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Sparern droht die schleichende Enteignung

Wie sich Anleger in Zeiten hoher Schulden vor Verlusten durch Negativzinsen und Inflation schiitzen konnen

MICHAEL FERBER

Die Coronavirus-Krise lédsst die Schul-
den explodieren. Laut dem Institute for
International Finance (IIF), einer welt-
weiten Vereinigung von Finanzhéusern,
ist die globale Verschuldung per Ende
September vergangenen Jahres um
15000 Mrd. $ auf insgesamt 272 Bio. $
gestiegen. Darin spiegeln sich die Ret-
tungsprogramme von Staaten sowie die
starke Kapitalaufnahme von Unterneh-
men in der Krise. Seit dem Jahr 2016 sei
bei der Verschuldung ein noch nie da
gewesenes Tempo zu beobachten, teil-
ten die Okonomen des IIF dazu mit. Es
sei sehr unsicher, wie die Weltwirtschaft
diese Schulden ohne deutlich negative
Auswirkungen auf die Wirtschaftsakti-
vitdt abbauen wolle.

Wenig Aufmerksamkeit

Trotz dieser beunruhigenden Perspek-
tive erhélt das Thema Schulden bei vie-
len Politikern und Wirtschaftsakteuren
wenig Aufmerksamkeit. «Momentan
sind alle im Sichtflug unterwegs», sagt
Ivan Adamovich, Chef des Family-Offi-
ces Private Client Bank und Co-Her-
ausgeber des Buchs «Vom Kredit zur
Schuld — wenn Verschuldung die Frei-
heit bedroht». Kaum jemanden inter-
essiere derzeit, was auf lange Sicht pas-
siere und wer am Ende fiir die hohe Ver-
schuldung bezahlen miisse.

Dies sieht auch Olivier Kessler, Lei-
ter des Liberalen Instituts in Ziirich, so.
«Die Folgen des Schuldenanstiegs fiir die
Zukunft werden definitiv unterschétzt.
Anders kann man sich die Leichtsin-
nigkeit und Kurzsichtigkeit beim Ver-
héngen von umfangreichen politischen
Massnahmen nicht erkldren», sagt er.
Es finde kaum eine Abwigung statt. Je
mehr man sich heute verschulde, desto
kleiner werde der notige Handlungs-
spielraum in der Zukunft, um kiinftige
Herausforderungen zu meistern.

Schulden sind weniger problema-
tisch, wenn auf der anderen Seite der
Bilanz Vermogenswerte vorhanden sind.
Bei einem Privathaushalt kann dies bei-
spielsweise ein Haus oder ein Aktien-
depot sein. Doch beim Staat ist dies aus
Sicht von Adamovich wenig transparent.
«Staatsschulden sind viel schwieriger zu
fassen», sagt er. Moglicherweise habe
die Schuldenmacherei der vergangenen
Jahrzehnte bereits heute erhebliche Fol-
gen, etwa durch niedrigeres Wirtschafts-
wachstum. «Eine hohere Staatsverschul-
dung bedeutet, dass wir noch mehr Geld
ausgeben, das wir noch gar nicht erwirt-
schaftet haben», sagt Kessler. Dies werde
fiir kiinftige Generationen Konsequenzen
haben. Er zitiert den Okonomen Roland
Baader: «Wir werden nachhungern miis-
sen, was wir vorausgefressen haben.»

sie immer wieder retten werden.

Auch Zentralbanker sehen die Risi-
ken. So sagte der Gouverneur der
Banque de France, Frangois Villeroy de
Galhau, jiingst in einer Rede, wie ihn die
Bank BNP Paribas in einer Studie zitiert:
«Wir wissen nicht, ob und wann eine Tra-
godie — ein starker Vertrauensschock bei-
spielsweise — passieren konnte. Was wir
allerdings sicher wissen, ist, dass die wach-
senden Staatsschulden ein immer grosse-
res Risiko darstellen — fiir uns, aber noch
mehr fir unsere Kinder und Enkel.»

