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«Der Zins, also der Preis des
Geldes, wurde rund 10 Jahre
lang tief gehalten. Aber konnen
okonomische Krafte ewig
ausgehebelt werden? Oder
bedeutet Normalisierung gar:
jahes Erwachen? Anregende
Lekture — verbunden mit dem
Wunsch, dass Sie sich fur die
Zukunft richtig positionieren.»

Remy Reichmuth
Reichmuth & Co Privatbankiers



Stelgende Zinsen

Lang erwartet und doch nicht vorbereitet?

Mit der langen Phase expansiver Geldpolitik haben die Notenbanken die Wirtschaft zwar
oberflachlich stabilisiert, aber auch ein tiefes Loch gegraben. Warum? Und wie kommen sie

da wieder raus?

«Schwierig zu sagen» oder «Dariiber kann man nur spekulieren» lauteten die Antworten,

als wir zu Beginn des Jahres gut zwei Dutzend renommierte Okonominnen und Okonomen,
Anlegerikonen, erfolgreiche Unternehmer und Finanzexperten im ganzen deutschsprachigen
und angelsdchsischen Raum mit einer konkreten Frage konfrontierten: Was passiert, wenn

die Zentralbanken die Leitzinsen erhohen? Viele blieben unschliissig, andere wollten sich aus
politischen Griinden nicht exponieren und wieder anderen war anzumerken, dass sie der
Leitzins eigentlich gar nicht interessiert. Die laufende OECD-Debatte um ganze Cluster

aus sogenannten Zombiebanken, Zombieunternehmen und Zombiestaaten, denen der Bankrott
droht und die nur aufgrund der giinstigen Zinslage iiberhaupt noch existieren, hat in der

Schweiz nachweislich kaum jemand verfolgt.

Auf einen ersten Blick sieht es ja wirtschaftlich auch nicht schlecht aus: Die Aktienkurse sind
in den letzten Jahren in schwindelerregende Hohen gestiegen, selbst in Krypto-Assets, hinter
denen weder eine Volkswirtschaft noch eine Firma steht, fliesst das Kapital wie noch nie.

Aber auch wenn momentan die Korken knallen und der Champagner fliesst: so richtig geheuer
ist die aktuelle Zentralbankpolitik der niedrigen Zinsen weder den Sparern noch den
Notenbankchefs. Die Furcht davor, eines Tages mit heftigen Kopfschmerzen aufzuwachen

und die Schulden nicht mehr bedienen zu konnen, geht um. Die Folgen fiir Politik,

Wirtschaft und Gesellschaft waren gewaltig, denn: Zinsentwicklungen haben letztlich Einfluss
auf die Lebensumstinde ganzer Generationen. Im Guten wie im Schlechten.

Wie gut sind Sie vorbereitet?

Auf den folgenden Seiten finden Sie es heraus — gemeinsam mit jenen Autoren, die uns doch

noch konkrete Antworten liefern konnten. Wir wiinschen anregende Lektiire!

Die Redaktion
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1Der Fluch des billigen Geldes

Die bisherige Politik der Nationalbanken basiert auf der Deutung
der Wirtschaft als kenntliches und beherrschbares System.

Sie konnte uns teuer zu stehen kommen.

von William White

s heisst, dass alles mit dem Riickgang der US-Immobilien-
Epreise Ende 2005 begonnen habe. Die dadurch ausgeloste
Finanzkrise in den USA, so die populdre Lesart, habe in der Folge
viele weitere Teile der Weltwirtschaft angesteckt und eine globale
Wirtschaftskrise ausgelost. Aber: das kann so nicht stimmen. Die
Dauer und das Ausmass der Krise und ihrer Folgen konnen nicht
allein durch den Prozess des «Ansteckens» erklirt werden.
Vielmehr hatten sich im System der Weltwirtschaft schon zuvor
kreditgetriebene Ungleichgewichte gebildet. Der Zusammen-
bruch fiir Subprime-Hypotheken in den USA erscheint in diesem
Licht als blosser Trigger, der die vorherrschende systemische
Fragilitat auch dem Letzten offenbarte.

Es begann also friiher, und die verfallenden Immobilienpreise
waren bloss wichtige Nebendarsteller. Hauptakteur ist die von
einer fehlerhaften Theorie geleitete Geldpolitik. Ihr erster Fehler
liegt in der Annahme, ein als zu gering betrachtetes Arbeitsplatz-
wachstum sei alleine auf unzureichende Nachfrage zuriickzufithren
und dieses Problem konne immer mit einer expansiven Geldpolitik,
also niedrigen Zinsen, behoben werden. Der zweite Fehler ist die
damit verbundene Annahme, tiefe Zinsen hitten Kkeine
signifikanten unerwiinschten Nebenwirkungen und entspriachen
daher dem sprichwortlichen «Free Lunch». Der dritte und wich-
tigste Fehler aber ist die unter Okonomen weitverbreitete und
grundsidtzliche Fehldeutung der Wirtschaft als kenntliches und
beherrschbares System.

Schauen wir uns diese Fehlerkette also einmal ndher an, um
dann herauszufinden, wie ein weltweites Niedrigzinsumfeld
zustande kam — und was das fiir eine kommende Zinswende
bedeuten konnte.

Chronik der Expansion
Die wilden Siebziger

Schon in den 1960er Jahren, als man noch glaubte, es gebe
einen langfristigen Kompromiss zwischen Arbeitslosigkeit und
Inflation, testete man in der Praxis, ob das Ankurbeln der Nachfrage
iiber billiges Geld gelingen konnte, und stellte fest: Der damalige
geldpolitische Stimulus fiihrte nicht zum erwarteten «leichten»
Anstieg der Inflation, sondern verwandelte sich in den 1970er
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Jahren in einen massiven Inflationsdruck, wie er in der Theorie
von Friedman und Phelps bereits vorhergesagt wurde. Das Fed
unter Chairman Paul Volcker nahm sich dieses Problems in den
frithen 1980er Jahren in Form einer strafferen Geldpolitik erfolg-
reich an, doch die Neigung der Notenbanken, sich dem Allheilmittel
des «billigen Geldes» zuzuwenden, war damit nicht ad acta gelegt:
Auf den «Greenspan Put» nach dem Borsencrash von 1987 folgten
1991, 1998 und 2001 weitere dhnliche Episoden extremer Locke-
rung der Geldpolitik. Die dazwischenliegenden Boomphasen
derweil waren nie von symmetrischer Zuriickhaltung begleitet.
Infolgedessen sanken die Nominalzinsen im Laufe der Jahre —
parallel dazu stiegen die 6ffentlichen und privaten Schuldenstinde.

Der grosse analytische Fehler der innenpolitischen Entschei-
dungstréager in den Industrieldndern war, dass sie die Bedeutung
der Riickkehr Chinas, der Linder Mittel- und Osteuropas und
vieler anderer zur Marktwirtschaft unterschétzten. Dieser Globali-
sierungsprozess war gleichbedeutend mit einem positiven Schock
auf der Angebotsseite, der zu einem anhaltenden Abwartsdruck
auf die Inflation fiihrte. Statt dies zu erkennen, interpretierte man
die niedrige Inflation in den 1990er Jahren als Ergebnis unzurei-
chender Nachfrage, die eine Lockerung der Geldpolitik evident
erscheinen liess. Verstirkende Faktoren waren iibertriebene
Angste vor den negativen Auswirkungen der Deflation und das
Unterschitzen der Kosten, die mit leichtem Geld verbunden sind —
namentlich der Aufbau von verschuldungsinduzierten Ungleich-
gewichten in der heimischen Wirtschaft. Diese waren die Voraus-
setzung fiir den ndchsten Abschwung.

Das neue Jahrtausend

Die Lockerung der Geldpolitik der Industriestaaten im Jahr
2001 — als Reaktion auf das nachlassende Wachstum und den
Borsencrash — war dann schon von beispielloser Geschwindigkeit
und Grosse. Auch nach dem Senken der Zinssdtze wurden selbige
sehr lange niedrig gehalten, in den angelsdchsischen Lindern
sanken die Sparquoten der privaten Haushalte deshalb auf ein
noch nie dagewesenes Niveau, und die Verschuldung der privaten
Haushalte stieg weiter an. Mit dem Anstieg der Hauserpreise
nahmen auch die Investitionen in den Wohnungsbestand zu.



William White

William White, zvg
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«D1e globale Verschuldung ist gegenuber
2007 deutlich gestiegen, die aufgeblahten
Vermogenswerte, finanzielle wie reale,
konnen jederzeit platzen.»

William White

Ahnliche Entwicklungen gab es im peripheren Europa, als die
Zinsspreads jener Linder gegeniiber deutschen Staatsanleihen
kollabierten. Die Finanzinstitute steigerten den Verschuldungs-
grad drastisch, da sie die Kredite erhohten, und auch die Preise fiir
Finanzanlagen erreichten Hochststinde. Uber den Mechanismus
der halbfesten Wechselkurse trugen die Schwellenldnder zudem
aktiv zu einer Explosion der globalen Liquiditdt und zu Ungleich-
gewichten in ihren eigenen Volkswirtschaften bei.

Dabei wurden die relevanten politischen Entscheidungstrager
durch eine Reihe von Uberzeugungen, die sich spiter als falsch
herausstellten, zur Untéatigkeit verfiihrt: Zentralbanker glaubten,
alles sei in Ordnung, solange die Inflation unter Kontrolle sei. Die
Regulierungsbehorden glaubten, das System als Ganzes bleibe
gesund, wenn alle Einzelinstitutionen gesund wiren. Bankiers
und andere Kreditgeber glaubten, ihre hohen Gewinne seien auf
Talent (Alpha) statt auf Risikobereitschaft (Beta) zuriickzufiihren,
und wurden deshalb immer kiihner. Geldnehmer glaubten, Woh-
nungspreise und die Preise anderer finanzieller Vermogenswerte
konnten sich nur in eine Richtung entwickeln. Und Regierungen
glaubten, die sprudelnden Steuereinnahmen seien struktureller
statt zyklischer Natur — und gaben sie darum schnell aus.

Nach 2007

Als die jlingste Krise zuschlug, zogen die politischen Entschei-
dungstriager der Industrielander alle Register: Sie stabilisierten
das Finanzsystem mit verschiedenen, weitreichenden Massnahmen
und waren damit auf den ersten Blick erfolgreich. Doch den posi-
tiven kurzfristigen Effekten dieser Massnahmen standen und
stehen negative lingerfristige Effekte gegeniiber. Am offensicht-
lichsten waren die immensen Haushaltsdefizite der Industriestaaten
im Jahr 2009, die zu einem raschen Anstieg der Verschuldungs-
quoten fiihrten. Der grundlegenden Probleme eines kiinstlich auf-
gebldhten Finanzsektors und der Notwendigkeit von Schulden-
abschreibungen hat man sich nicht angenommen, denn als die
Konjunkturschwéche abklang, liess auch der Appetit auf Struktur-
reformen in der Realwirtschaft nach. Der Jahresbericht der Bank
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fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) von 2017 stellt fest,
dass die Gesamtverschuldung (Unternehmen, Haushalte und
Regierungen) der Industrieldnder Ende 2016 bei 270 Prozent des
BIP und damit deutlich hoher als 2007 liegt.

