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Tanz auf Messers Schneide

15.09.2018 | Prof. Dr. Thorsten Polleit

Wenn die Zentralbanken eine neuerliche Kreditkrise verhindern wollen, heildt das: weiterhin niedrige Zinsen
und Geldmengenvermehrung. Das Drohszenario ist dann nicht eine erneute Kreditkrise, sondern eine
Wahrungskrise.

Die Symptome zeigten sich bereits Ende der 1970er Jahre, aber erst in den 1980er Jahren kam es zum
offenen Ausbruch: zur Verschuldungskrise vieler lateinamerikanischer Staaten - insbesondere von Brasilien,
Argentinien und Mexiko. Diese Lander hatten sich zuvor kraftig in Fremdwahrung verschuldet und gerieten
durch den zweiten Olpreisschock in arge Probleme. Sie konnten ihre Zins- und Tilgungszahlungen nicht
mehr leisten. Kredite fielen aus. Viele der betroffenen Volkswirtschaften versanken in Rezession und Chaos.

Die Geschichte scheint sich zu wiederholen. Am Ende des ersten Quartals 2018 betrug die
US-Dollar-Verschuldung auRerhalb der Vereinigten Staaten von Amerika 11,5 Billionen USD. Von dieser
gewaltigen Summe gingen 3,7 Billionen USD in die aufstrebenden Volkswirtschaften - Asien 1,4 Billionen
USD, Latein Amerika 1 Billionen USD, Afrika 783 Mrd. USD, Osteuropa 474 Mrd. USD (davon Russland 189
und Tarkei 198 Mrd. USD). Die Halfte der US-Dollar-Kredite bestand in Form von Bankkrediten, die andere
Halfte in Form handelbarer Schuldpapieren.

Die "Turkei-Krise" scheint Vorbote einer neuerlichen Schuldenkrise zu sein. Die Investoren sind zégerlich
geworden oder nicht mehr bereit, den Turken neue Kredite zu gewahren. Gleichzeitig lauft das Land Gefahr,
nicht alle falligen Fremdwahrungskredite zurtickzahlen zu kénnen. Ein Zahlungsausfall der Turken héatte
vermutlich "Ansteckungseffekte": Anleger ziehen nicht nur ihr Kapital aus der Turkei, sondern auch aus
anderen hoch verschuldeten Landern ab, und auch diese Schuldner geraten dann in
Zahlungsschwierigkeiten.

Ein solcher "Credit Event" kbnnte mitunter sogar die entwickelten Volkswirtschaften in Mitleidenschaft
ziehen. Das ist auch der Grund, warum der Internationale Wahrungsfonds (IWF) vermutlich langst Gewehr
bei Ful3 steht, um strauchelnde Schuldner zu stiitzen, beziehungsweise um die Kreditgeber, die den
aufstrebenden Volkswirtschaften Geld geliehen haben, zu "retten”, zumindest ihre Verluste zu begrenzen.
Verwunderlich wére das nicht; es ware die Fortfiihrung einer Jahrzehnte wahrenden Praxis.

Durch eine solche Hilfsaktion "Bail Out") werden Banken und Grol3investoren aus dem Obligo
genommenund den Steuerzahlern der Weltgemeinschaft werden die Ausfallrisiken fragwtrdiger
Kreditforderungen aufgeburdet: Die Schulden werden auf eine supranationale Ebene, den IWF, verschoben.
Gewinne werden privatisiert, Verluste vergemeinschaftet. Finanziert wird das Ganze, indem der IWF sich
das Geld von den Teilnehmer-Zentralbanken beschafft.

Die nationalen Zentralbanken, die zur Kasse gebeten werden, stellen das bendtigte Geld entweder aus ihren
eigenen Wahrungsreserven bereit, oder sie drucken neues Geld, schaffen es "aus dem Nichts". Letztlich
hangt allerdings der Erfolg einer solchen "Rettung” durch den IWF in entscheidendem Mal3e von den
Entscheidungen der US-Zentralbank ab. Sie ist der Produktionsmonopolist fur die Weltleitw&hrung, und sie
bestimmt durch ihre Geldpolitik die internationale Verfligbarkeit des Greenback.

Solange die Investoren vertrauensselig darauf setzen, dass der IWF schon einspringen wird, dass im
"Notfall* die Fed - im Verbund mit den tbrigen grof3en Zentralbanken - die Zinsen senkt und die Kredit- und
Geldmengen ausweitet, kann eine weltweite "Kreditkrise" - das heil3t Zahlungsausfalle von Schuldnern -
vermutlich abgewehrt werden. Doch wenn die Mérkte beginnen den politischen Rettungswillen anzuzweifeln
und zu testen, kdnnte es ungemutlich werden.

Der IWF kann den Finanzmarkten mit nur maximal 750 Mrd. USD beispringen. Wenn dieser Kreditrahmen
ausgeschopft ist, miissen die Zentralbanken in Aktion treten. Das wiederum kann leicht die Sorge der
Anleger befeuern, eine Vermehrung der Geldmenge werde die Kaufkraft der Wahrungen ruinieren. Das
Aufkeimen von Inflationssorgen ware geradezu ein Fanal fir die weltweite Schuldenwirtschaft, denn
steigende Inflationserwartungen lieRen sich nur eindammen, indem die Zentralbanken die Zinsen erhéhen.

Steigende Kreditkosten wiirden jedoch der Weltwirtschaft den Teppich unter den Fif3en wegziehen. Die

Kreditlasten vieler Schwellenlander in US-Dollar haben folglich das Potential, die globale Wirtschaft ins Mark
zu treffen. Eine grofRangelegte Anti-Krisenpolitik von IWF und Zentralbanken wére allerdings angesichts der
immensen Schuldenlasten ein "Tanz auf Messers Schneide": Sie ware der heikle Versuch, Zahlungsausfalle
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zu verhindern, ohne Inflationssorgen zu befeuern.

