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Die USA stirken ihre Chipindustrie

Der Kongress verabschiedet ein Gesetz fiir die Tech-Forschung mit Subventionen im Umfang von 280 Milliarden Dollar

MARIE-ASTRID LANGER, SAN FRANCISCO
In ciner selten gewordenen Demonstra-
tion parteiiibergreifender Zusammen-
arbeit hat der amerikanische Kongress
diese Woche ein Gesetz gutgeheissen,
das den Technologiesektor in den USA
mit mehr als 280 Milliarden Dollar unter-
stiitzt. Die Gelder sollen zum einen un-
mittelbar in dic inlindische Produktion
von Computerchips fliessen, zum anderen
langfristig in die Forderung von Forschung
und Investitionen in Hightech-Sektoren.

Die Chips and Science Act of 2022
wurde nach gut einjihrigen Verhand-
lungen am Mittwoch vom Senat und am
Donnerstag vom Reprisentantenhaus
verabschiedet. Prisident Biden wird sie
in den kommenden Tagen unterzeich-
nen. Konkretsieht das mehrals 1000 Sei-
ten umfassende Gesetzeswerk Subven-
tionen fiir die inlindische Entwicklung
und Herstellung von Computerchips im
Wert von 52,7 Milliarden Dollar vor.ein-
schliesslich Weiterbildungsmassnahmen
fiir Arbeitnehmer.

Abhiingigkeiten reduzieren

Auch erhalten Firmen, die in die Herstel-
lung von Halbleitern investieren, Steuer-
nachlisse, dafiir sind Mittel von bis zu 24
Milliarden Dollar vorgesehen. Das Ge-
setz beinhaltet auch zahlreiche Detail-
regelungen, etwa Finanzmittel von 1,5
Milliarden Dollar fiir Firmen, die Funk-
zugangsnetz-Technologie herstellen. Auf
diese Weise will die Politik auch die Ab-
hiingigkeit von im Ausland hergestellten
Telekommunikationsgeriten reduzieren.
Finanziert werden die enormen Investi-
tionen nicht mit einer Steuererhohung,
sondern mit einer Budgetausweitung,
also einer Neuverschuldung.

Mit dem Mammutpaket wollen die
USA ein strategisches Standbein ihrer

MARKTE IM BLICK

Wirtschaft langfristig stirken. Wihrend
der Corona-Pandemie war die Nach-
frage nach Elektronikgeriiten wie Lap-
tops, Webcams oder Smartphones in die
Hihe geschossen und damit auch jene
nach den darin verbauten Chips.

Gleichzeitig musste die Produktion
dieser Chips in mehreren Lindern wih-
rend der Pandemie heruntergefahren wer-
den, und die internationalen Lieferketten
gerieten ins Stocken. Der daraus resultie-
rende Engpass traf zahlreiche Industrien,
von der Medizintechnik iiber die Vertei
gungsindustrie bis hin zur Automobilbran-
che,ins Herz, vielfach mussten amerikani-
sche Hersteller ihre Produktion herunter-
fahren. Darunter litten letztlich auch die
Konsumenten sowie die Arbeitnehmer.

Die Situation zeigte nicht nureindriick-
lich, wie abhiingig zahlreiche Industrien
von Computerchips sind, sondern auch,
wie abhingig die USA vom Ausland sind.
In den Vereinigten Staaten wurden jiingst
nur noch 12 Prozent aller weltweit her-
gestellten Chips produziert: 1990 waren
esnoch 37 Prozent gewesen. Die grissten
Hersteller sind inzwischen Siidkorea und
Taiwan, die seit Jahren gezielt in den Sek-
tor investieren. Der weltgrisste Herstel-
ler ist die Fi Taiwan Semiconductor
Manufacturing (TSMC), die Chipdesigns
fiir die fiihrenden Computer- und Smart-
phone-Anbieter produziert.

