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    WARUM ICH DIESES BUCH GESCHRIEBEN HABE


    Mit diesem Buch möchte ich weitergeben, was ich in meinen mehr als 50 Jahren als globaler Makro-Investor gelernt habe; nach meinen Erfahrungen handelt es sich dabei um zeitlose und universelle Erkenntnisse und Prinzipien von unschätzbarem Wert. Ich glaube nicht, dass irgendjemand intensiver, länger und mit mehr Ressourcen daran gearbeitet hat, zu diesen Erkenntnissen und Prinzipien zu kommen. Sie haben sich für mich und andere reichlich ausgezahlt, und ich möchte sie nicht mit ins Grab nehmen. Ich glaube, dass die von mir dargelegten Konzepte dazu führen können, dass die Welt besser funktioniert, wenn Politiker und Anleger von ihnen Gebrauch machen. Vor allem anderen hoffe ich, dass Sie Folgendes mitnehmen, wenn Sie dieses Buch lesen:


    1.Ein umfassendes und praxisnahes Verständnis des Großen Schuldenzyklus. Wenn Sie eine sehr kurze Zusammenfassung wollen, lesen Sie Teil I. Eine eingehendere Analyse finden Sie in Teil II.


    2.Ein sehr viel praxisnäheres Verständnis davon, wie Angebot und Nachfrage wirklich funktionieren, als nach der konventionellen Wirtschaftslehre. Darum geht es detailliert in Kapitel 2, aber das Thema zieht sich durch das gesamte Buch.


    3.Ein umfassendes und praxisnahes Verständnis des Großen Gesamtzyklus, der vom Großen Schuldenzyklus und den anderen wichtigen Zyklen angetrieben wird, darunter der große politische Zyklus innerhalb von Ländern, der politische Ordnungen verändert, und der große geopolitische Zyklus, der weltweite Ordnungen verändert. Eines meiner wichtigsten Ziele für dieses Buch ist, dass Sie verstehen, wie dieser Große Gesamtzyklus zu solchen bedeutenden Verschiebungen führt, denn ich bin der Meinung, dass wir momentan kurz vor einer Zeit mit derartigen Veränderungen stehen. Wenn Sie nur ein Kapitel in diesem Buch lesen wollen, finden Sie Informationen dazu in Kapitel 8.


    

    Das Material in diesem Buch ergänzt und vervollständigt die Erklärungen zu den Erkenntnissen und Prinzipien in meinen anderen Büchern, insbesondere Principles: So navigieren Sie Ihr Vermögen durch große Schuldenkrisen und Weltordnung im Wandel. Weil vieles davon miteinander zusammenhängt, speise ich all diese Informationen und weitere in einen AI-Avatar von mir selbst ein, mit dem Sie leicht direkt kommunizieren können. Wenn Sie ihn ausprobieren wollen, können Sie sich bei princi­ples.com dafür anmelden.
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    WIE MAN DIESES BUCH LIEST


    ■Mir ist klar, dass unterschiedliche Leser unterschiedlich viel Vorwissen haben und unterschiedlich viel Zeit in dieses Buch investieren wollen, und weil ich Ihnen dabei helfen möchte, das zu bekommen, was Sie sich davon erhoffen, habe ich die entscheidenden Punkte fett gedruckt; auf diese Weise können Sie nur das Wichtigste lesen und optional in die Details eintauchen, die Sie interessieren. Wenn Sie ein Profi sind oder werden wollen, der sich ernsthaft mit Ökonomie und Märkten beschäftigt, empfehle ich, das gesamte Buch zu lesen, denn ich glaube, dass es Ihnen eine einzigartige Perspektive vermitteln kann, die Ihnen gefallen wird – und dass es Ihnen dabei hilft, in Ihrem Job erfolgreich zu sein. Ansonsten empfehle ich, einfach die fett gedruckten Passagen zu lesen.


    ■Außerdem möchte ich einige Prinzipien erklären, bei denen es sich um zeitlose und universelle Wahrheiten für den richtigen Umgang mit der Realität handelt. Diese • sind mit einem roten Punkt gekennzeichnet und in Kursivschrift gesetzt.


    ■Weil ich mich viel lieber mit anderen Menschen austausche, als nur meine eigenen Überlegungen zu erklären, und weil ich auf diese Weise Rückmeldungen von unschätzbarem Wert bekomme, die mein eigenes Denken verbessern, arbeite ich an neuen Technologien dafür, unter anderem einer KI-Version von mir selbst. Wenn Sie mehr darüber erfahren wollen, können Sie sich unter principles.com anmelden, um aktuelle Informationen zu erhalten.


    ■Zuletzt: Damit dieses Buch nicht zu lang wird, finden Sie viel ergänzendes Material unter economicprinciples.org, darunter Literaturhinweise, Quellen, weitere Daten zu den Indizes und mehr.

  

  
    

    EINLEITUNG


    Gibt es irgendwelche Grenzen für die Höhe der Schulden eines Landes und deren Wachstum?


    Was passiert mit den Zinsen und mit allem, worauf sie Einfluss haben, wenn das staatliche Schuldenwachstum nicht verlangsamt wird?


    Kann ein großes, wichtiges Land mit einer Hauptreservewährung wie die USA pleitegehen – und falls ja, wie würde das aussehen?


    Gibt es so etwas wie einen »Großen Schuldenzyklus«, den wir verfolgen können, um zu erkennen, wann wir uns Sorgen über Schulden machen sollten und was zu tun ist?


    Dies sind keine rein akademischen Fragen für Ökonomen in der Wissenschaft – Anleger, Politiker und fast alle anderen Menschen brauchen Antworten darauf, weil diese enorme Bedeutung für unser aller Wohlergehen und die richtige Vorgehensweise haben. Definitive Antworten gibt es bislang jedoch noch nicht.


    Derzeit sind einige Menschen der Meinung, es gäbe keinerlei Grenze dafür, wie hoch staatliche Schulden sein und wie schnell sie wachsen können, insbesondere bei Ländern mit einer Reservewährung. Denn um ihre Schulden zu bedienen, so diese Überlegung, kann die Zentralbank eines Landes mit rund um die Welt breit akzeptierter Reservewährung stets neues Geld drucken. Andere sehen hohe und schnell wachsende Schulden als Vorboten einer schweren Schuldenkrise am Horizont, wissen aber nicht, wie und wann genau sie ausbrechen wird – oder wie ihre Folgen aussehen werden.


    Und wie sieht es mit dem großen, langfristigen Schuldenzyklus aus? Der »Konjunkturzyklus« ist weithin bekannt, und manchmal wird auch berücksichtigt, dass er von einem kurzfristigen Schuldenzyklus angetrieben wird. Für den großen, langfristigen Schuldenzyklus aber gilt das nicht – niemand erkennt ihn an oder spricht darüber. In Lehrbüchern konnte ich keine guten Untersuchungen oder Beschreibungen dazu finden. Selbst die weltweit führenden Ökonomen – sogar solche, die Zentralbanken oder Finanzministerien leiten oder geleitet haben – hatten zu diesem Thema von entscheidender Bedeutung nicht viel zu sagen, wenn ich sie darauf ansprach. Das ist der Grund dafür, dass ich diese Untersuchung vorgenommen habe und ihre Ergebnisse weitergebe.


    Bevor ich damit beginne, sollte ich zunächst erklären, was mein Ausgangspunkt ist. Ich habe mich dem Thema nicht als Ökonom genähert. Mein Hintergrund ist der eines globalen Makro-Investors, der in mehr als 50 Jahren viele Schuldenzyklen in vielen Ländern durchlebt hat und sie gut genug verstehen musste, um auf ihren weiteren Verlauf wetten zu können. Ich habe alle Großen Schuldenzyklen der vergangenen 100 Jahre sorgfältig und viele weitere aus den vergangenen 500 Jahren oberflächlich untersucht, also glaube ich, dass ich verstehe, wie man sich in ihnen zurechtfindet. Weil ich über das, was ich sehe, tief besorgt bin, fühle ich mich verpflichtet, meine Erkenntnisse weiterzugeben, damit andere sie für sich bewerten können.


    Um zu meinen Erkenntnissen zu kommen, schaue ich mir wie ein Arzt viele Fälle an. Um die Beziehungen zwischen Ursachen und Wirkungen zu verstehen, die über die Entwicklung entscheiden, untersuche ich die Mechanik dahinter. Außerdem lerne ich aus eigenen Erfahrungen, denke über das Gelernte nach, schreibe es auf und lasse es von intelligenten Menschen lesen und hinterfragen. Dann entwickle ich Systeme, um meine Wetten auf das abzuschließen, was ich gelernt habe, und mache wieder neue Er fahrungen. Das tue ich immer wieder und werde es tun, bis ich sterbe, denn ich liebe es. Weil es seit jeher mein Spiel ist, an den Märkten zu wetten, und weil die Schuldenmärkte über praktisch alles andere bestimmen, habe ich seit Jahrzehnten eine Obsession dafür, Schuldendynamiken zu untersuchen. Meiner Meinung nach können Sie als Anleger, Geschäftsmann oder Politiker sehr gute Erfolge erzielen, wenn Sie diese Dynamiken verstehen. Wenn Sie sie nicht verstehen, werden sie Ihnen letztlich schaden.


    In meiner Forschung habe ich festgestellt, dass es große, langfristige Schuldenzyklen gibt, die unweigerlich zu großen Schuldenblasen und deren Platzen führten. Nur ungefähr 20 Prozent der rund 750 Schulden-/Währungsmärkte, die ab 1700 entstanden, gibt es noch heute, und jeder der verbleibenden hat durch den mechanistischen Prozess, den ich in diesem Buch beschreiben werde, bereits gravierende Abwertungen erfahren. Mir wurde klar, dass dieser große, langfristige Schuldenzyklus schon im Alten Testament beschrieben wurde, dass er sich über Tausende Jahre wiederholt in chinesischen Dynastien abgespielt hat und dass er immer wieder frühzeitig den Niedergang von Reichen, Ländern und Provinzen signalisierte.


    Diese Großen Schuldenzyklen liefen schon immer auf eine zeitlose und universell konsistente Art und Weise ab, die nicht gut verstanden ist, es aber sein sollte. In diesem Buch möchte ich erklären, wie sie funktionieren, und mich dabei so klar ausdrücken, dass meine Beschreibung als Schablone dienen kann, um zu verstehen, was im Bereich von Geld und Schulden passiert und wahrscheinlich noch passieren dürfte. Mir ist bewusst, dass meine Schablone des Großen Schuldenzyklus unkonventionell ist. Trotzdem bin ich mir sicher, dass es ihn gibt, denn ich habe viel Geld damit verdient, auf die mithilfe des Musters erwartete Entwicklung zu setzen. Dieses und andere Schlüsselkonzepte, die mir geholfen haben, möchte ich jetzt teilen. Denn ich befinde mich in einer Lebensphase, in der ich weitergeben will, was ich gelernt habe; für mich hat es sich als wertvoll erwiesen, und ich hoffe, dass es auch anderen helfen wird. Sie können damit machen, was Sie wollen.


    

    Warum glaube ich, dass ich etwas verstehe, das andere nicht verstehen? Nach meiner Theorie dazu gibt es mehrere Gründe. Erstens wird diese Dynamik nicht breit verstanden, weil große, langfristige Schuldenzyklen üblicherweise ungefähr ein ganzes Leben lang dauern – etwa 80 Jahre, plus oder minus 25 Jahre. Also haben wir keine Möglichkeit, aus Erfahrung über sie zu lernen. Zweitens konzentrieren wir uns so sehr auf das, was aktuell passiert, dass wir das große Gesamtbild übersehen. Außerdem glaube ich, dass es einen gewissen Widerwillen dagegen gibt, sich zu viele Sorgen wegen Schulden zu machen, weil die meisten Menschen den finanziellen Spielraum schätzen, den Kredite verschaffen; richtig ist zudem auch, dass viele Male vor drohenden Schuldenkrisen gewarnt wurde, die nie ausbrachen. Die Erinnerungen an große Schuldenkrisen wie die globale Finanzkrise 2008 und die Schuldenkrise der europäischen PIIGS-Staaten (Portugal, Italien, Irland, Griechenland und Spanien) sind verblasst, und weil wir sie hinter uns gebracht haben, gehen viele Menschen davon aus, dass die Politik gelernt hat, mit solchen Krisen umzugehen, statt diese Fälle als frühe Warnungen vor größeren Krisen am Horizont zu verstehen. Letztlich aber kommt es nicht darauf an, warum genau diese Dynamiken übersehen werden. Ich möchte hier ein Bild von dem zeichnen, was passiert und warum, und wenn es genügend Interesse daran gibt, können andere mein Muster überprüfen, sodass es nach seiner eigenen Leistungsfähigkeit besteht oder vergeht.


    Das bringt mich zu einem Prinzip:


    • Wenn wir uns nicht darüber einig sind, wie etwas funktioniert, können wir uns nicht darüber einig werden, was passiert oder wahrscheinlich passieren dürfte. Aus diesem Grund musste ich zunächst mein Bild von der Funktionsweise der Maschine skizzieren und es mit anderen kundigen Menschen diskutieren, bevor ich mich damit beschäftigen konnte, was passiert und noch passieren könnte.


    In einem Umfeld, in dem die Staatschulden hoch sind und rapide steigen, erscheint es mir gefährlich nachlässig, davon auszugehen, dass es dieses Mal anders sein wird als zu früheren Zeiten, ohne untersucht zu haben, wie die anderen Fälle verlaufen sind. Das wäre so, als würde man annehmen, dass es nie mehr einen Bürgerkrieg oder Weltkrieg geben wird, nur weil es zu unseren Lebzeiten keinen gab, ohne die Mechanik zu untersuchen, die zu früheren Kriegen geführt hat (übrigens glaube ich, dass derzeit sowohl Bürgerkriegs- als auch Weltkriegsdynamiken in Gang sind). Wie in meinen anderen Büchern1 beginne ich hier mit einer Beschreibung der archetypischen Dynamik und gehe dann darauf ein, wie und warum unterschiedliche Fälle unterschiedlich verliefen; auf diese Weise lassen sich aktuelle Fälle relativ zu meinem Muster betrachten, und was passiert und passieren dürfte, wird in einen Kontext gestellt. Dadurch können Sie zum einen erkennen, dass sich viele Fälle dieser Art ereignen, und zum anderen einen Blick in die Zukunft bekommen. Der Abgleich des tatsächlichen Geschehens mit dem Muster bringt mich zu der Ansicht, dass wir auf einen der Fälle zusteuern, in denen nationale Regierungen und Zentralbanken auf eine Weise »pleitegehen«, die es schon Hunderte Male gegeben hat, was jeweils zu erheblichen politischen und geopolitischen Konsequenzen führte.


    Das bringt mich zu einem wichtigen Punkt. Der Große Schuldenzyklus ist nur einer von mehreren miteinander zusammenhängenden Faktoren, die zusammen das ausmachen, was ich als den »Großen Gesamtzyklus« (oder einfach »Großen Zyklus«) bezeichne. So 1) haben Große Schuldenzyklen Einfluss auf und werden beeinflusst von ungefähr gleichzeitigen 2) großen Zyklen von politischer und sozialer Harmonie sowie Konflikten innerhalb von Ländern, die ihrerseits in Wechselwirkung stehen mit 3) großen Zyklen von geopolitischer Harmonie und Konflikten zwischen Ländern. Zudem werden diese Zyk len selbst beeinflusst sowohl von 4) großen Naturereignissen (Dürren, Überflutungen, Pandemien etc.) als auch von 5) der Entwicklung wichtiger neuer Technologien. Zusammen lassen diese Faktoren den Großen Gesamtzyklus von Frieden und Wohlstand sowie von Konflikt und Depression entstehen, in dessen Verlauf sich die Dinge von der einen »Ordnung« zur nächsten bewegen.


    Was meine ich mit Ordnung? Ordnungen sind Funktionsweisen, die sich verändern, wenn Systeme zusammenbrechen. Es gibt geldpolitische Ordnungen, die bestimmen, wie das Währungssystem funktioniert, politische Ordnungen, die bestimmen, wie innerhalb von Ländern regiert wird, und geopolitische Ordnungen, die über die länderübergreifende Governance bestimmen. Große Zyklen bedeuten den Übergang von der einen Ordnung (also Funktionsweise) zur nächsten. Sie enden, wenn die alten Ordnungen zusammenbrechen, meist in einer großen Krise.


    Wie in meinem Buch Weltordnung im Wandel beschrieben, kommt es zu den Zusammenbrüchen und bedeutenden Veränderungen im Rahmen eines Großen Zyklus typischerweise nur etwa einmal im Verlauf einer Lebenszeit, und sie sind traumatisch. Der Übergang von einem Währungssystem zum nächsten, von einem nationalen Regierungssystem zum nächsten und von einem System internationaler Governance zum nächsten nimmt typischerweise ungefähr gleich viel Zeit in Anspruch, weil diese Veränderungen jeweils große Auswirkungen aufeinander haben.


    Solche Übergänge von einem Satz von Ordnungen zu einem anderen spielen sich seit jeher auf die im Grunde gleiche Weise und aus denselben Gründen ab, die aber nicht gut verstanden sind, weil es so selten dazu kommt. Trotzdem verlaufen sie hochgradig mechanistisch, was sich messen und beobachten lässt. Einen Überblick über die Faktoren, die den Großen Zyklus antreiben, gebe ich in Kapitel 8, und was sie für die Zukunft bedeuten könnten, erkläre ich zum Abschluss in Kapitel 19. Da­rüber zu lesen, so glaube ich, wird Ihnen die Faktoren offensichtlich erscheinen lassen und Ihnen helfen, zu verstehen, an welchem Punkt des Großen Zyklus wir derzeit stehen und was noch kommen dürfte. Wenn Sie aus diesem Buch sonst nichts mitnehmen, dann ist meine Hoffnung, dass es Ihnen zumindest eine deutlich bessere Vorstellung vom Muster des Großen Zyklus verschafft, die Sie nutzen können, um die scheinbar unwahrscheinlichen Ereignisse von heute zu verstehen. Noch vor einigen Jahren wären sie unvorstellbar gewesen, doch sobald Sie den Großen Zyklus und die Mechanik der fünf Faktoren verstanden haben, die ihn antreiben, können Sie diese Ereignisse leicht nachvollziehen.


    Dieses Buch besteht aus vier Teilen mit 19 Kapiteln. Teil I beschreibt den Großen Schuldenzyklus, zunächst sehr einfach, dann auf eine vollständigere und stärker mechanistische Weise und dann mit einigen Gleichungen zu der Mechanik, die dabei helfen sollen, Prognosen zur wahrscheinlichen Entwicklung zu machen. Teil II beschreibt ein detailliertes Muster, basierend auf 35 Fällen von Großen Schuldenzyklen mit der typischen Abfolge von Ereignissen, die erkennen lässt, dass ein Zyklus in Gang ist, und auf Symptome hinweist, die dabei helfen können, zu erkennen, wie weit er vorangeschritten ist. Außerdem enthält dieser Teil ein Kapitel mit einem Überblick über die Funktionsweise des Großen Gesamtzyklus. Teil III beschäftigt sich mit dem jüngsten Großen Schuldenzyklus, der begann, als nach dem Zweiten Weltkrieg die neuen Währungs- und Weltordnungen entstanden, und bis heute anhält. Zusätzlich zum Großen Schuldenzyklus und zum Großen Gesamtzyklus mit Fokus auf den USA (bislang das Land mit der weltweit wichtigsten Reservewährung und die führende Weltmacht mit der Folge, dass sie am stärksten das geprägt haben, was man als die amerikanische Weltordnung seit 1945 bezeichnen könnte) betrachte ich darin sehr kurz die Großen Zyklen von China und Japan von den 1800er-Jahren bis heute. Dadurch bekommen Sie ein vollständigeres Bild von dem, was in der Welt seit 1945 passiert ist, und können zwei weitere Fälle von Großen Schuldenzyklen nachvollziehen. In Teil IV schließlich blicke ich in die Zukunft, also darauf, was meine Berechnungen zu der Frage sagen, was die USA tun müssen, um ihre Schuldenlast in den Griff zu bekommen, und wie sich die fünf großen Faktoren in den kommenden Jahren entwickeln könnten.


    


    
      
        
          1 Schulden- und Währungszyklen habe ich umfassend beschrieben in meinem Buch Principles: So navigieren Sie Ihr Vermögen durch große Schuldenkrisen (das alle 48 der größten Schuldenkrisen in den 100 Jahren von 1918 bis zum Veröffentlichungsjahr 2018 enthält) sowie in Kapitel 3 und Kapitel 4 meines Buches Weltordnung im Wandel (in dem es um Aufstieg und Fall weltweiter Reservewährungen in den vergangenen 500 Jahren und 750 Währungen seit 1700 geht). In der vorliegenden Untersuchung möchte ich viel feinkörniger erklären, wie sich der Zusammenbruch abspielt, also der letzte und dramatischste Teil eines Zyklus, der zu veränderten Währungsordnungen führt.

        

      

    

  

  
    

    
      Teil I

    

  

  
    

    
      DER GROSSE SCHULDENZYKLUS IM ÜBERBLICK

    

  

  
    

    In Teil I finden Sie einen ausführlichen Überblick über den Großen Schuldenzyklus, wie es ihn im Verlauf der Geschichte immer wieder gegeben hat, der aber nicht breit bekannt ist, weil die damit einhergehenden großen Veränderungen so selten auftreten – nur etwa einmal in einer Lebenszeit. Sinn dieses Teils ist, zu beschreiben, wie die natürlichen Mechanismen von Geld, Kredit, Schulden und wirtschaftlicher Aktivität in Kombination mit der menschlichen Natur im Zeitverlauf zusammenwirken und auf diese Weise einen Großen Schuldenzyklus entstehen lassen. Ich erkläre die Phasen, in denen sich dieser Zyklus abspielt, und was in seinem Verlauf geschieht. Das erste Kapitel enthält einen kurzen Überblick über den Ablauf eines Zyklus. In den zwei folgenden Kapiteln gehe ich tiefer ins Detail und erkläre die Mechanismen, die den Schuldenzyklus antreiben, mit Worten und Konzepten ebenso wie mit Zahlen und Gleichungen. Diese Kapitel sind sowohl für allgemein interessierte Leser als auch für Anleger relevant. Ich möchte Sie ermuntern, nach Belieben entweder nur die fett gedruckten Passagen zu lesen oder auch die Details zu erkunden.

  

  
      

    Kapitel 1


    Der Große Schuldenzyklus in aller Kürze


    Mein Ziel für dieses Kapitel ist, die Mechanik eines typischen Großen Schuldenzyklus sehr kurz, aber vollständig zu beschreiben. Wenn Sie nur ein Kapitel lesen wollen, um zu verstehen, wie Schulden funktionieren, nehmen Sie dieses.


    WIE DIE MASCHINE FUNKTIONIERT


    Kredit ist das wichtigste Werkzeug für die Finanzierung von Ausgaben und lässt sich leicht schaffen. Weil die Ausgaben der einen Person die Einnahmen einer anderen sind, nehmen bei hoher Kreditvergabe Ausgaben wie Einnahmen zu, die Preise der meisten Vermögenswerte steigen, und fast jeder ist glücklich. Als Folge davon neigen Regierungen und Zentralbanken dazu, ein hohes Kreditvolumen zuzulassen. Durch Kredite entstehen zudem Schulden, die zurückgezahlt werden müssen, was den gegenteiligen Effekt hat – Tilgung führt zu sinkenden Ausgaben, niedrigeren Einnahmen und niedrigeren Vermögenswertpreisen, was den Leuten nicht gefällt. Mit anderen Worten: Wenn sich eine Person (ein Kredit nehmer-Schuldner) zu bestimmten Kosten (einem Zinssatz) eine bestimmte Menge Geld (als Kreditsumme bezeichnet) leiht, kann sie kurzfristig mehr ausgeben, als sie an eigenen Einnahmen und Ersparnissen hat. Langfristig aber muss sie den Kredit plus Zinsen zurückzahlen, und wenn diese Zeit kommt, kann sie weniger Geld ausgeben, als sie hat. Diese Dynamik ist der Grund dafür, dass • die Dynamik von Kredit/Ausgaben/Schuldentilgung inhärent zyklisch ist.


    DER KURZFRISTIGE SCHULDENZYKLUS


    Den kurzfristigen Schuldenzyklus dürfte jeder gut kennen, der schon lange genug dabei ist, um mehrere Male von ihm betroffen gewesen zu sein. Er beginnt, indem reichlich Geld und Kredit zur Verfügung gestellt werden, wenn Wirtschaftsaktivität und Inflation niedriger sind als erwünscht und wenn die Zinsen relativ zu Inflationsraten und zu den Renditen von anderen Geldanlagen niedrig sind. Diese Umstände ermuntern zu Kreditaufnahme für Ausgaben und Investitionen, was dazu führt, dass Kurse, Wirtschaftsaktivität und Inflation anziehen, bis sie höher sind als erwünscht; dann werden Geld und Kredit begrenzt, und die Zinsen steigen auf ein Niveau, das bezogen auf die Inflation und die Renditen anderer Geldanlagen relativ hoch ist. Dies führt zu weniger Kreditaufnahme für Ausgaben und Investitionen, was niedrigere Kurse, nachlassende Wirtschaftsaktivität und geringere Inflation zur Folge hat, was wiederum sinkende Zinsen sowie lockereres Geld und Kredit bedeutet – der Zyklus beginnt also von vorn. Üblicherweise dauern solche Zyklen rund sechs Jahre, plus oder minus drei Jahre.


     

    MEHRERE KURZFRISTIGE SCHULDENZYKLEN ERGEBEN GROSSE, LANGFRISTIGE SCHULDENZYKLEN


    Zu wenig beachtet wird die Art und Weise, wie sich diese kurzfristigen Schuldenzyklen zu großen, langfristigen Schuldenzyklen summieren. Weil Kredite ein Aufputschmittel sind, das einen Rausch auslöst, wollen die Leute mehr davon, also gibt es eine Neigung zur Zunahme. Das führt mit der Zeit zu steigenden Schulden, was typischerweise bedeutet, dass die meisten kurzfristigen zyklischen Hochs und Tiefs beim Schuldenstand höher sind als die vorherigen. Zusammen ergeben sie den langfristigen Schuldenzyklus, der endet, wenn er nicht mehr durchhaltbar ist. Früh im Großen Schuldenzyklus, wenn die Schuldenlast niedriger ist und mehr Potenzial dafür besteht, mit Schulden/Kredit hochprofitable Vorhaben zu finanzieren, gibt es eine andere Fähigkeit zur Aufnahme weiterer Schulden als in einem späteren Stadium, wenn die Schuldenlast höher ist und weniger produktive Optionen zur Verwendung von Krediten zur Verfügung stehen.


    In der frühen Phase des Großen Schuldenzyklus ist es leicht, Kredite – sogar in hohem Volumen – zu bekommen und zurückzuzahlen. Die frühen kurzfristigen Schuldenzyklen sind hauptsächlich getrieben von der oben beschriebenen Verfügbarkeit und wirtschaftlichen Erwägungen mit Blick auf Kreditaufnahme und Ausgaben; hinzu kommt eine leise Vorsicht, die auf der Erinnerung an die Belastungen in der jüngsten Zeit, als Geld knapp war, basiert.2 Früh im Großen Schuldenzyklus, wenn Schuldenstand und gesamter Schuldendienst relativ zu Einnahmen und anderen Vermögenswerten noch niedrig sind, hängen Zunahme und Abnahme bei Kredit, Ausgaben, Schulden und Schuldenbedienung hauptsächlich von den oben beschriebenen Anreizen ab, und das Risiko ist niedrig. Spät im Großen Schuldenzyklus aber werden Schulden und Schuldendienst gemessen an Einnahmen und anderen Vermögenswerten, die zur Bedienung von Verbindlichkeiten genutzt werden können, relativ hoch, und das Ausfallrisiko steigt. Außerdem wird später im Großen Schuldenzyklus, wenn das Volumen an Schuldenaktiva und Verbindlichkeiten relativ zu den Einnahmen hoch ist, der Balanceakt schwieriger, einerseits die Zinsen hoch genug zu halten, damit Kreditgeber-Gläubiger zufrieden sind, aber andererseits nicht zu hoch für die Kreditnehmer-Schuldner. Das liegt daran, dass die Schulden des einen die Vermögenswerte des anderen sind und beide zufriedengestellt werden müssen. Kurzfristige Schuldenzyklen enden also aufgrund der oben beschriebenen wirtschaftlichen Erwägungen, und langfristige Schuldenzyklen enden, weil die Schuldenlast zu groß wird, um noch tragbar zu sein. Anders ausgedrückt: Weil es mehr Spaß macht, Kredit aufzunehmen und Geld auszugeben, können Schulden und Schuldendienst, wenn man nicht aufpasst, wachsen wie Krebs, bis sie die eigene Kaufkraft auffressen und anderen Konsum verdrängen. Dies ist, was den langfristigen Großen Schuldenzyklus ausmacht.


    Über Jahrtausende und viele Länder hinweg war es stets die Schaffung von untragbar hohen Summen an Schuldenaktiva und Verbindlichkeiten relativ zum verfügbaren Volumen an Geld, Gütern, Dienstleistungen und Finanzanlagen, die den Großen Schuldenzyklus entstehen ließ und die bedeutenden Probleme für Märkte und Wirtschaft auslöste, die mit ihm einhergehen.


    Einfacher ausgedrückt: • Schulden sind das Versprechen, Geld zu bezahlen. Eine Schuldenkrise entsteht, wenn mehr solche Versprechen abgegeben wurden, als Geld für die Einlösung zur Verfügung steht. Wenn das passiert, muss sich die Zentralbank entscheiden: Sie kann a) viel Geld drucken, was zu seiner Abwertung führt, oder b) nicht viel Geld drucken und damit eine große Schuldenausfallkrise in Kauf nehm en. Letztlich wird sie sich immer für Drucken und Abwerten entscheiden. In jedem Fall aber – ob durch Zahlungsausfälle oder durch Abwertung – führt die Schaffung von zu vielen Schulden letztlich zu einem Wertverlust von Schuldenaktiva (wie zum Beispiel Anleihen).


    Zwar gibt es Unterschiede darin, wie die einzelnen Fälle verlaufen, doch der wichtigste Faktor ist, ob die Schulden auf eine Währung lauten, die von der Zentralbank »gedruckt« werden kann, und ob es sich dabei um eine Reservewährung handelt. Unabhängig von den Unterschieden ist zudem fast immer zu beobachten, dass es relativ unattraktiv wird, Schuldenaktiva (wie Anleihen) zu besitzen, und attraktiver, in das Produktionspotenzial der Wirtschaft (zum Beispiel Aktien) oder stabilere Formen von Geld (zum Beispiel Gold) zu investieren.


    Interessant und unangemessen finde ich, dass die Ratingagenturen bei der Bewertung der Schulden eines Staates nicht das Risiko berücksichtigen, dass diese an Wert verlieren könnten. Sie bewerten nur das Risiko von Zahlungsausfällen, was den falschen Eindruck erweckt, alle Anleihen mit gutem Rating wären sichere Mittel der Wertaufbewahrung. Anders ausgedrückt: Dadurch, dass die Zentralbank den Staat finanziell retten kann, wird das Risiko von Staatsanleihen versteckt. Kreditgeber wären besser beraten, wenn die Ratingagenturen das Risiko von Verlusten durch Abwertung ebenso bewerten würden wie das von Verlusten durch Zahlungsausfälle. Schließlich sind diese Anleihen zur Wertaufbewahrung gedacht und sollten entsprechend bewertet werden. Ich selbst gehe so vor, wie Sie im Verlauf dieses Buches sehen werden. Bei Schulden in der eigenen Währung eines Landes (die also selbst gedruckt werden kann) bewerte ich die Schulden seiner Regierung getrennt von den Schulden seiner Zentralbank. Das Risiko der Zentralbankschulden bewerte ich, indem ich die Wahrscheinlichkeit einer Abwertung gleich hoch oder sogar höher einstufe als die einer Zahlungsunfähigkeit der Regierung.


    Ob es zu Zahlungsausfällen oder zu einer Abwertung kommt, macht für mich keinen Unterschied. Entscheidend ist, ob ich meinen aufbewahrten Wohlstand verliere, was so oder so der Fall sein wird.


     

    DEN VERLAUF DES SCHULDENZYKLUS VERFOLGEN


    Der wichtigste Unterschied zwischen einem kurzfristigen Schuldenzyklus und einem langfristigen Schuldenzyklus hängt mit der Fähigkeit der Zentralbank zusammen, eine Wende herbeizuführen. Beim kurzfristigen Zyklus lässt sich die Phase der Kontraktion mit einer großen Dosis Geld und Kredit umkehren, um die Wirtschaft aus ihrem niedergedrückten disinflationären Zustand zu holen, denn noch hat sie die Kapazität für eine weitere Phase mit nicht inflationärem Wachstum. Gegen die Kontraktionsphase im langfristigen Schuldenzyklus dagegen lässt sich mit mehr Geld und Kredit nichts ausrichten, denn das erreichte Niveau an Schuldenwachstum und Schuldenaktiva ist nicht mehr durchhaltbar, und Besitzer von Anleihen wollen sich von ihnen trennen, weil sie glauben, dass diese auf die eine oder andere Weise schlechte Wertspeicher sein werden.


    Den Verlauf des Großen Schuldenzyklus können Sie sich vorstellen wie den Verlauf einer Krankheit oder eines Lebenszyklus durch Phasen mit unterschiedlichen Symptomen. Wer die Symptome identifiziert, kann ungefähr bestimmen, in welcher Phase sich der Zyklus befindet, und Erwartungen dazu entwickeln, mit welcher Wahrscheinlichkeit er sich fortsetzt. Denkbar einfach ausgedrückt: Der Große Schuldenzyklus bewegt sich von gesundem/hartem Geld und Kredit zu immer lockererem Geld und Kredit sowie zu einer Schuldenkrise, die aus der Notwendigkeit heraus zu einer Rückkehr zu gesundem/hartem Geld und Kredit führt. Genauer gesagt gibt es zuerst eine gesunde Kreditaufnahme durch den Privatsektor, die sich zurückzahlen lässt; dann nimmt der Privatsektor im Übermaß Kredite auf, macht Verluste und bekommt Schwierigkeiten mit der Rückzahlung; dann will der Staat helfen, nimmt im Übermaß Kredite auf, verzeichnet Verluste und hat Rückzahlungsprobleme; dann will die Zentralbank helfen, indem sie »Geld druckt« und die Staatsschulden aufkauft; die Rückzahlung bereitet aber auch ihr Probleme, was dazu führt, dass sie noch viel mehr Schulden monetarisiert, wenn sie kann (wenn diese al so auf eine Währung lauten, die sie drucken kann). Zwar verlaufen nicht alle Fälle auf exakt dieselbe Weise, bei den meisten aber lassen sich die folgenden fünf Phasen unterscheiden.


    Die Phase gesunden Geldes


    Bei einem niedrigen Stand der Nettoverschuldung ist das Geld gesund, das Land ist wettbewerbsfähig und Schuldenwachstum treibt Produktivitätswachstum an; dies lässt Einnahmen entstehen, die mehr als ausreichen, um die Schulden zurückzuzahlen. Dadurch nehmen finanzieller Wohlstand und Optimismus zu.


    ■Kredit ist das Versprechen, Geld zu bezahlen. Anders als Kredit, der eine spätere Zahlung vorsieht, schließt Geld Transaktionen ab – wenn es bezahlt wurde, ist die Transaktion abgeschlossen, während bei einem Kredit noch Schulden bestehen. Kredit zu schaffen, ist einfach. Das kann jeder, während es bei Geld anders ist. Zum Beispiel kann ich einen Kredit schaffen, indem ich Ihr Versprechen akzeptiere, mir später Geld zu geben, selbst wenn Sie keines haben. Als Folge davon kann das Volumen an Krediten zunehmen, bis es viel höher ist als das von Geld. Das effektivste Geld ist gleichzeitig Tauschmittel und Mittel der Wertaufbewahrung, das weltweit breit akzeptiert wird. In der frühen Phase des Großen Schuldenzyklus ist das Geld »hart«, dient also als Tauschmittel wie zur Wertaufbewahrung, und die verfügbare Menge lässt sich wie bei Gold, Silber oder neuerdings Bitcoin nicht ohne Weiteres erhöhen. Kryptowährungen wie Bitcoin entwickeln sich mittlerweile zu anerkannten Hartwährungen, weil sie weltweit breit akzeptiert werden und nur begrenzt verfügbar sind. Das größte und verbreitetste Risiko für Geld, als Wertaufbewahrungsmittel ineffektiv zu werden, besteht darin, dass sehr viel davon geschaffen wird. Stellen Sie sich vor, Sie könnten Geld schaffen – wären Sie nicht verführt, davon Gebrauch zu machen? Bei denjenigen, die tatsächlich diese Möglichkeit haben, ist es stets so gewesen. Auf diese Weise entsteht der Große Schuldenzyklus. In seiner frühen Phase ist a) Geld typischerweise hart und das umlaufende Papiergeld zu einem festen Kurs in das »harte Geld« umtauschbar, und b) das ausstehende Volumen an Papiergeld und Schulden (das Versprechen, Geld zu bezahlen) ist nicht sehr hoch. Der Große Schuldenzyklus besteht a) im Anwachsen von »Papiergeld« und Schuldenaktiva/Verbindlichkeiten relativ zu b) »hartem Geld« und realen Vermögenswerten (zum Beispiel Gütern und Dienstleistungen) sowie relativ zu den Einnahmen, die zur Schuldenbedienung benötigt werden. Im Grunde funktioniert der Große Schuldenzyklus wie ein Pyramidensystem oder die »Reise nach Jerusalem«: In dem Glauben, dass sie sich in Geld konvertieren lassen, mit dessen Kaufkraft sie reale Güter erwerben können, halten Anleger immer höhere Summen an Schuldenaktiva; doch wenn das Volumen an Schuldenaktiva, die von diesem Glauben gestützt werden, relativ zur Menge der realen Güter zunimmt, wird immer offensichtlich, dass die Konvertierung in Geld unmöglich ist. Dies wird irgendwann erkannt, und dann beginnt ein Prozess, in dem Schuldenaktiva zugunsten von hartem Geld und realen Vermögenswerten verkauft werden.


    ■In der frühen Phase des Schuldenzyklus sind Schulden und Schuldendienst von Privatsektor und Staat 1) niedrig relativ zu den Einnahmen und/oder 2) niedrig relativ zu den liquiden Vermögenswerten. Im Fall von Staaten zum Beispiel sind ihre Schulden und deren Bedienung niedrig im Vergleich zu den Steuereinnahmen und/oder ihren liquiden Vermögenswerten (zum Beispiel Reserven oder andere Ersparnisse wie Staatsfonds), die leicht in Geld konvertierbar sind. Als im Jahr 1945 der Große Schuldenzyklus begann, in dem wir uns heute befinden, waren die US-Staatsschulden und -Geldmenge relativ zum Goldbesitz d er Regierung 7- bzw. 1,3-mal so hoch. Heute sind sie 37- bzw. 6-mal so hoch.


    ■In der frühen Phase des Zyklus sind Schuldenstand, Schuldenwachstum, Wirtschaftswachstum und Inflation weder übertrieben hoch noch übertrieben niedrig, und die Finanzen sind solide.


    ■In dieser Phase des Zyklus sind »riskante Vermögenswerte« verglichen mit »sicheren« relativ günstig. Der Grund dafür ist, dass Erinnerungen an die Zeit zuvor, in der großer Schaden entstand, Einfluss auf Psychologie und Preisbildung haben. Zum Beispiel war die Dividendenrendite von Aktien in den späten 1940er- und frühen 1950er-Jahren ungefähr viermal so hoch wie die Anleiherendite.


    ■In dieser frühen Phase ist die Wirtschaft gesund, und gute Renditen für Investitionen führen in die nächste Phase.


    Die Phase der Schuldenblase


    Schulden- und Investitionswachstum werden höher, als sich mit den dadurch produzierten Einnahmen bedienen lässt.


    ■In dieser Phase ist Geld reichlich verfügbar und billig, und es herrscht schuldenfinanziertes Wirtschaftswachstum mit Boom-Bedingungen. Die Nachfrage nach Gütern, Dienstleistungen und Finanzanlagen steigt zusammen mit den Preisen dafür, weil viel mit Schulden gekauft wird, die Stimmung ist sehr optimistisch und der Markt nach den meisten konventionellen Maßstäben überteuert.


    ■Typisch für diese Phase sind beeindruckende neue Erfindungen, die wahrhaft transformativ sind; Anleger investieren in sie, ohne einschätzen zu können oder sich dafür zu interessieren, ob der Gegenwartswert der zukünftigen Cashflows höher sein wird als die Kosten.


     

    • Immer gibt es ein zur jeweiligen Zeit überaus beliebtes Meme, an das fast jeder glaubt. Es spiegelt sich in den Preisen wider und ist auf die eine oder andere Weise stets falsch. Diese Memes entstehen üblicherweise durch eine Mischung aus Extrapolation von dem, was zuvor passiert ist, und emotionalen Faktoren. Außerdem berücksichtigen die meisten Anleger typischerweise nicht das Preisniveau am Markt. Sie neigen also dazu, das für hervorragend zu halten, was in der Vergangenheit eine hervorragende Geldanlage (zum Beispiel ein Unternehmen mit guter Entwicklung) war, und achten dabei nicht genug auf den Preis dafür; dabei ist der Preis (ob eine Anlagemöglichkeit billig oder teuer ist) der wichtigste Faktor. Zu dieser Zeit ist typisch, dass fast jeder Geld verdienen will, indem er Vermögenswerte kauft, die nach seiner eigenen Einschätzung steigen werden (statt auf fallende Kurse zu setzen). Häufig wird dabei mit Hebelung gearbeitet.


    ■Diese Dynamik lässt letztlich eine Blase entstehen, zu erkennen daran, dass Schulden und Schuldendienst zur Finanzierung von Spekulation schneller zunehmen als die Einnahmen, die zur Bedienung der Schulden gebraucht werden. In dieser Phase scheinen Börsen und Wirtschaft in bester Verfassung zu sein, fast jeder erwartet weitere Fortschritte, vieles wird mit neuen Krediten finanziert, und »Wohlstand« entsteht aus dem Nichts. Mit Wohlstand aus dem Nichts meine ich, dass es mehr imaginäres als wirklich existierendes Vermögen gibt. Zum Beispiel lassen sich Blasenzeiten identifizieren anhand von langen Zeiträumen mit Schuldenwachstum (zum Beispiel über drei Jahre), das wesentlich schneller verläuft als das Wachstum der Einnahmen, anhand von hohen Vermögenswertpreisen relativ zu traditionellen Maßstäben für den Gegenwartswert wahrscheinlicher zukünftiger Zahlungsströme und anhand vieler weiterer Faktoren, die ich für meinen Blasenindikator erfasse (einen Artikel über diesen Indikator finden Sie unter economicprinciples.org und in der App Principles in Action). Ein Beispiel dafür aus der heutigen Zeit wäre ein Einhorn-Unternehmen mit einer Bewertung von mehr als 1 Milliarde Dollar, das seinen Besitzer auf dem Papier zum »Milliardär« macht, aber nur 50 Millionen Dollar an Kapital von spekulativen Wagniskapitalgebern aufgenommen hat, die dieses Engagement als lukrative Option für den Fall ansehen, dass sich das Unternehmen überragend entwickelt. Solche Blasen können sich eine Weile halten, bevor der Höhepunkt erreicht wird, aber unweigerlich führen sie zu der nächsten Phase.


    ■Irgendwann erreicht und überschreitet die Schuldenspirale den Punkt, ab dem keine Umkehr mehr möglich ist. Schulden und Schuldendienst übersteigen also das Niveau, bis zu dem eine Beschleunigung der Entwicklung noch ohne große Verluste für Anleiheinhaber zu verhindern wäre. Diese sich selbst verstärkende »Todesspirale« der Schulden kommt in Gang, wenn Kredite aufgenommen werden müssen, um Schulden zu bedienen – während die Zinsen steigen, weil das Risiko, die Schulden oder die Währung zu besitzen, für Anleger offensichtlich geworden ist. Dies führt zu einer Schuldenkrise.


    Der Höhepunkt


    Die Blase platzt, und es kommt zu einer Kontraktion von Schulden/Kredit/Börse/Wirtschaft.


    ■Das Platzen der Blase wird meist durch eine Kombination aus strafferer Geldpolitik und einer zuvor nicht mehr nachhaltigen Rate des Schuldenwachstums ausgelöst. Es ist wirklich so einfach.


    ■Wenn die Blase platzt, setzt eine sich selbst verstärkende Kontraktion ein. Dadurch breitet sich die Schuldenkrise sehr rasch aus, wie ein aggressiver Tumor, weshalb sehr wichtig ist, dass die Politik schnell reagiert – entweder um die Kontraktion zu stoppen oder um den Entschuldungsprozess zu seinem Abschluss zu leiten. In den meisten Fällen lässt sich die Schuldenkontraktion vorübergehend umkehren, indem man dem System eine hohe Dosis von dem gibt, was das Schuldenproblem ausgelöst hat – also mehr Kredit und Schulden. Das setzt sich fort, bis es so nicht mehr weitergehen kann, und dann beginnt eine große Entschuldung.


    Die Entschuldungsphase


    Schulden und Schuldendienst werden unter Schmerzen auf ein Niveau gesenkt, das sich mit den Einnahmen vereinbaren lässt, sodass das Niveau der Schulden nachhaltig ist.


    ■Zu Beginn der letzten Phase des Großen Schuldenzyklus verbreiten sich die Schuldenprobleme typischerweise schnell vom Privatsektor zur Regierung und dann weiter zur Zentralbank. • Nettoverkäufe von Schuldenaktiva, insbesondere von Staatsanleihen, sind eine große rote Flagge.Wenn es dazu kommt, verschlechtern sich die Bedingungen rapide, wenn Regierung und Zentralbank nicht sehr geschickt und sehr rasch gegensteuern. In solchen Zeiten verkaufen private Besitzer ihre Anleihen, weil sie schlechte Renditen fürchten. Diese Verkäufe nehmen die Form von »Bank-Runs« an. Damit meine ich, dass Schuldenaktiva gegen reales Geld eingetauscht werden sollen, von dem Kreditgeber/Banken nicht genügend haben. Wenn die Schuldenprobleme offensichtlich werden und die Besitzer ihre Schuldenaktiva komplett verkaufen, werden die Zinsen für diese Schulden in die Höhe getrieben. Dadurch werden sie noch schwieriger zu bedienen, also noch riskanter, was die Zinsen weiter steigen lässt. An diesem Punkt stellt die Zentralbank meist Geld und Kredit zur Verfügung, um die unzureichende Nachfrage auszugleichen, was den Wert von Geld und Kredit und das Ausfallrisiko verringert.


    ■Der Verkauf von Staatsanleihen führt zu a) einer vom Markt getriebenen Verknappung von Geld und Kredit, die b) zu einer Schwächung der Wirtschaft, c) zu Abwärtsdruck auf die Währung und d) zu abnehmenden Reserven führt, weil die Zentralbank versucht, die Währung zu verteidigen. Klassischerweise beschleunigen und nähren solche Runs sich selbst, weil die Besitzer von Schuldenaktiva erkennen, dass sie auf die eine oder andere Weise (ob durch Zahlungsausfall oder Abwertung ihres Geldes) die Kaufkraft verlieren werden, die sie in den Schuldenaktiva aufbewahrt glaubten; so kommt es zu erheblichen Verschiebungen bei Marktpreisen und Vermögen, bis Schulden ausfallen oder restrukturiert und/oder monetarisiert werden. Weil sich diese Straffung als zu schädlich für die Wirtschaft erweist, wird die Zentralbank letztlich gleichzeitig die Kreditbedingungen lockern und eine Abwertung der Währung zulassen. Diese Abwertung kann jedoch selbst ein Grund für den Verkauf von Schuldenaktiva sein, weil sie dadurch zu einem schlechten Wertaufbewahrungsmittel werden. Ob es also eine Straffung der Geldpolitik gibt, die zu Zahlungsausfällen und Wirtschaftsschwäche führt, oder eine lockerere Geldpolitik, die eine Abwertung von Geld und Schuldenaktiva bedeutet: Für Schuldenaktiva sieht es nicht gut aus. Diese Dynamik lässt etwas entstehen, das als »Todesspirale« bezeichnet wird – eine sich selbst verstärkende Dynamik der Schuldenkontraktion, in der die steigenden Zinsen Probleme verursachen, die von Kreditgebern erkannt werden, weshalb sie Schuldenaktiva verkaufen, was zu noch höheren Zinsen und der Notwendigkeit führt, mehr Geld zu drucken, was das Geld abwertet und zu noch mehr Verkäufen von Schuldenaktiva und Währung führt und so weiter, bis die Spirale endet. Wenn dies bei staatlichen Schulden passiert, führt die Erkenntnis, dass das Problem in zu hohen Schulden liegt, na türlicherweise zu der Neigung, Ausgaben und Kreditaufnahme zu verringern. Weil jedoch die Ausgaben des einen die Einnahmen eines anderen sind, trägt Sparen in solchen Zeiten meist nur zu einem Anstieg des Verhältnisses von Schulden zu Einnahmen bei. An diesem Punkt geht die Politik typischerweise zu einer Mischung aus Schuldenrestrukturierung und -monetarisierung über, wobei es beim Verhältnis zwischen beidem hauptsächlich darauf ankommt, welcher Teil der Schulden auf die eigene Währung des Landes lautet. Diese Zahlungsausfälle, Restrukturierungen und/oder Monetarisierungen von Schulden verringern die Belastung relativ zu den Einnahmen, bis ein neues Gleichgewicht erreicht ist. Die Bewegung zu einem stabilen Gleichgewicht vollzieht sich typischerweise durch einige schmerzhafte Anpassungsspasmen. Denn bevor finanzielle Solidität gesichert erreicht ist, steht sie noch auf der Kippe.


    ■Klassischerweise spielt sich der Prozess der Entschuldung folgendermaßen ab. Früh in der Phase der Rezession/Depression senken Zentralbanken die Zinsen und machen mehr Kredit verfügbar. Wenn jedoch a) der Schuldenstand hoch ist und eine Kontraktion begonnen hat, b) die Zinsen nicht mehr weiter gesenkt werden können (weil sie schon bei rund 0 Prozent liegen), c) nicht genügend Nachfrage nach Staatsanleihen besteht und d) die geldpolitische Lockerung nicht ausreicht, um den sich selbst verstärkenden Depressionsdruck auszugleichen, ist die Zentralbank gezwungen, zur Stimulierung der Wirtschaft zu neuen »Werkzeugen« zu greifen. Im klassischen Fall würde sie die Zinsen unter das Niveau von nominalem Wirtschaftswachstum, Inflation und Anleiherenditen senken, aber das ist schwierig, wenn all das nah an 0 Prozent steht. Gleichzeitig macht die Regierung typischerweise deutlich mehr Schulden, weil die Steuereinahmen sinken und die Ausgaben steigen, um den Privatsektor zu unterstützen, doch es gibt nicht genügend private Nachfrage, um die neuen Staatsschulden zu kaufen. D ie Regierung gerät in eine Schuldenklemme, in der die Nachfrage des freien Marktes nach ihren Anleihen unter dem Angebot liegt. Wenn Staatsanleihen per Saldo verkauft werden, entsteht ein deutlich gravierenderes Problem.


    ■Oft kommt es in dieser Entschuldungsphase des Zyklus dazu, dass »mit einem Seil geschoben« wird, wie Geldpolitiker seit den 1930er-Jahren sagen. Dies passiert spät im langfristigen Schuldenzyklus, wenn Zentralbanken sich schwertun, mit ihrer stimulativen Politik höhere Ausgaben zu bewirken, weil Sparer, Anleger und Unternehmen Kreditaufnahme und Ausgaben scheuen und/oder Deflation herrscht, was den risikofreien Zinssatz, den sie bekommen können, relativ attraktiv für sie macht. In solchen Zeiten lassen sich die Leute kaum davon abbringen, in »Liquidität«3 zu sparen, selbst wenn die Zinsen auf 0 Prozent (oder sogar darunter) fallen. Charakteristisch für diese Phase ist, dass in der Wirtschaft eine deflationäre Periode oder eine Periode mit schwachem oder negativem Wachstum beginnt und dass Anleger Liquidität mit geringem Risiko horten, typischerweise staatlich garantiert.


    ■In dieser Phase müssen die Zentralbanken entscheiden, ob sie das Geld »hart« halten, was zu deflationären Depressionen führt, oder ob sie es »weich« werden lassen, indem sie viel davon drucken, was eine Abwertung von Geld wie Schulden zur Folge hat. Weil das Abzahlen von Schulden mit hartem Geld gravierende Abwärtsbewegungen für Märkte und Wirtschaft auslöst, entscheiden sich vor diese Wahl gestellte Zentralbanken am Ende stets dafür, Geld zu drucken und abzuwerten. Natürlich kann dabei jede Zentralbank nur das Geld des eigenen Landes drucken, was mich zu meinem nächsten Punkt bringt.


