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Der Weg in die Schuldenknechtschaft
und die Folgen

Mit der GroBen Rezession 2008/09 ging ein dreiBigjihriger Globalisierungsboom
vorldufig zu Ende. Die Liberalismusrevolution der 1980er Jahre hatte weltweit
beispiellose Wohlfahrtsgewinne ausgelost, die Hunderte von Millionen Menschen
aus der Armutsfalle befreiten.

Der lange Boom war von ungewollten Nebeneffekten beeintrichtigt. Die generdse
Politik der Zentralbanken, die Integration der Emerging Markets in die Weltfinanz-
strome und die Finanzinnovationen fiihrten zu einer Uberversorgung von Liquiditi,
die multiple Assetpreisblasen entfachte. Die immer komplexer werdenden Weltfi-
nanzsysteme brachen unter dem Gewicht der eigenen Unbeherrschbarkeit und
aufgrund der Unterschitzung der Risiken geleveragter Investments zusammen.

Zentralbanken und Politiker haben aus vergangenen Erfahrungen gelernt. Wihrend
eine restriktive Geldpolitik zur Verteidigung des Goldstandards die Grof3e Depres-
sion der 1930er Jahre mit verursacht hatte, schalteten die politischen Akteure in
diesem Zyklus schnell auf eine aggressive Geld- und Fiskalpolitik um. Sie konnten
so die Kernschmelze und die akute Systemkrise stoppen.

Zentralbanken und Politiker konnen mit Notstandsprogrammen aber nur Assetpreise
reflationieren, sie kénnen keine Strukturprobleme 16sen. Die Erblast aus dem langen
Globalisierungsboom ist die Uberschuldung der Volkswirtschaften. Die Schulden und
die zukiinftigen Belastungen mussten aufgrund der Rettungsmafinahmen in weitem
Mafle durch die 6ffentliche Hand iibernommen werden, um das Deleveraging der
Privatwirtschaft und eine Wiederbelebung der Mirkte zu ermdéglichen.

Eine Wirtschaftspolitik, die auf Wachstum, Investieren und Sparen ausgerichtet ist,
wire die beste Option, um der Schuldenlast Herr zu werden. Fiir die Durchsetzung
einer solchen Politik gibt es in den groBen Lindern aber kaum Anzeichen. Dies
nihrt die Angst vor Inflationsgefahren, die aus hoher Staatsverschuldung herriihren.

Auf lange Sicht ist die gegenwirtige Ubergewichtung in Schuldverschreibungen des
Staates in einem extremen Niedrigzinsumfeld nicht risikolos. Die Erwartung einer
Reflationierung der Volkswirtschaften spricht langfristig fiir reale Assets, speziell
Aktien (und Wihrungen) aus dem Bereich der Emerging Markets, die von der
Schuldenproblematik in den OECD-Liéndern wenig betroffen sind.

Der GroBe Crash in den 1930er Jahren und das Chaos in den 1970er Jahren sorgten
damals dafiir, dass die Investoren iiber ein ganzes Jahrzehnt den Aktienmarkt weitge-
hend mieden und die langen Bullenmirkte verpassten. Dies diirfte angesichts des
zweiten Aktiencrashs in zehn Jahren diesmal nicht viel anders sein.
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Der Weg in die Schuldenknechtschaft
und die Folgen

Die Liberalismusrevolution der 1980er
Jahre

Anfang Mai 2009 feierte Margaret Thatcher einen
wichtigen Jahrestag. Mit ihrer Regierungsiibernah-
me in GroBbritannien am 4. Mai 1979 leitete sie die
, Thatcher-Revolution® ein, die Grof3britannien in
den 1980er Jahren grundlegend verinderte.! Nach
einem jahrzehntelangen Versuch, in GroBbritannien
sozialistischen Konzepten zum Durchbruch zu
verhelfen, ging die Labourpartei bei den Wahlen
am 3. Mai 1979 unter und machte einer konservati-
ven Regierung Platz; eine Reaktion der Bevolke-
rung auf das Chaos, in welches das Land in den
Monaten davor angesichts einer massiven Streik-
welle und eines regelrechten Zusammenbruchs der
offentlichen Ordnung gestiirzt war (,, Winter of
Discontent®).

