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Weltwirtschaftliche Unsicherheiten belasten die Finanzmarkte: Private Investoren gehen auf Nummer sicher

Die Katastrophe muf} nicht morgen eintreffen

Von
Ferdinand Lips

it dem Crash vor rund eineinhalb
M.}ahren wurde die Borse fiir viele

private Anleger nach einem ein-
traglichen Hobby zu einer kostspieligen
Belastung. Und fiir viele wohlhabende
Leute setzte nach einem schmerzlichen
einmaligen Verlust auf Wertpapieren nur
mithsam die Wende zum Besseren ein.

Die Finanzmirkte zeichnen sich seit-
her durch Unberechenbarkeit aus, und es
fehlt ein einheitlicher Trend. Die Zeiten,
in denen jede Anlageidee ein Volltreffer
war, sind nur noch nostalgische Erinne-
rung. Die Unsicherheitsfaktoren wirt-
schaftlicher und politischer Natur lasten
heute so schwer auf den Finanzmarkten,
daf es meist nur zu kurzen Rallyes reicht.
Diese werden postwendend durch Pha-
sen grofler Unsicherheit abgelost.

In diesem Umfeld ist es schwierig, viel
Geld zu verdienen. Bis sich der weitere
Gang der Wirtschaft eindeutig abzeich-
net, verlafit sich der private Investor mit
Vorteil auf risikoarme Anlagemittel. Dies
ist um so mehr anzuraten, als die Folgen
einer falschen Strategie sehr teuer zu ste-
hen kommen koénnten.

Fiir den Anleger lautet die entschei-
dende Frage, was auf die eintraglichen
achtzigerr Jahre der Desinflation mit sin-
kenden Zinsen, hoher Liquiditat, maBi-
gem Wachstum und haussierenden Fi-
nanzmirkten folgen wird. Je nach Ant.
wort werden sich seine Dispositionen
voneinander unterscheiden. Zur Aus-
wahl stehen ihm in den Augen vieler
Analytiker zwei negative Szenarien, nam-
lich Inflation oder Deflation.

Die weitweiten Probleme haben sich
mittlerweile dermafBien akzentuiert, dafl
viele Prognosen mit erhghten Turbulen-
zen rechnen. Besonders nach dem Bor-
sencrash wird selbst der Katastrophen-
fall. sprich Depression, nicht mehr ginz-
lich ausgeschlossen. Eine Prognose iiber
die kiinftige Entwicklung fallt nach einer
kurzen Betrachtung der jiingsten Vergan-
genheit leichter, Die siebziger Jahre wa-
ren der Kulminationspunkt einer seit
dem Zweiten Weltkrieg steigenden Infla-
tionsspirale.

Mit der Aufhebung des Goldstandards
1971 verschwand die Disziplin ganzlich.

Eine expansive Geld- und Kreditpolitik

brachte zusammen mit zwei Erddl-
schocks eine unkontrollierbare Inflation.
Die sehr starke Rezession von 1973 bis
1975 brachte nur einen kurzen Umbruch.
Die agressive expansive Politik in der
Folge dieser Rezession legte vielmehr das
Fundament flir eine nochmalige Be-
schleunigung der Inflation.

Im Oktober 1979 wurde diese Phase
ausartender Inflationsraten beendet. Die
Finanzmairkte forderten mit Zinssatzen
von 20 Prozent und einem haussierenden
Dollar jene Disziplin zuriick, die vor 1971
mit dem Goldstandard existiert hatte.
DaB keine weltweite Finanzkrise mit ver-
heerenden Auswirkungen folgte, war auf
verschiedene Faktoren zuriickzufiihren.
Einmal griffen die USA und der Welt-
wihrungsfonds allen wichtigen Schuld-
nern aggressiv unter die Arme. Dazu star-
teten die USA eine duflerst expansive
Fiskalpolitik.

Im Gegensatz dazu hatte man anfangs
der dreifliger Jahre mit einer noch re-
striktiveren Fiskalpolitik die Depression
vertieft. Anfang der achtziger Jahre er-
laubten zudem ein stirker werdender
Dollar und sinkende Inflationsraten eine
sehr lockere Geldmengenpolitik. Die fal-

lenden Zinsen stdrkten den schwichsten
Schuldnern den Riicken. Und schlieBlich
half der Importboom der USA Entwick-
lungs- wie Industrielandern besser auf
die Beine,

In der Zwischenzeit sind die weltwei-
ten Ungleichgewichte aber nicht kileiner
geworden. Die Schuldenlast hingt wie
ein Damoklesschwert tiber der Weltwirt-
schaft. Die ,Knautschzone“ Liquiditat ist
vor allem in den USA sehr diinn gewor-
den, wodurch die Verletzbarkeit der Un-
ternehmen im Falle einer Rezession ge-
wachsen ist.

