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Weltwirtschaft ohne Konjunkturlokomotive

Die Weltwirtschaft hat letz-
tes Jahr den heftigsten 
Konjunktureinbruch seit 
der Depression von 1930 
erlebt. Dennoch ist sie bis-
her glimpflicher davonge-
kommen, als vor einem 

Jahr noch befürchtet werden musste. Zu 
verdanken ist dies dem energischen Ge-
gensteuern der Zentralbanken und Regie-
rungen, die mit Tiefstzinsen und milliar-
denschweren Stützungsprogrammen den 
Absturz abgefedert haben. In der zweiten 
Jahreshälfte 2009 gab es in den meisten 
Ländern bereits wieder eine leichte Zu-
nahme des Bruttoinlandprodukts, womit 
die Rezession, zumindest im technischen 
Sinne, vorerst für beendet erklärt werden 
konnte. Die meisten Konjunkturprogram-
me sollen dieses Jahr denn auch auslau-
fen, und die Notenbanker bereiten allent-
halben ihre Exit-Strategien vor – den ge-
ordneten Ausstieg aus der expansiven 
Zins- und Liquiditätspolitik.

Aufstehen. Ist das Gröbste damit über-
standen? Nein. Wenn jemand in eine Gru-
be fällt und erleichtert feststellt, dass er 
wieder Boden unter den Füssen hat, dann 
liegt das Schwierigste ja erst noch vor 
ihm: nämlich aus der Grube wieder her-
auszuklettern. Dies ist die Situation, in 
der sich die Weltwirtschaft zu Beginn des 
Jahres 2010 befindet. Exit-Strategien 
bauen darauf, dass die private Wirtschaft 
den Impuls der staatlichen Konjunktursti-
mulierung aufnimmt und eigenständig 
weiterträgt. Nur: Woher sollte der Schub 
kommen? Die Welt leidet weiterhin unter 
einem allgemeinen Nachfragemangel. Die 
Lokomotiven, die bis zum Ausbruch der 
Krise die Weltkonjunktur gezogen haben, 
verweigern den Dienst. Es sind dies dieje-
nigen Volkswirtschaften – allen voran die 

USA, aber auch einige periphere europäi-
sche Länder – die mit hohen Leistungsbi-
lanzdefiziten jahrelang über ihre Verhält-
nisse lebten und damit zu Magneten für 
Importgüter aus aller Welt wurden. 
Massgeblich angeheizt wurde die Kon-
junktur der Defizitländer durch jenen 
übersteigerten Immobilienboom, dessen 
Ende der Anfang der Finanzkrise war. 

Und ebendiese Finanzkrise hat die vorma-
ligen Konjunkturlokomotiven schwer be-
schädigt. Denn die privaten Haushalte, 
die sich, geblendet von den steigenden 
Preisen ihrer Immobilien, Konsumwün-
sche auf Pump erfüllt hatten, und die 
Banken, die eine zu dünne Eigenkapital-
decke auf die Stabilität der entstandenen 
Kreditpyramiden verwettet hatten, wer-
den noch längere Zeit damit beschäftigt 
sein, ihre Bilanzen wieder ins Lot zu brin-
gen. Von ihnen ist wenig bis nichts zur Be-
lebung der Konjunktur zu erwarten.

Geforderte Exportländer. Besonders 
gefordert sind nun die Länder mit den 
grossen Leistungsbilanzüberschüssen, die 
bis zur Krise dank wettbewerbsstarken 
Exportbranchen am Boom der Defizitlän-
der partizipieren konnten, auf ihren Bin-
nenmärkten aber nur wenig eigene Nach-
fragedynamik entfalteten. Die bedeu-
tendsten dieser Überschussländer sind 
China, Japan und Deutschland. Aber auch 
kleinere Länder wie die Schweiz folgten 