Der Paradigmenwechsel im Vereinigten Konigreich
war Teil einer globalen Bewegung (,,Nichts ist stiir-
ker als eine Idee, deren Zeit gckommen ist“). Es
folgten Anfang der 1980er Jahre die ,,Reagan-Revo-
lution® in den USA, die Neuausrichtung der Politik
in Deutschland unter der CDU/FDP-Regierung
Helmut Kohls (,,geistig-moralische Wende*) und
die neue Wirtschaftspolitik in China unter Deng
Xiaoping, der eine langfristige Transformation zum
kapitalistischen Land einleitete (,,Sozialismus
chinesischer Prigung®). Der Politikwechsel wiire in
Osteuropa und der Sowjetunion vermutlich eben-
falls schon damals vollzogen worden (sichtbar am
Aufstieg der polnischen Gewerkschaftsbewegung in
der 1980er Jahren), wenn der dortige Sozialismus
mit Demokratie kombiniert gewesen wiire. So aber
dauerte es bis Anfang der 1990er Jahre, bis sich die
Linder des Sozialismus nach dessen 6konomischem
Scheitern aus der Not heraus dem neuen Zeitgeist
anschlossen und den vermutlich endgiiltigen welt-
weiten Sieg des Kapitalismus (und der liberalen
Demokratie) perfekt machten.?

In den Nachkriegsjahren hatte man nicht nur in
den kommunistischen Lindern in einem starken,
lenkenden Staat die einzige Kraft gesehen, um
einen Wiederaufbau der Weltwirtschaft zu ermog-
lichen. Der Kapitalismus war nach den Erfahrungen
der beiden Weltkriege diskreditiert. Man experi-
mentierte in vielen Lindern mit Sozialismus, Diri-
gismus, Korporatismus, Planwirtschaft oder einem
,Dritten Weg zwischen Sozialismus und Kapita-
lismus“. Schon in den 1960er verloren diese Versu-
che thren Nimbus des ,,Alles ist machbar®, aber erst
das Krisenjahrzehnt der 1970er Jahre (,,Die Gren-
zen des Wachstums®) bereitete den Boden fiir
einen Paradigmenwechsel.

Das neue Paradigma bestand in einer Renaissance
von (geldutertem) Kapitalismus und (Ordo-) Libera-
lismus. Die Devise der kommenden Jahrzehnte
waren der Riickzug des Staates aus dem Wirt-
schaftsleben, Privatisierungen, der Abbau von
Regularien, Offnung und Wettbewerb, Fokussie-
rung auf technischen Fortschritt und Produktivitits-
gewinne und spiter dann die Globalisierung sowie
die Integration der Emerging Markets in die kapita-
listische Weltwirtschaft. Insgesamt ging es also um
eine starke Betonung des Okonomischen (,,Herr-
schaft der Mirkte*).3

Die Erfolgsbilanz des Liberalismus

Die Liberalisierung und die fortschreitende Globa-
lisierung haben eine historisch einmalige Erfolgsbi-
lanz vorzuweisen. Seit dem Politikwechsel der
1980er Jahre ist die Welt von einem Zuwachs an
Wohlstand charakterisiert, wie es ihn noch nie zuvor
gegeben hat. Die Pro-Kopf-Einkommen sind fast
iiberall in der Welt gestiegen, hunderte von Millio-
nen von Menschen haben die Schwelle aus der
Armut iiberschritten, immer mehr Linder der
Emerging Markets wurden in die weltwirtschaftli-
che Arbeitsteilung integriert und die Zahl der



Wohlhabenden ist in allen Weltregionen gestiegen.
Das starke Wachstum des Weltsozialprodukts der
letzten Jahrzehnte wird nur noch vom explodieren-
den Wachstum des Welthandels iibertroffen. Die
Welt ist zu einer wohlhabenderen ,,Einen Welt“

zusammengewachsen.

Grenzen und Probleme der Liberalisie-
rung

Nachdem der lange Globalisierungsboom in der
Weltwirtschaft und an den Kapitalmirkten 2008/09
abrupt zu Ende gegangen war und die Welt in die
grofite Wirtschaftskrise seit den 1930er Jahren stiirz-
te, sind zwel ungewollte Begleiterscheinungen der
Liberalisierung / Globalisierung deutlich geworden:
Zum einen die mit dem langen Boom verbundenen
und durch Fehler der Geldpolitik verstirkten Asset-
preisblasen, durch deren Platzen die Welt letztlich
in den Abgrund gestiirzt wurde, zum anderen die
Frage nach der Verteilung der durch die Globalisie-
rung ausgelosten Wohlfahrtsgewinne.

Einerseits haben die westlichen Zentralbanken
durch die Globalisierung und die Dynamik der
Finanzinnovationen an den Kapitalmirkten in den
letzten Jahrzehnten die alleinige Kontrolle tiber die
Steuerung der globalen Liquiditit verloren. Die
rasende Entwicklung der Verbriefungsmirkte und
Credit-Derivate, die Deregulierung und die vertief-
te Integration der internationalen Kapitalmirkte,
der Aufbau der Schattenbanksysteme und die
hohen Sparquoten der Menschen in den Emerging
Markets, die den OECD-Lindern permanent
Gelder zur Verfiigung stellten und damit die Real-
zinsen niedrig hielten (,,Savings Glut®), haben es
fiir die Zentralbanken in den Zeiten rasanten
Wandels fast unmoglich gemacht, ein fiir die
Konjunktursituation angemessenes Leitzinsniveau
zu bestimmen und einen passenden Geldmantel zu