Das System ausgehebelt

Die Staatsschuldenquote steigt in
den meisten Industrieléndern seit 40
Jahren, wie es in der Studie weiter
heisst. Eine hohe Staatsverschuldung
schwicht die Widerstandsfahigkeit
von Volkswirtschaften gegen steigende
Zinsen oder schwécheres Wirtschafts-
wachstum. In der Theorie verlangten
Investoren dann hohere Risikopramien
bzw. Renditen beim Kauf entsprechen-
der Staatsobligationen, heisst es in der
Studie. Diesen Mechanismus haben die
Zentralbanken mit ihrer ultraexpansi-
ven Geldpolitik, etwa ihren Anleihe-
kéufen, ausgehebelt.

Adamovich geht davon aus, dass die
Zinsen auf absehbare Zeit sehr niedrig

Seit der Whatever it takes»-Rede des EZ B-Prisidenten Mario Draghi verlassen sich die Investoren darauf; dass die Zentralbanken

bleiben werden. Die Rede des damali-
gen Présidenten der Européischen Zen-
tralbank Mario Draghi im Jahr 2012, in
der dieser sagte, die EZB werde alles
tun, um den Euro zu retten («what-
ever it takes»), sei im Nachhinein ge-
sehen eine Art Wendepunkt gewesen.
Seitdem verliessen sich die Investo-
ren endgiiltig darauf, dass die Zentral-

Eine hohe
Staatsverschuldung
schwicht

die Widerstandsfihigkeit

von Volkswirtschaften.

banken sie immer wieder retten wiir-
den, wenn es an den Finanzmirkten zu
einer Krise komme. «In der Folge kann
es nur immer mehr Interventionen ge-
ben», sagt Adamovich. Dadurch wer-
den das kapitalistische System und die
Marktwirtschaft immer starker ausge-
hebelt. Selbst wenn die Inflation an-
ziehe, sei nicht direkt mit Zinserho-
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hungen der Notenbanken zu rechnen,
erwartet er.

Auch Kessler rechnet weiter mit sehr
niedrigen Zinsen. Der politische Druck
auf die Zentralbanken, die Zinsen tief zu
halten, diirfte mit den noch hoher aufge-
tiirmten Schuldenbergen hoch bleiben,
um die Staaten von der Zinslast und da-
mit von den Konsequenzen ihres Han-
delns zu befreien.

Wie lange dieses Spiel noch so funk-
tioniert, kann niemand serids prognos-
tizieren. Eine der Folgen der Geldpoli-
tik konnte indessen eine stdrkere soziale
Kluft sein, denn das viele billige Geld
treibt Aktienkurse und Immobilienpreise
nach oben. Davon profitieren vor allem
Wohlhabende. Weniger Vermogende in-
dessen haben grosse Teile ihrer Gelder
oftmals «auf dem Konto» und in schlecht
verzinsten Anlagen liegen.

Auch die Gefahr einer Vertrauens-
krise steht im Raum. «Eine Geldpoli-
tik, welche die Schleusen immer wei-
ter offnet und die Markte mit Geld flu-
ten muss, kann nicht fiir immer weiter-
gefiihrt werden», sagt Kessler. In der
ersten Coronavirus-Welle im Mirz gab
es bereits einen Moment, als Markt-
beobachter einen Zusammenbruch des
Systems befiirchteten. Grosse Teile des
Obligationenmarkts wurden illiquide,

und sogar der Handel mit den als be-
sonders liquide geltenden US-Staats-
anleihen war betroffen. Mit den Ret-
tungsaktionen von Regierungen und
Zentralbanken wurde diese Situation
allerdings schnell behoben, und auch
die Aktienmirkte erholten sich sehr
rasch von ihrem Corona-Crash. «Irotz-
dem konnte diese Entwicklung eine Art
Vorgeschmack gewesen sein auf das, was
im Falle einer Vertrauenskrise passieren
konnte», sagt Adamovich.

