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Das Jahrzehnt der Kapitalmarktblasen —
/Zwischen ,,Stairrway to Heaven® und
,Highway to Hell*

¢ Die Globalisierung ist eine Erfolgsgeschichte ohnegleichen. Sie hat einen nie ge-
sehenen globalen Wohlstandzuwachs bei gleichzeitig historisch niedriger Infla-
tion gebracht. Durch die Integration der Emerging Markets in die Weltwirtschaft
haben Milliarden Menschen Chancen und Stimme bekommen, und der Fokus
der Welt liegt nicht mehr nur auf Nordamerika und Europa.

¢ ’Trotz dieser Erfolgsgeschichte ist die Globalisierung nicht ohne Schattenseiten
geblieben. Zum einen ist in den letzten Jahren die regionale und interpersonelle
Ungleichheit gestiegen, denn es gibt Globalisierungsgewinner und Globalisie-
rungsverlierer. Zum anderen haben die mit der Globalisierung verbundenen
Unsicherheiten und Strukturbriiche immer wieder zu Wirtschaftskrisen gefiihrt
und die Geldpolitik der westlichen Zentralbanken erschwert.

¢ Auf die Kette von Crashes haben die Zentralbanken insbesondere seit der
LTCM-Krise 1998 immer wieder mit expansiver Geldpolitik reagiert und konn-
ten damit die jeweiligen Krisen tiberwinden. Indirekt legten sie mit ihrer Geld-
politik aber die Basis fiir weitere Krisen aufgrund geplatzter Assetpreisblasen,
denn eine auf Dauer iiberexpansive Geldpolitik riskiert auf lange Sicht, realwirt-
schaftliche Inflation oder multiple Assetpreisblasen zu generieren.

¢ Auch die gegenwirtige Krise ist auf das Platzen einer Assetpreisblase zuriickzu-
fiihren. Der US-Immobiliencrash fiihrte tiber den kollabierenden Hypotheken-
und Verbriefungsmarkt in eine echte Bankenkrise. Auch dieses Problem versu-
chen die Zentralbanken wie bei allen Krisen der letzten Jahrzehnte mit massiven
Zinssenkungen und einer Liquiditdtsexpansion einzudimmen.

¢ Es spricht einiges dafiir, dass die expansive Zentralbankpolitik auch diese Wirt-
schaftskrise zu iiberwinden helfen kann. Die Schattenseite besteht aber darin,
dass die Inflationsrisiken noch einmal befeuert werden und die nichsten Asset-
preisblasen schon langsam in Schwung kommen. Assetklassen, die von einem
inflationdren Boom profitieren wiirden — wie Emerging Markets-Anlagen, Infra-
strukturinvestments, Energie und Gold — konnten die nichste Welle sein, die
langfristig einer Preisblase entgegen gehen.

¢ Allerdings bleibt abzuwarten, ob sich nach den Erfahrungen der Zentralbanken
mit Kapitalmarktblasen im letzten Jahrzehnt deren Sichtweise verindert.
Wihrend die Zentralbanken frither der Meinung waren, es gebe keine Moglich-
keiten, Blasen friihzeitig zu erkennen, so dass sie auch nicht in die Geldpolitik
mit einbezogen werden diirften, scheint sich ganz langsam die Sichtweise zu
dndern. Selbst die FED diskutiert mittlerweile ganz offen, ob sie zukiinftig
Assetpreisblasen aggressiver bereits in ihrer Entstehung bekimpfen miisse.
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Das Jahrzehnt der Kapitalmarktblasen —
/Zwischen ,,Stairway to Heaven*®
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Das Zeitalter der Globalisierung

Seit den 80er Jahren ist die Welt von einem Zu-
wachs an Wohlstand charakterisiert, wie es ithn noch
nie zuvor gegeben hat. Die Pro-Kopf-Einkommen
sind fast {iberall in der Welt gestiegen, hunderte
von Millionen von Menschen haben die Schwelle
aus der Armut iiberschritten, immer mehr Linder
der sogenannten Emerging Markets wurden in die
weltwirtschaftliche Arbeitsteilung integriert, und
die Zahl der Wohlhabenden ist in allen Weltregio-
nen gestiegen. Das starke Wachstum des Weltso-
zialprodukts der letzten Jahrzehnte wird nur noch
vom explodierenden Wachstum des Welthandels
iibertroffen. Es ist davon auszugehen, dass sowohl
der weltwirtschaftliche Wohlstand als auch der
Welthandel in den nédchsten Jahren weiter expan-
dieren werden (vgl. Abbildung 1).1