    ■In dieser Phase schafft die Zentralbank, wenn sie über die Fähigkeit zum »Drucken von Geld« verfügt, große Mengen an Geld und Kredit und drückt sie aggressiv in den Markt. Typischerweise kauft sie (um die nicht ausreichende Nachfrage des Privatsektors auszugleichen und die Zinsen künstlich niedrig zu halten) Staatsanleihen und private Schulden von systemisch wichtigen Unternehmen, bei denen Zahlungsausfälle drohen, und manchmal auch Aktien; zusätzlich kann sie Anreize für den Kauf von Gütern, Dienstleistungen und Finanzanlagen schaffen. In dieser Phase ist typischerweise zudem eine Abwertung der Währung erwünscht, weil sie stimulativ auf die Wirtschaft wirkt und die Inflation zunehmen lässt, was dem Deflationsdruck entgegenwirkt. Wenn die Währung an Gold, Silber oder etwas anderes gebunden ist, wird diese Bindung typischerweise aufgehoben und es findet ein Wechsel zu einem Fiat-Währungssystem statt. Wenn keine solche Bindung besteht, die Währung also bereits eine Fiat-Währung ist, kann es helfen, sie relativ zu anderen Wertaufbewahrungsmitteln und Währungen abzuwerten. In manchen Fällen lassen Maßnahmen der Zentralbank die Nominalzinsen steigen, entweder weil sie zur Inflationsbekämpfung die Geldpolitik strafft oder weil sie zwar auf diese Straffung verzichtet, aber Besitzer von Staatsanleihen keine neu angebotenen kaufen und/oder bestehende verkaufen wollen, weil sie keine adäquaten Renditen erwarten. Um dieses Geschehen zu verstehen, ist es wichtig, reale und nominale Zinsen sowie Angebot und Nachfrage bei Anleihen im Auge zu behalten.


    ■Zu solchen Zeiten werden außergewöhnliche Maßnahmen der Geldbeschaffung wie Sondersteuern oder Kapitalverkehrskontrollen häufiger. Ebenfalls schon viele Male haben Regierungen zu Maßnahmen gegriffen, die vorher undenkbar gewesen wären, etwa das selektive Einfrieren oder Beschlagnahmen von Vermögenswerten »feindlicher« Länder oder die Einführung neuer Formen von Geld. Bitte beachten Sie, dass ich nicht sage, dass es stets zu diesen außergewöhnlichen Maßnahmen kommt. Ich sage lediglich, dass es klug ist, diese Möglichkeit sorgfältig zu berücksichtigen.


     

    ■Diese Phase der Entschuldung, in der Schuldenlasten durch Zahlungsausfälle, Restrukturierungen und/oder Abwertungen verringert werden, ist typischerweise eine schmerzhafte Zeit. Unweigerlich kommt es zu einer aggressiven Mischung aus Schuldenrestrukturierungen und -monetarisierung, die Schulden und Schuldendienst relativ zu den Einnahmen reduzieren soll. In einer typischen Entschuldung muss das Verhältnis von Schulden zu Einnahmen um etwa 50 Prozent fallen, plus oder minus etwa 20 Prozent. Sie kann gut oder schlecht umgesetzt werden. Bei einer geschickten Umsetzung spreche ich von einer »schönen Entschuldung«, bei der Regierungen und Zentralbanken gleichzeitig und ausgewogen sowohl mit Schuldenrestrukturierungen als auch mit geldpolitischer Stimulation arbeiten. Die Restrukturierungen verringern die Schuldenlast und sind deflationär, während die Stimulierungsmaßnahmen ebenfalls die Schuldenlast verringern (weil Geld und Kredit bereitgestellt werden, um den Kauf von Schulden zu erleichtern), aber zugleich inflationär und stimulierend auf die Wirtschaft wirken. Wenn die Mischung passend ist, entsteht also positives Wachstum bei sinkender Schuldenlast und akzeptabler Inflation. Unabhängig davon, ob diese Phase des Großen Schuldenzyklus gut oder schlecht gehandhabt wird, verringert sich in ihr die Schuldenlast deutlich, und es bildet sich ein Boden, von dem ausgehend sich der nächste Große Schuldenzyklus entwickeln kann.


    Die Große Schuldenkrise endet


    Ein neues Gleichgewicht wird erreicht, und ein neuer Zyklus beginnt.


    ■Für ein funktionsfähiges Schulden-/Kredit-/Währungssystem kommt es entscheidend darauf an, dass a) Schulden und Währung robust genug sind, um zur Wertaufbewahrung geeignet zu sein, dass b) Schulden und Schuldendienst so im Verhältnis zu den Einnahmen für die Bedienung stehen, dass das Schuldenwachstum nachhaltig ist, dass c) Kreditgeber wie -nehmer glauben, dass das System erhalten bleibt, und dass d) die Verfügbarkeit von Geld und Kredit sowie die Realzinsen beginnen, sich so zu entwickeln, wie es sowohl für Kreditgeber-Gläubiger als auch für Kreditnehmer-Schuldner erforderlich ist. Die Bewegung in die Richtung einer solchen Situation spielt sich in der späten Phase des Großen Schuldenzyklus an. Sie macht sowohl psychologische als auch fundamentale Anpassungen erforderlich. Nach einer großen Entschuldung ist es typischerweise schwierig, Kreditgeber-Gläubiger zur Kreditvergabe zu bewegen, weil sie durch die vorher erlebten Abwertungen/Restrukturierungen risikoavers geworden sind. Deshalb kommt es entscheidend darauf an, dass Regierung und Zentralbank Maßnahmen zur Wiederherstellung des Vertrauens ergreifen. Dies bedeutet meist, dass sie ihre Finanzen wieder in Ordnung bringen, indem a) die Regierung mehr Geld einnimmt, als sie ausgibt, und/oder b) die Zentralbank Geld wieder hart macht, indem sie hohe Realzinsen bietet, ihre Reserven erhöht und/oder die Währung an etwas Hartes wie Gold oder eine starke Fremdwährung bindet. Typischerweise müssen die Zinsen in dieser Phase relativ zur Inflation hoch sein und mehr als hoch genug, um die Schwäche der Währung auszugleichen, damit es sich lohnt, Kredite zu vergeben, und teuer ist, sich Geld zu leihen. Diese Phase des Zyklus kann für Kreditgeber-Gläubiger sehr attraktiv sein.


    In welcher Phase sich der Große Schuldenzyklus befindet, lässt sich auch an der Art der praktizierten Geldpolitik erkennen. Während er voranschreitet, müssen Zentralbanken ihre Geldpolitik verändern, um die Expansion bei Schulden/Kredit/Wirtschaft in Gang zu halten. Wer beobachtet, mit welchen Maßnahmen sie arbeiten, kann daraus also ableiten, in welcher Phase sich der Zyklus befindet. Die Phasen der Geldpolitik und die Bedingungen, die zu ihnen führen, sehen wie folgt aus:4


    Phase 1: Gebundenes (also hartes) Währungssystem (GP0). Diese Art von Geldpolitik gab es von 1945 bis 1971. Sie endet, wenn die Schuldenblase platzt und es zu der oben beschriebenen »Bank-Run«-Dynamik kommt, also dem Run weg von Schuldenaktiva hin zum harten Geld, bei dem die begrenzte Menge an hartem Geld zu massiven Zahlungsausfällen führt. Dies lässt den überwältigenden Wunsch entstehen, Geld zu drucken, anstatt sein Volumen weiterhin von der Menge an Gold oder harter Währung begrenzen zu lassen, die zum versprochenen Kurs abgegeben werden kann.


    Phase 2: Fiat-Währungssystem mit zinsbasierter Geldpolitik (GP1). In dieser Phase bestimmen Zinsen, Reserven der Banken und Eigenkapitalvorschriften auch über das Ausmaß an Schulden-/Kreditwachstum. Die Phase des Fiat-Geldes erlaubt mehr Flexibilität und bietet zugleich weniger Sicherheit dafür, dass nicht so viel Geld gedruckt wird, dass Geld und Schuldenaktiva an Wert verlieren. Die USA waren von 1971 bis 2008 in dieser Phase. Sie endet, wenn Zinsänderungen keine Wirkung mehr haben (wenn die Zinsen also 0 Prozent erreichen, während Bedarf für geldpolitische Lockerung besteht) und/oder die private Marktnachfrage nach den neuen Schulden das Angebot unterschreitet, sodass Geld und Kredit knapper und die Zinsen höher würden als erwünscht, wenn die Zentralbank nicht Geld drucken und die Schulden kaufen würde.


    Phase 3: Fiat-Währungssystem mit Schuldenmonetarisierung (GP2). Diese Art von Geldpolitik kommt zum Einsatz, wenn die Zentralbank Gebrauch von ihrer Fähigkeit macht, Geld und Kredit zu schaffen, um Finanzanlagen zu kaufen. Sie ist das Mittel der Wahl, wenn die Zinsen nicht weiter gesenkt werden können und die private Nachfrage nach Schuldenaktiva (überwiegend Anleihen und Hypotheken, manchmal auch andere Finanzwerte wie zum Beispiel Aktien) nicht ausreicht, um das Angebot zu akzeptablen Zinsen aufzunehmen. Das ist gut für die Kurse von Finanzanlagen, also profitieren tendenziell vor allem deren Besitzer. Jedoch bekommen diejenigen, die finanziell am stärksten unter Druck stehen, dadurch nicht effektiv Geld in die Hand, und die Vorgehensweise ist nicht sehr zielgenau. Die USA befanden sich von 2008 bis 2020 in dieser Phase.


    Phase 4: Fiat-Währungssystem mit koordiniert hohem Haushaltsdefizit und umfangreicher Schuldenmonetarisierung (GP3). Diese Art von Geldpolitik wird eingesetzt, wenn Fiskalpolitik der Regierung und Geldpolitik der Zentralbank koordiniert werden müssen, damit das System gut funktioniert und Geld und Kredit in die Hände derjenigen Menschen und Organisationen kommt, die den dringendsten Bedarf haben. Das Schaffen von Geld und Kredit mildert zwar typischerweise temporär das Schuldenproblem, aber es löst es nicht.


    Phase 5: Große Entschuldung. Dazu kommt es, wenn eine erhebliche Verringerung von Schulden und Schuldendienst durch Restrukturierung und/oder Monetarisierung zwingend erforderlich wird. Wenn sie auf die bestmögliche Weise gesteuert wird, spre che ich von einer schönen Entschuldung: Deflationäre Tendenzen aufgrund der verringerten Schuldenlast (zum Beispiel durch Restrukturierungen) halten sich mit inflationären Tendenzen (zum Beispiel durch Monetarisierung) die Waage, sodass die Entschuldung ohne inakzeptabel hohe Deflation oder Inflation verlaufen kann. Die Abfolge im Großen Schuldenzyklus, die man dazu im Kopf behalten sollte, sieht so aus: Erst nimmt der Privatsektor im Übermaß Kredite auf, macht Verluste und gerät in Probleme mit der Rückzahlung (also eine Schuldenkrise); dann will die Regierung helfen, macht dazu im Übermaß Schulden und Verluste und bekommt Probleme mit der Rückzahlung; dann will die Zentralbank helfen, indem sie die Staatsanleihen kauft und Verluste auf sich nimmt. Um diese Käufe und andere strauchelnde Kreditnehmer zu finanzieren, druckt die Zentralbank (als »Kreditgeber der letzten Instanz«) viel Geld und kauft viele Schulden. Wenn es am schlimmsten kommt, verliert sie dann selbst viel Geld mit diesen Käufen.


    −Zwar heißt es, eine moderne Zentralbank würde für den Kauf von Anleihen »Geld drucken«, aber das ist nicht wörtlich zu verstehen. Stattdessen leiht sie sich Geld (Reserven) von kommerziellen Banken, für das sie einen sehr kurzfristigen Zinssatz bezahlt. Im extremsten Fall dieser Dynamik kann die Zentralbank damit Geld verlieren, weil sie für die gekauften Schuldenaktiva weniger Zinsen erhält, als sie für das geliehene Geld bezahlt. Bei hohen Summen kann die Zentralbank auf diese Weise in eine sich selbst verstärkende Spirale geraten: Der Kauf von Schuldenaktiva führt zu Verlusten und negativem Cashflow, weshalb sie mehr Geld drucken muss, um eigene Schulden zu bedienen, und mehr Schuldenaktiva kaufen muss, die wieder neue Verluste bringen und dazu führen, dass es so weitergehen muss. Dies ist die Todesspirale, die ich weiter oben erwähnt habe. Wenn das Drucken von Geld in hohem Volumen geschieht, löst es eine Abwertung aus und lässt inflationäre Rezessionen oder Depressionen entstehen.lWenn die Zinsen steigen, verliert die Zentralbank Geld mit ihren Anleihebeständen, weil sie für ihre Verbindlichkeiten höhere Zinsen bezahlt, als sie für die gekauften Schuldenaktiva erhält. Das ist bemerkenswert, aber noch kein Alarmsignal, bis die Zentralbank ein sehr hohes bilanzielles Minus aufweist und mehr Geld »drucken« muss, um den negativen Cashflow auszugleichen, der entsteht, weil aus den Aktiva weniger Geld zufließt, als zur Bedienung der Verbindlichkeiten abfließt. Das meine ich, wenn ich schreibe, dass die Zentralbank pleitegeht: Sie kann zwar weiterhin die eigenen Schulden bedienen, aber nicht mehr, ohne neues Geld zu drucken.


    −Schließlich wird die Höhe der Schulden relativ zu den Einnahmen durch Restrukturierung und Monetarisierung verringert, und der Schuldenzyklus nimmt erneut seinen Lauf.


    Phase 6: Rückkehr zu hartem Geld.In dieser Phase wird die Regierung aktiv, um die Robustheit der Landeswährung und von Schulden/Kredit wiederherzustellen. Diese Art von Geldpolitik findet statt, nachdem der Schuldenstand durch Zahlungsausfälle/Restrukturierungen und Monetarisierungen so weit abgeschrieben wurde, dass er wieder mit den Einnahmen und den zur Bedienung verfügbaren Mitteln vereinbar ist. Wie oben beschrieben, kommt diese Phase, nachdem die Besitzer der Schuldenaktiva durch Zahlungsausfälle und/oder inflationäre Zeiträume verbrannt wurden. Deshalb muss das Vertrauen in das Halten von Schuldenaktiva erst wieder neu aufgebaut werden. In dieser Phase kehren Länder typischerweise zu GP0 (also an harte Vermögenswerte gebundene Geldpolitik) oder zu GP1 (über Zinsen/Geldmenge gesteuerte Geldpolitik) zurück, was über hohe Realzinsen vorteilhaft für Kreditgeber-Gläubiger ist.


     

    ■Für große Länder mit großen Imperien bedeutete das Ende des Großen Schuldenzyklus in der Vergangenheit meist auch das Ende ihrer Vorrangstellung.


    EINIGE ABSCHLIESSENDE BEOBACHTUNGEN


    • Große Schuldenkrisen sind unvermeidlich. Die gesamte Geschichte über ist es nur sehr wenigen besonders disziplinierten Ländern gelungen, ihnen zu entgehen. Schuldenkrisen sind unvermeidlich, weil die Kreditvergabe nie perfekt auf die Einnahmen abgestimmt ist, die zur Bedienung benötigt werden. Oft läuft die Kreditvergabe sogar aus dem Ruder, weil Menschen immer mehr Kredit wollen, aus dem Schulden werden. Die Schulden wachsen über ein Niveau, das noch nachhaltig wäre, was es erforderlich macht, diese Last zu verringern, was wiederum zu einer Mischung aus Zahlungsausfällen/Restrukturierungen und der Schaffung von Geld und Kredit führt und so eine Schuldenkrise entstehen lässt. Die menschliche Psychologie verstärkt diesen Zyklus zudem: In der Blasenzeit werden wir optimistischer, sodass wir mehr Kredite aufnehmen, und in der Krise pessimistischer, weshalb wir weniger ausgeben. Diese Abfolge hat es in der Geschichte zwar schon viele Male gegeben, aber trotzdem glauben die meisten Politiker und Anleger, dass sich ihre aktuellen Umstände und das Währungssystem nicht verändern werden. Der Wandel ist unvorstellbar – bis es plötzlich dazu kommt.


    • Es lohnt sich, in guten Zeiten Ersparnisse aufzubauen, um in schlechten Zeiten darauf zugreifen zu können. Jedoch bringen sowohl zu hohe als auch zu niedrige Ersparnisse Kosten mit sich, und niemand schafft es, exakt das richtige Maß zu finden.


    • Am besten lässt sich eine Schuldenkrise nicht dadurch antizipieren, dass man sich auf einen einzelnen Faktor oder eine Kennzahl wie den Schuldenstand im Verhältnis zum BIP konzentriert; stattdessen sollte man eine Reihe von miteinander verbundenen Dynamiken verstehen und beobachten. Dazu kommen wir insbesondere in den nächsten zwei Kapiteln.


    • Wenn Schulden auf die eigene Währung eines Landes lauten, kann und wird seine Zentralbank zur Milderung der Schuldenkrise »Geld drucken«. Auf diese Weise kann sie die Krise besser handhaben als ohne diese Möglichkeit, aber natürlich verringert sich auch dadurch der Wert der Währung. Wenn die Schulden nicht auf eine Währung lauten, die von der Zentralbank gedruckt werden kann, wird es zu Zahlungsausfällen und deflationären Depressionen gemessen an der Währung kommen, die geschuldet wird und nicht selbst gedruckt werden kann.


    • Alle Schuldenkrisen, selbst große, lassen sich gut steuern, indem Wirtschaftspolitiker Schulden so restrukturieren und monetarisieren, dass die deflationären Tendenzen aufgrund der verringerten Schuldenlast (also Abschreibung und Restrukturierung von Schulden) und die inflationären Tendenzen von Politiken zur Verringerung der Schuldenlast (also Schaffen und Bereitstellen von Geld und Kredit, um Schuldnern die Bedienung zu erleichtern) einander ausgleichen. Der Schlüssel dabei ist, die Rückzahlungen zeitlich zu strecken. Wenn das Verhältnis von Schulden zu Einnahmen zum Beispiel um rund 50 Prozent fallen muss, damit es nachhaltig wird, wäre eine Restrukturierung mit einer jährlichen Rate von 3 Prozent oder 4 Prozent viel weniger traumatisch als die gesamte Anpassung in einem einzigen Jahr.


    • Schuldenkrisen bringen große Risiken und Chancen mit sich, die erwiesenermaßen sowohl Imperien zerstören als auch hervorragende Gelegenheiten für Anleger bieten können, wenn sie verstehen, wie diese Krisen funktionieren, und Prinzipien für den richtigen Umgang damit haben.


     

    Wenn Sie versuchen, Schuldenzyklen präzise in den Blick zu nehmen oder sich auf kurzfristige Entwicklungen fokussieren, werden Sie sie nicht erkennen. Ähnlich könnten Sie zwei Schneeflocken vergleichen und ihre erhebliche Ähnlichkeit übersehen, nur weil sie nicht exakt identisch sind.


    Das war es in aller Kürze schon.


    Im Rest dieses Buches gehe ich detaillierter auf die Mechanismen ein, zeige die tatsächliche Abfolge, wie sie in 35 Fällen zu beobachten war, und beschreibe, wie relativ zu meinem Muster der Große Schuldenzyklus und der Große Gesamtzyklus zusammen mit weiteren großen Zyklen (zum Beispiel von interner und externer Ordnung) verlaufen, die 1945 begannen und sich derzeit in späten Phasen befinden. Außerdem werde ich kurz die großen Zyklen in China und Japan sowie eine Reihe von anderen Fällen betrachten. Der Fall Japans ist interessant, weil das Land in seinem Großen Schuldenzyklus weiter fortgeschritten ist. Bemerkenswert dabei: Die hohen Schulden und Schuldenmonetarisierungen haben zu einer Abwertung von Japans Währung und Schulden geführt, die für Besitzer seiner Anleihen seit 2013 einen Verlust von 45 Prozent gemessen an Anleihen in US-Dollar und von 60 Prozent relativ zu Gold bedeutete. In den letzten Kapiteln werde ich beschreiben, wie ich die USA bei einer Betrachtung nach meinem Muster einschätze, wie das Land das Risiko einer akuten Schuldenkrise verringern könnte und wie ich mir grob den Ablauf der zukünftigen Ereignisse vorstelle.


    


    
      
        
          2 Diese Vorsicht lässt sich an Kursen an den Börsen erkennen. So sind die Erträge und erwarteten Renditen von »riskanten Vermögenswerten« in den frühen Phasen des Zyklus relativ zu den Renditen von »risikoarmen Vermögenswerten« sehr hoch.

        


        
          3 Liquidität ist definiert als verzinste Geldguthaben von Anlegern.

        


        
          4 Diese Erklärung der Phasen unterscheidet sich leicht von meiner Beschreibung in früheren Arbeiten. Der wichtigste Unterschied ist, dass ich eine eigene Phase für gebundene (also harte) Währungssysteme aufgenommen habe, die ich vorher zusammen mit auf Zinssteuerung basierenden Fiat-Systemen betrachtet habe. Weil ich die Unterscheidung zwischen gebundenen und Fiat-Systemen für wichtig halte, werden gebundene/harte Systeme in diesem Buch als GP0 bezeichnet; die Nummerierung der übrigen Systeme bleibt die gleiche wie in meinen anderen Werken.

        

      

    
  


  
    

    Kapitel 2


    Die Mechanik in Worten und Konzepten


    In diesem Kapitel geht es darum, wie Markt und Wirtschaft funktionieren. Es enthält einige unkonventionelle Konzepte über die Mechanik dahinter, die mir sehr geholfen haben und die meiner Meinung nach wertvoll für Profis und angehende Profis sein können, für andere aber möglicherweise weniger. Wenn Sie an der Mechanik nicht allzu sehr interessiert sind, schlage ich vor, dass Sie nur die fett gedruckten Passagen lesen. Wenn selbst das zu viel ist, lassen Sie den Rest des Kapitels weg und gehen Sie zum nächsten.


    Alles, was passiert, hat einen Grund, und weil das so ist, kommt es mir vor, als würde sich alles verändern wie bei einem Perpetuum mobile. Um diese Maschine zu verstehen, muss man ihre Funktionsweise verstehen, und weil alles Einfluss auf alles andere hat, sind die Mechanismen sehr komplex. Meiner Meinung nach stehen wir als Folge von Durchbrüchen bei künstlicher Intelligenz kurz davor, fast alles verstehen zu können. Einstweilen aber müssen wir uns auf die altmodische Weise behelfen und das Geschehen mithilfe von heutigen Computern untersuchen. Auf diese Weise bin ich zu meiner Beschreibung der Mechanik hinter der Schulden-/ Kredit-/Geld-/Wirtschaftsdynamik gekommen, die natürlich nur einen Ausschnitt aus einer größeren Dynamik darstellt. In meinen bescheidenen Bemühungen, die wichtigsten Mechanismen zu beschreiben, die zu einer Veränderung der Welt führen, wie wir sie kennen, nehme ich diese eingehenden Analysen vor und versuche dann, leicht verständliche Erklärungen dafür zu formulieren.5 Behalten Sie also im Hinterkopf, dass dies eine stark vereinfachte Darstellung ist.


    Auf der abstraktesten Ebene • sind die fünf wichtigsten Treiber der Veränderung, die am dringendsten verstanden werden müssen:


    ■der Zyklus von Schulden/Kredit/Geld/Wirtschaft


    ■der Zyklus von interner politischer Ordnung/Unordnung


    ■der Zyklus von externer geopolitischer Ordnung/Unordnung


    ■Naturereignisse (Dürre, Hochwasser, Pandemien)


    ■menschlicher Erfindergeist, insbesondere mit Blick auf neue Technologien


    Dies sind die wichtigsten Faktoren, die sich gegenseitig beeinflussen und zusammen zu den bedeutendsten Entwicklungen führen. In Kapitel 8 betrachte ich diese Faktoren genauer. Wenn Sie jedoch mehr darüber wissen wollen, was ich gelernt habe, indem ich sie erlebt und untersucht habe, als ich hier unterbringen kann, empfehle ich dazu mein Buch Weltordnung im Wandel: Vom Aufstieg und Fall von Nationen.


    In diesem Buch werden wir uns vor allem mit dem ersten Faktor beschäftigen – der Dynamik von Schulden/Kredit/Geld/Wirtschaft. Dabei konzentrieren wir uns insbesondere auf die späte Phase des langfristigen Schuldenzyklus, in der Regierungen und Zentralbanken »pleitegehen«. Dazu gehe ich zunächst einige Mechanismen zur Ent stehung von Marktpreisen durch und erkläre, wie der langfristige Schuldenzyklus funktioniert. Vor diesem Hintergrund wende ich mich dann der archetypischen Abfolge zu, die dazu führt, dass ein Land bei Schulden und Geld an seine Grenzen stößt, sodass Regierung und Zentralbank pleitegehen. Gleichzeitig werden wir die anderen vier Faktoren erkunden, denn die Interaktion dieser fünf Faktoren kann bei der Beobachtung des daraus resultierenden Großen Gesamtzyklus nicht ignoriert werden. Nach meiner Einschätzung dürften wir bald in die sehr turbulente Phase des Großen Gesamtzyklus eintreten, der auf der Interaktion der fünf großen Faktoren beruht, und die dadurch ausgelösten Veränderungen der Weltordnung werden erheblich sein. Ich hoffe, dass dieses Buch dazu beitragen kann, die Dynamiken dahinter besser zu verstehen und bessere Entscheidungen für bestmögliche Ergebnisse zu treffen.


    WIE DIE MASCHINE FUNKTIONIERT


    Geld und Kredit sind für mich das Lebenselixier der Wirtschaft. Sie lassen Nährstoffe (also Kaufkraft) von den Teilen des Systems, die mehr als genug davon haben, zu denjenigen zirkulieren, die am besten davon Gebrauch machen können. Die zentrale Regierung ist wie das Gehirn, das bestimmt, wie das System funktioniert, und gleichzeitig einen Teil des Geldes und der Kredite (typischerweise 15–30 Prozent)6 für die eigenen Funktionen (zum Beispiel Sozialprogramme, Verteidigung etc.) benötigt. Die Zentralbank ist wie das Herz, das Geld und Kredit produziert und durch das System pumpt. Wenn der Austausch gut funktioniert und die Bezieher von Kapital es produktiv einsetzen, profitieren die Bereitsteller des Kapitals, seine Nutzer und das Wirtschaftssystem insgesamt. Wenn nicht, wird das System krank und erlebt ein Trauma.


    

    Um deutlich zu sein: Die Schuldendynamik als zyklisches Perpetuum mobile zu sehen, das zu verschiedenen Zeiten und in verschiedenen Ländern auf die im Grunde immer gleiche Weise arbeitet, bedeutet nicht, dass es keine Veränderungen im Lauf der Zeit und keine Unterschiede zwischen den Ländern gäbe. Jedoch sind diese Veränderungen relativ unbedeutend im Verhältnis zu den zeitlosen und universellen Mechanismen und Prinzipien, die weit weniger gut verstanden werden, als sie es sollten. Für mich ist es von unschätzbarem Wert, zunächst die zeitlosen und universellen Prinzipien des Funktionierens der Maschine zu betrachten und erst dann die Unterschiede und die Gründe dafür, denn dieser Ansatz führt zu einem tieferen Verständnis der Beziehungen von Ursache und Wirkung. Aus diesem Grund werde ich mit diesen zeitlosen und universellen Mechanismen und Prinzipien beginnen. Um mich kurz zu fassen, erkläre ich hier nur die wichtigsten davon zusammengefasst und vereinfacht, statt detailliert und präzise. In diesem vereinfachten Überblicksmodell lassen sich die wichtigsten Komponenten und Akteure sowie ihr Zusammenwirken für das Funktionieren der Maschine wie folgt beschreiben.


    DIE FÜNF WICHTIGSTEN KOMPONENTEN UND IHRE FUNKTIONSWEISE


    Mein vereinfachtes Modell des Wirtschaftssystems als Maschine besteht aus fünf Hauptkomponenten. Diese sind:


    ■Güter, Dienstleistungen und Finanzanlagen


    ■Geld für den Kauf dieser Dinge


    ■Kredit, der für den Kauf dieser Dinge aufgenommen wird


    ■Verbindlichkeiten, die beim Kauf auf Kredit entstehen


    ■Schuldenaktiva (zum Beispiel Bankeinlagen und Anleihen) als die andere Seite der Verbindlichkeiten, weil die Verbindlichkeiten der einen Person die Schuldenaktiva einer anderen sind


    

    Wenn Sie nachvollziehen, dass jegliche Transaktionen aus diesen fünf Komponenten bestehen, können Sie bereits weitgehend verstehen, warum es große Schulden- und Wirtschaftszyklen gibt. Für den Anfang möchte ich erklären, wie ich über Transaktionen und einige andere grundlegende Mechanismen denke.


    Wie erwähnt können Güter, Dienstleistungen und Finanzanlagen entweder mit Geld oder mit Kredit gekauft werden. 


    Geld schließt, anders als Kredit, Transaktionen ab. Wenn Sie zumBeispiel ein Auto in bar kaufen, ist das Geschäft für Sie wie für den Verkäufer nach der Übergabe erledigt. Was Geld ausmacht, hat sich im Lauf der Zeit und über verschiedene Währungen verändert. Lange Zeit über stellte es ein Versprechen dar, eine bestimmte Menge an Gold oder eines anderen harten Vermögenswertes auszuhändigen. In Fiat-Währungssystemen, die es gibt, seit die USA im Jahr 1971 den Goldstandard aufgaben, ist Geld das, was die Zentralbank druckt, und eher eine Form von Kredit, weil es ein Versprechen auf Kaufkraft darstellt statt eines harten Vermögenswerts. Jedoch unterscheidet sich Geld insofern von Kredit, als es derzeit nur von Zentralbanken geschaffen werden kann,7 und dies in jeder von ihnen gewünschten Menge.


    Anders als bei Geld bleibt bei Kredit eine Verpflichtung zur späteren Zahlung bestehen, und schaffen lässt er sich durch die wechselseitige Übereinstimmung jeglicher Parteien, die dazu bereit sind. Kredit führt zur Entstehung von Kaufkraft, die es vorher nicht gab, ohne dass gleichzeitig unbedingt auch Geld entsteht. Er versetzt Kreditnehmer in die Lage, mehr auszugeben, als sie verdienen, was kurzfristig Nachfrage und Preise für das treibt, was gekauft wird; gleichzeitig entstehen Schulden, die langfristig erfordern, dass die Kreditnehmer (die jetzt Schuldner sind) weniger ausgeben, als sie einnehmen, um die Schulden zurückzuzahlen. Dadurch sinken zukünftige Nachfrage und Preise, was zum zy klischen Charakter des Systems beiträgt. Weil Schulden das Versprechen sind, Geld zu liefern, und die Zentralbanken darüber entscheiden, wie viel Geld existiert, haben sie viel Macht. Der Zusammenhang ist zwar nicht direkt proportional, aber je mehr Geld es gibt, desto höher können Kredite und Ausgaben sein; und je weniger Geld existiert, desto weniger Kredite und Ausgaben sind möglich.


    Sehen wir uns jetzt an, wie Preise entstehen.


    Mein Ansatz zu Angebot, Nachfrage und Preisbildung unterscheidet sich von dem konventionellen in einigen einfachen, aber wichtigen Aspekten, die sich für mich als unschätzbar wertvoll erwiesen haben.


    Um meinen Ansatz für das Verstehen von Preisen zu erklären, möchte ich mit den grundlegendsten Bausteinen für das Verstehen jeglicher Märkte und Volkswirtschaften beginnen, nämlich Transaktionen, aus denen sich dann der Preis bildet, wobei ich auch Angebot und Nachfrage anders definiere als konventionelle Ökonomen. Für mich • sind alle Märkte und alle Volkswirtschaften schlicht das Gesamtergebnis der Transaktionen, die in ihnen erfolgen, und eine Transaktion besteht schlicht darin, dass der Käufer einem Verkäufer Geld gibt (oder von ihm Kredit bekommt) und der Verkäufer im Gegenzug ein Gut, eine Dienstleistung oder eine Finanzanlage übereignet. • Der Preis entspricht der Menge an Geld/Kredit, die der Käufer bezahlt, geteilt durch die Menge von dem, was auch immer der Verkäufer in der Transaktion verkauft, und ein Markt ist das Gesamtergebnis dieser Transaktionen. Zum Beispiel spielt sich eine Transaktion zum Kauf von Weizen ab, wenn ein Käufer einem Verkäufer im Tausch gegen eine bestimmte Menge eine bestimmte Summe Geld gibt, und ein Markt besteht aus allen Käufern und Verkäufern, die mit den gleichen Produkten zu tun haben. Der Weizenmarkt besteht also aus unterschiedlichen Personen, die aus unterschiedlichen Gründen im Zeitverlauf unterschiedliche Transaktionen vornehmen, und die vielen einzelnen Transaktionen bestimmen den Preis. Also gilt:


    

    • Preis (P) = für etwas ausgegebene Summe (in $) / die insgesamt dafür verkaufte Menge (Q)


    Oder kürzer:


    • P = $/Q


    Mit anderen Worten: • Weil der Preis für jedes Gut, jede Dienstleistung und jede Finanzanlage der von den Käufern ausgegebenen Gesamtsumme ($) geteilt durch die von den Verkäufern insgesamt verkaufte Menge (Q) entspricht, kennen Sie den Preis und alles andere, was Sie wissen müssen, wenn die bezahlte Gesamtsumme ($) und die verkaufte Gesamtmenge bekannt sind.


    Das ist unbestreitbar, weshalb man auch nicht bestreiten kann, dass sich der Preis am besten dadurch bestimmen lässt, dass man die Gesamtausgaben bestimmt und sie durch die verkaufte Gesamtmenge teilt. Aus diesem Grund ermittle ich zur Preisbestimmung diese beiden Zahlen – die gesamten Ausgaben und die gesamte Verkaufsmenge. Wie lassen sie sich am besten abschätzen? Dafür muss man die Motivationen von Käufern und Verkäufern verstehen, vor allem der großen. Dieser Ansatz ist von unschätzbarem Wert, um zu verstehen, was bei den Preisen passiert, und um an den Märkten Geld zu verdienen. Alle Käufer haben ihre eigenen Gründe dafür, die Menge an Geld auszugeben, die sie ausgeben, um die Mengen zu bekommen, die sie kaufen, und alle Verkäufer haben eigene Gründe dafür, dass sie die Mengen verkaufen, die sie verkaufen, um so viel Geld zu bekommen, wie sie dafür bekommen. Was ich damit sagen möchte, ist in dem folgenden konzeptionellen Diagramm festgehalten.


    

    PREIS = $ GESAMT / Q GESAMT


    
      [image: Das Diagram veranschaulicht den Prozess der Preisbestimmung]
    

    Diese Darstellung mag kompliziert aussehen und klingen, ist es aber nicht. Bei jedem Produkt haben die Käufer und Verkäufer ihre Gründe für die Käufe und Verkäufe, und wer die wichtigsten Käufer und Verkäufer sind und was sie motiviert, lässt sich relativ leicht feststellen. Wenn Sie die Gründe großer Käufer für den Kauf und die Gründe großer Verkäufer für den Verkauf herausfinden können, können Sie ihre Aktivitäten und damit den Preis recht genau vorhersagen.


    Dieser Blick auf die Preisbestimmung unterscheidet sich stark von der Betrachtungsweise der meisten Ökonomen, und er hat sich als einzigartig hilfreich erwiesen. Traditionell wird sowohl die Nachfrage als auch das Angebot nach der Menge gemessen (also die gekaufte Menge und die verkaufte Menge), während mein Ansatz statt der gekauften Menge die für den Kauf ausgegebene Summe betrachtet. Dies führt zu unterschiedlichen Erklärungen für die Veränderung von Preisen. Beim konventionellen Ansatz kommt es dazu, weil sich die nachgefragte Menge und/oder die angebotene Menge verändert. Das Ausmaß dieser Veränderungen wird als Preiselastizität bezeichnet. Der konventionelle Blick auf Märkte impliziert, dass eine im Zeitverlauf stabile Preiselastizität existiert und dass eine Veränderung des Angebots stets dieselben Folgen für den Preis haben wird. Dies entspricht offensichtlich nicht der Realität.


    

    Wenn Sie stattdessen meine Betrachtungsweise wählen, werden Sie sehen, dass der konventionelle Ansatz keinen Sinn ergibt, denn er geht davon aus, dass ein verändertes Angebot stets denselben Effekt auf den Preis (also dieselbe Elastizität) haben wird. Mit meinem Ansatz dagegen können Sie Angebot, Nachfrage und Preisbestimmung auf eine ganz andere und bessere Weise verstehen. Sie werden erkennen, wer die wichtigen Marktteilnehmer sind und was sie tun und warum, und Sie werden in der Lage sein, Marktbewegungen und diese Aktivitäten in einen Zusammenhang zu bringen, um sehr konkret zu verstehen, warum die Preise stehen, wo sie stehen, warum sie sich verändern und was von Marktteilnehmern und Märkten zu erwarten ist, wenn bestimmte Dinge passieren. Sie werden verstehen, warum mehr oder weniger Geld für ein Produkt ausgegeben wird, warum die verkaufte Menge steigt oder sinkt und wie sich Preisbewegungen mit mehreren Faktoren erklären lassen, die zuvor Ihrer Aufmerksamkeit entgangen sind und von den meisten anderen weiterhin nicht beachtet werden. Wenn Sie erkennen, dass sich Preise verändern, weil sich die ausgegebene Gesamtsumme und die verkaufte Gesamtmenge verändern, und wenn Sie hart daran arbeiten, diese zwei Größen zu bestimmen, werden Sie ziemlich gut den Preis einschätzen können. Sie werden zudem verstehen, dass sich Preise, anders als die meisten Leute glauben, nicht verändern, um sich zurück in die Richtung irgendeines Gleichgewichtsniveaus zu bewegen.


    Wenn Sie diesem Ansatz folgen, werden Sie sehen, dass Sie mit den heute verfügbaren Mengen an hochwertigen Daten und Rechenleistung in der Lage sind, praktisch in Echtzeit zu verfolgen, wie sich Preise im Rahmen dieses Modells zur Preisbestimmung entwickeln, was faszinierend ist. Ich habe den Ansatz entdeckt, als ich in den 1970er-Jahren Viehbestände, Getreide sowie Ölsaaten und darauf basierende Produkte analysierte; später stellte ich fest, dass er für alle Arten von Preisen funktioniert, auch bei Finanzanlagen. Also arbeite ich schon lange damit und profitiere davon. Inzwischen nutze ich den Ansatz, um ganze Volkswirtschaften zu modellieren, nicht nur die Funktionsweise von bestimmten Märkten, aber das ist ein Thema für eine andere Gelegenheit.


    

    Mit Blick auf die Schuldendynamik gibt es ein Beispiel dafür, wie sich dieser transaktionsbasierte Ansatz auf wertvolle Weise von der konventionellen Wirtschaftslehre unterscheidet: Die meisten Menschen sind der irrigen Annahme, dass Schuldenkrisen und Depressionen primär psychologisch sind und dass es nicht dazu kommen wird, wenn genügend Zuversicht herrscht, aber dabei übersehen sie die Mechanismen dahinter. Zu diesem Thema hatte ich Auseinandersetzungen mit Politikern sowohl vor der US-Schuldenkrise im Jahr 2008 als auch vor der europäischen Schuldenkrise 2010–2012, und derzeit erlebe ich es wieder. In den zwei früheren Fällen habe ich erklärt, dass sich die Veränderungsrate beim Ankauf von Schulden unweigerlich verlangsamen würde, weil die Käufe von Finanzinstituten (hauptsächlich Banken) über eine Hebelung der eigenen Bilanzen finanziert wurden. Wenn diese ihre regulatorischen Verschuldungsgrenzen erreichen würden, würde sich das Tempo der Käufe genau zu der Zeit verringern, als das Angebot an Schulden nach Prognosen steigen sollte; angesichts von weniger Käufen und mehr Verkäufen steuerten wir also auf eine Krise zu. Bis sie tatsächlich ausbrach, versicherten mir die Politiker, dass sie den Märkten Vertrauen einflößen wollten, sodass die Käufer weiter kaufen würden und alles in Ordnung wäre, und sie weigerten sich, meine Berechnungen zu Angebot und Nachfrage anzusehen. Diese Denkweise ist heute die am weitesten verbreitete. So höre ich Politiker sagen, wenn wir die Haushaltsdefizite für ferne Jahre in den Griff bekommen, werden Anleger die neuen Zahlen sehen und Vertrauen haben, und der Anleihemarkt wird sich gut entwickeln. Doch das ist naiv, denn es berücksichtigt nicht die Motivationen der Anleihekäufer, um abzuschätzen, wer welche Menge an Anleihen kaufen und verkaufen wird, wie ich es beschrieben habe.


    Wenn Sie mit der oben vorgestellten Formel/dem Modell ein wenig herumspielen, werden Sie sehen, dass sich die Preise verändern, wenn es Veränderungen bei den ausgegebenen Summen und/oder den verkauften Mengen gibt. Wenn die Kaufrate zum Beispiel von einem Wert x auf x minus 10 Prozent fällt und alles andere gleich bleibt, wird der Preis um 10 Prozent fallen. Also gilt: • Indem Sie nicht nachhaltige Kauf- und/ oder Verkaufsraten identifizieren, können Sie nicht nachhaltige Preise und wirtschaftliche Bedingungen identifizieren. Zudem können Sie berechnen, wie eine Rückkehr zu normaleren Niveaus von Käufen/Verkäufen aussehen würde und welche Preisveränderung dafür ungefähr nötig und wahrscheinlich wäre. Ich habe auf diese Weise viel Geld verdient und viele Risiken reduziert.


    Es gibt eine Reihe von weiteren Beispielen dafür, wie dieser Ansatz einzigartige Perspektiven darauf ermöglicht, wie Volkswirtschaften und Märkte wirklich funktionieren. So zeigt er, dass diese Zyklen von Schulden/Kredit/Geld/Markt/Wirtschaft stärker von der Schaffung von Geld und Kredit getrieben sind, die zu Veränderungen der Ausgaben ($) führt, als von den Veränderungen der verkauften Menge (Q). Und er macht klar, dass die meisten Güter, Dienstleistungen und Finanzanlagen produziert werden, um die Nachfrage danach zu befriedigen (also als Reaktion auf die erhöhte $-Summe). Ebenso kann man deutlich sehen, dass:


    • Wenn a) mehr Geld und Kredit geschaffen werden (also die Ausgaben steigen) und b) die Produzenten in der Lage sind, die produzierte Menge zu erhöhen, dann kann es c) weiteres nicht inflationäres Wachstum geben, weil sowohl die Ausgaben ($) als auch die verkaufte Menge (Q) zunehmen.


    Wohingegen:


    • Wenn a) mehr Geld und Kredit geschaffen werden (also die Ausgaben steigen), aber b) die Produzenten die produzierte Menge kaum oder gar nicht erhöhen können, dann c) stellt sich wenig reales Wachstum und deutlich mehr Inflation ein.


    Diese Prinzipien erklären, warum die frühe Phase des Zyklus (wenn es reichlich überschüssige Kapazität gibt und die Zentralbanken stimulativ sind) von starkem Wachstum und wenig Inflation geprägt ist und die späte von schwachem Wachstum und deutlichen Preiserhöhungen. Genau so s ehen zyklische Inflation und Wachstum aus. Später in diesem Buch gehen wir darauf detaillierter ein und erkunden, was monetäre Inflationen und inflationäre Depressionen kennzeichnet.


    Wie passt Produktivität in diese Diskussion? Wenn sie stark zunimmt, können Produzenten eine höhere Menge (Q) produzieren, wenn mehr Geld und Kredit geschaffen werden, sodass das nicht inflationäre Wachstum länger anhalten kann. Natürlich lässt sich Produktivität manchmal schwierig direkt messen, weil sie sich auch über bessere Qualität von Produkten oder dadurch erhöhen kann, dass die Grenzkosten für die Produktion von etwas auf null fallen (wie es zum Beispiel bei Fotos und elektronischen Büchern passiert ist).


    Sehen wir uns jetzt genauer die Gründe dafür an, dass Käufer Geld ausgeben und Verkäufer die Mengen verkaufen, die sie verkaufen. Statt das für einzelne Produkte zu tun, möchte ich die großen Kategorien betrachten, um die Prinzipien zu vermitteln, die Einfluss auf sie alle haben.


    • Menschen kaufen Güter und Dienstleistungen, um sie zu nutzen, und Finanzanlagen, um Geld zu verdienen (also zur Wertaufbewahrung).Wie viel sie für Güter und Dienstleistungen im Vergleich zu Finanzanlagen ausgeben, hängt davon ab, was die von ihnen gewünschten Güter und Dienstleistungen relativ zu der Menge an Geld und Kredit kosten, die ihnen zur Verfügung steht, und von der relativen Attraktivität des Kaufs von Gütern und Dienstleistungen im Vergleich zu Finanzanlagen. Und natürlich hat jeder seine eigenen Gründe für die Entscheidung, welche Güter und Dienstleistungen oder Finanzanlagen er kauft. Wenn Sie diese Dinge verstehen, werden Sie auch die Märkte wirklich verstehen.


    • Für welche Käufe sich Menschen im Tausch gegen ihr Geld oder Kredit entscheiden, basiert auf der relativen Attraktivität der Angebote.Auf der Grundlage unserer Präferenzen stellen wir ständig Vergleiche in zwei Dimensionen an: 1) ein Produkt gegen ein anderes (zum Beispiel Aktien vs. Anleihen, Rindfleisch vs. Huhn, eine Währung vs. eine andere oder Gold) und 2) dasselbe Produkt zur Lieferung zu unterschiedlichen Zeitpunkten (zum Beispiel ein Rohstoff oder eine Währung, die heute oder in einem Jahr geliefert werden können). Als Folge davon gibt es eine enorme Zahl an einzelnen Einschätzungen für den relativen Reiz unterschiedlicher Angebote und Arbitrage-Möglichkeiten. Arbitrage-Geschäfte und vergleichsweise sichere Wetten spielen für das Zustandekommen der relativen Preise die wichtigste Rolle. Sie zu verstehen, zahlt sich also für Sie aus.


    • Währungen sind Tauschmittel und Mittel der Wertaufbewahrung (in Schuldenaktiva). Mit anderen Worten: Sie ermöglichen sowohl Transaktionen als auch Finanzanlagen.


    • Finanzanlagen sind der Tausch von heutigem Geld und Kredit in Geld und Kredit in der Zukunft.


    • Der Wert jeglicher Märkte für Finanzanlagen liegt darin, dass sie auf zweierlei Weise Geld zur Verfügung stellen: über ihre Erträge und über Kursveränderungen. Beides zusammen ergibt die Gesamtrendite. Für alle Finanzanlagen gilt somit: Gesamtrendite = Ertrag + Kursveränderung.


    • Im Großen und Ganzen stehen alle Finanzmärkte untereinander in Konkurrenz auf Basis der Gesamtrenditen, die sie bieten. Dies ist der Fall, weil a) die meisten Anleger sich stärker für die erzielbaren Renditen interessieren als dafür, ob diese die Form von Erträgen oder von Kurssteigerungen haben,8 und b) die Möglichkeit besteht, auf Grundlage der Ge samtrendite von Finanzanlagen Arbitrage zu betreiben.9 Um zu zeigen, wie das funktioniert, sehen wir uns an, wie sich über einen Vergleich zwischen Geldanlage in Anleihen und Geldanlage in Gold das Preisverhältnis dieser beiden Alternativen bestimmen lässt. Weil Gold keine Zinsen bezahlt und die Rendite von US-Staatsanleihen bei x Prozent (zum Beispiel 5 Prozent) liegt, wäre es unlogisch, Gold zu kaufen, wenn nicht erwartet wird, dass sein Preis pro Jahr um mehr als x Prozent (hier also 5 Prozent) steigt. Anders ausgedrückt: Am Markt ist ein jährlicher Anstieg um 5 Prozent von Gold relativ zu US-Anleihen eingepreist. Anleger bilden sich ihre Meinungen darüber, was den Goldpreis bestimmen wird (ein wichtiger Faktor ist zum Beispiel die Höhe der Inflation auf Grundlage des produzierten Geld- und Kreditvolumens), und bewerten dann die Attraktivität der 5-Prozent-Rendite von Anleihen relativ zu dem Ausmaß, in dem der Goldpreis aufgrund von Geldentwertung steigen dürfte. Wer glaubt, dass Gold um weniger als 5 Prozent steigen wird, kann Anleihen kaufen und Gold verkaufen, und wer mehr als 5 Prozent Anstieg bei Gold erwartet, kann umgekehrt vorgehen. So oder so verdient man Geld, wenn man richtigliegt. Zusätzlich zu dieser einfachen Preisanalyse gibt es eine Menge Finanzengineering (zum Beispiel Hebelung und Absicherungen), das aus einer Sache das Äquivalent einer anderen macht. Darüber können Anleger auf relative Wertentwicklungen wetten und Arbitrage-Geschäfte abschließen, wodurch eine ganze Matrix an Marktpreisen entsteht.


    Eine enorme Menge an Geld wird auf diese Weise verteilt, und wenn die Entscheidung zwischen den Optionen einfach wäre, ließe sich ganz einfach viel Geld damit verdienen. Weil wir jedoch wissen, dass das am Markt nicht einfach ist, können wir davon ausgehen, dass die Märkte relativ gut darin sind, diese Abschätzungen vorzunehmen und korrekte Preise für Vermögenswerte zu finden. Gleichzeitig hätten ich und andere, die mit Erfolg investieren, diesen Erfolg nicht haben können, wenn die Märkte perfekt wären. Also können wir auch davon ausgehen, dass sie nicht per fekt funktionieren und dass es Chancen gibt, Geld zu verdienen, wenn man Märkte besser versteht als andere. Mein wichtigster Punkt hier ist jedenfalls, dass Preise am Markt auf die beschriebene Weise entstehen. Bald werden Sie sehen, dass dieses Wissen auch hilfreich ist, um die Dynamik von Schulden/Kredit/Geld/Wirtschaft zu verstehen.


    • Die erwarteten Renditen von Finanzanlagen relativ zur Inflationsrate (also die erwarteten realen Renditen) haben Einfluss darauf, wie viel Geld in die jeweiligen Anlagen fließt. Im Großen und Ganzen ist die inflationsbereinigte (»reale«) Rendite einer Finanzanlage wichtiger als die nicht bereinigte (»nominale«) Rendite. Denn a) sind Finanzanlagen zur Wertaufbewahrung gedacht, weshalb die Kaufkraft die wichtigste Rolle spielt, und b) gibt es Arbitrage-Möglichkeiten und Wetten auf die relative Entwicklung von realen Vermögenswerten und Finanzanlagen, die über ihre relativen Preise bestimmen. Mit anderen Worten: Die erwarteten Renditen von Finanzanlagen werden verglichen mit den erwarteten Renditen von Investitionen in reale Vermögenswerte (zum Beispiel Immobilien, Edelmetalle, Rohstoffe, Kunst etc.). Also werden die Renditen jeglicher Anlagemöglichkeiten, insbesondere von Staatsanleihen (deren Renditen bestens bekannt sind, weil der Zins feststeht und es bei Anleihen in der eigenen Währung eines Landes praktisch kein Ausfallrisiko gibt), mit der Inflationsrate verglichen. Wenn die Anleiherenditen relativ zur Inflationsrate niedrig sind, werden Anleihen verkauft und andere Vermögenswerte gekauft, und umgekehrt. Außerdem gilt: Wenn Zentralbanken viel Geld und Kredit schaffen, was über steigende Preise für Güter, Dienstleistungen und die meisten Finanzanlagen zu einer Abwertung von beidem führt, bevorzugen Anleger Vermögenswerte mit Inflationsschutz.


    • Preise sind durch bestimmte Faktoren verbunden, die man verstehen muss, um die relativen Preise zu verstehen. Nicht professionelle Anleger denken bei Preisen meist an die für die sofortige Lieferung, die auch als Spot-Preis bezeichnet werden. An den meisten Märkten gibt es aber auch Preise für die Lieferung in der Zukunft, die man Futures- oder Forward-Preise nennt, und man kann Arbitrage-Geschäfte oder Relativer-Wert-We tten abschließen, die über das Verhältnis der Preise für dieselbe Ware zu unterschiedlichen Lieferzeitpunkten bestimmen.10 Die gleiche Art von Vergleichen stellen Anleger für die relative Attraktivität unterschiedlicher Anlagemöglichkeiten (zum Beispiel kurzfristige vs. langfristige Staatsanleihen) an. Ein wichtiger Faktor dabei sind zum Beispiel Erwartungen darüber, in welchem Tempo die Zentralbank die Zinsen erhöhen oder senken wird.


    SCHULDEN SIND GELD UND GELD IST SCHULDEN


    • Weil Schuldenaktiva das Versprechen darstellen, zu einem zukünftigen Zeitpunkt eine bestimmte Menge an Geld zu erhalten, sind Schulden und Geld im Grunde das Gleiche. Wenn Sie die Währung eines Landes nicht mögen, werden Sie auch seine Schulden (zum Beispiel in Form von Anleihen) nicht mögen, und wenn Ihnen die Anleihen nicht gefallen, werden Sie auch die Währung nicht mögen, wenn Sie die relativen Renditen berücksichtigen (mit anderen Worten: Wenn Sie das eine nicht mögen, können Sie auch das andere nicht mögen). Sehen wir uns noch einmal den Prozess des Vergleichs von Gold- und Anleihepreisen an, bei dem sich aus den Erträgen zuzüglich der erwarteten Preisveränderungen die relativen Gesamtrenditen ergeben. Dadurch entstehen die Spot- und Futures-Preise für Anleihen und Gold, und das Gleiche passiert mit den unterschiedlichen Währungen und Schuldenaktiva unterschiedlicher Länder. Diese Analysen haben großen Einfluss auf die Kapitalströme und sind für das hier behandelte Schuldenthema sehr relevant.


    Sagen wir konkreter, der Zins für Staatsanleihen (die allgemein als risikolos gelten, weil staatliche Zentralbanken für die Bedienung Geld dru cken können) in einem Land liegt um x Prozent pro Jahr unter dem eines anderen. In diesem Fall muss die erwartete Aufwertung der Währung des Landes in der gleichen Höhe liegen. Denn ansonsten wäre es leicht, praktisch ohne Risiko Gewinne zu machen (indem man die Anleihen mit dem höheren Zinssatz kauft). Stattdessen erwartet der Markt jedoch, dass der Zinsunterschied dadurch vernichtet wird, dass die Währung mit dem höheren Zins im Vergleich zu der mit dem niedrigeren Zins abwertet.