Die Verletzbarkeit der
Unternehmen ist gewachsen

Die Unternehmen sind nach der ling-
sten Wachstumsphase seit dem Zweiten
Weltkrieg immer noch so stark , gelever-
aged”, dal} viele unter ihnen eine Rezes-
sion nicht {iberleben wiirden. Im weite-
ren haben die USA mit ihrer expansiven
Fiskalpolitik Budget- und Handelsbilanz-
defizite aufgebaut, welche die Finanz-
markte immer stidrker beschéftigen und
verunsichern. Dabei belastet vor allem
die Einsicht, dafl ohne Krisensituation
die US-Politik die notwendigen MafBnah-
men zur entscheidenden Besserung nicht
unternehmen kann und will.

Das Wechselkursproblem mit der ten-
denziellen Schwicheneigung des US-
Dollars und der daraus resuitierenden
Problematik der Defizitfinanzierung
durch das Ausland ist daher kaum aus
der Welt zu schaffen. Ohne Abstimmung
der Wirtschaftspolitik in den verschiede-
nen Landern sind ldngerfristig keine sta-
bilen Wechselkurse moglich.

Die gegenwirtig schwierige Situation
charakterisiert sich durch hohe reale Zin-
sen. Die Finanzmirkte schauen den Wiih-

rungshiitern genauestens auf die Finger.
Eine Wachstumsbeschleunigung zieht
unmittelbare Reaktionen im Zinsbereich
nach sich und damit wieder ein Abkiih-
len der Konjunktur.

Vor diesem Hintergrund tastet sich die
grofite Wirtschaft der Welt auf einem
schmalen Pfad in eine ungewisse Zu-
kunft vor. Sobald die Wirtschaft zu
schnell wéchst und der Dollar zu
schwach wird, sorgen Inflationsingste
fur hohere Zinsen. Eine langsamere
Gangart weckt andererseits sogleich Be-
ﬁirch_tungen einer Rezession oder gar De-
pression.

Angesichts der Verschuldungssitu-
ation stellen sich viele die Frage, wie grof}
die Gefahr einer ernsthaften Deflation ist.
Unter Deflation versteht man dabei einen
lang andauernden Umsatz- und Produk-
tionsriickgang gekoppelt mit einem abso-
lut riicklaufigen Arbeitsplatzangebot so-
wie sinkenden nominalen Preisen und
Léhnen.

Pessimistische Prognostiker machen
auf die deflationéiren Folgen eines gleich-
zeitigen Bankrotts einer Reihe wichtiger
Unternehmen aufmerksam. Auf bisheri-
ge Ernstfille haben die zustindigen Be-
horden mit entschlossener Hilfe reagiert.
Die Bereitschaft der Notenbanken, wenn
notig alle Schritte zu unternehmen, um
eine um sich greifende Bankrottwelle
aufgrund von Problemen in einzelnen
Bereichen zu verhindern, ist heute gege-
ben. Insofern scheint hier die Gefahr er-
kannt. Allerdings liefle sich ein unvor-
hersehbarer Unfall vorstellen, der tat-
sachlich unabsehbare Folgen haben
konnte.

Einen weiterer Gefahrenpunkt stellt
die Mdglichkeit dar, daf} trotz zeitlicher
Eingriffe der Notenbank das Vertrauen in
das Finanzsystem schwindet. Die Nach-
frage nach Bargeld wiirde in diesem Um-



feld schneller wachsen als ihr die Verant-
wortlichen nachkommen kdénnen. Das
Geldhorten zége einen Abfall der Umsit-
ze nach sich und iibte damit deflationa-
ren Druck aus. Die Notenbanken haben
seit den dreifliger Jahren viel Erfahrung
in der Geldmengensteuerung erworben.
Und immer, wenn sich das Wirtschafts-
wachstum abschwéchte und Arbeitsplat-
ze verloren gingen, wurden antizyklische
Ausgabenprogramme auf die Beine ge-
stellt. Diese Programme wurden durch
neu geschaffenes Geld finanziert, indem
die Notenbank Treasury Bonds erwarb
und damit die Bankreserven stiegen.

