strau-
mann, Swatch Group und VAT, die 
über 20% gestiegen sind, kommen 
nur im FuW Swiss 50 vor.

Ich will damit keinesfalls suggerie-
ren, dass sich die Indizes immer so 
entwickeln werden. Pharma kann 
auch wieder mal einen besonders gu-
ten Run haben. Doch wenn ich auf 
einen Index setze, will ich mehr Si-
cherheit und von der Bewegung eines 
breiten Marktes profitieren. Das ist in 
Zeiten wie diesen, wo es recht unklar 
ist, welche Branchen im Laufe des 
Jahres überzeugen werden, beson-
ders wichtig.

Diversifizierung
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