    Was aber ist, wenn nicht erwartet wird, dass Währungsbewegungen den Zinsunterschied ausgleichen werden? Wenn zum Beispiel der Zins für zehn Jahre Laufzeit in Land A niedriger (zum Beispiel um 3 Prozent) ist als der von Anleihen in der Währung von B, würde man normalerweise erwarten, dass die Währung von Land A steigt (um den Unterschied durch den niedrigeren Zins auszugleichen). Was aber, wenn stattdessen erwartet wird, dass die Währung von Land A fällt (zum Beispiel um 2 Prozent pro Jahr)? In diesem Fall sind praktisch risikolose Gewinne zu erzielen. Anleger werden in dieses Geschäft drängen, indem sie die Anleihen/Währung mit der niedrigeren Rendite verkaufen. Dadurch können sich zwei mögliche Anpassungen (oder eine Kombination daraus) ergeben:


    1.Der Spot-Kurs der Währung muss fallen (in diesem Beispiel um 40 Prozent)11 oder


    2.Der Zins für zehnjährige Anleihen muss um 5 Prozent steigen, was ihren Kurs um rund 40 Prozent sinken lässt.12


    

    Wenn es zu diesen Anpassungen (zum Beispiel wegen Kapitalverkehrskontrollen) nicht kommen kann, wenn also der Zins 3 Prozent niedriger bleibt und die Währung um 2 Prozent fällt, dann wird der relative Verlust der Anleihen von Land A gegenüber Anleihen von Land B pro Jahr 5 Prozent betragen, über zehn Jahre mit Zinseszinseffekt also 40 Prozent.


    Wie man es auch betrachtet, die Rendite von Anleihen in der Währung von Land A wird sehr schwach ausfallen.13 Wenn das nicht für die nominalen Anleiherenditen gilt (die Anleihen also nicht an Wert verlieren und die nominale Schuldenlast nicht verringert wird), weil weder a) der Preis der Anleihen in der lokalen Währung fällt, weil die Zinsen steigen, um angesichts der sinkenden Währung eine angemessene Rendite zu bieten, noch b) die Währung auf ein Niveau fällt, das sie billig genug macht, um genügend Aufwertungspotenzial als Ausgleich für die zu niedrigen Zinsen zu bieten, stellt sich die niedrige Rendite der Anleihen dadurch ein, dass c) der jährliche Zins und die Schwäche der Währung nicht genügend Inflationsausgleich bieten.14


    Nachdem wir jetzt verstanden haben, wie die Mechanik dieser bedeutenden Komponenten funktioniert und dass Transaktionen auf den Motivationen der Akteure basieren, die daran beteiligt sind, können wir uns der Frage zuwenden, wie die ganze Maschine funktioniert und was als Nächstes passieren dürfte. Gehen wir es an.


    

    DIE WICHTIGSTEN ARTEN VON AKTEUREN UND WIE IHR VERHALTEN DIE MÄRKTE BESTIMMT


    • Es gibt fünf bedeutende Arten von Akteuren, die Geld- und Schuldenzyklen antreiben. Diese sind:


    ■Diejenigen, die sich als Teil des Privatsektors oder von Regierungen Geld leihen und so Schuldner werden; ich bezeichne sie als »Kreditnehmer-Schuldner«


    ■Diejenigen, die Kredite vergeben und dadurch Gläubiger werden; ich bezeichne sie als »Kreditgeber-Gläubiger«, und sie können ebenfalls privat oder staatlich sein


    ■Diejenigen, die als Intermediäre für die Geld- und Kredittransaktionen zwischen Kreditnehmer-Schuldnern und Kreditgeber-Gläubigern auftreten, meist Banken genannt


    ■Regierungen 


    ■Staatlich kontrollierte Zentralbanken, die Geld und Kredit in der Währung ihres Landes schaffen können und so Einfluss auf die Kosten von beidem haben


    • Schulden-/Kreditexpansion ist nur dann möglich, wenn sowohl Kreditnehmer-Schuldner als auch Kreditgeber-Gläubiger bereit sind, zu leihen und zu verleihen, also muss dieses Geschäft für beide Seiten gut sein. Anders ausgedrückt: Weil die Schulden der einen Person die Vermögenswerte einer anderen sind, kann das System nur funktionieren, wenn beide Seiten diese Transaktionen eingehen wollen. Was gut für die eine Seite ist, kann jedoch häufig schlecht für die andere sein. Damit es den Kreditnehmer-Schuldnern gut ergeht, dürfen die Zinsen nicht zu hoch sein, während sie, damit es den Kreditgeber-Gläubigern gut geht, nicht zu niedrig sein dürfen. Wenn die Zinsen für Kreditnehmer-Schuldner zu hoch sind, werden sie zur Bedienung ihrer Schulden die Ausgaben senken oder Vermögenswerte verkaufen müssen; andernfalls fällt die Rückzahlung aus, was Märkte und Wirtschaft belastet. Gleichzeitig werden Kreditgeber-Gläubiger kein Geld verleihen, wenn die Zinsen zu niedrig sind. Stattdessen verkaufen sie ihre Schuldenaktiva, was dazu führt, dass die Zinsen steigen oder dass Zentralbanken viel Geld drucken und Anleihen kaufen, um die Zinsen niedrig zu halten. Das Drucken von Geld und der Kauf von Schulden führen später zu Inflation, die eine Kontraktion bei Vermögen und Wirtschaftsaktivität verursacht.


    Mit der Zeit verändern sich die Umstände – mal sind sie vorteilhaft für Kreditgeber-Gläubiger und weniger für Kreditnehmer-Schuldner, mal ist es andersherum. Um effektiv zu sein, kommt es für jeden, der auf irgendeine Weise mit Märkten und Volkswirtschaften zu tun hat, entscheidend darauf an, diese Unterschiede zu erkennen. Dieser Balanceakt und die Wechsel zwischen den zwei Umfeldern spielen sich auf eine natürliche Weise ab, und in manchen Situationen ist es unmöglich, ein gutes Gleichgewicht zu finden. Dies führt zu erheblichen Risiken für Schulden, Märkte und Wirtschaft. Bevor ich die Umstände beschreibe, unter denen es dazu kommen kann, möchte ich zunächst die Motivationen der anderen Akteure und die Art und Weise beschreiben, wie sie auf dieser Grundlage agieren.


    Banken des Privatsektors15 sind die Intermediäre zwischen Kreditgeber-Gläubigern und Kreditnehmer-Schuldnern, also sind ihre Motivationen und ihre Arbeitsweise ebenfalls von Bedeutung. In allen Ländern machen Banken seit Tausenden von Jahren im Grunde das Gleiche: Sie versuchen, Geld zu verdienen, indem sie sich von manchen Kunden Geld leihen und es an andere verleihen; der Gewinn liegt in der Zinsdifferenz. Ihre Vorgehensweise dabei lässt die Schulden-/Kredit-/Geldzyklen entstehen, insbesondere die nicht nachhaltigen Blasen und großen Schuldenkrisen. Wie kommt es zu diesen Blasen und Krisen? Indem die Banken deutlich mehr Geld verleihen, als sie haben, was möglich ist, indem sie zu niedrigeren Kosten Kredite aufnehmen, als sie mit der eigenen Kreditvergabe verdienen. Das funktioniert gut für die Gesellschaft und ist profitabel für die Banken, wenn die Kreditnehmer das Geld produktiv genug einsetzen können, um ihre Kredite zurückzuzahlen – und wenn die Kreditgeber der Banken von diesen nicht mehr Geld zurückfordern, als sie verfügbar haben. Zu Schuldenkrisen aber kommt es, wenn Kredite nicht ordnungsgemäß zurückgezahlt werden oder wenn die Gläubiger der Banken mehr verliehenes Geld zurückfordern, als diese ihnen geben können.


    •Auf lange Sicht können die Schulden nicht schneller steigen als die Einnahmen, die für ihre Bedienung benötigt werden, und die Zinsen können weder sehr lang zu hoch für die Kreditnehmer-Schuldner noch zu niedrig für die Kreditgeber-Gläubiger sein. Wenn die Schulden dauerhaft stärker steigen als die Einnahmen und/oder die Zinsen zu hoch für Kreditnehmer-Schuldner oder zu niedrig für Kreditgeber-Gläubiger sind, wird dieses Ungleichgewicht zu einer großen Markt- und Wirtschaftskrise führen. Aus diesem Grund lohnt es sich, diese Relationen im Auge zu behalten.


    • Große Schuldenkrisen entstehen, wenn das Volumen an Schuldenaktiva und Verbindlichkeiten relativ zur vorhandenen Geldmenge und/oder zur Menge an verfügbaren Gütern und Dienstleistungen zu hoch wird.


    Zentralbanken schaffen entweder direkt oder indirekt Geld und Kredit, also Kaufkraft. Diese bestimmt über das Gesamtvolumen der Ausgaben für Güter, Dienstleistungen und Finanzanlagen. Unabhängig davon, wie viel Geld und Kredit geschaffen werden, muss das gesamte Volumen in Güter, Dienstleistungen oder Finanzwerte (also Geldanlage) fließen. Also bestimmt die Gesamtmenge an geschaffenem Geld und Kredit über die Gesamtausgaben für Güter, Dienstleistungen und Finanzanlagen. Als Folge davon neigen die Preise für Güter, Dienstleistungen und Finanzanlagen dazu, wie Boote auf dem Meer mit der Ebbe und Flut von Geld und Kredit zu steigen und zu fallen. Wohin das Geld und die Kre dite fließen und welche Mengen an Gütern, Dienstleistungen und Finanzanlagen produziert werden, hängt überwiegend von den Entscheidungen ab, die Tausende oder Millionen von Marktteilnehmern treffen.


    Zentralbanken wurden ins Leben gerufen, um diese Zyklen zu glätten, vor allem durch Unterstützung bei großen Schuldenkrisen. Bis vor relativ kurzer Zeit (zum Beispiel in den USA 1913) hatten die meisten Länder keine Zentralbank, und bei Geld bei den privaten Banken handelte es sich meist um physisches Gold oder Silber oder Papierzertifikate für den Bezug von Gold oder Silber. In diesen Zeiten kam es zu Boom- und Krisenzyklen, weil Kreditnehmer-Schuldner, Kreditgeber-Gläubiger und Banken die Schulden-/Kreditzyklen durchliefen, die ich soeben beschrieben habe. In diesen Zyklen kam es zu großen Schulden- und Wirtschaftskrisen, weil ein zu hohes Volumen an Schuldenaktiva und Verbindlichkeiten »Runs« von Kreditgeber-Gläubigern auslöste, die ihr Geld von Kreditnehmer-Schuldnern, insbesondere den Banken, zurückholen wollten. Diese Runs hatten Einbrüche bei Schulden/Märkten/Wirtschaft zur Folge, die letztlich dazu führten, dass Regierungen Zentralbanken einrichteten, die in großen Schuldenkrisen Kredite an Banken und andere vergeben sollten. Außerdem können Zentralbanken die Zyklen glätten, indem sie die Zinsen und das Volumen an Geld und Kredit im System variieren, um Einfluss auf das Verhalten von Kreditnehmer-Schuldnern und Kreditgeber-Gläubigern zu nehmen. Woher haben Zentralbanken ihr Geld? Sie »drucken« es (physisch und digital), was bei ausreichend hohen Summen die Schuldenprobleme abmildert, weil denjenigen, die Geld und Kredit dringend benötigen und ansonsten nicht bekämen, beides zur Verfügung gestellt wird. Gleichzeitig verringert sich dadurch jedoch die Kaufkraft von Geld und Schuldenaktiva, und die Inflation ist höher, als sie ohne diesen Eingriff wäre.


    • Zentralbanken wollen Schulden, Wirtschaftswachstum und Inflation auf einem akzeptablen Niveau halten. Mit anderen Worten: Sie wollen nicht, dass Schulden und Nachfrage deutlich schneller oder langsamer zunehmen, als nachhaltig wäre, und sie wollen keine schädlich hohe oder niedrige Inflation. Um Einfluss darauf zu nehmen, erhöhen sie Zinsen und schränken die Verfügbarkeit von Geld ein, oder sie senken die Zinsen und machen Geld leichter verfügbar. Beides hat Einfluss auf Kreditnehmer-Schuldner und Kreditgeber-Gläubiger in ihrem Bemühen, profitabel zu agieren.


    • Regierungen sind politische Organisationen, deren Führung zum Wohlgefallen von Amtsträgern regiert, die vom Volk gewählt werden und die dem Volk deshalb geben wollen, was es will. Dies geschieht in der Regel ohne solide Finanzierung, weshalb Regierungen typischerweise Kredite aufnehmen, was den Zyklus von zunächst Stimulierung durch mehr Kredit und dann Belastung durch die Schulden verstärkt. Wenn sie ihre Arbeit gut machen, gestalten Regierungen ihre Steuern und Ausgaben so, dass breite Produktivität und Prosperität möglich sind; manchmal leihen sie sich mehr, als sie einnehmen, und manchmal zahlen sie Schulden zurück. Und wenn Zentralbanken ihre Arbeit gut machen, halten sie die Märkte für Kredit, Schulden und Kapital in einem relativen Gleichgewicht, sodass es seltener zu disruptiven Ausschlägen kommt. Aus den oben erwähnten Gründen führt jedoch die Neigung dazu, durch Kreditstimulierung für mehr Aufwärtsphasen in Volkswirtschaften und an Märkten zu sorgen, langfristig zu einer Zunahme von Schulden und Schuldendienst relativ zu den Einnahmen, bis die Belastung in Prozent der Einnahmen untragbar hoch wird.


    • Je höher das Volumen an Schuldenaktiva und Verbindlichkeiten relativ zu den real erwirtschafteten Einnahmen, desto schwieriger wird der Balanceakt, die Zinsen ausreichend hoch zu halten, um Kreditgeber-Gläubiger zufriedenzustellen, ohne dass sie so hoch werden, dass Kreditnehmer-Schuldner leiden. Damit steigt zugleich die Wahrscheinlichkeit für einen von Schulden verursachten Abschwung an den Märkten und in der Wirtschaft.


    Weil Kreditnehmer-Schuldner, Kreditgeber-Gläubiger, Banken, Regierungen und Zentralbanken die wichtigsten Akteure und Bestimmungsfaktoren für diese Zyklen sind und weil es für jeden von ihnen offensichtliche Anreize gibt, die sein Verhalten beeinflussen, lässt sich relativ leicht vorhersagen, was sie wahrscheinlich tun werden und was als Nächstes passieren dürfte. Wenn das Schuldenwachstum mäßig ist, die Wirtschaft langsam wächst und wenig Inflation herrscht, werden Zentralbanker die Zinsen senken und mehr Geld und Kredit schaffen, was einen Anreiz für höhere Kreditaufnahme und Ausgaben für Güter, Dienstleistungen und Finanzanlagen darstellt; dies bringt die Märkte dafür in Schwung und stärkt die Wirtschaft. In solchen Zeiten ist es besser, Kreditnehmer-Schuldner zu sein als Kreditgeber-Gläubiger. Wenn Schulden und Wirtschaft dagegen nicht durchhaltbar schnell wachsen und die Inflation inakzeptabel hoch ist, werden Zentralbanker die Zinsen erhöhen und Geld und Kredit begrenzen, was einen Anreiz für mehr Sparen und weniger Ausgaben für Güter, Dienstleistungen und Finanzanlagen bedeutet. Dies belastet Märkte und Wirtschaft, weil man zu solchen Zeiten besser Kreditgeber-Gläubiger-Sparer als Kreditnehmer-Schuldner-Käufer ist. Diese Dynamik führt zu zwei miteinander zusammenhängenden Zyklen: einem kurzfristigen von bislang im Durchschnitt etwa sechs Jahren Dauer, plus oder minus drei Jahre, und einem langfristigen, der durchschnittlich rund 80 Jahre plus oder minus 25 Jahre dauerte. Beide spielen sich um eine nach oben gerichtete Trendlinie bei der Produktivität herum ab, die auf den Erfindergeist des Menschen zurückzuführen ist.


    Ich werde jetzt kurz erklären, wie diese Zyklen zustande kommen.


    KURZ- UND LANGFRISTIGE (GROSSE) SCHULDENZYKLEN


    Mit »kurzfristiger Schuldenzyklus« meine ich den Zyklus aus 1) Rezessionen, die dazu führen, dass 2) Zentralbanken viel Kredit billig zur Verfügung stellen, was viele Schulden entstehen lässt, die zunächst 3) Markt- und Wirtschaftsbooms auslösen und dann 4) Blasen und Inflation verursachen, weshalb 5) Zentralbanker die Kreditversorgung ver knappen, was 6) Börsen und Wirtschaft schwächt. Dieser Zyklus dauert typischerweise etwa sechs Jahre, plus oder minus drei Jahre. Als ich im März 2025 dieses Buch schrieb, hat es in den USA seit 1945 zwölf vollständige Zyklen dieser Art gegeben, und den dreizehnten hatten wir zu etwa zwei Dritteln hinter uns. Jeder kurzfristige Schuldenzyklus endet üblicherweise mit einem höheren Schuldenstand als der vorherige, weil Geldpolitiker versuchen, Rezessionen zu beenden, indem die Zinsen weit genug gesenkt werden, bis die Kreditaufnahme wieder in Gang kommt.


    Mit »langfristiger (großer) Schuldenzyklus« meine ich den Zyklus aus dem Anwachsen von Schuldenaktiva und Verbindlichkeiten über lange Zeiträume (also über mehrere aufeinanderfolgende kurzfristige Schuldenzyklen) bis auf Niveaus, die letztlich nicht mehr handhabbar sind. Dies führt zu einer Kombination aus großen Schuldenrestrukturierungen und großen Schuldenmonetarisierungen, die eine Zeit mit erheblichen Turbulenzen für Märkte und Wirtschaft entstehen lassen.


    • Die kurzfristigen Schuldenzyklen ergeben zusammen den langfristigen (großen) Schuldenzyklus, den ich als den Großen Schuldenzyklus bezeichne.


    Diese Zyklen lassen Märkte und Wirtschaft um eine Trendlinie steigender Lebensstandards herum schwanken; dass sie nach oben zeigt, ist auf den menschlichen Erfindergeist mit den dadurch erreichten Produktivitätsgewinnen zurückzuführen. Wie stark die Steigung der Produktivitätstrendlinie ist, hängt dabei primär vom Erfindergeist von Menschen der Praxis (zum Beispiel Unternehmern) ab. Um Produktivitätszuwächse zu erreichen, benötigen sie Zugriff auf ausreichende Ressourcen (zum Beispiel Kapital) und müssen gut mit anderen (Kollegen, Regierungsvertretern, Anwälten etc.) zusammenarbeiten.


    Über kurze Zeiträume (das heißt 1–10 Jahre) dominiert der kurzfristige Schuldenzyklus. Über längere Zeiträume (10 Jahre und mehr) haben der langfristige Schuldenzyklus und der Aufwärtstrend bei der Produktivität viel größere Bedeutung. Als Konzept dargestellt, sieht diese Dynamik ungefähr so aus:
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    • Ein nachhaltiger Schuldenzyklus unterscheidet sich von einem nicht nachhaltigen in der Frage, ob die aufgenommenen Schulden genügend Einnahmen generieren, um sie zu bedienen. Wenn die Einnahmen langsamer zunehmen als Schulden und Schuldendienst, wird sich das Verhältnis von Schulden zu Einnahmen automatisch erhöhen, was erhöhte Kreditaufnahme erfordert, um die Schulden zu bedienen und Ausgaben zu finanzieren. Der Zyklus verläuft von niedrigen zu hohen und dann nicht mehr durchhaltbar hohen Niveaus an Schulden und Schuldendienst relativ zu den Einnahmen. • Ein sicheres Anzeichen für den Weg in eine Schuldenkrise liegt vor, wenn ein hohes und zunehmendes Volumen an Krediten für den Schuldendienst aufgenommen wird.


    Warum sind Zentralbanker nicht besser darin, diese Schuldenzyklen zu glätten, indem sie das Schuldenwachstum so im Zaum halten, dass keine gefährlich hohen Niveaus erreicht werden? Dafür gibt es vier Gründe:


    1.Fast jeder, also auch Zentralbanker, wünscht sich, dass Märkte und Wirtschaft zulegen, weil das Vorteile bringt – für die Belastungen beim Zurückzahlen von Schulden interessieren sie sich viel weniger. Also reizen sie ihre Möglichkeiten aus. Unter anderem verschulden sie sich für den Kauf von Vermögenswerten mit langer Laufzeit, bis das nicht mehr weitergehen kann, weil der Punkt erreicht ist, ab dem die Schulden relativ zu den Einnahmen eine so hohe Belastung werden, dass sie restrukturiert werden müssen.


    2.Was genau ein gefährlich hohes Schuldenniveau darstellt, ist nicht klar, weil man nicht weiß, wie zukünftige Ereignisse die Einnahmen beeinflussen werden.


    3.Keine Kredite zu vergeben, die zugleich Schulden bedeuten, bringt Opportunitätskosten und Risiken mit sich.


    4.Schuldenkrisen, sogar große, lassen sich üblicherweise so handhaben, dass die durch sie ausgelösten Belastungen auf einem akzeptablen Niveau gehalten werden,


    • Schulden sind nicht immer etwas Schlechtes, selbst wenn sie sich nicht rechnen. Zu wenig Geld-/Kreditwachstum kann ebenso negative oder noch negativere Auswirkungen auf die Wirtschaft haben wie zu hohes, wobei die Kosten in Form verpasster Chancen anfallen. Der Grund dafür ist, dass 1) Kredit verwendet werden kann, um wichtige Verbesserungen zu erreichen, die nicht profitabel sind, weshalb sie ansonsten unrealisiert geblieben wären, und dass 2) die Verluste durch Schuldenprobleme so verteilt werden können, dass sie nicht inakzeptabel schmerzhaft sind, wenn die Regierung die Kontrolle über den Prozess der Restrukturierung behält und die Schulden auf die Währung lauten, die von der eigenen Zentralbank gedruckt werden kann. Um eine Schuldenkrise zu vermeiden, müssen die Schulden die Einnahmen jedoch so stark steigen lassen, dass diese für die Bedienung ausreichen.


    • Im Lauf der Zeit und über mehrere Zyklen hinweg haben sich die Verbindlichkeiten und Schuldenaktiva praktisch immer erhöht und auf diese Weise einen Anstieg im langfristigen Schuldenzyklus verursacht. In so gut wie allen Fällen setzte sich das fort, bis die Schuldenlast untragbar hoch oder die Rendite von Schuldenaktiva inakzeptabel schlecht wurde.


    

    Bei einem hohen Volumen an Schuldenaktiva und Verbindlichkeiten relativ zu den Einnahmen ist es für Zentralbanker schwierig, die Zinsen hoch genug zu halten, um Kreditgeber-Gläubiger zufriedenzustellen, sie gleichzeitig aber nicht inakzeptabel hoch für Kreditnehmer-Schuldner werden zu lassen. Ebenso wird es schwierig, mittels Geldpolitik eine gute Balance zwischen Wachstum und Inflation zu erreichen. Und weil die Besitzer von Schuldenaktiva diese verkaufen wollen, werden die Renditen dieser Papiere auf die eine oder andere Weise schlecht sein. Damit geraten Zentralbanker in eine Position, in der sie entscheiden müssen zwischen:


    1.Kein Geld drucken und keine Schulden kaufen (also nicht monetarisieren) und die Zinsen steigen lassen, bis sie Kreditnachfrage und Wirtschaftsaktivität so sehr drücken, dass ein Gleichgewichtsniveau erreicht ist, bei dem sich Käufe und Verkäufe von Anleihen die Waage halten. Dadurch wird Liquidität sehr wertvoll, die meisten anderen Anlagen wie Aktien oder harte Vermögenswerte verlieren an Wert, Deflation entsteht, Zahlungsausfälle und Schuldenrestrukturierungen folgen, und die wirtschaftliche Aktivität leidet. Das geschieht typischerweise zuerst und wird als unzumutbar empfunden, was dazu führt, dass die Zentralbank anfängt …


    2.Geld zu drucken und Schulden zu kaufen (also zu monetarisieren), um die Nachfragelücke auszugleichen. Dadurch wird Geld leicht verfügbar und sein Wert verringert, was höhere Inflation bedeutet; die Preise der meisten anderen Finanzanlagen wie Aktien und harte Vermögenswerte steigen, Zahlungsausfälle werden minimiert und die Wirtschaft belebt. Dazu kommt es typischerweise schließlich.


    In dieser Phase des Großen Schuldenzyklus muss es eine erhebliche Verringerung des Volumens an Verbindlichkeiten und Schuldenaktiva geben; dies sind die Zeiten der großen Schuldenkrisen. Die umfangreichen Re strukturierungen und Monetarisierungen beenden den vorherigen Großen Schuldenzyklus, indem sie die Schuldenlast verringern und die bis dahin geltende Währungsordnung beseitigen, was zum nächsten Großen Schuldenzyklus und zur nächsten geldpolitischen Ordnung führt. Sie spielen sich ab wie große Veränderungen in der inländischen politischen Ordnung oder der Weltordnung – wie seismische Verschiebungen, weil die alte Ordnung wegbricht. Um die Schuldenlast zu verringern, können Politiker vier unterschiedliche Hebel nutzen:


    1.Sparpolitik (also niedrigere Ausgaben)


    2.Zahlungsausfälle/Schuldenrestrukturierung


    3.»Drucken von Geld« und Käufe durch die Zentralbank (oder Garantien von ihr)


    4.Transfers von Geld und Kredit von denjenigen, die mehr davon haben als nötig, an diejenigen, die zu wenig haben


    Typischerweise versucht es die Politik zunächst mit Sparen, weil das die offensichtliche Wahl ist und weil es ganz natürlich erscheint, dass diejenigen, die für eigene und fremde Probleme verantwortlich sind, auch die Kosten für die Behebung tragen. Das ist jedoch ein großer Fehler. Sparpolitik bringt Schulden und Einnahmen nicht zurück ins Gleichgewicht. Weniger Schulden bedeuten weniger Vermögenswerte bei Anlegern, was sie »ärmer« macht. Und weil die Ausgaben des einen die Einnahmen eines anderen sind, bedeuten verringerte Staatsausgaben verringerte Einnahmen. Aus diesem Grund führen Kürzungen bei Schulden und Ausgaben zu einem entsprechenden Rückgang von Vermögen und Einkommen, was sehr schmerzhaft ist. Bei einer Kontraktion der Wirtschaft gehen zudem meist gleichzeitig die Einnahmen des Staates zurück, während die Anforderungen an ihn zunehmen, was zu höheren Defiziten führt. Wenn sie in einer solchen Situation fiskalpolitisch vernünftig sein wollen, neigen Regierungen dazu, die Steuern zu erhöhen. Doch auch das ist ein Fehler, weil es Bürger und Unternehmen zusätzlich unter Druck setzt. Ein facher ausgedrückt: Wenn die Ausgaben höher sind als die Einnahmen und die kurzfristigen Verbindlichkeiten die liquiden Vermögenswerte übersteigen, entsteht Bedarf, Kredite aufzunehmen und Schuldenaktiva zu verkaufen; wenn es jedoch an Nachfrage dafür mangelt, wird auf diese Weise eine Krise der einen oder der anderen Art (deflationär oder inflationär) ausgelöst.


    Wie oben kurz erwähnt, ist die beste Methode für Politiker, Schuldenlasten zu reduzieren, ohne eine große Wirtschaftskrise auszulösen, das herbeizuführen, was ich als eine schöne Entschuldung bezeichne. Sie 1) restrukturieren Schulden also so, dass die Bedienung zeitlich gestreckt wird oder wegfällt (was deflationär und belastend ist), und lassen gleichzeitig 2) Zentralbanken Geld drucken und Schulden kaufen (was inflationär und stimulierend wirkt). Beides in einem ausgewogenen Maß zu tun, verteilt und verringert Schuldenlasten und führt zu nominalem Wirtschaftswachstum (Inflation plus reales Wachstum) oberhalb des Nominalzinses, sodass die Schuldenlast relativ zu den Einnahmen abnimmt.


    Wenn die Politik hier geschickt vorgeht, entsteht ein Gleichgewicht zwischen der deflationären und bremsenden Wirkung verringerter Schuldenzahlungen und dem inflationären und stimulierenden Drucken von Geld und Kaufen von Anleihen durch die Zentralbank. In den von mir betrachteten Ländern kam es bei den meisten großen Krisen mit Schulden in der eigenen Währung rasch zu einer Restrukturierung, typischerweise innerhalb von einem Jahr bis drei Jahren. Diese Restrukturierungsperioden sind Zeiten mit großen Risiken und Chancen. Wenn Sie mehr über diese Zeiträume und Prozesse erfahren wollen, finden Sie ausführlichere Erklärungen dazu in Principles: So navigieren Sie Ihr Vermögen durch große Schuldenkrisen.


    

    DER GROSSE SCHULDENZYKLUS, SEINE RISIKEN UND DER RICHTIGE UMGANG DAMIT MÜSSEN BESSER VERSTANDEN WERDEN


    Wie weiter oben erklärt, treten die wirklich großen Schuldenkrisen mit Restrukturierungen und Abwertungen am Ende von Großen Schuldenzyklen nur etwa einmal in einer Lebenszeit auf, weshalb sie weniger gut verstanden werden als die kurzfristigen Zyklen. Anders ausgedrückt: Was langfristige Schuldenzyklen enden lässt, unterscheidet sich von dem, was kurzfristige Schuldenzyklen beendet, und als Folge davon wissen die meisten Leute nichts über langfristige Schuldenzyklen, ignorieren sie oder interessieren sich nicht dafür, wann sie enden, obwohl das viel größere Bedeutung hat als das Ende von kurzfristigen Schuldenzyklen. Das ist gefährlich. Es ist so, als würde man fettreiche Lebensmittel zu sich nehmen und das Cholesterin in den Arterien ansteigen lassen und dabei behaupten, das würde keine Probleme verursachen, obwohl es die Wahrscheinlichkeit für einen Herzinfarkt erhöht.


    Erinnern wir uns daran, was gesund ist: 1) Akteure aus dem Privatsektor vergeben Kredite im Tausch gegen Schuldenaktiva, die für sie wie die Kreditnehmer gut funktionieren, weil das geliehene Geld profitabel eingesetzt werden kann, und 2) staatliche Schulden werden so verwendet, dass Produktivitätszuwächse entstehen (zum Beispiel durch Investitionen in bessere Infrastruktur, Bildung etc.), sodass sie sich aus Steuereinnahmen bedienen lassen; wenn die Wirtschaft Stimulierung braucht, leiht sich die Regierung manchmal mehr und gibt mehr aus, als sie einnimmt, um dann die Kredite zurückzuzahlen, wenn sich die Umstände verbessert haben. Erinnern wir uns außerdem daran, was ungesund ist: 1) Die Zentralbank druckt chronisch Geld und kauft Schulden, um den Mangel an Nachfrage nach Anleihen auszugleichen, und 2) die Regierung hat chronisch hohe Defizite, die dazu führen, dass Schulden und Schuldendienst schneller zunehmen als die Einnahmen (im Fall der Regierung in Form von Steuern), die zur Bedienung benötigt werden.


    

    Zusammengefasst und als Wiederholung:


    • Güter, Dienstleistungen und Finanzanlagen können mit Geld und Kredit produziert, gekauft und verkauft werden.


    • Zentralbanken können beliebig Geld produzieren und das Kreditvolumen in jedem von ihnen gewünschten Maß beeinflussen.


    • Kreditnehmer-Schuldner benötigen letztlich genügend Geld und hinreichend niedrige Zinsen, um in der Lage zu sein, Kredite aufzunehmen und ihre Schulden zu bedienen.


    • Kreditgeber-Gläubiger benötigen hinreichend hohe Zinsen und niedrige Ausfallquoten bei den Kreditnehmer-Schuldnern, um adäquate Renditen erzielen und Kredite vergeben zu können.


    • Dieser Balanceakt wird umso schwieriger, je stärker das Volumen von Schuldenaktiva und Verbindlichkeiten relativ zu den Einnahmen zunimmt. Letztlich muss es reduziert werden, also kommt es zu einem Entschuldungsprozess.


    • Die beste Art von Entschuldung ist das, was ich als eine schöne Entschuldung bezeichne. Regierungen und Zentralbanken können sie herbeiführen, um die Schuldenlast zu senken, wenn die Schulden auf ihre eigene Währung lauten. Wenn die Schulden in einer fremden Währung denominiert sind, wird die Entschuldung ziemlich hässlich. Diese Variante beschreibe ich später.


    • Langfristig sind die Merkmale für finanzielle Gesundheit Produktivität und robuste Gewinne (also mehr Einnahmen als Ausgaben) sowie gesunde Bilanzen (also mehr Vermögenswerte als Verbindlichkeiten).


    

    • Wenn Sie wissen, an welchem Punkt des Schulden-/Kreditzyklus sich ein Land befindet und wie sich die Akteure wahrscheinlich verhalten werden, dürften Sie sich in diesen Zyklen gut zurechtfinden.


    • Die Vergangenheit ist der Prolog.


    Wichtige Lehren:


    • Schuldenkrisen sind unvermeidlich. Die gesamte Geschichte über konnten ihnen nur sehr wenige disziplinierte Länder entgehen. Der Grund dafür ist, dass die Kreditvergabe nie perfekt und häufig sehr schlecht erfolgt, was wiederum daran liegt, dass der Zyklus die Psychologie von Menschen auf eine Weise beeinflusst, die Blasen und Krisen entstehen lässt.


    • Die meisten Schuldenkrisen, sogar große, lassen sich gut handhaben, wenn wirtschaftspolitische Entscheidungsträger die negativen Folgen breit verteilen.


    • Alle Schuldenkrisen bringen Anlagechancen mit sich, wenn Anleger verstehen, wie sie funktionieren, und gute Prinzipien für den richtigen Umgang damit haben.


    • Unweigerlich ist es am Anfang vom Ende des Großen Schuldenzyklus bei einem hohen Volumen an Schulden schwierig, die Realzinsen hoch genug zu halten, um Kreditgeber-Gläubiger zufriedenzustellen, ohne sie zu hoch für Kreditnehmer-Schuldner werden zu lassen. Dies ist die Aufgabe der Zentralbanken. Üblicherweise kommt es in diesen Zeiten sowohl zu wirtschaftlicher Kontraktion durch straffere Geldpolitik als auch zu Inflation durch eine Lockerung, und die einzige Frage lautet, in welcher Reihenfolge das geschieht. In jedem Fall zahlt es sich in dieser Phase nicht aus, in die Schulden/Währungen von übermäßig verschuldeten Staaten zu investieren.


    

    • Zentralbanken stehen vor der Wahl, das Geld »hart« zu halten, was dazu führt, dass Schuldner ihre Kredite nicht bedienen können, und somit deflationäre Depressionen auslöst, oder es »weich« werden zu lassen, indem sie viel davon drucken, was Währung wie Schulden abwertet. Weil das Abzahlen von Schulden mit hartem Geld derart gravierende Abschwünge an Märkten und in der Wirtschaft auslöst, entscheiden sich Zentralbanken in dieser Situation letztlich stets für Drucken und Abwerten. Fallstudien dazu finden Sie in Teil II von Principles: So navigieren Sie Ihr Vermögen durch große Schuldenkrisen. Natürlich kann die Zentralbank jedes Landes nur dessen eigene Währung drucken, was mich zu meinem nächsten wichtigen Punkt bringt.


    • Wenn Schulden auf die eigene Währung eines Landes lauten, kann und wird seine Zentralbank das zur Abmilderung der Schuldenkrise nötige Geld »drucken«. Das ermöglicht einen besseren Umgang damit als ohne diese Fähigkeit, verringert aber natürlich ebenfalls den Wert des Geldes.


    DIE VIER ANDEREN GROSSEN FAKTOREN HABEN EINFLUSS AUF DEN VERLAUF DES SCHULDENZYKLUS – UND DER ZYKLUS BEEINFLUSST EBENSO DAS ZUSAMMENWIRKEN DIESER ANDEREN FAKTOREN


    Man kann als globaler Makro-Investor nicht erfolgreich sein, indem man sich nur auf die Märkte selbst konzentriert. Man muss auch die Faktoren berücksichtigen, die Einfluss auf die Märkte haben.


    Bislang habe ich nur über Schuldenzyklen geschrieben, weil sie das Thema dieses Buches sind. Jedoch findet eine Interaktion von vielen Faktoren statt, die zusammen über das Geschehen bestimmen, also würde ich meinen Job nicht gut machen, wenn ich sie ignorieren würde. Ausführlich habe ich sie in meinem Buch Weltordnung im Wandel: Vom Aufstieg und Fall von Nationen beschrieben. Das Buch enthält 18 Kennzahlen zu den wichtigsten Einflussfaktoren. Die wichtigsten fünf, die fast alles erklären, sind jedoch: 1) der Zyklus von Schulden/Kredit/Geld/Märkten/Wirtschaft, 2) der Zyklus von gesellschaftlicher und politischer Ordnung und Unordnung innerhalb von Ländern, 3) der Zyklus internationaler Ordnung und Unordnung, der sich in Zyklen von Krieg und Frieden zwischen Ländern zeigt, 4) Schocks durch Naturereignisse wie Dürren, Hochwasser und Pandemien sowie 5) menschlicher Erfindergeist, insbesondere mit Blick auf neue Technologien zur Erhöhung der Produktivität. Die Interaktionen zwischen diesen Faktoren bestimmen, wie sich die Bedingungen verändern. Sie neigen bei Aufwärts- wie Abwärtsbewegungen dazu, einander zu verstärken. So lassen Zeiten mit finanziellen und wirtschaftlichen Krisen die Wahrscheinlichkeit für interne Konflikte steigen, und Zeiten mit internen Konflikten verschlechtern die Finanz- und Wirtschaftsbedingungen. Ähnlich schwächen Zeiten mit Finanzproblemen und politischen Konflikten das Land, in dem sie sich ereignen, und erhöhen, wenn sie global auftreten, zudem die Wahrscheinlichkeit für internationale Konflikte. Zusammen lassen diese Faktoren die Großen Zyklen von Auf und Ab sowie Krieg und Frieden entstehen, die sich in Ländern und zwischen Ländern abspielen und zu bedeutenden Veränderungen inländischer wie weltweiter Ordnungen führen.


    Diese großen Aufstiege und Niedergänge sind leicht zu erkennen, indem man die 18 Faktoren (insbesondere die großen fünf) beobachtet, die ich für Sie festgehalten habe. So spiegelt sich der evolutionäre Abstieg großer Mächte und ihrer Währungen wider in 1) der unaufhörlichen Zunahme ihrer Verschuldung, begleitet von einer stetigen Schwächung der Art von Währungssystemen, die Versuche im Zaum halten sollen, motiviert von hohen Schulden das Kredit- und Wirtschaftswachstum zu erhöhen, und 2) einem Rückgang bei vielen Gesundheitsindikatoren wie Qualität der Bildung, Infrastruktur, Recht und Ordnung, Höflichkeit und staatliche Effektivität im Vergleich zu anderen Weltmächten.


    

    Kapitel 8 enthält eine detailliertere Erklärung dieser Faktoren im Großen Zyklus und der Zusammenhänge zwischen ihnen. Aber bevor ich dazu komme, möchte ich zunächst mit Zahlen sowie Gleichungen näher auf den Großen Schuldenzyklus eingehen und versuchen, ihn auf eine leicht verständliche Weise zu beschrieben.


    


    
      
        
          5 In meinem Buch Weltordnung im Wandel: Vom Aufstieg und Fall von Nationen zum Beispiel habe ich die wichtigsten Ursache-Wirkungs-Beziehungen beobachtet und gemessen, die in den letzten 500 Jahren die Welt verändert haben, und meine Beschreibung dahingehend vereinfacht, dass die Entwicklung von den fünf großen Faktoren geprägt wird.

        


        
          6 Typischerweise machen Ausgaben des Staates (einschließlich Regierungen unterhalb der zentralen Ebene) in Industrienationen 35–55 Prozent der gesamten Ausgaben aus.

        


        
          7 Bitcoin ist ein Beispiel für den Versuch, mithilfe von Blockchain-Technologie für verteilte Register eine private Version von Geld zu schaffen.

        


        
          8 Zwar ist im Großen und Ganzen korrekt, dass alle Finanzanlagen auf Basis der Gesamtrendite miteinander konkurrieren. Allerdings stimmt es nicht vollkommen, denn unterschiedliche Anleger haben unterschiedliche Ziele und Überlegungen. In Kombination mit Unterschieden beim Angebot an Finanzanlagen, das zur Deckung der Nachfrage zur Verfügung steht, kann es deshalb dazu kommen, dass manche Anlagen attraktivere Renditen bieten als andere. Jedoch lässt sich Geld damit verdienen, die Anlagen mit der niedrigeren risikobereinigten Rendite leerzuverkaufen, um mit den Einnahmen daraus Anlagen mit höherer Rendite zu finanzieren. Aus diesem Grund gibt es eine starke Tendenz dazu, dass sich diese Unterschiede auf ein recht geringes Maß verkleinern.

        


        
          9 Ich kann Geld verdienen, indem ich eine Finanzanlage mit höherer Gesamtrendite kaufe und gleichzeitig eine Anlage mit niedrigerer Gesamtrendite verkaufe.

        


        
          10 Für lagerbare Produkte zum Beispiel wird der Aufschlag des Forward-Preises gegenüber dem Spot-Preis nicht über den Kosten der Lagerung (einschließlich der Zinskosten für das im Lager gebundene Geld) liegen. Bei Produkten, die gelagert werden (wie zum Beispiel Gold), wird der Spot-Preis vom erwarteten zukünftigen Preis abzüglich der Lagerkosten bestimmt, also nicht umgekehrt der Forward-Preis vom Spot-Preis zuzüglich Lagerkosten.

        


        
          11 Die Mathematik dahinter: Wenn von einer Währung eine Abwertung um 2 Prozent pro Jahr erwartet wird, liegt der Forward-Preis bei 82 Prozent des aktuellen Kurses (2 Prozent jährliche Abwertung über 10 Jahre). Der Spot-Preis wiederum muss so hoch sein, dass er bei einem Anstieg um jährlich 3 Prozent nach 10 Jahren den aktuellen Forward-Preis von 82 Prozent erreicht: 0,61 × 1,03^10 = 0,82. Er muss also von 1 auf 0,61 fallen, was einem Minus von etwa 40 Prozent entspricht.

        


        
          12 Die (etwas einfachere) Mathematik dahinter: Der Preiseffekt eines veränderten Zinssatzes bei Anleihen ergibt sich aus der Renditeveränderung, multipliziert mit der Duration. Die Duration einer Staatsanleihe mit zehn Jahren Laufzeit beträgt je nach Land 7–8 Jahre: 8 × 5 Prozent = 40 Prozent.

        


        
          13 Aus der Sicht eines Zentralbankers können Währungsschwäche und Inflation wünschenswert sein, weil sie die Schuldenlast verringern. Dazu kommt es, wenn der Nominalzins unter der nominalen Wachstumsrate liegt, und insbesondere wenn er die Inflationsrate unterschreitet (wenn die Realzinsen also negativ sind).

        


        
          14 Behalten Sie hier im Hinterkopf, dass die unterschiedlichen Inflationsraten in unterschiedlichen Ländern typischerweise eher auf Unterschiede in den Veränderungsraten beim Wert ihrer Währungen zurückzuführen sind (die wiederum stärker mit veränderten Geld- und Kreditvolumina zusammenhängen) als auf Preisveränderungen bei den gekauften und verkauften Waren, wenn sie in einer gemeinsamen Währung gemessen würden.

        


        
          15 Der Einfachheit halber verwende ich das Wort »Banken« für alle Finanzintermediäre, die Verbindlichkeiten auf sich nehmen, um höhere Renditen mit Finanzanlagen zu erzielen.

        

      

    

  

  
    

    Kapitel 3


    Die Mechanik in Zahlen und Gleichungen


    Dieses Kapitel beschäftigt sich mit der Schuldenmechanik, unter anderem in Form von einigen einfachen Gleichungen, die dabei helfen, zu berechnen, was mit Blick auf die Grenzen der Verschuldung passieren dürfte. Ich glaube, dass dieses Material von Wert für Profis und angehende Profis ist, das Interesse anderer Leser aber übersteigen könnte. Ich schlage vor, dass Sie es kurz durchgehen, um die wichtigsten Konzepte mitzunehmen, und dann überlegen, ob Sie tiefer in das Material eintauchen oder es weglassen wollen.


    In Kapitel 2 habe ich mit Worten beschrieben, wie Regierungen und Zentralbanken typischerweise in finanzielle Schwierigkeiten geraten. In diesem Kapitel werde ich Zahlen und Gleichungen präsentieren, die sich verwenden lassen, um solche Schwierigkeiten vorherzusagen; darunter sind auch einige formelhafte Beispiele, die illustrieren, wie sich hohe Schuldenlasten anhäufen und zu Problemen führen.


    Beginnen möchte ich mit den wichtigsten Faktoren für die Nachhaltigkeit von Schulden und den Interaktionen zwischen ihnen. Lassen Sie mich zuvor noch beschreiben, was eine »nicht nachhaltige« Schuldenlast ist. Letztlich lässt sich das ganz einfach sagen: • Eine Schul denlast ist »nicht nachhaltig«, wenn die Menge an zufließendem Geld unter der des abfließenden Geldes liegt, weil entweder a) die aufbewahrte Menge (also Ersparnisse) sinkt und/oder b) die geliehene Menge steigt, bis die Ersparnisse aufgebraucht sind und/oder man keine weiteren Kredite aufnehmen kann, sodass es zu einem Zahlungsausfall kommt. Diesen Kapitalstrom können Sie sich vorstellen wie den Fluss von Blut durch den Körper, und Gewinnrechnungen und Bilanzen wie die Berichte, die darüber informieren. Ein gesunder Zustand liegt vor, wenn die durch Einnahmen hereinkommende Summe gleich hoch oder höher ist als die Summe, die durch Ausgaben abfließt, und wenn die Schulden nicht schneller steigen als die Einnahmen. Das soll nicht heißen, dass steigende Schulden unbedingt schlecht sind. Wenn sie steigen, das geliehene Geld aber dazu führt, dass sich die Einnahmen schneller erhöhen als der Schuldendienst, wird mehr Geld hereinkommen als abfließen, was gesund ist. Wenn die Schulden dagegen schneller wachsen als die Einnahmen, ist das, wie wenn in den Arterien Plaque entsteht, denn es verringert den Anteil am Strom der Einnahmen, der für Ausgaben oder Sparen verwendet werden kann. Der Grund dafür sind erhöhte Zahlungen zur Bedienung der Schulden, die bedeuten, dass weniger Geld für Ausgaben zur Verfügung steht. Wenn der Geldfluss zu sehr eingeschränkt wird, kommt es zum Zahlungsausfall, dem ökonomischen Äquivalent zu einem Herzinfarkt. Die Zinsen spielen dabei eine wichtige Rolle, weil sie großen Einfluss auf die zu zahlenden Summen haben. Gleichzeitig beeinflussen sie die Bereitschaft von Kreditgeber-Gläubigern, Schuldenaktiva zu kaufen und zu halten. Wenn der Schuldendienst relativ zum Volumen der Einnahmen und Ersparnisse hoch wird, kommt es zu einer Klemme, und ein Schuldenproblem entsteht.


    Die Schuldenlast lässt sich auf die folgenden Arten messen; wie wir wissen, nimmt auch das Risiko von Zahlungsausfällen und/oder Abwertungen zu, wenn die Belastung auf ein hohes Niveau oder in hohem Tempo steigt. Um Schuldenrisiken einzuschätzen, nutze ich rund 35 Indikatoren, doch die vier wichtigsten davon sind:


    1.Schulden relativ zu Einnahmen. Wenn die Schulden relativ zu den Einnahmen steigen, wird der Schuldner bei ansonsten gleichen Bedingungen Jahr für Jahr höhere Zahlungen für Zinsen und erneuerte Kredite leisten müssen. Im Verhältnis zu den Einnahmen hohe Schulden bedeuten zwei Probleme: 1) Es besteht ein höheres Risiko dafür, dass die Gläubiger bestehende Kredite nicht erneuern, wenn sie auslaufen, und 2) führt es zu höherem Schuldendienst in Prozent der Einnahmen, also verringert sich bei ansonsten gleichen Bedingungen die Summe, die für Ausgaben zur Verfügung steht. Das bringt mich zum nächsten Indikator.


    2.Schuldendienst relativ zu Einnahmen. Der Schuldendienst ist die Summe, die ein Kreditnehmer jedes Jahr an Zinsen und Tilgung aufbringen muss, um keinen Zahlungsausfall zu verursachen. Wenn der gesamte Schuldendienst gemessen an den Einnahmen immer weiter zunimmt, beginnen Anleger zukünftige Kreditprobleme zu erwarten. Also entscheiden sie, keine weiteren Kredite zu vergeben und/oder bestehende Schuldenaktiva zu verkaufen, was dazu führt, dass tatsächlich Kreditprobleme entstehen. Um abschätzen zu können, wie Schulden und Schuldendienst zunehmen werden, betrachte ich als dritten Indikator den Zinssatz relativ zur Wachstumsrate der Einnahmen.


    3.Nominalzinsen relativ zu a) Inflationsrate und b) nominaler Wachstumsrate der Einnahmen (also Inflation plus reales Wachstum). Dafür gibt es zwei Gründe:


    a.Sie lassen erkennen, wie Schulden und Schuldendienst im Verhältnis zu den Einnahmen wahrscheinlich zunehmen werden. Wenn jemand zum Beispiel Schulden in Höhe von 100 Prozent seiner Einnahmen hat und der Nominalzins 5 Prozent und die nominale Wachstumsrate der Einnahmen 3 Prozent beträgt, wird sein Schuldenniveau im Jahr darauf bei 102 Prozent der Einnahmen liegen (unter der Annahme, dass die Ausgaben den Einnahmen entsprechen).16


    b.Sie zeigen, wie attraktiv die Kreditbedingungen für Kreditgeber relativ zu Kreditnehmern sind. Hohe Nominalzinsen relativ zu nominalen Wachstumsraten und Inflation bedeuten, dass die Bedingungen für Kreditgeber eher vorteilhaft und für Kreditnehmer eher ungünstig sind, was die Kreditvergabe stimuliert und auf Kreditaufnahme/Ausgaben drückt (sie lassen also ein größeres Risiko von Schuldenproblemen bei höher verschuldeten Kreditnehmern erkennen, die zur Bedienung kein Geld drucken können). Wenn das Gegenteil gilt, sind die Bedingungen relativ ungünstig für Kreditgeber-Gläubiger und vorteilhaft für Kreditnehmer-Schuldner, was die Kreditaufnahme fördert und von Kreditvergabe abhält.


    4.Schulden und Schuldendienst relativ zu Ersparnissen (zum Beispiel Reserven). Wenn alle bisher genannten Indikatoren nicht gesund aussehen, aber hohe Ersparnisse zur Verfügung stehen, besteht kein hohes Risiko für einen Zahlungsausfall. Denn die Ersparnisse (zum Beispiel Reserven) lassen sich nutzen, um die Zahlungen für Schulden und Ausgaben zu leisten.


    •Unweigerlich wird es bei 1) Schulden relativ zu Einnahmen, 2) Schuldendienst relativ zu Einnahmen, 3) Nominalzinsen relativ zu Inflation (also Realzinsen) und nominalen Wachstumsraten sowie 4) Schulden und Schuldendienst relativ zu den Ersparnissen zu einer Annäherung an Gleichgewichtsniveaus kommen. Wenn Sie diese Relationen im Zeitverlauf beobachten, werden Sie sehen, wie sie extreme Werte erreichen und dann auf die eine oder andere Weise auf normalere Niveaus zurückkehren. Wenn sie die Ursache-Wirkungs-Beziehungen hinter diesen Veränderungen verstehen, können Sie erkennen, wie Sie sich darin zurechtfinden und wie Sie am besten damit umgehen. Am wichtigsten: Wenn Sie den Aspekt der schmerzhaften Entschuldung verstehen, werden Sie auch verstehen, dass man geschickt damit umgehen kann (sodass sie weniger schmerzhaft wird) oder ungeschickt (sodass die Belastungen größer werden).


    Diese vier Indikatoren sind nicht die einzigen, auf die es ankommt. In Kapitel 4 zeige ich Ihnen, wie sich bis zum Ende des Großen Schuldenzyklus eine breitere Sammlung von Indikatoren entwickelt, und in Kapitel 17 steht, was meine Indikatoren über die USA von heute vermuten lassen. Die oben erwähnten vier sind jedoch am wichtigsten zu beobachten. Sie liefern wertvolle Informationen darüber, wie wahrscheinlich eine Schuldenklemme ist und wie gravierend sie werden dürfte, wenn es dazu kommt. Die Indikatoren können allerdings nicht exakt verraten, wann das Schuldenproblem auftritt, denn unterschiedliche Umstände und die Reaktionen unterschiedlicher Menschen darauf bedeuten unterschiedliche Vorlaufzeiten beim Verkauf von Schuldenaktiva und anderen Aktivitäten, die einer Krise vorangehen. Trotzdem können wir den Grad des Risikos messen, denn • Länder mit sehr hohem Schuldenstand, sehr hohen Defiziten, geringen Ersparnissen sowie sehr hohen und sehr schnell steigenden Zinsen weisen ein sehr hohes Risiko für eine Krise mit Zahlungsausfällen oder Schuldenabwertungen auf.


    Im Rest dieses Kapitels gehe ich einige formelhafte Beispiele durch, die illustrieren sollen, wie sich hohe Schuldenlasten anhäufen und zu Problemen führen.