Abbildung 1: Welthandel und Welt-BIP
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Quelle: Prognos world report 2007

Dieser historisch einmalige Erfolg ist der fortschrei-
tenden Globalisierung zu verdanken. Was Jahrzehn-
te politisch verordneter Entwicklungshilfeprojekte
nicht vermochten, haben das kapitalistische ,,Profit-
streben* globaler Unternehmen und der messer-
scharfe Wettbewerb nach dem Markteintritt neuer
Spieler wie China, Indien oder Russland in die
globale Wirtschaft durchgesetzt. Die neu zuging-
lichen Linder wurden nach dem Scheitern des
Kommunismus — angesichts der Grenzen des
Wachstums in der entwickelten Welt — als Mirkte,
Rohstoftlieferanten und Produktionsbasen
gebraucht und daher in die weltwirtschaftlichen
Prozesse integriert. Viele Menschen, die in der
Vergangenheit ohne Stimme und ohne Chancen
geblieben waren, wurden fiir Wirtschaft und Politik
interessant. Amerika und Europa — und deren
Bediirfnisse und Vorstellungen — sind heute nicht
mehr der Fokus der Welt, was (global gesehen) ein
gewaltiger Fortschritt ist.

Die massiven, durch die Globalisierung ausgeldsten
Verinderungen sind aber naturgemil nicht ohne
unerwiinschte Nebenwirkungen geblieben. Die
politischen Systeme hinken mit ihren Verinde-
rungsprozessen den 6konomischen Entwicklungen
meilenweit hinterher. Einer wirklich fairen globalen
Zusammenarbeit auf politischer Ebene sind wir in
den letzten Jahrzehnten kaum niher gekommen.
Die Demokratien werden durch die neuen turboka-
pitalistischen Autokratien massiv herausgefordert.
Die Vorstellungen iiber gute Unternechmensfiih-
rung, die Aufgaben von Unternehmen, Arbeitneh-
merrechte oder die Rolle des Staates in einer Volks-
wirtschaft variieren selbst in den westlichen
Lindern extrem stark, was die Zusammenarbeit der
Linder oder das Entwickeln einer einheitlichen
westlichen Position erschwert. Eine politische
Antwort auf die Herausforderungen (und Grenzen)
der Globalisierung ist man bisher weitgehend schul-
dig geblieben.



Stattdessen verlegt sich die Politik auf undifferen-
zierte Globalisierungskritik mit der Holzhammer-
methode. Dies kénnte die Akzeptanz der Globali-
sierung bei den Menschen auf lange Sicht in Frage
stellen. Angesichts der Erfolge der Globalisierung
ist dies ein Armutszeugnis der politischen Kultur
(gerade im Land des gro3en Globalisierungsgewin-
ners und Exportweltmeisters Deutschland).

Zwei (unerwiinschte) Nebeneffekte der
Globalisierung

Die Globalisierung und die Integration der Emer-
ging Markets in die Weltwirtschaft waren insbeson-
dere seit den 1990er Jahren Faktoren, die fiir einen
Boom an den Kapitalmirkten mitverantwortlich
waren. Zuletzt riickten aber zwei (ungewollte)
Begleiterscheinungen der Globalisierung in den
Vordergrund. Zum einen die Tatsache, dass der
weltweite Vermogenszuwachs, der durch die Globa-
lisierung generiert wurde, regional und personell
hochst ungleich verteilt ist. Zum anderen das
Problem, dass die Globalisierung das Umfeld nicht
nur fiir die Politik, sondern auch fiir die groen
Zentralbanken der Welt so massiv verindert hat,
dass die Geldpolitik immer stirker verkompliziert
wurde. Beide Entwicklungen spielten fiir die jiings-
ten Fehlentwicklungen an den Mirkten eine wich-
tige Rolle.