Washington bereitet insbesondere
die Abhiingigkeit von Taiwan inzwischen
grosse Sorgen. Die Regierung Biden be-
firchtet gemiss Medienberichten, dass
China schon in den kommenden andert-
halb Jahren seinen Einfluss auf Taiwan
ausweiten und auch den Schiffsverkehr
entlang der Taiwanstrasse einschrinken
wird. Mit entsprechender Dringlichkeit
agierte der Kongress nun. « Die anfillige
Lieferkette kénnte im Ernstfall nicht
nur eine ernste Wirtschaftskrise in den
USA auslésen. sondern auch unsere na-

tionale Sicherheit bedrohen», sagte der
republikanische Senator John Cornyn
aus Texas.

Mehrere Firmen haben bereits ver-
sprochen, dass sie neue Fabriken in den
USA bauen werden,sollte die Vorlage an-
genommen werden. Wie sehr diese einen
nationalistischen Charakter hat, zeigt
sich daran, dass sich Universititen mit
Bildungspartnerschaften mit China — be-
kannt unter dem Namen Konfuzius-Insti-
tute — nicht um Fordergelder bewerben
diirfen. Gleiches gilt fiir Firmen, wenn sie
Halbleiterfabriken in China oder ande-
ren potenziell feindlich gesinnten Lin-
dern neu bauen oder ausbauen.

Die USA sind nicht das einzige Land,
das die eigene Chipproduktion nun stiirkt:
Indien, Japan und Siidkorea haben ihrer-
seits Steueranreize und Subventionen
verabschiedet, um die Chipproduktion
zu stirken. Taiwan plant 19 neue Halb-
leiterfabriken, China sogar 31 Fabriken bis
Ende 2024, und Peking hat zudem Steuer-
anreize und andere Massnahmen ergrif-
fen, um den Sektor zu stirken. Die Euro-
piiische Union arbeitet an ihrer eigenen
Version einer «Chips Act» im Umfang von
30 bis 50 Milliarden Euro.

I
Fiir die grossen amerikanischen Chip-
hersteller wie Intel oder IBM, die sich nun
um die Subventionen bewerben kinnen,
ist das Gesetz ein voller Erfolg. Die Kon-
zerne hatten fiir dessen Verabschiedung
heftig lobbyiert. IBM flog laut Medien-
berichten jiingst mehr als sechzig Top-
manager nach Washington, welche die
Kongressabgeordneten in Gesprichen
dazu dringen sollten, den Gesetzesvor-
schlag anzunehmen. In einem gemein-
samen Meinungsbeitrag im «Wall Street
Journal» warnten der Intel-CEO Patrick
Gelsinger und der Ford Motor-CEQ Jim

‘men lobbyierten aggre
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Farley davor, dass «ohne (staatliche)
Intervention der Chipmangel weiter an-
halten wird und Investitionen inden USA
abnehmen werden».

Gelsinger hatte sogar damit gedroht,
dass seine Firma die fiir die USA geplan-
ten Fabriken nun in Deutschland oder
Singapur bauen wiirde, sollte der Kon-
gress die staatlichen Subventionen nicht
diesen Sommer noch zusagen. Micron,
der zweitgrosste Halbleiterhersteller in
den USA, hatte gegeniiber der «New
York Times» Ahnliches gesagt. Die Dro-
hungen wirkten: der Mehrheitsfiihrer im
Senat, Chuck Schumer, sagte: «Wenn wir
nicht bald handeln, konnten wir Zehn-
tausende gut bezahlte Arbeitsplitze an
Europa verlieren.»

Kritiker sehen in den milliardenschwe-
ren Subventionen ein Geschenk an eine
ohnehin profitable Industrie. Scott Linci-
come von der libertiiren Denkfabrik Cato
Institute verglich die Lobbyversuche der
Konzerne mit einer internationalen Ein-
kaufstour auf der Suche nach den grossten
Subventionen. «Wenn ich an ihrer Stelle
wiire, wiirde ich das Gleiche machen, aber
das heisst nicht, dass die Steuerzahler da-
fiir zahlen sollten», sagte er im Juni in
einem Interview. «Das Gesetz ist eines
der widerlichsten Geschenke an Corpo-
rate America, die ich je gesehen habe»,
sagte auch der republikanische Senator
Rick Scott aus Flarida. Mehrere Kongress-
abgeordnete bemiihten sich, die Subven-
tionen an mehr Auflagen zu kniipfen.