    SCHULDENLASTEN IN ZAHLEN MESSEN


    Auf den folgenden Seiten finden Sie die mathematischen Beziehungen zur Berechnung dieser Indikatoren. Dabei handelt es sich schlicht um leicht nachvollziehbare Grenzen für das Volumen an Schulden, das eine Organisation haben kann, gezeigt in Gleichungen für dieselben Begrenzungen, wie sie auch in Worten ausgedrückt werden können. Um sie leichter zu verstehen, können Sie darauf blicken wie auf Grenzen für Ihre eigenen Schulden. Ich erkläre die Regeln dazu und nenne einige hilfreiche Richtgrößen. Die darauf folgenden Seiten erläutern jeden der Indikatoren mit Beispielen. Diese Zusammenhänge können nicht nur dabei helfen, Schuldenprobleme zu identifizieren, sie lassen sich auch von Politikern nutzen, um zu erkennen, wie Probleme gelöst werden können, und von Marktteilnehmern, um sich richtig zu positionieren. Fühlen Sie sich frei, diesen Teil zunächst zu überblättern und später auf ihn zurückzukommen, wenn es Ihnen hilft, zuerst die Beispiele zu sehen und dann die Mathematik.


    1.Zukünftige Schulden relativ zu zukünftigen Einnahmen. Die Formel dafür lautet:


    
      [image: Formel zur Berechnung von zukünftiger Schuldenlast]
    

    (ZUKÜNFTIGE AUSGABEN OHNE ZINSKOSTEN – ZUKÜNFTIGE EINNAHMEN)


    
      [image: Formel zur Berechnung von zukünftiger Schuldenlast]
    

    In Worten: Die zukünftigen Schulden relativ zu den Einnahmen sind eine Funktion von 1) über oder unter den Einnahmen liegenden Ausgaben, 2) dem »Zinseszinseffekt« bei bestehenden Schulden und 3) dem Wachstum der Einnahmen. Wenn die Ausgaben relativ zu den eigenen Einnahmen steigen, ist man gezwungen, zur Finanzierung der Ausgaben neue Kredite aufzunehmen, was die Neuverschuldung erhöht (erster Ausdruck im Zähler). Bei steigenden Zinsen nehmen die bestehenden Schulden schneller zu (zweiter Ausdruck im Zähler). Bei steigenden Einnahmen wachsen diese relativ zu den Schulden, weshalb das Verhältnis von Schulden zu Einnahmen kleiner wird (Ausdruck im Nenner).17


    Bitte beachten Sie, dass ich hier das Verhältnis von Schulden zu Einnahmen betrachte statt das von Schulden zum BIP. Der Grund dafür ist, dass das BIP für die Finanzen einer Regierung – oder auch irgendeiner anderen Organisation – keine Rolle spielt, solange darauf nicht zugegriffen wird, denn worauf es ankommt, sind die tatsächlichen Einnahmenströme.


    Das Verhältnis von Schulden zu Einnahmen ist ein guter Risikoindikator, denn je höher es steigt, desto riskanter und belastender werden unter ansonsten gleichen Bedingungen die Schulden. Zum Beispiel steigt mit zunehmenden Schulden das Risiko dafür, dass sie sich nach dem Auslaufen nicht erneuern lassen, und es wird schwieriger für die Zentralbank, die Zinsen niedrig genug zu halten, um die Kreditnehmer-Schuldner zufriedenzustellen, ohne sie zu hoch für Kreditgeber-Gläubiger zu machen. Wahrscheinlich erkennen Sie bereits, dass neben dem Verhältnis von Schulden zu Einnahmen auch der Zinssatz, die Wachstumsrate der Einnahmen und das Primärdefizit (Ausgaben ohne Zinskosten relativ zu den Einnahmen) eine wichtige Rolle für die Entwicklung der Schuldenlast spielen.


    Diese Formel lässt sich zudem so umstellen, dass Möglichkeiten erkennbar werden, um das Verhältnis von Schulden zu Einnahmen stabil zu halten. Einige Beispiele dafür finden Sie am Ende dieses Kapitels.


    

    2.Zukünftiger Schuldendienst relativ zu zukünftigen Einnahmen. Die Formel dafür lautet:


    
      [image: Mathematische Formeln in deutscher Sprache, die sich auf zukünftige Zinskosten, Erträge, Schuldendienst und Tilgungsberechnungen beziehen. Rote Markierungen heben die wichtigsten Variablen und mathematischen Operationen hervor.]
    

    In Worten: Der zukünftige Schuldendienst relativ zu den Einnahmen ist eine Funktion von zukünftigen Zinskosten und Tilgungszahlungen im Verhältnis zum Wachstum der Einnahmen. Wenn die Einnahmen stark steigen, wird der Schuldendienst bei ansonsten gleichen Bedingungen relativ gesehen niedriger.


    Die zukünftigen Zinskosten sind eine Funktion des Schuldenstands und des durchschnittlichen Zinssatzes dafür. Wenn die Zinsen nach oben schießen, werden die Zinskosten für einen Schuldner meist nicht sofort steigen, weil der Zins bei längerfristigen Anleihen zum Zeitpunkt der Emission für die gesamte Laufzeit festgeschrieben wurde. Erst wenn die Anleihen »gerollt« – also fällig und zu neuen Sätzen neu emittiert – werden, werden die Zinssätze für sie nach und nach steigen und mit ihnen die Zinskosten.


    Tilgungen stehen für das Volumen an Schulden, das jedes Jahr fällig wird und zurückgezahlt werden muss, typischerweise über die Emission neuer Schulden zur Begleichung der alten. Grob abschätzen lassen sich diese Zahlungen durch die Berechnung der durchschnittlichen Restlaufzeit bestehender Schulden, also der verbleibenden Zeit, bis sie zurückge zahlt werden müssen. Wenn Schuldner unter Stress geraten, bevorzugen Kreditgeber typischerweise kürzere Laufzeiten, sodass diese bei zunehmender Belastung häufig abnehmen. Die Folge sind höhere Tilgungszahlungen bei unverändertem Schuldenstand.


    3.Nominalzinsen relativ zu a) Inflationsrate und b) nominaler Wachstumsrate der Einnahmen (also Inflation plus reales Wachstum):


    Das erwartete Niveau der Nominalzinsen relativ zur nominalen Wachstumsrate zeigt uns, wie Schulden und Schuldendienst wahrscheinlich wachsen oder schrumpfen werden. Hier präsentiere ich die Formel für einen Zinssatz, bei dem Schuldenstand und Schuldendienst relativ zu den Einnahmen stabil bleiben würden. Beachten Sie, dass sie auf der ersten Formel basiert, aber umgestellt wurde, damit sie den gesuchten Zinssatz liefert.


    FÜR STABILE SCHULDEN BENÖTIGTER ZINSSATZ =


    
      [image: Deutscher Text mit einer Formel: Die Wachstumsrate der Einnahmen ist gleich (künftige Ausgaben ohne Zinskosten minus künftige Einnahmen) geteilt durch den ursprünglichen Schuldenstand.]
    

    In Worten: Wenn das Primärdefizit bei null liegt (also die aktuellen Ausgaben ohne Zinskosten den aktuellen Einnahmen entsprechen), werden die Schulden unverändert bleiben, wenn der Zinssatz der Wachstumsrate der Einnahmen entspricht. Bei einem Primärdefizit von 5 Prozent des aktuellen Schuldenstands müsste der Zinssatz dafür 5 Prozentpunkte unter dem Wachstum der Einnahmen liegen.


    Intuitiv würde man hier annehmen, dass die Schulden mit derselben Rate wachsen wie die Einnahmen, wenn der Zinssatz dem Wachstum der Einnahmen entspricht. Doch wenn die Regierung auch Kredite aufnimmt, muss der Zuwachs der Schulden unter dem der Einnahmen liegen, der Zinssatz also unterhalb der Wachstumsrate der Einnahmen, wenn das Verhältnis gleich bleiben soll.


    

    Wenn die Zinsen relativ zum Wachstum der Einnahmen steigen, werden die Schulden im Verhältnis zu den Einnahmen höher, denn die bestehenden Schulden vermehren sich schneller, als die Einnahmen zunehmen; der Schuldendienst nimmt noch schneller zu, weil sowohl der Schuldenstand als auch die Zinsen steigen und die Zinskosten das Produkt dieser beiden Faktoren sind. Ähnlich wird der Schuldenstand bei sinkenden Zinsen langsamer wachsen und die Kosten der Schuldenbedienung nehmen noch langsamer zu oder sinken sogar (wie es zum Beispiel in Japan in den vergangenen 20 Jahren der Fall war). Detaillierter gehe ich darauf in Kapitel 16 ein.


    Wahrscheinlich erkennen Sie bereits, dass sich die Gleichung nicht nur nach einem für stabile Schulden erforderlichen Zinssatz auflösen lässt, sondern auch nach dem erforderlichen Defizit oder Überschuss, dem erforderlichen Einnahmenwachstum und so weiter. Wenn Sie bis zum Ende dieses Kapitels vorblättern, können Sie sehen, wie diese Zahlen heute für die USA aussehen.


    4.Schulden und Schuldendienst relativ zu Ersparnissen (zum Beispiel Reserven):


    So wie sich die Schuldenlast im Verhältnis zu den Einnahmen ermitteln lässt, kann man sie auch relativ zu den Ersparnissen berechnen – indem man schlicht das Niveau und die Veränderung bei den Ersparnissen betrachtet statt bei den Einnahmen. Die Formel dazu sieht wie folgt aus:18


    

    
      [image: Eine deutschsprachige Finanzformel, die zukünftige Schulden durch zukünftige Ersparnisse dividiert, mit zusätzlichen Berechnungen zu Zinssatz, Ausgaben, Einkommen und Rückzahlungen.]
    

    Diese Formeln erinnern stark an (1) und (2), also gehe ich sie nicht noch einmal vollständig mit Worten durch. Der Unterschied besteht darin, dass wir hier Schulden und Schuldendienst relativ zu den Ersparnissen betrachten. Bei hohen Schulden und zugleich sehr hohen Ersparnissen muss man sich weniger Sorgen um die Belastung machen, weil Schuldendienst und Teile der Rückzahlung aus den Ersparnissen geleistet werden können. In solchen Situationen besteht also ein Puffer.


    Wenn man dauerhaft Defizite macht und der erwartete Überschuss negativ ist, werden Schulden und Schuldendienst relativ zu den Ersparnissen rasch ansteigen, was eher Anlass zur Sorge bietet.


    Ein paar Daumenregeln können helfen, zu verstehen, was diese Gleichungen bedeuten:


    • Wenn die Nominalzinsen auf dem gleichen Niveau liegen wie das nominale Wachstum der Einnahmen und eine Regierung ohne Primärdefizit auskommt (also Einnahmen = Ausgaben ohne Zinskosten), werden die Schulden relativ zu den Einnahmen unverändert bleiben. Wenn die Zinssätze jedoch höher sind als die Zunahme der Einnahmen, wird die Belas tung durch die bestehenden Schulden zunehmen. Dies ist wahrscheinlich die Variable mit der größten Bedeutung in der Berechnung. So wäre ungünstig, aber plausibel, dass die Nominalzinsen eine Zeitlang 2 Prozent über dem nominalen Wachstum liegen. Dies würde dazu führen, dass sich das Verhältnis von Schulden zu Einnahmen über 20 Jahre sogar ohne Primärdefizit um etwa 50 Prozent erhöht, was mehr Kreditaufnahme und Schulden erfordert. Wenn Sie also bei einem Schuldenstand von 50 Prozent der Einnahmen beginnen, wird er auf 75 Prozent steigen, aber wenn der Ausgangspunkt 400 Prozent ist, steigt das Verhältnis auf 600 Prozent.


    • Wenn sich die Ausgaben für Schuldendienst anhäufen, ist das, wie wenn sich Plaque in den Arterien sammelt: Sie verdrängen den erwünschten Zufluss von Nährstoffen in die Wirtschaft.


    • Der Haupteffekt von hohen Schuldenniveaus besteht darin, dass der Schuldner in Gefahr gerät, auslaufende Kredite nicht erneuern zu können.


    Diese mathematischen Zusammenhänge können uns gute Einschätzungen darüber liefern, wie groß das Ausmaß von Schuldendienstklemmen sein wird, die bei der Erneuerung von auslaufenden Krediten (bezeichnet als Rollover) drohen. Sie zeigen jedoch nicht die Dynamik, die sich entwickelt, wenn Besitzer von Schuldenaktiva diese verkaufen wollen. Dieses Geschehen möchte ich mit den folgenden Beispielen erläutern.


    Beispiel 1: Schulden relativ zu Einnahmen (Niveaus und Veränderung)


    Wenn das Ausgangsniveau der Schulden zunimmt und die Defizite (also die Kreditaufnahme) steigen, erhöhen sich auch zukünftiger Schuldenstand, Schuldendienst und Zinskosten. Die nächsten Tabellen zeigen eine Reihe von möglichen Ergebnissen. Das Verhältnis von Schulden zu BIP, das häufiger angeführt wird, ist für die Schuldendienstfähigkeit einer Regierung weniger relevant als das von Schulden zu Einnahmen. Der Grund: Für jeden Kreditnehmer einschließlich des Staats kommt es am stärksten darauf an, wie viel Geld relativ zu der Menge an Geld, die hereinkommt, abfließt (in diesem Fall für Schuldendienst), denn bei einem Missverhältnis kann es zu einer Schuldenklemme kommen; die Höhe des BIP hat damit nur bedingt zu tun.19 Und beides sind nur grobe Indikatoren dafür, welche Schuldenlasten eine Volkswirtschaft tragen kann.


    Zum Beispiel werden die Ausgaben der US-Regierung ohne Zinskosten über das nächste Jahrzehnt nach Prognosen im Durchschnitt rund 112 Prozent der Einnahmen betragen. Das Primärdefizit – also der Unterschied zwischen den beiden Größen – liegt damit bei etwa 12 Prozent der Regierungseinnahmen.20 Zudem nehmen die USA jedes Jahr etwa 20 Prozent ihrer Einnahmen an Krediten auf, um die Zinskosten für bestehende Schulden zu decken.


    Das Verhältnis der Schulden der US-Regierung zum hereinkommenden Geld (überwiegend Steuereinnahmen) beträgt, während ich dieses Buch schreibe, rund 580 Prozent. Wenn wir davon ausgehen, dass der Zinssatz der Zunahme der Einnahmen entspricht, aber das tatsächlich prognostizierte Primärdefizit der USA (also die Differenz von 12 Prozent zwischen Ausgaben ohne Zinskosten und Einnahmen) ansetzen, würde das Verhältnis von Schulden zu Einnahmen innerhalb der nächsten zehn Jahre um etwa 120 Prozentpunkte zunehmen, von 580 Prozent auf 700 Prozent. Gleichzeitig würde es einen proportionalen Anstieg bei den Zinskosten und bei der Belastung durch Schuldendienst geben.


    

    Die erste der folgenden Tabellen zeigt, wie der Schuldenstand abhängig von unterschiedlichen Ausgangsniveaus und Defiziten in zehn Jahren aussehen würde, die zweite Tabelle die Veränderung relativ zum anfänglichen Schuldenniveau. Wie Sie sehen, ist der erwartete Schuldenstand nach zehn Jahren umso höher, je höher das Ausgangsniveau und das Defizit sind.


    SCHULDEN RELATIV ZU EINNAHMEN NACH 10 JAHREN


    Primärdefizit der Regierung (% d. Regierung seinnahmen)


    
      [image: Die Tabelle zeigt die Schulden relativ zu Einnahmen nach 10 Jahren]
    

    Annahme: Nominalzinssatz = nominale Wachstumsrate


    VERÄNDERUNG SCHULDEN (IN % D. EINNAHMEN) ÜBER 10 JAHRE


    Primärdefizit der Regierung (% d. Regierung seinnahmen)


    
      [image: Die Tabelle zeigt die Veränderung relativ zum anfänglichen Schuldenniveau]
    

    Annahme: Nominalzinssatz = nominale Wachstumsrate


    

    Wenn Sie diese Zahlen durchgehen, könnten Sie im Hinterkopf behalten, dass sie für die USA, Japan, China, Frankreich, Deutschland und Großbritannien beim Schreiben dieses Buches ungefähr so aussahen:


    
      [image: Die Tabelle vergleicht die Schuldenstände unterschiedlicher Staaten]
    

    China finanziert sich zu erheblichen Teilen auf lokaler Ebene, weshalb ich hier auch Einnahmen, Ausgaben und Schulden von lokalen Regierungen und mit ihnen zusammenhängenden Organisationen berücksichtige.


    Beispiel 2: Wie sich das Verhältnis von Schulden zu Einnahmen entwickelt, wenn sich der Abstand zwischen Nominalzins und nominalem Wachstum verändert


    Wenn der Zinssatz über der Wachstumsrate der Einnahmen liegt, nehmen die bestehenden Schulden relativ zu den Einnahmen zu, weil sie sich schneller vermehren als die Einnahmen.


    Die folgenden Tabellen illustrieren diesen Mechanismus. Weiter oben habe ich gezeigt, wie der Schuldenstand bei unterschiedlichen Ausgangsniveaus und Defiziten zunimmt. Hier gehe ich jetzt von einem anfänglichen Defizit von 32 Prozent der Einnahmen aus (was der Defizitprognose des Congressional Budget Office – CBO – für die US-Regierung für das nächste Jahrzehnt entspricht).21 Die Zeilen zeigen weiter hin unterschiedliche Ausgangsniveaus für den Schuldenstand, die Spalten jetzt aber den Nominalzinssatz abzüglich der nominalen Wachstumsrate der Einnahmen. Nach der CBO-Prognose werden die effektiven Zinsen über das nächste Jahrzehnt im Durchschnitt bei 3,45 Prozent liegen und das nominale Wachstum der USA bei 3,9 Prozent. Die Differenz beträgt also etwa -0,4 Prozent, womit die USA am Ende in den rot umrandeten Feldern liegen würden.


    In der ersten Tabelle ist zu sehen, welches Niveau das Verhältnis von Schulden zu Einnahmen auf Grundlage dieser Annahmen in zehn Jahren erreichen würde; die zweite Tabelle zeigt für den gleichen Zeitraum die Veränderung beim Verhältnis von Schulden zu Einnahmen. Wenn der Zinssatz die Wachstumsrate übersteigt, wächst der Schuldenstand schneller. Außerdem wirken sich hohe Zinsen umso stärker negativer aus, je höher die Schulden sind.


    SCHULDEN RELATIV ZU EINNAHMEN NACH 10 JAHREN


    Nominalzinssatz – nominale Wachstu msrate


    
      [image: Die Tabelle zeigt das Verhältnis von Schulden zu Einnahmen über 10 Jahre]
    

    Annahme: Konstantes Primärdefizit von 12 Prozent


    (CBO-Prognose für die nächsten 10 Jahre)


    VERÄNDERUNG SCHULDEN
 (IN % D. EINNAHMEN) ÜBER 10 JAHRE


    Nominalzinssatz – nominale Wachstu msrate


    

    
      [image: Die Tabelle zeigt die Veränderung beim Verhältnis von Schulden zu Einnahmen]
    

    Annahme: Konstantes Primärdefizit von 12 Prozent


    Weiter oben habe ich prognostiziert, dass der Schuldenstand der USA auf Grundlage der aktuellen Schulden und Defizite von 580 Prozent auf 700 Prozent der Einnahmen steigen wird. Wenn ich zusätzlich die prognostizierten Zinssätze relativ zur nominalen Wachstumsrate berücksichtige, würde ich erwarten, dass das Niveau der US-Schulden auf 650 Prozent der Einnahmen steigt. Das gibt Ihnen eine ungefähre Vorstellung.


    Weil der Zinssatz laut der Prognose leicht unter der nominalen Wachstumsrate liegen wird, verändert diese Anpassung unseren heutigen Ausblick für die USA nicht allzu sehr. Vorstellbar wäre jedoch, dass die Zentralbank dazu beitragen will, die Schuldenlast für die US-Regierung tragbar zu halten, und die Zinsen deshalb noch weiter unter die nominale Wachstumsrate senkt, indem sie Staatsanleihen kauft; in diesem Fall würde, wenn alles andere unverändert bleibt, die Schuldenlast viel langsamer wachsen. Natürlich wäre das nicht gut für Kreditgeber-Gläubiger, in deren Besitz sich die Schuldenaktiva befinden, denn sie bekämen nominal wie real gesehen weniger Zinsen. Ich vermute, dass Sie allmählich verstehen, wie diese Dynamik funktioniert und in der Vergangenheit funktioniert hat – also warum Zentralbanken derart niedrige Nominalzinsen (nahe an 0 Prozent) und derart negative Realzinsen herbeigeführt haben, indem sie Geld gedruckt und Staatsanleihen gekauft haben – und was in Zukunft am wahrscheinlichsten passieren dürfte, wenn der aktuelle Pfad beibehalten wird. Konkreter: Wenn sich das Schuldenwachstum wie prognostiziert fortsetzt, werden die Zentralbanken die Realzinsen drücken müssen, was Schuldenaktiva weniger attraktiv für Kreditgeber-Gläubiger machen würde.


    Auf eine Volkswirtschaft wirken viele miteinander zusammenhängende Kräfte in Abhängigkeit voneinander ein. Sie ist wie ein Zauberwürfel: Wenn man ein Element davon – einen der Werte in den oben gezeigten Tabellen – verändert, löst das Veränderungen an den anderen Stellen aus. Zu verstehen, wie diese unterschiedlichen Faktoren zusammenwirken, und daraus Szenarien abzuleiten, wird deshalb kompliziert. Zur Veranschaulichung habe ich ein einfaches Modell entworfen, um ein mögliches Szenario für das nächste Jahrzehnt zu erläutern.


    Beispiel 3: Aufwärtsspirale bei den Zinsen, um Schuldenaktiva attraktiv zu halten


    In diesem Beispiel betrachte ich eine Regierung, deren Finanzen ähnlich sind wie die heutigen der USA. Nehmen wir an, die Einnahmen wachsen mit einer nominalen Rate von 3,9 Prozent, der Zinssatz beträgt 3,5 Prozent und der anfängliche Schuldenstand liegt bei 580 Prozent der staatlichen Einnahmen. Für das Beispiel gehen wir davon aus, dass die Regierung einschließlich Zinskosten 32 Prozent mehr ausgibt, als sie einnimmt.


    Weil diese Regierung ein Primärdefizit (also ohne Zinskosten) von 12 Prozent aufweist, hat sie in Jahr 1 Einnahmen von 5,4 Billionen Dollar und Ausgaben von 6 Billionen Dollar. Bei einem anfänglichen Schuldenstand von 580 Prozent ihrer Einnahmen und einem Zinssatz von rund 3,5 Prozent muss sie zudem jährlich 1 Billion Dollar an Zinsen bezahlen. Nehmen wir an, dass in dem Jahr etwa 35 Prozent der bestehenden Staatsschulden fällig werden (was ungefähr dem jährlichen Anteil in den USA entspricht) und erneuert werden müssen. Also werden 10,5 Billionen Dollar an bestehenden Schulden fällig und müssen zurückgezahlt werden. Insgesamt muss die Regierung in Jahr 1 damit 12,2 Billionen Dollar an Anleihen verkaufen. Was passiert, wenn die Öffentlichkeit nicht mehr dazu bereit ist, in diese Papiere zu investieren oder bei den aktuellen Zinsen auf der Verkäuferseite steht?


    Märkte müssen geräumt werden, was hier bedeutet, dass die Zinsen steigen müssen, bis genügend Bereitschaft zum Kauf der Anleihen vorhanden ist. Mit steigenden Zinsen wird die Kreditaufnahme der Regierung jedoch noch teurer. Das verschlimmert die Probleme und schafft noch größeren Bedarf für den Verkauf von Anleihen, was zu noch mehr Aufwärtsdruck auf die Zinsen führt. Eine Spirale von steigenden Zinsen, die das Kreditrisiko erhöhen, was die Nachfrage nach Anleihen verringert und dadurch weiter steigende Zinsen bedeutet, ist eine klassische »Todesspirale« bei Schulden. In der nächsten Tabelle können Sie sehen, wie sie funktioniert. In dem Beispiel arbeite ich mit Zinsen, die pro Jahr um 0,5 Prozent steigen, während das Nominalwachstum unverändert bleibt.


    Bei stabilen Zinsen hätte die Regierung Jahr 10 mit Schulden von 650 Prozent der Einnahmen und Zinskosten von 22 Prozent der Einnahmen beendet. In meinem neuen Beispiel belaufen sich die Schulden am Ende auf 865 Prozent der Einnahmen, die Zinskosten auf 67 Prozent der Einnahmen und der gesamte Schuldendienst (einschließlich Tilgung) auf 342 Prozent. Natürlich gilt: Wenn die Zinsen steigen, weil die Schuldenlast nicht nachhaltig ist, werden sie nur noch weiter steigen, wenn die Schulden weiter zunehmen und dadurch noch weniger nachhaltig werden. Gleichzeitig dürften die hohen Zinsen zudem das Wachstum der Einnahmen hemmen, was die Herausforderung der Schuldennachhaltigkeit noch größer macht. Das Worst-Case-Szenario wäre natürlich, dass ein erheblich höheres Volumen an Schuldenaktiva verkauft werden muss (um zum Beispiel einen Krieg oder Sozialleistungen in einer Rezession zu finanzieren), wodurch die Zinsen noch deutlich stärker steigen würden.


    

    KLEINES MODELL FÜR EINE AUFWÄRTSSPIRALE BEI ZINSEN


    ZINSEN STEIGEN UM 50 BASISPUNKTE


    PRO JAHR


    
      [image: Die Tabelle enthält ein kleines Modell für eine Aufwärtsspirale bei Zinsen wobei die Zinsen um 50 Basispunkte pro Jahr steigen]
    

    

    Eine Regierung kann diese Spirale von immer höheren Zinsen verhindern, indem sie ihre Schuldenlast verringert.  Dies habe ich im vorigen Kapitel skizziert und detaillierter in meinem Buch Principles: So navigieren Sie Ihr Vermögen durch große Schuldenkrisen geschildert, möchte es aber hier noch einmal erwähnen. Regierungen können die staatliche Schuldenlast auf vier Arten reduzieren:


    −Sparpolitik (also geringere Ausgaben), die nicht funktioniert, weil die Ausgaben des einen die Einnahmen eines anderen sind, weshalb Sparpolitik zu einer sich selbst verstärkenden deflationären Kontraktion führt.


    −Zahlungsausfälle/Schuldenrestrukturierung, was die Schuldenlast senkt und deflationär wirkt, weil die Schulden des einen die Vermögenswerte eines anderen sind.


    −Drucken von Geld und Kaufen von Anleihen durch die Zentralbank, was die Schuldenlast verringert, weil Geld zur Bedienung bereitgestellt wird und es inflationär wirkt.


    −Transfers von Geld und Kredit von Akteuren am privaten Markt, die über Geld verfügen, an die Regierung über Steuern und Weitergabe an andere private Akteure.


    Bei der Beschäftigung mit historischen Fällen von privaten Schuldenproblemen habe ich beobachtet, dass typischerweise eine Kombination dieser unterschiedlichen Hebel eingesetzt wurde, mit einer starken Tendenz dazu, Geld zu drucken und Anleihen zu kaufen (also Schulden zu monetarisieren), wenn die Schuldenklemme erheblich war. Ebenso habe ich Kämpfe um höhere Steuern sowie bedeutende Konflikte zwischen der politischen Linken und der Rechten gesehen. Für all das gibt es logische Gründe.


    Wenn Regierungen finanziell unter Druck geraten, hat das große Bedeutung, denn sie machen üblicherweise den größten Teil der jeweiligen Volkswirtschaft aus und sind der einzige Akteur, der ohne Gegenleistung Sozialleistungen in hohem Volumen auszahlen kann, wie sie bei schwacher Konjunktur dringend gebraucht werden. Wenn sich Regierungen in solchen Situationen mit eigenen Ausgaben und finanzieller Unterstützung Zeit lassen, wird ein noch stärkerer wirtschaftlicher Abschwung wahrscheinlich. Anders als man intuitiv meinen würde, werden die Schulden dann noch schwerer zu tragen, weil Einnahmenwachstum und Vermögen belastet werden und soziale Unruhen ausbrechen können. Als Folge davon schaden sich übermäßig verschuldete Regierungen in schwierigen Zeiten auf schmerzhafte Weise selbst, wenn sie versuchen, ihr Schuldenproblem mit Ausgabensenkungen zu lösen. Damit stellt sich die Frage, woher sie das nötige Geld sonst bekommen könnten.


    • Der einfachste, aber für die langfristige Gesundheit des Systems nicht der beste Weg liegt darin, dass Regierungen ihre Schuldenprobleme lösen und ausgeben, so viel sie wollen, indem sie die Zentralbank Geld drucken und Anleihen kaufen lassen. Dadurch werden die Zinsen auf einem tolerierbaren Niveau gehalten und dem System wird Geld zur Verfügung gestellt. Genau dies werden Regierungen ausnahmslos tun, wenn die Schulden auf ihre eigenen Währungen lauten. Sehen wir uns ein Beispiel dafür an.


    Beispiel 4: Die Zentralbank greift ein, weil private Akteure nicht bereit sind, die erwünschte Menge an Staatsanleihen zu halten, um die Zinsen auf einem Niveau zu halten, das akzeptables Wirtschaftswachstum ermöglicht


    Bis hierhin haben wir uns angesehen, welchen Einfluss auf zukünftige Schuldenlasten das anfängliche Verhältnis von Schulden zu Einnahmen, die Wachstumsrate der Einnahmen, die Wachstumsrate der Ausgaben, der Zinssatz und das Fälligkeitsprofil von Staatsschulden haben. Wie erwähnt kommt es darüber hinaus stark auf die Nachfrage nach den Schulden an, und die Zentralbank ist in der Lage, Geld zu drucken und Schulden zu kaufen (also zu monetarisieren), und wird üblicherweise au ch davon Gebrauch machen. Sehen wir uns an, wie dieser letzte Aspekt funktioniert.


    Über die private Nachfrage nach staatlichen Schulden bestimmen viele Faktoren. Wie erwähnt zählen dazu die erwartete Realrendite von Anleihen relativ zur prognostizierten Rendite anderer Vermögenswerte, das Gesamtvolumen an Geld und Kredit im System, die Befürchtung einer nahenden Schulden-/Währungskrise und weitere.


    Diese Faktoren kann man zwar messen, aber sie sind viel schwieriger zu prognostizieren als die zuvor beschriebenen. Immerhin lassen sie sich beobachten, und zwar am deutlichsten, wenn a) die Zinsen steigen, während Wirtschaft und Währung schwach sind (weil das Ungleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage bei Staatsanleihen gravierender wird), oder b) wenn Zentralbanken Reserven ausgeben und/oder für den Kauf von Staatsschulden Geld drucken und Schulden machen, um mit dieser zusätzlichen Nachfrage das Ungleichgewicht zu beheben, damit reale und nominale Zinsen sinken. Im nächsten Kapitel können Sie erfahren, wie es typischerweise dazu kommt, und welche Signale auf den Übergang in eine Schulden-/Währungskrise hinweisen.


    Bevor wir fortfahren, möchte ich Ihnen zeigen, was passiert, wenn die Zentralbank eingreift und den Angebotsüberschuss bei Schulden aufnimmt, um Zinsen und Liquidität auf einem gewünschten Niveau zu halten. Beginnen wir dazu mit unserem vorigen Beispiel und modifizieren es etwas. Nehmen wir an, dass 10,5 Billionen Dollar an Schulden in Jahr 1 fällig werden und dass die Regierung 12,2 Billionen Dollar an neuen Schulden aufnimmt, um auslaufende Anleihen zu ersetzen, Zinsen zu bezahlen und Ausgaben zu finanzieren.


    Nehmen wir an, dass die Zentralbank nicht zulässt, dass die Zinsen sich so weit nach oben schrauben, dass sie genügend Nachfrage nach diesen Schuldenaktiva erzeugen; stattdessen wird sie aktiv und kauft das gesamte überschüssige Angebot auf, sodass der Privatsektor weiterhin nicht mehr als 600 Prozent der staatlichen Einnahmen an Anleihen hält und die Zinsen unverändert bei 3,5 Prozent bleiben. In die sem Fall muss die Zentralbank in Jahr 2 ein Volumen von 0,1 Billionen Dollar von diesen Schuldenaktiva kaufen und in den folgenden Jahren immer mehr.


    Um diese Schuldenaktiva zu kaufen, um also staatliche Schulden zu monetarisieren, druckt die Zentralbank notwendigerweise Geld (indem sie neue Reserven/Liquidität schafft) und stellt es privaten Akteuren im Austausch gegen die Anleihen zur Verfügung. Dadurch erhöht sich die Geldmenge M0. Nehmen wir für dieses Beispiel an, dass M0 zu Beginn 5,7 Billionen Dollar beträgt, also 110 Prozent der anfänglichen Regierungseinnahmen, was ungefähr dem heutigen US-Wert entspricht. Wie sich zeigt, nimmt die Geldmenge rapide zu, wenn die Zentralbank immer mehr Geld druckt, um staatliche Defizite abzudecken.


    

    DIE ZENTRALBANK GREIFT EIN


    ANLEIHEKÄUFE DURCH ZENTRALBANK


    
      [image: Die Tabelle enthält ein Modell für Anleihenkäufe durch Zentralbank]
    

    

    Dies ist nur ein grobes Beispiel, aber es lässt ungefähr erkennen, wie dieser Prozess in der Realität abläuft. Wenn eine Volkswirtschaft immer niedrigere Zinsen braucht, damit ihre Schuldenlasten tragbar bleiben, gibt es zu diesem Zinssatz immer weniger private Nachfrage nach den Schuldenaktiva, was das Eingreifen der Zentralbank erforderlich macht. Je mehr sie unternimmt, desto stärker ist sie gezwungen, die Geldmenge zu erhöhen, was das Geld abwertet und das Halten von Schuldenaktiva immer weniger attraktiv macht.


    Der Grund dafür ist, dass Geld- und Kreditschaffung durch die Zentralbank bei ansonsten gleichen Umständen den Wert des Geldes verringert, was zu mehr Inflation und einer Schwächung der Währung führt. Der Zusammenhang ist nicht exakt und hängt im Detail davon ab, auf welche konkrete Weise das gedruckte Geld in die Wirtschaft gelangt. Allgemein aber verringern niedrigere Zinsen und eine erhöhte Geldmenge die Attraktivität einer Währung, was auch den Besitz von Schuldenaktiva in dieser Währung unattraktiver macht.


    Mit den folgenden Tabellen möchte ich Ihnen einen Eindruck davon vermitteln, wie viel Geld gedruckt wird und wie sich das auf die Währung auswirkt.


    In der ersten Tabelle stehen in den Zeilen unterschiedliche Ausgangsniveaus für das Verhältnis von Schulden zu Einnahmen eines Staates, in den Spalten die Volumina, die private Akteure zu den herrschenden Zinssätzen zu kaufen bereit sind. Wenn das Schuldenproblem einer Regierung gravierender wird und private Akteure weniger von deren Anleihen halten wollen, nimmt die Geldmenge stärker zu. Der rote Kasten kennzeichnet das weiter oben geschilderte Szenario, in dem die Zentralbank 6 Billionen Dollar an Anleihen kauft, was die Geldmenge von 5,7 Billionen Dollar auf 11,8 Billionen Dollar steigen lässt.


    

    VERÄNDERUNG GELDMENGE M0 (IN % D. REGIERUNGSEINNAHMEN) ÜBER 10 JAHRE


    Maximaler p rivater Anleihebestand (in % der Regierungseinnahmen)


    
      [image: Die Tabelle zeigt die Veränderung der Geldmenge M0 über 10 Jahre]
    

    Annahme: Primärdefizit = 12 Prozent;


    Ausgangswert M0 = 110 Prozent der Regierungseinnahmen


    • Der Aufkauf von Anleihen und die Erhöhung der Geldmenge wirken stimulativ und üben Abwärtsdruck auf die Währung aus.


    Das Herabdrücken von Zinsen führt meist dazu, dass eine Währung automatisch verkauft wird. Warum ist das so? Die Mechanik dahinter sieht wie folgt aus:


    ■Üblicherweise wird eine Zinssenkung bei ansonsten gleichen Umständen nicht die langfristigen Erwartungen von Anlegern für den Wert einer Währung verändern – der Forward-Kurs auf Sicht von zehn Jahren verändert sich also weniger.


    ■Wenn Sie aufgrund der niedrigeren Zinsen bis dahin weniger bekommen als zuvor, ist das eindeutig ein schlechteres Geschäft als vorher.


    ■Damit es wieder attraktiv erscheint, muss der Kurs der Währung am Spot-Markt fallen. Auf diese Weise können Sie mit höheren Einnahmen durch die Aufwertung der Währung (bis zu dem Kurs, der laut dem Terminmarkt in zehn Jahren erreicht ist) als Ausgleich für die niedrigeren Zinsen rechnen.


    

    Mein nächster Punkt könnte für manche Leser zu technisch sein und gerade deshalb hilfreich für andere; wenn Sie nicht näher daran interessiert sind, können Sie ihn überspringen. Mechanisch führen sinkende Zinsen dazu, dass der Forward-Kurs einer Währung steigt. Zum Beispiel würde eine Steigerung der risikolosen Rendite für zehnjährige Anleihen aus dem einen Land relativ zur risikolosen Rendite zehnjähriger Anleihen eines anderen Landes den Forward-Kurs der Währung auf Sicht von zehn Jahren steigen lassen. Wenn der Wert dieser Währung für Anleger, also ihr Kurs am 10-Jahres-Terminmarkt, stattdessen konstant bleiben soll, muss sich am Spot-Markt ein Minus einstellen, das dem Gegenwartswert der Zinsdifferenz über zehn Jahre entspricht. Genauer und einfacher ausgedrückt: Wie in Kapitel 2 erklärt, wird der Unterschied bei den Zinsen für Staatsanleihen zweier Länder durch die Prämien für ihre Währungen am Terminmarkt ausgeglichen. Wenn also der Zins von Land A um 2 Prozent über dem von Land B liegt, beträgt der jährliche Abschlag für die Währung von Land A im Vergleich zu der von Land B am Terminmarkt 2 Prozent. Wenn die Zinsen in Land A dann gegenüber dem Ausgangswert um 1 Prozent sinken und der Forward-Kurs gleich bleibt, würde sich der Spot-Kurs der Währung entsprechend abschwächen.


    Zudem kann neu gedrucktes Geld gleich wieder aus der eigenen Währung abfließen, was Verkaufsdruck auf sie bedeutet. Denn wenn eine Zentralbank Anleihen kauft und anderen Akteuren auf diese Weise Geld zur Verfügung stellt, besteht die Möglichkeit, dass diese damit andere Währungen kaufen, statt es zu behalten oder für den Kauf von Vermögenswerten oder Ausgaben im selben Land zu verwenden.


    In der nächsten Tabelle präsentiere ich eine Reihe von möglichen Ergebnissen dieser Prozesse. Die Spalten zeigen erneut die unterschiedlich ausgeprägte Bereitschaft des Privatsektors, der Regierung Geld zu leihen (weiter rechts ist er zunehmend weniger bereit dazu). Die Zeilen geben wieder, wie sensibel die Währung auf Veränderungen der Geldmenge reagiert. Wenn der Markt eine Währung als immer schlechteren Wertspeicher ansieht, wäre damit zu rechnen, dass diese Sensibilität zunimmt, weil private Akteure weniger bereit sind, die Währung zu halten. Wenn wir zum Beispiel annehmen, dass das Drucken von Geld im Umfang von 1 Prozent des BIP die Währung um 1 Prozent schwächt, wäre zu erwarten, dass sie innerhalb von zehn Jahren insgesamt ungefähr 10 Prozent verliert. Wenn die Währung sensibler auf die Geldmenge (also M0) reagiert und die Bereitschaft des Privatsektors abnimmt, Geld zu verleihen, ist mit einer immer ausgeprägteren Schwäche der Währung zu rechnen.


    ERWARTETE DEVISENKURSVERÄNDERUNG ÜBER 10 JAHRE


    Maximaler Anleihebestand Privatsektor (in % d. Regierungseinnahmen)


    
      [image: Die Tabelle zeigt die erwartete Devisenkursveränderung über 10 Jahre in Prozent]
    

    Annahme: Primärdefizit = 12 Prozent;


    Ausgangswert M0 = 110 Prozent d. Regierungseinnahmen;


    Welches Zinsniveau kann die Schuldenlast für ein Land tragbar machen?


    In den bisherigen Beispielen haben wir uns angesehen, wie sich Schulden so weit vermehren können, dass sie nicht mehr tragbar sind. Ich möchte Ihnen aber auch Zahlen dazu zeigen, wie ein nachhaltiger Umgang mit Schulden möglich ist.


    Für Länder mit hohen Schulden und laufenden Defiziten werden Schulden und Schuldendienst zu einem wichtigen Thema; wie sehr sie mit der Zeit steigen, hängt von der Zinshöhe relativ zu Einnahmenwachstum und Inflation ab, wie mit meinen Berechnungen gezeigt. Eine Zentralbank kann verhindern, dass die Kosten des Schuldendienstes steigen, oder dafür sorgen, dass sie relativ zu Inflation und Einnahmen sinken, indem sie die nominalen Zinsen unter die nominalen Wachstumsraten drückt. Mir geht es hier um die Auswirkungen, die diese Vorgehensweise auf die Finanzen von Staaten und Zentralbank hat (natürlich gibt es auch Folgewirkungen in allen Teilen der Volkswirtschaft, die wir aber einstweilen beiseitelassen).


    Vor diesem Hintergrund können wir das Schuldenniveau und das prognostizierte Defizit einer Regierung betrachten und berechnen, welcher Zinssatz gebraucht wird, damit sich unter bestimmten Annahmen für zukünftige Einnahmen und Ausgaben unterschiedliche Niveaus an Schulden und Schuldendienst relativ zu den Einnahmen ergeben; die Belastung könnte also gleichbleiben, reduziert werden etc.


    Wenn ich für die Politik der Fed, der US-Notenbank, zuständig wäre, würde ich mir ansehen, welches Niveau Defizit und Schuldenstand haben und wahrscheinlich in Zukunft haben werden, und die Zinsen so festlegen, dass die Belastung mit der Zeit nicht zu groß wird. Zum Beispiel würde ich wahrscheinlich nach dem Zinssatz suchen, der bedeuten würde, dass die Höhe des Schuldendienstes unverändert bleibt. Dies hätte Einfluss auf meine Zinspolitik.


    Ebenso würde ich berechnen, welcher Zinssatz gebraucht wird, damit meine Fed keine hohen Verluste in ihrer Bilanz verzeichnet.


    Sehen wir uns diese Zusammenhänge an und werfen auch einen Blick darauf, wie sie in der Vergangenheit funktioniert hätten.


    FORMEL ZUR BERECHNUNG ZUKÜNFTIGER SCHULDENLASTEN


    Zur Erinnerung: Diese Formel zeigt die Bestimmungsfaktoren für zukünftige Niveaus von Schulden und Schuldendienst relativ zu den Einnahmen. Genauer erklärt habe ich sie am Anfang dieses Kapitels.


    

    
      [image: Mathematische Formeln in deutscher Sprache, die das Verhältnis von zukünftigen Schulden zu zukünftigen Einnahmen zeigen, mit Variablen für Ausgaben, Zinssatz, aktuelle Schulden und Wachstumsrate.]
    

    In der folgenden Tabelle nutze ich diese Formel, um abzuschätzen, welche Zinshöhe die Schuldenlast relativ zu den Einnahmen für die heutigen USA stabilisieren würde. Außerdem zeige ich, wie dafür jeder der anderen verfügbaren Hebel genutzt werden könnte. Zu erkennen ist, dass die USA zur Stabilisierung der staatlichen Schuldenlast entweder auf etwa 1 Prozent gesenkte Zinsen oder ein durchschnittliches nominales Wirtschaftswachstum von etwa 6,5 Prozent (rund 2,5 Prozent Inflation zuzüglich zu den 3,9 Prozent, die das CBO als nominales Wachstum prognostiziert) oder 11 Prozent höhere Einnahmen (also Steuern) bräuchte. Natürlich wäre jede einzelne dieser Möglichkeiten zu extrem, also bräuchte es die richtige Mischung aus niedrigeren »Dosierungen«, um das Ziel zu erreichen. In Kapitel 18 finden Sie meine »dreiteilige 3-Prozent-Lösung«, die meiner Meinung nach die beste Kombination für die Verringerung von Schuldenlast und -risiken auf eine gut verkraftbare Weise darstellt.


    

    WIE DIE USA DAS VERHÄLTNIS VON SCHULDEN ZU EINNAHMEN IN DEN NÄCHSTEN 10 JAHREN STABILISIEREN KÖNNEN


    
      [image: Die Tabelle zeigt, wie die USA das Verhältnis von Schulden zu Einnahmen stabilisieren können]
    

    Die grundlegend gleiche Abfolge von Ereignissen, die zu Pleiten von Regierungen und Zentralbanken führte, hat es im Verlauf der Geschichte immer wieder gegeben, aber sie wird nicht gut verstanden. Um das zu ändern, beschreibe ich sie in diesem Teil II. Er enthält ein Muster für typische Fälle und die wichtigsten Gründe für zwei bedeutende Arten davon: 1) solche, bei denen die Schulden auf eine Währung lauten, die von der Zentralbank des Landes gedruckt werden kann, und 2) solche mit Schulden in einer fremden Währung. Kapitel 8 widme ich dann einem Überblick über die fünf Faktoren, die das prägen, was ich als den Großen Zyklus bezeichne, und die alle bedeutenden Veränderungen bei Währungssystemen, politischen Ordnungen im Inland und globalen geopolitischen Ordnungen antreiben. Anschließend werde ich in Teil III darauf eingehen, wie sich dieser große Zyklus, der 1865 begann und bis heute andauert, im Vergleich zur archetypischen, zeitlosen und universellen Vorlage entwickelt hat.


    


    
      
        
          16 Wenn die Einnahmen höher sind als die Ausgaben abzüglich der Zinszahlungen, spricht man von einem Primärüberschuss, wenn sie darunterliegen, von einem Primärdefizit.

        


        
          17 Diese Beziehung wird häufig auch wie folgt dargestellt, wobei g für die Wachstumsrate der Einnahmen steht, i für den Zinssatz und t für das jeweilige Jahr:


          
            [image: Mathematische Gleichung, die das Verhältnis zwischen Schulden, Einnahmen, Zinssatz, Wachstumsrate und Primärdefizit im Zeitverlauf darstellt.]
          

          Eine Implikation davon ist: Damit die Schulden relativ zu den Einnahmen konstant bleiben, muss das Primärdefizit als Anteil der Einnahmen dem Unterschied zwischen Wachstumsrate und Zinssatz multipliziert mit dem aktuellen Verhältnis von Schulden zu Einnahmen entsprechen.


          
            [image: Deutschsprachige Wirtschaftsformel: Primärdefizit geteilt durch Einnahmen ist gleich (g minus i) mal Schulden geteilt durch Einnahmen.]
          
        


        
          18 Diese Gleichung ist nicht exakt, denn eine Regierung kann einen Überschuss nutzen, um entweder Reserven/Ersparnisse aufzubauen oder um bestehende Schulden abzuzahlen, was sich daran zeigen würde, dass die Ausgaben unter den Einnahmen liegen. Abhängig von der Entscheidung darüber führt der Überschuss dazu, dass die zukünftigen Schulden niedriger oder die zukünftigen Ersparnisse höher sind. In beiden Fällen würde sich das Verhältnis verbessern, aber der Effekt wäre bei den beiden Möglichkeiten leicht unterschiedlich.

        


        
          19 Das BIP kann ein Indikator für die Größe der Volkswirtschaft sein, die Regierungen für ihren Schuldendienst besteuern können.

        


        
          20 In diesem gesamten Buch nutze ich wann immer möglich als Basisschätzung Prognosen des Congressional Budget Office (CBO). Diese beruhen auf der aktuellen Gesetzeslage, gehen also davon aus, dass auslaufende Maßnahmen der Fiskalpolitik (zum Beispiel die Steuersenkungen von Trump) wie vorgesehen enden werden. Für den Fall, dass die Senkungen verlängert werden, schätzt das CBO, dass dies zusätzlichen Ausgaben in Höhe von 1,5 Prozent des BIP oder 8 Prozent der staatlichen Einnahmen entsprechen würde. Die Haushaltsentwicklung wäre also deutlich ungünstiger als nach den Basisprognosen.

        


        
          21 Wie bereits erwähnt, basieren die CBO-Prognosen auf der Gesetzeslage, gehen also davon aus, dass auslaufende fiskalpolitische Maßnahmen (das heißt die Steuersenkungen von Trump) wie derzeit vorgesehen enden. Für den Fall, dass die Senkungen verlängert werden, schätzt das CBO, dass dies zusätzlichen Ausgaben in Höhe von 1,5 Prozent des BIP oder 8 Prozent der staatlichen Einnahmen entsprechen würde.

        

      

    

  

  
    

    
      Teil II

    

  

  
    

    
      DIE ARCHETYPISCHE ABFOLGE, DIE DAZU FÜHRT, DASS REGIERUNGEN UND ZENTRALBANKEN PLEITEGEHEN

    

  

  
    

    Die grundlegend gleiche Abfolge von Ereignissen, die zu Pleiten von Regierungen und Zentralbanken führte, hat es im Verlauf der Geschichte immer wieder gegeben, aber sie wird nicht gut verstanden. Um das zu ändern, beschreibe ich sie in diesem Teil II. Er enthält ein Muster für typische Fälle und die wichtigsten Gründe für zwei bedeutende Arten davon: 1) solche, bei denen die Schulden auf eine Währung lauten, die von der Zentralbank des Landes gedruckt werden kann, und 2) solche mit Schulden in einer fremden Währung. Kapitel 8 widme ich dann einem Überblick über die fünf Faktoren, die das prägen, was ich als den Großen Zyklus bezeichne, und die alle bedeutenden Veränderungen bei Währungssystemen, politischen Ordnungen im Inland und globalen geopolitischen Ordnungen antreiben. Anschließend werde ich in Teil III darauf eingehen, wie sich dieser große Zyklus, der 1865 begann und bis heute andauert, im Vergleich zur archetypischen, zeitlosen und universellen Vorlage entwickelt hat.

  

  
      

    Kapitel 4


    Die archetypische Abfolge


    Aufgrund meiner Erfahrung an den Märkten und meiner Beschäftigung mit 35 bedeutenden Schuldenkrisen in den vergangenen 100 Jahren, bei denen Regierungen und/oder Zentralbanken pleitegingen, habe ich den Ablauf von Großen Schuldenzyklen recht gut verstanden. Auf den folgenden Seiten beschreibe ich den archetypischen Prozess und detailliert die Mechanik von dem, was typischerweise passiert, bevor Regierungen und Zentralbanken pleitegehen und nachdem es dazu gekommen ist. Ich halte dieses Kapitel für wertvoll für Politiker und Anleger, weil es ein Muster für den Umgang mit solchen Krisen enthält. Für nur allgemein interessierte Leser ist das aber möglicherweise zu viel. Mein Vorschlag ist, dass Sie zunächst die fett gedruckten Passagen lesen und dann entscheiden, ob sie tiefer einsteigen oder weiterblättern wollen.


    Ein Faktor hat entscheidende Bedeutung dafür, wie die Fälle verlaufen, und diesen möchte ich hier beschreiben: die Unterscheidung zwischen hartem Geld und Fiat-Geld.


     

    HARTES GELD VS. FIAT-GELD


    Die Fälle, die ich gleich beschreiben werde, lassen sich grob in zwei Arten einteilen, die typischerweise unterschiedlich verlaufen, was Sie verstehen sollten. Dabei handelt es sich um solche mit harten Währungen einerseits und mit Fiat-Währungen andererseits. Kurz gesagt: Bei Fällen mit harter Währung haben Regierungen Versprechen zur Lieferung von Geld abgegeben, das sie nicht drucken können (zum Beispiel Gold, Silber oder eine andere Währung, die als relativ hart angesehen wird, wie der US-Dollar). Die gesamte Geschichte hindurch war fast immer das Gleiche zu beobachten, wenn es für Regierungen unmöglich wurde, Währungen zu liefern, die sie nicht selbst drucken konnten: Sie brachen ihre Versprechen, und sofort anschließend stürzte der Wert ihrer Währung und von auf sie lautenden Schulden ab.


    Nachdem Regierungen ihre Versprochen gebrochen haben, indem sie nicht mehr zu einer harten Währung zurückkehren, arbeiten sie mit etwas, das als Fiat-Währungssystem bezeichnet wird. Darin basiert der Wert des Geldes auf Vertrauen und den Anreizen, die von der Zentralbank geschaffen werden. Der jüngste Wechsel der meisten Währungen von einem harten System zu Fiat begann am 15. August 1971. Ich erinnere mich noch gut daran, denn damals arbeitete ich als Helfer auf dem Parkett der New York Stock Exchange und wurde davon überrascht. Anschließend habe ich mich mit Geschichte beschäftigt und festgestellt, dass genau das Gleiche im April 1933 geschehen war. Später lernte ich, was sich dahinter verbirgt.


    Um in Fiat-Währungssystemen Anreize zum Kaufen und Halten von Schuldenaktiva für Kreditgeber-Gläubiger zu schaffen, setzen ihre Zentralbanken hauptsächlich Zinssätze, ihre Fähigkeit zum Monetarisieren von Schulden sowie Lockerung oder Straffung der Geldversorgung ein. Wie Regierungen und Zentralbanker in Ländern mit harten Währungen haben auch sie die gesamte Geschichte über zu hohe Schulden entstehen lassen (also Forderungen, deren Inhaber glauben, sie gegen Geld einlösen zu können, von dem sie dann erwarten, damit Dinge kaufen zu können). Also ist in beiden Systemen die gleiche Art von Schulden-/Kreditdynamik am Werk – die Regierungen lassen zu, dass im Privatsektor mehr Schulden entstehen, als zurückgezahlt werden können, und machen eigene Schulden; dies führt zum Drucken zum Geld, um die Rückzahlung zu erleichtern, was das Geld abwertet und die Preise von Gütern steigern lässt. Bei Fiat-Währungssystemen besteht lediglich der Unterschied, dass die Abwertungen nicht dadurch eintreten, dass die Regierung den Rücktritt von einem Versprechen erklärt, Papiergeld in hartes Geld als Mittel der Wertaufbewahrung einzutauschen, sondern eher nach und nach.