Der erste Nebeneffekt der Globalisierung ist eine
ungleicher werdende Einkommensverteilung. Wie
schon beim ersten Globalisierungsschub der Moder-
ne von etwa 1870-1914 profitierten nicht alle
Menschen in gleichem Mafe vom Vermégens- und
Einkommenszuwachs, der durch die Globalisierung
zustande kam. Die Einkommen stiegen im Durch-
schnitt in fast allen Lindern stark an, die Einkom-
mensverteilung wurde aber in vielen Regionen
immer ungleicher, weil es trotz des generell steigen-
den Wohlstands Globalisierungsgewinner und
Globalisierungsverlierer gibt. Insbesondere in den
angelsichsischen Lindern und in den Emerging
Markets sind die Entwicklungen besonders krass
verlaufen, weil es dort kaum Umverteilungsmecha-
nismen gibt und der Sozialstaat weniger ausgebaut
ist. Naturgemil profitieren die Wohlhabenden, gut
Ausgebildeten und die Flexibleren am stirksten
von der Globalisierung, wihrend viele Armere,
schlecht Ausgebildete oder Unflexible eher unter
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dem verstirkten Wettbewerbsdruck leiden. So ist
in den angelsichsischen Lindern das Einkommen
(und natiirlich das Vermogen) der 1% Bestverdiener

im letzten Jahrzehnt relativ zu allen anderen explo-
diert (vgl. Abbildung 2).2

Abbildung 2: Einkommensverteilung in USA,
UK und Kanada
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Riickblickend muss man zudem feststellen, dass die
Globalisierung die Effizienz der Geldpolitik ver-
mindert hat. Die dynamische Entwicklung der
Weltwirtschaft, die sprunghafte Verinderung vieler
Strukturen, die Strukturbriiche in vielen Zu-
sammenhingen, die wachsende Bedeutung freier
Mirkte und die explodierenden Handelsvolumina
(auch an den Kapitalmirkten, aber nicht nur) sorg-
ten dafiir, dass es insbesondere seit den 90er Jahren
zu regelmiBigen Krisensituationen in der Weltwirt-
schaft und an den Kapitalmirkten kam, die durch
die Zentralbanken sehr schwer zu steuern waren.
Auf die ,,Savings and Loans“-Krise in den USA
Anfang der 90er Jahre folgten die Pesokrise, die
Asienkrise, die Russlandkrise und der Zusammen-
brauch des Hedge Funds LLI'CM. Diesen Turbulen-
zen folgten das Platzen der New Economy-Blase an
den Aktienmirkten, 9/11 und seine weltweiten
Folgen, bevor die jiingste US-Immobilienkrise
gleichzeitig den Verbriefungsmarkt und die Banken
ins Chaos stiirzte.
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Die Zentralbanken befanden sich in diesem Um-
feld sehr oft in der Defensive. Immer wieder waren
sie in einem Umfeld extremer Unsicherheit ge-
zwungen, als Krisenmanager zu agieren. Mittlerwei-
le scheint sich spitestens seit der LI'CM-Krise 1998
—insbesondere bei der US-Zentralbank — ein ein-
heitliches Konzept der Krisenbekdmpfung ergeben
zu haben. Die Zentralbanken senken die Zinsen,
schwiichen indirekt die Wihrung und erhéhen die
Liquiditit so lange, bis die Krise besiegt ist.

So einleuchtend diese Konzeption ist, so problema-
tisch konnte sie sich auf lange Sicht erweisen.
Insbesondere seit der LT'CM-Rettungsaktion 1998
explodierten weltweit die Geldmengenaggregate
und wuchsen deutlich stirker als die Realwirtschaft
(vgl. Abbildung 3).3

Abbildung 3: Das weltweite Wachstum der
Geldbasis im Vergleich zum Welt-BIP
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Quelle: FACTSET

Das starke Geldmengenwachstum ging aber nicht
nur auf bewusste Entscheidungen der westlichen
Zentralbanken zuriick. Die Integration der Emer-
ging Markets in das Weltwirtschaftssystem hat die
Aufgabenteilung der Zentralbanken veriindert. Die
explodierenden Devisenreserven von Lindern wie
China, Russland, Indien oder Taiwan riicken die
Zentralbanken dieser Linder in eine zentrale Rolle
fiir die globale Geldpolitik, denn der Aufbau von
Devisenreserven impliziert eine zusitzliche inldndi-
sche Geldschopfung, wenn die Effekte nicht durch
Geldabschopfung tiber andere Mechanismen

wieder ausgeglichen werden. Dies haben die
Zentralbanken der Emerging Markets aber systema-
tisch versdumt, weil sie an einer Schwichung der
eigenen Wihrung zur Unterstiitzung der Exporte
politisch interessiert waren. So wurde die Zentral-
bankpolitik der Emerging Markets im Zusammen-
spiel mit der Bank von Japan zum zentralen Bestim-
mungsfaktor der sogenannten Carry Trades, der
Refinanzierung von risikobehafteten Kapitalanlagen
iiber den japanischen Geldmarkt.