stricken (vgl. Abbildung 1).4
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Abbildung 1: Weltweite Uberschussliquiditit
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So trugen die Zentralbanken dazu bei, den durch
die Globalisierung ausgelosten Kapitalmarktboom
zu verstirken, indem sie die Zinsniveaus zu lange
zu niedrig hielten und die Welt zu tippig mit Geld
versorgten.> Die Banken nutzten den gewonnenen
Spielraum und die niedrigen Zinsen, um ihre Bilan-
zen auszuweiten, unterschiitzten aber in einem ewig
steigenden Markt die Risiken auf ihren Biichern
und vernachlissigten das Risikomanagement.® Als
Folge des Platzens der daraus resultierenden multi-
plen Assetpreisblasen ging der lange Boom abrupt
zu Ende und die Welt geriet 2008 in die groBte
Rezession seit den 1930er Jahren.

Der zweite Nebeneffekt der Globalisierung war
eine ungleicher werdende Einkommensverteilung
(auch wenn Daten iiber Verteilungseffekte immer
mehr Fragen auslésen als Antworten geben). Wie
schon beim ersten Globalisierungsschub der Moder-
ne von etwa 1870-1914 profitierten nicht alle
Menschen in gleichem Maf3e 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 sowohl zwischen den
Regionen als auch innerhalb einzelner Volkswirt-
schaften ungleicher, weil es trotz des generell stei-
genden Wohlstands Globalisierungsgewinner und
Globalisierungsverlierer gab.
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Insbesondere in den angelsichsischen Lindern und
in den Emerging Markets sind die Entwicklungen
besonders krass verlaufen, weil es dort kaum
Umverteilungsmechanismen gibt und der Sozial-
staat wenig ausgebaut ist. Naturgeméil3 profitieren
die Wohlhabenden, gut Ausgebildeten und die
Flexibleren am stirksten von der Globalisierung,
withrend viele Armere, schlecht Ausgebildete oder
Inflexible eher unter dem verstirkten Wettbe-
werbsdruck leiden. Die Einkommens- und Vermo-
genszuwichse in Folge von groBen Innovations-
schiiben sind keineswegs normal-, sondern fast
schon exponential verteilt (,,Power-law distribution
of wealth®), was heilt, dass eine kleine Gruppe von
Reichen phantastisch iiberproportionale Anteile an
den Weltwohlfahrtsgewinnen fiir sich vereinnahmt.
Daher ist die Zahl der Reichen und Ultrareichen
(HNWTIs und Ultra-HNWTIs) in der Zeit des groen
Globalisierungsbooms bis zum Crash 2008 explo-
sionsartig gewachsen (vgl. Abbildung 2).7

Abbildung 2: Reiche als Globalisierungs-
gewinner

HNWI Population, 2005 - 2008 (by Region) (in milion)
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Quelle: Capgemini Lorenz curve analysis, 2009

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 Unternehmenstiih-
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 schuldig geblieben. Es scheint, als
stiinde das politische Lager der Turboliberalisierer
dem Lager der Staatsverfechter konfrontativ gegen-
iiber, wihrend die Mitte pragmatischen Handelns,
dem wohl die meisten Biirger am niichsten stehen,
weitgehend vernachlissigt wird. Dies fiihrt in einer
Krise wie der heutigen zu einer extremen Verunsi-
cherung bei den Menschen, weil sie das Gefiihl
haben, dass die 6konomischen wie die politischen
Eliten versagt haben und es praktisch keine Institu-
tion mehr gibt, der echtes Vertrauen entgegenge-
bracht werden kann. Im Kern geht es bei der Uber-
windung der GroBen Rezession 2008/09 um eine
Vertrauenskrise, wie immer in den groBen Wirt-
schaftskrisen der Vergangenheit.8

Die GroBe Rezession

Der Boom der letzten dreif3ig Jahre endete so wie
in der Geschichte jeder Boom endete: in einem
Crash. Die Geschichte der Menschheit ist eine
Geschichte von ,Boom und Bust®, von Gier und
Furcht. Das Auf und Ab der Konjunktur und der
Kapitalmirkte ist inhidrenter Bestandteil des Wirt-
schaftssystems und des menschlichen Verhaltens
(,Herd Mentality“), insofern in einer offenen Welt-
wirtschaft praktisch unvermeidbar.? Die Blasen und
ihr Platzen sind sozusagen der Preis, den die
Menschheit fiir den Fortschritt zahlt, weil sich nur
so neue Mirkte ihren Weg bahnen kénnen.10 Dies
macht es extrem schwierig, den Markt effizient zu
regulieren, auch wenn man die starken Schwankun-
gen als wirklich teuren Mangel des ansonsten sinn-
vollen Marktmechanismus ansieht.!1

Da der Boom, auf den wir zuriickblicken, einer der
ganz groBen und lang anhaltenden der Wirtschafts-
geschichte war, sind auch die Ubertreibungen, das
Fehlverhalten der Akteure, die Intransparenzen
und Ungleichgewichte sowie die Exzesse aller Art,
die insbesondere in der Schlussphase des Booms
entstanden, dramatischer als wihrend der meisten
vergangenen Zyklen.