diesem Modell. Die Räder im Getriebe der 
Weltwirtschaft griffen nahtlos ineinan-
der: Der Konsumboom der Defizitländer 
war der Exportboom der Überschusslän-
der. Als Trittbrettfahrer der Weltkonjunk-
tur verdienten die Überschussländer auf 
ihren Exportmärkten zwar prächtig, fi-
nanzierten mit ihren Überschüssen aber 
ihre Exporterlöse quasi selbst. 
So gut diese Rechnung lange Zeit für bei-
de Seiten aufgegangen sein mag, so wenig 
war sie auf Dauer angelegt. Jedermann 
wusste dies; und doch tun sich alle Betei-
ligten heute äusserst schwer damit, auf 
ein neues Geschäftsmodell umzusteigen, 
das geeignet wäre, nach dem Zusammen-
brechen der Binnenkonjunktur in den De-
fizitländern die globale Güternachfrage 
nachhaltig zu beleben und vor allem 
gleichmässiger zu verteilen. Ein solches 
Modell wäre auf markante Anpassungen 
der Zinsen und der Wechselkurse zwi-
schen den Währungen der Überschuss- 
und der Defizitländer angewiesen. 
Aber mit der praktischen Umsetzung ha-
pert es. Die Zinsen sind an die Grenzen ih-
res Bewegungsspielraums gestossen, weil 
sie nicht unter null sinken können. Wech-
selkursanpassungen sind vielfach poli-
tisch blockiert. China sträubt sich gegen 
eine Aufwertung seiner Währung, und in-
nerhalb der Eurozone gibt es überhaupt 
keine Wechselkurse mehr, die angepasst 
werden könnten – was bedrängte Hoch-
preisländer wie Spanien oder Italien un-
ter erheblichen Deflationsdruck setzen 
wird. Somit spricht vieles dafür, dass Re-
gierungen und Zentralbanken ihre Kon-
junkturstützung länger werden fortsetzen 
müssen, als ihnen lieb ist – und als sie bis-
her geplant haben.
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Als Trittbrettfahrer der 
Weltkonjunktur 
verdienten die 
Überschussländer im 
Export prächtig. 

Haltiner provoziert 
Ärger beim Gericht
Richter findet die Haltung 
des Finma-Präsidenten «speziell»

Japan schickt seine 
Airline in den Konkurs
Fluggesellschaft hat Milliarden-Finanzbedarf

Martin Koelling, Tokio

Die Bankenaufsicht hat das 
Bankgeheimnis verletzt. Den 
Präsidenten der Behörde, Eu-
gen Haltiner, lässt das kalt. Das 
sorgt für Irritation beim Bun-
desverwaltungsgericht.

Die Herausgabe der UBS-Kon-
tendaten erfolgte gemäss Urteil 
des Bundesverwaltungsgerichts 
rechtswidrig (BaZ vom Samstag). 
Das scheint den Präsidenten der 
Finanzmarktaufsicht (Finma) aber 
nicht zu stören. «Vom Inhaltlichen 
her war der Entscheid notwendig», 
sagte Haltiner in einem Interview 
mit der NZZ vom Samstag. Die He-
rausgabe der Daten habe dazu bei-
getragen, dass es keine Strafklage 
gegen die Bank gegeben habe. 
«Die juristische Beurteilung ver-
unsichert mich nicht», so Haltiner. 
Diese Aussage stösst dem Bundes-
verwaltungsgericht sauer auf. 
«Das finde ich – ehrlich gesagt – ei-
nigermassen speziell», sagte des-
sen Präsident Christoph Bandli der 
Zeitung «Sonntag». «Als Gericht 
ist man sich eine solche Aussage 
nicht gewohnt. Unser Urteil sagt: 
Das darf man nicht tun. Und er 
würde es doch wieder tun.»

Mit der Herausgabe der Daten 
ohne Möglichkeit, dies anzufech-
ten, seien rechtsstaatliche Prinzi-
pien verletzt worden, erklärte 
Bandli. Seiner Ansicht nach wäre 
es «intelligenter gewesen, das 
Problem via Amtshilfe zu lösen 
und diesen Weg sehr schnell und 
zügig zu beschreiten».

«Man hätte sicherstellen müs-
sen, dass die Steuerverwaltung 
schnell entscheidet und das Bun-
desverwaltungsgericht zügig ur-
teilt», sagte Bandli. Die vorhande-
ne Zeit von neun Monaten «hätte 
vermutlich ausgereicht». Die Kri-
tik, das Bundesverwaltungsge-
richt habe die Angelegenheit ver-
schleppt, bezeichnete er als «un-
haltbar». Ebenso wies er den Vor-
wurf der Befangenheit zurück.

Wie Bandli weiter ausführt, 
hätte auch geprüft werden kön-
nen, ob eine Notrechtssituation 
vorliegt. Allerdings können sich 
nach Ansicht des Bundesverwal-
tungsgerichts nur der Bundesrat 
oder das Parlament, nicht aber 
die Finma auf Notrecht stützen. 

Gesetz revidieren. Die Finma 
zieht das Urteil möglicherweise 
ans Bundesgericht weiter. Sollte 
dieses zum gleichen Schluss kom-
men, stellt sich laut Haltiner die 
Frage einer Revision des Banken-
gesetzes, «damit es in Zukunft 
möglich sein wird, in Krisensitua-
tionen zeitgerecht zu handeln».