Man kann zusammenfassend sagen, dass die west-
lichen Zentralbanken durch die Globalisierung die
Kontrolle iiber die Steuerung der Geldmenge verlo-
ren haben. Die globale Liquiditit ist in den letzten
Jahren iiber die AuBBengeldschopfung der Emerging
Markets (,,Bretton Woods I1%) explodiert. Dass dies
die Kapitalmirkte nervés macht und das Weltfi-
nanzsystem in Frage stellt, zeigt der parallel dazu
stark steigende Goldpreis (vgl. Abbildung 4).%

Abbildung 4: Globale Liquiditdt und Gold

Global Liquidity
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Die Entstehung einer Finanzmarkt-
blase

Fiir die Kapitalmirkte ist das Zusammenspiel
zwischen einem stark expandierenden, aber
ungleich verteilten Wohlstand bei gleichzeitig
explodierender Liquidititsversorgung der Weltwirt-
schaft von groBer Relevanz. Nach dem Diktum des
Nobelpreistragers Milton Friedman — ,, Inflation ist



immer und iiberall ein monetires Phinomen* -
fiihrt diese Konstellation, insbesondere wenn sie
sich iiber lange Zeit immer weiter beschleunigt,
irgendwann zu Inflation. Die Liquiditit sucht sich
ihren Weg und generiert — wenn auch mit Zeitver-
zogerung — entweder einen realwirtschaftlichen
Preisanstieg oder aber Assetpreisblasen in der
Finanzwirtschaft. Und in der Tat sind wir seit eini-
ger Zeit insbesondere in den USA und in den
Emerging Markets mit einer ernsten Beschleuni-
gung der Inflationsraten konfrontiert, wenn man die
offiziellen Inflationsraten um Sondereffekte korri-
giert, wie es einige Beobachter mittlerweile fiir
nétig halten (vgl. Abbildung 5).

Abbildung 5: Geldmenge und Inflation

The money supply and inflation link

M3 money supply, 10 year moving average on annual change rate
M2 money supply, same

== CPI-U, same
CPI-U + lies, same (adjustments from shadowstats. com

Quelle: BLS, Fed, nowandfutures. com. M2 & M3 not seasonally adjusted

Dabei war die sich weltweit langsam aufbauende
realwirtschaftliche Inflation fiir die Kapitalmirkte
lange kein groBes Thema. Die Globalisierung, der
damit verbundene extreme Wettbewerb auf den
Arbeits- und den Giitermirkten und die Produktivi-
titsfortschritte der New Economy-Ara haben iiber
Jahre dafiir gesorgt, dass die Konsumentenpreisin-
flation trotz expansiver Geldpolitik unter Kontrolle
blieb.

Viel wichtiger fiir die Entwicklung an den Kapital-
mirkten in den letzten Jahren ist aus unserer Sicht
die Entstehung von Assetpreisinflation, d. h. das

Bilden multipler Assetpreisblasen.® Die jahrelange
Uberversorgung der Weltkapitalmirkte mit Liqui-
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ditdt und der steigende Wohlstand waren letztlich
die Triebfedern dafiir, dass immer mehr Anlageka-
pital nach Anlagemdoglichkeiten suchte. Der Anlage-
bedarf konnte von einem begrenzten Kapitalmarkt
kaum noch befriedigt werden.

Eine gewisse Mitverantwortung fiir diese Fehlent-
wicklung kann man den Zentralbanken nicht
absprechen.” Sie versuchten iiber Jahrzehnte den
Prozess der Globalisierung mit einer generésen
Geldversorgung zu alimentieren. Zunéchst fiithrte
das leichte Geld — wie von den Zentralbanken
gewiinscht — zu einer starken Wirtschaft und stei-
gendem Wohlstand. Da die Finanzmittel den Mirk-
ten (wegen immer neuer Krisen) aber nie mehr
entzogen wurden, sorgte der wachsende Wohlstand
iiber die explodierende weltweite Ersparnisbildung
(,,Savings Glut®) zu immer spekulativerem Anlage-
verhalten, was die Entstehung von Blasen begiin-
stigte.8 Folge waren die Internetblase der 90er
Jahre, aber auch die jahrelange Bond-Rallye, die
extrem niedrigen Credit Spreads, die Immobilien-
blase, der Kunstbubble und letztlich auch die
Rohstofthausse der letzten sechs Jahre (vgl. Abbil-
dung 6).

