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Wirtschaftspolitik in Corona-Zeiten
Mittel- bis längerfristig besteht kein grosser Konflikt zwischen wirtschaftlicher Aktivität und öffentlicher Gesundheit. Vielmehr 
geht das eine mit dem anderen einher.  DIRK NIEPELT

Behalten Sie täglich von morgens bis abends den Überblick  
über Wirtschafts - und Finanzthemen mit dieser neuen News- 
App von «Finanz und Wirtschaft». Lesen Sie aktuelle Artikel,  
Hintergründe und Beiträge, die es nur in der App gibt. 

�Die neue e-Paper-App von «Finanz und Wirtschaft» bringt die 
Zeitung im gewohnten Layout auf Ihr Smartphone oder  
Tablet. Die App bietet einen Lesemodus, einfache Navigation  
dank Zeitungsübersicht und ein ausführliches Ausgabenarchiv.  
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Die Kombination aus Pandemiemüdig-
keit und Politisierung des Gesundheits-
wesens wirkt sich in den USA (und 
Europa) zum Zeitpunkt aus, an dem die 
zweite Covid-19-Welle begonnen hat, 
sagt der Yale-Ökonom Stephen S. Roach.

www.fuw.ch/091220-1

Es droht eine 	
W-Rezession

Die US-Notenbank Fed findet nächste 
Woche ein letztes Mal im laufenden Jahr 
zur Sitzung des Offenmarktausschusses 
zusammen. Im Fokus steht, ob die Wäh-
rungshüter Veränderungen am Anlei-
henkaufprogramm vornehmen werden.

www.fuw.ch/091220-3

Spekulation um weitere 
Lockerung des Fed

Der Kabel- und Komponentenhersteller 
war bisher sowohl in Markt- als auch in 
Technologiesegemente gegliedert. 
Ab Anfang 2021 wird es nur noch Markt
segmente geben. Damit will man an 
Kundenfokus und Agilität gewinnen.

www.fuw.ch/091220-2

Huber+Suhner schafft 
Matrixorganisation ab

Mehr als vier von fünf neugegründeten 
Unternehmen schaffen es hierzulande 
über das erste Jahr hinaus. Aber danach 
nimmt die Erfolgsquote ab: Nach zwei 
Jahren beträgt die Überlebensrate 70%, 
nach drei Jahren nur noch 60%.

www.fuw.ch/091220-4

Überlebenskampf für 
Schweizer Start-ups

Eine Pandemie macht nicht an den Grenzen halt, 
sie trifft alle Regionen mit ähnlicher Wucht. Umso 
unterschiedlicher fielen die Reaktionen auf die 

Ausbreitung von Covid-19 in den wohlhabenden Län-
dern aus. Effiziente Massnahmen zum Schutz der öf-
fentlichen Gesundheit, besonders in Asien, wo die Be-
hörden gut vorbereitet waren, kontrastierten mit teils 
flagranten Defiziten quer durch Europa und in den USA.

Auch wirtschaftspolitisch überzeugten die Reaktio-
nen von Land zu Land unterschied-
lich. Vielfach stand im Vordergrund 
das Ziel, den Einbruch des BIP mög-
lichst gering zu halten; diesem wurden 
ordnungspolitische Prinzipien unter-
geordnet. Doch BIP-Wachstum ist we-
der Selbstzweck noch verlässliche 
wirtschaftspolitische Zielgrösse, nicht 
in «normalen» Zeiten und schon gar 
nicht während einer Pandemie. Ein 
schwächerer Einbruch der statistisch 
erfassten Wirtschaftsleistung bedeutet 
keineswegs, dass ein Land auch besser 
durch die Krise kommt.