Die GroBe Rezession 2008-2009 ist die tiefste seit
der GroBen Depression in den 1930er Jahren. In
mancherlei Hinsicht, wie am Aktienmarkt oder
beziiglich des Riickgangs des Welthandels, ist diese
Krise fast groBer.12

Allerdings haben die politischen Akteure aus den
Erfahrungen der vergangenen Zyklen dazu
gelernt.13 Die GroBe Depression wurde in starkem
MaBe durch eine restriktive Geldpolitik zur Vertei-
digung des Goldstandards verursacht.!* Die Gegen-
mafnahmen von Staat und Zentralbank wihrend
dieses Crashes waren hingegen so aggressiv wie
niemals zuvor. Mit massiven Zinssenkungen, Liqui-
ditdtsspritzen, Rekapitalisierungen des Finanzsys-
tems und Fiskalpaketen ist es gelungen, die Kern-
schmelze des Systems zu stoppen. Die starken
Versteilerungen der Zinsstrukturkurven in den USA
und Europa sind klares Signal dafiir, dass die Refla-
tionierung gelingt. Zudem hat man sich bisher der
Verfiihrung des Protektonismus weitgehend verwei-
gert.15 Die systemische Krise des vierten Quartals
2008 und des ersten Quartals 2009 scheint iiber-
wunden (vgl. Abbildung 3).

Abbildung 3: Steilheit von Zinsstrukturkurven
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Mit dem Stopp der Kernschmelze des Finanzsys-
tems sind aber keineswegs alle Probleme der
Finanzkrise gelost. Staat und Notenbank kénnen
Assetpreise mit aggressiver Geld- und Fiskalpolitik
reflationieren, aber sie konnen mit Notstandsmal3-
nahmen keine Strukturprobleme 16sen.1® Im Kern
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des Problems steht eine ungeheure Schuldenblase
(Excess Leverage), welche den Globalisierungs-
boom begleitet hat. Durch die Linge des Booms,
die jahrelange Niedrigzinspolitik und die Finanzin-
novationen haben die privaten Haushalte, die
Unternehmen, insbesondere die Banken, und auch
der Staat enorme Schulden angehiuft.!”

Diese Schulden sind nach der Bankenrettung nicht
weg (mit wenigen Ausnahmen), sondern diese
Schulden hat jetzt jemand anders. Der Staat und
damit der Biirger in den OECD-Lindern iiberneh-
men grofBe Teile der wihrend des Globalisierungs-
booms von Privaten und Banken aufgehduften
Schulden, damit ein Deleveraging der Privatwirt-
schaft moglich wird (Staat als Lender of Last
Resort). Die Privatwirtschaft wird entschuldet,
damit sie wieder handlungsfihig wird, aber der
Staat errichtet (gezwungenermal3en) einen Schul-
denturm, der seine Handlungsfihigkeit tiber Jahr-
zehnte in Frage stellt.

Leben im Schatten des Schuldenturms

Die Staaten sind in den letzten Jahrzehnten nicht
sehr vorsichtig mit ihrer Verschuldung umgegangen.
Der starke Ausbau des Wohlfahrtsstaates in den
OECD-Lindern seit den 1970er Jahren und die
explodierenden Verteidigungshaushalte in den USA
seit Ronald Reagan basieren in groBen Teilen auf
der Expansion des Schuldenstaates. In Deutschland
hat die Wiedervereinigung zu zusitzlichen Lasten
gefiihrt, welche die Staatsschulden stetig nach oben
getrieben haben. Die staatlichen Interventionen,
um die GroBe Rezession zu stoppen, werden die
Schulden weiter auftiirmen; hierin unterscheiden
sich die USA, GroBbritannien und Euroland kaum
(vgl. Abbildung 4).18
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Abbildung 4a/b: US-Schuldenstand in Prozent des BIP
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Die groBen Linder gehen iiberschuldet in eine
Zukunft hinein, die enorme Ressourcen erfordern
wird, um die demographischen Herausforderungen
zu meistern.!¥ Der Umgang mit den Schulden kann
zur Schicksalsfrage werden, denn es gilt der Satz

,» What cannot go on forever, won’t®.