Abbildung 6: Geldmenge und Inflation
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Quelle: Bear, Steams & Co. Inc.
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Signal fiir die hohe Bewertung vieler Assetklassen
ist der starke Anstieg des aggregierten Wertes aller
Finanzassets in den USA in Relation zum BIP.
Wihrend dieser Quotient iiber Jahrzehnte zwischen
vier und fiinf schwankte, ist er in den achtziger
Jahren explodiert und lag Ende 2007 bei einem
Faktor von iiber zehn (vgl. Abbildung 7).

Abbildung 7: Marktwert des US-Kapitalmarkts
in Relation zum BIP

Up, up and away
US financial assets as a % of GDP

Quelle: Thomson Datastream; Federal Reserve

Die Rolle der Banken

Es ist naheliegend, dass Banken und Finanzdienst-
leister immer im Mittelpunkt stehen, wenn starke
Bewegungen an den Kapitalmirkten zu verzeichnen
sind. SchlieBlich wickelt die Zentralbank ihre Geld-
politik iiber das Bankensystem ab, so dass die
Banken im Guten wie im Schlechten fiir die Folgen
von monetidren Impulsen Mitverantwortung tragen.
Sie sind Hauptprofiteur einer jahrelangen iippigen
Liquidititsversorgung, wie sie den Volkswirtschaf-
ten in den letzten Jahrzehnten zu Gute gekommen
war. Sie sind aber auch Hauptbetroffene einer Krise,
wenn sich die Liquidititssituation abrupt dndert.
Neueren Studien zu Folge spielen die Banken und
thre Geschiftspolitik (Auf- und Abbau von Leve-
rage) im Zusammenspiel mit der Zentralbank eine
groBe Rolle zur Erkldrung von Wirtschafts- und
Kapitalmarktzyklen.?

Das Zusammenspiel von Banken und Kapitalmirk-
ten muss man sich als Kreislauf vorstellen. Sind die
Volkswirtschaften und die Kapitalmirkte in guter
Verfassung, verbessert sich die Aktivseite der
Banken (Wert der Assets). Die gesiindere Bankbi-
lanz bewegt die Banken dazu, grofere Risiken ein-
zugehen und den Leverage zu erhohen. Die Bank-
bilanzen expandieren, wodurch ein erneuter An-
stieg von Assetpreisen ausgelost wird. Der Kreislauf
von steigenden Assetpreisen, sich verbessernder
und expandierender Bilanz, steigendem Leverage
und wachsender Risikobereitschaft setzt sich so
lange fort, bis es zu irgendwelchen Schocks kommt,
welche diese Logik unterbrechen (vgl. Abbildung
8).10

Abbildung 8: Banken und Zyklus

Leverage Management during an Asset Price Boom

Bank increase leverage

Balancesheets Balancesheets

strengthen expand

Assets prices rise

Quelle: R. Adrian/ H.S. Shin, Federal Reserve Bank of New York

Der Zusammenhang zwischen einem Bullenmarke
an den Kapitalmirkten und dessen Beschleunigung
durch die wachsende Risikobereitschaft der Banken
wird am deutlichsten, wenn man die Bilanzen der
grof3en amerikanischen Investmentbanken betrach-
tet. Diese haben zwischen 1998 und 2007 im
Gleichklang mit der iippigen Liquidititsversorgung
durch die Zentralbanken ihre Bilanzvolumina und
den Leverage gesteigert (vgl. Abbildung 9)



Abbildung 9: Bilanzvolumen und Leverage von
US-Banken

Total Assets Growth and Leverage Growth
of U.S. Investment Banks

Quarterly leverage growth (percent)

Quarterly asset growth (percent)

Quelle: R. Adrian / H.S. Shin ; Securities and Exchange Commission; EDGAR database