Des Weiteren ist anzunehmen, dass die lockere Geldpolitik zu
einem Anstieg der Finanzmarktpreise weit {iber ihre Fundamental-
werte gefithrt hat: Wahrend auf risikolose Anleihen teilweise
noch immer negative Zinsen bezahlt werden, haben die Wert-
schriftenpreise, zumal in den USA, aber auch in vielen Lindern
Europas, ungeahnte Hohen erklommen. Sie scheinen mindestens
so libertrieben wie 2007 vor dem Ausbruch der Finanzkrise. Auch
die verteilungspolitischen Implikationen sind nicht zu unter-
schitzen. In vielen Lindern bereitet eine zunehmend ungleiche
Einkommensverteilung (getrieben durch Technologiewandel und
Globalisierung) ohnehin schon Sorgen, und die ultraexpansive
Geldpolitik macht die Sache nicht besser: Die Reichen besitzen
den Grossteil der risikoreichen Finanzanlagen, deren Wert stark
gestiegen ist, wihrend die meist risikolos angelegten Vermogen
des Mittelstands rekordtief verzinst werden.

Am besorgniserregendsten ist aber wohl der Umstand, dass
die Regierungen durch die Zentralbanken ermutigt wurden zu
glauben, diese hidtten die wirtschaftliche Lage unter Kontrolle.
Klar: sie glauben das sehr gerne, denn es entbindet sie davon,
andere, politisch umstrittene Massnahmen umzusetzen, die lang-
fristig zu einem stdrkeren und nachhaltigeren Wachstum fiihren
konnten.

Falsche analytische Ordnung

Mitverursacht hat diesen Teufelskreis aus immer billigerem
Geld und hoherer Krisenanfilligkeit ironischerweise das
Vermichtnis eines Pioniers der Geldtheorie: Der schwedische
Okonom Knut Wicksell zeigte schon 1898, dass die Festsetzung
von finanziellen Zinssdtzen unter dem «natiirlichen» Zinssatz
(langfristige Nettorendite auf Investitionen) Inflation verursacht.
Viele Okonomen gehen heute davon aus, dass der natiirliche Zins-
satz stark gesunken ist — und sehen deshalb eine Berechtigung, ja



eine Notwendigkeit fiir niedrige Leitzinsen. Das Problem dabei ist:
der tiefere «natiirliche» Zinssatz ist hochstwahrscheinlich seiner-
seits das Resultat langfristiger expansiver Geldpolitik. Die allzu
leichte Kreditvergabe ermoglichte schlecht wirtschaftenden
Unternehmen das Uberleben. Und die Interaktion dieser «Zombie-
unternehmen» mit gesunden Unternehmen senkte die Produktivitét
letzterer. Der Osterreichische Nationalokonom und Politiker
Joseph Schumpeter hitte dazu vielleicht gesagt: «Wo keine Zersto-
rung ist, kann es auch keine Schopfung geben.» Das Potenzial-
wachstum, und mit ihm der natiirliche Zinssatz, sank deshalb
deutlich. Das gab den Nationalbanken Anlass, die Wirtschaft mit
noch mehr leichtem Geld zu fluten, obwohl unter der dargelegten
Pramisse klar hitte sein miissen, dass die Antwort auf das Problem
nicht «more of the same» lauten kann.

Diese fehlgeleitete Geldpolitik kann oberfldchlich betrachtet
also auf die oben beschriebenen zwei Fehleinschdtzungen
zuriickgefiihrt werden. Die Wurzel des Ubels liegt allerdings noch
tiefer, ndmlich im bereits angedeuteten dritten und bedeutendsten
Problem, das nicht nur die zeitgendssische Geldpolitik betrifft: in
der Fehldeutung des wirtschaftlichen Systems als Ganzes.

Die dkonometrischen Modelle der meisten Zentralbanken
basieren immer noch auf der Idee der «repriasentativen Agenten»,
die fiir viele Millionen verschiedener Haushalte und Firmen stehen.
Die reprisentativen Agenten maximieren ihren Lebensnutzen bei
perfekter Kenntnis der Zukunft und der Natur der Wirtschaft,
ohne Riickgriff auf Emotionen oder das Wohl anderer. Dank
dieser unrealistischen, vereinfachenden Annahmen wird die Wirt-
schaft scheinbar nicht nur verstdndlich, sondern auch kontrollierbar.
Schocks folgen einer Normalverteilung, deren Eigenschaften sich
im Laufe der Zeit nicht dndern. Nach Schocks tendiert eine solche
Wirtschaft automatisch und schnell zu einer Riickkehr in ein
«Gleichgewicht» von Vollbeschiftigung und niedriger Inflation,
sofern letztere das von der Zentralbank angestrebte Ziel ist. Die von
den Finanzmairkten erzeugten Preise stimmen mit den Fundamental-
daten {iberein. Geld, Kredit und Schulden spielen keine Rolle,
Bestdnde und kumulative Prozesse werden tendenziell ebenfalls
ignoriert. Zusammengenommen ergeben diese Annahmen sehr
lineare Prognosen, die unerwartete Folgen von Politikdnderungen
ausschliessen. In einer durch diesen analytischen Rahmen
beschriebenen Welt konnen Zentralbanker ihre Inflationsziele leicht
erreichen, und wirklich schlechte Ergebnisse sind ausgeschlossen.

Die Realitédtsferne dieser Annahmen wurde wiederholt und iiber-
zeugend demonstriert. Beispielsweise zeigte Mandelbrot vor Jahren,
dass die Verdnderungen der Borsenkurse nicht durch eine Normal-
verteilung gepragt sind, sondern durch eine Potenzgesetzverteilung,
in der extreme Ausschlige mit viel grosserer Wahrscheinlichkeit
vorkommen als in der Normalverteilung. Ein gutes Beispiel liefert
auch der IWF: er musste nach Ausbruch der Krise (= Schock) seine
Wachstumsprognosen fiir viele Volkswirtschaften neun Jahre in
Folge nach unten korrigieren, weil seine Modelle filschlicherweise
von einer Riickkehr zu einem «Gleichgewicht» ausgingen.
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Trotz dieser Unzuldnglichkeiten scheinen die Zentralbanken
an den analytischen Rahmenbedingungen festzuhalten. Warum?
Eine wohlwollende Interpretation ist, dass die Zentralbanken
zwar wachsende Zweifel an der Niitzlichkeit ihrer Analyserahmen
haben, aber keine politisch machbaren Alternativen sehen. Eine
weniger wohlwollende Interpretation ist, dass sie weiterhin
davon iiberzeugt sind, ihre Politik steigere die nominale Nachfrage
und habe trotz zunehmend experimenteller und beispielloser
Ausmasse nur begrenzte unerwiinschte Nebenwirkungen.

Die Annahme, die Struktur der Wirtschaft sei sowohl durch-
schau- als auch beherrschbar, ist populdr, aber falsch. In Wirk-
lichkeit ist die Wirtschaft ein sogenanntes «komplexes adaptives
System» — eher ein Okosystem als eine Maschine — und kann nicht
komplett durchschaut, verstanden oder kontrolliert werden. Was
bedeutet das?

Die Wirtschaft als komplexes adaptives System

Komplexe adaptive Systeme gibt es iiberall, nichts in der
Natur oder in der Gesellschaft funktioniert linear und stabil. Solche
Systeme wurden von verschiedenen Disziplinen gut studiert und
teilen sich wichtige Eigenschaften: Sie bestehen aus vielen Agenten,
die einfachen Regeln folgen, stindig miteinander interagieren
und auf sich dndernde Umstidnde reagieren (evolvieren). Viele
solcher Systeme weisen dabei «emergente Eigenschaften» auf —
Eigenschaften, die sich nicht aus den zugrunde liegenden Kompo-
nenten, sondern aus den Wechselwirkungen zwischen ihnen
ergeben. Es gibt kein Gleichgewicht in solchen Systemen.

Die Anwendung dieser Denkweise auf die Okonomie sollte auf
der Hand liegen: Die Wirtschaft besteht aus vielen verschiedenen
Sektoren (Konsumenten, Unternehmen, Finanzinstituten,
Regulierungsbehorden usw.), von denen jeder unzihlige Akteure
umfasst. Diese verfolgen ihre wirtschaftlichen Aktivititen indi-
viduell oft nach relativ einfachen Regeln (Heuristiken), Regeln,
die neben den eigenen direkten Interessen durchaus auch die
Sorge um andere einschliessen konnen. Wechselwirkungen
zwischen Wirtschaftsakteuren fithren zu Riickkopplungseffekten
und unerwarteten Ergebnissen, die oft ausgeprédgt nichtlinearer
Natur sind. Die emergenten Eigenschaften des Wirtschafts-
systems wiren die makrodokonomischen Aggregate wie BIP,
Konsum oder Inflation. Deren explizite Identifizierung als
emergente Phinomene wiirde den Wunsch nach Mikrofundie-
rung wesentlich besser befriedigen als die Fiktion des «reprédsen-
tativen Agenten».

Erkenntnisse aus anderen Disziplinen deuten darauf hin, dass
sich komplexe adaptive Systeme {iber lange Zeitrdume stabil
verhalten konnen. Trotzdem brechen sie regelmédssig zusammen.
Ausmass und Hiufigkeit dieser Krisen stehen invers zueinander —
gemadss einer dem Potenzgesetz folgenden Haufigkeitsverteilung.
Extremereignisse treten somit viel haufiger auf, als es eine
Normalverteilung vermuten liesse, Kaskadeneffekte stehen oft im
Mittelpunkt der Entwicklungen.
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Komplexe adaptive Systeme konnen zwar politisch beein-
flusst, aber nicht im strengen Sinne kontrolliert werden. Die
(geld)politischen Entscheidungstriger sollten daher in ihren
Bestrebungen viel bescheidener sein — eine Forderung, die schon
Friedrich August von Hayek in seiner «Verfassung der Freiheit»
formulierte und die sich empirisch als richtig erweist. Folgende
Lehren, nicht nur fiir Zentralbanken, sondern auch fiir Regierun-
gen im Allgemeinen, konnen aus der Identifikation der Wirtschaft
als komplexes adaptives System gezogen werden:

1. Es gibt einen Kompromiss zwischen statischer Effizienz und
dynamischer Stabilitdt in komplexen adaptiven Systemen. So
konnen z.B. Kaskadeneffekte in einem komplexen System durch
die Inkaufnahme von Redundanz und damit statischer Ineffizienz
unwahrscheinlicher gemacht werden. Umgekehrt sind Systeme
mit sehr hoher statischer Effizienz oft anfillig fiir Krisen und
daher dynamisch nicht effizient. Dieser Kompromiss wird als
«Fitness» bezeichnet. Das Ziel institutioneller Reformen sollte
eine Erhohung der Fitness — also die Verschiebung der Kompro-
misslinie nach aussen — sein.

2. Komplexe adaptive Systeme werden trotz der Bemiihungen,
ihre Fitness zu steigern, zwangsldufig irgendwann zusammen-
brechen. Der 6ffentliche Sektor sollte darauf vorbereitet werden:
Vor der Krise sind Schritte zu unternehmen, um sicherzustellen,
dass die Behorden, vor allem die Zentralbanken, tiber die fiir die
Bewiltigung einer Krise erforderlichen Instrumente verfiigen.
Grundsatzvereinbarungen zwischen allen Beteiligten und
spezielle Bankinsolvenzregelungen sind ebenso zu empfehlen wie
regelmassige «Kriegsspiele» als Tests. Wahrend einer Krise miissen
die Zentralbanken als Kreditgeber der letzten Instanz fungieren.
Da Krisen sehr unterschiedlich sein konnen, sollten die Zentral-
banken auch rechtlich in der Lage sein, flexibel zu reagieren.

3. Angesichts der Unsicherheiten, die mit dem Verhalten
komplexer adaptiver Systeme verbunden sind, sollte sich die Politik
auf das Ziel konzentrieren, katastrophale Ergebnisse zu vermeiden.
Das impliziert eine grossere Bereitschaft der Zentralbanken,
kleine Abschwiinge, die zum Ausgleich von Ungleichgewichten in
der Wirtschaft beitragen, in Kauf zu nehmen. Damit wiirde die
schumpetersche Vorstellung der «kreativen Zerstorung» unter-
stiitzt. Mit der regelmédssigen Beseitigung von Ungleichgewichten
konnen weitaus grossere Abschwiinge verhindert werden. Eine
solche «Minimaxing»-Strategie impliziert auch, keine hochgradig
experimentellen Strategien anzuwenden, bevor nicht ihre moglichen
Nebenwirkungen besser untersucht sind. In der Pharmaindustrie
ist das schon ldngst iiblich.

