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Zurick zur "alten Normalitat"

= Kurzfristig sind die fundamentalen Bedin-
gungen fur die Finanzmarkte so gut wie
schon lange nicht mehr.

= Das wirtschafts- und wahrungspolitische
Umfeld andert sich: Von der Krisenbekamp-
fung zum Normalmodus.

= Das kann mit erheblichen Belastungen fur
die Finanzmarkte verbunden sein.

Vor Kurzem las ich die neue Prognose der amerikani-
schen Investmentbank Morgan Stanley Uiber die weitere
wirtschaftliche Entwicklung der Welt. Der Chefstratege
der Bank, Joachim Fels, hat sie unter den Titel gestellt
"Langweilig, aber besser" (Boring but better). Wer wollte
sich darlber nicht freuen? Das Wachstum der Industrie-
lander stabilisiert sich. Die Deflationsbefiirchtungen wer-
den geringer, ohne dass es zu einer neuen Inflation
kommt. Die Zinsen bleiben niedrig. Da kann sich zumin-
dest der Aktienanleger getrost zurlicklehnen. So gut war
es schon lange nicht mehr.

Trotzdem plagt viele ein Bauchgrimmen. Ist die Welt
wirklich so gut? Gemessen an den lblichen Zahlen si-
cher. Sie zeigen aber nur die Halfte der Realitat. Vor al-
lem ist aus ihnen nicht ersichtlich, dass sich derzeit in
der Welt ein neues Ungleichgewicht aufbaut. Es besteht
darin: Realwirtschaft und Finanzmarkte haben den Kri-
senmodus verlassen, die Wirtschaftspolitik, vor allem die
Wahrungspolitik jedoch noch nicht. Sie ist nach wie vor
ultralocker. Das passt auf Dauer nicht zusammen. Da
droht neues Ungemach.

Die ultralockere Geldpolitik und die hohen Staatsschul-
den waren richtig und notwendig, um die grof3e Finanz-
und Wirtschaftskrise zu bekdmpfen. Sie haben das
Schlimmste verhindert. Es kam — anders als in der Welt-
wirtschaftskrise vor 80 Jahren — nicht zu grdfl3eren politi-
schen Verwerfungen. Dafir sollten wir dankbar sein.

Aber das ist jetzt Vergangenheit. Nach historischen Er-
fahrungen dauern solche Anpassungsprozesse bei Kri-
sen des damaligen Ausmalies rund vier bis finf Jahre.
Diese Zeit ist abgelaufen. Die Volkswirtschaften wach-
sen wieder. Strukturelle Verzerrungen vor allem an den
H&ausermarkten sind tberwunden. Unternehmen sind
wieder wettbewerbsfihiger. Banken haben Ubertreibun-
gen zurlickgefihrt und ihr Eigenkapital gestarkt.
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Natrlich verlauft der Prozess regional unterschied-
lich. Am weitesten fortgeschritten sind die Vereinigten
Staaten und GroRbritannien. Kontinentaleuropa tut sich
noch schwer. Die Krise ist hier noch nicht Gberwunden.
Die Wahrungsunion ist jedoch auf dem richtigen Weg.
Japan hat gerade erst angefangen, Deflation und Re-
zession zu verlassen.

Das andert jedoch nichts an der grundsétzlichen Dia-
gnose. Wir dirfen nicht glauben, dass jetzt wieder alles
in Ordnung sei. Vielmehr missen nun die Rahmenbe-
dingungen, die zur Uberwindung der Krise gefiihrt ha-
ben, wieder auf "Normal" gestellt werden. Die Zinsen
miissen wieder angehoben werden. Normal wéare, wenn
sie sich in etwa auf der Hohe von Wachstum und Preis-
steigerung bewegen, also im Euroraum bei gut 2 %, in
den USA eher bei 4 %.