    Gut beobachten konnte man das zum Beispiel bei der Bank of Japan, die aggressiv ein hohes Volumen an Schulden monetarisierte und die realen und nominalen Zinsen extrem niedrig hielt, was zu einer Abwertung der Währung und auf sie lautender Schulden führte. Seit Anfang 2013 haben Besitzer japanischer Staatsanleihen im Vergleich zu Gold 60 Prozent, gegenüber US-Staatsanleihen 45 Prozent und in inländischer Kaufkraft 6 Prozent (weil die durchschnittliche Inflation 1 Prozent betrug) verloren. Die Abwertung kam schrittweise statt abrupt, weil der Yen eine Fiat-Währung ist, aber der Grund dafür war der gleiche, wie wenn Japan eine harte Währung gehabt hätte: Es gab zu viele Schulden, die monetarisiert werden mussten.


    In den Abbildungen in diesem Teil werden Sie drei Linien sehen – die blaue zeigt den Durchschnitt aller Fälle, die rote Fälle mit festen Wechselkursen und die grüne Linie den Durchschnitt bei variablen Kursen/Fiat-Währungen. Der Einfachheit halber werde ich die Dynamik jeweils nur anhand der Gesamtlinie erklären.


    Übrigens war es bei den Großen Schuldenzyklen der Vergangenheit typischerweise so, dass einige Länder zwischen harten und Fiat-Währungen hin und her wechselten, weil die Einführung jeweils extreme Konsequenzen hatte und eine Bewegung in die gegenteilige Richtung erforderte. Systeme mit harten Währungen brachen unter massiven Abwertungen zu sammen, weil das Schuldenwachstum der Regierung im Rahmen ihrer geldpolitischen Grenzen nicht mehr weitergehen konnte. Fiat-Währungssysteme scheiterten, weil das Vertrauen in Schulden/Geld als sicheres Mittel der Wertaufbewahrung verloren ging.


    NEUN PHASEN DER FINALEN KRISE


    In der Einleitung zu diesem Buch habe ich den gesamten archetypischen Schuldenzyklus zusammengefasst. Hier möchte ich mich jetzt auf die letzte Phase des Großen Schuldenzyklus konzentrieren, in der sowohl die Regierung als auch die Zentralbank pleitegehen. Sie läuft typischerweise in neun Schritten ab. Die hier geschilderte Sequenz ist zwar die archetypische, aber trotzdem gibt es erhebliche Variationen bei dem, was passiert und wann, und die Reihenfolge ist nicht immer dieselbe. Was ich beschreibe, können Sie also als die ungesunden Faktoren verstehen, die zu einer Krise führen, und als die klassischen Maßnahmen, die meist ergriffen werden, um aus ihr herauszukommen. Je mehr von den ungesunden Faktoren auftreten, desto größer ist das Risiko eines »Herzinfarkts«, also der Pleite von Regierung und Zentralbank. Anders ausgedrückt: Ein Land kann aus vielen Gründen pleitegehen – chronisch zu hohe Ausgaben und steigende Schulden, kostspielige Kriege, teure Schocks wie Dürren, Hochwasser oder Pandemien, eine Mischung aus alldem etc. Unabhängig von den Gründen aber lässt meine Liste den Grad des Risikos erkennen, weil die Wahrscheinlichkeit für eine Schulden-/Währungskrise umso höher ist, je mehr von den ungesunden Faktoren vorliegen. Hier ist die Sequenz von ungesunden Bedingungen, die für die letzten Phasen des Großen Schuldenzyklus typisch ist:


    1.Privatsektor und Regierung verschulden sich tief.


    2.Der Privatsektor gerät in eine Schuldenkrise, und die Regierung macht noch mehr Schulden, um ihn zu unterstützen.


     

    3.Die Regierung gerät in eine Schuldenklemme, in der die Nachfrage nach ihren Anleihen niedriger ist als das Angebot. Dadurch entsteht ein Schuldenproblem. An diesem Punkt folgt entweder a) ein Wechsel in der Geld- und Fiskalpolitik, der Angebot und Nachfrage für Geld und Kredit wieder ins Gleichgewicht bringt, oder b) ein sich selbst verstärkender Netto-Verkauf von Schulden, der zu einer gravierenden Schuldenliquidationskrise führt; in ihrem Verlauf wird das Volumen von Schulden und Schuldendienst relativ zu den Einnahmen verringert. Umfangreiche Netto-Verkäufe von Staatsanleihen sind hier das große Warnsignal.


    4.Die Verkäufe von Staatsanleihen führen dazu, dass gleichzeitig a) Geld und Kredit durch Kräfte des freien Marktes knapper werden, was eine b) Schwächung der Wirtschaft, c) abnehmende Reserven und d) Abwärtsdruck auf die Währung zur Folge hat. Weil diese Straffung für die Volkswirtschaft zu schädlich ist, lockert die Zentralbank zudem typischerweise die Kreditbedingungen und lässt eine Abwertung der Währung zu. Diese Phase ist leicht zu erkennen anhand der Marktreaktion in Form von steigenden Zinsen, angeführt von den langfristigen Zinsen (Anleiherenditen), die schneller steigen als kurzfristige, und der gleichzeitigen Währungsabschwächung.


    5.Wenn die Zinsen in einer Schuldenkrise nicht weiter gesenkt werden können (etwa weil sie schon 0 Prozent betragen oder die langfristigen Zinsen den Rückgang der kurzfristigen begrenzen), »druckt« (schafft) die Zentralbank Geld und kauft Anleihen, um zur Erleichterung der Schuldenbedienung die langfristigen Zinsen niedrig zu halten und die Kreditbedingungen zu lockern. Geld wird dabei nicht im wörtlichen Sinn gedruckt. Im Prinzip leiht sich die Zentralbank stattdessen Reserven von Geschäftsbanken, für die sie sehr kurzfristige Zinsen bezahlt. Dadurch bekommt sie Probleme, wenn sich der Verkauf von Schuldenaktiva und der Anstieg der Zinsen fortsetzen.


     

    6.Wenn die Verkäufe anhalten und die Zinsen weiter steigen, verliert die Zentralbank Geld, weil der Zinssatz, den sie für ihre Verbindlichkeiten bezahlt, über dem Zinssatz für die von ihr gekauften Schuldenaktiva liegt. Wenn es dazu kommt, ist das bemerkenswert, aber nicht unbedingt ein Alarmsignal, bis die Zentralbank ein erhebliches bilanzielles Minus aufweist und gezwungen ist, mehr Geld zu drucken, um den negativen Cashflow abzudecken, der entsteht, weil weniger Geld für die Vermögenswerte hereinkommt, als zur Schuldenbedienung abfließt. Dies ist wirklich ein Alarmsignal, denn es lässt erkennen, dass die Zentralbank sich in einer Todesspirale befindet (also die Dynamik, in der steigende Zinsen für die Kreditgeber erkennbare Probleme verursachen, weshalb sie keine Schuldenaktiva halten wollen, was zu höheren Zinsen oder dem Bedarf führt, mehr Geld zu drucken, was das Geld abwertet und so wiederum zu weiteren Verkäufen von Schuldenaktiva und Währung führt und so weiter). Das meine ich, wenn ich schreibe, dass die Zentralbank pleitegeht. Ich nenne sie »pleite«, weil die Zentralbank ihre Schulden nicht mehr bedienen kann, auch wenn kein Zahlungsausfall eintritt, weil sie weiter Geld druckt. Wenn das in großem Umfang geschieht, wird das Geld abgewertet und lässt inflationäre Rezessionen oder Depressionen entstehen.


    7.Schulden werden restrukturiert und abgewertet. Wenn sie auf die bestmögliche Weise vorgehen, gelingt den Entscheidern in Fiskal- und Geldpolitik das, was ich als eine »schöne Entschuldung« bezeichne. Die deflationäre Wirkung durch die Verringerung der Schuldenlast (zum Beispiel durch Restrukturierung) wird ausgeglichen durch die inflationären Effekte (zum Beispiel durch die Monetarisierung), sodass der Entschuldungsprozess ohne inakzeptabel hohe Deflation oder Inflation verlaufen kann.


    8.In solchen Zeiten werden häufig außergewöhnliche Maßnahmen wie Sondersteuern oder Kapitalverkehrskontrollen eingeführt.


     

    9.Der Prozess der Entschuldung verringert unweigerlich die Schuldenlast und leitet die Rückkehr zu einem Gleichgewicht ein. Auf die eine oder andere Weise werden Schulden und Schuldendienst wieder auf ein Niveau gebracht, das sich mit den Einnahmen für ihre Bedienung vereinbaren lässt. In vielen Fällen kommt es zu inflationären Depressionen. Am Ende des Zyklus werden deshalb Schulden abgewertet und durch den Verkauf von Vermögenswerten staatliche Reserven aufgebaut; gleichzeitig setzt die Zentralbank mit der Bindung an eine harte Währung oder einen harten Vermögenswert (zum Beispiel Gold) den Wechsel von einer rasch fallenden Währung zu einer relativ stabilen durch, und die Finanzen von Regierung und Privatsektor werden wieder in einen tragfähigen Zustand gebracht. In den frühen Stadien dieser Phase kommt es entscheidend darauf an, die Glaubwürdigkeit von Geld und Kredit wiederherzustellen, indem Kreditgeber-Gläubiger belohnt und Kreditnehmer-Schuldner bestraft werden – die Währung und auf sie lautende Schuldenaktiva zu halten, muss sich lohnen, und Schulden zu haben, muss teuer sein. In dieser Phase des Zyklus ist die Geldpolitik sehr straff und der Zinssatz sehr hoch, was große Belastungen bedeutet, aber für eine Weile unverzichtbar ist. Mit der Zeit werden Angebot und Nachfrage bei Geld, Kredit, Schulden, Ausgaben und Ersparnissen dadurch unweigerlich wieder zum Ausgleich kommen. Wie genau das geschieht, hängt weitgehend davon ab, ob die Schulden auf eine Währung lauten, die von der Zentralbank geschaffen werden kann, und ob Schuldner und Gläubiger hauptsächlich Inländer sind, sodass Regierung und Zentralbank über mehr Flexibilität und Kontrollmöglichkeiten verfügen. In diesem Fall kann der Prozess weniger schmerzhaft verlaufen, ansonsten wird er unweigerlich deutlich unangenehmer. Ebenfalls kommt es stark darauf an, ob eine Währung breit als Reservewährung genutzt wird: Wenn dem so ist, herrscht tendenziell eine höhere Bereitschaft, die Währung und auf sie lautende Schulden zu kaufen. Dazu ist allerdings anzumerken, dass Regierungen mit solchen Reservewährungen die gesamte Geschichte über eine starke Tendenz gezeigt haben, dieses Privileg zu missbrauchen, indem sie mehr als genug Schulden machten, um es zu verlieren, was ihren Niedergang noch abrupter und schmerzhafter macht.


    In den nächsten Kapiteln werde ich Ihnen zeigen, wie all diese Zusammenhänge in Abbildungen aussehen.

  


  
    

    Kapitel 5


    DIE SCHULDENKRISE VON PRIVATSEKTOR UND ZENTRALREGIERUNG (PHASEN 1–4)


    In Kapitel 4 habe ich die archetypische Abfolge beschrieben, die bei diesen Krisen zu beobachten ist. In diesem Kapitel gehe ich mit Ihnen die ersten vier der neun Phasen deutlich detaillierter durch und erkläre die konkreten Signale und Dynamiken, auf die ich bei der Beschäftigung mit historischen Fällen gestoßen bin. Ich glaube, dass dies sehr hilfreich für Anlageprofis, Politiker und andere sein dürfte, die sich für die typische Abfolge, das Timing und andere Details des Wegs in eine Schuldenkrise hinein und durch sie hindurch interessieren. Für andere Leser ist es möglicherweise zu technisch. Die meisten Kapitel in Teil II sind ähnlich wie dieses. Wenn es Ihnen also gefällt, können Sie alle lesen. Falls es Ihnen weniger zusagt, blättern Sie vor zu Kapitel 8.


    

    Auf den folgenden Seiten zeige ich die Dynamik der archetypischen Schuldenkrise in Abbildungen mit kurzen Erklärungen. Darin steht die blaue Linie für den Durchschnitt aller Fälle, die rote Linie für den Durchschnitt der Fälle mit festem Wechselkurs und die grüne Linie für die Fälle mit variablen oder Fiat-Wechselkursen. Wie Ihnen auffallen wird, ist die Entwicklung im Zeitverlauf bei den Fällen mit festen Wechselkursen klarer zu erkennen (die Lage spitzt sich zu, bis das System zerbricht) als bei Fiat-Währungen (bei denen die Anpassungen weniger sprunghaft sind). Der Grund dafür ist, dass man bei festen Wechselkursen sehen kann, wie der Druck steigt, bis es einen klaren Bruch gibt. Bei variablen Wechselkursen dagegen ist der Verlauf eher graduell.


    Phase 1: Privatsektor und Regierung verschulden sich tief


    Klassischerweise passiert unter anderem Folgendes:


    ■In den Jahren vor der Krise hat die Regierung typischerweise einen hohen und wachsenden Schuldenstand, der durch chronisch defizitfinanzierte Ausgaben entstanden ist. Ein steigender Anteil der Ausgaben fließt in Konsum/das soziale Sicherheitsnetz und ein schrumpfender Anteil in produktivitätssteigernde Investitionen, was dazu führt, dass den steigenden Schulden kein entsprechender Anstieg der Einnahmen gegenübersteht. Oft werden Länder derart abhängig von einem umfangreichen Sozialnetz, dass Kürzungen daran zu politischem Selbstmord werden können (zum Beispiel heute in Brasilien oder den USA).


    ■Das Niveau der Schulden ist typischerweise hoch gemessen an der Fähigkeit der Regierung, sie mit Steuereinnahmen zurückzuzahlen, ebenso wie die Belastung durch den Schuldendienst relativ zu den Einnahmen, wodurch allmählich Ausgaben für andere Zwecke verdrängt werden, die als unverzichtbar gelten. Um diese zu finanzieren, müssen mehr Schulden verkauft werden, als der Privatsektor kaufen möchte, was Aufwärtsdruck auf die Zinsen ausübt (und so die Kosten des Schuldendiensts weiter steigen lässt). Beachten Sie die großen Unterschiede zwischen Fällen mit flexiblen und mit festen Wechselkursen nach dem großen Moment von Zahlungsausfall/Abwertung: Hier spiegelt sich die Tatsache wider, dass die Schuldenrestrukturierung bei festen Wechselkursen gravierender und rigoroser ist, was den Boden für eine abruptere und ausgeprägtere Erholung bereitet. In Fiat-Fällen nehmen die Schulden allmählich zu, weil Gelddrucken durch die Zentralbank anhaltende oder sogar steigende Staatsausgaben ermöglicht. Beachten Sie bei den Abbildungen bitte, dass die Werte auf der x-Achse für die Zahl der Monate vor und nach dem Höhepunkt der jeweiligen Krise stehen.22


    
      [image: Links: Die Grafik zeigt den Schuldenstand der Regierung und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse. Rechts: Die Grafik zeigt die Zinskosten der Regierung und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse]
    

    

    
      [image: Die Grafik zeigt den Schuldendienst der Regierung und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse]
    

    ■Die nächsten beiden Abbildungen zeigen das typische Niveau an staatlicher Kreditaufnahme (insgesamt und ohne Kredite zur Finanzierung von Zinszahlungen), das in den Jahren vor einer Abwertung erreicht wurde. In 31 der 35 von mir untersuchten Fälle habe ich im Vorfeld der Krise hohe und anhaltende Haushaltsdefizite beobachtet.


    
      [image: Links: Die Grafik zeigt das Haushaltsdefizit in % des BIP und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse. Rechts: Die Grafik zeigt das Primärdefizit in % des BIP und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse]
    

    

    ■Interessant ist hier, dass die Bilanz des öffentlichen Sektors oberflächlich betrachtet manchmal weniger problematisch aussieht. Dies ist der Fall, wenn es eine hohe Kreditaufnahme im Privatsektor gibt, die der Staat unterstützen muss, und wenn implizite staatliche Garantien bestehen, Institutionen wie zum Beispiel Banken zu retten, weil man sich ihr Scheitern nicht leisten kann. Solche Fälle kann man ebenso gut als Probleme des öffentlichen Sektors ansehen.


    
      [image: Die Grafik zeigt den Schuldenstand des Privatsektors ohne den Finanzsektor und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse]
    

    ■Das Anwachsen der Schulden erfordert zur Finanzierung hohe Kredite aus dem Ausland. Diese Kredite können auf die eigene Währung eines Landes lauten (was das Risiko einer Abwertung erhöht) oder auf eine Reservewährung (was ein höheres Risiko für Zahlungsausfälle bedeutet). Dadurch steigt die Anfälligkeit des Landes für einen Rückzug von ausländischem Kapital. Allerdings ist ein Leistungsbilanzdefizit nicht unbedingt ein Signal für Probleme. Es lässt erkennen, dass Kapital in ein Land fließt, was für die Attraktivität seiner Kapitalmärkte sprechen könnte. Wenn diese jedoch leidet, weil zur Bekämpfung einer Krise rasch viel Kredit und Geld in den Markt gebracht werden müssen, stellen potenzielle Verkäufe von Währung oder Schulden des Landes eine zusätzliche Quelle der Anfälligkeit dar. Wie in den nächsten Abbildungen zu sehen, sind mehrere Jahre vor der Krise typischerweise stetig zunehmende Leistungsbilanz- und Doppeldefizite zu beobachten. Wenn die Krise eintritt, kommt sie in Form einer gravierenden Abwertung und Einschränkung der schuldenfinanzierten Nachfrage (auch nach Importen), was zur Folge hat, dass die Defizite abnehmen.


    
      [image: Links: Die Grafik zeigt die Leistungsbilanz in % des BIP und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse. Rechts: Die Grafik zeigt das Doppeldefizit on % des BIP und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse]
    

    
      [image: Die Grafik zeigt ausländische Käufe von Schuldenaktiva und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse]
    

    

    Jahrelange Kreditaufnahme im Ausland in großem Umfang führt dazu, dass sich dort ein erheblicher Schuldenbestand ansammelt, der die Anfälligkeit eines Landes für den Rückzug von ausländischem Kapitel erhöht. Die nächsten Abbildungen zeigen das gesamte Nettoauslandsvermögen (net international investment position, Netto-IIP), also im Ausland gehaltene Vermögenswerte abzüglich der Verbindlichkeiten gegenüber dem Rest der Welt (links). In der rechten Abbildung sehen Sie eine angepasste Version mit nur den liquiden Vermögenswerten eines Landes relativ zu den externen Schulden, die zu bedienen sind. Bis zum Zeitpunkt der Abwertung wird der Bestand an liquiden Vermögenswerten zur Bedienung externer Schulden typischerweise sehr niedrig.


    
      [image: Links: Die Grafik zeigt das Netto-IIP und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse. Rechts: Die Grafik stellt liquides IIP-Vermögen und Verbindlichkeiten gegenüber und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse.]
    

    
      [image: Die Grafik zeigt Schulden im Ausland und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse]
    

    Phase 2: Der Privatsektor gerät in eine Schuldenkrise, die Regierung verschuldet sich noch stärker, um diesem zu helfen


    

    Dies ist typischerweise die Phase des Zyklus, in der die Finanzlage einer Regierung nicht mehr nur leicht angespannt ist wie in den Jahren vor einer Abwertung, sondern extrem angespannt, weil sie gezwungen ist, sich um Schuldenprobleme zu kümmern, die im Privatsektor entstanden sind. Wenn der Privatsektor finanzielle Probleme hat, wird typischerweise die Regierung wichtiger, weil sie sich viel leichter Geld und Kredit verschaffen kann. In solchen schwierigen Zeiten können Regierungen eher Kredite aufnehmen, weil die Bereitschaft zur Vergabe ihnen gegenüber größer ist, weil jeder weiß, dass ihre Zentralbanken Geld drucken und es Regierungen zur Verfügung stellen können, damit sie Schulden zurückzahlen können; außerdem haben Regierungen das Recht, Steuern zu erheben. Eine höhere Fähigkeit zur Kreditaufnahme haben insbesondere solche Regierungen, die über die am besten etablierten Reservewährungen verfügen, denn die Nachfrage nach ihren Schulden/Währungen ist hoch.


    Als Folge davon nehmen die staatlichen Schulden schneller zu als die privaten, wenn sich die Kreditbedingungen verschlechtern und die Regierungen eingreifen müssen. Wie in den folgenden Abbildungen zu sehen, ist typisch, dass der Schuldenstand der Regierung rapide steigt, während der des Privatsektors etwa ein Jahr vor der Krise rapide sinkt, und dass der staatliche Schuldenstand relativ zum privaten folglich stark zunimmt. In 15 der 21 Fälle, zu denen mir Daten sowohl für die öffentlichen als auch für die privaten Bilanzen vorlagen, konnte ich dieses Muster beobachten. Wenn die private Verschuldung jäh zurückgeht und die des Staates schnell steigt, lässt das mit kurzer Vorlaufzeit Schwierigkeiten erwarten.


    

    
      [image: Die Grafik zeigt Schulden der Regierung und Schulden des Privatsektors ohne Finanzsektor]
    

    
      [image: Die Grafik zeigt das Verhältnis von Schulden der Regierung zu Private Schulden und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse]
    

    An diesem Punkt neigen die Schuldenprobleme der Regierung dazu, intensiver zu werden. Auf den folgenden Seiten werde ich einige weitere Kennzahlen dafür zeigen.


    Das Niveau der Schulden der Regierung wächst relativ zu 1) ihren Einnahmen, 2) den harten Vermögenswerten, die zur Rückzahlung der Schulden zur Verfügung stehen (üblicherweise in Form von Reserven), und 3) der Menge an Geld in der Volkswirtschaft, die zur Finanzierung der Schulden verfügbar ist (bis letztlich die Zentralbank eingreift, um der Regierung mehr Geld und Kredit zur Verfügung zu stellen).


    

    
      [image: Links: Die Grafik zeigt das Verhältnis von Reserven zu Schulden der Regierung und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse. Rechts: Die Grafik zeigt das Verhältnis von Schulden der Regierung zur Geldmenge und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse]
    

    Phase 3: Die Regierung gerät in eine Schuldenklemme, in der die Marktnachfrage nach ihren Schulden das Angebot unterschreitet


    Diese Klemme lässt ein Schuldenproblem entstehen. Wenn Anleihen per Saldo verkauft werden, wird das Problem deutlich gravierender, also sind Netto-Verkäufe von staatlichen Schulden ein großes Alarmsignal.


    Die Regierung gerät in finanzielle Probleme, wenn 1) Schulden und Schuldendienst ihre Fähigkeit begrenzen, unverzichtbare Ausgaben zu finanzieren, und 2) die Besitzer der zur Finanzierung der Staatsausgaben geschaffenen Schuldenaktiva diese verkaufen wollen. Dadurch entsteht Aufwärtsdruck auf die Zinsen, was die Finanzierungskosten des Staates weiter erhöht und entweder schmerzhafte Kürzungen von Ausgaben oder eine noch höhere Kreditaufnahme erforderlich macht.


    Konkreter ist es ein Alarmsignal, wenn der Schuldendienst einen sehr hohen Anteil der Einnahmen (zum Beispiel 100 Prozent) ausmacht. Denn das bedeutet, dass er a) viele andere Ausgaben verdrängt und/oder b) viel Neuaufnahme und Erneuerung von Krediten erfordert, die möglicherweise scheitern, weil Kreditgeber-Gläubiger die Situation sehen und besorgt sind, weshalb sie kein Geld mehr verleihen wollen oder Schuldenaktiva in ihrem Bestand verkaufen. Irgendwann im langfristigen Schuldenzyklus kommt der Punkt, ab dem der Schuldendienst relativ zu den Einnahmen so hoch geworden ist, dass er entweder andere Ausgaben verdrängt oder eine erhebliche Nachfragelücke entsteht. In 25 der 35 von mir untersuchten Fälle war zu sehen, dass der Anteil der Kosten für den Schuldendienst der Regierung an den Regierungseinnahmen vor Ausbruch der Krise zugenommen hatte.


    
      [image: Die Grafik zeigt den Schuldendienst der Regierung und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse]
    

    ■Wenn die Regierung hohe Schulden gemacht hat (und sie laufende Defizite auf sich nimmt, um schwache Nachfrage aus dem Privatsektor auszugleichen), sind Schulden und Schuldendienst auf einem Pfad, der eine immer höhere Belastung bedeutet. Die folgenden Abbildungen zeigen für die historischen Fälle die durchschnittlich prognostizierte Entwicklung von Schulden der Regierung und Zinskosten zum Zeitpunkt der Abwertung. Wie zu sehen ist, waren die Regierungen ohne die Abwertung zuvor typischerweise auf dem Weg zu unbegrenzt zunehmenden Schulden und Schuldendienst.


    

    
      [image: Links: Die Grafik zeigt die Schuldenprognose zum Zeitpunkt der großen Abwertung. Rechts: Die Grafik zeigt die Zinskostenprogrnose zum Zeitpunkt der großen Abwertung  ]
    

    In den USA ist es dazu bislang nicht gekommen, doch die Entwicklung geht in diese Richtung. In Europa, Japan und China sind die staatlichen Zinskosten in Prozent des BIP ungefähr halb so hoch wie in den USA – in Europa und China sind die Schulden der Regierung niedriger (aber in anderen Sektoren höher), und in Japan sind seit langer Zeit die Zinsen deutlich niedriger. Das kann sich jedoch schnell ändern, vor allem in Japan, wo sehr hohe Schulden der Regierung (rund 215 Prozent des BIP) zu einem Problem werden könnten, wenn die Refinanzierung zu höheren Zinsen erfolgt. Wie wir in Kapitel 16 sehen werden, haben die enormen Schulden, die Anleihekäufe der Bank of Japan und deren Politik, die Zinsen künstlich auf extrem niedrigen Niveaus zu halten, zu entsetzlichen Renditen für staatliche Schuldenaktiva geführt, sowohl wegen der niedrigen Zinsen als auch wegen der abwertenden Währung.


    Konfrontiert mit hoher und wachsender Schuldenlast und Finanzierungsbedarf, ist der klassische nächste Schritt der Griff zu Maßnahmen, um die Probleme zu kaschieren, und zu kreativen Methoden der Finanzierung, zu denen auch Bilanzierungstricks zählen:


    1.Nutzung von Staats- und Entwicklungsbanken, um Finanzierungen außerhalb der Bilanz zu ermöglichen (häufig Teil der Vor gehensweise bei Krisen in Asien, zum Beispiel den Japan- und Asien-­Finanzkrisen).


    2.Nutzung von Schuldengarantien statt direkter Ausgaben (Peru in den 1980ern, Türkei in jüngster Zeit). Die Regierung erklärt, dass sie Garantien für bestimmte Arten von Schulden übernimmt, was die Kreditaufnahme fördert – und der Wirkung nach eine Subvention ist. An den Staatsausgaben ist sie jedoch nicht erkennbar, bis erste Verluste eintreten, und bis dahin können solche Maßnahmen den falschen Eindruck erwecken, »kostenlos« zu sein. So führte die Türkei im Jahr 2017 unter Zahlungsbilanzdruck ein Kreditgarantieprogramm für Unternehmen ein.


    3.Inländische Akteure, insbesondere Banken, Pensionsfonds und Versicherungen, werden verpflichtet oder mit massiven Anreizen dazu gebracht, die Regierung zu finanzieren (Türkei und Brasilien in jüngster Zeit). Manchmal nimmt dies die Form einer regulatorisch extrem vorteilhaften Behandlung von Staatsanleihen an (sodass ein risikobehaftetes Instrument risikolos erscheint). Manchmal werden auch die Zinskurve und Finanzierungssätze manipuliert, um staatliche Schulden attraktiver zu machen (USA während des Zweiten Weltkriegs). Dabei handelt es sich im Prinzip um eine Schuldenmonetarisierung durch die Hintertür, denn es stellt einen Anreiz für Banken da, sich zu kurzfristigen Zinsen zu verschulden, um dem Staat Geld zu leihen.


    4.Patriotische Aufrufe an die Bevölkerung zur Finanzierung der Regierung (die Türkei hat vor Kurzem an die Bevölkerung appelliert, ihre US-Dollar gegen einheimische Lira zu verkaufen, im Zweiten Weltkrieg gab es Aufrufe zum Kauf von Staatsanleihen, Südkorea betrieb in den 1990er-Jahren eine relativ erfolgreiche Kampagne für den Verkauf von Gold, um Schulden beim Internationalen Währungsfonds (IWF) zurückzuzahlen).


    5.Höhere Ausgaben mit zukünftigen Kürzungen und Steuererhöhungen »bezahlen«, die vielleicht nie kommen (Brasilien hat vor Kurzem seine Verfassung geändert, um die Ausgaben zu begrenzen, dabei aber viele Ausnahmeregelungen vorgesehen).


    6.Ruf nach Unterstützung durch internationale Kreditgeber und/oder geopolitische Vereinbarungen zur Finanzierung (Türkei in jüngster Zeit, Aufbau des Sterling-Raums durch das Vereinigte Königreich nach dem Zweiten Weltkrieg).


    7.Verkürzung der Laufzeiten von Anleihen, weil Kreditgeber üblicherweise eher bereit sind, Geld für kürzere statt für längere Zeiträume zu verleihen (dazu später mehr).


    8.Kapitalverkehrskontrollen, um zu verhindern, dass Geld das Land verlässt, werden in relativ schwierigen Situationen ebenfalls häufig genutzt.


    Phase 4: Der Verkauf von Staatsanleihen führt zu a) einer marktgetriebenen Verknappung von Geld und Kredit, was b) eine Schwächung der Wirtschaft bedeutet, c) Abwärtsdruck auf die Währung und d) abnehmende Reserven, weil die Zentralbank versucht, die Währung zu verteidigen.


    Weil die Verknappung zu schädlich für die Wirtschaft ist, nimmt die Zentralbank letztlich eine Lockerung der Geldpolitik vor und lässt gleichzeitig eine Abwertung der Währung zu.


    Diese Maßnahmen beschleunigen typischerweise die Flucht von Anlegern und Sparern aus den Vermögenswerten eines Landes, was den Run aus Währung und Schulden zum Äußersten treibt. Meist will die Zentralbank die Währung dann mit geldpolitischer Straffung und Verkäufen von Reserven verteidigen, ist aber letztlich zu einem Kurswechsel gezwungen, weil die Straffung wirtschaftlich schmerzhaft ist und die Reserven nicht ausreichen.


    Ein relativ deutliches Warnsignal für mich ist, wenn die Schulden relativ zu den Einnahmen für ihre Bedienung so sehr steigen, dass intelligente Anleger erkennen, dass Verluste unvermeidlich werden (weil es entwe der zu einem Zahlungsausfall oder zum Drucken von viel Geld, Währungsschwäche und Inflation kommen muss, um durch eine Abwertung der Schulden den Zahlungsausfall zu vermeiden).


    Wenn die Kreditgeber-Gläubiger nicht mehr darauf vertrauen, dass sie angemessen kompensiert werden (weil der Schuldner nicht in der Lage ist, die Zinsen zu bezahlen, oder weil die Zinsen zu niedrig sind, für den Kreditgeber also nicht ausreichend, die Inflation ausgleichen), wird es relativ zum Angebot nicht genug Nachfrage nach Anleihen geben. Also wird ihr Kurs fallen (was steigende Zinsen bedeutet), bis entweder die Kreditaufnahme sinkt oder mehr gespart wird.


    In Zeiten mit Kriegsgefahr oder tatsächlichen Kriegen wird die Situation noch schwieriger, weil das Risiko von Sanktionen (zum Beispiel Konfiszierung von Schuldenaktiva), exzessiver Kreditaufnahme, Zahlungsausfällen und Abwertungen zunimmt. Ob Krieg herrscht oder nicht, kann ein Teufelskreis in Gang kommen: Wenn der Aufwärtsdruck auf die Zinsen die Wirtschaft schwächt und den zukünftigen Kreditbedarf des Staates steigen lässt (oder umfangreiche Steuererhöhungen oder Kürzungen erfordert, die zu dieser Zeit zu schmerzhaft wären), wird das Ungleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage bei Anleihen noch größer und übt noch mehr Aufwärtsdruck auf die Zinsen aus. An diesem Punkt müssen Zentralbanken als Retter auftreten, indem sie »Geld drucken« und die Anleihen kaufen. Diese Vorgehensweise wird als quantitative Lockerung (quantitative easing, kurz QE) bezeichnet.


    Wie Sie den folgenden Abbildungen entnehmen können, kommt es in solchen Zeiten zu einem Absturz der ausländischen Zuflüsse für den Kauf lokaler Staats- und Unternehmensanleihen (linke Abbildung) und gleichzeitig zu einem steilen Anstieg der Realzinsen (rechte Abbildung). Dahinter steht der klassisch gescheiterte Versuch, die Währung mithilfe von höheren Zinsen und strafferen Kreditbedingungen zu unterstützen.


    

    
      [image: Links: Die Grafik zeigt die ausländischen Käufe von Schuldenaktiva in % des BIP. Rechts: Die Grafik zeigt die kurzfristigen Realzinsen und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse]
    

    In solchen Zeiten ist oft zu beobachten, dass Regierungen bei neuen Anleihen eine kürzere Laufzeit festlegen, um sie dem Markt schmackhafter zu machen.


    
      [image: Die Grafik zeigt den Anteil der in <1 Jahr fälligen Anleihen]
    

    Wenn Marktteilnehmer erkennen, dass die Grenzen erreicht werden, kommt es zu Verkäufen, was das Ungleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage noch vergrößert. Die Zentralbank wird damit vor die Wahl gestellt, ob sie a) zulässt, dass die Zinsen auf ein Niveau steigen, das die Kreditaufnahme begrenzt und die Neigung zunehmen lässt, die Regierung über Geld und Kredite zu finanzieren, die sonst für andere Dinge (zum Beispiel den Kauf anderer Finanzanlagen) verwendet worden wären, oder b) Geld druckt und Anleihen kauft, um die Nachfragelücke zu schließen. Die Geschichte zeigt und die Logik diktiert, dass sich die Zentralbank stets für b) statt a) entscheiden wird und dass die beste Vorgehensweise eine Kombination aus a) und b) wäre. Wenn das Volumen der Verkäufe so hoch ist, dass die Inflation trotz schwacher Wirtschaft zunimmt, hat die Zentralbank verloren, wenn sie Geld druckt und reichlich Schulden kauft, weil das zu enormer Währungsschwäche und Inflation beiträgt. Sie verliert aber auch, wenn sie darauf verzichtet, denn dann wird die Geldversorgung extrem straff, die Zinsen steigen extrem, und der Wirtschaft ergeht es sehr schlecht.


    Dazu kommt es, wenn die Belastung durch Schuldenbedienung für Kreditnehmer-Schuldner untragbar wird und/oder Kreditgeber-Gläubiger die Anleihen nicht mehr halten wollen (typischerweise weil die reale Rendite zu niedrig ist, weil das Ausfallrisiko als hoch angesehen wird und/oder weil ein hohes Risiko dafür besteht, dass die Zentralbank viel Geld druckt und es dadurch abwertet). In solchen Fällen entsteht eine Abwärtsspirale beim Wert von Staatsanleihen, bis ein neues Gleichgewicht erreicht wird, nachdem so viele Schulden vernichtet oder abgewertet wurden, dass die Belastung nicht mehr übermäßig ist.


    In den USA, Europa, Japan und China ist das bislang nicht passiert.


    Als Nächstes sehen wir uns diese Dynamiken detaillierter an.


    ■Mit geldpolitischer Straffung und/oder Interventionen soll die Währung verteidigt werden, doch die Straffung wird aufgegeben, weil sie zu schädlich für die Wirtschaft ist; auch die Währungsintervention endet, weil sie nicht funktioniert und zu teuer ist, also kommt es zu einer Abwertung von Schulden/Währung.


    Diese Situation wird untragbar, wenn Anleger und Sparer sehen, was passiert, und die logische Entscheidung treffen, sich von Vermögenswerten und Währung des Landes zu trennen, weil ein hohes Risiko besteht, dass sie ihre Kaufkraft auf die eine oder andere Weise nicht zurückbekommen werden. Das treibt die Krise auf die Spitze, denn es setzt die Zentralbank unter zusätzlichen Druck zur Straffung in einem Umfeld, in dem diese Straffung wahrscheinlich zu einer inakzeptabel schlechten Wirtschaftsentwicklung führen würde. Einige weitere Warnsignale in diesem fortgeschritteneren Stadium sind:


    ■Die Zinsen steigen, weil Schuldenaktiva des Landes verkauft werden und weil die Zentralbank typischerweise versucht, mit geldpolitischer Straffung die Währung zu verteidigen. Angesichts der schwierigen Umstände ist ein solcher Anstieg der Realzinsen nicht durchhaltbar, denn er übt zu viel Druck auf eine bereits geschwächte Volkswirtschaft aus, und auf eine Regierung, die ohne niedrigere Zinsen in eine Schuldenspirale gerät.


    
      [image: Links: Die Grafik zeigt die kurzfristige Nominalzinsen und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse. Rechts: Die Grafik zeigt die kurzfristige Realzinsen und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse.]
    

    
      [image: Die Grafik zeigt die Nominalrendite von Anleihen und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse]
    

    

    Die geldpolitische Straffung belastet die bereits geschwächte Wirtschaft zusätzlich, was letztlich erfordert, dass diese Politik aufgegeben und die Abwertung zugelassen wird.


    
      [image: Links: Die Grafik zeigt Wachstum vs. Potenzial und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse. Rechts: Die Grafik zeigt die ungenutzte Kapazität und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse.]
    

    
      [image: Die Grafik zeigt die Arbeitslosigkeit und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse]
    

    ■Zwar ist es nicht immer so, aber tendenziell steigt im Vorfeld der Krise die Inflation und wird höher als erwünscht, was den Möglichkeiten der Zentralbank zur geldpolitischen Lockerung Grenzen setzt, wenn sie keine übermäßig hohe Inflation riskieren möchte.


    

    
      [image: Die Grafik zeigt die Inflation und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse]
    

    ■Schwache Wirtschaft und zunehmende Inflation üben erheblichen Abwertungsdruck auf die Währung aus. In dieser Phase gibt es große Unterschiede zwischen Fällen mit flexiblem und festem Wechselkurs. Bei Letzteren kämpft die Politik gegen die Abwertung. Hohe Inflation bedeutet, dass die Währung dann teurer wird, wenn sie eigentlich eine Abwertung bräuchte. Bei flexiblen Wechselkursen wird sie im Zuge der wirtschaftlichen Schwäche nach und nach verkauft.


    
      [image: Links: Die Grafik zeigt die Rendite von Gold vs. Liquidität der lokalen Währung. Rechts: Die Grafik zeigt den Realen Wechselkurs vs. Handelsgewichtet]
    

    Für Länder mit Schulden in harter Währung erhöhen sich die Zinsaufschläge, weil die Märkte eine höhere Wahrscheinlichkeit von Zahlungsausfällen einpreisen.


    

    
      [image: Die Grafik zeigt den Zinsaufschlag von Staatsanleihen und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse]
    

    ■Bei risikobehafteten Vermögenswerten werden höhere Risikoprämien eingepreist (sie werden also verkauft), was weiteren Druck auf die Wirtschaft ausübt.


    
      [image: Links: Die Grafik zeigt den Zinsaufschlag von Unternehmen und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse. Rechts: Die Grafik zeigt die kumulierte Überrendite von Aktien ]
    

    ■In dieser Phase verkauft die Zentralbank typischerweise Reserven. Erinnern wir uns daran, dass Schulden für Regierungen ungefähr gleich funktionieren wie für Privatleute und Unternehmen, abgesehen davon, dass Regierungen Schulden in ihrer eigenen Währung aufnehmen und für die Rückzahlung eigenes Geld drucken können. Ebenfalls wie Privatleute und Unternehmen kann die Regierung Ersparnisse bilden, um finanziellen Problemen für den Fall vorzubeugen, dass ihre Einnahmen unter den Ausgaben liegen. Aus diesem Grund ist stets auch das Volumen an liquiden Ersparnissen zu berücksichtigen, wenn man das Risiko irgendeines Schuldners – auch des staatlichen – betrachtet. Für Regierungen sind eine der wichtigsten Formen von liquiden Ersparnissen Reserven, ebenso wie Staatsfonds. Zu beobachten, wie umfangreich sie sind, wie schnell sie aufgebraucht werden und wie viel davon noch übrig ist, ist wichtig, um den zeitlichen Ablauf von Schuldenproblemen zu verstehen. Dabei lohnt es sich auch, auf den Verkauf von ausländischer und den Kauf inländischer Währung zu achten, zu dem es typischerweise kommt. Weil sich dadurch die Geldmenge verringert, stellt es eine Form der geldpolitischen Straffung dar. Wie in der nächsten Abbildung zu sehen, ist der Verkauf von Reserven typisch für diese Phase des Zyklus.


    
      [image: Die Grafik zeigt die Entwicklung von Reserven und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse.]
    

    ■Bitte beachten Sie, dass die Reserven relativ zu den Verbindlichkeiten der Zentralbank (also dem Geld, das Sparer zurückgelegt haben) in den gravierendsten Fällen typischerweise bereits am Anfang niedrig sind. Dadurch verfügt sie über wenig Feuerkraft, um den Run auf die Währung zu bekämpfen. In diesem Fall wird offensichtlich, dass die Verteidigung der Währung scheitern wird, was zu zunehmenden Wetten gegen sie und zur Flucht aus auf sie lautenden Schulden führt.


    
      [image: Links: Die Grafik zeigt die Reserven/Geldmenge vs. 20-Jahres-Durchschnitt. Rechts: Die Grafik zeigt die Reserven/Geldmenge und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse. ]
    

    Die folgende Tabelle zeigt alle bedeutenden Fälle von Interventionen durch Zentralbanken mit der Hilfe von Reserven. Daran kann man erkennen:


    ■Vor dem Eingreifen der Zentralbank mit dem Verkauf von Reserven ist diese Kriegskasse des Landes bereits bescheiden (im typischen Fall beträgt sie rund 5 Prozent des BIP, was etwa ein Zehntel der Geldmenge und der ausstehenden Staatsschulden ausmacht).


    ■Im Rahmen ihrer Intervention gegen Kapitalflucht und Währungsschwäche gibt die Zentralbank insgesamt typischerweise mehr als die Hälfte ihrer Reserven aus. Meistens sind diese Verkäufe zu großen Teilen auf relativ kurze Zeiträume konzentriert – so nehmen die Reserven im Median-Fall während der sechs Monate mit der intensivsten Intervention um 49 Prozent ab. Anschließend gibt die Zentralbank den Versuch auf, die Währung mit dem Verkauf von Reserven zu stützen, weil sie erkennt, dass sie damit scheitern wird, und die Aussicht auf ein Absinken der Reserven auf null erschreckender ist als die auf einen Zusammenbruch der Währung.


    ■Im Allgemeinen gibt die Währung in der Zeit ihrer Verteidigung nach (Gold steigt im Median-Fall um 42 Prozent), auch wenn die Zentralbank manchmal eine vorübergehende Stärkung erreicht.


    ■Nach ungefähr zwei Jahren (der Zeitraum variiert natürlich von Fall zu Fall) gibt die Zentralbank ihre Verteidigungsversuche auf. An diesem Punkt machen die Reserven nur noch ungefähr 6 Prozent des Geldbestandes und 3 Prozent der Staatsschulden aus. Nach dem Ende der Interventionen durch die Zentralbank gibt es einen Ausverkauf bei der Währung (im Median-Fall steigt Gold um weitere 51 Prozent).


    

    ZUSAMMENFASSUNG VON ZENTRALBANK-INTERVENTIONEN ÜBER BEDEUTENDE VERKÄUFE VON RESERVEN (1 VON 3)


    
      [image: Tabelle enthält eine Zusammenfassung von Zentralbank-Interventionen über bedeutende Verkäufe von Reserven]
    

    Angaben zur Überrendite von Gold wurden weggelassen in den Fällen, in denen die Währung einen Boden fand, bevor die Intervention endete.


    Die Angabe „ <-100 Prozent“ bezieht sich auf Fälle, in denen die Zentralbank mehr als ihre gesamte Kriegskasse an Reserven ausgegeben (zum Beispiel über Swap-Linien für das Leihen zusätzlicher Reserven).


    

    ZUSAMMENFASSUNG VON ZENTRALBANK-INTERVENTIONEN ÜBER VERKÄUFE VON RESERVEN (2 VON 3)


    
      [image: Tabelle enthält eine Zusammenfassung von Zentralbank-Interventionen über bedeutende Verkäufe von Reserven]
    

    Angaben zur Überrendite von Gold wurden weggelassen in den Fällen, in denen die Währung einen Boden fand, bevor die Intervention endete.


    Die Angabe „ <-100 Prozent“ bezieht sich auf Fälle, in denen die Zentralbank mehr als ihre gesamte Kriegskasse an Reserven ausgegeben hat (zum Beispiel über Swap-Linien für das Leihen zusätzlicher Reserven).


    

    ZUSAMMENFASSUNG VON ZENTRALBANK-INTERVENTIONEN ÜBER BEDEUTENDE VERKÄUFE VON RESERVEN (3 VON 3)


    
      [image: Tabelle enthält eine Zusammenfassung von Zentralbank-Interventionen über bedeutende Verkäufe von Reserven]
    

    Angaben zur Überrendite von Gold wurden weggelassen in den Fällen, in denen die Währung einen Boden fand, bevor die Intervention endete.


    Die Angabe „<-100 Prozent“ bezieht sich auf Fälle, in denen die Zentralbank mehr als ihre gesamte Kriegskasse an Reserven ausgegeben hat (zum Beispiel über Swap-Linien für das Leihen zusätzlicher Reserven).


    

    In dieser Phase wird relativ klar, dass die Währung im besten Fall hochgradig riskant ist und im schlechtesten Fall ein sehr schlechtes Geschäft. Das führt dazu, dass sich nicht nur Anleger aus Schulden/Währung zurückziehen, sondern in vielen Fällen vorsorglich und mit dem Ziel der Risikoreduktion auch andere Akteure in der Wirtschaft wie vor allem Banken, Unternehmen und Haushalte.  Im Folgenden beschreibe ich einige der Dynamiken, die ich bei meinen Untersuchungen beobachtet habe. Ich betrachte sie als klassische Signale für die letzten Phasen des Schuldenzyklus.


    Finanzielle Manöver von Unternehmen


    1.Inländische Unternehmen entscheiden, internationale Einnahmen grundsätzlich in Fremdwährungen im Ausland aufzubewahren (zum Beispiel in Dollar), statt sie wie früher in die lokale Währung umzutauschen. Sie erkennen, dass ihre Einnahmen in lokaler Währung schwanken und in Dollar stabiler sind, also fangen sie an, die lokale Währung als absicherungsbedürftig zu betrachten, obwohl nach der traditionellen Lehre die fremde abzusichern wäre.


    2.Inländische Unternehmen entscheiden, das Absicherungsvolumen ihrer lokalen Währung zu erhöhen, insbesondere wenn sie Schulden in harter Währung haben. Zur Absicherung dienen Forward-Kontrakte über den Verkauf der lokalen und den Kauf einer ausländischen Währung, was den Kurs am Terminmarkt sinken lässt und auch den Spot-Kurs belastet.


    3.Ähnlich ziehen ausländische Unternehmen mit Töchtern in dem betroffenen Land dort eingenommenes Geld unverzüglich ab.


    4.Unternehmen entscheiden, dass ihre Auslandstöchter die Mühe nicht wert sind. Sorgen um Währungsrisiken, politisches Chaos und manchmal Karriererisiken erscheinen als zu hoher Preis für eine kleine Chance zur Expansion. Projekte für neue Direktinvestitionen werden auf Eis gelegt.


    

    Aktivitäten von Inlandsbanken


    5.Die Banken, die nach staatlichen Vorgaben gezwungen waren, Staatsschulden zu kaufen, müssen sie bei wegbrechender Liquidität verkaufen – was den Ausverkauf bei Anleihen auf dem Höhepunkt der Krise beschleunigt.


    6.Einige der Taktiken der Zentralbank, um das Umfeld stimulativ zu halten (unterschiedliche Zinssätze, Kapitalverkehrskontrollen), machen es attraktiver, Geld im Ausland aufzubewahren statt im Inland. Inländische Banken und Unternehmen sind oft am besten positioniert, um diese Möglichkeit zu nutzen. Doch selbst wenn Geld in der heimischen Währung bleibt, bedeutet sein Abfluss aus dem inländischen Bankensystem häufig weitere Verkäufe von Staatsanleihen.


    Aktivitäten internationaler Banken


    7.Internationale Kreditgeber stellen Geschäftslinien ein, die zu viele Kopfschmerzen bereiten – Handelsfinanzierung, Kreditlinien für Betriebskapital etc.


    8.Oft verkaufen sie ihre Bankentöchter oder verschenken sie sogar, weil es sich nicht lohnt, mit einer kleinen Tochtergesellschaft Verlustrisiken für das Gesamtunternehmen in Kauf zu nehmen (und erst recht nicht, diesen Bereich ihres Geschäfts im Auge behalten zu müssen).


    Aktivitäten großer internationaler Anleger


    9.Ironischerweise nimmt das Kreditvolumen zwar zu, aber ein größerer Anteil daran wird von Akteuren gehalten, die nicht verkaufen können (zum Beispiel Banken), und der Wert der Aktiva in Dollar fällt. Die Liquidität trocknet aus, was große ausländische Anleger vertreibt, die illiquide Märkte nicht mögen.


    

    10.Es kommt zu Verkäufen der Währung durch fremde Staaten, die im Besitz großer Reserven sind, wobei geopolitische Faktoren oft eine wichtige Rolle für diese Entscheidung spielen.


    11.Häufig können große Verwalter internationaler Reserven diese nicht wirklich verkaufen, weil das zu disruptiv für den Markt wäre. Stattdessen beginnen Reserven-Manager, alle neuen Reserven in anderen Währungen anzulegen – was die Nachfrage nach der Währung des Krisenstaates austrocknen lässt.


    12.Auch internationale Anleger können ihre Vermögenswerte nicht verkaufen (aufgrund von zu wenig Liquidität), aber sie erneuern auslaufende Engagements nicht.


    Die Abflüsse von ausländischem Geld sind klassisch und leiten meist die Abwertung ein.


    
      [image: Links: Die Grafik zeigt ausländische Käufe von Schuldenaktiva. Rechts: Die Grafik zeigt ausländische Zuflüsse in Darlehen und Einlagen. ]
    

    Aktivitäten inländischer Sparer


    13.Inländische Sparer beschließen, dass sie diversifizieren wollen, und beginnen, auf Vermögenswerte mit Inflationsabsicherung zu setzen, was Kapital in deren Richtung lenkt. Bankeinlagen werden in harte Währungen umgetauscht, weshalb Banken die lokale Währung verkaufen und ausländische kaufen müssen.


    14.Bürger kaufen reale Güter, um der Inflation zu entgehen. Weil es sich dabei zum Teil um Importe handelt, führt dies zu Währungsverkäufen. Auch dadurch wird natürlich die Inflation angetrieben und die Situation verschlechtert.


    15.Vermögende Privatleute machen sich vor allem Sorgen um Vermögenserhalt, steigende Steuern und Vermögenskonfiszierungen und verlagern Geld ins Ausland.


    16.Inländische Sparer sehen den Kauf ausländischer Aktien als die sicherere Wette an. Neue Produkte tauchen auf, um ihnen das zu ermöglichen.


    17.Die Eröffnung von Bankkonten im Ausland erscheint vernünftig, weil die inländischen Banken geschwächt wirken. Ausländische Banken machen es leicht, andere Währungen zu kaufen (falls die Regierung keine Kapitalverkehrskontrollen eingeführt hat; in vielen Fällen erschwert sie Kontoeröffnungen im Ausland deutlich).


    Mehr traditionelle Spekulation


    18.Sogenannte Bond Vigilantes (Investoren, die Staatsanleihen verkaufen, wenn sie eine zu lockere Geld- oder Haushaltspolitik befürchten, wodurch die Zinsen steigen) werden aktiv, was eine sich selbst verstärkende Wirkung hat.


    19.Aktienanleger ziehen sich aus dem Land zurück, während sich das Umfeld verschlechtert, wodurch die Währung belastet wird.


    


    
      
        
          22 Um ein klareres Bild von der Entwicklung der Staatsfinanzen in den Auf- und Abschwüngen des Zyklus zu zeichnen, sind in diesen Abbildungen einige aktuelle Fälle nicht enthalten, die noch nicht abgeschlossen sind (USA, Europa, Großbritannien und Japan nach der Finanzkrise).

        

      

    

  

  
    

    Kapitel 6


    DIE KRISE GREIFT AUF DIE ZENTRALBANK ÜBER (PHASEN 5–6)


    In diesem Kapitel beschreibe ich weitere Dynamiken, die ich in meinem Archetypus für große Schuldenkrisen erwähnt habe. Hier konzentrieren wir uns auf die Phasen 5 und 6, in denen die Probleme auf die Zentralbank übergreifen.


    Phase 5: Eine Schuldenkrise bricht aus, und die Zinsen können nicht gesenkt werden (weil sie zum Beispiel 0 Prozent erreicht haben); also »druckt« (schafft) die Zentralbank Geld und kauft Anleihen, um die Kreditbedingungen zu lockern und die Schuldenbedienung zu erleichtern.