Doch viele Skeptikerim Kongress wur-
den ihrerseits mit einem Ziickerchen in
dem Gesetzespaket iiberredet: Die Chips
Act sicht auch 170 Milliarden Dollar fiir
Technologieforschung und -entwicklung
inden nichsten fiinf Jahren vor, insbeson-
dere fiir Zukunftstechnologien wie kiinst-
liche Intelligenz, Robotik und Quanten-
computing. Auch will das Handelsminis-
terium 20 regionale Tech-Hubs mit zahl-

reichen neuen Tech-Jobs aufbaven. Dank
einem neuen Verteilungsschliissel sollen
insbesondere lindliche Gliedstaaten von
Forschungsgeldern profitieren. Die Sub-
ventionen fiir die Chipindustrie sollen laut
den Autoren des Gesetzespakets zu Zehn-
tausenden neuen Arbeitsplitzen fiihren.
«Dieses Gesetz wird sich stirker und weit-
reichender auf Amerika auswirken als die
meisten Gesetze, die wir je verabschiedet
haben», sagte Schumer zu seinen Amts-
kollegen vor der Abstimmung. «Viele von
curen Enkeln werden dank ihm gut be-
zahlte Arbeitsplitze haben.»

Wie ein Koffer, in den man in letz-
ter Minute noch méglichst viel hinein-
packt, beinhaltet die Chips Act auch Vor-
gaben zur Forschung sowie zur Zukunft
des produzierenden Gewerbes oder der
Raumfahrt — es weist die Raumfahrt-
behorde Nasa an. die erste Frau und die
erste nichtweisse Person auf den Mond
zu bringen und die Erkundung des Mars
zu priorisieren. Auch soll mit den neuen
Geldern der Fokus auf naturwissen-
schaftliche Ficher in der Schule verstirkt
werden, um die niichste Generation von
Arbeitnehmern fiir Hightech-Jobs vor-
zubereiten.
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Wer jetzt auf steigende Kurse setzt, geht beachtliche Risiken ein

Die Akttenmiirkte haben sich seit Mitte Juni merklich von den massiven Verlusten zuvor erholt — aber das Umfeld hat sich veriindert

CHRISTOF LEISINGER

«Schlimmer kann es nicht mehr kom-
men» — unter diesem Motto fassen die
Anleger seit Mitte Juni trotz dem bruta-
len russischen Uberfall auf die Ukraine,
trotz hohen Inflationsraten, trotz Gegen-
wind von den Zentralbanken und trotz
der inzwischen aufgekommenen «Rezes-
sionsmanie» wieder Mut und setzen auf
Aktien sowie Anleihen. Seitdem hat der
Swiss-Market-Index (SMI) um gut 8 Pro-
zent zugelegt, der breitere Swiss-Perfor-
mance-Index ist sogar um fast 9 Prozent
gestiegen, und die Rendite eidgendssi-
scher Staatsanleihen mit einer Laufzeit
von zehn Jahren ist von 1,56 Prozent auf
zuletzt 0.46 Prozent gefallen.

Was fiir eine Wohltat fiir alle Inves-
toren, die in der ersten Jahreshiilfte auf-
grund der geopolitischen und Skonomi-
schen Turbulenzen deutlich unter die Ri-
der gekommen waren. In dieser Periode
mussten sie dem Geschehen praktisch
schutzlos zuschauen. Erstmals seit lan-
gem konnten sie Aktien nicht mehr gegen
Anleihen ausspielen, weil es bei beiden
Anlageklassen gleichzeitig zu massiven
Kursverlusten gekommen war. Auch zam
Leidwesen der Schweizer Nationalbank:
Sie musste im ersten Halbjahr einen hap-
pigen Buchverlust von fast 100 Milliar-
den Franken verbuchen, mehr noch bei
den Bonds als bei den Aktien.