Zentral ist vielmehr, dass sich Fir-
men und Haushalte an die neuen Ge-
gebenheiten anpassen. Wenn Infek-
tionsgefahr das Erbringen einzelner 
Dienstleistungen erschwert und da-
durch faktisch verteuert, dann ent-
spricht es ökonomischer Logik, dass 
diese Dienstleistungen weniger in An-
spruch genommen werden. Das Gegenteil wäre schäd-
lich, Wirtschaftswachstum hin oder her. Weil die ge-
samtwirtschaftliche Produktivität unter dem Infektions-
risiko leidet, macht die Pandemie uns alle ärmer. Das ist 
bedauerlich, lässt sich aber nicht geld- oder fiskalpoli-
tisch ungeschehen machen. Das reflexartige Auflegen 
von Konjunkturprogrammen verkennt diese Tatsache.

Vorausschauender agieren
Statt Strohfeuer zu entfachen, sollten sich die wirt-
schaftspolitischen Akteure auch in einer Krisensituation 
auf ihre Kernaufgaben konzentrieren, nämlich auf Ein-
griffe in den Bereichen, in denen der Markt versagt oder 
Marktergebnisse dem gesellschaftlichen Gerechtigkeits-
empfinden widersprechen. In einer Pandemie erfordert 
dies insbesondere Reaktionen auf neue externe Effekte. 
Andere Problembereiche ergeben sich im Zusammen-
hang mit Finanzierungsschwierigkeiten und ungleich 
verteilten pandemiebedingten Lasten. Externe Effekte 
liegen vor, wenn Entscheidungsträger die Konsequen-
zen ihres Handelns nicht vollständig tragen. Bei einer 
hochansteckenden Krankheit ist dies ohne Staatsein-
griffe leicht der Fall: Das Verhalten des Einzelnen be
einflusst nicht nur seine eigene Gesundheit und in der 

Folge viele weitere Lebensbereiche, sondern hat direkt 
und indirekt auch Konsequenzen für die Gesundheit 
Dritter. Da der Einzelne diese Konsequenzen nur zum 
Teil berücksichtigt, ist eine zentrale Voraussetzung für 
das Funktionieren von Märkten, Kostenwahrheit, nicht 
gegeben. Externalitäten im Gesundheitsbereich erfor-
dern daher wie andere Verzerrungen auch Korrekturen.

Derartige Korrekturen dürfen sich nicht auf Appelle 
an das Verantwortungsbewusstsein beschränken. Wür-

den solche Appelle fruchten, dann 
könnten viele regulatorische Ein-
griffe wie beispielsweise Geschwin-
digkeitsbegrenzungen, Lebensmit-
telkontrollen, Energiesteuern oder 
Kapitalvorschriften abgeschafft wer-
den, doch die Erfahrung lehrt uns 
eines Besseren. Ebenso wenig dür-
fen sich die Korrekturen an den ta-
gesaktuell beobachteten Schäden, 
also zum Beispiel Belegungszahlen 
in Krankenhäusern oder Todeszah-
len, orientieren. Denn die externen 
Effekte entstehen zum Zeitpunkt der 
Ansteckung, nicht erst dann, wenn 
die Intensivstationen überfüllt sind. 
Eine rationale Wirtschaftspolitik 
muss vorausschauender agieren.

Während epidemiologische Mo-
delle im Verbund mit ökonomischen 
Analysen verlässliche Prognosen der 
Infektionsdynamik über mehrere 

Wochen hinweg zulassen, ist es schwieriger, das Aus-
mass der damit verbundenen Externalitäten und in der 
Folge die Schärfe der erforderlichen Korrekturmassnah-
men zu bestimmen. Ein zunehmend besseres medizini-
sches und ökonomisches Verständnis hilft hier zwar, 
doch verbleiben erhebliche Unsicherheiten.

Erschwerend kommt die auf den ersten Blick wenig 
intuitive Tatsache hinzu, dass sich selbst das Vorzeichen 
der Externalitäten im Pandemieverlauf ändern kann, 
wie ein einfaches Beispiel zeigt. Angenommen, ein fixer 
Anteil der Bevölkerung erkranke früher oder später mit 
Sicherheit. Jede zusätzliche Infektion brächte die Bevöl-
kerung dann dem Ende der Epidemie etwas näher, hätte 
neben den Nachteilen für die Betroffenen also auch 
einen Vorteil für die Allgemeinheit. Im Kosten-Nutzen-
Kalkül des Einzelnen bliebe dieser Vorteil einer Infektion 
unberücksichtigt, stellte also eine positive Externalität 
dar. Sollte sie andere, negative Externalitäten überla-
gern, dann liefe eine Internalisierungsstrategie in dieser 
Situation auf die Förderung von Infektionen hinaus.