Handlungsalternativen

Es ist fiir Volkswirtschaften ganz entscheidend, fiir
welche Richtung sie sich an wichtigen Wegkreuzun-
gen entscheiden, insbesondere in Zeiten des Para-
digmenwechsels.20 Heute werden angesichts des
Schuldendramas entscheidende Weichen fiir unsere
Zukunft gestellt, die auch fiir die Kapitalmirkte fiir
Jahrzehnte den Weg weisen konnten. Es gibt vier
Méglichkeiten, wie eine Volkswirtschaft mit einem
Schuldenberg umgehen kann, und jeder dieser
Wege fiihrt fiir die Menschen (und die Kapitalanla-
gen) in eine andere Zukunft.2!

1. Wachstum

2. Einnahmen steigern, Ausgaben begrenzen
3. Default

4. Inflation

Total America Debt
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Ad 1: Wachstum

Der fiir alle Beteiligten beste Weg aus der Schul-
denfalle ist eine konsequente Wachstums- und
Innovationspolitik. Aus der Verschuldung heraus
wachsen, indem das Wirtschaftswachstum stetig
hoher als die Neuverschuldung bleibt, macht die
Schulden auf Dauer schmerzfrei und beherrschbar.
Die Forderung von Innovationen, Investitionen,
des privaten Unternehmertums, Griinderaktiviti-
ten, Offenheit, Flexibilitit und allem, was die
Dynamik innerhalb einer Volkswirtschaft ausmacht,
konnte die Grundlage fiir einen langen Aufschwung
der Volkswirtschaften legen und den Schulden-
druck langfristig von den Menschen nehmen.22

Ungliicklicherweise ist dieser Weg aus der Schul-
denmisere bei der Politik und auch bei den Biirgern
nicht hoch im Kurs. Viele sehen die gegenwirtige
Rezession als Signal an, das Wachstumspolitik auto-
matisch ins Ungliick fiihrt. Dabei iibersehen sie
vollig, dass das Weltsozialprodukt und die Welt-
wohlfahrt aufgrund des langen Booms der letzten
dreiBig Jahre trotz der Rezession heute viel hher
sind, als sie es ohne die Liberalisierungswelle der
1980er Jahre jemals geworden wiren. Die heutige
Situation zeigt an, wie schwierig das Leben fiir die



Menschen wird, wenn kein Wachstum mehr da ist,
und nicht, dass wir ohne Wachstum leben sollten.

Dabei ist vollig unbestritten, dass man in Zeiten des
Klimawandels die Frage nach der Qualitit des
Wachstums stellen muss, es geht nicht um
Wachstum um jeden Preis. Aber in Zeiten hoher
Schuldenstinde der Staaten wird auch quantitatives
Wachstum benétigt, weil man ansonsten in unge-
bremste Verteilungskonflikte hineingerit, und sich
der Handlungsspielraum der Regierungen immer
mehr einengt. Es gibt sozusagen eine moralische
Verpflichtung zu Wachstum, denn nur dann ist

,» Wohlstand fiir alle” moglich. In schrumpfenden
Volkswirtschaften haben die Armen (und die
Umwelt) wenig zu erwarten.23

Hier liegt das Grundiibel der Finanzmarktkrise. Der
Glauben an den Kapitalismus wurde grundlegend
erschiittert. In Kontinentaleuropa und speziell in
Deutschland ist die Marktwirtschaft sowieso schon
mit moralischen Bedenken belegt und gilt als unso-
lidarisch, als Ausldufer von Egoismus und Materia-
lismus, und der Trend zu einer ungleicheren Vertei-
lung wihrend des Globalisierungsbooms wird als
Signal einer eklatanten Fehlentwicklung ange-
sehen. Staatliche Interventionen hingegen werden
tendenziell unter dem Aspekt paternalistischer
Fiirsorge betrachtet. Daher werden mehr Staatsein-
griffe befiirwortet (vgl. Abbildung 5).24

Abbildung 5: Starker Staat gefragt

Percentage Wanting More Government Control over Business Activity

France

UK.

India

Germany

China

Global

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Quelle: Edelman Trust survey of 4,475 people in 20 countries b November and December 2008
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Das ethische Programm der Marktwirtschaft ist den
meisten Kontinentaleuropéern nie so recht
vermittelt worden.2> Angesichts der Exzesse und
des Versagens der Eliten in Wirtschaft und Banken
im Boom der letzten Jahrzehnte fiihlen sich die
Skeptiker bestitigt. Die gegenwirtige Krise ist im
Kern eine Vertrauenskrise (sinnigerweise spricht
man in Bezug auf den die Krise auslosenden Markt
von Credit-Krise, und das Wort ,,Credit” stammt
aus dem Lateinischen ,,credere®, was , vertrauen®
bedeutet). Es wird der Politik schwer fallen, fiir die
Markewirtschaft und eine effiziente Wachstumspoli-
tik einzustehen.