    Die Zentralbank »druckt« Geld nicht im wörtlichen Sinn. Stattdessen leiht sie sich im Prinzip Reserven von Geschäftsbanken, für die sie einen sehr kurzfristigen Zinssatz bezahlt.


    

    Letztlich kann sich die Regierung nicht der Tatsache entziehen, dass sie deutlich mehr Finanzierung benötigt, um ihre Ausgabenprioritäten zu decken. In dieser Phase sind die Finanzierungszinsen jedoch typischerweise höher, als sie sich leisten kann – häufig aufgrund der mechanischen Verkäufe von Währung und Schulden. In dieser Lage wendet sich die Regierung an die Zentralbank, sodass das Problem jetzt auf deren Seite liegt.


    Wie die Geschichte zeigt, schaffen Zentralbanken in dieser Phase typischerweise viel Geld und Kredit, um die Anleihen zu kaufen. Das sehe ich als Warnzeichen an, aber noch nicht als ein dringendes, weil die Zentralbank die Macht hat, die Produktion von Geld und Kredit zu steuern. Im Hinblick auf Regierungen und ihre Schulden wird es jedoch schwierig sein, eine Klemme zu vermeiden, wenn die Defizite anhalten. Denn die hohe Schuldenlast sorgt dafür, dass ein zunehmender Teil der Staatsausgaben in den Schuldendienst fließt. Zu einer Beschäftigung mit den Finanzen der US-Regierung kommen wir später.


    Konkreter gesagt: Die Zentralbank greift ein, um die Regierung (oder andere systemisch wichtige Organisationen) finanziell zu entlasten, entweder durch den direkten Kauf von Schuldenaktiva oder indirekt durch Garantien und Sicherungen. Wenn sie zu unwirtschaftlichen Preisen gekauft wurden, macht die Zentralbank mit diesen Aktiva oft Verluste, die sich aus Zahlungsausfällen, Inflation und/oder steigenden Zinsen ergeben. In dieser Phase wird die Belastung von der Bilanz des Staates zur Zentralbank und den Besitzern der Währung verschoben.


    Wie oben erklärt: Wenn die Nachfrage nach Staatsanleihen nicht ausreicht, steht die Zentralbank vor der Wahl, a) die Zinsen so weit steigen zu lassen, dass Angebot und Nachfrage ins Gleichgewicht kommen, weil das sowohl die Nachfrage nach Krediten als auch die Ausgaben drückt, oder b) Geld zu drucken und Schuldenaktiva zu kaufen, wodurch ihre Bilanz über quantitative Lockerung mit reichlich Schuldenaktiva vergrößert wird. Wenn das lange Zeit über anhält, sollte es als frühes Warnsignal verstanden werden. Das Gleiche gilt, wenn Regierungen kürzere Laufzeiten für ihre Anleihen wählen, was typischerweise pas siert, wenn die Nachfrage nach Anleihen mit längeren Laufzeiten nicht ausreicht. Wenn sowohl a) die Gesamtschulden als auch b) der von der Zentralbank gehaltene Anteil daran zunehmen, weil es nicht genügend private Nachfrage für die Anleihen gibt, ist das ebenfalls als frühes Warnsignalzu verstehen. Wie die nächsten Abbildungen zeigen, beginnen die Trends zu mehr Staatsschulden im Besitz der Zentralbank und kürzeren Laufzeiten typischerweise fast ein Jahrzehnt vor der Krise und kehren sich anschließend um. Beachten Sie, wie die Anleihekäufe der Zentralbank umfangreicher werden und wie sich die Laufzeit von Staatsanleihen rapide verkürzt.


    
      [image: Links: Die Grafik zeigt die Anleihenbestand der Zentralbank. Rechts: Die Grafik zeigt den Anteil von Anleihen mit einer Laufzeit von <1 Jahren]
    

    Wie weiter oben erklärt: Wenn das System gut funktioniert, sind die Nachfrage von Kreditnehmer-Schuldnern nach Krediten und die Bereitschaft von Kreditgeber-Gläubigern zur Vergabe im Gleichgewicht. Wenn jedoch die Marktnachfrage nach den angebotenen Schulden nicht ausreicht, können die Regierung und die Zentralbank noch weitere Kredite aufnehmen, während der Privatsektor dazu nicht mehr in der Lage ist. Die Regierung hat diese Möglichkeit, weil Kreditgeber-Gläubiger in schwierigen Zeiten eher Staaten Geld zur Verfügung stellen; sie rechnen mit einer Rückzahlung, weil die Zentralbank zur Schuldenbedienung Geld drucken kann, sodass es praktisch kein Risiko für einen Zahlungsausfall gibt. Das Risiko für Kreditgeber-Gläubiger besteht stattdessen zunehmend darin, dass die Zentralbank zur Verhinderung von Zahlungsausfällen zu viel Geld und Kredit produziert, was zu hoher Inflation führt, die bedeutet, dass die Rückzahlung in abgewertetem Geld erfolgt. Solche Situationen betrachte ich als Warnsignal, aber nicht als akutes. Denn die Geschichte zeigt, dass viel passieren kann, bevor ein Ungleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage zu einem Problem wird. Das jüngste Beispiel dafür begann im Jahr 2008. Zuvor sprach man in solchen Fällen von Schuldenmonetarisierung, neuerdings ist von quantitativer Lockerung die Rede. In den USA kam sie in vier Wellen, die zusammen 18 Prozent des potenziellen BIP, 5 Prozent der gesamten Schulden und 16 Prozent der Schulden der Regierung ausmachten. In Europa gab es ebenfalls vier Wellen, und sie machten 30 Prozent des potenziellen BIP, 10 Prozent der Gesamtschulden und 36 Prozent der Schulden der Regierungen aus. In Japan mit seinen drei Wellen kamen 95 Prozent des potenziellen BIP, 22 Prozent der Gesamtschulden und 46 Prozent der Schulden der Regierung zusammen.


    Wenn Zentralbanken Anleihen kaufen, nehmen sie dieselben Risiken auf sich wie Geschäftsbanken und Anleger. Der einzige Unterschied ist, dass Zentralbanken die Möglichkeit haben, Geld zu drucken, um die Schulden zu monetarisieren, und ihre Verluste so bilanzieren können, dass sie weniger offensichtlich sind.


    Konkreter gesagt: Wenn die Zentralbank Anleihen kauft (zum Beispiel von einer Bank), bezahlt sie dafür, indem sie der Bank mitteilt, dass sich ihre Einlage bei der Zentralbank erhöht hat. Für diese Einlage bezahlt die Zentralbank Zinsen (ganz ähnlich wie bei Geld, das Sie oder ich bei einer Bank aufbewahren). So wie Geschäftsbanken in Schwierigkeiten geraten können, wenn die Zinsen, die sie mit ihren Aktiva einnehmen, unter den Zinskosten für ihre Einlagen liegen, so ist es auch bei Zentralbanken. Wenn sie für die Einlagen der Banken mehr Zinsen bezahlen, als sie für ihre gehaltenen Anleihen bekommen, machen sie Verlust und haben einen negativen Cashflow. Wenn sie mit Bilanzierung nach Marktwerten arbeiten würden, müssten sie Verluste auf ihre Anleihebestände verbuchen, und wie bei Banken oder Anlegern würde ihr Eigenkapital negativ, wenn diese Verluste ihr Kapital übersteigen. In der Realität interessiert sich in dieser Phase niemand besonders dafür. Aus Gründen, die ich noch erklären werde, sollte man das aber.


    Phase 6: Wenn die Zinsen steigen, verliert die Zentralbank Geld, weil sie für ihre Verbindlichkeiten mehr Zinsen bezahlen muss, als sie an Zinsen für die von ihr gekauften Schuldenaktiva erhält


    Wenn das passiert, ist es bemerkenswert, aber kein akutes Warnzeichen, bis die Zentralbank signifikant negatives Eigenkapital aufweist und gezwungen ist, Geld zu drucken, um den negativen Cashflow abzudecken, der entsteht, weil für die Aktiva weniger Geld hereinkommt,als zur Bedienung der Verbindlichkeiten abfließt. Dies ist ein akutes Warnsignal, denn es lässt die Todesspirale der Zentralbank erkennen (also die Dynamik, in der steigende Zinsen Probleme verursachen, die von Kreditgebern erkannt werden, was sie dazu bringt, die Schuldenaktiva abzustoßen, was zu höheren Zinsen oder der Notwendigkeit führt, mehr Geld zu drucken, was das Geld abwertet, was zu weiteren Verkäufen von Schuldenaktiva und Währung führt und so weiter). Das meine ich, wenn ich schreibe, dass die Zentralbank pleitegeht: Sie kann ihre Schulden nicht mehr bedienen, aber weil sie Geld drucken kann, gibt es keinen Zahlungsausfall. Wenn das Drucken im großen Umfang geschieht, wird das Geld abgewertet, und es kommt zu inflationären Rezessionen oder Depressionen.


    In dieser Phase befindet sich die Zentralbank typischerweise schließlich in einer schwierigen Situation, gefangen zwischen der Notwendigkeit, die Geldpolitik locker genug zu halten, um eine schwache Wirtschaft und eine finanziell schwache Regierung zu unterstützen, aber zugleich straff genug, damit Sparer und Anleger nicht aus der Währung fliehen. Das ist typisch für eine nicht nachhaltige Situation und in den meisten Fällen manifestiert sie sich auf die folgende Weise.


    

    1.Zentralbanken schreiben Verluste und weisen ein negatives Eigenkapital auf.


    Nachdem die Zentralbank viele Anleihen gekauft hat und die Zinsen gestiegen sind, sodass am Anleihemarkt die Kurse gefallen und ihre kurzfristigen Finanzierungskosten höher sind als die Renditen der gekauften Anleihen, werden die Verluste der Zentralbank so hoch, dass ihr Eigenkapital in den negativen Bereich gerät. Das ist ein weiteres Warnsignal. Dennoch zeigen all diese Signale noch nicht das Ende des Großen Schuldenzyklus an, sondern lediglich die abnehmende finanzielle Gesundheit des Systems. Das Ende ist noch nicht erreicht, denn Zentralbanken können immer noch reichlich Geld drucken, um genügend Geld und Kredit zur Verfügung stellen und ihre Verluste finanzieren zu können. Bemerkenswert ist allerdings, dass Regierungen in manchen Fällen keine unseriösen Finanzen haben wollen, weshalb vorgesehen ist, dass sie die Zentralbank bei Bedarf mit zusätzlichem Kapital ausstatten. Wenn es dazu kommt, muss die Regierung das nötige Kapital beschaffen. Das wird sie mit Steuern, Kürzung von Ausgaben und/oder Kreditaufnahme versuchen, was die Belastung weiter erhöht.


    Wenn Zentralbanken viele Schulden kaufen, sinkt der Wert dieser Schulden, weil es den Wert des Geldes verringert, mit dem sie beglichen werden. Wenn zudem die kurzfristigen Zinsen, die sie bezahlen müssen, relativ hoch im Vergleich zu den langfristigen sind, die sie für die Schuldenaktiva erhalten, machen Zentralbanken Verluste und können ein negatives Eigenkapital aufweisen. Dies ist zunächst nur ein mildes Warnzeichen – derzeit ist das Netto-Eigenkapital (oder ein Äquivalent) bei mehreren Zentralbanken negativ, aber das schränkt sie in ihrer Arbeit nicht übermäßig ein. Wenn die Verluste jedoch hoch werden, kann eine Spirale entstehen, die zu deutlich größeren Problemen führt.


    Der Vorteil solcher Käufe durch die Zentralbank besteht darin, dass 1) Kredit entsteht, den es sonst nicht geben würde, sodass die Zinsen niedriger sind, als sie ansonsten wären, und 2) die Verluste, wenn die Zin sen steigen und Anleihen an Wert verlieren, bei der Zentralbank anfallen. Dies wirft die Frage auf, ob Verluste von Zentralbanken überhaupt eine Rolle spielen, und wenn ja, aus welchen Gründen. Die Antwort lautet, dass sie mit Sicherheit weniger bedeutend sind als Verluste von Anlegern im Privatsektor, die gegenüber Kreditgeber-Gläubigern kreditwürdig erscheinen müssen. Wenn Zentralbanken hohe Verluste mit ihren Anleihen machen, lässt das den Übergang in eine weiter fortgeschrittene Phase nah am Ende des Großen Schuldenzyklus erkennen, weshalb es für mich ein Warnzeichen ist. Typischerweise gibt es zu dieser Zeit noch immer keine Krise, weil kleine bis mäßige Verluste für die Zentralbank keine große Rolle spielen. Wenn diese Verluste jedoch nicht mehr klein sind, sondern sehr hoch werden, kann Finanzierungsbedarf für die Zentralbank entstehen, der sich nur mit umfangreichem Gelddrucken decken lässt; das übt erheblichen Abwärtsdruck auf die Währung aus, weil die Zentralbank (in ihrem Bemühen, Sparer in der Währung zu halten) hohe Zinskosten für ihre Verbindlichkeiten bezahlen muss, mit ihren Aktiva (gekauft zur Unterstützung der Regierung) aber nicht viel einnimmt und die Differenz letztlich mit Drucken deckt. Die folgende Tabelle beschreibt historische Fälle, in denen die laufenden Verluste sehr hoch wurden und umfangreiche Monetarisierung erforderten, die zu einer Währungsspirale beitrug.


    

    HISTORISCHE FÄLLE MIT HOHEN ZENTRALBANK-VERLUSTEN


    
      [image: Die Tabelle vergleicht historische Fälle mit hohen Zentralbank-Verlusten]
    

    Hohe Verluste in kleineren Bilanzen (enorme Kosten für Verbindlichkeiten vs. geringe Renditen von Vermögenswerten)


    Verluste monetarisiert durch Gelddrucken statt staatliche Rekapitalisierung


    Gedrucktes Geld fließt aus Währung ab, weil Sparer zuvor verbrannt wurden und weiterhin niedrige Realzinsen bekommen


    Verluste trugen zu massiven Währungsabwertungen bei


    

    2.Die Zentralbank ist gezwungen, Geld zu drucken, um Verluste mit ihren Anleihen und andere Schulden zu monetarisieren, obwohl das den Druck auf die Währung erhöht.


    Unter diesen Bedingungen ist die Zentralbank letztlich gezwungen, zur Monetarisierung ihrer eigenen und anderer Verluste Geld zu drucken. Das kann explizit über den direkten Kauf von Vermögenswerten durch die Zentralbank geschehen oder indirekt über Garantien und Sicherheiten. Typischerweise nimmt die Zentralbank Verluste mit diesen Vermögenswerten (die oft zu unwirtschaftlichen Preisen gekauft wurden) über Zahlungsausfälle, Inflation und/oder steigende Zinsen in Kauf. Die Belastung für die Bilanz wird also von der Regierung zur Zentralbank und zu Besitzern der Währung verschoben. Einige Kennzeichen dieser Phase sind:


    ■Eine wachsende Zentralbankbilanz, weil zur Finanzierung der Regierung oder zur Erneuerung von Krediten für andere unter Druck stehende Organisationen Geld gedruckt wird. Die folgende Abbildung zeigt Käufe von Staatsanleihen durch die Zentralbank. Dabei ist jedoch zu beachten, dass ihre Maßnahmen noch viel breiter sein können (bis hin zum Kauf von privaten Vermögenswerten wie Unternehmensanleihen oder Aktien). Ebenso kann sie Garantien oder Sicherheiten für unter Druck stehende Kreditnehmer bereitstellen. Diese schlagen sich nicht immer in ihrer Bilanz nieder, stellen aber dennoch einen Transfer von Kaufkraft zu Kreditnehmern dar, weil Zentralbank und Regierung für mögliche Verluste einstehen müssen (wie zum Beispiel beim Emergency Banking Act von 1933 oder bei der Absicherung der Dutch East India Company durch die Bank of Amsterdam – beides machte letztlich eine Monetarisierung erforderlich).


    

    
      [image: Die Grafik zeigt den Anleihenbestand der Zentralbank.]
    

    ■Der Verkauf von Reserven, weil die Zentralbank versucht, die Währung zu verteidigen, während sie an anderer Stelle gleichzeitig Geld und Kredit zur Verfügung stellt. Die Folge ist, dass sich die Zusammensetzung ihrer Aktiva von harten Vermögenswerten (zum Beispiel Gold- und Währungsreserven) zu weichen Vermögenswerten (Forderungen an die Regierung oder an den Finanzsektor) verschiebt. Das trägt zum Run aus der Währung bei (insbesondere wenn sie an eine andere gebunden ist), weil Anleger sehen, dass die Ressourcen für ihre Verteidigung rasch weniger werden. Dadurch muss die Zentralbank noch schneller Reserven verkaufen, bis der Punkt erreicht ist, ab dem keine Verteidigung mehr möglich ist. Diese Dynamik ist bei Fällen mit festen Wechselkursen viel ausgeprägter als bei flexiblen.


    ■Die Monetarisierung von Schulden führt zusammen mit dem Verkauf von Reserven dazu, dass das Verhältnis der harten Aktiva der Zentralbank (Reserven) zu ihren Verbindlichkeiten (Geld) sinkt, was ihre Fähigkeit zur Verteidigung der Währung verringert. Dies ist ein weiteres Beispiel für große Unterschiede zwischen Fällen mit festen und mit flexiblen Wechselkursen. Länder mit gebundener Währung haben tendenziell eine besser ge deckte Geldmenge, bekommen aber schneller Probleme, wenn das Verhältnis von Reserven zu Geldmenge abnimmt. Außerdem neigen sie dazu, in der Verteidigungsphase des Zyklus einen größeren Teil ihrer Reserven auszugeben.


    
      [image: Links: Die Grafik vergleicht die Geldmenge M0 mit dem Durchschnittswert der letzten 20 Jahre. Rechts: Die Grafik zeigt das Niveau der Reserve/Geldmenge in Prozent]
    
  

  
    

    Kapitel 7


    Die große Schuldenkrise endet, ein neues Gleichgewicht wird erreicht und ein neuer Zyklus beginnt (Phasen 7–9)


    Der Zyklus endet, wenn eine Mischung aus Marktkräften und politischen Entscheidungen einen Boden entstehen lässt und von dort ausgehend eine Verbesserung beginnt. Dieses Kapitel schildert die Dynamiken und Signale, auf die ich in solchen Zeiten achte (Phasen 7–9 des in Kapitel 4 gezeigten Archetypus).


    Phase 7: Schulden werden restrukturiert und abgewertet


    Wenn dies auf die bestmögliche Weise gesteuert wird (was ich als schöne Entschuldung bezeichne), halten sich die deflationären Tendenzen einer verringerten Schuldenlast (zum Beispiel durch Restrukturierungen) mit den inflationären Tendenzen (zum Beispiel durch Monetarisierung) die Waage. Der Prozess der Entschuldung spielt sich also ab, ohne dass es zu inakzeptabel hoher Deflation oder Inflation kommt.


    Wenn die Schuldenlast zu groß wird, wird es zu einer umfangreichen Restrukturierung und/oder Abwertung kommen, die das Volumen und den Wert der Schulden erheblich reduziert, entweder von allein oder unterstützt durch geschickte Politik.


    Die Währung wertet ab, und die verbleibenden Besitzer von Währung und Schuldenaktiva haben real gerechnet hohe Verluste. Dieser Verlust von Kaufkraft setzt sich fort, bis ein neues Währungssystem etabliert wird mit genügend Glaubwürdigkeit, um Anleger und Sparer dazu zu bringen, die Währung wieder zu halten. Typischerweise geht dies mit erheblichen Abschreibungen und Restrukturierungen der Schulden einher.


    
      [image: Links: Die Grafik zeigt den realen vs. handelsgewichteten Wechselkurs. Rechts: Die Grafik zeigt die Inflation in Prozent und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse.]
    

    Staatliche Schulden verlieren relativ zu realen Vermögenswerten wie Gold, Aktien oder Rohstoffen an Wert. In der heutigen Zeit würden vielleicht digitale Währungen wie Bitcoin profitieren. Die nächsten Abbildungen zeigen die durchschnittliche Abwertung von Währung und Schulden in allen Fällen relativ zu 1) Gold, 2) Rohstoffen und 3) Aktien. Im Durchschnitt entwickelt sich Gold vom Beginn der Abwertung bis zur Bo denbildung um 60 Prozent besser als die lokale Währung. Beachten Sie den großen Unterschied in der Entwicklung zwischen Systemen mit festen Wechselkursen und mit variablen Wechselkursen (Fiat-Systeme).


    
      [image: Die Grafik zeigt die Rendite von Gold vs. Die Liquidität der lokalen Währung.]
    

    
      [image: Links: Die Grafik zeigt die kumulierte und indexierte Überrendite des Rohstoff-Index. Rechts: Die Grafik die kumulierte und indexierte Überrendite von Aktien.]
    

    Die konkreten Renditen der unterschiedlichen Vermögenswerte in den einzelnen Fällen können Sie in der folgenden Tabelle sehen.


    

    
      ÜBERRENDITEN WÄHREND WÄHRUNGSABWERTUNG UND SCHULDENABSCHREIBUNG (1 von 2)


      [image: Die Tabelle vergleicht die Überrenditen während Währungsabwertung und Schuldenabschreibung.]
    

    Diese Tabelle zeigt die Renditen vom Zeitpunkt der Abwertung bis zu dem Punkt, an dem die Währung ein neues Gleichgewicht findet (zum Beispiel bei der Großen Depression in den USA vom Monat des Aufgebens der Währungsbindung bis kurz danach; in Fällen, bei denen sich die Abwertung länger hinzog, werden die Renditen für den gesamten Zeitraum gezeigt). Die Renditeangaben zu den einzelnen Fällen sollten als eher indikativ als exakt angesehen werden, denn angesichts von Marktschließungen, Zahlungsausfällen und manchmal qualitativ unzureichenden Daten lassen sich Renditeberechnungen und Volatilitätsanpassung nur ungenau vornehmen.


    

    ÜBERRENDITEN WÄHREND WÄHRUNGSABWERTUNG UND SCHULDENABSCHREIBUNG (2 von 2)


    
      [image: Die Tabelle vergleicht die Überrenditen während Währungsabwertung und Schuldenabschreibung.]
    

    

    Wenn Schulden restrukturiert und/oder abgewertet werden, machen Märkte und Wirtschaft typischerweise eine schreckliche Zeit durch, aber in dieser Zeit verringern sich die Schuldenlasten und werden die Grundlagen für spätere Verbesserungen gelegt. Im archetypischen Fall steigt das Schuldenniveau relativ zur Geldbasis im Vorfeld der Krise erheblich an; dies führt dazu, dass der Privatsektor bei derselben Menge an zirkulierendem Geld viel mehr staatliche Schulden kaufen muss (was Teil der Erklärung dafür sein dürfte, warum in vielen Fällen zunächst Aufwärtsdruck auf die Zinsen zu beobachten ist). Irgendwann wird der Druck so stark, dass die Zentralbank eingreift und die Schulden monetarisiert, was eine Erhöhung der Geldbasis und einen Rückgang des Verhältnisses von Schulden zu Geldmenge bedeutet.


    Das Verhältnis von Reserven zu Schulden nimmt typischerweise zunächst ab, um dann zu steigen. In dieser Phase ist meist zu beobachten, dass die Reserven relativ zu den Schulden abnehmen – zunächst weil die Schulden rasch steigen und dann zusätzlich, weil Reserven verkauft werden, um die Währung zu verteidigen. Nachdem die Politik diesen Versuch aufgegeben hat, ist zu sehen, dass sich das Verhältnis verbessert, denn die Abwertung der Währung verringert mechanisch den Wert von Schulden in lokaler Währung relativ zu Vermögenswerten in harter Währung. So verbessert sich die Wettbewerbsfähigkeit des Landes, was dazu beiträgt, dass es in harter Währung gemessen seine Einnahmen steigern kann.


    
      [image: Links: Die Grafik zeigt die Reserven/Schulden der Regierung und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse. Rechts: Die Grafik zeigt die Schulden der Regierung/Geldmenge und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse.]
    

    

    Die nächsten Abbildungen zeigen, wie sich typischerweise das Verhältnis von Schulden der Regierung zur monetären Basis entwickelt. In den meisten Fällen nehmen zunächst die Schulden zu (üblicherweise als Reaktion auf irgendeine Krise), während die Geldmenge mehr oder weniger unverändert bleibt (an dem Punkt im Zyklus, an dem die Zentralbank eine Verteidigung der Währung versucht, nimmt sie sogar ab). Typischerweise versucht die Regierung, die Situation mit unterschiedlichen Maßnahmen wie Devisenbeschränkungen oder Steuerung der Währung (so gibt es manchmal offizielle Wechselkurse, die von den Marktpreisen abweichen) zu kontrollieren. Diese Eingriffe führen zu Marktverzerrungen und schaden mehr, als sie nützen. Wenn die Zentralbank kapituliert und die Währung freigibt, erhöht sich das Tempo des Gelddruckens, was dazu beiträgt, dass Inflation entsteht, durch die sich das Verhältnis der nominalen Einnahmen des Staates zu seinen Schulden verbessert. Diese Dynamik verläuft in Fällen mit gebundenen und mit flexiblen Wechselkursen sehr ähnlich.


    
      [image: Links: Die Grafik zeigt die Schulden der Regierung/Geldmenge und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse. Rechts: Die Grafik zeigt die Höhe der Schulden der Regierung in % des BIP und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse.]
    

    Die nächsten drei Abbildungen zeigen die Schulden der Regierung im Verhältnis zu den Reserven. Die relative Abnahme der Reserven ergibt sich hauptsächlich aus dem steigenden Schuldenstand, aber auch daraus, dass spät im Zyklus Reserven verkauft werden, um zu versuchen, den Ein bruch der Währung abzuwehren. Wenn diese Verkäufe enden und die Währung abwertet, ist typischerweise eine Verbesserung bei dem Verhältnis zu beobachten, weil die Abwertung den Wert von Staatsanleihen in lokaler Währung relativ zu noch vorhandenen Vermögenswerten in harter Währung verringert.


    
      [image: Die Grafik zeigt die Reserven/Schulden der Regierung und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse.]
    

    
      [image: Links: Die Grafik zeigt die Höhe der Schulden der Regierung in % des BIP und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse. Rechts: Die Grafik zeigt die Devisenreserven in % des BIP indexiert auf Anfang und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse.]
    

    

    Phase 8: In solchen Zeiten werden außergewöhnliche Maßnahmen wie Sondersteuern und Kapitalverkehrskontrollen eingeführt


    An diesem Punkt ist die Regierung knapp bei Kasse und erhöht, um ihren Finanzierungsbedarf zu decken, typischerweise die Steuern. Die Aussicht auf höhere Steuern setzt Haushalte und Unternehmen zusätzlich unter Druck, aus dem Land zu bringen, was sie nur können. Als Reaktion führen Regierungen oft Kapitalverkehrskontrollen ein, um solche Abflüsse zu verhindern. Bis dahin ist der ökonomische Druck, das Land und die Währung zu verlassen, jedoch zu groß geworden, um das Ausbluten noch zu stoppen.


    Die nächsten Abbildungen zeigen aus unterschiedlichen Perspektiven die Steuersätze in den verschiedenen Fällen. Daran ist zum Beispiel zu erkennen, dass in den Jahren vor einer Abwertung sowohl der Grenzsteuersatz für Spitzenverdiener als auch die Erbschaftssteuer um rund 10 Prozent stiegen.23


    
      [image: Links: Die Grafik zeigt den Grenzsatz der Einkommenssteuer und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse. Rechts: Die Grafik zeigt den Einkomnenssteuersatz und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse.]
    

    

    Höhere Steuern gehen typischerweise Hand in Hand mit Kapitalverkehrskontrollen, die verhindern sollen, dass als Reaktion Geld aus dem Land flieht. Wie verbreitet das ist, sehen Sie in der folgenden Tabelle:


    24


    20-JAHRES-ZEITRÄUME MIT STRENGEN/ ZUNEHMENDEN KAPITALVERKEHRSKONTROLLEN


    
      [image: Die Tabelle vergleicht 20-Jahres-Zeiträume mit strengen/zunehmenden Kapitalverkehrskontrollen]
    

     


    Phase 9: Der Prozess der Entschuldung führt unweigerlich zu einer Verringerung der Schuldenlast, was die Rückkehr zu einem Gleichgewicht ermöglicht


    Häufig werden, nachdem am Ende des Zyklus inflationäre Depressionen die Schulden abgewertet haben, durch den Verkauf von Vermögenswerten staatliche Reserven gebildet, und es gibt einen streng durchgesetzten Wechsel von einer rasch fallenden Währung zu einer relativ stabilen; dazu bindet die Zentralbank die eigene Währung bei sehr straffer Geldpolitik und sehr hohen Realzinsen an eine harte Währung oder einen harten Ver mögenswert (zum Beispiel Gold), was Kreditnehmer-Schuldner stark belastet und Kreditgeber-Gläubiger belohnt. Dadurch werden Schulden und Währung gekauft, was beides stabilisiert.


    In dieser Phase wurde die Währung abgewertet, und wer sie und darauf lautende Schulden noch besaß, hatte real gerechnet hohe Verluste, die einer erheblichen Entlastung für die Schuldner entsprechen. Dadurch ist es nicht mehr allzu schwierig, die Schulden abzusichern und damit sowohl diese als auch die Währung zu stabilisieren. In gelungenen Fällen baut die Regierung Reserven auf; dazu kann sie eigene Vermögenswerte verkaufen oder bekommt manchmal Kredite vom IWF und anderen Institutionen, die als Bedingung eine solide Fiskalpolitik einschließlich Sparmaßnahmen verlangen. In dieser Phase sind die Zinsen immer noch hoch – gemessen an der erwarteten Inflationsrate und der erwarteten Abwertung der Währung sogar sehr hoch. Dies bedeutet, dass die Zentralbank Schulden und Geld des Landes wieder zu einer attraktiven Anlagemöglichkeit und Schulden in der Landeswährung sehr teuer machen kann, wenn sie geschickt vorgeht. Auf diese Weise wird ein neues und stabileres Währungssystem etabliert, das glaubwürdig genug ist, um Anleger und Sparer zurück in die Währung zu locken. Dies folgt typischerweise auf eine erhebliche Abschreibung und Restrukturierung von Schulden zusammen mit der Rückkehr zu irgendeiner Art von hartem Geld. Und dazu ist eine Reihe von fundamentalen Anpassungen erforderlich, die zu einer Verbesserung von Bilanz und Einnahmensituation des Staates führen.


    Die fünf klassisch notwendigen Schritte für den Übergang sind:


    1.Restrukturierung der Staatsschulden auf ein handhabbares Niveau, bei dem die Reserven einen erheblichen Teil der Verbindlichkeiten decken und der Schuldendienst nicht mehr schneller wächst als die Staatseinnahmen. Typischerweise gibt es auch Zahlungsausfälle und Restrukturierungen bei Anleihen in fremder und teilweise lokaler Währung.


    

    
      [image: Links: Die Grafik zeigt die Reserven/Schulden der Regierung und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse. Rechts: Die Grafik zeigt die Reserven/Zinskosten und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse]
    

    
      [image: Das Diagramm vergleicht die Faktoren bei typisch sinkendem Verhältnis von Schulden der Regierung zum BIP] 25
    

    Die nächsten beiden Abbildungen zeigen, wie sich nach der Abwertung im Durchschnitt der untersuchten Fälle das Verhältnis von Schulden der Regierung zum BIP entwickelt. Wie man sieht, betragen die Schulden der Regierung um die Zeit der Abwertung herum durchschnittlich 89 Prozent des BIP. Der grüne Balken zeigt, welche Faktoren dann dazu beitragen, dieses Verhältnis zu senken. Im Durchschnitt kommen 7 Prozent von Käufen durch die Zentralbank, 38 Prozent von Inflation, 26 Prozent von Wachstum des realen BIP, 16 Prozent von Primärüberschüssen und 8 Prozent von Zahlungsausfällen oder Restrukturierungen bei den Schulden. Am roten Balken sieht man, was zu einem Anstieg beiträgt – 76 Prozent machen allein die anhaltenden Zinszahlungen aus. Per saldo nimmt der Schuldenstand im Durchschnitt von 89 Prozent auf 70 Prozent ab, und die wichtigsten Triebkräfte dahinter sind steigende Inflation und steigendes reales Wachstum aufgrund von aggressiver Stimulierung. Anders ausgedrückt: Regierungen mit Schulden in ihren eigenen Währungen 1) leisten ihre Zins- und Tilgungszahlungen, indem ihre Zentralbanken Geld und Kredit schaffen, die Inflation anheizen und das reale Wachstum stimulieren sowie Schulden umstrukturieren, was das nominale Wachstum der Einnahmen relativ zum Schuldendienst erhöht, und 2) restrukturieren im gezeigten Umfang ausgefallene Schulden. In der Abbildung sind alle Fälle enthalten, doch dies gilt insbesondere für Schulden in Währungen, die von der Zentralbank selbst gedruckt werden können. In den meisten dieser Fälle ist es nicht so, dass die Schuldenprobleme endgültig gelöst würden. Eher bleiben sie eine tragbare Last, die auf die beschriebene Weise gehandhabt wird. Natürlich sind hier Durchschnittswerte zu sehen, und die Bandbreiten um sie herum sind groß, aber die Muster sind relativ konsistent.


    FAKTOREN BEI TYPISCH SINKENDEM VERHÄLTNIS SCHULDEN D. REGIERUNG ZU BIP


    
      [image: Balkendiagramm, das die prozentualen Veränderungen Das Diagramm vergleicht die Faktoren bei typisch sinkendem Verhältnis von Schulden der Regierung zum BIP]
    

    

    FAKTOREN BEI TYPISCH SINKENDEM VERHÄLTNIS SCHULDEN D. REGIERUNG ZU BIP (OHNE NICHT ABGESCHLOSSENE FÄLLE)


    
      [image: Das Diagramm vergleicht die Faktoren bei typisch sinkendem Verhältnis von Schulden der Regierung zum BIP (ohne nicht abgeschlossene Fälle)]
    

    2.Tiefe und schmerzhafte Anpassung der Fiskalpolitik, um die Finanzen des Landes nachhaltig zu machen, ohne dass Geld zur Monetarisierung von Schulden gedruckt werden muss. Tiefe, schmerzhafte Veränderungen in der Fiskalpolitik durch die Regierung sind meist ebenso erforderlich wie gesunde Anpassungen der Zahlungsbilanz. Typischerweise ist eine spürbare Verbesserung des Primärdefizits zu beobachten, bevor die Regierung auch ihre Zinskosten senken kann, indem sie auslaufende Schulden zu niedrigeren Zinssätzen neu aufnimmt.


    
      [image: Links: Die Grafik zeigt das Haushaltsdefizit in % des BIP. Rechts: Die Grafik zeigt das Primärdefizit in % des BIP und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse]
    

    

    3.Der Aufbau von genügend Reserven, um die Währung zu verteidigen (oder die neue zu decken, falls die zuvor zusammengebrochene abgeschafft wird), ist typischerweise ebenfalls Teil des Prozesses. Die Abwertung der Währung hilft dabei, sowohl weil der niedrigere Wechselkurs den Wert der Reserven relativ zu den nominalen Verbindlichkeiten eines Landes erhöht als auch weil sie die Wettbewerbsfähigkeit verbessert und so dazu beiträgt, die Exporteinnahmen relativ zu den Importkosten zu steigern. Zusätzlich ist eine Kombination aus Verkäufen von Vermögenswerten zur weiteren Stärkung der Reserven und manchmal Kreditaufnahmen bei offiziellen Institutionen (die an diesem Punkt zu den wenigen Parteien gehören, die dem Land noch Kredit geben) zu beobachten. Außerdem werden typischerweise staatseigene Unternehmen und andere Beteiligungen verkauft, was Geld für die Reserven einbringt und die Effizienz dieser Unternehmen erhöht.


    
      [image: Links: Die Grafik zeigt die indexierten Devisenreserven in % des BIP. Rechts: Die Grafik zeigt die Reserven/Geldmenge und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse]
    

    
      [image: Links: Die Grafik zeigt die Leistungsbilanz und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse. Rechts: Die Grafik zeigt den Realen vs. Handelsgewichteten Wechselkurs]
    

    4.Sehr hohe Realzinsen als eine mehr als ausreichende Kompensation für Anleger, die das Risiko von Positionen in der Währung auf sich nehmen. Die folgenden Abbildungen zeigen die Nominalzinsen für Schulden in lokaler Währung und in harter Währung.


    
      [image: Links: Die Grafik zeigt die Kurzfristigen Nominalzinsen und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse. Rechts:  Die Grafik zeigt den Aufschlag für Staatsschulden in harter Währung.]
    

    
      [image: Die Grafik zeigt die Kurzfristigen Realzinsen und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse. ]
    

    

    5.Beschränkung der Handlungsmöglichkeiten der Zentralbank, damit die nachhaltige Finanzierung des neuen stabilen Geldes nicht gefährdet wird. 


    
      [image: Die Grafik zeigt den Anleihebestand der Zentralbank und vergleicht alle Fälle, flexible sowie feste Wechselkurse.]
    

    Wenn diese Bedingungen erfüllt sind, ist es mit die beste Zeit, um in Währung und Schulden eines Landes zu investieren.


    
      [image: Links: Die Grafik zeigt die Reale Rendite Liquidität (indexiert auf Währungstief). Rechts: Die Grafik zeigt die Rendite Gold vs. Liquidität der lokalen Währung (indexiert auf Währungstief)]
    

    

    So also sehen für mich die letzten Phasen des typischen Großen Schuldenzyklus aus. Kehren wir jetzt zurück auf die Ebene des großen Gesamtbildes und sehen uns an, wie der aktuelle Große Schuldenzyklus über die vergangenen 80 Jahre verlaufen ist.


    


    
      
        
          23 Bitte beachten Sie, dass sich die hier gezeigten Steuerdaten nur auf die USA, Großbritannien, Japan, Deutschland und Frankreich beziehen.

        


        
          24 Diese Darstellung ist nicht vollständig, zeigt aber Beispiele, für die ich in den Zeiträumen von je­weils 20 Jahren klare Belege finden konnte. Relevante Kapitalverkehrskontrollen sind hier definiert als bedeutende Einschränkungen für Anleger, Geld in andere Länder zu verlagern oder von dort zurückzuholen und bestimmte Vermögenswerte zu kaufen oder zu verkaufen (Maßnahmen wie Sanktionen, die nur gegen einzelne Länder gerichtet sind, werden nicht berücksichtigt).

        


        
          25 Um ein klareres Bild der staatlichen Bilanzentwicklung in den Aufschwüngen und Abschwüngen des Zyklus zu zeigen, fehlen in diesen Abbildungen eine Reihe aktueller Fälle (USA, Europa, Großbritannien und Japan nach der Finanzkrise), die noch nicht abgeschlossen sind.

        

      

    

  

  
    

    Kapitel 8


    Der Große Gesamtzyklus


    Wenn ich das wichtigste Kapitel in diesem Buch aussuchen müsste , würde ich dieses nehmen. Denn darin geht es um die größten und wichtigsten Faktoren, die dramatisch die Weltordnung verändern, und darum, wie und warum diese Kräfte immer wieder die Geschichte in ihren großen Zyklen geprägt haben. Nachdem ich so viele davon untersucht habe, geht es mir bei der Beobachtung des aktuellen Geschehens wie bei einem Film, den ich schon viele Male gesehen habe – nur dass er mit aktueller Kleidung und neuen Technologien für die Schauspieler modernisiert wurde. Ich hoffe, dass ich Ihnen vermitteln kann, was ich sehe. Indem wir analysieren, was in der Vergangenheit passiert ist und warum, können wir zudem verstehen, warum sich heute Dinge ereignen und in Zukunft noch ereignen könnten, die zuvor undenkbar waren.


    Zwar möchte ich in diesem Buch vor allem den Verlauf von Schulden-/Kredit-/Geld-/Wirtschaftszyklen erklären. Jedoch reicht es nicht aus, diese Dynamik isoliert zu betrachten, denn wie die Zyklen verlaufen, wird von anderen wichtigen Faktoren beeinflusst. Um andersherum andere Aspekte zu verstehen, müssen wir den Faktor Schulden/Kredit/Geld/Wirtschaft verstehen, denn dieser hat seinerseits Einfluss auf die Entwicklung von fast allem. Zus ammen lassen die fünf großen Faktoren den Großen Gesamtzyklus entstehen, der radikale Veränderungen bei Währungs-, Staats- und/oder Weltordnungen mit sich bringt.


    Wie dieser Große Gesamtzyklus funktioniert und wie er sich über die vergangenen 500 Jahre gezeigt hat, habe ich ausführlich in Weltordnung im Wandel: Vom Aufstieg und Fall von Nationen beschrieben, aber dieses 600-seitige Buch möchte ich hier nicht hineinquetschen. Stattdessen fasse ich es für Sie kurz zusammen. Anschließend folgt Teil III, in dem ich beschreibe, was im aktuellen Großen Zyklus passiert, bevor ich in Teil IV versuche, in die Zukunft zu blicken. Auf diese Weise können Sie mein Muster für den Großen Schuldenzyklus und den Großen Gesamtzyklus mit dem vergleichen, was tatsächlich geschehen ist.


    WIE DIE MASCHINE FUNKTIONIERT


    Alles, was passiert, hat Ursachen, und weil das so ist, kommt es mir vor, als würde sich alles verändern wie bei einem Perpetuum mobile. Um diese Maschine zu verstehen, muss man sich ihre Mechanik ansehen. Weil alles direkt oder indirekt alles andere beeinflusst, ist diese Mechanik sehr komplex. Manchmal versuche ich das, was ich darüber weiß, mit genug von seiner Komplexität zu erklären, damit es hilfreich detailliert ist, so wie ich weiter oben erklärt habe, wie Länder pleitegehen. Und manchmal versuche ich, mich ganz einfach auszudrücken. »Jeder Idiot kann etwas kompliziert machen. Genies braucht man, um es einfach zu machen«, lautet ein Spruch dazu. In diesem Kapitel werde ich versuchen, den Großen Zyklus auf einfache Weise zu erklären. Dazu möchte ich zunächst meinen Ansatz beschreiben.


    Als globaler Makro-Investor habe ich den größten Teil meines Lebens versucht, Ursache-Wirkungs-Beziehungen zu verstehen und zu modellieren, und meine Modelle eingesetzt, um auf das zukünftige Geschehen am Markt zu wetten. Dazu entwickle ich seit etwa 35 Jahren compu terisierte Expertensysteme, die Computer in die Lage versetzen, Ent scheidungen zu treffen wie ich selbst. Diese Systeme beruhen auf folgendem Prinzip:


    • Entscheidungssysteme sollten auf zeitlosen und universellen Beziehungen basieren. Sie sollten also alle großen, wichtigen Entwicklungen in allen Zeiträumen und allen Ländern erklären können, wenn auch nicht unbedingt präzise oder im Detail. Wenn sie nicht alle wichtigen Entwicklungen aller Zeiten in allen Ländern erklären, lässt das erkennen, dass ein wichtiger Einflussfaktor fehlt und in das Muster/Modell aufgenommen werden muss.


    Bei den von mir aufgebauten Expertensystemen handelt es sich um Formen von Künstlicher Intelligenz aus einer früheren Zeit. Angesichts der aktuellen Durchbrüche auf diesem Gebiet stehe ich – und stehen meiner Meinung nach wir alle – inzwischen kurz davor, in der Lage zu sein, sämtliche Ursache-Wirkungs-Beziehungen zu verstehen, die alles antreiben; einstweilen aber müssen wir uns auf die altmodische Weise behelfen und das Geschehen mithilfe der heutigen Computer- und KI-Werkzeuge selbst untersuchen. Das ist der Grund dafür, dass ich in meinem eigenen bescheidenen Bemühen, die wichtigsten Mechanismen zu verstehen und zu beschreiben, die unsere Welt grundlegend verändern, diese eingehenden Untersuchungen vornehme und sie erkläre. Was ich als Nächstes beschreibe, ist ein Ergebnis dieses Prozesses. Weil jedoch die Faktoren, die den Zyklus antreiben, so bedeutend sind, kann man sie leicht erkennen und verstehen, ohne sich mit den Details und Komplexitäten zu befassen.


    Auf der abstraktesten Ebene sind die fünf für Veränderung wichtigsten Faktoren:26


    

    1.Der Schulden-/Kredit-/Geld-/Wirtschaftszyklus


    2.Der Zyklus von interner Ordnung und Unordnung


    3.Der Zyklus von externer geopolitischer Ordnung und Unordnung (also die veränderliche Weltordnung)


    4.Naturereignisse (Dürren, Hochwasser und Pandemien)


    5.Menschlicher Erfindergeist, insbesondere mit Blick auf neue Technologien


    Diese Faktoren beeinflussen sich gegenseitig und liegen so den wichtigsten Dingen zugrunde, die sich ereignen, und sie lassen Zyklen entstehen, in denen sich Märkte und Volkswirtschaften um eine nach oben gerichtete Trendlinie herum bewegen. Wie stark die Steigung dieser Linie ist, hängt dabei primär vom Erfindergeist von Menschen der Praxis (zum Beispiel Unternehmern) ab. Um mit ihren Erfindungen und Produkten Produktivitätszuwächse zu erreichen, benötigen sie Zugriff auf ausreichende Ressourcen (zum Beispiel Kapital) und müssen gut mit anderen (Kollegen, Regierungsvertretern, Anwälten etc.) zusammenarbeiten.


    Über kurze Zeiträume (1–10 Jahre) sind die kurzfristigen Zyklen dominant, insbesondere die Zyklen von Schulden und Politik. Über längere Zeiträume (10 Jahre und mehr) sind die langfristigen Zyklen und die nach oben gerichtete Trendlinie der Produktivität von viel größerer Bedeutung. Wie weiter oben erklärt, sieht der Ablauf dieser Dynamik für mich als grobes Konzept folgendermaßen aus:


    
      [image: Die Grafik zeigt Kurzfristige Schuldenzyklen und den großen Schuldenzyklus.]
    

    

    Nun möchte ich mich eingehender mit diesen fünf Faktoren beschäftigen. Während Sie das lesen, denken Sie bitte darüber nach, wie diese Faktoren in der Vergangenheit funktioniert haben und wie sie heute funktionieren. Dies wird Ihnen helfen, zu erkennen, wie und warum sich »die Geschichte reimt«, und besser zu verstehen, was aktuell passiert und in Zukunft passieren dürfte.


    WIE DER GROSSE GESAMTZYKLUS FUNKTIONIERT: DIE FÜNF GROSSEN FAKTOREN


    Der Große Gesamtzyklus, in dem wir uns derzeit befinden, begann mit dem Ende des Zweiten Weltkriegs. Er dauert bislang also 80 Jahre und entwickelt sich im Großen und Ganzen nach dem klassischen Muster, das zu dramatischen Veränderungen führen wird; man kann sie sich nur vorstellen, indem man im historischen Kontext analysiert, wie diese fünf Faktoren interagieren.


    Konkreter:


    1. Der Schulden-/Kredit-/Geld-/Wirtschaftszyklus


    Im bisherigen Verlauf dieses Buches habe ich die wichtigsten Faktoren geschildert, die Einfluss auf den Großen Schuldenzyklus haben (wie Schuldendienst relativ zu Einnahmen, das Volumen an neuen Schulden relativ zur Nachfrage danach, Bereitschaft der Besitzer von Schuldenaktiva, daran festzuhalten, und weitere).


    Weil ich den Großen Schuldenzyklus bereits so umfassend beschrieben habe, dass Sie möglicherweise nichts mehr davon hören wollen, werde ich nicht mehr viel dazu sagen. Ich werde nur die wichtigsten Punkte wiederholen, die ich vermitteln möchte, nämlich:


    

    ■Kurzfristige Zyklen, die sich mit der Zeit zu Großen Schuldenzyklen aufsummieren, hat es schon immer gegeben, und es wird sie meiner Meinung nach immer geben.


    ■Der durchschnittliche kurzfristige Schuldenzyklus hatte typischerweise eine Dauer von rund sechs Jahren, plus oder minus drei Jahre (wobei dies von einer Reihe von Faktoren abhängt, die wir beobachten können, um grob vorherzusagen, wie lang er dauern dürfte).


    ■Der durchschnittliche langfristige Große Schuldenzyklus dauerte typischerweise 80 Jahre, plus oder minus 25 Jahre (wobei die Dauer ebenfalls von einer Reihe von Faktoren abhängt, die wir beobachten können, um grob vorherzusagen, wie lang der Zyklus dauern dürfte).


    ■Diese Schuldenzyklen werden von weiteren Faktoren beeinflusst und beeinflussen sie ihrerseits; die wichtigsten darunter sind diejenigen, die ich als die vier anderen großen Faktoren identifiziert habe.


    Um die Dynamik in wenigen Sätzen zusammenzufassen: Was zeitlos und universell (also über Jahrtausende und viele Länder hinweg) Veränderungen im Großen Schuldenzyklus angetrieben und zu großen Schulden- und Wirtschaftsproblemen geführt hat, ist die Entstehung von nicht tragbar hohen Volumina an Schuldenaktiva und Verbindlichkeiten relativ zum existierenden Volumen an Geld, Gütern, Dienstleistungen und Finanzanlagen. Dies hat schon immer zu großen Schuldenkrisen und Runs auf Banken geführt. Mit einem Run meine ich hier, dass Schuldenaktiva (die keinen inneren Wert haben, sich also nur für den Kauf von Produkten verwenden lassen) bei der Bank zurückgegeben werden, um reales Geld zu bekommen, von dem die Bank nicht genug hat, um die Nachfrage zu befriedigen. Im klassischen Fall erkennen diejenigen Besitzer solcher Finanzanlagen, die tatsächlich versuchen, diese gegen Geld einzutauschen, um damit Produkte zu kaufen, dass sie die Kaufkraft, die sie in den Schuldenaktiva aufbewahrt glaubten, nicht zurückbekommen werden. Dann beschleunigt sich der Run und verstärkt sich selbst, was zu großen Verschiebungen bei Preisen am Markt und bei Vermögen führt, bis es zu Ausfällen, Restrukturierungen und/oder Monetarisierung von Schulden kommt, was die Schuldenlast relativ zu den Einnahmen reduziert, sodass ein neues Gleichgewicht erreicht wird. Die Schulden werden fast immer monetarisiert. Es kommt also fast immer dazu, dass die Zentralbank viel Geld und Kredit schafft, um die Rückzahlung der Schulden zu erleichtern, wodurch Geld und Schulden abgewertet werden.


    Bemerkenswert ist, dass die späten Phasen des Zyklus bei den Faktoren Schulden/Geld, interne Ordnung und externe Ordnung (wenn es also hohe Schulden sowie viele interne und externe Konflikte gibt) typischerweise unmittelbar großen Konflikten und revolutionären Veränderungen von Währungsordnungen, internen Ordnungen und Weltordnungen vorausgehen. Wie ein Lebenszyklus verläuft der Große Zyklus durch mehrere Phasen. Die späte Phase, die ich als Phase 5 bezeichne, kommt direkt vor der Phase von Depression und Krieg, die zum Ende des Großen Zyklus führt. Ich bin der Meinung, dass wir uns aktuell in dieser späten Phase des Zyklus befinden. Wir leben in einer Zeit mit radikalen, typischerweise unerwarteten Veränderungen, die wir in unserer eigenen Lebenszeit noch nie erlebt haben, die sich in der Geschichte aber schon mehrmals abspielten. In solchen Zeiten ist es von extrem hohem Wert, diese früheren Fälle von großen Veränderungen zu verstehen und darüber nachzudenken, ob es erneut dazu kommen könnte.


    In Weltordnung im Wandel: Vom Aufstieg und Fall von Nationen habe ich eine Reihe solcher Fälle untersucht. Weil die Geschichte eine nützliche Orientierung sein kann, um Ursache-Wirkungs-Beziehungen zu verstehen und Einblicke darein zu gewinnen, was passiert und noch passieren könnte, können wir diese historischen Fälle nutzen, um zu überlegen, was der Logik nach unter den aktuellen Umständen zu erwarten ist.


    Wie also sehen die aktuellen Umstände aus? Derzeit haben wir die massive Überschuldung der USA und aller wichtigen Länder zur gleichen Z eit, zusammen mit zunehmend nationalistischen und fragmentierten internen Ordnungen in diesen Ländern, zunehmend angespannten Beziehungen zwischen ihnen, schädlichen und teuren Naturereignissen und beeindruckenden neuen Technologien.


    Die Beschäftigung mit früheren Fällen mit ähnlichen Konstellationen von Bedingungen kann dabei helfen, uns ansonsten unvorstellbare mögliche Entwicklungen vorzustellen. Zum Beispiel habe ich wiederholt gesehen, dass Länder (einschließlich der USA), wenn sie mit ähnlichen Bedingungen von exzessiven Schulden konfrontiert waren, zu den folgenden außergewöhnlichen Maßnahmen griffen:


    ■Ausüben von starkem Druck auf andere Länder, die Währung des Landes zu kaufen (wie es in der Vergangenheit Großbritannien getan hat)


    ■Selektives Einfrieren von Schulden und/oder Beschlagnahmen von Vermögenswerten »feindlicher« Länder (wie die USA das mit Japan 1941 tat und Russland in jüngerer Vergangenheit)


    ■Zahlungsausfälle und Restrukturierungen bei Schulden durch die Verlängerung von Laufzeiten und/oder Monetarisierung zur Verringerung der Schuldenlast (wie in Deutschland nach der Machtergreifung durch Hitler)


    ■Erheben von konfiskatorischen Steuern und Einführung von Kapitalverkehrs-/Devisenmarktkontrollen, um den Abfluss von Vermögenswerten aus dem Land zu verhindern


    ■Neubewertung/Verwaltung von Vermögenswerten der Regierung


    ■Schaffen neuer Arten von Geld


    Um es deutlich zu formulieren: Ich will nicht sagen, dass es zu derartigen Maßnahmen kommen wird, und ich wage kaum, sie als Möglichkeit zu nennen, weil das zu übertriebenen Ängsten und diese wiederum zu unangemessenen und übertriebenen Reaktionen führen könnten. Doch wie ein guter Arzt, der mit einem schwer erkrankten Patienten spricht, fände ich es unverantwortlich von mir, nicht weiterzugeben, was frühere Fälle uns über die mögliche Entwicklung unter diesen Bedingungen verraten.