Ein anderer zentraler Problembereich betrifft Fi
nanzierungsschwierigkeiten. Zu vermeiden gilt es aus 
volkswirtschaftlicher Sicht, dass produktive Akteure 
oder Netzwerke pandemiebedingt ihre Tätigkeit einstel-
len müssen und so volkswirtschaftliches Kapital zerstört 

wird. Umsatz- oder Gewinneinbruch allein bedeutet je-
doch nicht, dass es staatlicher Eingriffe bedarf. Denn so-
lange der Kapitalmarkt gut funktioniert, wird ein lang-
fristig rentables Unternehmen auch dann finanziert und 
kann überleben, wenn es zeitweise unter schlechtem 
Geschäftsgang leidet. Dies gilt selbst dann, wenn Eigen-
tümer und Gläubiger einen Totalverlust erleiden.

Das Erhalten von Erhaltenswertem rechtfertigt also 
nur dann staatliche Eingriffe, wenn Friktionen – v. a. In-
formationsprobleme – die Funktionsfähigkeit des Kapi-
talmarkts beeinträchtigen. Staatliche Kreditprogramme 
helfen in einer solchen Situation, wenn sie die Friktio-
nen mildern. Stellen die Programme jedoch nur güns-
tige Finanzierung zur Verfügung, ohne die langfristige 
Rentabilität zu prüfen, dann schiessen sie übers Ziel hi-
naus, und knappe Mittel werden verschwendet. Recht-
fertigen lässt sich dies allenfalls mit Zeitdruck. Schliess-
lich stehen viele Fragen des Lastenausgleichs im Fokus. 
Diesbezüglich zu einem Konsens zu finden, dürfte die 
schwierigste Aufgabe der Politik sein, und Ethiker mö-
gen hier bessere Ratgeber sein als Ökonomen.

Die Gewinner versichern die Verlierer
Dennoch bietet die Volkswirtschaftslehre wichtige An-
haltspunkte. Sie zeigt z. B., wie Menschen in einer hypo-
thetischen Idealwelt mit wirtschaftlichen Risiken effizi-
ent umgehen: Alle Bevölkerungsgruppen tragen einen 
Teil der pandemiebedingten Einkommensausfälle; «Ge-
winner» wie etwa IT-Spezialisten unterstützen also «Ver-
lierer» wie etwa Servicepersonal. Im Gegenzug zahlen 
Letztere in Zeiten ohne Pandemie eine Art Prämie an 
Erstere. Faktisch versichern Gewinner also Verlierer 
gegen pandemiebedingte Einkommenseinbussen; ähn-
liche Arrangements werden zur Streuung anderer Risi-
ken getroffen. Steuern und staatliche Transfers können 
diese Versicherungsarrangements selbst in der Idealwelt 
nur teilweise ersetzen, denn die staatlichen Eingriffe 
sind im Gegensatz zur Versicherungslösung mit Mit-
nahme- und negativen Anreizeffekten verbunden.

Die Volkswirtschaftslehre zeigt aber auch, dass die 
gesellschaftlichen Interessengegensätze im Spannungs-
feld von wirtschaftlicher Aktivität und öffentlicher Ge-
sundheit nicht so gross sind, wie dies in der politischen 
Diskussion teils suggeriert wird. Ältere wie auch jüngste 
empirische Forschungsarbeiten legen nahe, dass mittel- 
bis längerfristig kein grosser Konflikt zwischen wirt-
schaftlicher Aktivität und öffentlicher Gesundheit be-
steht, sondern vielmehr das eine mit dem anderen ein-
hergeht. BIP-Wachstum ist nicht das Ziel guter Wirt-
schaftspolitik, schon gar nicht während einer Pandemie, 
aber unter Umständen ihre Begleiterscheinung.