4. In einem komplexen adaptiven — also instabilen — System
kann der Ausloser fiir eine Krise alles Mogliche sein. Die Grosse
des Triggerereignisses muss zudem in keinem Verhiltnis zum
systemischen Ergebnis stehen. Die politischen Entscheidungstrager
sollten sich deshalb weniger auf die Identifizierung potenzieller
Ausloser konzentrieren als vielmehr auf die Identifizierung von
Anzeichen potenzieller Instabilitdt. Die Beachtung makrodkono-
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mischer Ungleichgewichte ist erfolgsversprechender als der
Versuch, die finanzielle Instabilitdt durch stark disaggregierte
«Risk Maps» zu bewerten, wie sie derzeit von der G20 und dem
IWF gefordert werden. Wirtschafts- und Finanzkrisen konnen
ihre Wurzeln in Ungleichgewichten auch ausserhalb des Finanz-
systems haben. Es sollte auf jede signifikante und nachhaltige
Abweichung makrookonomischer Variablen von historischen
Normen geachtet werden. Entwicklungen an den Immobilien-
markten miissten besonders genau beobachtet werden, da sie
hiufig die Ursache fiir spatere Probleme sind.

5. Komplexe adaptive Systeme verdndern sich stdndig. Die
Zentralbanken sollten deshalb darauf achten, nie den «letzten
Krieg» zu fiihren. Ausloser fiir die lateinamerikanische Krise der
1980er Jahre war die Kreditvergabe von Banken an Staaten, in der
Stidasienkrise der 1990er Jahre war es die Kreditvergabe der
Banken an Private, und heute kaufen Nichtbanken (hauptsédchlich
Vermogensverwaltungsgesellschaften) nichtstaatliche Schuldtitel.
Die Zentralbanken konnten die neuen Gesichter dieser alten
Bedrohung (Kapitalzufliisse) fiir die Stabilitdt nicht erkennen.
Auch der Ausbau des «Schattenbankings» und die Entwicklung
neuer Finanzinstrumente vor der Krise fanden bemerkenswert
wenig Beachtung.

6. In komplexen adaptiven Systemen ist die Zukunft nicht zu
erkennen. Prognosen auf der Grundlage von Vergangenheitsdaten
sind blosse Extrapolation und daher nutzlos. Zentralbanker, der
IWF und die OECD sollten die Grenzen ihres Wissens anerkennen
und statt auf Prognosen besser auf Szenarien setzen. Die Wirt-
schaftsakteure sind nicht mit Risiken konfrontiert (wo Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen bekannt sind), sondern mit radikalen
Unsicherheiten (wo sie nicht bekannt sind). Der durch Risiko-
managementtechniken gebotene Komfort ist daher weitgehend
illusorisch, die Kapitalpuffer (fiir unerwartete Verluste) sollten
grosser sein als derzeit gefordert.

In Kiirze

Die ultraexpansive Geldpolitik der letzten
Jahrzehnte hat zu grossen wirtschaftlichen
Ungleichgewichten gefiihrt.

Die Wurzel des Ubels liegt in der irrigen
Annahme, die Struktur der Wirtschaft sei
durchschau- und beherrschbar. In Wirklichkeit
ist sie aber — wie vieles in Natur und Gesell-
schaft - ein komplexes, adaptives System.

Das hat weitreichende Implikationen.

Das Zulassen von kleinen Krisen in komplexen,
adaptiven Systemen hilft beim Ausgleich von
Ungleichgewichten und schiitzt damit vor grossen
Krisen. Je langer die Geldpolitik diese Natur der
Wirtschaft verkennt, desto teurer wird uns die
Erkenntnis zu stehen kommen. (Ir)



7. Eine komplexe adaptive Wirtschaft besteht aus vielen
Akteuren, nicht aus einem «reprasentativen Agenten». Die
Zentralbanken sollten daher die Verteilungsimplikationen der
Geldpolitik analysieren, denn diese konnen den Transmissions-
mechanismus der Geldpolitik verdandern. Zum Beispiel begiinstigen
niedrige Zinsen Schuldner und benachteiligen Glaubiger. Wenn
erstere eine geringere marginale Konsumneigung aufweisen als
letztere, kann das die erwarteten expansiven Effekte der Politik
diampfen. Wenn die Geldpolitik zu steigenden Einkommens- oder
Vermogensunterschieden beitragt, sollten die unerwiinschten
sozialen Auswirkungen ausdriicklich gewiirdigt werden. Die
Zentralbanken miissten dann iiberzeugende Argumente dafiir
liefern, warum ihr Vorgehen mehr niitzt als schadet.

Solche Verteilungsfragen sind inhédrent politischer Natur.
Und ja, das stellt letztlich die Unabhéngigkeit der Zentralbanken
gegeniiber politischen Akteuren in Frage. Es gibt Grund zur
Annahme, dass der Wert der Unabhéngigkeit gegeniiber anderen
staatlichen Behorden iiberschétzt wird. Ein Blick zuriick zeigt,
dass sie auch gar keine lange Tradition hat: Nach dem Zweiten
Weltkrieg wurden die meisten grossen Zentralbanken fast voll-
standig von den Finanzministerien dominiert. Erst die inflationdre
Erfahrung der 197o0er Jahre, verbunden mit dem wachsenden
Glauben an effiziente und selbstregulierende Markte, forderte
den Kult der Unabhingigkeit der Zentralbank in den grossen
Volkswirtschaften. Die Deutung der Wirtschaft als komplexes
adaptives System dridngt eine stidrkere innerstaatliche Zusam-
menarbeit zwischen den verschiedenen staatlichen Behorden,
einschliesslich der Zentralbanken, geradezu auf — vorausgesetzt,
man einigt sich darauf, die historischen Fehler nicht zu wiederholen,
und vorausgesetzt, man kann sie von den politischen Auswiichsen
kurzfristiger Wahlzyklen fernhalten (eine Herausforderung, die
allerdings nicht spezifisch fiir die Geldpolitik, sondern ganz
allgemein gilt).

Ausblick

Das Fed ist seit 2017 daran, die US-Leitzinsen schrittweise zu
erhohen. Diese Straffung der Geldpolitik in den Vereinigten Staaten
fordert nun auch die Zentralbanker anderer Lander heraus, denn
in einem vom Dollar dominierten internationalen Finanzsystem
werden sich die Kreditbedingungen anderswo tendenziell eben-
falls verschirfen. Die Uberalterung der Bevolkerung lisst das
Arbeitskridfteangebot zudem fast {iberall sinken und tridgt so zur
Erhohung des Aufwirtsdrucks auf Lohne, Preise und Zinsen bei.

Europa konnte eine Zeitlang versuchen, diesem Druck zu
widerstehen. Die EZB hat sich bereits verpflichtet, die Leitzinsen
niedrig zu halten, bis sie den Abbau der Quantitative-Easing-
Programme in die Wege geleitet hat. Sollte ein erneuter Anstieg
bei den Zinsspreads der Peripherielinder der Eurozone drohen,
konnte die Verpflichtung, den Euro auf Teufel komm raus zusam-
menzuhalten, auf eine weitere Probe gestellt werden. Die grosse
Unbekannte ist die Auswirkung auf den Wechselkurs des Euro
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und damit auf die europdische Inflation. Ein starker Einbruch des
Wechselkurses konnte die EZB zu einem Kurswechsel veranlassen.

In den USA verlief der langsame Ausstieg aus der extrem
expansiven Geldpolitik bisher reibungslos. Ob das so weitergeht,
ist unklar: Ein plotzlicher Inflationsanstieg ist nicht ausgeschlossen,
und ein solcher konnte das Vertrauen der Markte in die Zentral-
banken erschiittern und eine disruptive Reaktion in den Finanz-
markten auslosen. Im Gegensatz zu den Annahmen, mit denen die
verbreiteten makrookonomischen Modelle rechnen, ist die reale
Welt ein hochgradig nichtlinearer Ort. Doch auch ohne Inflations-
druck konnen verschiedene Ungleichgewichte im globalen
Finanzsystem ganz spontan aus dem Ruder laufen. Die globale
Verschuldung ist gegeniiber 2007 deutlich gestiegen, die aufge-
blihten VermoOgenswerte, finanzielle wie reale, konnen jederzeit
platzen. Irgendwann miissen die negativen Zinssitze auf Euroan-
leihen im Umfang mehrerer Billionen Euro steigen. Dass die
extrem expansive Geldpolitik die Risikobereitschaft der Finanz-
institute erhoht hat und den notigen Abbau ihrer Bilanzen verhin-
dert, diirfte sich als Problem herausstellen.

Sollte sich eine oder mehrere dieser Befiirchtungen bewahr-
heiten, ist ein erneuter weltweiter Abschwung wahrscheinlich.
Bedenklich ist dann, dass die trotz ultraexpansiver Geldpolitik
zogerliche Erholung seit 2009 schon heute ihren politischen und
sozialen Fussabdruck hinterlassen hat: Fast {iberall haben sich die
Wihler von der politischen Mitte (und den damit verbundenen
Eliten) abgewendet und ihre Unterstiitzung fiir nationalistische
und sozialistische Losungen signalisiert. Sollte sich die wirt-
schaftliche Lage verschlechtern, wird es keinen Mangel an Kandi-
daten geben, die versuchen, diese beiden Pole stimmenmaximie-
rend zusammenzufiihren.

Man kann nur dariiber spekulieren, wie die Zentralbanker auf
eine abermalige Rezession reagieren wiirden. Sollten sie ihre
bisherigen Uberzeugungen beibehalten, ist eine Fortfiihrung bzw.
sogar eine Verstarkung der schon heute sehr experimentellen
Massnahmen zu befiirchten. Das konnte noch mehr Beweise dafiir
liefern, dass diese Massnahmen die Dinge tatsdchlich verschlim-
mern, und somit letztlich den gewiinschten Paradigmenwechsel
auslosen. Die Frage ist, welchen Preis wir fiir diese Erkenntnis
bezahlen werden. €

Ubersetzt aus dem Englischen und adaptiert von Lukas Riihli.

William White

ist Chairman des Economic and Development Review Committee der
OECD. Davor war er Head of the Monetary and Economic Department
bei der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ).
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2Die lebenden Toten

Die Europiische Zentralbank ist von lauter «Zombies» aus Privatwirtschaft und
Finanzindustrie umzingelt, die sie selbst am Leben gehalten hat. Steigen die Zinsen, finden
die Zombies zwar ihre Ruhe —fiir Gesellschaft und Politik diirfte aber das Gegenteil gelten.

von Gunther Schnabl

Z ehn Jahre nach Ausbruch der globalen Finanzkrise lduft die

markte boomen und die Arbeitslosenzahlen sinken, so dass der

Konjunktur in den Industrielindern wieder rund. Die Aktien-

Ausstieg aus den dusserst lockeren Geldpolitiken ansteht. Uber
mehr als 30 Jahre hinweg haben die Zentralbanken ihre Zinsen auf
ein historisch niedriges Niveau gesenkt (Abb. 1a) und durch um-
fangreiche Ankdufe von Staats- und Unternehmensanleihen ihre
Bilanzen ausgeweitet (Abb. 1b). Nun soll die Wende kommen.