Zu viel Liquiditat
Basisgeld in % GDP, USA
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Die Liquiditat muss wieder zuriickgefuhrt werden. Die
Grafik zeigt die Entwicklung der Basisgeldmenge im
Verhdltnis zum Bruttoinlandsprodukt in den USA in

den letzten 50 Jahren. Die Relation kdnnte man die
"volkswirtschaftliche Kassenhaltung" bezeichnen. Sie
gehdrt zu den langfristigen Strukturkonstanten und lag
in den letzten Jahrzehnten in den USA immer zwischen
5 % und 10 %. 2008 ist sie im Zuge der Krisenbekamp-
fung auf tiber 20 % hochgeschnellt. Jetzt muss sie zu-
riickkommen (gestrichelte Linie). Ahnliches gilt fur an-
dere Bereiche der Politik, wie etwa die viel zu hohen
Staatsschulden.
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Natirlich muss und wird nicht alles wieder wie friher
sein. Wir leben in einer anderen Zeit. Die Zinsen wer-
den in Zukunft vermutlich niedriger sein. Die Finanzmi-
nister brauchen dies, um die Staatsschulden nicht zu
grof3 werden zu lassen. Vielleicht spielt auch eine Rolle,
dass die heutigen Gesellschaften der Zukunft in ihren
Uberlegungen nicht mehr eine so groRe Bedeutung zu-
messen. Die Liquiditat kann wegen anderer Zahlungs-
modalitaten vielleicht auch etwas héher sein. Vielleicht
werden wir auch mit strukturell hdheren Staatsschulden
leben und unsere Vorstellungen von der langfristigen
Tragfahigkeit von Schulden anpassen missen.

Unbestreitbar ist jedoch, dass der gesamte wirtschafts-
und wahrungspolitische Rahmen der Marktwirtschaft so
nicht bleiben kann. In der Geldpolitik beginnen die USA
und GroRbritannien schon damit, erste MaRnahmen zur
Verringerung der Liquiditét und zur Erhdhung der Zinsen
ins Kalkil zu ziehen. Bei der Staatsverschuldung geht
es noch etwas langsamer. Das, was derzeit an Fort-
schritten in einigen Landern erzielt wurde (unter ande-
rem in Deutschland), beruht zum groRen Teil auf Ver-
besserungen der Konjunktur.

Die Veranderungen, die hier anstehen, sind riesig. Sie
sind so groR wie 2008/2009, nur eben mit umgekehrtem
Vorzeichen. Sie werden alle Bereiche der realen und

14-25 | 25. Juni 2014

monetéaren Aktivitat erfassen. Ob sie sich reibungslos
vollziehen, kann heute niemand sagen. Es gibt keine
Beispiele aus der Vergangenheit, auf die man zurtick-
greifen kann. Nach der groRen Weltwirtschaftskrise kam
es zu groRen politischen und militarischen Verwerfungen
bis hin zum Zweiten Weltkrieg. So etwas wird sich hof-
fentlich nicht wiederholen. Kleinere Krisen in der Nach-
kriegszeit wurden teils relativ reibungslos uberwunden,
teils fuhrten sie zu erheblichen Friktionen. Sehr viel
hangt davon ab, wie geschickt und vorsichtig die Zen-
tralbanken vorgehen und wie viel Zeit sie haben, bezie-
hungsweise sie sich fir die Anpassung nehmen.

Fir den Anleger

Langweilig wird es auf den Finanzmarkten nicht. Die Kri-
senbekadmpfung war fur die Finanzmarkte eine goldene
Zeit. Wenn sie zu Ende geht, wird es zunachst viel Unsi-
cherheit geben. Niemand weil3, wie die neue Welt aus-
sieht. Die Kurse werden nachgeben, wenn die Zentral-
banken nicht ganz besonders "zartfihlend" vorgehen.
Fur die langere Frist kommt es darauf an, ob die Real-
wirtschaft so gut ist, dass sie die Finanzmarkte auch oh-
ne die Droge der ultralockeren Politik bei den gegeben-
en Niveaus tragt.

Anmerkungen oder Anregungen? Ich freue mich auf den Dialog mit Ihnen: martin.huefner@assenagon.com.
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