Was bedeutet das fir den Anleger? Die Wahrscheinlichkeit ist grol3, dass die Staatengemeinschaft, der IWF
und die Zentralbanken alles daran setzen werden, eine neuerliche Kreditkrise zu verhindern. Selbst wenn
daflr eine Inflationspolitik erforderlich ist. Denn sie ist, auch wenn sie hohe Kosten mit sich bringt,
bekanntlich die Politik des vergleichsweise kleinsten Ubels.

Unter dieser Bedingung kann der weltweite Konjunkturaufschwung wahrscheinlich noch einige Zeit
weitergehen. Was aber leiden wird, ist der Geldwert. Bargeld, aber auch Sicht-, Termin- und Spareinlagen,
die bei Banken gehalten werden, bif3en ihre Kaufkraft ein, weil die Zentralbanken die Zinsen kinstlich
niedrig halten und die Geldmenge weiter ausweiten. Das lasst die Preise von zum Beispiel Aktien,
Grundstiicken und Hausern weiter in die Héhe klettern. Umsichtige Anleger sollten sich daher bewusst
machen, dass das weltweite Schuldgeldsystem ohne Geldentwertung schon heute nicht mehr auskommt.
Und das wird kinftig nicht besser, sondern eher schlechter.

Das eigentliche Risikoszenario ist daher nicht eine erneute Kreditkrise - also die Sorge auf den
Finanzmérkten, die Kreditgeber kdnnten ihren Schuldendienst nicht mehr leisten -, sondern vielmehr eine
Wahrungskrise. Denn wenn die Zentralbanken neues Geld in Umlauf bringen, um aus politischen Griinden
Zahlungsausfélle von Staaten und Banken abzuwehren, dirften tber kurz oder lang Zweifel an der
Werthaltigkeit des Geldes aufkeimen. Und wenn die Menschen nicht mehr darauf vertrauen (k6nnen), dass
das Geld, das sie in der Tasche und auf dem Konto haben, seine Kaufkraft behalten wird, dann wird es
schnell ungemautlich.

Denn dann geht die Geldnachfrage zuriick - was nichts anderes heil3t, als dass die Menschen das neu
geschaffene Geld nicht halten, sondern es lieber sofort gegen etwas anderes eintauschen wollen - wie
Hauser, Aktien, Autos oder Edelmetalle. Ein Prozess kommt in Gang, durch den die Preise stérker zu
steigen beginnen: Immer mehr Geld wird angeboten im Tausch gegen andere (knappe) Guter. Die einzige
Maoglichkeit, solch einen Prozess zu stoppen, besteht darin, dass die Zentralbank die Zinsen anhebt und die
Geldmenge verknappt. Das heil3t aber nichts anderes, als dass Zahlungsausfalle von Schuldnern - die man
ja eigentlich abwenden will - zugelassen werden missen.

Die Geldpolitik der Zentralbanken wird gut illustriert durch das sprachliche Bild "Tanz auf Messers
Schneide": Man versucht die Balance zu halten. Es soll zu keiner Kreditkrise kommen und auch zu keiner
Wahrungskrise. Dass dieser Drahtseilakt noch eine Weile durchgehalten werden kann, ist durchaus denkbar.
Dass er aber ein gutes Ende nehmen wird, erscheint doch recht unwahrscheinlich. Wenn die Balance
verloren geht, wird der Sturz fir die Volkswirtschaften sehr schmerzvoll sein.

Folge der Zentralbankpolitik: eingeschlaferte Risikosorgen auf den Finanzmarkten
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“EURUSD Cross currency basis swap” in Basispunkten
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Die obige Graphik zeigt den sogenannten "EURUSD cross currency basis swap" (ausgedrtckt in
Basispunkten fur unterschiedliche Laufzeiten). Man kann ihn (mit Vorsicht) als "Krisenbarometer"
interpretieren, und zwar aus folgendem Grund: Schuldner im Euroraum kdnnen sich US-Dollar besorgen,
indem sie entweder eine USDollar-denominierte Anleihe begeben.

Alternativ kbnnen sie auch eine Euro-denomnierte Anleihe begeben, die erzielten Euro dann in US-Dollar
tauschen und gleichzeitig per Termin die US-Dollar wieder in Euro tauschen. In "normalen Zeiten" sollten
beide Finanzierungsstrategien die gleichen Kosten aufweisen - und in dem Fall befinden sich die obigen
Linien (die "Basis") nahe an der Nulllinie. Wenn es hingegen "Stress" im Finanzmarkt gibt, dann schlagen die
Linien "nach unten" aus - wie in 2008/2009 oder in 2012. Derzeit scheint der Kreditmarkt recht gut zu
funktionieren - die "Basis" hat sich zurlickgebildet. Das ist in erster Linie die Folge der Zentralbankpolitiken:

Die Finanzmarktakteure erwarten, dass die Zentralbanken eine neue Krise mit allen Mitteln zu "bekampfen".
Man kann durchaus sagen: Die Risikosorgen auf den Finanzmarken wurden erfolgreich von den
Zentralbanken eingeschlafert. Eine "natlrliche" Entwicklung ist das nicht. Der Eingriff der Zentralbanken in
die Markte fihrt zu einer Verzerrung der Zinsen: Die Risikopramien nehmen ab und kompensieren die
Investoren nicht mehr fiir die eingegangenen Risiken. Kapitalfehllenkung ist die Folge - und macht das
Finanz- und Wirtschaftssystem krisenanfallig(er).
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