Die Forderung nach seinem 
Rücktritt als Finma-Präsident weist 
Haltiner zurück. Er sei – wie die 
anderen Finma-Verwaltungsräte – 
bis Ende 2011 gewählt. «Selbstver-
ständlich erfülle ich meine Aufga-
be nur, wenn ich das Vertrauen des 
Bundesrats habe. Nach meiner ge-
genwärtigen Einschätzung ist das 
der Fall», sagte Haltiner. SDA

Es ist eine japanische Premiere. 
Mit JAL soll erstmals eine grosse 
Firma im Rahmen eines Konkurs-
verfahrens saniert werden.

Asiens grösste Fluglinie Japan 
Airlines (JAL) steuert in den Kon-
kurs. Nach übereinstimmenden Be-
richten japanischer Medien haben 
Vertreter der japanischen Regierung 
Freitagnacht entschieden, ein vorher 
abgestimmtes Konkursverfahren für 
die hochverschuldete Fluglinie zu 
unterstützen. Demnach will die Re-
gierung morgen die Sanierungsge-
sellschaft Etic offiziell mit dem Fall 
beauftragen. Am 19. Januar könnte 
JAL dann Konkurs anmelden. 

Mit dem Schritt startet die Regie-
rung den Versuch einer Radikal
sanierung des langjährigen Sorgen-
falls. JAL droht mehreren Sanie-
rungsversuchen zum Trotz schon 
seit Jahren unter ihrer hohen Schul-
denlast von zuletzt 1440 Milliarden 
Yen (15,9 Milliarden Franken) und 
andauernden Verlusten im laufen-
den Flugverkehr abzustürzen. Doch 
bisher hat ein Machtkartell aus JAL-
Führung, Politikern der früheren Re-
gierungspartei und Bürokraten har-
te Schnitte verhindert. Die seit Sep-
tember regierenden Demokraten 
wollen nun durch ein Konkursver-
fahren gewährleisten, dass eine neue 
Führung die notwendigen, aber für 
alle Beteiligten schmerzhaften Ein-
schnitte durchsetzen kann.

Rentenverzicht. Durchgesickerten 
Meldungen zufolge sieht der Sanie-
rungsplan der Etic vor, dass die Gläu-
bigerbanken auf Forderungen in 
Höhe von umgerechnet 3,9 Milliar-
den Franken und Angestellte und 
Rentner auf einen grossen Teil ihrer 
Betriebsrenten verzichten. Gleich-
zeitig wird Etic 3,3 Milliarden Fran-
ken in die Airline schiessen. Ohne 
diese Massnahmen würden die Ver-
bindlichkeiten das Vermögen im 
Ende März ablaufenden Bilanzjahr 

Schätzungen zufolge um mehr als 
8,8 Milliarden Franken übersteigen. 

Ausserdem sollen zu den bereits 
beschlossenen 21 weitere 26 natio-
nale und internationale Flugverbin-
dungen und in den kommenden drei 
Jahren weltweit 13 000 Arbeitsplät-
ze gestrichen werden, berichtet die 
Wirtschaftszeitung «Nikkei». Für die 
Sanierungsmassnahmen werden be-
reits im laufenden Bilanzjahr vor-
aussichtlich Kosten von 12,5 Milliar-
den Franken verbucht. 

Wie stark die Anteilseigner zur 
Verantwortung gezogen werden, 
scheint noch nicht festzustehen. Die 
Etic soll eine Dekotierung von der 
Tokioter Börse und eine 100-prozen-
tige Kapitalreduzierung bevorzugen. 
Das JAL-Management und die Gläu-
biger sträuben sich allerdings noch. 

Allianzwechsel. Ein Wechsel von 
JAL von ihrem bisherigen Partner 
American und der Oneworld-Allianz 
zu Delta und dem SkyTeam scheint 
aber weiterhin möglich, denn die 
Verhandlungen über die Zusammen-
arbeit im transpazifischen Flugver-
kehr sollen weiterlaufen. JAL gilt als 
ein Befürworter des Wechsels, weil 
ein Bund mit dem SkyTeam höhere 
zusätzliche Einnahmen verspricht.

Der Fall sorgt in Japan besonders 
für Aufsehen, denn anders als in den 
USA, wo ein Konkurs als legitimes 
Mittel der Sanierung angesehen 
wird, hat es in Japan noch keine er-
folgreiche Sanierung eines Konzerns 
dieser Grössenordnung durch ein 
Konkursverfahren gegeben. 

Um mehr Vertrauen zu schaffen, 
sucht die Regierung nun für den 
Chefposten und andere Führungs-
positionen auch erfahrene Wirt-
schaftsführer ohne enge Kontakte zu 
JAL oder den betreffenden Ministeri-
en. Als ein Kandidat gilt Kazuo In-
amori, der Gründer und Ehrenvorsit-
zende des Elektronikherstellers Kyo-
cera. Er ist bereits 77 Jahre alt.
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