Umso wichtiger aber ist es, dass die Meinungsfiih-
rer aus Wirtschaft und Politik in den nédchsten
Jahren nach gemeinsamen Losungen suchen, um
das Vertrauen wiederherzustellen, und sich nicht
wie zuletzt mit gegenseitigen Schuldzuweisungen
zerfleischen. Die Marktwirtschaft bleibt die einzige
Losung, auch wenn sie durch eine verniinftige
Regulierung und eine Anderung falscher Anreizsys-
teme in den Unternehmen (und Banken natiirlich)
verbessert werden muss. Aber mehr Staat bedeutet
weniger Wachstum und hohere Inflationsraten,
inflationsarmes Wachstum ist nur in einer offenen
Marktwirtschaft denkbar.26

Ad 2: Einnahmen steigern und Ausgaben begren-
zen

Das Steigern der Einnahmen und die Begrenzung
der Ausgaben ist ein zweiter Weg, eine Schulden-
krise zu verhindern, am besten gepaart mit einer
konsequenten Wachstumspolitik. Jedoch hat sich in
der Vergangenheit gezeigt, dass auch dies kein Weg
ist, den die Politik gerne geht. Die Bereitschaft,
Ausgaben zu begrenzen, taucht in der gegenwiirti-
gen Diskussion weder in den USA noch in weiten
Teilen Europas wirklich auf.

In Deutschland konnte die Einfithrung der viel
diskutierten Schuldenbremse2’ zwar ein interessan-
ter Schritt sein, um Vertrauen wiederzugewinnen,
jedoch zeigt ein Blick auf die Wahlkampfprogram-
me im Bundestagswahlkampf, dass das grundsitzli-
che Ziel der Schuldenstabilisierung auf die aktuelle
Politikplanung und die Wahlversprechen gar keine
Auswirkungen hat (so belastet die kiirzlich ausge-
sprochene Rentengarantie die Beitragszahler, aber
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auch die éffentlichen Haushalte, drastisch). Zudem
gilt die Schuldengrenze erst in recht ferner
Zukunft, insbesondere fiir die Bundeslinder. Dies
alles erklirt die Tatsache, dass der Markt solche
MaBnahmen nicht als Durchbruch ansieht, sondern
als vage Ankiindigung, die jederzeit revidiert
werden kann, wenn es der jeweils nichste Wahl-
kampf erfordert.28

Es gibt zudem kaum Signale, dass man strukturelle
Probleme in den Haushalten (Sozialsysteme,
Gesundheitswesen, Pensionslasten) wirklich ange-
hen will. Denkt man an die kommenden Herausfor-
derungen durch die demographischen Verinderun-
gen, besteht nicht viel Hoffnung, dass man zu
Begrenzungen von Ausgaben fihig sein konnte.

Es bleibt die Einnahmenseite, aber auch hier
erscheinen uns der Handlungsfihigkeit der Politik
enge Grenzen gesetzt. Gerade in Hochabgabenlin-
dern wie Deutschland sind Steuern und Sozialabga-
ben nicht mehr beliebig steigerbar, will man nicht
kontraproduktive Effekte erzielen, indem man das
langfristige Wachstumspotential weiter untergribt.
Eine Losung des Schuldenproblems nur iiber die
Einnahmensteigerung erscheint uns in Abwesenheit
einer wirklichen Wachstumspolitik unmoglich.

Ad 3: Default/Insolvenz

Den Default/die Insolvenz als Moglichkeit fiir ein
entwickeltes L.and zu erwihnen, sich aus seiner
Schuldenlast zu befreien, sollte eigentlich nur eine
theoretische Aufzihlung sein. Was es fiir das Weltfi-
nanzsystem bedeuten wiirde, wenn Staaten wie die
USA, GroBbritannien oder Deutschland ihre Schul-
den nicht bedienten, werden Zentralbanken und
Politik nicht wirklich testen wollen.

Die jiingsten Turbulenzen im Staatsanleihenmarkt
in Euroland, die Spreadausweitungen der Staatsan-
leithenrenditen Irlands, Griechenlands und Italiens
zu deutschen Bundesanleihen und Diskussionen
um cine Herbstufung des Ratings der Anleihen von
GrofBbritannien zeigen aber, wie grof3 die Bredouille
ist, in die sich viele Linder bereits gebracht haben.
Es handelt sich hier um einen Friihindikator, dass
eine politische Umkehr in vielen Bereichen erfor-
derlich ist, will man einen ,,Weg in die Schulden-
knechtschaft* vermeiden.2?