Der voriibergehende «Herzstillstand»
an den Finanzmarkten in der Corona-
Krise im Mirz hat auch seine Lehren fiir
Investoren. Adamovich empfiehlt, bei der
Geldanlage gut zu diversifizieren. Dabei
sollte die gesamte Vermogenssituation
beriicksichtigt werden — also die Finanz-
anlagen, aber auch etwaige Immobilien
oder die Altersvorsorge in der Pensions-
kasse oder der Séule 3a.

Mit der Verschuldung haben sich
im Finanzsystem grosse Risiken aufge-
baut. Sparer und Anleger konnen hier
schnell auf dem falschen Fuss erwischt
werden, beispielsweise bei einem Zins-
anstieg. «Anleger sollten sich dariiber
bewusst sein, dass ihre Risiken bei
Obligationen noch schlechter entsché-
digt werden als in anderen Anlageklas-
sen», sagt Adamovich.

Als eine der wichtigsten Regeln bei
der Geldanlage gilt ihm, immer hand-
lungsfdhig zu bleiben und folglich
solide finanziert zu sein. Eine Null-
Risiko-Strategie sei allerdings auch
nicht die richtige Losung. Schliess-
lich fahrt man so im derzeitigen Um-
feld automatische Verluste ein. So
droht eine Art «schleichende Enteig-
nung» durch Negativzinsen und Infla-
tion. Diese auch als finanzielle Repres-
sion bezeichnete Entwicklung ist der-
weil langst Realitdt geworden, wie sich
an negativen Realzinsen zeigt.

Risiken eingehen — in Massen

Trotz den hohen Risiken im Finanz-
system sollten Sparer und Anleger
folglich zumindest in Massen Risiken
eingehen, sagt Adamovich. Diese miiss-
ten aber jederzeit unter Kontrolle blei-
ben. «Man sollte seinen Lebensstan-
dard beispielsweise nicht an erwar-
tete Renditen an den Aktienmirkten
anpassen», sagt er. Der Erwerb einer
Immobilie sei fiir die meisten Privat-
personen ein Klumpenrisiko. Sie soll-
ten dabei zumindest nicht zu hohe
Hypothekarschulden eingehen.

Auch fiir Kessler fiithrt am verstark-
ten privaten Sparen wohl kein Weg vor-
bei. «Die Inflation fdllt heute schon viel
hoher aus, als es die Inflationszahlen
suggerieren», sagt er. Die Inflations-
zahlen bezogen schliesslich nur die Kon-
sum- und nicht die Vermogensgiiter ein.

Die Wall Street glaubt an einen fiskalischen Boom

Die Aussicht auf einen demokratischen Ausgabenrausch befliigelt Industrie- und Finanzwerte

CHRISTOF LEISINGER, NEW YORK

Die Aussicht auf eine knappe demokrati-
sche Mehrheit oder ein Patt im amerika-
nischen Senat stdarkt nach dem Wabhlsieg
Joe Bidens die euphorische Stimmung
an den internationalen Finanzmirkten,
wenn auch nicht in der gesamten Breite.
An der Wall Street setzen die Investoren
vor allem auf die Papiere der Finanz- und
der traditionellen Industrieunternechmen.
Sie rechnen mit Blick auf die «blaue
Welle» in den nichsten Jahren mit ge-
waltigen fiskalpolitischen Stimulierungs-
massnahmen ohne Riicksicht auf aus-
ufernde Defizite der 6ffentlichen Hand.

Hoffen auf breite Erholung

Davon profitieren in ihren Augen vor
allem die kleineren und mittelgros-
sen Industrieunternehmen, traditionelle
Konglomerate wie General Electric, Bau-
material- und Ingenieurdienstleister wie