Die US-amerikanische Fed bastelt seit Dezember 2013 an dem
geldpolitischen Ausstieg, indem sie die Anleihekdufe reduziert
und die Zinsen erhoht. Der neue US-Notenbankchef Jerome Powell
hat angekiindigt, diesen Kurs fortzusetzen. Auch in Europa lauft
die Konjunktur rund. Die siideuropdischen Krisenlinder haben
sich vordergriindig erholt. In der Stellungnahme zur Zinsent-
scheidung am 8. Mirz verzichtete der EZB-Rat deshalb auf den
bisher tiblichen Satz, dass die milliardenschweren Anleihekdufe
noch ausgeweitet werden konnten. Das wird als Einstieg in den
geldpolitischen Ausstieg interpretiert.

Warum die Zentralbanken so vorsichtig sind

Die Zentralbanken agieren aus zwei Griinden dusserst vorsichtig.
Erstens haben in der Vergangenheit die Zinssenkungen in Reaktion
auf Finanzkrisen die Markte zwar stabilisiert, aber auch den Néhr-
boden fiir neue Ubertreibungen geschaffen. Beispielsweise ermutig-
ten die starken Zinssenkungen der EZB in Reaktion auf das Platzen
der Dotcom-Blase (2000) in Siideuropa ein iibermdssiges Kredit-
wachstum und viele Investitionen mit geringer Rendite. Zunéchst
stiegen die Aktienwerte von Banken und Unternehmen steil an
(Abb. 2b). Als die EZB ab dem Jahr 2006 die Leitzinsen erhohte, hob
sie die Messlatte fiir die Rentabilitit aller Investitionsprojekte an. Viele
erwiesen sich als unrentabel. Die europdische Finanz- und Schulden-
krise nahm ihren Lauf, was eine neue Geldflut ausloste.

Zwar hat die Finanzmarktaufsicht durch umfassende neue
Regulierung eine erneute unvorsichtige Kreditvergabe der euro-
pdischen Banken verhindert.! Doch sind, zweitens, neue Risiken
im Unternehmenssektor entstanden. Viele grosse Unternehmen
haben die extrem niedrigen Zinsen dazu genutzt, mit billigen
Krediten zu iiberh6ohten Preisen Konkurrenten aufzukaufen. Der
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deutsche Chemieriese Bayer hat beispielsweise fiir Monsanto das
Doppelte des marktiiblichen Preises bezahlt.> Vor allem in den
USA haben die Unternehmen wie Google mit billigen Krediten die
eigenen Aktien zuriickgekauft. Beides hat die Aktienpreise nach
oben getrieben. Seit dem Tiefpunkt im Jahr 2009 sind der S&P
Industrials (USA) um 210 Prozent (Abb. 2a), der Eurostoxx Indus-
trials um 150 Prozent (Abb. 2b) und der DAX, der von Industrie-
unternehmen dominiert wird, sogar um 270 Prozent gestiegen.?

Durch diese Transaktionen ist in den USA die Verschuldung
der Unternehmen von 3356 Milliarden Dollar (2008) auf 6005
Milliarden Dollar (2017) gestiegen. In China, das (noch) Wachs-
tumsmotor der Weltwirtschaft ist, ist die Unternehmensverschul-
dung sogar von 132 Milliarden Dollar (2008) auf 2001 Milliarden
Dollar (2017) angewachsen. Steigen die Zinsen, dann steigen fiir
die hochverschuldeten Unternehmen auch die Zinslasten. Das
wiirde sie zwingen, die Investitionen zu reduzieren, Mitarbeiter
zu entlassen, Lohne zu kiirzen und Preisdruck auf die Zulieferer
auszuiiben. Der Riickgang der Investitionen in den USA und China
wiirde den Maschinenbau, insbesondere in Deutschland und der
Schweiz, treffen. Mit einem sinkenden Konsum in den USA und
China wiirde weltweit die Konsumgiiterindustrie leiden, insbe-
sondere die deutsche Autoindustrie.

Mit Zinserhohungen scheint also der neue grosse Krach — dies-
mal ausgehend vom Unternehmenssektor — vorprogrammiert. Das
erkliart die homoopathischen Anderungen in den offentlichen
Erkldarungen der EZB. Jede grossere Erschiitterung auf den Welt-
finanzmarkten diirfte ferner dazu fiihren, dass die Zinserhohungen
gleich wieder ausgesetzt werden. Das diirfte damit gerechtfertigt
werden, dass die Inflationsrate im Euroraum immer noch deutlich
unter dem selbstgesteckten Ziel von 2 Prozent liegt. Es ist langfristig
ein Szenario denkbar, in dem die Zentralbank bei niedriger Inflation
den Zins bei null hilt und ihren Bestand an Staats- und Unterneh-
mensanleihen immer weiter ausdehnt — ein Blick nach Japan, wo die-
ser Prozess bereits weiter fortgeschritten ist, bietet sich deshalb an.*

Zombieunternehmen
Das iiber einen langen Zeitraum sinkende Zinsniveau in den
Industrielindern (Abb. 1a) wirkt auf die Wirtschaft wie ein
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Abbildung 1a Kurzfristige Zinsen
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Schierlingsbecher: Unternehmen, Banken und Staaten verlassen
sich auf billigere Finanzierungsmoglichkeiten bzw. Spekulations-
gewinne auf den Finanzmarkten, statt — wie frither — nach Effizi-
enz zu streben. Das anhaltend tiefe Zinsniveau hat langst zu einer
«Zombieinvasion» gefiihrt, deren Folgen wir uns moglicherweise
zu spiat bewusst werden.

2008 tauchte im Hinblick auf Japan der Begriff der «Zombie-
unternehmen»® auf, da dort die Blase auf den Aktien- und Im-
mobilienmidrkten bereits 1990 geplatzt war. Damit gemeint sind
Unternehmen, die Verluste machen, Kreditraten kaum mehr
tilgen, Zinszahlungen kaum mehr bedienen konnen. Sie sind nur
noch iiberlebensfihig, weil die Geschiftsbanken bei der Kredit-
vergabe das Ausfallsrisiko nicht mehr einpreisen. Die Motivation
fiir die «nachsichtige Kreditvergabe»® ist politisch, da im seit 1990
rezessionsgeplagten Japan die Abgeordneten im Parlament bei
Bankrotten von Unternehmen den Missmut der Wahler in ihren
Wahlkreisen fiirchten.

Die Politiker iibten deshalb auf die Banken Druck aus, faule Kre-
dite nicht offenzulegen und zu verlingern. Damit traten sie bei den
Banken offene Tiiren ein, da diese den wirtschaftlichen Offenba-
rungseid scheuten. Im Jahr 2012 wurde sogar ein «Gesetz zur Er-
leichterung der Finanzierung von Klein- und Mittelunternehmen»
auf den Weg gebracht, das die Geschéftsbanken zwingt, zu geringen
Zinsen die Kreditvergabe an Klein- und Mittelunternehmen fortzu-
setzen. Fiir die Verldngerung von Krediten reicht ein Businessplan
aus, der eine Reduzierung der Kosten verspricht.

Da der Wahrheitsgehalt dieser Businesspldine unbekannt ist,
sind Zombieunternehmen schwer zu erkennen. Inzwischen
machen jedoch zwei Drittel der japanischen Unternehmen zu
wenig Gewinne, um Steuern zu zahlen. Der stetige Riickgang der
Konkurse zeugt davon, dass dringend notwendige Restrukturie-
rungen im japanischen Unternehmenssektor auf breiter Front
unterbleiben. Die OECD sagt, dass der Anteil der Unternehmen,
die geschlossen bzw. neu eroffnet werden, mit 5 Prozent aller
Unternehmen in Japan im internationalen Vergleich (15 Prozent)
sehr gering sei. Da die Zombieunternehmen versteckt subventio-
niert werden, wird der Wettbewerb auf Kosten der leistungsfihigen
Unternehmen verzerrt. Die Zinssubventionen fiir die Unternehmen
tragen zu geringen Preisen und damit zu den niedrigen Inflations-
raten bei, die die ultralockere Geldpolitik der Bank von Japan
«rechtfertigen». Doch die Zombies beschiftigen heute ldngst
nicht mehr nur Japan: Innerhalb der OECD? wurde jlingst in
mehreren Berichten und Debatten auf die Gefahr einer dhnlichen
Entwicklung in Europa, vor allem in den siidlichen Euro-
mitgliedsldndern, aufmerksam gemacht. Das Risiko grdsserer
Zahlungsausfille und Pleiten in unproduktiven Sektoren ist da,
wie gross es effektiv ist — dariiber wird gestritten.

Zombiebanken

Der amerikanische Okonom Edward Kane® schuf den Begriff
der «Zombiebanken». Diese konnen trotz negativem Vermdgen
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ihre Geschiftstatigkeit fortsetzen, weil es explizite oder implizite
Garantien des Staates gibt. Sie haben keinen Anreiz, den Zombie-
unternehmen die Kredite zu entziehen, weil sonst der Berg ihrer
offentlich ausgewiesenen faulen Kredite steigen wiirde. Die Zom-
biebanken konnten sich dann nur zu deutlich hoheren Zinsen
refinanzieren. Moglicherweise wiirden die Kunden ihre Einlagen
abziehen und so die Zombies ins Wanken bringen. Japans Banken,
deren Kreditvergabe seit 1998 langsam fillt, gelten schon lange
als die «Untoten der Finanzwelt». Joe Peek und Eric Rosengren®
zeigen, dass die japanischen Banken zu viele Kredite an «immer-
griine» Unternehmen mit schwacher Rendite vergeben und so zu
einer ineffizienten Wirtschaftsstruktur beitragen.

Auch dieses Problem ist in Europa nun angekommen. Die seit
2007 schwelende Krise hat in Siideuropa einen Berg an faulen
Krediten hinterlassen: 2017 betrug der Anteil der als notleidend
ausgewiesenen Kredite an der gesamten Kreditsumme in
Griechenland 47 Prozent, in Zypern 34 Prozent, in Portugal
18 Prozent sowie in Italien 12 Prozent (Deutschland derzeit
2 Prozent).”® Die geldpolitischen Rettungsmassnahmen der EZB,
die den Finanzmarkt eigentlich stabilisieren sollen, verschlimmern
das Problem, weil sie die Marge zwischen Kredit- und Einlagezinsen
(als wichtigste Einkommensquelle der Banken) driicken und so
am Eigenkapital zehren. Und auch die wachsende Regulierung
schafft Zombies. Beispielsweise sollten in Portugal hohere Eigen-
kapitalvorschriften die Stabilitdt der Banken sichern. Die Banken
haben aber die Kreditvergabe an produktive Unternehmen redu-
ziert, um die Eigenkapitalquote hoch zu halten. Hingegen erhalten
sie Kredite an potenziell insolvente Unternehmen aufrecht, um
gegeniiber der Finanzmarktaufsicht ihre Risiken zu vertuschen."

In Kurze

Die dauerhafte Niedrigzinspolitik der Zentral-
banken hat viele Unternehmen, Finanzinstitute
und Staaten am Leben gehalten, die unter nor-
malen Bedingungen langst bankrottgegangen
waéren. Als «lebende Tote» fristen sie ein von
niedrigen Zinsen abhéngiges Dasein.

Die Produktivitdt im Euroraum ist deshalb
kaum gestiegen, die Anspriiche an die zu finan-
zierenden Sozialsysteme schon. Viele der tiber
die letzten zehn Jahre entstandenen «Zombies»
wiirden eine rasche Zinswende nicht iberleben
- ein Abwiirgen des dezenten Wachstums
brachte Zahlungsausfélle auf breiter Front.