Dirk Niepelt ist Direktor des Studienzentrums 		
Gerzensee, Stiftung der Schweizerischen Nationalbank, 
und Professor für Ökonomie an der Universität Bern.

 «BIP-Wachstum ist 
nicht das Ziel guter 
Wirtschaftspolitik.»

Man nehme die Liste mit 
den höchsten Dividen-
denrenditen und kaufe 
die besten Namen. 
Auf den ersten Blick 
scheint es simpel, 
erfolgreich auf 
grosszügige Divi-
dendenzahler zu 
setzen. Dieses 
Jahr hat uns 
eines Besseren 
belehrt. Selbst 
einige gute Di-
videndenzahler 
mussten die 
Ausschüttung 
kürzen oder ganz 
streichen. Das hat 
auch professio-
nelle Anleger auf 
dem falschen 
Fuss erwischt. So 
konnten diverse 
Dividendenfonds im schwierigen 
Börsenjahr 2020 ihre defensiven 
Stärken nicht ausspielen (vgl. Seite 5). 

Und was lernen wir daraus? Eine ver
lockend hohe Dividendenrendite ist 
noch kein Grund für den Kauf der be-
treffenden Aktien. Genauso wichtig 
sind zwei weitere Punkte: Ein Unter-
nehmen, das eine starke Bilanz auf-
weist, ist in Krisenzeiten weniger ge-
fährdet, eine Kapitalerhöhung durch-
führen zu müssen. Und wer auch in 
schwierigen Phasen genügend Cash-
flow erwirtschaftet, kann es sich leis-
ten, selbst dann an einer nachhalti-
gen Dividendenpolitik festzuhalten. 

Mit Blick auf die nächste Dividenden-
saison werden Unternehmen wieder 
versucht sein, zur Normalität zurück
zukehren. Unter den besten Dividen-
denzahlern der Schweiz befinden 
sich hauptsächlich Banken und 
Versicherer. Mein Tipp ist aber: lieber 
auf ein paar Dividendenprozente ver-
zichten, dafür auf Unternehmen set-
zen, die für Konstanz stehen. Neben 
dem Dividenden-Pflichtprogramm 
Nestlé, Roche und Novartis gehören 
auch SGS, LafargeHolcim, Givaudan 
und Geberit dazu. Als Ergänzung 
kann man Logitech und VAT sehen. 
Das sind zwar keine Hochprozenter, 
aber neue solide Dividendenzahler 
mit valabler Aussicht auf Avancen.  

Der Bundesrat hat zu Wochenbeginn die 
Abstimmungskampagne für das Freihan-
delsabkommen mit Indonesien lanciert – 
unüblich früh. Der Vertrag zwischen den 
Efta-Staaten (Schweiz, Island, Norwegen 
und Liechtenstein) und Indonesien 
kommt am 7. März 2021 zur Abstimmung; 
gegen die Vorlage ist das Referendum 
ergriffen worden.

Der frühe Termin mag damit begrün-
det sein, dass das Stimmvolk erstmals 
über ein Freihandelsabkommen mit 
einem nichteuropäischen Staat befinden 
wird. Zudem kommt dem Abkommen mit 
Indonesien eine Signalwirkung mit Blick 
auf weitere Freihandelsvereinbarungen 
zu. Indonesien ist zwar kein grosser 
Handelspartner der Schweiz, doch das 
Land ist gemessen an der Bevölkerung 
weltweit die Nummer vier (274 Mio.) und 
verfügt über ein entsprechend grosses 
wirtschaftliches Potenzial.