    2. Der Zyklus von interner Ordnung und Unordnung


    Innerhalb von Ländern gibt es kurzfristige politische Ausschläge über durchschnittlich etwa sechs (plus oder minus drei) Jahre, die sich zu großen Verschiebungen in der inländischen Ordnung über etwa 80 Jahre, plus oder minus 25 Jahre, aufsummieren. Zur Wiederholung: Ich will nicht sagen, dass diese Zeiträume stets gleich lang sind, denn tatsächlich variieren sie erheblich. Ich will aber sagen, dass es die Zyklen schon immer gegeben hat und dass ich glaube, dass es sie immer geben wird, wobei die Dauer von Faktoren bestimmt wird, die wir beobachten können, um die Länge der einzelnen Zyklen grob abzuschätzen.27 Dabei geht es um die Zyklen, die innerhalb von Ländern verlaufen und zu Konflikten und Veränderungen im Regierungssystem führen, also bei dem, was ich als »Ordnungen« bezeichne.


    Derartige Kämpfe um die Macht funktionieren in allen Regierungssystemen, allen Arten von Organisationen und selbst innerhalb von Familien im Prinzip stets gleich. Denn das Verhalten dabei liegt in der menschlichen Natur begründet.


    Wie also sehen sie aus?


    Ganz einfach: Nichts hält ewig, und das gilt auch für die Ordnungen, die um etablierte Führungen und Regierungssysteme herum entstehen. Veränderungen der Ordnung werden von denjenigen vorangetrieben, die über die größte Macht verfügen, darüber zu bestimmen, was getan wird. Ordnungen verändern sich, wenn diejenigen, die in der bestehenden Ordnung nicht führend sind, mehr Macht bekommen als die alte Führung und Veränderung wollen. Zu Kämpfen kommt es, wenn sowohl a) eine mächtige Gruppe die Ordnung verändern will als auch b) nicht klar ist, welche Seite überlegen ist, sodass nur ein Kampf Klarheit darüber bringen kann. Nicht gekämpft wird, wenn es a) keine mächtige Gruppe gibt, die Veränderung will, und/oder b) die mächtige Gruppe, die Veränderung will, so viel stärker ist als die bisherige Führung, dass die Veränderung mit wenig oder ganz ohne Kampf vollzogen wird.


    In Demokratien gibt es einen Wahlzyklus, der ungefähr mit dem Wirtschaftszyklus zusammenfällt, weil schlechte wirtschaftliche Bedingungen typischerweise zu politischen Veränderungen führen. • Wenn ein vom Volk gewählter Politiker neu an die Macht kommt, zum Beispiel in den ersten 100 Tagen einer Präsidentschaft, beginnt eine Honeymoon-Zeit mit großem Optimismus. In dieser Zeit wird von großen Veränderungen und Verbesserungen geträumt, bevor die Realität einsetzt und kritisiert wird, wie die neue Führung die Vorhaben angeht. Später erweisen sich die großen Versprechen, die zu ihrer Wahl führten, typischerweise als schwierig zu realisieren, und negative Dinge passieren, also herrscht Enttäuschung. Kritiker und Feinde werden lauter, und die Unterstützung schwindet. All das macht den Kampf um den Machterhalt schwieriger, weshalb die Führung zu extremeren Maßnahmen greift, um ihn zu sichern.


    Diese Dynamik ist, während ich im März 2025 dieses Buch schreibe, in den USA zu beobachten. Wie sich die Lage tatsächlich entwickelt, hängt typischerweise überwiegend von der Wirtschaft ab, die wiederum überwiegend davon abhängt, an welchem Punkt der markt- und wirtschaftsprägenden kurzfristigen und langfristigen Schulden-/Kredit-/Geld-/Wirtschaftszyklen wir uns befinden; allerdings können auch exogene Ereignisse (wie Dürren, Hochwasser und Pandemien sowie große internationale oder inländische Konflikte) eine Rolle spielen.


    Alle Regierungsordnungen innerhalb von Ländern verändern sich von einem Typ zu einem anderen, zum Beispiel von Demokratien zu Autokratien und umgekehrt, und jede der wichtigsten Arten von Ord nungen gibt es in unterschiedlichen Ausprägungen, die manchmal gut und manchmal schlecht gestaltet sind. Ich möchte mich jetzt darauf konzentrieren, was passiert, wenn Demokratien scheitern.


    •Wenn Demokratien scheitern, folgen Autokratien.


    In meinen Untersuchungen zur Veränderung von Ordnungen im Lauf der Geschichte habe ich gesehen, wie Wechsel weg von repräsentativen Demokratien in Form einer Republik hin zu Autokratien typischerweise verlaufen. Beispiele dafür sind Julius Cäsar im antiken Rom (von 49 bis 44 v. Chr.), Napoleon Bonaparte in Frankreich (1799–1815), Benito Mussolini in Italien (1922–1943), Adolf Hitler in Deutschland (1933–1945), das Führungskonsortium in Japan (1931–1945), Francisco Franco in Spanien (1936–1975), Recep Tayyip Erdogan in der Türkei (2016 bis heute) und viele andere Politiker, die zu Autokraten wurden. Auch in Platos Der Staat, geschrieben um 375 v. Chr., habe ich davon gelesen; das Werk ist noch heute eine wertvolle Beschreibung davon, wie aus Demokratien Autokratien werden.


    Fast alle dieser Fälle zeichnen sich durch große Unterschiede bei Wohlstand und Werten, schlechte und schlechter werdende Bedingungen sowie schwache und fragmentierte Regierungen in den repräsentativen Republiken aus. Diese Demokratien können ihre Probleme nicht lösen, weil sie ihrem Wesen nach auf Kompromisse zwischen entgegengesetzten Gruppen angewiesen sind, die in solchen Zeiten nicht gelingen. Statt also den Gesetzen und dem System der Kompromisse zu folgen, entwickeln die gegnerischen Seiten Bereitschaft zum Kampf und wollen um jeden Preis gewinnen. Typischerweise führt das zu verschärften populistischen Konflikten zwischen der harten Rechten, der weichen Mitte und der harten Linken. Konflikte nehmen zu, insbesondere in wirtschaftlich schwierigen Zeiten, was zu Kämpfen um die Macht führt. Aus logischen Gründen, die ich gleich erkläre, laufen alle diese Machtkämpfe weitgehend ähnlich ab.


    Plato hat erklärt und meine historischen Untersuchungen haben mir gezeigt, dass Führungspersonen in Demokratien typischerweise an den Wunsch ihrer Wähler appellieren, sofortige Vorteile und vorübergehende Entlastung zu bekommen, statt schwierige Themen anzugehen, die tiefere, systemische Probleme betreffen und das Land auf längere Sicht stark machen würde. Laut historischen Darstellungen wird die Führung zudem typischerweise schwach, dekadent und korrupt, insbesondere nach Perioden mit florierender Wirtschaft und wenigen Herausforderungen. Plato argumentierte, dass Demokratien ihren Höhepunkt überschreiten und ihr Niedergang beginnt, wenn sie schwach und dekadent werden und Gerechtigkeit und Tugend aus den Augen verlieren. Solche Zeiten sind typischerweise von zunehmender Korruption, Ungleichheit und nicht mehr effektiv arbeitenden Institutionen geprägt. Wenn das System den Bedürfnissen eines großen Teils der Bevölkerung nicht mehr gerecht wird, verliert es seine Legitimierung. Unabhängig davon und lange vor Plato wurde diese Dynamik in China (bereits 1046 v. Chr.) erkannt, dort nannte man es: »das himmlische Mandat zu verlieren«. Aus diesem Grund und an diesem Punkt brechen Ordnungen zusammen.


    • In Zeiten der Unordnung sind finanzielle, politische und militärische Macht wichtiger als Gesetze, und Autoritarismus funktioniert besser als schwacher, desorganisierter Kollektivismus.


    Plato nannte die Person, die typischerweise an der Spitze der revolutionären Veränderung von Demokratie zu Autokratie steht, einen »Demagogen«. Demagogen manipulieren die öffentliche Meinung, heizen Emotionen an und nutzen außergewöhnliche Mittel, um an die Macht zu kommen. Typischerweise schüren sie populistische Stimmungen, versprechen einfache Lösungen für komplexe Probleme (oft auf Kosten von Wahrheit oder vernünftigen Diskussionen) und arbeiten mit Propaganda und Drohungen, um Macht zu gewinnen und zu vergrößern. Allgemein stammen sie aus gut ausgebildeten Schichten und scharen andere Mächtige um sich. Wenn sie zur harten politischen Rechten gehören, sind sie selbst und ihre Unterstützer typischerweise reiche und mächtige Adlige (in alten Zeiten) oder Kapitalisten (seit der industriellen Revolution), geeint durch die Überzeugung und ihr eigenes Interesse, dass eine gute Regi erung eine starke Führung und starke Partnerschaften von oben brauche – so wie starke Unternehmen, die gut zusammenarbeiten müssen, um Großes zu erreichen. Wenn Demagogen zur Linken gehören, werden sie typischerweise von den unprivilegierten Massen unterstützt. Wenn solche Populisten, ob von links oder von rechts, an die Macht kommen, nutzen sie typischerweise Taktiken wie Propaganda, Zwang und Machtkonsolidierung, um ihre Feinde und demokratische Institutionen zu schwächen, weil diese ihre Feinde und/oder ineffiziente Bürokratien unterstützen, die Probleme verursachen, statt sie zu lösen. Dies führt typischerweise dazu, dass eine Demokratie von einer stärker zentralisierten und diktatorischen Form von Regierung abgelöst wird.


    Es ist schwierig, die Vorgehensweise eines starken CEO bei der Führung eines Unternehmens von der eines Demagogen zu unterscheiden. Tatsächlich kann man sagen, dass manche starken CEOs regieren wie Demagogen. Wenn sie Regierungen führen würden, wäre also zu erwarten, dass sie auf die gleiche Weise vorgehen. In beiden Fällen übernimmt eine Person die Kontrolle und nimmt radikale Veränderungen vor, um radikale Verbesserungen zu erreichen – und die große Frage lautet, wie diese Person von anderen kontrolliert werden kann und wie weit sie die Autokratie treibt. Bei Unternehmen sollte man auf strenge Kontrollmechanismen und Gegengewichte wie einen starken Aufsichtsrat und effektive Regulierung achten, Regierungen werden durch Aufsichtsfunktionen und Gewaltenteilung kontrolliert. Je weniger das geschieht, desto diktatorischer dürfte die Führung werden. Ein relevantes gutes Prinzip dazu: • Macht korrumpiert und absolute Macht korrumpiert absolut, ein Satz, der dem Historiker und Politiker Lord Acton im Jahr 1887 zugeschrieben wird.


    In der neu entstehenden Ordnung ist finanzielle und politische Macht wichtiger als Gesetze, und Autoritarismus funktioniert besser als schwacher, desorganisierter Kollektivismus.


    In den meisten dieser Fälle findet der Übergang von Demokratie zu Autokratie im Rahmen der Regeln der Demokratie statt und wird im Lauf einiger Jahre (meist drei bis fünf) zunehmend extrem. Die neuen Führungen nehmen typischerweise radikale Veränderungen an der geldpolitischen, politischen und geopolitischen Ordnung vor, und sie werden typischerweise stark nationalistisch, militaristisch, expansionistisch und autokratisch. Zu den Beispielen zählen wie erwähnt Cäsar in Rom, Napoleon in Frankreich, Hitler in Deutschland und Mussolini in Italien.


    In Weltordnung im Wandel: Vom Aufstieg und Fall von Nationen habe ich ausführlicher dargelegt, in welcher Hinsicht heute die gleiche Entwicklung zu beobachten ist. Aus denselben Gründen wie in der Vergangenheit kommt es zu großen politischen Verschiebungen (zumeist zur harten Rechten), wie für jeden offensichtlich sein sollte, der das aktuelle Geschehen verfolgt.


    3. Der Zyklus von internationaler Ordnung und Unordnung (also Veränderungen der Weltordnung)


    Von entscheidender Bedeutung ist zudem, wie Länder miteinander umgehen – und auch hier gibt es Zyklen.


    So wie es innerhalb von Ländern Zeiträume der Ordnung (also mit Harmonie, Produktivität und Wohlstand), Zeiträume der Unordnung (mit großen Konflikten, Zerstörung und Depression) und große zyklische Bewegungen zwischen diesen Zuständen gibt, gibt es auch im Verhältnis zwischen Ländern Zeiträume der Ordnung (Harmonie, Produktivität und Wohlstand) und Zeiträume der Unordnung (mit großen Konflikten, Zerstörung und Depression), und die Gründe dafür sind die gleichen. In Zeiten der Unordnung wird darum gekämpft, welches Land oder welche Länder die Macht haben werden, darüber zu bestimmen, welche Art von Ordnung gilt. Weil es jedoch noch nie ein effektives System für Global Governance gegeben hat, neigt die Welt stärker zu Unordnung und Konflikten.


    Im Rahmen des Großen Zyklus waren zudem große Ausschläge zu beobachten zwischen a) Unilateralismus, in dem jeder für die eigenen Interessen kämpft, die Starken gegen die Schwachen gewinnen und das Recht des Dschungels/das Prinzip survival of the fittest gilt, und b) Multilateralismus mit dem Streben nach globaler Harmonie, friedlicher Koexistenz und Egalitarismus.


    Historisch hat Multilateralismus nur dann funktioniert, wenn Bevölkerungen nach Kriegen genug vom Kämpfen hatten und es eine dominierende Macht gab, die ihre Vorstellungen durchsetzen konnte. Tatsächlich war brutaler und destruktiver Unilateralismus den Großteil der Geschichte über der Normalfall, und Zeiten des Multilateralismus mit Streben nach Harmonie, friedlicher Koexistenz und Gemeinwohl waren extrem selten und nie von Dauer. Bedenken Sie, dass in Europa erst 1648, nach dem schrecklichen Dreißigjährigen Krieg, ein Abkommen geschlossen wurde (der Westfälische Frieden), das festhielt, dass Länder Grenzen haben; diese wollte man wechselseitig einhalten, statt gegeneinander zu kämpfen, um möglichst viel von anderen Ländern zu bekommen, wie es bis dahin üblich gewesen war (wobei die Zusicherung, auf Kämpfe zu verzichten, nur sporadisch eingehalten wurde).


    Bedenken Sie auch, dass erst nach dem Ersten Weltkrieg Woodrow Wilson, der idealistische akademische Präsident der Princeton University, der 1913 Präsident der neuerdings mächtigen USA wurde, den Völkerbund etablieren wollte. Nach seiner naiven Vorstellung sollte dieser ein weltweites Governance-System nach dem Vorbild des amerikanischen werden. Doch er hielt nicht lang und konnte den Zweiten Weltkrieg nicht verhindern, auf den die neue amerikanische Weltordnung folgte, in deren Rahmen dann multilaterale Organisationen wie die Vereinten Nationen, der Internationale Währungsfonds, die Weltbank, die Weltgesundheitsorganisation, die Welthandelsorganisation, der Internationale Gerichtshof, die Weltorganisation für geistiges Eigentum und weitere etabliert wurden. Das Ziel dieser Organisationen war die Förderung von globaler Kooperation, wirtschaftlicher Stabilität und kollektiver Problemlösung. Aufgrund ihrer beispiellosen wirtschaftlichen und militärischen Stärke wurden die USA zum Dreh- und Angelpunkt dieser liberalen internationalen Ordnung, die Demokratie, freie Märkte und Menschenrechte betont. Dieses System hat zwar Schwächen, konnte jedoch eine relative Stabilität erhalten, die einen weiteren Weltkrieg bislang verhindert hat.


    Wir alle haben in Zeiten gelebt, in denen das multilateralistische Streben nach Harmonie, friedlichem Zusammenleben und Egalitarismus das war, was jeder selbstverständlich wollte. Jetzt aber verschwindet dieser Multilateralismus in die Irrelevanz, und aus Gründen, die im historischen Kontext nachvollziehbar werden, befindet sich Unilateralismus im Aufstieg. Als Folge davon nimmt der Einfluss von multilateralen Organisationen rapide ab und wird zunehmend von den Großmächten übernommen. Meiner Meinung nach müssen Realisten die Tatsache akzeptieren, dass sowohl globale Kooperation als auch Bemühungen um sie erodieren, weil das Pendel in die Richtung von eigennützigem Unilateralismus und Überleben der Stärksten ausschlägt. Zunehmend kommt es dazu, dass • Schwache zur Beute von Starken werden. Diese Entwicklungen sind sämtlich typisch für die Phase des Großen Zyklus, in der wir uns aktuell befinden.


    Dieser Übergang von Multilateralismus zu Unilateralismus ist zunächst ein Schock, wird aber rasch normalisiert. So hätten Aussagen von Donald Trump über Grönland, Kanada und den Panamakanal noch wenige Monate bevor ich dieses Buch schrieb als unvorstellbar gegolten (ebenso wie der Einsatz militärischer Mittel durch Russland, das zur Verteidigung von dem, was es als seine Interessen ansieht, nachdem es dafür auf friedlichem Wege keine Garantien erhielt, die Ukraine angriff).


    In solchen Zeiten • verändern sich Allianzen schnell, denn auch die Umstände verändern sich schnell, und Gewinnen ist wichtiger als Loyalität.


    Um eine Vorstellung von der Zukunft zu bekommen, sollten wir die Lehren der Geschichte genau beachten. Den Großteil der Geschichte über gab es keine Grenzen, sondern Ansammlungen von Menschen mit gemeinsamen Interessen (also Stämme), die kämpften, um anderen Stäm men ihren Besitz abzunehmen oder den eigenen zu verteidigen. Die Sieger wurden reicher und zivilisierter, was sie typischerweise dekadenter und schwächer machte und dazu führte, dass sie letztlich von stärkeren Barbaren besiegt wurden, die wiederum späteren Generationen unterlagen, die wieder lernten, stärker zu sein. So sahen zum Beispiel der Aufstieg des Römischen Reiches mit der anschließenden Niederlage gegen die Gallier sowie Aufstieg und Fall der meisten anderen Dynastien zusammen mit Aufstieg und Fall unterschiedlicher Führungsansätze aus. Die abwechselnden Zeitalter von Barbarismus und Zivilisation trugen zu Kriegszeiten bei, in denen weiter fortgeschrittene und dadurch schwächere Zivilisationen von starken Barbaren besiegt wurden.


    • Die Geschichte hat wiederholt gezeigt, dass zu weit getriebene Zivilisiertheit schwache Dekadenz zur Folge hat, die letztlich gegen starken Barbarismus verliert.


    Die friedliche und produktive moderne Version davon ist der »Kampf«, der sich in der Wirtschaft abspielt, wenn neue und effektive Geschäftsideen/Waffen erfunden werden, die kreative Zerstörung vorantreiben. Diesem Kampf sehen wir nur zu gerne zu, wie einst Gladiatoren im römischen Kolosseum, und noch lieber sind wir selbst daran beteiligt. Ich selbst muss gestehen, dass ich das liebe und dass ich praxisfernen Idealismus verachte (während ich praktischen Idealismus über alles verehre). Doch die destruktive Version desselben Impulses führt zu einem Mangel an Kooperation und zu Kämpfen in Politik, Geopolitik, beim Umgang mit Naturereignissen (insbesondere dem Klimawandel) sowie bei neuen Technologien, und das bereitet mir große Sorgen.


    4. Naturereignisse (Dürren, Hochwasser und Pandemien)


    Die gesamte Geschichte über haben Naturkatastrophen mehr Menschen getötet als Kriege und mehr Ordnungen gestürzt als die oben erwähnten Faktoren. Ein objektiver Blick auf die Daten zeigt zudem, dass Dürren, Hochwasser und Pandemien zahlreicher und zunehmend teuer werden. Über die Gründe dafür wird diskutiert, nicht aber über die Tatsache an sich. Ebenso wenig kann darüber diskutiert werden, dass menschliche Verschmutzung und Störungen der Natur, höhere Bevölkerungsdichten, engere weltweite Verbindungen (aufgrund von mehr internationalen Reisen) und mehr Kontakt zu anderen Arten durch Landentwicklung (was Krankheitsübertragungen von Tieren zu Menschen ermöglicht) relevante Faktoren dabei sind. Was passiert, können wir regelmäßig in den Nachrichten sehen, zuletzt die Waldbrände in Los Angeles. Zudem ist beinahe sicher, dass diese Probleme noch gravierender werden.


    Wie die anderen Faktoren wirkt auch dieser mit den restlichen großen Faktoren zusammen und prägt auf diese Weise das Geschehen. Derzeit beispielsweise ist eine Verschlechterung bei Fragen der Migration für Industrienationen (Einwanderungsdruck durch Veränderungen des Klimas) ebenso zu beobachten wie bei den Lebensumständen in unterentwickelten Ländern (wo die Bevölkerung Schwierigkeiten mit der Anpassung an Dürren, Hochwasser und andere Veränderungen hat), und der offensichtliche Auslöser dafür sind zunehmende Naturereignisse mit schädlichen Folgen. Angesichts der Tatsache, dass fast alle Nationen mit Schuldenproblemen zu kämpfen haben, ist zudem nicht genügend Geld für Ausgaben für Klimaschutz und -anpassung vorhanden.


    5. Menschlicher Erfindergeist, am wichtigsten mit Blick auf neue Technologien


    Es gibt große Fortschritte bei Technologie, insbesondere Künstlicher Intelligenz, die dramatischen Einfluss auf jegliches Denken in allen Bereichen haben werden, zum Guten oder zum Schlechten.


    Die gesamte Geschichte über haben technologische Fortschritte Lebensstandards und Lebenserwartungen erhöht, wurden für den Aufbau von wirtschaftlicher und militärischer Macht genutzt und dienten in Kriegen dazu, große Zerstörung anzurichten. Sie hängen eng mit den vier anderen Faktoren zusammen. Wenn solche Fortschritte mit guten finanziellen, wirtschaftlichen und sozialen Bedingungen einhergehen, treten sie schneller ein als unter schlechteren Umständen. Wenn sie jedoch von nicht durchhaltbarem Kreditwachstum begleitet werden, sind tendenziell Blasen und Krisen die Folge. Relevante Beispiele dafür sind die Südseeblase im Jahr 1720, als der Niedergang des niederländischen Reichs begann, die Eisenbahnmanie in den 1830er- und 1840er-Jahren, die Blasen bei Strom und Versorgern (der »Stromkrieg«) in den 1870ern und 1890ern sowie die Dotcom-Blase und der Telecoms-Crash von 1990 bis 2001. In all diesen Fällen führten bedeutende Fortschritte bei lebens- und produktionsverbessernden Technologien zu Schuldenblasen und Krisen ebenso wie zu bedeutenden Veränderungen von hohem Nutzen.


    Bis hierhin erst einmal genug vom Großen Zyklus – genug, damit Sie besser die Dynamiken verstehen, von denen Sie in Teil III lesen können, wenn wir uns die Ereignisse seit dem Beginn des aktuellen Großen Zyklus ansehen, der mit Ende des Zweiten Weltkriegs im Jahr 1945 begann. Zudem werden Sie besser die Perspektive verstehen, die ich einnehme, wenn ich in Teil IV versuche, in die Zukunft zu blicken. Bevor ich dazu komme, möchte ich jedoch ein letztes Prinzip weitergeben, das den größten Einfluss darauf hat, wie die Herausforderungen im Verlauf eines Großen Zyklus gehandhabt werden. Es lautet:


    • Der größte und wichtigste Faktor ist, wie Menschen miteinander umgehen.


    Wenn Menschen Probleme und Chancen gemeinsam angehen, statt gegeneinander zu kämpfen, können sie die bestmöglichen Ergebnisse erzielen. Leider ist die Menschheit dazu wahrscheinlich weiterhin nicht in der Lage, denn die Technologie mag sich zwar deutlich weiterentwickelt haben, die menschliche Natur jedoch nicht. 


    


    
      
        
          26 Zusätzlich gibt es den Faktor Demografie, der mit Sicherheit dazu führen wird, dass viele Menschen nicht mehr arbeiten und teuer unterstützt werden müssen (zumal in dieser Phase des Lebens die Gesundheitskosten hoch sind); zudem ist mit schrumpfenden arbeitenden Bevölkerungen in Industrienationen und großen Bevölkerungszuwächsen in weniger entwickelten Ländern zu rechnen sowie damit, dass nur ein kleiner Teil der Bevölkerung wirklich produktiv sein wird.

        


        
          27 Genauer habe ich sie in Kapitel 5, »Der große Zyklus innenpolitischer Ordnung und Unruhe«, von Weltordnung im Wandel: Vom Aufstieg und Fall von Nationen beschrieben. 

        

      

    

  

  
    

    
      Teil III

    

  

  
    

    
      RÜCKBLICK

    

  

  
    

    Wie bereits erwähnt, kommt es mir vor, als würde ich einen Film, den ich schon viele Male gesehen habe, mit anderen Schauplätzen und zu anderen Zeiten spielend ein weiteres Mal sehen, wenn ich das heutige Geschehen beobachte, denn all diese Großen Zyklen spielen sich auf analoge Weise ab. In den vorigen Kapiteln habe ich beschrieben, wie typischerweise der klassische Film verläuft. In diesem Teil des Buches möchte ich Ihnen die wichtigsten Fälle dieser Art aus den vergangenen 180 Jahren schildern, die zwei Große Zyklen in den USA, China, Japan und dem Rest der Welt umfassen. Auf diese Weise bekommen Sie auf nur etwa 100 Seiten einen umfassenden Überblick über ungefähr die beiden jüngsten Jahrhunderte, sehen den Verlauf der Zyklen und können sie mit dem Muster für Große Zyklen vergleichen, das ich in den Teilen I und II beschrieben habe.


    In Kapitel 9 gehe ich mit Ihnen sehr kurz den 80 Jahre währenden Großen Zyklus vor 1945 durch. In den folgenden Kapiteln werde ich dann ausführlicher zeigen, was vom Ende des Zweiten Weltkriegs bis zum Verfassen dieses Buches im März 2025 geschehen ist. Den Abschluss von Teil III bilden Kapitel, die sich mit den Großen Zyklen für China und Japan im gleichen Zeitraum befassen. Wenn Sie von all diesen Fällen und den Veränderungen bei geldpolitischen sowie internen und externen Governance-Ordnungen im Verlauf eines Großen Zyklus lesen, werden Sie erkennen, wie sich wiederholt das Muster für den Großen Zyklus abgespielt hat. Damit können Sie sich mir anschließen, wenn ich dieses Muster anwende, um zu verstehen, was aktuell passiert und was möglicherweise folgen wird. Dazu kommen wir in Teil IV.

  

  
    

    DIE VERGANGENHEIT IST DER PROLOG


    Bevor ich mit meinen historischen Schilderungen beginne, möchte ich zwei Prinzipen weitergeben, die meiner Meinung nach hilfreich sein werden, wenn Sie sie im Kopf behalten:


    • Wenn Sie verstehen wollen, wie sich große Ereignisse abgespielt haben und warum, achten Sie darauf, sich nicht zu intensiv mit kleinen Ereignissen zu beschäftigen. Wer versucht, aus großer Nähe sehr präzise zu beobachten, übersieht in diesem Streben nach Exaktheit typischerweise die wichtigsten großen Linien. Wenn es also um große Dinge geht, konzentrieren Sie sich auf diese großen Dinge.


    • Für alles, was passiert, gibt es Gründe. Also sollten wir bemüht sein, die Beziehungen zwischen Ursachen und Wirkungen zu verstehen und zu erklären, die Veränderungen antreiben. Daraus können wir ein logisches Muster/Modell ableiten, das vergangene Veränderungen erklärt und sich zugleich mit dem aktuellen Geschehen vereinbaren lässt; bei Diskrepanzen sollten wir daran arbeiten, sie zu verstehen und zu beseitigen.


    Was ich damit sagen möchte: In der grundlegendsten Hinsicht haben sich die oben beschriebenen Prozesse und Zyklen in allen Ländern und zu allen Zeiten abgespielt, wobei aber keiner davon exakt gleich verlaufen ist. Wenn Sie also auf die Prozesse und die Zyklen sowie die Muster blicken, die sie uns liefern, müssen Sie Ihre Aufmerksamkeit auf die größten und wichtigsten Veränderungen richten, die sich ereignet haben, und dabei auch die Gründe für die großen Veränderungen und die großen Unterschiede im Kopf behalten.


    Um die Bedeutung der großen Entwicklungen zu betonen, beschreibe ich sie auf vereinfachte Weise. Also könnte man leicht einwenden, dass meine Beschreibung nicht genau richtig ist, und hätte recht damit. Ich beschreibe dieses Muster bewusst auf eine nicht exakte Weise, um die Aufmerksamkeit auf die wichtigsten Aspekte zu lenken.


    Denken Sie, wenn Sie diese historischen Schilderungen lesen, bitte daran, dass das zeitlose und universelle Muster seit Tausenden Jahren in jeglichen Ländern auf die im Grunde gleiche Weise funktioniert hat, getrieben von denselben grundlegenden und logischen Ursache-Wirkungs-Beziehungen, die Ihnen klar werden, wenn Sie sich nicht zu sehr auf die Details konzentrieren.

  

  
    

    Kapitel 9


    Von 1865 bis 1945 in aller Kürze


    Dieses sehr kurze Kapitel mit nur acht Seiten eröffnet eine Reihe von Kapiteln, die erklären, wie der Große Zyklus in der Vergangenheit verlaufen ist. Es beschreibt die 80 Jahre von 1865 bis 1945. Indem Sie es lesen, erhalten Sie einen ausgezeichneten Überblick über das, was passiert ist und wie gut mein Muster es erklärt. In diesem Kapitel und den folgenden lernen Sie die klassischen Großen Schuldenzyklen und die klassischen inländischen und internationalen Zyklen kennen, die geldpolitische, interne politische und internationale geopolitische Ordnungen verändert und Kriege ausgelöst und beendet haben. Sie werden erfahren, wie auf Kriege zunächst Zeiten mit bedeutenden Erfindungen und Produktivitätsgewinnen folgten, die zu erheblicher schuldenfinanzierter Spekulation, großen Zunahmen der Vermögensungleichheit und dann zu Blasen und Krisen führten; diese lösten neue Konflikte um Reichtum und Macht aus, die wieder zu neuen internen und internationalen Kriegen führten und so neue Gewinner und Verlierer produzierten und neue Ordnungen sowie die nächsten Großen Zyklen entstehen ließen.


    

    Beginnend in den USA, bringen uns 80 Jahre vor 1945 zurück zum Ende des US-Bürgerkriegs. Dies ist ein guter Zeitpunkt, um mit diesem Rückblick auf das vergangene Geschehen anzufangen, wenn man bedenkt, dass Große Zyklen typischerweise nach einem Krieg beginnen.


    VON 1865 BIS 1918


    Im US-Bürgerkrieg ging es um die üblichen Themen – also wer bestimmen kann, was mit Blick auf wirtschaftliche, politische und gesellschaftliche Fragen passiert, in diesem Fall zum Beispiel der Sklaverei. Wie für solche Konflikte typisch, war er sehr teuer und wurde mit Schulden finanziert, die zu schnell wuchsen, um zurückgezahlt zu werden. Die Schulden der US-Regierung stiegen von 2 Prozent des BIP auf 40 Prozent des BIP, und allein die Zinskosten fraßen mehr als die Hälfte des Staatshaushalts auf; dabei nicht berücksichtigt sind die unterlegenen Konföderierten Staaten, die ihre Schulden nach dem Krieg nicht zurückzahlten. Zu Beginn des Krieges war der Dollar zu einem Preis von 20,67 Dollar pro Unze an Gold gebunden. In seinem Verlauf brach die US-Regierung ihr Versprechen, ihre Schulden zu bezahlen, indem sie nicht mehr zuließ, dass Besitzer von Dollars diese gegen Gold ein­tauschen. Sie druckte Papiergeld, das nicht von Gold gedeckt war (genannt Greenbacks), weshalb der Wert des Geldes abstürzte. Der Preis von Gold in der neu gedruckten Währung stieg steil auf rund 250 Dollar pro Unze, die Inflationsrate in der neuen Währung erhöhte sich im Jahr 1865 auf 80 Prozent.


    Ein zeitloses und universelles Prinzip, das man dazu im Kopf behalten sollte, lautet:


    • In Zeiten mit zu hohen Schulden relativ zu der Menge an Geld, die zur Bedienung der Schulden benötigt wird, muss entweder die Menge an bestehendem Geld erhöht und/oder die Menge an Schulden verrin gert werden; dies führt dazu, dass Regierungen ihre Versprechen brechen und zu einer Kombination greifen aus a) Erhöhung des Volumens an Geld und Kredit, b) Verringerung der Schuldenhöhe (zum Beispiel durch Restrukturierungen) und/oder c) Verhindern von Besitz und Bewegung des harten Geldes (zum Beispiel Gold) am freien Markt. In solchen Zeiten gibt es einen Run weg vom schlechten Geld hin zu gutem, den die Regierung stoppen will. Dies führt häufig dazu, dass gutes Geld nicht mehr frei gekauft und frei bewegt werden darf.


    Diese Abwertung von Geld, Zahlungsausfälle und geldpolitische Stimulationen verringerten die Schuldenlast relativ zu den Einnahmen, und als der Bürgerkrieg endete, folgte eine Zeit mit hoher Produktivität und zunehmender Verschuldung, die zur nächsten Blase und Krise führte, wie ich bald beschreiben werde.


    Alles verlief auf die klassische Weise.


    Von 1870 bis 1914, als der Krieg vorbei war und die Schuldenlasten verringert waren, begann das Produktivitätswunder der zweiten industriellen Revolution. Ganz klassisch führten über Schulden und Eigenkapital finanzierte Technologie-Investitionsbooms zu erheblichen wirtschaftlichen Fortschritten, großen Unterschieden bei Vermögen und Werten und dann zu Blasen und Krisen, die bedeutende interne Konflikte auslösten. Gleichzeitig führten ähnliche Bedingungen rund um die Welt dazu, dass neuerdings mächtige Länder sowohl die etablierten Mächte als auch die etablierte Weltordnung herausforderten, was letztlich zum Krieg führte.


    Die technischen Fortschritte, die diesen großen Produktivitätsboom begleiteten, bestanden in Eisenbahnen, die den Westen der USA erschlossen und mit dem Osten verbanden, in der Produktion von Stahl für den Bau von Brücken, Wolkenkratzern und Bahnlinien, in Elektrizität (zum Beispiel Erfindung der Glühbirne und revolutionäre Verbesserung der Stromverteilung durch Thomas Edison), in der Erfindung des Telefons durch Alexander Graham Bell, in der Produktion von Öl, das diese Fortschritte antrieb, und in der Erfindung und weiten Verbreitung des Auto mobils. Wie immer entstanden große Vermögensunterschiede, als die großen Erfindungen, die zu großen Produkten wurden, diejenigen sehr reich machten, die sie erfanden und kommerzialisierten. Die Reichen wurden für ihre Geschäftstaktiken (man bezeichnete sie als »Räuberbarone«) und ihre Verschwendung (die Zeit wurde »vergoldetes Zeitalter« genannt) zunehmend gehasst, was ab dem frühen 20. Jahrhundert klassische Klassenkonflikte zwischen Links und Rechts entstehen ließ.


    Zu dieser Zeit gab es keine Zentralbank und der Dollar war durch Geschäftsbanken an Gold gebunden. Als Folge davon bestand nicht die Möglichkeit, zur Abmilderung von Schuldenkrisen neues Geld zu drucken, weshalb einige davon sehr groß und von langer Dauer waren. So führte eine große Schuldenkrise zur Panik von 1873, die den Auftakt zur Langen Depression und zu mehreren nationalen und regionalen Krisen bildete und bis 1896 anhielt. Ähnliche Fälle von Schuldenpanik gab es 1893 und 1907. Das Festhalten am Goldstandard wurde zu einem wichtigen politischen Thema, das den Präsidentschaftskandidaten William Jennings Bryan zu dem berühmten Ausspruch brachte: »Du sollst die Menschheit nicht an einem Kreuz aus Gold kreuzigen.« Letztlich brachte das Ausmaß dieser Booms und Krisen, insbesondere die Panik von 1907, die US-Regierung dazu, im Jahr 1913 das Zentralbanksystem der Federal Reserve zu schaffen, um mittels Geldpolitik besser mit diesen Krisen umgehen zu können. 


    In der Zeit von 1900 bis 1914 waren alle klassischen Symptome für die späte Phase des Großen Zyklus zu beobachten. Es gab Überschuldung und interne politische Konflikte zwischen reichen Wirtschaftseliten/Kapitalisten auf der rechten und schlecht verdienenden Arbeitern und Sozialisten/Anarchisten auf der linken Seite. In den USA wie in Europa ging es mit Blick auf Wirtschaft/Ideologie um Kapitalismus versus Marxismus, und viele Extremisten auf beiden Seiten wollten lieber bis zum Tod kämpfen als Kompromisse finden.


    In den USA gab es eine Bewegung nach links, als Theodore Roosevelt nach dem Attentat auf William McKinley durch einen Anarchisten zum Präsidenten wurde. Zu dieser Zeit verübten Anarchisten Attentate auf führende Politiker weltweit. In Europa stellte die zunehmende Macht Deutschlands und seiner Verbündeten die etablierte Macht Großbritanniens und seiner Verbündeten (vor allem Frankreich) infrage. In Asien ging Japan in den Krieg mit Russland und siegte, was das Land zur führenden Imperialmacht in der Region machte. Die Welt war damals viel weniger vernetzt als heute, und andere Länder schienen viel weiter entfernt. Was in der eigenen Region passierte, war deshalb viel wichtiger als das Geschehen auf der anderen Seite der Welt. Bis zum frühen 20. Jahrhundert jedoch begann die Welt enger zusammenzurücken, und die USA wurden zunehmend zu einer Weltmacht.


    Im Jahr 1914 dann wurde Erzherzog Franz Ferdinand von Österreich-Ungarn bei einem Attentat getötet und der Erste Weltkrieg begann.


    Den Krieg werde ich nicht Schlacht für Schlacht durchgehen, aber ich möchte festhalten, dass er zu den Veränderungen der Weltordnung auf die klassischen großen und wichtigen Weisen führte, wie ich sie oben beschrieben habe, einschließlich der Entwicklung der USA zur weltweit reichsten und größten Kreditgebernation. Die USA wurden zur führenden Finanzmacht der Welt, weil sie eine wichtige Rolle bei der Finanzierung des Krieges sowie bei Produktion und Verkauf der dafür nötigen Güter spielten und zugleich selbst keine hohen Kosten für Rüstung oder Wiederaufbau hatten, weil sie selbst erst spät in den Krieg eintraten. Die USA profitierten vom Krieg, die anderen Sieger aber – Großbritannien und Frankreich – ließ er geschwächt und verschuldet zurück und die Verlierer zugrunde gerichtet. Deutschland hatte entsetzlich hohe Schulden, und sowohl Österreich-Ungarn als auch das Osmanische Reich wurden komplett zerstört und aufgeteilt. Deutschland war verschuldet sowohl bei denjenigen, die ihm Geld zur Finanzierung des Krieges geliehen hatten, als auch bei den Gewinnern des Krieges, die Reparationszahlungen verlangten. Die deutsche Wirtschaft litt unter diesen Lasten, bis Hitler im Jahr 1933 die Schuldenbedienung einstellte.


    

    In Russland brachte die Zeit des Ersten Weltkriegs Konflikte zwischen der reichen Monarchie (die ihren Wohlstand und ihre Privilegien behalten wollte) und den armen Massen (die wütend waren und mehr verlangten). Dies führte zum Bürgerkrieg und zu dem dramatischen Übergang der inländischen Ordnung zum Marxismus-Kommunismus. Mit der Übernahme von Ukraine, Belarus und Teilen von Zentralasien im Jahr 1922 schuf Russland dann die Sowjetunion. Japan, das sich mit den Gewinnern des Krieges verbündet hatte, wurde zur führenden Macht in Asien.


    Beim Ende des Kriegs im Jahr 1918 brach eine große Pandemie aus.


    Nach alldem setzten sich die Sieger zusammen, um festzulegen, wie die neue Weltordnung aussehen sollte. In diesem Fall war klar, dass die Welt aufgrund von Fortschritten bei Transport und Kommunikation stärker vernetzt worden war. Der Erste Weltkrieg war der erste wirklich globale statt nur regionale Krieg gewesen, also stellte sich auch zum ersten Mal die Frage, wie eine weltweite Governance-Ordnung aussehen könnte. Wie im vorigen Kapitel beschrieben, hatte Präsident Wilson das Ziel, eine geordnete Welt zu schaffen, die in mancherlei Hinsicht das System der repräsentativen Demokratie im US-Stil replizieren sollte. Dies führte zur Bildung des Völkerbunds, dem es jedoch nicht gelang, den nächsten großen Krieg zu verhindern. Und noch immer haben wir nicht herausgefunden, wie weltweite Governance eine modernere Form als Kämpfe darüber annehmen könnte, wer bekommt, was er will.


    VON 1918 BIS 1945


    Von 1918 bis ungefähr 1930 dann gab es im Westen einen weiteren klassischen Zeitraum mit Frieden, großem Erfindergeist und hoher Produktivität, zurückzuführen auf Unternehmer, die wichtige neue Produkte entwickelten; finanziert wurden sie mit Schulden und Aktieninvestitionen/-spekulation, die zu einer erheblichen Zunahme der Vermögensungleichheit und zu Blasen führten.


    

    Konkreter wurden die 1920er-Jahre als die Roaring Twenties bekannt. Denn sie waren geprägt von rapidem Wirtschaftswachstum und technischen Innovationen, die zunächst höhere Produktivität und produktive Kreditvergabe ermöglichten, bei der die Einnahmen hoch genug waren, um die Fortschritte zu finanzieren und gute Renditen zu ermöglichen. Zu den großen Erfindungen, die in Massen produziert wurden und die Welt deutlich voranbrachten, zählen Autos, Flugzeuge, Radios, Fernseher, Tonfilm, Kühlschränke, Medikamente und viele weitere Produkte. Wie immer erwuchs aus dem, was als produktive Kreditvergabe und Investition begann, später eine große Blase. Als sie im Jahr 1929 mit Schuldenausfällen und einem Crash am Aktienmarkt platzte, folgte eine Depression. Als der Crash einsetzte, hatte der Faktor Schulden/Geld/Wirtschaft erheblichen Einfluss auf die Faktoren inländische Politik und internationale Geopolitik und führte zu Veränderungen der geldpolitischen, politischen und geopolitischen Ordnungen.


    Welches Prinzip sollte Ihnen sofort in den Sinn kommen, wenn Sie von solchen Krisen bei Schulden/Aktien an den Börsen und in der Wirtschaft lesen? Dasselbe, das ich einige Seiten weiter oben erwähnt habe:


    • In Zeiten mit zu hohen Schulden relativ zu der Menge an Geld, die zur Bedienung der Schulden benötigt wird, muss entweder die Menge an bestehendem Geld erhöht und/oder die Menge an Schulden verringert werden; dies führt dazu, dass Regierungen ihre Versprechen brechen und zu einer Kombination greifen aus a) Erhöhung des Volumens an Geld und Kredit, b) Verringerung der Schuldenhöhe (zum Beispiel durch Restrukturierungen) und/oder c) Verhindern von Besitz und Handel des harten Geldes (zum Beispiel Gold). In solchen Zeiten gibt es einen Run weg vom schlechten Geld hin zu gutem, den die Regierung stoppen will. Dies führt häufig dazu, dass gutes Geld nicht mehr frei gekauft und frei bewegt werden darf.


    Mit einer Reihe von Maßnahmen verbot Präsident Franklin D. Roosevelt den privaten Besitz von Gold, brach das Versprechen gegenüber Besitzern von Papiergeld, dieses gegen Gold einzutauschen, und erhöhte den offiziellen Kurs für 1 Dollar von 1/20,67 einer Unze Gold auf 1/35 – eine Abwertung des Geldes um etwa 40 Prozent. Zudem führte er strenge Devisenkontrollen ein, die Amerikaner daran hinderten, ihr Geld ins Ausland zu bringen, und Möglichkeiten einschränkte, dort Konten zu ­eröffnen.


    Dies war nicht die einzige bedeutende Veränderung der Geldpolitik und nicht die einzige radikale Vorgehensweise zur Lösung eines Schuldenproblems in dem Zeitraum, um den es in diesem Kapitel geht. Viele weitere Länder gingen zwischen 1865 und 1945 pleite (zahlten also ihre Schulden nicht zurück oder werteten sie wie zuvor beschrieben erheblich ab). Es waren mehr, als ich beschreiben kann, aber hier ist eine teilweise Liste:


    ■Die USA gaben während des Bürgerkriegs den Goldstandard auf und werteten Geld nach seinem Ende deutlich ab


    ■Neben den USA gaben während der Großen Depression weitere Länder den Goldstandard auf und werteten Geld ab


    ■Weimar-Deutschland restrukturierte seine Schulden nach dem Vertrag von Versailles


    ■China und Russland weigerten sich nach revolutionären Umbrüchen, alte Schulden anzuerkennen


    ■China ging im Jahr 1935 vom Silberstandard zu einer Papierwährung über


    ■Griechenland entwertete seine Münzen, was zu seinem Ausschluss aus einer frühen europäischen Währungsunion führte (1908)


    Wie es klassischerweise der Fall ist, gab es in den 1930er-Jahren die harten Rechten (Faschisten) und die harten Linken (Kommunisten), die auf ihre eigene Weise um die Macht in ihren Ländern kämpften. In den 1920ern und 1930ern folgten in mehreren Ländern (Spanien, Italien, Japan und Deutschland) auf ineffiziente und zerstrittene Repräsentativregierungen demagogische Führer und rechte Autokratien (Faschismus), um Ordnung in das Chaos zu bringen. So wie es derzeit in den USA und mehreren anderen Ländern zu beobachten ist, führte diese Entwicklung zu stärker rechten Regierungen zu einem Kräftemessen mit der Linken, und es kam zu einer deutlichen Abkehr von Bemühungen um Multilateralismus, zum Bruch von Vereinbarungen und zu einem Siegeszug des Unilateralismus starker Männer. So brach Hitler den Vertrag von Versailles, indem er entschied, dass Deutschland zugesagte Zahlungen nicht leistet. Deutschland wie Japan wurden stärker nationalistisch und expansionistisch und nahmen Gebiete in Europa, Afrika und Asien ein (mehr Details über Japan zu dieser Zeit finden Sie in Kapitel 16). Der Aufstieg dieser Mächte ging überwiegend auf Kosten der zuvor führenden Weltmächte – Großbritannien, Frankreich und die Niederlande, die sich sämtlich zu weit ausgebreitet hatten und ihre Kolonien rund um die Welt nicht mehr verteidigen konnten. Als Prinzip gilt: •Wenn Länder schwach sind, machen gegnerische Länder von dieser Schwäche Gebrauch, um sich Vorteile zu verschaffen. All die beschriebenen Dynamiken bereiteten den Boden für zunehmende Konflikte zwischen Nationen, die letztlich zum Zweiten Weltkrieg führten. Auf diesen folgte der Beginn der nächsten Weltordnung, in deren späten Phasen wir uns derzeit befinden.


    Wie oben erklärt und in Weltordnung im Wandel: Vom Aufstieg und Fall von Nationen sowie anderen Werken von mir deutlich ausführlicher beschrieben, waren in Staaten rund um die Welt in der Zeit vor dem Zweiten Weltkrieg alle klassischen Manöver und Entwicklungen zu beobachten, die militärischen Auseinandersetzungen vorausgehen. Dazu zählen Wirtschaftskriege, das Einfrieren von Finanzvermögen und militärische Hochrüstung. Als der Krieg dann begann (mit dem Angriff Deutschlands auf Polen 1939 und dem japanischen Angriff auf Pearl Harbor 1941), kam es zu allen üblichen Kriegsphänomenen wie dem Einsatz konventioneller Waffen sowie der Entwicklung und dann Nutzung von neuen Waffen, die den Krieg entschieden. Anschließend führte die bedingungslose Kapitulation der Verlierer zu Treffen der Sieger und neuen geldpolitischen, inneren politischen sowie äußeren geopolitischen Ordnungen. Die Beute des Krieges ging an die siegreichen Alliierten, die Strafen für die Niederlage m ussten wie nach dem Vertrag von Versailles die Achsenmächte tragen. Wie immer ließen diese Entscheidungen eine neue Weltordnung entstehen und hatten Auswirkungen auf die nächsten Jahrzehnte.


    Als Nächstes werden wir uns detaillierter ansehen, was sich vom Ende des Zweiten Weltkriegs bis zum März 2025 ereignete, als ich dieses Buch schrieb. Dafür möchte ich das Geschehen in den Kontext des Großen Schuldenzyklus stellen und zeigen, wie in seinem Verlauf unterschiedliche geldpolitische Regimes durchlaufen wurden. Zusätzlich erkläre ich, wie er mit den anderen vier Faktoren zusammengewirkt und so den Großen Gesamtzyklus geprägt hat.

  

  
    

    Kapitel 10


    Kurzer Überblick über den Großen Schuldenzyklus von 1945 bis heute


    Dieses Kapitel enthält einen sehr kurzen Überblick über den Großen Schuldenzyklus, der im Jahr 1945 begann. Darin erkläre ich, wie der Zyklus als Funktion des zuvor beschriebenen Musters, das auf mechanischen Ursache-Wirkungs-Beziehungen basiert, verlaufen ist. Wenn Sie an den Beziehungen interessiert sind, die Märkte und Wirtschaft prägen, und daran, wie sie sich in der Zeit seit 1945 entwickelt haben, dürfte auch dieses Kapitel von Interesse für Sie sein. Wenn Sie sich nicht dafür interessieren, können Sie es überspringen und in den Kapiteln 11–14 weiterlesen, in denen ich die unterschiedlichen Phasen der Geldpolitik in unserem aktuellen Großen Schuldenzyklus durchgehe.


    Weil ich 1949 geboren wurde und den größten Teil meines Lebens als globaler Makro-Investor tätig war, habe ich das meiste von dem, was ich hier beschreiben werde, sowohl selbst erlebt als auch untersucht. Um das Bild anzureichern und einige Lektionen weiterzugeben, die ich durch diese Erfahrungen gelernt habe, insbesondere durch schmerzhafte Fehler, die mir viel stärker im Gedächtnis haften als meine erfolgreichen Entscheidungen, möchte ich auch von einigen persönlichen Erlebnissen berichten. Achten Sie, wenn Sie nachvollziehen, wie sich die Geschichte der vergangenen 80 Jahre entwickelt hat, auf die fast synchronen Ausschläge bei den fünf Faktoren von einem Extrem zum anderen. Beachten Sie, dass diese so extrem wurden, dass die Wahrscheinlichkeit dafür, dass sie sich eher ins Gegenteil umkehren als ähnlich bleiben würden, von Jahrzehnt zu Jahrzehnt zunahm – und trotzdem erwarteten Märkte und Anleger am Ende jedes dieser Jahrzehnte, dass es so weitergehen würde wie bisher. Damit waren dies entscheidende Zeiten, um Fundamentalfaktoren richtig zu verstehen und gegen die Masse auf unerwartete Entwicklungen zu wetten, die logisch gesehen wahrscheinlich waren.


    Sehen wir uns jetzt an, was passiert ist, seit nach dem Ende des Zweiten Weltkriegs die neue Weltordnung begann. Dieses Geschehen möchte ich zwar in den Kontext des Großen Schuldenzyklus stellen. Doch Sie werden erkennen, dass die anderen vier Faktoren ebenfalls stark in Bewegung waren und mit den Schuldenzyklen interagierten, um die Entwicklung zu prägen. Sie werden erkennen, dass alle fünf Faktoren wie Wellen sind, manchmal klein und manchmal groß, die sich teils verstärken und teils gegenseitig aufheben; manchmal kommen auch mehrere große zusammen und lassen einen gewaltigen Sturm entstehen. Um es für den Faktor Schuldenzyklus zu wiederholen, hier muss man vor allem eines im Kopf behalten:


    • Wenn Zentralbanken stimulativ sein wollen, senken sie normalerweise die Zinsen und/oder schaffen deutlich mehr Geld und Kredit, was zu deutlich höheren Ausgaben und Schulden führt. Diese Stimulierung verlängert die Expansionsphase des Zyklus und lässt zugleich Schuldenaktiva und Verbindlichkeiten relativ zu den Einnahmen zunehmen, was das Gleichgewicht zwischen Schuldenaktiva und Verbindlichkeiten prekärer werden lässt. Wie die Geschichte zeigt, drucken Zentralbanken Geld und kaufen Schulden (insbesondere staatliche), wenn sie die Zinsen nicht weiter senken können und trotzdem stimulieren wollen. Da durch bekommen Schuldner, vor allem Regierungen, Geld und Kredit, um Zahlungsausfälle abzuwenden, und werden in die Lage versetzt, weiterhin Kredite aufzunehmen, um mehr auszugeben als sie einnehmen, bis Schuldenaktiva und Verbindlichkeiten so weit gestiegen sind, dass ein Gleichgewicht unmöglich wird, sodass es zu einer Schuldenrestrukturierung und/oder Monetarisierung von Schulden kommen muss.