Eigentlich ist das ein Schock, der die
beinahe schon einmaligen Rahmen-
bedingungen und Risiken verdeutlicht.
Viele private Investoren und ihre Be-
rater aber orientieren sich weiterhin an
den Erfahrungen der Vergangenheit.
Schliesslich mag es in den vergange-
nen fiinfzig Jahren richtig gewesen sein,
immer dann Wertpapiere zu kaufen,
wenn es an den Mirkten im Rahmen
von Turbulenzen zu Kursriickschligen

kam. Dann lohnte es sich, «mehr But-
ter zu kaufen, weil sie giinstiger gewor-
den ist», wie es so verfithrerisch klingt.
Immerhin griffen Regierungen und
Notenbanken regelmiissig beruhigend
ein, wenn es so war.

Diese Art von «Priigung» und spe-
kulative Impulse mbgen erkliren, wieso

Anleger die allenfalls durchwachsenen
Quartalsergebnisse an der Wall Street
sowie die jiingsten Ausserungen des
amerikanischen Fed-Prisidenten Je-
rome Powell anlisslich einer starken
Zinserhohung positiv bewerteten und
wieso sich die Kursentwicklung an der
Schweizer Bérse auch in der vergan-

genen Woche von ihrer robusten Seite
zeigte, Auf Wochensicht hat der SMI um
knapp ein halbes Prozent zugelegt und
der SPI sogar um knapp ein Prozent.
Das Revival der spekulativen Neigung
lisst sich zum Beispiel daran ablesen,
dass die Aktien des Privat-Equity-Unter-
nehmens Partners Group auf Wochen-
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sicht um knapp 8 Prozent zugelegt haben,
obwohl die Bewertung der meist relativ
illiquiden Beteiligungen solcher Firmen
kritisch hinterfragt werden kann. Stei-
gende Zinsen kénnen rasch zu Bedenken
fiihren — zum Beispiel dann, wenn diese
Firmen praktisch auf dem Héhepunkt
des amerikanischen Immobilienbooms
grissere Immobilienbestinde iibernom-
men haben. Gefragt waren in den vergan-
genen Tagen auch die Papiere von Riche-
mont, Holcim, Lonza, ABB und die der
Credit Suisse, withrend die Aktien der
UBS und von Roche zwischen 2 und
3 Prozent ihres Wertes verloren.

Bei der Credit Suisse trifft kurzfristig
wohl das Motto «schlimmer kann es nicht
mehr kommen» auf den Punkt. Immer-
hin ist es im Wochenverlauf zu Kursavan-
cen von bis zu 9.6 Prozent auf sehr tiefem
Niveau gekommen, nachdem ein weiterer
Wechsel im Management innerhalb ver-
gleichsweise kurzer Zeit darauf hat hof-
fen lassen, dass der Finanzkonzern end-
lich entschieden restrukturiert wird. Eine
ungesunde Risiko- und Bonuskultur im
Investment-Banking und viel zu hohe
Kosten machten seine Papiere in den
vergangenen Jahren fiir viele Investoren
zum No-Go. Seit der Finanzkrise haben
sie rund 95 Prozent ihres Wertes verloren.

Insgesamt fasst George Alevrofas,
der Chief-Investment-Officer der Ver-
mogensverwaltungsboutique VT Wealth
Management, das gegenwirtige Umfeld
fiir Anleger entsprechend kritisch zusam-
men. «An unserer Einschitzung, dass am
Markt weiterhin viel Vorsicht angezeigt
ist, hat sich nichts gelindert», sagt er. «Die
Unsicherheiten sind zu gross, als dass sich
Neuengagements aufdringen wiirden.
Die geopolitische Lage bleibt labil, und
der Inflations- und Wirtschaftsausblick ist
unsicher. Der Kreditmarkt zeigt ebenfalls
noch keine Anzeichen der Entspannung.»