Angestossen wurde das Referendum 
von der Westschweizer Bauernvereini-
gung Uniterre, unterstützt wird es von 
weiteren linksgrünen Organisationen. Als  
Stein des Anstosses gilt das Palmöl. Indo-
nesien ist einer der grössten Palmölpro-
duzenten; dieses Produkt hat in Umwelt-
schutzkreisen einen schlechten Ruf, denn 
es schädige, ja zerstöre die Umwelt.

Die Schweiz importiert allerdings nur 
wenig Palmöl aus Indonesien. Zudem 
konnten Nachhaltigkeitsklauseln in den 
Vertrag eingefügt werden. Das Abkom-
men bringt einen fast vollständigen, zum 
Teil stufenweisen Zollabbau für Industrie
güter, zudem Erleichterungen für grenz-
überschreitende Dienstleistungen. Fer-

ner wird der Schutz des geistigen Eigen-
tums verbessert.

Zwei weitere Argumente sprechen für 
das Abkommen: Es führt zu einem Vor-
sprung der Schweiz gegenüber der EU. 
Diese steht zwar in entsprechenden Ver-
handlungen mit Indonesien, doch deren 
Abschluss steht nicht unmittelbar bevor, 
die Schweiz hätte einen Vorsprung von 
einigen Jahren.

Zudem ist die Abstimmung wichtig mit 
Blick auf weitere Vertragsabschlüsse. 
Als nächster steht der Deal mit den Mer-
cosur-Staaten in Lateinamerika zur De-
batte. Dieses Abkommen ist an sich aus-
gehandelt, befindet sich aber noch im 
Stadium der Überprüfung. Mittelfristig 
steht immer noch ein Abkommen mit 
den USA auf der Traktandenliste – sie 
sind neben der EU der wichtigste Han-
delspartner der  Schweiz. Ein Nein zum 
Abkommen mit Indonesien würde wei-
tere Schritte infrage stellen.

Der Verdacht ist nicht von der Hand zu 
weisen, dass es dem Referendumskomitee 
gar nicht primär um das Palmöl geht. Ein 
Blick auf die Unterstützer des Referen-
dums lässt anderes erahnen: Mit dabei 
sind etwa die Partei der Arbeit der Schweiz, 
die Kommunistische Jugend, die Jungso-
zialisten, der Klimastreik oder die Alterna-
tive Liste. Ihnen geht es eher um einen 
Systemwechsel weg vom verhassten kapi-
talistischen System als nur um Palmöl. 

Die damit verbundene Wohlstandsein-
busse wird ausgeblendet. Die Schweiz als 
eines der am stärksten globalisierten Län-
der ist existenziell auf den Freihandel und 
offene Märkte angewiesen.

Freihandel sichern und ausbauen
Wichtige Weichenstellung im kommenden März.  PETER MORF

Hochprozenter 

PASCAL MEISSER  
Redaktor  

zum Thema 
Dividenden

Jetzt können Sie in das 
FuW-Eco-Portfolio 
investieren, und zwar 
ganz einfach mit einem 
Anlagezertifikat, das  

an der Börse SIX Swiss Exchange 
gehandelt wird. Wir sind überzeugt, 
dass Unternehmen, die eine CO2-
Reduktionsstrategie verfolgen, an der 
Börse besser abschneiden als andere. 
Valorennummer: 56 238 777

Ebenfalls gibt es das 
FuW-Risk-Portfolio als 
Zertifikat. Unser Portfolio 
setzt seit 25 Jahren  
erfolgreich auf vielver-

sprechende Schweizer Aktien mit dem 
gewissen Kick. Beim Investitionsent-
scheid gilt ein kurzer bis mittlerer  
Anlagehorizont, um auch von Spezial-
situationen zu profitieren.  
Valorennummer: 37 270 457

Abgerundet wird unser 
Angebot vom FuW-
Value-Portfolio mit 
internationaler Aus-
richtung. In der seit 

über zehn Jahren geführten Auswahl 
stehen reizvolle Value-Aktien mit  
Fokus Nordamerika und Europa.  
Valorennummer: 37 270 456
Mehr Infos zu allen Portfolios finden 
Sie auf fuw.ch/invest