Die EZB muss bedacht, aber entschlossen re-
agieren, um keine weitere gesellschaftliche
und politische Polarisierung zu riskieren. (mw)



Zombiestaaten

Die Zombiebanken und Zombieunternehmen {iberleben lang-
fristig nur dann, wenn die Zentralbanken die Zinsen niedrig
halten und bei der Refinanzierung ein Auge zudriicken. Fiir
anhaltend niedrige Zinsen sorgt die EZB mit den umfangreichen
Anleihekdufen. Die nationalen Zentralbanken im Siiden der Wah-
rungsunion akzeptieren zudem schlechte Sicherheiten fiir die
Kreditvergabe an die Geschiftsbanken. Da die Geschéftsbanken
immer mehr Staatsanleihen des jeweiligen Landes halten (statt an
rentable Unternehmen Kredite zu vergeben), ist es auch entschei-
dend, dass die Finanzmarktaufsicht Staatsanleihen als risikolos
einstuft. Dafiir ist der Europdische Ausschuss fiir Systemrisiken
(ERSB) mitverantwortlich, der vom italienischen EZB-Prisidenten
Mario Draghi geleitet wird. Italienische Banken miissen derzeit kein
Eigenkapital fiir das Halten von italienischen Staatsanleihen vor-
halten, obwohl der italienische Staat mit 130 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts in der Kreide steht und bei einem Zinsanstieg wohl
zahlungsunfihig wire.”

Die Refinanzierung der nationalen Zentralbanken im Siiden
der Wihrungsunion wird auf Kosten des Nordens der Wahrungs-
union iiber die Target2-Salden des Europdischen Systems der
Zentralbanken sichergestellt.” Die Target-Salden sind eine zins-
lose, in Dauer und Volumen unbegrenzte Kreditlinie fiir die Euro-
krisenldnder. Die Target2-Forderungen der Deutschen Bundesbank
belaufen sich auf ca. 900 Milliarden Euro. Auf diesem Weg sind
nun auch «Zombiestaaten» wie Italien' entstanden, die nur iiber-
lebensfidhig sind, weil die Geldpolitik der Europédischen Zentral-
bank dusserst locker ist und die Target2-Salden nicht — wie in den
USA —geschlossen werden miissen.

Abkehr von der Marktwirtschaft

Damit ist wohl auf Dauer keine ernsthafte Straffung der euro-
pdischen Geldpolitik zu erwarten. Die EZB ist eine Gefangene der
Zombieunternehmen, Zombiebanken und Zombiestaaten, die sie
selbst geschaffen hat. Die marktwirtschaftlichen Systeme ndahern
sich — versteckt und schleichend — den sogenannten «weichen
Budgetrestriktionen» an, die der ungarische Okonom Janos
Kornai fiir die friitheren mittel- und osteuropdischen Planwirt-
schaften beschrieben hat.”® Weil in den sozialistischen Staaten
Bankrotte der staatseigenen Betriebe nicht erwiinscht waren,
gewidhrten die staatlich kontrollierten Banken bedingungslose
Kredite.” Die Verluste der Staatsbanken wurden durch die Noten-
presse gedeckt.

Das Ergebnis war eine triigerische Stabilitdt: Zwar gab es
keine Bankrotte, keine Arbeitslosigkeit und keine Krisen, aber
aufgrund des fehlenden Wettbewerbs war die Innovationsfihig-
keit der Planwirtschaften gering. Die Effizienz der Produktion
blieb weit hinter den Marktwirtschaften des Westens zuriick.
Weil wenig — oft unter grosser Verschwendung — und am Bedarf
der Bevolkerung vorbeiproduziert wurde, herrschten stetiger
Mangel, Warteschlangen und Unzufriedenheit. Wachsende
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wirtschaftliche und politische Instabilitdt bewirkten schliesslich
den Kollaps.

Aus der Sicht der Okonomen Joseph Schumpeter (1912) und
Friedrich August von Hayek (1929) entsprechen der Abbruch
von Investitionen und der Bankrott von Unternehmen in der
Krise einem Reinigungsprozess, weil nicht oder wenig rentable
Investitionsprojekte abgebrochen werden miissen («schopferi-
sche Zerstorung»). Produktionsfaktoren werden freigesetzt, die
im Verlauf des kommenden Aufschwungs in bessere Investitions-
projekte und Unternehmen eingebunden werden konnen. Stel-
len hingegen in der Krise die Zentralbanken grosse Mengen
billiger Liquiditdt zur Verfiigung, um Arbeitslosigkeit zu verhin-
dern, dann bleiben Arbeit und Kapital in wenig rentablen Inves-
titionsprojekten gebunden. Die durchschnittliche Rendite der
Investitionsprojekte fillt und bleibt niedrig. Indem die Europdi-
sche Zentralbank in Europa immer mehr Zombies heranziichtet,
ebnet sie der schleichenden Riickkehr der Planwirtschaften
den Weg.

Weil mit der sinkenden Effizienz der Unternehmen die
Produktivititsgewinne gegen null konvergieren (siehe Abb. 3),
konnen die marktwirtschaftlichen Systeme, die nach dem Zwei-
ten Weltkrieg die Basis fiir beachtliche Produktivitdtsfortschritte
und Wohlstand geschaffen haben, das hohe erreichte Wohl-
standsniveau nicht mehr fiir alle sichern.® Die Politiker, die sich
darauf spezialisiert haben, Teile dieser Produktivitdtsgewinne
umzuverteilen, stossen an Grenzen. Um ihre grossziigigen Verspre-
chungen zu halten, greifen sie — bewusst oder unbewusst — zur No-
tenpresse.

Die strukturellen Zinssenkungen gegen null und die immen-
sen Ankdufe von Staatsanleihen schaffen den Staaten zwar kurz-
fristig Ausgabenspielriume.?® Doch es wird die wirtschaftliche Basis
der Umverteilung zerstort, weil die Anzahl der Zombies wichst
und vor allem die Anzahl der rentablen Unternehmen sinkt. Hinzu
kommen die Verteilungswirkungen der Geldpolitik, die einige
wenige viel reicher und viele armer machen. Mit dem fehlenden
Produktivititswachstum konnen die Lohne nicht mehr fiir alle
steigen. Insbesondere die Einstiegslohne fiir die jungen Menschen
werden stetig abgesenkt. Der Anteil der Menschen in prekdren
Arbeitsverhdltnissen nimmt zu. Die Alterssicherungssysteme
werden ausgehohlt.

Danunimmer weniger Menschen von der noch hohen Leistungs-
fahigkeit der Volkswirtschaften der Industrieldnder profitieren,
nimmt die Unterstiitzung fiir extreme Parteien am linken oder
rechten Rand des politischen Spektrums ldngst zu. Nationalisti-
sche Tendenzen gewinnen an Dynamik, so dass die Abschottung
der Mirkte gefordert wird. Das reduziert die Produktivitdtsni-
veaus weiter und hohlt den Wohlstand weiter aus.*

Conclusio

Die stetige geldpolitische Lockerung in Europa und der Welt
hat eine zunehmende Anzahl von Zombieunternehmen geschaffen,
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die den Wohlstand auffressen. Da die Stabilitdten von Unterneh-
men, Finanzinstituten und Staaten inzwischen eng miteinander
verbunden sind, scheuen die Zentralbanken den geldpolitischen
Ausstieg. Sie finanzieren stattdessen zusitzliche Staatsausgaben,
die die negativen Wachstums- und Verteilungseffekte der Geld-
politik zu verdecken versuchen. Das ist ein hoffnungsloses Unter-
fangen, weil der Wohlstand der Nationen auf der Produktivitit
der Unternehmen und nicht auf Zombies beruht, die am Tropf der
Zentralbanken héngen.

Ein Ausweg aus diesem Teufelskreis von expansiver Geldpolitik,
negativen Wachstums- und Verteilungseffekten sowie zusitz-
lichen Staatsausgaben und Interventionen in den Wirtschafts-
kreislauf kann nur die Riickkehr zu marktwirtschaftlichen Prinzi-
pien sein. Dies setzt eine stabile Wahrung und damit den Ausstieg
aus den sehr lockeren Geldpolitiken voraus, wie er bisher nur von
der US-amerikanischen Fed ernsthaft angegangen worden ist.
Setzt sich bei den geldpolitischen Entscheidungstrigern Europas
diese Einsicht durch, dann wiirde das auch den geldpolitischen
Ausstieg in den USA erleichtern.

Da sich in den vergangenen 30 Jahren immense strukturelle
Verzerrungen in Form zahlreicher Zombieunternehmen, Zombie-
banken und Zombiestaaten aufgebaut haben, kann und wird der
Ausstieg aus der lockeren Geldpolitik nur langsam vonstattengehen
konnen. Beispielsweise ist eine Zinserhohung von 0,5 Prozent-
punkten pro Jahr denkbar.?> Er muss gleichwohl entschlossen
sein, um eine schrittweise Anpassung von Unternehmen, Finanz-
instituten und Staaten an ein hoheres Zinsniveau zu ermdoglichen.
Die Reprivatisierung des Wirtschaftslebens wire mit nachhaltigen
Produktivitdtsgewinnen und einer Stirkung der Kaufkraft der
Biirger verbunden. Nur so werden sich auch die westlichen
Demokratien wieder stabilisieren. €
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2 Siehe Gunther Schnabl und Klaus Siemon: Der Bayer-Mosanto-Deal: Draghi hilft
dreimal, Schiuble nur einmal bei der Umverteilung. In: OkonomenBlog: Stimme
der wirtschaftlichen Vernunft vom 23.3.2017.

3 Mit der Einfithrung des Prinzips «Impairment Only» (Nur wenn der Firmenwert
tatsdchlich zuriickgegangen ist, muss er abgeschrieben werden) in der
amerikanischen und europdischen Rechnungslegung im Jahr 2004 haben die
Unternehmen die Firmenwerte kaum mehr vermindert. Seit der Jahrtausendwende
haben sich damit die Firmenwerte in den Bilanzen der DAX-Konzerne mehr als
verdreifacht. Hitten die alten Abschreibungsregeln gegolten, dann wéren die
Gewinne der Unternehmen um 1,5 Billionen Euro niedriger ausgefallen.

Vgl. Bernd Freytag: Gefdhrliche Bilanzkosmetik. In: Frankfurter Allgemeine
Zeitung vom 10.2.2018.

4+ Warum bei immer expansiveren Geldpolitiken die Konsumentenpreisinflation
nicht gestiegen ist, erklart der Autor hier: Die gefdhrliche Missachtung der
Vermogenspreisinflation. Zur Wirkungslosigkeit von Inflationszielen als
geldpolitischen Regelmechanismen. In: Leviathan 43, 2 (2015).

5Ricardo Caballero, Takeo Hoshi und Anil Kashyap: Zombie Lending and
Depressed Restructuring in Japan. In: American Economic Review 98, 5 (2008).

¢ Siehe Toshitaka Sekine, Keiichiro Kobayashi und Yumi Saita: Forbearance
Lending: The Case of Japanese Firms. In: Bank of Japan Monetary and Economic
Studies 21, 2 (2003).

7 Vgl. Gerald Braunberger: Die Zombies bitten zum Duell. In: Fazit — das
Wirtschaftsblog (FAZ). Web: blogs.faz.net/fazit/2018/01/17/die-zombies-
bitten-zum-duell-9563/

8 Edward Kane: What Lessons Should Japan Learn from the U.S. Deposit-
Insurance Mess? In: Journal of the Japanese and International Economics 7, 4
(1993).

9 Joe Peek und Eric Rosengren: Unnatural Selection: Perverse Incentives and the
Misallocation of Credit in Japan. In: American Economic Review 95, 4 (2005).

1o Roland Vaubel: Eine europidische Einlagensicherung ist gefdhrlich. In:
Borsen-Zeitung 44, 3 (2018). Die Schitzungen des Volumens fauler Kredite
basieren auf dem aktuellen Zinsniveau. Wiirden die Zinsen angehoben,
potenzierten sich die faulen Kredite in allen Ldndern — einschliesslich
Deutschlands.