Das Vertrauen in den Dollar
scheint erschiittert

Die Angst der Deflationisten besteht
nun aber darin, daf} die Banken in diesem
Umfeld keine kreditwiirdigen Gldaubiger
mehr finden und anstelle neuer Kredite
nur die eigenen Reserven hdufen, wie sie
dies 1932 bis Ende des Zweiten Weltkrie-
ges bereits taten. Kaufkraft wird aber
nicht nur durch die Ausgabe neuer Kredi-
te der Banken an ihre Kunden geschaf-
fen, sondern auch durch den Erwerb von
Regierungstiteln durch das Bankensy-
stem. Die Mdglichkeit hatten die Banken
bereits in den dreiffiger Jahren, raumen
die Pessimisten ein, und trotzdem kauf-
ten sie keine Regierungspapiere. Damals
lagen aber die Zinssdtze dieser Regie-
rungstitel so tief, daj} sich flir die Banken
Investitionen nicht lohnten.

Diese Situation ist heute natiirlich an-
ders. Auflerdem wirkte 1930 das allge-
mein akzeptierte Mandat der Regierung,
das staatliche Budget ausgeglichen zu

haiten, als Bremse zur Monetisierung der -

Regierungsschulden. Auch diesbeziiglich
hat sich das Bild griindlich gedindert. In
Zeiten etner Rezession wiirden wohl Pro-
gramme zur Bekdmpfung der negativen
Auswirkungen von allen Seiten akzep-
tiert, auch wenn sich die Defizite dadurch
noch gewaltig ausweiteten,

Unter den gegebenen Verhiltnissen
scheint eine ernsthafle Deflation auch im
Falle einer Rezession wenig wahrschein-
lich, obwohl die Gefahr angesichts eines
Unfalles und schiecht reagierender Ver-
antwortlicher niemals auszuschlieBen ist.
Ohne aber auf eine Verschlechterung des
politischen Klimas oder einen unvorher-
sehbaren Unfall zu spekulieren, sollte
nicht mit einer Deflation gerechnet wer-
den. Vielmehr das Gegenteil wird die gro-
fere Gefahr darstellen, namlich eine aus-
artende Inflation.

Es zeichnet sich eine Entwicklung ab,
in der eines Tages das Vertrauen der
Gldubiger in den Dollar erschopfl ist,
weil der Verschuldungsgrad zu hoch
wird. Verschuldungsraten wie zum Bei-
spiel Schulden per BSP oder Zinszahlun-
gen per BSP verschlechtern sich in den
USA drastisch. Obwohl diese Zahlen
heute keineswegs schon dramatische
Ausmalle aufweisen, lduft die Entwick-
lung in diese Richtung.

Genaue Prognosen
sind nicht moglich

Als Folge einer méglichen Vertrauens-
krise in den Dollar resultieren sehr hohe
Zinssitze, welche schliefilich nur noch
den Ausweg iiber die Hyperinflation of-
fenlieflen. Denn leichter als ein Abfallen
in eine lang andauernde Deflation 133t
sich vorstellen, wie im Anblick einer ka-
tastrophalen Schuldnerkrise ein sehr ag-
gressives Rettungsprogramm auf die Bei-
ne gestellt witrde mit der Folge, daf} die
Wirtschaft mit Papiergeld berflutet
wird. Das Resultat einer ausartenden In-
flation gleicht dem der Deflation: Pro-
duktion, Arbeitsplitze und reales Ein-
kommen werden auf ein Depressionsni-
veau schrumpfen.

Der unterschiedliche Weg zu diesem
depressiven Zustand wird allerdings an-
dere Anlageentscheidungen verlangen.
Im Falie einer Deflation sind Regierungs-
papiere das erste Anlageinstrument, weil
die Schulden zuriickbezahit werden und
die Kaufkraft des Dollars steigt. Gold
wird eine gewisse Zeit gegen den allge-
meinen Preistrend laufen. Aber da Regie-
rungspapiere Sicherheit und Ertrag bie-
ten, wiirden sie das gelbe Metall ausste-
chen. In einem wirtschaftlichen Kollaps,
der durch Hyperinflation ausgeldst wiir-
de, bieten Dollars und Wertpapiere in
Dollars nur sehr unbefriedigenden
Schutz gegen den Wertzerfall. Unter den
bevorzugten tangiblen Werten wird Gold
als historisch wichtigste Geldeinheit eine
vorrangige Stellung einnehmen.

Die weltwirtschaftliche Entwicklung
mit den vorhandenen Ungleichgewichten
wird sich in den kommenden Jahren in
schwierigen Finanzmairkten spiegeln. Ei-
ne genaue Prognose iiber Zeitpunkt und
Art der Probleme ist unmdéglich. Der Tat-
sache aber, daf8 mit Problemen zu rech-
nen ist, darf sich der Anleger nicht ver-
schilieflen. Er muf3 seine Konsequenzen
ziehen und in erster Linie auf mehr und
bessere Qualitdt bauen. Obwohl der Kata-
strophenfall nicht bereits morgen eintref-
fen mup, wird sich eine Haltung iiber
kurz oder lang bezahlt machen.
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