Vulcan Materials, Martin Marietta oder
Jacobs Engineering und vor allem auch
die Finanzunternchmen. Denn sie wiirden
direkt oder indirekt vom «griinen Investi-
tionsprogramm» befliigelt, mit dem Biden
im Wahlkampf geworben hatte. Dieses
rechnet in seiner ersten Amtszeit von vier
Jahren mit gezielten Ausgaben in Hohe
von 2000 Mrd. $, die vor allem in die Re-
novierung oder den Ausbau von Strassen,
Briicken, Stromnetzen und Schulen, den
flachendeckenden Zugang zu Breitband-
Internet sowie die Elektrifizierung von
Eisenbahnstrecken fliessen sollen.
Zudem wollen die Demokraten die
USA bis zum Jahr 2035 klimaneutral
machen, vor allem auch die 6ffentlichen
Verkehrssysteme. Die offentliche Hand
soll elektrisch angetriebene Autos kau-
fen, sie will den Bau von 500 000 Lade-
stationen fiir E-Autos und die Entwick-
lung der Batterietechnologie fordern und
so unter anderem die heimische Auto-
mobilindustrie unterstiitzen. Zudem sol-

len Millionen von Gebéduden energetisch
saniert, erneuerbare Energien gefordert
und Subventionen fiir fossile Energie-
triger gestrichen werden. Das Ausmass
der angestrebten Impulse wird die wirt-
schaftlichen Aktivititen in den Augen
keynesianisch gepriagter Fachleute be-
fliigeln, was den Finanzunternehmen als
Vermittler des billigen Geldes iiberpro-
portional zugutekommen wiirde. Sollte
es gar zu einem inflationdren Boom
kommen, kdnnten sie bei zunehmendem
Geschift ihre Margen verbessern.

So diirfte kaum {iberraschen, dass die
Aktien von Zions Bankcorp, Comerica,
Citizens Financial, M&T Bank, aber auch
die Papiere der Bankriesen Bank of Ame-
rica, Wells Fargo, Citigroup oder JP Mor-
gan Chase am Mittwoch in einem freund-
lich Markt zu den grossten Kursgewin-
nern zédhlten. Der S&P-500-Index legte
um mehr als 1% zu und der Russell 2000
mit den Papieren vieler kleinerer Unter-
nehmen sogar um 5%.

Dagegen stieg der Nasdag-Composite
nur leicht. Tatséchlich miissen die Techno-
logie-Unternehmen unter einer demokra-
tischen Regierung wohl mit mehr Gegen-
wind rechnen, als das in den vergange-
nen Jahren der Fall war. So diirfte die
Steuerbelastung aufgrund der klammen
Finanzlage des Staates eher zu- als abneh-
men, und ihr Gebaren wird genauer auf
«monopolistische Tendenzen» hin iiber-
priift. Die Geschéiftsmodelle der Tech-
Giganten Amazon, Google, Apple und
Facebook stehen von nun an mit Sicher-
heit stiarker im Rampenlicht, was auf den
gesamten Tech-Sektor abfirben kann.

Auch die Pharmaindustrie wird die
Veranderung der politischen Landschaft
genau verfolgen, schliesslich drohen ihr
sowohl eine nachteilige Arzneimittel-
preisreform als auch die Konsequenzen
der wahrscheinlichen Riicknahme von
Trumpschen Steuersenkungen. Die Ab-
stimmung iiber den Haushalt ist in den
Augen von Fachleuten der wahrschein-

lichste Mechanismus fiir die Demokra-
ten, um eine Reform zu verabschieden,
auch wenn sie keine Super-Mehrheit im
Senat haben.

Sorgen um den Dollarkurs

Auch der Dollar spiirt die Folgen der
politischen Stromungen und der da-
mit verbundenen Erwartungen. Er hat
seit vergangenen Mirz bis zu 14% sei-
nes Wertes im Verhéltnis zum Euro ver-
loren, zum Franken aufgrund der mas-
siven Interventionen der Schweizeri-
schen Nationalbank und des enormen
Risikoappetits der Anleger etwas weni-
ger. Glaubt man den Prognosen skep-
tischer Analytiker, kann er sogar noch
starker unter Druck geraten. Immerhin
rechnen sie in den USA bei einer wirt-
schaftlichen Erholung mit stark negati-
ven Realrenditen, weil die Inflationsrate
anziehen kann, die Notenbank aber vor-
erst nicht darauf reagieren wird.