1 Laura Blattner, Luisa Farinha und Francisca Rebelo: When Losses Turn into
Loans: The Cost of Undercapitalized Banks. In: Job Market Paper. Web:
scholar.harvard.edu/files/laurablattner/files/jmp_blattner_oct31.pdf (2017).

2 Andreas Hoffmann und Gunther Schnabl: The Adverse Effects of
Unconventional Monetary Policy. In: Cato Journal 36, 3 (2016).

3Vgl. Hans-Werner Sinn und Timo Wollmershéduser: Target Loans, Current
Account Balances and Capital Flows: The ECB’s Rescue Facility. In: International
Tax and Public Finance 19, 4 (2012).

“4Vgl. Andreas Freytag: Was ist der Europdische Fiskalpakt noch wert?
Zombie-Banken finanzieren Zombie-Staaten. In: Wirtschaftswoche vom
31.10.2014.

5 Janos Kornai: The Soft Budget Constraint. In: Kyklos 39, 1(1986).

16 Zu harten und weichen Budgetrestriktionen in China siehe Yingyi Quian und
Chenggang Xu: Innovation and Bureaucracy under Soft and Hard Budget
Constraints. In: Review of Economic Studies 65, 1(1998).

7Joseph Schumpeter: The Theory of Economic Development. Cambridge: Harvard
University Press, 1934. Friedrich August von Hayek: Prices and Production. New
York: August M. Kelly, 1931.

¥ Vgl. Andreas Freytag und Gunther Schnabl: Monetary Policy Crisis Management
as a Threat to Economic Order. In: Credit and Capital Markets 50, 2 (2017).

» Larry Summers schreibt die sinkenden Zinsen einem exogen vorgegebenen
Riickgang der Leistungsfahigkeit von Investitionen sowie einer Sparschwemme
in den alternden Gesellschaften der Industrieldnder zu. Die Krise fillt sozusagen
vom Himmel. Vgl. Larry Summers: U.S. Economic Prospects: Secular Stagnation,
Hysteresis, and the Zero Lower Bound. In: Business Economics 49, 2 (2014).

20 Beispielsweise belaufen sich die Zinsersparnisse fiir Deutschland seit 2007 auf
insgesamt 290 Milliarden Euro. Siehe auch den Beitrag von Lars Feld auf S. 74
dieser Ausgabe.

2 In den 1950er bis 1990er Jahren war die Liberalisierung der Markte im Zuge
des europdischen Integrationsprozesses und des Ausbaus von GATT und WTO
auf globaler Ebene das Riickgrat betrdchtlicher Wohlstandsgewinne.

22Vgl. Gunther Schnabl: Exit Strategies from Monetary Expansion and Financial
Repression. Erscheint in: Cato Journal 38, 2 (2018).

Gunther Schnabl

ist Professor fiir Volkswirtschaftslehre an der Universitat Leipzig.
Zuvor war er an den Universitdten Tiibingen, Tokio, Stanford und
Leuven tatig sowie als Advisor bei der Européischen Zentralbank.



SCHWEIZER MONAT 1055 APRIL 2018 DOSSIER

3 Kommt der Zinsschock?

Historische Lehren, aktuelle Implikationen.

von Tobias Straumann

s braucht wenig Phantasie, um sich vorzustellen, was passieren
Ewird, wenn die Zinsen dereinst schnell ansteigen sollten:
Es wiirde weltweit eine Welle von Pleiten einsetzen, denn die
kombinierte private und offentliche Verschuldung ist seit der
Finanzkrise weiter angestiegen. Einmal mehr miisste man dann
den legendiren Dialog aus Ernest Hemingways Roman «The Sun
Also Rises» von 1926 zitieren: «<How did you go bankrupt?», Bill
asked. — «Two ways», Mike said. «Gradually and then suddenly.»

Historische Beispiele fiir ein solches Schreckensszenario gibt
es viele. Geradezu klassisch verlief die Geschichte in den spiten
1920er Jahren: Nach einer lingeren Phase der Tiefzinspolitik
erhohte das Federal Reserve (Fed) den Zins innerhalb von zwei
Jahren von 3,5 auf 6 Prozent. Das Ergebnis der Operation war, dass
zuerst die Borsenkurse einbrachen, dann das amerikanische
Bankensystem in eine Krise schlitterte und schliesslich auch das
internationale Wiahrungs- und Finanzsystem ins Wanken geriet.
Zusammen mit anderen Faktoren resultierte daraus der
schlimmste wirtschaftliche Einbruch der letzten hundert Jahre.
Die Weltwirtschaftskrise der 1930er Jahre endete erst, als
Wihrungen abgewertet, Banken rekapitalisiert und Staatsschulden
abgeschrieben wurden.

Ahnliches ereignete sich Ende der 1970er Jahre. Wiederum war
es das Fed, das durch schnelle Zinserhohungen die Lawine ins Rollen
brachte: Innerhalb eines Jahres hob der frisch gekiirte Fed-Chairman
Paul Volcker den kurzfristigen Nominalzins an. Die amerikanische
Wirtschaft nahm einen tiefen Taucher, der zu einem rapiden Anstieg
der Arbeitslosigkeit fiihrte. In Lateinamerika und Osteuropa loste der
sogenannte Volcker-Schock eine Schuldenkrise aus, die erst Ende
der 1980er Jahre abklang. Wiederum war es entscheidend, dass die
Glaubiger auf einen Teil ihrer Forderungen verzichteten.

Zu nennen ist schliesslich auch die Phase vor der jiingsten
Finanzkrise: Von Mitte 2004 bis Mitte 2006 erhohte Fed-Chairman
Alan Greenspan die Zinsen von einem auf etwas mehr als fiinf
Prozent. Als Folge davon konnte ein Teil der Hypothekarschulden,
die sich iiber mehr als ein Jahrzehnt aufgebaut hatten, nicht mehr
bedient werden. Bald sprang die Krise vom Hypothekenmarkt auf
das gesamte Finanzsystem iiber, da die Verschuldung zu einem
grossen Teil {iber kurzfristige Kredite erfolgt war. Nach dem Fall

der Investmentbank Lehman Brothers brachen nicht nur die
Finanzmairkte, sondern auch die Welthandelsstrome ein. Die
Wende kam im Friihling 2009, als die Liquiditatszufuhren der
Zentralbanken im Finanzsystem zu wirken begannen. Ist mit der
Wiederholung dieses Schreckensszenarios zu rechnen? Stehen
wir vor einem neuerlichen Zinsschock?

Die weiteren Aussichten

Die jiingsten Wirtschaftsnachrichten aus den USA deuten
darauf hin, dass die Zinsen schneller ansteigen konnten, als die
Anleger es bisher erwartet haben. Die Wirtschaft wiachst kraftig,
die Zahl der Beschiftigten nimmt kontinuierlich zu, die Lohne
beginnen schneller zu steigen, die Inflationsrate ist anfangs Jahr
iiber die Grenze von zwei Prozent geklettert. Moglicherweise
kurbeln Donald Trumps Steuersenkungen und Deregulierungs-
massnahmen den Konsum und mit einer gewissen Verzogerung
auch die Firmeninvestitionen an. Das wiirde zweifellos zu weiteren
Lohn- und Preiserh6hungen fiihren.

Doch wie wahrscheinlich ist ein solches Szenario? Die histori-
schen Beispiele mahnen zur Vorsicht: In den spiten 1920er Jahren
bildete die Borsenhausse an der Wall Street den entscheidenden
Grund fiir die restriktive Politik des Fed. Von Januar 1927 bis Januar
1929 war der Dow Jones Industrial Average von 160 auf 300 Index-
punkte trotz einer zunehmend restriktiven Geldpolitik gestiegen,
worauf das Fed die Zinsen weiter von 5 auf 6 Prozent erhohte.
Daraufhin brach der Markt ein. Heute wiirde es niemand wagen, die
Aufwirtsbewegung des Aktienmarktes mit einer derart rabiaten
Verschirfung der monetidren Bedingungen einzuddmmen.

In den spidten 1970er Jahren ging es um die Reduktion der
hohen Inflation. Die Konsumentenpreise waren innerhalb eines
Jahrzehnts um hundert Prozent geklettert, und zwar nicht primar
wegen des Olschocks von 1973, sondern wegen der allzu expansiven
Geldpolitik seit den spdten 1960er Jahren. 1979 betrug die Infla-
tionsrate fast zehn Prozent. Paul Volcker musste etwas unter-
nehmen, um die nominale Preis- und Lohnentwicklung in den
Griff zu bekommen. In den letzten zehn Jahren hingegen betrug
die Inflationsrate der USA fast immer weniger als zwei Prozent.
Von einer Preis- und Lohnspirale kann also keine Rede sein.

71



Historisches Schreckensszenario: Fed-Ch. Vi 8acher des sogenannten «Volcker-Schocks», da er Ende der 70er Jahre kurzfristig

den Nominalzins anhob. Bild: Paul Volcker, mau ; Alamy.




Die Situation im Vorfeld der jiingsten Finanzkrise ist also am
ehesten mit der heutigen Situation vergleichbar. In der ersten Jah-
reshilfte 2004 schnellte die Inflationsrate von weniger als zwei
Prozent auf deutlich iiber zwei Prozent hoch, woraufhin das Fed
schrittweise die Zinsen anhob. Doch im Unterschied zu heute
herrschte damals eine optimistische Stimmung in bezug auf die
Belastbarkeit der Schuldner. Chairman Greenspan ahnte nicht,
welchen Sturm er mit seiner Geldpolitik ausldsen wiirde. Heute
hingegen weiss das Fed, dass allzu schnelle Zinsschritte grosse
Verwerfungen lostreten konnen. Die Lehren der jiingsten Vergan-
genheit sind noch nicht vergessen.

Entsprechend ist zu erwarten, dass sich das Fed selbst bei
einem Anstieg der Inflation auf drei Prozent hiiten wird, eine
Vollbremse vorzunehmen. Ohnehin argumentieren ja namhafte
Okonomen seit einiger Zeit, dass ein Inflationsziel von zwei
Prozent zu tief sei, weil es der Notenbank wiahrend einer Rezession
zu wenig Spielraum gebe, um die Realzinsen weit ins Negative zu
driicken. Zudem existiert in den USA keine 6ffentliche Sensibilitét
fiir die Schidlichkeit von hoher Inflation. Warum? Die priagende
Erfahrung war die Grosse Depression der 1930er Jahre, als die Preise
wihrend drei Jahren stark fielen. Eine Hyperinflation, wie sie
Deutschland 1923 erlebte, hat in der amerikanischen Wirtschafts-
geschichte nie stattgefunden. Deswegen wiirde ein Anstieg der
Inflationsrate keine Entriistung in der amerikanischen Offentlichkeit
auslosen. Das Fed steht deshalb nicht unter Zugzwang.

Abgesehen davon wissen wir nicht, ob es {iberhaupt zu
einem starken Anstieg der amerikanischen Inflation kommen
wird. Zwar ist die Industriekapazitat stirker ausgelastet als vor
ein paar Jahren, aber der Wert von 78 Prozent deutet keineswegs
auf eine Uberhitzung hin. Erst wenn er die Schwelle von 85 Prozent
erreicht, kann von einem Boom gesprochen werden. Dasselbe
gilt fiir die Erwerbsquote. Am Vorabend der Finanzkrise betrug
sie knapp 65 Prozent, heute liegt sie bei 60 Prozent. Das heisst,
dass die Zahl der Menschen, die auf Arbeitssuche sind, aber
noch keine Stelle gefunden haben, immer noch ziemlich hoch
ist. Dies diirfte verhindern, dass die Lohne in ndchster Zeit
sprunghaft ansteigen und die Inflationsrate schnell nach oben
treiben werden.