Aus Sicht der Investmentbanken war diese exorbi-
tante Expansion wihrend der Entstehung der letz-
ten Assetpreisblasen vollig rational. Die Banken
konnten withrend dieser Phase ihre Gewinne immer
mehr steigern, denn die immer hoher steigenden
Assetpreise waren fiir sie bei explodierendem Leve-
rage quasi eine Gelddruckmaschine. Unterstiitzt
wurde dieser Prozess durch die relativ laxe Regulie-
rung im Bereich von Verbriefungen und Derivaten,
wodurch die Banken parallel zum normalen Ge-
schift praktisch ein ergidnzendes Schattenbanken-
system aufbauen und gewisse Risikokontrollmecha-
nismen aushebeln konnten. So ist der Weltderivate-
markt mittlerweile zehnmal groBer als das Weltso-
zialprodukt, so dass — um es mit den Worten eines
Beobachters zu sagen — ,,der Schwanz mittlerweile
mit dem Hund wedelt“.!! In den letzten Jahren
stieg der Anteil der Gewinne der Banken an den
Unternechmensgewinnen immer mehr an, bis er
zuletzt weit iiber die realwirtschaftliche Bedeutung
der Banken (gemessen an der anteiligen Brutto-
wertschopfung) hinausging (vgl. Abbildung 10).
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Abbildung 10: Anteil der Banken an Unterneh-
mensgewinnen und Bruttowertschépfung

Money machine
Finance industry profits and gross value added
As % of US corporate total

Profits

1980 85 90

95 2000 0507

Quelle: BCA Research

Das Platzen der Bankenblase

Dieses Geschiftsmodell der Banken platzte mit
dem Immobiliencrash in den USA.12 Die fallenden
Immobilienpreise sorgten insbesondere iiber den
Verbriefungsmarkt zu fallenden Assetpreisen in den
Bankbilanzen. Dieser externe Schock 16ste eine
Umkehrung des vorhergehenden Kreislaufmecha-
nismus aus. Die fallende Bewertung der Assets
verschlechterte die Bankbilanzen. Daher mussten
die Banken den Leverage reduzieren. Es kam zu
Verkidufen von Assets und die Bilanzen schrumpf-
ten. Dadurch gerieten aber die Assetpreise noch
weiter unter Druck und die Abwirtsspirale be-
schleundigte sich weiter. Manche Teile des Ge-
schiiftsmodells der Banken des letzten Jahrzehnts
(insbesondere das Schattenbankensystem) wurden
seit Herbst 2007 Schritt fiir Schritt riickabgewickelt
(vgl. Abbildung 11).
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Abbildung 11: Teufelskreis der Bankbilanzen
(Deleveraging)

Leverage Management during an Asset Price Decline

Bank reduce leverage

Balancesheets

Balancesheets
contract

weaken

Assets prices decline

Quelle: R. Adrian/ H.S. Shin, Federal Reserve Bank of New York

Die Haupterkenntnis dieser Uberlegungen ist die
Tatsache, dass sich die Banken prozyklisch verhal-
ten und damit (als monetire Transmissionsvehikel
der Zentralbanken) die Kapitalmarktzyklen antrei-
ben und beschleunigen.!3 Die Verbindlichkeiten
der Banken wachsen wihrend eines Aufschwungs
schneller als die Assets (Aufbau von Leverage), in
einer Baisse schrumpfen sie schneller als die Aktiva
(Abbau von Leverage). Der immerwihrende Rhyth-
mus von ,, Angst und Gier* kulminiert wegen der
volkswirtschaftlichen Funktion der Finanzdienst-
leister (zwingenderweise) in der Bankenwelt, nicht
nur in der jetzigen Krise (vgl. Abbildung 12).14

Abbildung 12: Bankpolitik und Zyklus

Asset and Liability Growth
of U.S. Bank Holding Companies

Annual growth (percent)
50

Total liabilities
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Quelle: Board of Governors of the Federal Reserve System, Flow of Funds Accounts
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Wie geht es weiter?