Ad 4: Inflation

Die bisherige Diskussion hat gezeigt, dass es fiir die
Politik sehr schwierig ist, sich nominal von einer
driickenden und wachsenden Schuldenlast zu
befreien. Dies macht es verfiihrerisch, die Schulden
real, also durch Inflation zu reduzieren. Hohe Infla-
tionsraten implizieren eine Umverteilung von den
Gldubigern zu den Schuldnern. Tritt der Staat als
GrofBschuldner auf, weckt er im Markt Erwartun-
gen, er konne auf lange Sicht eine hohere Inflation
akzeptieren, um sich dadurch kaufkraftmifBig gese-
hen zu entschulden. Selbst der ehemalige Chef der
US-Notenbank, Alan Greenspan, spricht mittlerwei-
le davon, dass ,,die Notwendigkeit, sehr grof3e
Haushaltsdefizite zu finanzieren, die Notenbanken
unter Druck setzen kéonnte, Geld zu drucken, mit
dem sie einen groBen Teil der neu ausgegebenen
Schuldtitel aufkaufen kénnten“.30

Solche Spekulationen am Markt (bis hin zur
Diskussion um eine mogliche Hyperinflation und
Wihrungsreform wegen explodierender Geldmen-
genaggregate) miissen die Zentralbanken und die
Regierungen mit allen Mitteln verhindern. Glauben
die Marktteilnehmer an eine sich langsam entwik-
kelnde Inflationsmentalitdt bei Politikern oder der
Zentralbank, drohen der Finanzierungsfihigkeit der
Staaten wirkliche Risiken. Langfristig steigende
Nominalzinsen wiirden die Zinslast der Staatsver-
schuldung immer driickender machen und
jeglichen Handlungsspielraum der Politik ersticken.
Schon gegenwirtig ist an den Mirkten zu spiiren,
dass das Inflationsszenario langfristig von vielen als
der wahrscheinlichste Ausweg aus der Schuldenmi-
sere angeschen wird. Politik und Zentralbank
miissen dies als Warnsignal begreifen.

Konsequenzen fiir die Kapitalanleger

Trotz aller Kritik an der Zentralbankpolitik der letz-
ten Jahrzehnte sollte man insbesondere die US-
Zentralbank noch immer beim Wort nehmen:
,Don’t fight the Fed®. Die Zentralbank will die
Welt reflationieren, und sie tut es, was die heftige
Versteilerung der Zinsstrukturkurven demonstriert.
Kein Anleger sollte in den nichsten Monaten gegen
den Reflationierungswillen der Zentralbanken
wetten.



Der langfristige Ausblick fiir die Ertrige der einzel-
nen Assetklassen wird allerdings durch die aufge-
zwungene Verschuldung des Staates eingetriibt.
Auch wenn das wegen der Weltwirtschaftskrise
noch immer disinflationiire realwirtschaftliche
Umfeld und die Steilheit der Zinsstrukturkurve den
Staatsanleihenmarkt in den nichsten Monaten
unterstiitzen diirften, ist es fraglich, ob diese Asset-
klasse angesichts explodierender Emissionsvolu-
mina in den nichsten Jahren und der diskutierten
Inflationsgefahren wirklich auf Dauer eine risiko-
arme Assetklasse ist.3!

Es wird daher interessant sein zu sehen, wie sich in
den nichsten Jahren der Marke fiir inflationsinde-
xierte Anleihen weiterentwickelt, denn er konnte
bei einer sich verbessernden Breite und Liquiditiit
eine interessante Diversifikationsmoglichkeit
werden. Auch Unternehmensanleihen solider Emit-
tenten haben auf Dauer eine Chance, zur in gewis-
sem Sinne risikodrmeren Alternative zu Staatsanlei-
hen zu werden. In jedem Falle sollten die Anleger
nicht verpassen, sich langfristig nach Alternativen
zu der gegenwirtigen starken Ubergewichtung von
Staatsschuldtiteln umzuschauen, denn historisch
gesehen bewegen wir uns in einem extremen
Niedrigzinsumfeld (vgl. Abbildung 6).

Abbildung 6: Renditen von Bundesanleihen
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Im Prinzip spricht der Reflationierungsdruck der
Zentralbanken fiir Investments in reale Werte, also
insbesondere den Aktienmarkt, zumal deutsche
Institutionelle hier dramatisch untergewichtet
sind.32 Die OECD-Aktienmiirkte diirften aber von
der schwierigen Verschuldungssituation der Staaten
belastet werden, insbesondere wenn ein Politik-
wechsel in Richtung mehr Staat, h6here Steuern
und weniger Freiheit einsetzten sollte. Dies wire
dann ein ganz starkes Argument fiir Investments in
Emerging Markets (Aktien und Wihrungen), denn
die dortigen Mirkte sind von der steigenden
Verschuldung und der sinkenden Dynamik der
OECD-Linder kaum beriihrt.