Globalisierung wirkt preisdimpfend

Daneben wirken noch immer die preisddmpfenden Kréfte der
Globalisierung: Mit dem Eintritt Chinas, Indiens und Osteuropas
in die westliche Weltwirtschaft hat sich das weltweite Arbeits-
kréafteangebot vervielfacht, was verhindert, dass die Arbeitnehmer
hohe Lohnforderungen durchsetzen konnen. Vor allem der
Eintritt Chinas in die WTO 2001 hat den amerikanischen Arbeits-
markt fundamental verdndert. Wer rechnen konnte, verlagerte
sein Unternehmen ins Ausland. Entsprechend reduzierte sich die
Zahl der Industriearbeitspldtze in den USA seit den frithen 2000er
Jahren dramatisch. Moglicherweise kommt es in den ndchsten
Jahren zu einer industriellen Renaissance in den USA. Aber dieser
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«So schlimm der China-
Schock fur die amerikanische
Industriearbeiterschaft auch
war, die Kaufkraft der Bevol-
kerung ist dank der sinken-
den Importpreise gestiegen.»

Tobias Straumann

Prozess wird nicht {iber Nacht zu einem Erstarken der amerikani-
schen Industriearbeiterschaft bei Lohnverhandlungen fithren.

Auch die grossen Produktivitdtsfortschritte in den Schwellen-
landern diirften anhalten, was zusdtzlich preisdimpfend wirken
wird. So schlimm der China-Schock fiir die amerikanische Indus-
triearbeiterschaft auch war, die Kaufkraft der Bevolkerung ist
dank der sinkenden Importpreise gestiegen. Selbstverstdndlich
wird diese Phase einmal an ihr Ende kommen, denn auch in China
und Indien werden dereinst Knappheiten auf dem Arbeitsmarkt
auftreten und das Tempo des Produktivitdtsfortschritts abneh-
men, wenn die Volkswirtschaft einen bestimmten Reifegrad er-
reicht hat. Aber dieser Wendepunkt steht keineswegs unmittelbar
bevor, in den nichsten Jahren bleiben die Spielregeln der Welt-
wirtschaft also dieselben.

Eine grosse Anderung wiirde nur dann eintreten, wenn die
Trump-Administration ruckartig Zollschranken errichten und die
Immigration stoppen wiirde. Nach den bisherigen Erfahrungen ist
dieses Szenario jedoch unwahrscheinlich. Donald Trump hat zwar
protektionistische Neigungen, aber er scheint sich als ehemaliger
Unternehmer durchaus bewusst zu sein, dass er behutsam vorgehen
muss. Er hat bisher nur den Plan eines transpazifischen Abkom-
mens aufgegeben, Neuverhandlungen des nordamerikanischen
Freihandelsabkommens (Nafta) lanciert und einzelne Strafzolle
erlassen.

Von einem grossen Bruch mit der Vergangenheit, vor dem
viele gewarnt hatten, kann jedenfalls keine Rede sein. Im Wahl-
kampf kritisierte Trump das Fed wegen der Tiefzinspolitik. Heute
meidet er das Thema, weil er genau weiss, was schnell steigende
Zinsen bedeuten wiirden. In der naheren Zukunft diirfte der
Bankrott also nur «gradually» stattfinden, nicht «suddenly». €

Tobias Straumann
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4 Tipping-Points

Die Risiken eines Zinsanstiegs fiir einzelne, stark verschuldete Staaten der Eurozone
sind hoch —dariiber kann auch die aktuell positive Gesamtwirtschaftsentwicklung nicht

hinwegtiuschen. Wo liegen die Gefahrenherde?
von Lars P. Feld

uropa sieht Licht am Ende des Tunnels: Die Wirtschaft der

Eurozone entwickelt sich sehr ordentlich. Das Wirtschafts-
wachstum wird im Jahr 2018 wohl erneut bei 2,3 Prozent liegen.
Fiir das Jahr 2019 kann man auf eine dhnliche Entwicklung
hoffen. Dies liegt nicht nur an der starken deutschen Volkswirt-
schaft, die sich in der Hochkonjunktur befindet. In fast allen
Mitgliedstaaten der Europdischen Wahrungsunion (EWU) ist das
Wirtschaftswachstum kraftig, zuvorderst in Irland und Spanien
mit Zuwachsraten des realen BIP von 6,7 bzw. 3,1 Prozent im Jahr
2017. Das Wachstum in Frankreich betrug 1,8 Prozent und wird
2018 dhnlich stark sein wie in Deutschland. Selbst fiir Griechen-
land ist ein Wachstum von 2,2 Prozent — nach 1,4 Prozent im Jahr
2017 —realistisch. Nicht verwundern kann also, dass die Produktions-
liicke in der Eurozone, also die Differenz zwischen tatsiachlichem
Bruttoinlandsprodukt und den geschétzten volkswirtschaftlichen
Kapazitdten, bereits seit dem Jahr 2017 geschlossen ist. Das heisst:
die Wirtschaft des Euroraums ist voll ausgelastet.

Die Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt sind spiirbar: Die
Arbeitslosigkeit im Euroraum sinkt von 9,1 Prozent im Jahr 2017
auf voraussichtlich 8,3 Prozent im Jahr 2018. Besonders spektakuldr
ist die Arbeitsmarktentwicklung in Spanien, das auf dem Hohe-
punkt der Schuldenkrise eine Arbeitslosenquote von {iber 25 Pro-
zent verkraften musste. Im Jahr 2018 konnte diese schon auf unter
16 Prozent sinken. In Deutschland herrscht sogar nahezu Vollbe-
schiftigung.

Diese Wirtschaftsentwicklung schldgt sich auch allméhlich in
einer dynamischeren Preisentwicklung nieder. Die Inflationsrate
im Euroraum betrug im Jahr 2017 schon 1,5 Prozent und konnte
sich angesichts der ultralockeren Geldpolitik der Europdischen
Zentralbank (EZB) im Jahresverlauf 2018 an deren Zielgrosse her-
antasten. Es entspricht daher einer gewissen Vernunft, wenn sich
die Finanzmarkte auf ein Ende der lockeren Geldpolitik in Europa
einstellen.

Das Bild ist getriibt

Viele Experten sind sich einig: die Geldpolitik der EZB
ist aktuell zu locker. Sie sollte lieber friither als spdter aus den
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Anleihekdufen aussteigen und die Mirkte auf baldige Zinser-
hohungen vorbereiten, heisst es. Sind die Tage der lockeren
Geldpolitik der EZB also gezdhlt? Oder sollte die EZB weiterhin
von einer gewissen Fragilitdt der Wirtschaftsentwicklung in
Europa ausgehen?

Zundchst: das Bild der guten Wirtschaftslage ist nicht makellos.
Die Lage in Italien und die immer noch unzureichende Erholung
Griechenlands triiben die Aussichten. Die italienische Wirtschaft
wichst nur moderat und hat mit 1,5 Prozent im Jahr 2017 und vor-
aussichtlich 1,4 Prozent im Jahr 2018 die schlechteste Wachstums-
performance in der Eurozone. Diese kurzfristige Betrachtung fiigt
sich in das Gesamtbild der italienischen Wirtschaftsverhaltnisse:
Seit dem Eintritt des Landes in die Wdhrungsunion ist das
Produktivitdtswachstum dusserst schwach und das Wachstum des
BIP pro Kopf ist im Durchschnitt der Jahre seit der Finanzkrise ne-
gativ. Die Arbeitslosigkeit reduziert sich nur in kleinen Schritten
und die Preisentwicklung bleibt moderat. Hinzu kommen die politi-
schen Turbulenzen, die sich seit den jlingsten Wahlen abzeichnen.

Griechenland hat zwar die Trendwende geschafft, aber noch
einen langen Weg zur Gesundung seiner Volkswirtschaft vor sich.
Mit der Riickkehr an die internationalen Kapitalméarkte im Laufe
des Jahres 2018 erweitert sich jedoch der Spielraum fiir die Regie-
rung Tsipras, auf dem Reformpfad umzukehren, um ihre Chancen
fiir eine Wiederwahl im Jahr 2019 zu erhohen.

Beide Mitgliedstaaten haben eine enorm hohe Staatsverschul-
dung. Die Staatsschuldenquote liegt in Griechenland im Jahr 2017
bei liber 180 Prozent des BIP. In Italien ist der Schuldenstand mit
rund 132 Prozent des BIP ebenfalls beunruhigend hoch. Dies wirft
ein Schlaglicht auf den insgesamt unzureichenden Riickgang der
Staatsverschuldung. In Abbildung 1 ist die Entwicklung der
Staatsschuldenquoten fiir ausgewahlte Staaten seit 1970 darge-
stellt. Fiir die Mitgliedstaaten der EWU ist jeweils die 60-Prozent-
Grenze des Stabilitdts- und Wachstumspakts eingezeichnet. Es
wird deutlich, dass die im Zuge der verbesserten Wirtschaftslage
und der niedrigen Zinsen erheblich erleichterte Konsolidierung
im Euroraum {iberwiegend den weiteren Anstieg der Staatsver-
schuldung bremsen konnte und somit lediglich zu einer Stabili-
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Abbildung 1 Entwicklung der Staatsschulden seit 1970 (in Prozent des BIP)
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Abbildung 2 Szenarien fir die Entwicklung der Zinsausgaben auf Staatsschulden
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Estimating the effects of the «flight to quality», with an application to German bond yields and interest payments during the Euro crisis.

Kiel: Working Papers 2086, Institut fiir Weltwirtschaft, 2017.

3 Zinsauszahlungen des Zentralstaats im Jahr X dividiert durch den mittleren Schuldenstand im entsprechenden Jahr.

4Insgesamt zu leistende Zinsausgaben des Zentralstaats.

5> Basierend auf der Zinsstrukturkurve vom September 2017.
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sierung der Staatsschuldenquoten gefiihrt hat. Nur Deutschland
und Irland haben eine eindeutige Trendwende herbeifiihren kon-
nen. Die anderen europdischen Staaten reihen sich in das interna-
tionale Gefiige ein, wie die Staatsverschuldung in Japan, dem Ver-
einigten Konigreich und den Vereinigten Staaten veranschaulicht.

Erlaubt die hohe Staatsverschuldung einen Zinsanstieg?

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob sich die EZB
liberhaupt einen Zinsanstieg leisten kann. Das Direktorium der
EZB wird solche Zweifel vom Tisch wischen, auf ihr Mandat
verweisen und vielleicht hinzufiigen, dass sie den Mitgliedstaaten
der EWU schon geniigend Zeit fiir eine nachhaltige Sanierung
ihrer Staatsfinanzen verschafft hat. Gleichwohl muss die EZB bei
ihren geldpolitischen Entscheidungen die Wirtschaftslage im
Euroraum beriicksichtigen, weil diese mit der Inflationsentwick-
lung verbunden ist. Turbulenzen auf den Anleihemarkten, die von
einem so grossen Mitgliedstaat wie Italien ausgelost werden
konnten, hédtten erhebliche Riickwirkungen auf die anderen
Mitgliedstaaten im Euroraum und bedrohten daher die wirt-
schaftliche Entwicklung. Es ist somit erforderlich, die Auswir-
kung von Zinserhohungen auf die Mitgliedstaaten der EWU abzu-
schitzen.

Die Ergebnisse der Analyse zur kiinftigen Entwicklung der
Zinsausgaben unter bestimmten Annahmen {iber Filligkeiten
und Konditionen ihrer borsennotierten Wertpapiere sind in
Abbildung 2 dargestellt. Dabei sind parallele Anstiege der Zins-
strukturkurve um 1, 3 und 5 Prozentpunkte fiir Deutschland,
Frankreich, Italien und Spanien unterstellt. Daraus ergeben sich
verschiedene Folgerungen:

1) Eine Erhohung des Zinsniveaus um einen Prozentpunkt
wiirde kaum zu Verdnderungen in den Zinsausgaben fiihren.