Wegen der groBen Bedeutung, welche die Banken
fiir die Volkswirtschaften haben, folgten in der
Vergangenheit auf Krisen des Finanzsektors meist
auch Krisen der Volkswirtschaft. Das Platzen der
US-Immobilienblase im Sommer 2007 und die
dadurch ausgeléste Verbriefungs- und Bankenkrise
gehoren daher zu den groften Schocks, welche die
Weltwirtschaft seit der Weltwirtschaftskrise in den
1930er Jahren zu verkraften hatte.!5

Da insbesondere die US-Zentralbank einen grof3e-
ren Zusammenbruch von Teilen der US-Wirtschaft
und eine dadurch ausgeloste systemische Krise
befiirchtete, reagierte sie wie immer bei groeren
Schocks in den letzten Jahrzehnten. Sie senkte
(ungewohnlich schnell) massiv die Zinsen, verstei-
lerte die Zinsstruktur, lie3 den USD fallen, stellte
nahezu unbegrenzt Liquiditit zur Verfiigung und
forderte aggressiv die Rekapitalisierung der
Banken, selbst unter Zuhilfenahme der internatio-
nalen Staatsfonds.1® Mit weiteren unkonventionel-
len MaBnahmen machte sie klar, dass sie den
Immobilienmarkt und die Banken mit allen denk-
baren Mitteln auffangen will, selbst auf Kosten der
eigenen Glaubwiirdigkeit und Soliditit.17

Die Weltwirtschaft und die Kapitalmirkte sind
daher mit der Kombination aus einem der grof3ten
(deflationiren) Schocks der Wirtschaftsgeschichte
und einem der gréBten (reflationdren) Gegenmal3-
nahmenpakete konfrontiert. Die gro3e Unsicher-
heit der Mirkte in der ersten Hilfte von 2008 zeugt
offensichtlich daher, dass kaum einzuschitzen ist,
wie die Reise zwischen Skylla und Charybdis
ausgehen wird.18

Dennoch spricht einiges dafiir, dass die Ma3nah-
men der Federal Reserve (aber auch der britischen
BOE und anderer Zentralbanken) durchaus
Wirkung zeigen. Die fiir die erste Hilfte von 2008
fast als sicher erachtete Rezession ist ausgeblieben.
Die iiberraschende Stabilitit Europas und der
Emerging Markets und die sich verbessernden
Exporte der Amerikaner aufgrund des schwachen
USD haben die Weltwirtschaft trotz der Rezession
des US-Immobilienmarktes (deren Ende vermut-
lich noch einige Quartale entfernt ist) bisher vor
einem Zusammenbruch bewahrt. Es ist moglich,
dass die Zentralbanken die Welt vor dem rezessio-



nidren Abgrund bewahren kénnen. Aber sie zahlen
aus unserer Sicht einen hohen Preis: den ihrer
Glaubwiirdigkeit als Inflationsbekimpfer. Es ist ein
sehr schlechtes Omen fiir die Zentralbanken, dass
erstmals seit den 1970er Jahren wieder das Unwort
von der ,,Stagflation® an den Mirkten die Runde
macht.19

Die Wahrscheinlichkeit, dass die Mirkte einer Zeit
der Stabilitit (,,Goldilocks®) entgegen gehen, ist
gering. Sollten die Zentralbanken mit ihrer Reflatio-
nierungspolitik tatsichlich erfolgreich sein und eine
grofere 6konomische Krise verhindern kénnen,
lauert im Hintergrund die Gefahr, dass die jiingsten
inflationdren Tendenzen auBler Kontrolle geraten
konnten.20 Wieder einmal bekimpfen die Zentral-
banken eine Krise mit einer Befeuerung der Liqui-
ditit und dies in Zeiten, in denen explodierende
Energie- und Nahrungsmittelpreise sowie der hohe
Goldpreis Inflationsrisiken anzeigen.2! Dies ist ein
Vabanque-Spiel der Zentralbanken, denn bei der
Inflation ist nach allen historischen Erfahrungen das
Instabile das Normale (vgl. Abbildung 13).22

Abbildung 13: Inflation seit 1820
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Quelle: BR Mitchell, International, Historical Statistics, Datastream, Morgan Stanley Research

In einem solchen Umfeld spricht einiges dafiir, dass
die Welt angesichts der aggressiven Zentralbankpo-
litik auf dem Weg von einem ,,Inflationary Bust® zu
einem ,,Inflationary Boom* ist.23 In einer Welt
multipler Assetpreisblasen stellt sich fiir den Anle-
ger die Hauptfrage, welche neue Blase mit der
gegenwirtigen Reflationierung gerade angeheizt
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wird. Rohstoffe, Emerging Markets, Infrastrukturin-
vestments und Gold scheinen die neuen groflen
Wellen zu sein, die man solange reiten muss, bis sie
brechen (vgl. Abbildung 14).24