Allerdings sind wir nicht allzu zuversichtlich, was
Aktienmarktinvestments der Anleger in den néchs-
ten Jahren angeht. Der GroBe Crash in den 1930er
Jahren und das Chaos in den 1970er Jahren sorgten
dafiir, dass die Investoren iiber ein ganzes Jahrzehnt
den Aktienmarkt weitgechend mieden und die
langen Bullenmirkte verpassten.33 Erfahrungen aus
Biarenmirkten und Wirtschaftskrisen bestimmen die
Risikoaversion insbesondere junger Anleger iiber
ein ganzes Leben. Dies spricht nach den Aktien-
marktturbulenzen des letzten Jahrzehnts vielleicht
fiir einen kommenden Bullenmarkt, aber nicht
dafiir, dass jemand dabei sein wird.

Zusammenfassung

Mit der GroBen Rezession 2008/09 ging ein dreilig-
jiahriger Globalisierungsboom vorldufig zu Ende.
Die Liberalismusrevolution der 1980er Jahre hatte
weltweit beispiellose Wohlfahrtsgewinne ausgeldst,
die Hunderte von Millionen Menschen aus der
Armutsfalle befreiten.

Der lange Boom war allerdings von ungewollten
Nebeneffekten beeintriichtigt. Die generdse Politik
der Zentralbanken, die Integration der Emerging
Markets in die Weltfinanzstrome und die Finanz-
innovationen fiihrten zu einer Uberversorgung von
Liquiditiit, die multiplen Assetpreisblasen entfach-
te. Die Wohlfahrtsgewinne waren zudem hochst
ungleich verteilt, was die Unterstiitzung des
Systems durch den Menschen unterminierte. Die
immer komplexer werdenden Weltfinanzsysteme
brachen schlieflich unter dem Gewicht der eigenen
Unbeherrschbarkeit sowie aufgrund der Unterschiit-
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zung der Risiken geleveragter Investments durch
Banken, Anleger und Regulierungsbehérden zu-
sammen.

Zentralbanken und Politiker haben aus vergange-
nen Erfahrungen dazu gelernt. Wihrend eine
restriktive Geldpolitik zur Verteidigung des Gold-
standards die GroB3e Depression der 1930er Jahre
mit verursacht hatte, schalteten die politischen Ak-
teure in diesem Zyklus schnell auf eine extrem
aggressive Geld- und Fiskalpolitik um. Sie konnten
so die Kernschmelze und die akute Systemkrise
stoppen.

Zentralbanken und Politiker kénnen mit Not-
standsprogrammen aber nur Assetpreise reflationie-
ren, sie konnen keine Strukturprobleme I6sen. Die
groBe Erblast aus dem langen Globalisierungsboom
ist die Uberschuldung der Volkswirtschaften. Die
Schulden und die zukiinftigen Belastungen
mussten aufgrund der RettungsmafBnahmen in
weitem MaBe durch die 6ffentliche Hand tibernom-
men werden, um das Deleveraging der Privatwirt-
schaft und eine Wiederbelebung der Mirkte zu
ermoglichen.

Eine Wirtschaftspolitik, die auf Wachstum, Inve-
stieren und Sparen ausgerichtet ist, wire die beste
Option, um der driickenden Schuldenlast auf Dauer
Herr zu werden. Fiir die Durchsetzung einer
solchen Politik gibt es in den groBen Lindern aber
kaum Anzeichen. Dies nihrt an den Kapitalmirkten
Diskussionen iiber die Inflationsgefahren, die aus
hoher Staatsverschuldung herriihren.

Die Anleger sollten kurzfristig nicht gegen den
Erfolg der aggressiven Geldpolitik der Zentralban-
ken wetten. Es spricht in naher Zukunft nichts
gegen Investments in Staatsanleihen, denn die
Zinsstrukturkurve ist sehr steil und die Weltwirt-
schaftskrise diirfte noch einige Quartale disinflatio-
nir wirken.

Auf lange Sicht ist die gegenwiirtige Ubergewich-
tung in Schuldverschreibungen des Staates in
einem extremen Niedrigzinsumfeld aber nicht
risikolos. Die Gefahr einer Reflationierung der
Volkswirtschaften spricht langfristig fiir reale Assets,

speziell Aktien (und Withrungen) aus dem Bereich
der Emerging Markets, die von der Schuldenpro-
blematik in den OECD-Lindern wenig betroffen
sind.

Allerdings sind wir nicht allzu zuversichtlich, was
strategische Aktienmarktinvestments der Anleger in
den nichsten Jahren angeht. Der Grof3e Crash in
den 1930er Jahren und das Chaos in den 1970er
Jahren sorgten damals dafiir, dass die Investoren
iiber ein ganzes Jahrzehnt den Aktienmarkt weitge-
hend mieden und die langen Bullenmirkte verpas-
sten. Dies diirfte angesichts des zweiten Aktien-
crashs in zehn Jahren diesmal nicht viel anders sein.

Verfasser: Werner Krimer
Tel.: 069 / 50606 - 140
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