2) Ein Anstieg um 3 Prozentpunkte hitte bereits erhebliche
Mehrbelastungen etwa fiir Italien und Spanien zur Folge. Die Zins-
ausgaben auf neu emittierte Anleihen wiirden auf 4,2 Prozent
beziehungsweise 3,5 Prozent des nominalen BIP ansteigen.

3) Erhohen sich die Zinsausgaben um 5 Prozentpunkte, so
fallen die Mehrausgaben noch deutlich hoher aus. Dabei bertick-
sichtigen diese Simulationen nur die Schuldverschreibungen der
Zentralstaaten (ohne die Schulden von Lindern und Kommunen)
und sind daher als Untergrenze fiir den Anstieg der gesamtstaatli-
chen Zinsausgaben zu interpretieren. Selbst der vermeintliche
Musterschiiler Deutschland, das zeigt die Analyse fiir die deut-
schen Bundeslander und Gemeinden, hitte in diesem Szenario
handfeste Probleme. Vor allem die deutschen Stddte und Gemeinden,
die besonders hohe Liquiditdtskredite eingegangen sind, wiirden
eine Zinserhohung stark zu spiiren bekommen. Dies gilt vor allem
fiir Kommunen in Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz und
dem Saarland.
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«Die Refinanzierungs-
konditionen fur einen
hochverschuldeten Staat
konnen sehr schnell in
einen Teufelskreis fuhren,
der schliesslich gar den
Marktzugang verhindert.»

Lars P. Feld

Zur Tragfdahigkeit der Staatsfinanzen im Euroraum

Die Entwicklung hat direkte Auswirkungen auf die Tragfahig-
keit der Staatsfinanzen. Die umfassendere Analyse zeigt, dass das
Urteil der Finanzmarkte sehr schnell umschlagen kann, wenn sich
die Rahmenbedingungen fiir die staatlichen Schuldner, insbeson-
dere das Zinsniveau oder das Wirtschaftswachstum, schlagartig
verschlechtern. Die Refinanzierungskonditionen fiir einen hoch-
verschuldeten Staat konnen dann sehr schnell in einen Teufels-
kreis fithren, der schliesslich gar den Marktzugang verhindert.

Es ist zu bedauern, dass die Konsolidierungsbemiithungen der
Mitgliedstaaten der EWU gegenwartig zum Erliegen gekommen
sind. Dies gilt vor allem fiir Italien, wahrend die politische Situa-
tion in Griechenland gar eine Abkehr von der Konsolidierung
befiirchten ldsst. Die politischen Konstellationen in beiden Lindern
lassen erkennen, dass der politische Wille zur Sanierung der
offentlichen Haushalte fehlt. Die Finanzmairkte werden dies in
ihren angebotenen Konditionen beriicksichtigen miissen. Die
vollmundige Ankiindigung italienischer Politiker, unabhingig
von den Finanzmirkten zu werden, entbehrt angesichts der
iibermissigen Staatsverschuldung jeder Grundlage. €

Lars P. Feld

ist Professor fiir Wirtschaftspolitik an der Universitat Freiburgi.Br.

und Direktor des Walter Eucken Instituts. Feld ist unter anderem Mit-
glied des deutschen Sachverstdndigenrates zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung (sogenannter Wirtschaftsweise).
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.Hypozinswende

Wie das billige Geld die Hiislischweiz verandert hat und fiir welche Regionen

steigende Zinsen besonders schmerzvoll sein konnten.

von Roland Fiiss

ieanhaltend niedrigen Zinsen haben ihre Spuren im Immobilien-

markt hinterlassen. Sie sind {ibrigens nicht nur die Folge
expansiver Geldpolitik, sondern auch ein Ausdruck des Konsum-
verzichts der geburtenstarken Jahrgidnge, die fiir ihren Ruhestand
gesetzlich, individuell oder iiber die Pensionskasse Vorsorge
betreiben. Hohere Ersparnisse bedeuten fallende Zinsen. Die Sparer
sind bereit, in riskantere Anlagen zu investieren oder einen hoheren
Preis fiir Investments wie Aktien oder eben Immobilien zu bezahlen.
Die hohen Preis-Miet-Verhiltnisse von Renditeliegenschaften
und die niedrigen Kapitalisierungsraten in bevorzugten Lagen
deuten auf eine Unterschidtzung der Risikoprdamie hin.

Preisstagnation trotz Negativzinsen

Mit der Einfiihrung von Negativzinsen durch die Schweizer
Nationalbank Anfang 2015 hdtte man eine Intensivierung dieser
Effekte, d.h. eine zunehmende Gefahr fiir eine Immobilienblase,
erwarten konnen. Tatsdchlich haben sich die durchschnittlichen
Transaktionspreise fiir Einfamilienhduser jedoch seitwairts
bewegt und sind im letzten Quartal 2017 gesamthaft um 2,1% und
im gehobenen Segment sogar um 3,1% gesunken (siehe Abbildung).

Diese Preisstagnation ldsst sich teilweise mit dem Anstieg der
Zinsabsicherungskosten fiir die Banken aufgrund der Negativzinsen
begriinden, der eine weitere Reduktion der Hypothekarzinsen
verhinderte. Eine Rolle spielen sicher auch die zeitlich verzogerte
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Reaktion des antizyklischen Kapitalpuffers und die im Rahmen
der Selbstregulierung ergriffenen Mindestanforderungen fiir die
Hypothekarfinanzierungen.

Basel, Genf und Ziirich als Gefahrenregionen

Deutliche Preissteigerungen verzeichnen dagegen Eigen-
tumswohnungen und Wohnrenditeliegenschaften. Den Risiken
an diesen Mirkten sollte deshalb eine erhohte Aufmerksamkeit
geschenkt werden. Da sich der nationale Immobilienmarkt aus
regional sehr heterogenen Mirkten zusammensetzt, reagieren
lokale Immobilienpreise entsprechend ihrer spezifischen, struk-
turellen Angebots- und Nachfragesituation sehr unterschiedlich
auf die nationale Geldpolitik. Die Stddte Basel, Genf und Ziirich
zdhlen gemédss dem UBS-Immobilienblasen-Index weiterhin zu
den «Gefahrenregionen». Insgesamt bleibt der Index in der Risi-
kozone, trotz wiederholtem Riickgang in den vergangenen Quarta-
len, der im Wesentlichen einer geringeren Zunahme des Hypothe-
karvolumens zu verdanken ist. Auf der Nachfrageseite werden die
Preise in diesen Regionen von einem {iberdurchschnittlichen
Bevolkerungswachstum, einer guten Infrastruktur und Wirt-
schaftsentwicklung sowie der allgemeinen Attraktivitdt der Lage
getrieben. Auf der Angebotsseite beeinflussen vor allem Baube-
schrinkungen und die generelle Verfiigbarkeit von Bauland, z.B.
aufgrund geographischer Gegebenheiten, die Preisentwicklung.



Abbildung Preisentwicklung Einfamilienhduser
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Neben den Tourismusregionen, in denen bebaubares Land auf-
grund physischer Beschrankungen rar ist, zeigen insbesondere
die bereits genannten Regionen Basel, Genf und Ziirich eine
Knappheit an verfiigbarem Bauland.

Des Weiteren dominieren in diesen Agglomerationen Eigen-
tumswohnungen und Wohnrenditeliegenschaften, die grossten-
teils von nationalen und internationalen, institutionellen Inves-
toren gehalten werden. Wegen der zunehmenden Bedeutung von
Wohnimmobilien als Finanzanlage erwdchst eine zusitzliche
Risikoquelle fiir die lokalen Immobilienbesitzer. Als Teil von in-
stitutionellen Vermogensportfolios steigt der Renditegleichlauf
zwischen Immobilien und Anleihen sowie Aktien an. Portfolio-
umschichtungen aufgrund kurzfristiger Renditeiiberlegungen
fiihren dann zwangsldufig zu einer hoheren Volatilitit am
Wohnimmobilienmarkt, der den Markt fiir selbstgenutztes
Wohneigentum miteinschliesst. Insbesondere in der jetzigen
Situation mit steigenden Preisen an verschiedenen Markten fiir
Vermogensanlagen kann es zu korrelierten Risiken bei Eintreten
von Preiskorrekturen kommen. Demgegeniiber sind Hauser-
markte in lindlichen Regionen kaum von diesem Effekt betroffen.
In diesen Mirkten iiberwiegt das selbstgenutzte Wohneigentum,
das grosstenteils von lokalen Banken finanziert und von ansdssigen
Bauunternehmen bzw. Bautrdgern erstellt wurde.

Lange Erholungsphase in lindlichen Regionen
Aus der Entwicklung des Hypothekarvolumens und der
zunehmenden Korrelation der Preisentwicklung von Immobilien
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mit traditionellen Anlageinstrumenten ldsst sich eine weitere,
bisher wenig beachtete, sozialpolitische Dimension ableiten: die
unterdurchschnittliche Entwicklung des Hypothekarvolumens
diirfte in einem unmittelbaren Zusammenhang mit den regulato-
rischen Bedingungen zum Kauf von selbstgenutztem Wohneigen-
tum stehen. Wahrend vermogenden Haushalten eine Finanzierung
durch einen Hypothekarkredit in der Regel gewdhrt wird, da sie
die Finanzierungsanforderungen hinsichtlich der Eigenkapital-
und Amortisationsanforderungen erfiillen, bleibt weniger vermo-
genden Haushalten dieser Zugang zum Hypothekarmarkt
verwehrt. In einer Niedrigzinsphase profitieren die wohlhabenden
Haushalte von den niedrigen Zinsbelastungen und konnen ihr
Vermogen ausbauen, wohingegen Haushalte ohne nennenswertes
Vermogen durch steigende Mieten zusdtzlichen Belastungen
ausgesetzt sind. Als Resultat fiihrt eine Niedrigzinspolitik iiber
deren Einfluss auf den Immobilienmarkt zu einer Vermogensum-
verteilung in der Volkswirtschaft.

Demgegeniiber konnte man argumentieren, dass fiir Haus-
halte mit geringerem Vermdgen Wohneigentum am Rande von
Agglomerationen bzw. in ldndlichen Gegenden mit niedrigeren
Baulandpreisen vergleichsweise erschwinglich ist. Diese Lagen
zeichnen sich durch eine hohere Angebotselastizitdt aus. Kommt
es zu einem Preisverfall am Immobilienmarkt oder gar zu einem
Platzen einer Immobilienblase, ist aufgrund eines Angebotsiiber-
hangs in den ldndlichen Regionen mit einer deutlich langeren
Erholungsphase zu rechnen. Fiir die Immobilienbesitzer kann
dies aufgrund der Wertverluste zu einer Anpassung der Kredit-
konditionen fithren. An Standorten mit geringer Angebotselasti-
zitdt, also z.B. in besagten Stddten, diirfte zwar der kurzfristige
Preisverfall hoher sein, jedoch ist mit einer deutlich schnelleren
Erholung der Immobilienpreise zu rechnen.

Geht man davon aus, dass vermogende Haushalte tendenziell
ein diversifiziertes Wertpapierportfolio halten, so kann es bei
einem simultanen Platzen von Preisblasen an den Finanz- und
Immobilienmirkten zu den erwdhnten korrelierten Risiken kom-
men. Die kiinftige Entwicklung an den Kapitalmirkten wird
entscheidend davon abhdngen, inwieweit es den Zentralbanken
gelingt, rechtzeitig und in massvollen Zinsschritten zur geld-
politischen Normalitdt zuriickzukehren. €

Roland Fiiss

ist Professor fiir Real Estate Finance an der Universitat St. Gallen und
Direktionsmitglied des Schweizerischen Instituts fiir Banken und
Finanzen s/bf-HSG und der School of Finance.
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