Abbildung 14: Kapitalanlagen in Zeiten der
Inflation

+ Prices

Inflationary Bust

Buy: Gold, Silver, Oil, Cash
Sell: Financial Assets

Inflationary Boom

Buy: Commedities, Emerging Markets 6 Cyclicals
Sell: Bonds, Interest-Sensitive Stocks

Economic Activity

+

Deflationary Bust

Deflationary Boom

Buy: Platform Companies, Real Estate
Sell: Price & Demand Inelastic Shares

Buy: Government Bonds, Yield Asstets
Sell: Equity, Negative Cash Flow Assets

Quelle: GaveKal Research; Februar 2008

Zusammenfassung:

Die Globalisierung der letzten 20-30 Jahre war cine
Erfolgsgeschichte ohnegleichen. Sie hat einen nie
gesehenen globalen Wohlstandzuwachs bei gleich-
zeitig historisch niedriger Inflation gebracht. Durch
die Integration der Emerging Markets in die Welt-
wirtschaft haben Milliarden Menschen Chancen
und Stimme bekommen, und der Fokus der Welt
liegt nicht mehr nur auf Nordamerika und Europa.

Trotz dieser Erfolgsgeschichte ist die Globalisie-
rung nicht ohne Schattenseiten geblieben. Zum
einen ist in den letzten Jahren die regionale und
interpersonelle Ungleichheit gestiegen, denn es
gibt Globalisierungsgewinner und Globalisierungs-
verlierer. Zum anderen hat die Globalisierung einen
enormen Verinderungsdruck und eine unglaubliche
Dynamik erzeugt. Die damit verbundenen Unsi-
cherheiten und Strukturbriiche haben immer wie-
der zu Wirtschaftskrisen gefiihrt und die Geldpoli-
tik der westlichen Zentralbanken erschwert. Durch
die wachsende Bedeutung der Zentralbanken der
Emerging Markets hat der Westen zudem die allei-
nige Kontrolle iiber die Geldpolitik verloren.
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Auf die Kette von Krisen haben die Zentralbanken
insbesondere seit der LI'CM-Krise 1998 immer
wieder mit expansiver Geldpolitik reagiert und
konnten damit die jeweiligen Krisen iiberwinden.
Indireke legten sie mit ihrer Geldpolitik aber oft
auch die Basis fiir weitere Krisen aufgrund geplatz-
ter Assetpreisbubbles, denn eine auf Dauer tiber-
expansive Geldpolitik riskiert auf lange Sicht, real-
wirtschaftliche Inflation oder multiple Assetpreis-
blasen zu generieren.

Auch die gegenwiirtige Krise ist auf das Platzen
einer Assetpreisbubble zuriickzufithren. Der US-
Immobiliencrash fiihrte {iber den kollabierenden
Verbriefungsmarkt in eine echte Bankenkrise. Auch
dieses Problem versuchen die Zentralbanken wie
bei allen Krisen der letzten Jahrzehnte mit massi-
ven Zinssenkungen und einer Liquiditidtsexpansion
einzudimmen.

Es spricht einiges dafiir, dass die expansive Zentral-
bankpolitik auch diese Wirtschaftskrise zu tiberwin-
den helfen kann. Die Schattenseite besteht aber
darin, dass die Inflationsrisiken noch einmal befeu-
ert werden und die ndchsten Assetpreisblasen schon
langsam in Schwung kommen. Assetklassen, die
von einem inflationdren Boom profitieren wiirden —
wie Emerging Markets-Anlagen, Infrastrukeurin-
vestments, Energiec und Gold — kénnten die niichste
Welle sein, die langfristig einer Preisblase entgegen
gehen.25

Allerdings bleibt abzuwarten, ob sich nach den
Erfahrungen der Zentralbanken mit Kapitalmarkt-
blasen im letzten Jahrzehnt deren Sichtweise veridn-
dert. Wihrend die Zentralbanken friither der
Meinung waren, es gebe keine Moglichkeiten,
Bubbles frithzeitig zu erkennen, so dass sie auch
nicht in die Geldpolitik mit einbezogen werden
diirften, scheint sich ganz langsam die Sichtweise
zu dndern. Selbst die FED diskutiert mittlerweile
ganz offen, ob sie zukiinftig Assetpreisblasen
bereits in ihrer Entstehung aggressiver bekimpfen
miisse.20

Verfasser: Werner Krimer
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