    DER AKTUELLE GROSSE SCHULDENZYKLUS IN KÜRZE


    Bevor ich zu den konkreten Ereignissen komme, möchte ich Ihnen den Großen Schuldenzyklus in einigen Abbildungen zeigen, beginnend mit dem Jahr 1900 in den USA. Dieser Blick auf den gesamten Zeitraum von damals bis heute gibt Ihnen eine breitere Perspektive. Dabei konzentriere ich mich auf Schulden in Dollar, denn der weltweite Markt für Geld/Schulden war während des aktuellen Großen Zyklus ein Dollarmarkt, auch wenn richtig ist, dass auch andere Länder ihre eigenen Großen Zyklen hatten.


    In den USA gab es zwischen 1945 und 2024 zwölf vollständige kurzfristige Schuldenzyklen, und derzeit haben wir den dreizehnten zu etwa zwei Dritteln durchlaufen. Im Durchschnitt dauerten sie sechs Jahre und bildeten zusammen einen Großen Schuldenzyklus, in dem das Verhältnis von Schulden zu Einnahmen der Regierung stieg und sich die Bilanz der Zentralbank verschlechterte, wie in den folgenden Abbildungen zu sehen ist. Anders ausgedrückt: Die USA und ihre Kreditmärkte befanden sich in der Verschuldungsphase ihres langfristigen Schuldenzyklus und sind noch nicht in den Prozess der Entschuldung im langfristigen Zyklus eingetreten, auch wenn es zwischendurch kurze Entschuldungsphasen gab. Die Abbildungen zeigen das große Gesamtbild. Die meisten Menschen übersehen es, weil sie sich auf die kurzfristigen Zuckungen konzentrieren, die in diesen Abbildungen nicht einmal zu erkennen sind.


    

    Die erste Abbildung zeigt die privaten Schulden relativ zum BIP in den USA seit 1900. Der aktuelle Große Schuldenzyklus, der 1945 begann, ist darin offensichtlich. Beachten Sie die Spitze bei den privaten Schulden (als Anteil des BIP) im Jahr 2008 und den anschließenden leichten Rückgang. Dazu kam es, weil die Regierung und die Zentralbank der USA umfangreich eingriffen, um den Privatsektor zu unterstützen, wie man in den nächsten beiden Abbildungen sehen kann. Wie zuvor erklärt, ist dies typisch für den Beginn der späten Phase des Großen Zyklus.


    
      [image: Die Grafik zeigt private Schulden in den USA seit 1900.]
    

    Die nächste Abbildung zeigt die Schulden der US-Regierung relativ zum BIP, wobei die Punkte für Prognosen des CBO auf Sicht von 10 und 20 Jahren stehen. Zu sehen ist, dass sich dieses Verhältnis nach Art des Großen Zyklus entwickelt; derzeit steht es auf dem höchsten Niveau seit 1946 (kurz nach Ende des Zweiten Weltkriegs) und wird laut den Prognosen in Zukunft noch viel höher sein.


    

    
      [image: Die Grafik zeigt die Schulden der US-Bundesregierung seit 1900.]
    

    In der nächsten Abbildung kombiniere ich die vorigen zwei Abbildungen, sodass Sie erkennen können, wie sie miteinander zusammenhängen. Sie sehen also, wie sich private und öffentliche Schulden im Zeitverlauf entwickeln. Am wichtigsten dabei: Wenn der Privatsektor weniger Schulden macht, nimmt der Staat tendenziell mehr davon auf. Zum Beispiel ist zu erkennen, dass die Schulden des Staates relativ zum BIP seit 2008 dramatisch zugenommen haben, während dieses Verhältnis im Privatsektor gesunken ist. Der Grund dafür ist, dass sich der Staat tiefer verschuldet hat, um in der Lage zu sein, den Privatsektor stärker zu unterstützen.


    
      [image: Die Grafik zeigt den Schuldenstand der USA seit 1900.]
    

    Die nächste Abbildungzeigt den Schuldendienst der US-Regierung als Anteil an ihren Einnahmen. Wie man sieht, liegt er derzeit bei rund 100 Prozent und wird nach den Prognosen in 15 Jahren auf etwa 150 Prozent steigen. Um das besser zu erfassen, stellen Sie sich vor, sie müssten jedes Jahr 50 Prozent mehr zur Bedienung Ihrer Schulden aufbringen, als Sie verdienen. Das ist undenkbar. Was müsste man also glauben, um auf die Idee zu kommen, dass es doch funktionieren könnte? Man müsste glauben, dass die Regierung in der Lage ist, 1) fällig werdende Schulden zu erneuern, 2) alle neuen Schulden zu verkaufen, die benötigt werden, um das Defizit zu finanzieren, und 3) dafür zu sorgen, dass Besitzer bestehender Schuldenaktiva diese nicht verkaufen (dass sie also entscheiden, der Regierung weiterhin Geld zur Verfügung zu stellen, weil das nicht zu riskant erscheint).


    
      [image: Die Grafik zeigt den Schuldendienst der US-Bundesregierung seit 1900.]
    

    Weil es für alles, was passiert, Gründe gibt, kann man, wenn man sie ansieht und darüber nachdenkt, Hinweise auf die Ursache-Wirkungs-Beziehungen erkennen, ihre Entwicklung beobachten und sie als Indikatoren für die mögliche Zukunft verwenden. Um dazu beizutragen, dass ein vollständigeres Bild entsteht, möchte ich einige weitere von diesen Indikatoren aufführen.


    

    Die nächste Abbildung zeigt den Zinssatz für US-Staatsanleihen mit zehn Jahren Laufzeit und den gleitenden Durchschnitt der Inflationsrate über drei Jahre. • Die Beziehung zwischen Zinsen und Inflation ist wichtig. Denn wenn die Zinsen relativ zur Inflationsrate hoch sind, besteht ein Anreiz dafür, Geld zu sparen und damit Zinsen einzunehmen, und wenn die Zinsen relativ zur Inflationsrate niedrig sind, besteht ein Anreiz, sich Geld zu leihen und Vermögenswerte zu kaufen, die von Inflation und dem Wachstum profitieren, das von niedrigen Zinsen begünstigt wird.


    Die Rendite von Anleihen setzt sich aus zwei Komponenten zusammen – der erwarteten Inflationsrate und der erwarteten realen Rendite. Beide sind wichtig, denn sie haben Einfluss auf den Wert von Geld und Schulden als Wertaufbewahrungsmittel und auf die Kosten von Finanzierungen. Beachten Sie, dass während der Aufwärtsbewegung im aktuellen Großen Zyklus alle kurzfristigen zyklischen Ausschläge der Anleiherenditen (also diejenigen, die sich im Rahmen der Zyklen von Rezessionen, Stimulierung, starkem Wachstum und steigender Inflation ereigneten, was zu einer Verknappung von Geld und Kredit und anschließend zu Rezessionen und sinkenden Anleiherendite führte) und alle zyklischen Rückgänge der Anleiherenditen bis 1981 auf einem höheren Niveau stattfanden als die vorherigen. Beachten Sie zudem, dass von 1981 bis 2020 jede kurzfristige zyklische Schwankung der Anleiherenditen schwächer war als die vorige, bis die Nominalzinsen fast 0 Prozent erreichten und die realen Zinsen deutlich negativ wurden. Dies spiegelt den großen Zyklus bei den Inflationserwartungen und die Bewegung der Realzinsen um diese Erwartungen herum wider. Die Nominalzinsen sind zwar wichtig, doch die Realzinsen haben größere Bedeutung, weil sie ein Indikator für die Attraktivität von Staatsanleihen als Mittel der Wertaufbewahrung sind.


    

    
      [image: Die Grafik zeigt  Rendite 10-jähriger US-Staatsanleihen und Inflation seit 1945.]
    

    In der nächsten Abbildung können Sie die reale Rendite von zehnjährigen Anleihen sehen. Für die Jahre ab 1997 verwende ich dafür die reale Rendite inflationsindexierter US-Staatsanleihen mit zehn Jahren Laufzeit. Meiner Meinung nach ist die reale Anleiherendite die wichtigste Kennzahl, die es in der Finanzwelt zu beobachten gibt. Denn sie zeigt, welche reale Rendite Sie für Ihr Vermögen sicher bekommen können (frei von Inflations- und Ausfallrisiko),28 was der grundlegendste Wert für alle Kapitalmärkte ist. Um mehr zu verdienen als die reale Anleiherendite, muss man intelligent vorgehen. Noch wichtiger: Sie ist der beste Einzelindikator dafür, ob man lieber Kreditnehmer-Schuldner oder lieber Kreditgeber-Gläubiger sein sollte. Wenn die Realzinsen niedrig sind, ist es zum Beispiel viel einfacher, sich Geld zu leihen und es mit Gewinn einzusetzen, als bei hohen Realzinsen. Das macht sie zu einem hervorragenden Werkzeug für Zentralbanken, um Einfluss auf Kredit- und Wirtschafts aktivität zu nehmen. Wie die Abbildung zeigt, betrug die reale Anleiherendite im Durchschnitt der vergangenen 100 Jahre rund 2 Prozent, was weder zu niedrig für Kreditnehmer-Schuldner noch zu hoch für Kreditgeber-Gläubiger ist. In Perioden mit starken Abweichungen von diesen 2 Prozent waren Kredit/Schulden übermäßig billig oder teuer, was starken Einfluss auf die großen Schwankungen im Großen Schuldenzyklus hatte.
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    Aus der Betrachtung von nominalen Anleiherenditen relativ zu den Renditen inflationsindexierter Anleihen lässt sich zudem die Breakeven-Inflation ableiten, also die Inflationsrate, die der Mark erwartet. Mit Wetten gegen diese Konsensmeinung kann man Geld verdienen, wenn man glaubt, dass die Inflation höher oder niedriger sein wird als am Markt erwartet. Und weil es ziemlich schwierig ist, die Märkte zu schlagen, lässt sich die erwartete Inflationsrate als einfache, aber recht gute Schätzung nutzen, wenn man keine überlegene Methode für eine bessere hat. An den Marktkursen lässt sich sowohl die »abdiskontierte« (also am Markt erwartete) Inflationsrate ablesen als auch der abdiskontierte reale Zinssatz, den man sich sichern kann. Dies zeigt, dass Anleiherenditen und -kurse von diesen beiden wichtigen Faktoren bestimmt werden. Ich achte stets auf beide statt nur auf den Zinssatz für US-Staatsanleihen, und ich be trachte die zwei Bestandteile – also Inflationsrate und Realzins – gern separat und handle sie einzeln. Ihre geschätzten historischen Niveaus sind in der nächsten Abbildung zu sehen.


    
      [image: Die Grafik zeigt die Geschätzten und tatsächlichen Zinsen in den USA seit 1900. ]30
    

    Ich denke stets an den Zinssatz für zehnjährige Anleihen und seine zwei Bestandteile, denn er ist der wichtigste Bestimmungsfaktor für alle Kapitalmärkte. Seit langer Zeit beschäftige ich mich intensiv damit. Jahre bevor es in den USA einen Markt für inflationsindexierte Anleihen gab, habe ich in inflationsindexierte Anleihen anderer Länder investiert und das Währungsrisiko abgesichert, um das synthetische Äquivalent einer inflationsindexierten US-Anleihe zu schaffen. Dazu kam es, weil ein großer Anleger, David White von der Rockefeller Foundation, mir erklärte, dass er pro Jahr 5 Prozent ausschütten müsse, und fragte, was die sicherste Investition sei, um das zu ermöglichen; auf diese Weise brachte er mich dazu, über Hebelung und Absicherung von inflationsindexierten Anleihen von außerhalb der USA nachzudenken. So wurde Bridgewater zum größten Manager globaler inflationsindexierter Anleihen weltweit, und ich wurde eingeladen, zusammen mit Larry Summers in seiner Zeit als US-Finanzminister an der Gestaltung des Marktes für Treasury Inflation-Protected Securities (TIPS) zu arbeiten. Seit damals haben wir einen echten Markt, der die realen US-Anleiherenditen zeigt. Man kann sich daran orientieren oder in sie investieren, was von grundlegender Bedeutung für mein gesamtes Anlagedenken war. Ich glaube, dass die Märkte für inflationsindexierte Anleihen, die es rund um die Welt gibt, gemessen an ihrem Potenzial deutlich unterschätzt und zu wenig genutzt werden. Ich beobachte sie als Indikatoren und nutze sie als Mittel der Wertaufbewahrung.


    • Das Verhältnis zwischen kurzfristigen Zinsen und langfristigen Zinsen (also die Zinskurve) ist von großer Bedeutung, weil relativ hohe kurzfristige Zinsen ein Indikator für eine straffe Geldpolitik sind und das Halten und Verleihen von Liquidität begünstigen, das attraktiver wird als das Aufnehmen von Krediten oder Investitionen in andere Vermögenswerte. Veränderungen bei der Attraktivität unterschiedlicher Vermögenswerte beeinflussen die nominale Zinsstrukturkurve, also die Differenz zwischen dem nominalem Zinssatz für zehn Jahre und dem kurzfristigen Nominalzins.31 Daran lässt sich ablesen, wie sich die Straffheit der Geldpolitik und die Anreize für das Halten von Liquidität relativ zu Anleihen verändern.32 Der Grund dafür ist, dass Kreditgeber-Gläubiger für längerfristige Kredite üblicherweise einen höheren Zinssatz verlangen und dass langfristige Zinsen oberhalb des Geldmarktsatzes einen Anreiz/Anlass zur Kreditvergabe darstellen. Wenn die Zentralbank das Kreditwachstum und die wirtschaftliche Nachfrage dämpfen möchte, erhöht sie die kurzfristigen relativ zu den langfristigen Zinsen; wenn sie stimulieren will, tut sie das Gegenteil. Wenn sowohl 1) die realen Renditen hoch sind als auch 2) die Zinskurve fast flach oder invertiert ist, sind Geld und Kredit knapp, was typischerweise ein gutes Umfeld für Kreditgeber-Gläubiger und ein schlechtes für Kreditnehmer-Schuldner darstellt; wenn dagegen 3) die Realrenditen niedrig sind und 4) die Zinskurve relativ steil ist, ist das Umfeld typischerweise gut für Kreditnehmer-Schuldner und schlechter für Kreditgeber-Gläubiger. Wenn Zentralbanken hier extreme Veränderungen vornehmen, hat das extrem gute bzw. extrem schlechte Bedingungen und reichlich Volatilität für Kreditnehmer-Schuldner und Kreditgeber-Gläubiger zur Folge, was ebenfalls disruptiv für Volkswirtschaften ist und zu Belastungen und Ineffizienzen führt.


    Meiner Meinung nach sollte die Fed mit den Zinsen keine so extreme und volatile Geldpolitik betreiben, wie sie es getan hat. Wenn ich dafür verantwortlich wäre, wäre mein Ziel, die langfristigen Realzinsen relativ stabil auf einem Niveau zu halten, bei dem die Bedürfnisse von Kreditnehmer-Schuldnern und von Kreditgeber-Gläubigern ausgewogen berücksichtigt sind und das nicht zur Entstehung von Schuldenblasen und -krisen beiträgt. Das würde bedeuten, eine reale Rendite von US-Staatsanleihen von rund 2 Prozent anzustreben, Schwankungen von etwa 1 Prozent um dieses Ziel herum zu erlauben und bei der Zinskurve darauf abzuzielen, dass a) der kurzfristige Satz ungefähr 1 Prozent unter dem langfristigen liegt und b) der kurzfristige Zins geteilt durch den langfristigen ungefähr 70 Prozent beträgt, plus oder minus 2 Prozent bzw. 50 Prozent.


    
      [image: Die Grafik zeigt die Zinskurve seit 1900.]
    

    

    Eine Geldpolitik, die weniger starke und volatile Ausschläge bei den realen Zinsen und Zinskurven produziert, würde weniger Volatilität bedeuten. Das wiederum hieße weniger Schaden für Kreditnehmer-Schuldner und Kreditgeber-Gläubiger (und alles andere, worauf sie in der Volkswirtschaft Einfluss haben), und es würde ihnen die Planung erleichtern. Mit anderen Worten: Bei einer konsistenteren Politik wüssten Kreditnehmer-Schuldner und Kreditgeber-Gläubiger, dass sie mit einem vernünftigen Realzins rechnen können, der für beide Seiten akzeptabel sein dürfte, sodass sie ihre Aktivitäten entsprechend planen können. Wenn der Kreditzinssatz relativ sicher wäre, würden sich Kreditvergabe und Wirtschaftsbedingungen an diesen vernünftigen Satz anpassen. Die Festlegung dieses Zinses würde zudem dazu beitragen, dass Kreditnehmer-Schuldner stabilere Kosten der Finanzierung haben und Kreditgeber-Gläubiger stabilere reale Renditen. Dies würde Kapitalmärkte und Wirtschaftsbedingungen stabiler machen, was höhere Effizienz mit verbesserten Abläufen an den Märkten und in der Wirtschaft ermöglicht. Aber kehren wir zurück zu unserer Beschäftigung mit den Zinsen und ihrem Einfluss auf die Volkswirtschaft.


    Bis hierhin habe ich Ihnen nur das große Gesamtbild der Zinsen für US-Staatsanleihen gezeigt, aber das ist nicht der Satz, zu dem sich Bürger, Unternehmen und lokale Regierungen Geld leihen. Aus diesem Grund ist auch ein Blick auf die Zinsaufschläge hilfreich. Die folgende Abbildung zeigt ihre durchschnittliche Höhe (für Unternehmensanleihen mit Baa-Rating) seit 1920.


    

    
      [image: Die Grafik zeigt den Zinsaufschlag US-Unternehmensanleihen BAA seit 1920. ]
    

    Wie hoch die Zinskosten für Schulden sind, richtet sich nach ihrem Volumen und dem Zinssatz, der zusammen mit dem zurückzuzahlenden Nennwert die Höhe des Schuldendienstes bestimmt.


    Blicken wir noch einmal auf die Abbildung weiter oben, die den gesamten Schuldendienst (Tilgungen plus Zinszahlungen) der USA relativ zu ihren Einnahmen sowie seine Aufteilung auf Tilgungen und Zinsen zeigt. Beachten Sie, dass dieser Schuldendienst von 1950 bis 2000 ungefähr unverändert blieb; der Grund dafür ist, dass die Höhe der Staatsschulden in diesem Zeitraum relativ zu den Einnahmen ebenfalls ungefähr unverändert blieb oder sogar leicht gefallen ist, weshalb auch die Tilgungen ungefähr gleich oder leicht fallend waren. Von 1950 bis 1990 nahmen die Zinszahlungen leicht zu, weil sich der durchschnittliche Zinssatz für Staatsschulden langsam erhöhte; von 1990 bis etwa 2022 gingen die Zinskosten im Zuge allmählich fallender Durchschnittszinsen für staatliche Schulden zurück.


    Mit Punkten zeige ich auf der Grundlage von Prognosen des CBO, wie die Entwicklung auf Sicht von 10 und 20 Jahren eingeschätzt wird. Die Prognosen weichen stark von der jüngeren Vergangenheit ab, weil die Schulden der Regierung hoch sind und eine rasche Zunahme erwartet wird, ebenso wie beim Zinssatz für diese hohen Schulden; dies wird zu einer starken Zunahme des staatlichen Schuldendienstes relativ zu den Einnahmen führen, was erheblichen Druck auf die Ausgaben bedeutet, wenn nicht noch mehr Schulden gemacht werden, höchstwahrscheinlich finanziert durch die Zentralbank. Genau darin liegt das Problem.


    
      [image: Die Grafik zeigt den Schuldendienst der US-Regierung seit 1900.]
    

    Von wem hat sich die US-Regierung das Geld geliehen? Ein großer Teil kam von der Zentralbank. Auch Geschäftsbanken steuerten viel bei und ungefähr ein Drittel Anleger aus dem Ausland. Diese kommerziellen und ausländischen Käufer/Besitzer von US-Schulden verzeichneten Verluste, als die Zinsen stiegen. Zudem ist der Anteil in ihren Portfolios höher, als rein finanziell gesehen sinnvoll wäre, und manche von ihnen sind besorgt, dass die USA möglicherweise so wie gegenüber Japan in den Jahren vor dem Zweiten Weltkrieg die Rückzahlung verweigern werden, weshalb sie auf die Verkäuferseite wechseln. Die größten ausländischen Besitzer von US-Staatsanleihen haben so viel davon gekauft, weil sie Kaufkraft in der am weitesten verbreiteten und akzeptierten Währung der größten und glaubwürdigsten Weltmacht aufbewahren wollten – also weil der Dollar die führende Reservewährung der führenden Weltmacht ist. Mit Blick auf das (wie in der Abbildung zu sehen) zukünftig zunehmende Angebot an Schulden der US-Regierung relativ zur Nachfrage ist jedoch schwer vorstellbar, dass diese großen Käufer/Besitzer weiterhin so riesige Mengen an US-Staatsanleihen kaufen werden wie früher. Das gilt insbesondere für den Fall, dass irgendeine der wichtigen Stützen für die Nachfrage geschwächt wird. So könnte die US-R egierung a) bei ihren Schulden oder bei innen- und außenpolitischen Fragen unverantwortlich vorgehen oder b) Sanktionen in Form einer Aussetzung der Schuldenbedienung androhen; außerdem könnten c) die Renditen für Besitzer von US-Anleihen unzureichend sein und/oder d) die USA ihre wirtschaftliche und geopolitische Vorrangstellung verlieren.


    Von 1980 bis 2008 waren Zinssenkungen mehr als ausreichend, um den Schuldendienst trotz steigender Schulden bezahlbar zu halten. Doch als die Zinsen im Jahr 2008 nahezu null erreichten, so wie es in der Zeit nach 1933 gewesen war, reichte die private Nachfrage nach den Anleihen nicht aus, um das Angebot aufzunehmen. Also griff die Zentralbank ein, indem sie Geld druckte und die Anleihen kaufte, was Abwärtsdruck auf die langfristigen Zinsen ausübte. Dies geschah in zwei großen Wellen: die erste als Reaktion auf die von der Schuldenkrise 1929–1933 ausgelöste Große Depression, in der die Zinsen auf 0 Prozent fielen, die zweite als Reaktion auf die von der Schuldenkrise 2008 ausgelöste Große Rezession, in der die Zinsen ebenfalls 0 Prozent erreichten (in der folgenden Abbildung zeigen die kleinen Kreise, wann das Gelddrucken begann und wann die Nullzinsen erreicht waren). Das wäre mir nicht klar gewesen und Bridgewater hätte in dieser Zeit keinen Erfolg gehabt, wenn wir nicht den gesamten Zeitraum in der Abbildung untersucht hätten. Zudem führten diese Analysen dazu, dass ich erstmals erkannte, wie der Große Schuldenzyklus funktioniert.
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    Aus Sicht der Zentralbanken bringen die Schuldenaktiva der Federal Reserve und anderer Notenbanken weniger Rendite ein, als an Kosten für die Bedienung ihrer Verbindlichkeiten anfällt; dadurch führte der moderate Zinsanstieg im Rahmen der jüngsten geldpolitischen Straffung zu moderaten laufenden Verlusten bei der Fed (blaue Linie in der nächsten Abbildung). Bei einer Bewertung der Anleihen in ihrer Bilanz nach Marktkursen hätten die Verluste der Fed zuletzt rund 700 Milliarden Dollar oder 2,5 Prozent des BIP betragen (rote Linie). Das klingt nach viel, ist aber relativ unbedeutend gemessen an der Fähigkeit der Zentralbank, sich Geld zu beschaffen. Trotzdem ist es ein Warnsignal und könnte zu einem bedeutenden Problem werden, wenn US-Anleihen im großen Volumen verkauft werden, was typischerweise passiert, wenn solche Schuldenaktiva als riskant angesehen werden. Wie weiter oben erklärt: Für Länder wie die USA, die ihr eigenes Geld drucken können, wäre die Folge dann entweder a) ein starker und nicht tolerierbarer Anstieg der Nominal- und Realzinsen, der das Kreditvolumen drücken und einen gravierenden Wirtschaftsabschwung auslösen würde, oder b) Drucken von Geld, Kaufen von Anleihen und Bereitstellen von Kredit durch die Zentralbank in erheblichem Umfang, was zu einer Abwertung von Schulden und Geld führen würde. Hohe Verluste und ein schwaches Umfeld würden zudem die Wahrscheinlichkeit dafür erhöhen, dass die Unabhängigkeit der Zentralbank infrage gestellt wird. Für Länder, deren Schulden auf eine ausländische Reservewährung lauten, wäre die Situation noch viel schwieriger.


    

    
      [image: Die Grafik zeigt den Gewinn der US-Zentralbank seit 1920.]
    

    DIE SCHULDENLASTEN WERDEN WELTWEIT STEIGEN


    In diesem Überblickskapitel habe ich mich bislang auf das Schuldenbild für die USA konzentriert. Anhand der nächsten Abbildungen können Sie jedoch erkennen, dass dies nicht nur ein amerikanisches Thema ist. Laut Prognosen werden die Schuldenlasten in der gesamten entwickelten Welt in den kommenden Jahrzehnten erheblich zunehmen. Zu verstehen, wie sich diese Dynamiken abspielen werden, ist von entscheidender Bedeutung. Denn es lässt erkennen, wie in den kommenden Jahren die Politik gestaltet werden könnte und wie man beim Handel an den Märkten damit umgehen kann.


    

    33
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    Im Rest von Teil III werde ich mit Ihnen den vollständigen Großen Schuldenzyklus für die USA seit 1945 durchgehen, weil der Dollar die dominante Reservewährung war und noch immer ist, in der die meisten Transaktionen abgewickelt sowie die meisten Ersparnisse gehalten wurden und werden. In den Kapiteln 15 und 16 wenden wir uns anschließend den Großen Schuldenzyklen von China und Japan zu. Für mich lassen die USA in den vergangenen 80 Jahren, Japan nach dem Platzen seiner Blase und die anderen Fälle, mit denen ich mich beschäftigt habe, sämtlich klassische Große Schuldenzyklen erkennen und funktionieren auf die oben beschriebene Weise, die für Anleger und politische Entscheider in allen Ländern wichtig zu verstehen ist. Das gilt insbesondere, weil einige Länder derzeit selbst in die späte Phase eintreten, sodass sie bald die schwerwiegenden Konsequenzen ihrer eigenen Großen Schuldenzyklen erleben dürften; der Große Schuldenzyklus der USA und seine Auswirkungen auf Vermögenswerte und Verbindlichkeiten in Dollar kommen noch hinzu.


    Als Nächstes sehen wir uns an, was in den unterschiedlichen Phasen des langfristigen Schuldenzyklus geschehen ist. Um deutlich zu machen, wie die Ereignisse verglichen mit meinem oben erklärten Muster für Schulden/Kredit verlaufen sind, unterteile ich die Zeit nach 1945 in vier Phasen mit den vier geldpolitischen Hauptregimes, die seit damals die Schulden-/Kreditdynamik angetrieben haben. Beginnen möchte ich im Jahr 1945, weil damals die neuen geldpolitischen, geopolitischen und in vielen Fällen auch innenpolitischen Ordnungen begannen.


    


    
      
        
          28 Wenn es kein Steuerrisiko gäbe, wäre sie eine perfekte Abschätzung für die reale Rendite, die sich mit Sicherheit erzielen lässt.

        


        
          29 Für Zeiten, für die Daten zu realer Rendite und Breakeven-Inflationsrate mangels Märkten für inflationsindexierte Anleihen nicht verfügbar sind, zeigen wir grobe Schätzungen (auf der Grundlage von Umfragen zu Inflationserwartungen und der jeweiligen Inflation).

        


        
          30 Für Zeiten, für die Daten zu realer Rendite und Breakeven-Inflationsrate mangels Märkten für inflationsindexierte Anleihen nicht verfügbar sind, zeigen wir grobe Schätzungen (auf der Grundlage von Umfragen zu Inflationserwartungen und der jeweiligen Inflation).

        


        
          31 Ich nutze als Maß für die Zinskurve sowohl die kurzfristigen abzüglich der langfristigen Zinsen als auch die kurzfristigen geteilt durch die langfristigen Zinsen.

        


        
          32 Die Zinskurve ist typischerweise nach oben gerichtet; die kurzfristigen Zinsen liegen etwa 1 Prozentpunkt unter den langfristigen und betragen rund 70 Prozent der langfristigen Zinsen.

        


        
          33 Quelle: Bloomberg Economics; Hinweis: Schulden werden gezeigt in Prozent des Bruttoinlandsprodukts.

        

      

    

  

  

  Kapitel 11


  1945 BIS 1971: EIN GEBUNDENES (ALSO HARTES)WÄHRUNGSSYSTEM


  Ich möchte Sie dazu drängen, dieses und die folgenden drei Kapitel zu lesen, in denen die aktuellen geldpolitischen, inländischen und internationalen Ordnungen von ihren Anfängen im Jahr 1945 bis heute dargestellt werden. Meiner Meinung nach befinden wir uns nah am Ende dieser Ordnungen und unseres aktuellen Großen Zyklus. Ich wäre überrascht, wenn Sie nach der Lektüre dieses Kapitels in Ihrem Kopf nicht deutlich die Reime der Geschichte hören können und kein gutes Gefühl für die Rhythmen des Großen Zyklus entwickelt haben. Auf dieser Grundlage können wir später den Blick in die Zukunft richten.


  Wie beschrieben beendete der Zweite Weltkrieg die vorherige Weltordnung und löste den Übergang zu der Weltordnung aus, in der wir uns heute befinden. Wie immer bestimmten die größten Sieger des Krieges – in diesem Fall die USA, Großbritannien und ihre Verbündeten sowie die Sowjetunion und ihre Verbündeten – über die Regeln der neuen Weltordnung, zu der auch das neue weltweite Währungssystem gehört, auch wenn es gleich zu Beginn eine Spaltung zwischen den USA mit ihren Alliierten und der Sowjetunion mit ihren Alliierten gab. Im Jahr 1944 etablierten die USA, Großbritannien und w eitere Länder das System, das als Bretton Woods bezeichnet wird (weil es in der Stadt Bretton Woods im US-Bundesstaat New Hampshire entwickelt wurde). Dabei handelte es sich um ein an Gold gebundenes (also hartes) Währungssystem. Um zu verdeutlichen, dass es sich dabei um den ersten Typ in einer Abfolge unterschiedlicher Währungssysteme/Ansätze für den Umgang mit den veränderlichen Bedingungen während eines Großen Schuldenzyklus handelt, bezeichne ich diese Art von System als Geldpolitik 0 (GP0).


  Ein System der Geldpolitik 0 ähnelt den meisten Währungssystemen früherer Jahrtausende, in denen »Papiergeld« an das echte Geld (Gold) im Besitz von Banken (in diesem Fall Zentralbanken) gebunden war. In einem GP0-System kann die Währung genutzt werden, um zu einem festen Preis einen bestimmten harten Vermögenswert (meist Gold) zu kaufen; aufgrund dieser Möglichkeit gilt die Geldmenge, die zur Verfügung gestellt werden kann, als begrenzt. Der Grund dafür ist, dass der Preis der Währung fallen müsste, wenn die Währungsmenge zu groß wird. Denn wenn relativ zum Volumen der Deckung (zum Beispiel mit Gold) zu viel Geld existiert, wird die Bevölkerung ihr Geld gegen diese Besicherung eintauschen und so das Ungleichgewicht zwischen der Geldmenge und dem zur Deckung verfügbaren Volumen verstärken. Die Angst vor einem solchen Teufelskreis soll dazu dienen, die Produktion von Geld begrenzt zu halten und auf diese Weise seinen Wert zu sichern. Das Problem dabei ist, dass solche Systeme nie auf Dauer funktioniert haben, weil Regierungen trotz der Bindung an den harten Vermögenswert mehr Geld schaffen und mehr Schuldenwachstum zulassen, als sie sollten, was dazu führt, dass die Ansprüche auf den Vermögenswert (zum Beispiel Gold) viel höher sind als die Menge, die zu dem festgelegten Preis konvertiert werden kann. Die Folge davon ist fast immer ein »Run auf die Bank«, bei dem die Bevölkerung eilends versucht, ihr Geld einzutauschen, und dann der Bruch des Versprechens, den harten Vermögenswert zu liefern.


  Das an Gold gebundene GP0-System von Bretton Woods hielt bis 1971. Bis dahin konnten Dollar, denen damals wie Schecks kein inner er Wert zugemessen wurde, zu einem festen Wechselkurs in Gold eingetauscht werden, das als das echte Geld galt. Andere Währungen konnten zu vereinbarten und veränderbaren Kursen in Dollar getauscht werden. In diesen 27 Jahren gab es fünf kurzfristige Schulden-/Wirtschaftszyklen, die Schwankungen um einen Aufwärtstrend der Schulden relativ zu den Einnahmen herum darstellten. Das Geschehen in diesem Zeitraum möchte ich jetzt im Einzelnen beschreiben, unter anderem, wie sich alle fünf der großen Faktoren entwickelten.


  Wie alle vorherigen Währungssysteme hatte das von Bretton Woods seine Besonderheiten. In diesem Fall befanden sich etwa zwei Drittel des weltweiten Goldes in Besitz der USA, aufbewahrt beim Finanzministerium, wodurch der Dollar zur Reservewährung der Welt wurde. Andere Länder hatten ihre eigenen Währungen. Um also Gold von der US-Zentralbank zu bekommen, mussten sie Dollars kaufen und diese dann für den Kauf von Gold verwenden. Erlaubt war das nur den Zentralbanken dieser Länder – Bürger durften mit ihrem Papiergeld kein Gold kaufen. Tatsächlich verboten die USA und die meisten anderen Länder privaten Goldbesitz sogar. Denn um das Kreditsystem zu stärken, sollte die Bevölkerung in Schuldenaktiva investieren, und Gold sollte keine Konkurrenz dafür sein.


  Dieses System wurde entwickelt für die USA und die Länder, die sich anschließen wollten, und die USA waren an einer breiten Beteiligung interessiert. Großbritannien wurde in dieser neuen Weltordnung zu einer untergeordneten Macht, weil es durch den Krieg finanziell und in anderer Hinsicht geschwächt worden war, während die USA aufgrund ihres späten Kriegseintritts deutlich reicher wurden. Die Sowjetunion entschied sich gegen eine Teilnahme an Bretton Woods und für ein eigenes Währungssystem, das unabhängig von dem US-dominierten arbeitete.


  Der geopolitische Wettbewerb spielte sich hauptsächlich zwischen den USA (einer kapitalistischen Demokratie) und der Sowjetunion (einer kommunistischen Autokratie) ab. Die USA waren wirtschaftlich und militärisch gesehen viel stärker als die Sowjetunion, weshalb sie zur Unterstützung des Wiederaufbaus bei ihren Verbündeten insbesondere in Europa Pro gramme wie den Marshall-Plan auflegen konnten. Diese Programme sollten Allianzen stärken, was zu Zeiten des Kalten Krieges besonders wichtig war. Weil die USA reich waren, über die weltweite Reservewährung verfügten und ungefähr die Hälfte des globalen BIP ausmachten, konnten sie sich diese Unterstützung problemlos leisten. Weil andere Länder in der Reservewährung sparen wollten, gelangte reichlich Kaufkraft in die USA, die diese schließlich missbrauchten.


  China hatte sich im Krieg mit den Ländern verbündet, die dann Japan besiegten, und war zu dieser Zeit ein zerstörtes Land ohne Macht. Es hatte etwas hinter sich, das man in China als das »Jahrhundert der Demütigung« bezeichnet – ausländische Mächte hatten sich unterschiedliche Teile des Landes gesichert, die Zustände verschlechterten sich dramatisch und das gesamte Regierungssystem brach zusammen. Diese ungefähr 100 Jahre begannen 1839 und endeten mit dem Zweiten Weltkrieg. In dieser Zeit übernahm Japan im Jahr 1895 Taiwan, das die Siegermächte nach dem Krieg an China zurückgaben. Von 1945 bis 1949 erlebte China seine eigene Version eines klassischen Bürgerkriegs zwischen der hart rechten Kuomintang-Partei und der hart linken chinesischen Kommunistischen Partei. Dieser führte dazu, dass die Kommunisten die Kuomintang nach Taiwan vertrieben, dass sich die chinesischen Kommunisten mit den russischen Kommunisten zusammenschlossen und die USA China vor den Kopf stießen. Zu dieser Zeit waren sich beide Seiten im Bürgerkrieg einig, dass es nur ein China gibt und dass Taiwan dazugehört, und gekämpft wurde darum, wer beides kontrolliert. Streitigkeiten um diese Frage gären seit Langem und wurden zuletzt intensiver. Sie sind von besonderer Bedeutung, weil die USA und China derart mächtig sind und weil Taiwan das Zentrum der modernen Chipproduktion bildet, die heute noch wichtiger ist als im vorigen Zyklus die Ölproduktion.


  In der frühen Nachkriegszeit entwickelten erfinderische Personen, vor allem amerikanische Wissenschaftler und Unternehmer, finanziert von Kapitalisten mit staatlicher Unterstützung, weiterhin großartige neue Technologien, die später enorme Auswirkungen haben sollten. So wurde im Jahr 1956 »Künstliche Intelligenz« erfunden und 1957 der erste Satellit ins All gestartet. Mitte der 1950er-Jahre wurden die technischen Grundlagen für das Internet gelegt. Natürlich gab es noch viel mehr Erfindungen mit erheblicher wirtschaftlicher, politischer, geopolitischer und ökologischer Bedeutung, als ich hier einzeln aufzählen könnte.


  Weil Großbritannien hoch verschuldet war und sich relativ gesehen wirtschaftlich und militärisch in einem raschen Niedergang befand, werteten seine Anleihen und Währung rapide und anhaltend ab; dies geschah auf die klassische Weise, die ich oben beschrieben habe und die man im Kopf behalten sollte, wenn man sich mit den USA von heute beschäftigt. Unmittelbar nach dem Krieg hatte Großbritannien hohe Schulden und Kolonien sowie Militärbasen in mehr als 40 Ländern, deren Erhalt es sich nicht mehr leisten konnte. Alle einzelnen Schritte dorthin möchte ich nicht wiedergeben, aber die Schuldenprobleme des überforderten Britischen Empire führten im Jahr 1949 zu einer gesteuerten Abwertung seiner Währung um 30 Prozent; in den Jahren darauf folgten weitere Abwertungen, alle mit dem Ziel, die Schuldenlasten – zu hohen Kosten für die Gläubiger – zu verringern. Der Rückgang beim Wert von Währung und Schulden hatte klassischen Charakter. Probleme bei der Schuldenbedienung und die unvermeidlichen Verluste der kontrollierten ausländischen Territorien machten den britischen Abstieg für die Welt offensichtlich, was den Wunsch verstärkte, Schulden und Währung des Landes zu verkaufen, und somit weitere Rückgänge auslöste. Am auffälligsten war, dass loyale Besitzer britische Staatsanleihen verkauften, als Ägypten im Jahr 1956 den Suezkanal übernahm. 1967 führte eine weitere Finanzkrise zu einer weiteren deutlichen Abwertung und zur Abkehr vom Pfund als Mittel der Wertaufbewahrung, und im Jahr 1976 wurde die finanzielle Situation Großbritanniens so schwierig, dass es den IWF um finanzielle Unterstützung bitten musste. Der Niedergang des britischen Pfunds und des Britischen Empire ist der jüngste klassische Fall der Abwendung von einer Reservewährung. Ausführlich habe ich ihn in meinem Buch Weltordnung im Wandel: Vom Aufstieg und Fall von Nationen beschrieben.


  

  In den frühen 1960er-Jahren war der kurzfristige Geld- und Kreditzyklus in den USA expansiv, was Märkte und Wirtschaft unterstützte, bis die Inflation 1965–1966 auf 3,8 Prozent stieg und die Fed ihre Geldpolitik straffte, sodass die Zinskurve zum ersten Mal seit 1929 invertiert war. Diese Ereignisse führten dazu, dass das Jahr 1968 inflationsbereinigt den Höhepunkt beim S&P 500 für die nächsten 25 Jahre brachte; der anschließende lange Zeitraum mit schwacher Performance war auf Einflüsse des Großen Zyklus zurückzuführen, wie ich sie weiter oben beschrieben habe. Außerdem führten sie zu einer Rezession in den Jahren 1969 und 1970. Die lange Zeit mit schrecklicher Perfomance von Aktien- und Anleihemarkt sowie hervorragender Performance von Gold und anderen inflationssicheren Vermögenswerten war hauptsächlich darauf zurückzuführen, dass Geld geschaffen und abgewertet werden musste, um mit der Tatsache zurechtzukommen, dass die Schulden (also die Verpflichtungen der Schuldner zur Lieferung von Geld) gemessen am existierenden Volumen von realem Geld zu hoch waren. Aus dieser Situation habe ich viel darüber gelernt, dass man in der Lage sein muss, in allen Arten von Marktumfeldern Gewinne zu machen, und welche Fähigkeiten man dafür braucht. Außerdem habe ich dadurch eine sehr andere Mentalität als die meisten anderen Anleger entwickelt, die nichts Derartiges durchgemacht haben und deren Ansichten nur auf den eigenen Erfahrungen basieren, weshalb sie glauben, der ausschließliche Kauf von aktienähnlichen Vermögenswerten sei die beste Art der Geldanlage und Große Zyklen könne man ignorieren.


  In den 1960er-Jahren gab es zudem einige nervenaufreibende politische und geopolitische Konflikte, die bei mir tiefen Eindruck hinterlassen haben. Zu nennen ist hier insbesondere die Kuba-Krise im Jahr 1962, in der die zwei mächtigsten Länder der Welt an den Rand eines nuklearen Krieges gerieten. Ich war damals 13 Jahre alt und erinnere mich noch lebhaftdaran, wie ich die Ansprache von John F. Kennedy (JFK) an die Nation sah und mich fragte, ob es zum Atomkrieg kommen oder welches Land nachgeben würde. Ich war mir sicher, dass die mögliche geopolitische Katastrophe große Auswirkungen auf die Märkte haben würde, doch in den nächsten Ta gen entwickelte sich der Aktienmarkt nicht annähernd so schlecht, wie ich erwartet hatte. Letztlich zog die Sowjetunion ihre auf die USA gerichteten Raketen aus Kuba ab, und die USA holten Raketen zurück, die aus der Türkei auf die Sowjetunion zielten. Dadurch konnten beide Länder den Sieg für sich beanspruchen, ohne ihren Bevölkerungen von den eigenen Zugeständnissen zu berichten.


  Diese Episode war für mich zugleich die erste Lektion darüber, wie waghalsige Diplomatie wirklich funktioniert und wie sich Märkte während solcher Dramen (wenn die Schäden aus einem Konflikt inakzeptabel hoch wären) verhalten. Im November 1963 gab es das Attentat auf JFK, das ebenfalls nur vorübergehende Auswirkungen auf Märkte und Wirtschaft hatte. Als Nächstes folgten die Bürgerrechtsbewegung und hohe Ausgaben für »Kanonen« (den Vietnamkrieg) sowie »Butter« (Sozialprogramme in den USA). Die Tatsache, dass diese und zahlreiche weitere anscheinend weltbewegende Ereignisse keine stärkeren Auswirkungen auf die Märkte hatte, half mir zu erkennen, warum die Reaktion nicht ausgeprägt war und wie man unterscheiden kann, was für Börsenkurse und die Wirtschaft wirklich wichtig ist und was nicht. Auf alles, was eine Rolle spielt, möchte ich hier nicht eingehen. Aber ich kann Ihnen sagen, dass es für die Märkte auf das Geld ankommt, das sich mit Geldanlage verdienen lässt; große politische Ereignisse wie drohende Kriege spielen deshalb so lange keine große Rolle, bis sie beginnen, Auswirkungen auf diese Cashflows zu haben. Aus diesem Grund mache ich mir aus Anlegersicht keine Sorgen um die schlagzeilenträchtigen Ereignisse von heute und empfehle Ihnen, das Gleiche zu tun. Zudem habe ich gelernt, dass sich die meisten globalen Bedrohungen gefährlicher anhören, als sie letztlich sind, weil die meisten Regierungen kurz vor dem Abgrund einen Schritt zurück machen, statt noch weiter zu gehen. Um es jedoch deutlich zu sagen: Es gibt Zeiten, in denen internationale Konflikte Auswirkungen haben, zum Beispiel auf Lieferketten oder den Wert von Währungen, und in seltenen Fällen kommt es nicht zu einem Rückzieher der Regierung, sondern doch zur Explosion, sodass diese Konflikte sehr folgenreich werden. Eine Absicherung gegen solche Ereignisse betrachte ich wie den Kauf einer Versicherung gegen einen unwahr scheinlichen inakzeptablen Verlust. Also versuche ich, mich für diesen Fall abzusichern, auch wenn ich nicht mit seinem Eintreten rechne.


  In den 1960er-Jahren fand zugleich eine große geopolitische Veränderung im Verhältnis zwischen China und der Sowjetunion statt. Von »befreundeten« wurden sie zu »verfeindeten« Staaten, was eine entsprechend große geopolitische Verschiebung zwischen China und den USA auslöste, die von »Feinden« zu »Freunden« wurden. Dies führte zu dem geheimen Besuch von Henry Kissinger in China im Jahr 1971 und dann dem Besuch von Präsident Nixon Anfang 1972, der die Öffnung Chinas nach dem Tod von Mao Zedong im Jahr 1976 vorbereitete. Diese Entwicklungen waren, wie die zuvor erwähnten technischen Fortschritte, wie kleine Samen der Veränderung. Später wuchsen sie zu enormen Veränderungen heran, die alle fünf Faktoren überall auf der Welt betreffen sollten. Also waren sie von erheblicher Bedeutung, obwohl sie zunächst keine große Rolle zu spielen schienen.


  In der Zeit von 1945 bis 1971 gaben die USA zu viel aus und finanzierten diese übermäßigen Ausgaben mit Schulden, vor allem in den 1960er-Jahren für den Vietnamkrieg und den »Krieg gegen die Armut«; dadurch überstiegen ihre Papiergeld-Versprechen für den Eintausch in reales Geld (Gold) bei Weitem das, was in der Zentralbank verfügbar war. Dies hatte große Bedeutung, was damals jedoch nicht der Fall zu sein schien, weil sich die Finanzlage nur langsam verschlechterte, bevor es zum Knall kam. Wie Sie sehen, waren von den frühen 1950er-Jahren bis in die 1960er-Jahre hinein die meisten Länder gern bereit, als Bezahlung für ihre Güter und Dienstleistungen die »Papier«-Dollar entgegenzunehmen, weil sie Ersparnisse in dieser Währung aufbauen wollten. Als Folge davon konnten die USA großzügig zu viel ausgeben. Zur gleichen Zeit erholten sich andere Länder wie insbesondere Deutschland und Japan von ihren großen Kriegsverlusten und wurden wirtschaftlich wettbewerbsfähig, was zu einer Verschlechterung der US-Zahlungsbilanz führte. Ende der 1960er-Jahre konnte man in den USA und Großbritannien Runs auf die Zentralbanken beobachten, weil Besitzer von Papiergeld es gegen echtes Geld (Gold) eintauschen wollten, sodass die Goldreserven der US-Zentralbank stetig schwanden.


  

  Vielleicht erinnern Sie sich noch an folgendes Prinzip: •In Zeiten mit zu hohen Schulden relativ zu der Menge an Geld, die zur Bedienung der Schulden benötigt wird, muss entweder die Menge an bestehendem Geld erhöht und/oder die Menge an Schulden verringert werden; dies führt dazu, dass Regierungen ihre Versprechen brechen und zu einer Kombination greifen aus a) Erhöhung des Volumens an Geld und Kredit, b) Verringerung der Schuldenhöhe (zum Beispiel durch Restrukturierungen) und/oder c) Verhindern von Besitz und Bewegung des harten Geldes (zum Beispiel Gold) am freien Markt. In solchen Zeiten gibt es einen Run weg vom schlechten Geld hin zu gutem, den die Regierung stoppen will. Dies führt häufig dazu, dass gutes Geld nicht mehr frei gekauft und frei bewegt werden darf.


  Als der damalige französische Präsident Charles de Gaulle sah, wie der US-Zentralbank das reale Geld (Gold) ausging, verlangte er im Jahr 1965 offen eine Reform des Währungssystems. Andere Besitzer von Papier-Dollar schlossen sich an, der Run beschleunigte sich, an den US-Ausgaben und -Defiziten änderte sich nichts, und so endete der Run auf die US-Zentralbank wie die meisten solcher Runs: Aus den oben beschriebenen Gründen ließ der Verkauf von Anleihen die Zinsen steigen und gleichzeitig die Währung fallen, während sich die Wirtschaft abschwächte. Die US-Zentralbank hatte nicht genügend reales Geld (Gold), um ihre Verpflichtungen zum Eintausch gegen Papiergeld zum versprochenen Preis zu erfüllen. 


  Am Sonntagabend, den 15. August 1971, gab Präsident Nixon in einer TV-Ansprache bekannt, dass die USA Dollar-Besitzern nicht mehr erlauben würde, ihr Geld in Gold einzutauschen. Dies war das Ende für das Währungssystem und das Geld, wie wir es kannten. Es führte zu einer sofortigen Abwertung, ließ die Inflation steigen und machte es aus den oben erklärten Gründen deutlich einfacher, Schulden zu bezahlen. Damals arbeitete ich in einem Sommerjob zwischen College und Business School als Helfer auf dem Parkett der New York Stock Exchange. Ich dachte, das Ende des bisherigen Währungssystems und dass man die Bevölkerung daran hinderte, sich reales Geld zu verschaffen, sei eine große, schlimme Sache, weshalb ich mit starken Verlusten bei Aktien rechnete. Stattdessen war der Montag nach der Ankündigung für die Börse der beste Tag in dem ganzen Jahr – Aktien legten mehr als 3 Prozent zu.


  Weil ich noch nie zuvor eine Währungsabwertung erlebt hatte, wusste ich nichts darüber, wie so etwas vor sich geht. Das brachte mich dazu, die Geschichte zu studieren und dadurch herauszufinden, dass Präsident Roosevelt im Jahr 1933 exakt das Gleiche getan hatte (er brach das Versprechen, dass Dollar zum zugesagten Kurs in Gold eingetauscht werden können), aus den exakt gleichen Gründen (die USA hatten mehr Gold versprochen, als sie hatten, und während eines Bank-Runs gingen ihnen Gold und Geld aus), was die exakt gleichen Folgen hatte (Abwertung, starke Rallys bei Aktien und Gold). Der einzige echte Unterschied zu Nixon war, dass Roosevelt die Maßnahmen im Radio verkündete statt über das Fernsehen, das damals noch nicht weit verbreitet war.


  In beiden Fällen bedeutete die Loslösung der Währung, dass die Regierung das reale Geld nicht liefern musste, und sie gab Zentralbankern die Freiheit, reichlich Geld und Kredit zu schaffen. Dies erleichterte den Umgang mit den Schulden und die Stimulierung der Wirtschaft, was dazu führte, dass die Preise für Aktien, Gold und Rohstoffe stiegen. Zu dieser Zeit habe ich gelernt, dass der Wert von Geld und Kredit sinkt, während der Preis für die meisten anderen Dinge steigt, wenn Zentralbanken viel Geld und Kredit produzieren. Mir wurde klar, dass diese Entwicklungen klassische Fälle waren, in denen »harte« (an Gold gebundene) Währungssysteme zusammenbrechen und zu der Abwertung von Geld und Schulden führen. Als ich das bei diesen beiden Fällen erkannt hatte, sah ich, dass die gesamte Geschichte über in fast allen anderen Fällen das Gleiche passiert war, und habe daraus ein Prinzip gelernt: • Wenn es ein großes Schuldenproblem gibt, das nicht tolerierbare Belastungen verursacht, werden Zentralbanken »Geld drucken« und verteilen, um Kreditnehmern die Rückzahlung ihrer Schulden zu erleichtern, was Geld und Schulden relativ zu anderen Vermögenswerten an Wert verlieren lässt.Diese Erkenntnis hat mir dabei geholfen, viel Geld zu verdienen und viele schmerzhafte Verluste zu vermeiden.


  
    

    Kapitel 12


    1971 bis 2008: Ein Fiat-Währungssystem mit zinsbasierter Geldpolitik


    Der Zusammenbruch des Währungssystems im August 1971 veränderte den Wert von Geld und die Funktionsweise des Systems – die Bindung an Gold wurde abgelöst durch ein Fiat-System, in dem Zentralbanken die Zunahme von Schulden/Kredit/Geld über die Veränderung von Zinsen stimulieren oder einschränken. Ich bezeichne diese Art von Währungssystemen (in denen über Zinsen Fiat-Währungen gesteuert werden) als Geldpolitik 1 (GP1).34 Diese Unterscheidung zwischen unterschiedlichen Typen von Geldpolitik nehme ich vor, weil sie sehr unterschiedlich funktionieren und weil es wichtig ist, diese Unterschiede zu verstehen. Die wichtigsten Unterschiede zwischen GP0 und GP1 bestehen darin, dass in einem Währungssystem des Typs GP1 a) die Menge an Geld und Kredit, die Kreditgeber-Gläu biger Kreditnehmer-Schuldnern zur Verfügung stellen, hauptsächlich von den Kosten dafür (also von den Zinsen) abhängt und b) nicht durch die Bindung an eine harte Währung (also an Gold) begrenzt ist. Weil die Menge an Geld und Kredit nicht mehr begrenzt war und weil die Fed als die Zentralbank der Welt das Geschehen unterstützen wollte, führte diese Veränderung der Politik zu einer sehr klassischen Kombination von wirtschaftlicher Stagnation und Inflation, die als Stagflation bezeichnet wurde.


    VON 1971 BIS 1982: STAGFLATION UND STRAFFUNG SOWIE POLITISCHE BEWEGUNG VON LINKS NACH RECHTS


    Das Jahrzehnt von 1971 bis 1982 bietet ein gutes Beispiel dafür, wie sich die Zyklen in den fünf großen Faktoren wechselseitig beeinflussen, um zusammen den Großen Gesamtzyklus entstehen zu lassen. In dem Zeitraum war der Große Schuldenzyklus geprägt von großen Zyklen in der Politik und bei globalen Konflikten, die er selbst mit antrieb.


    Beginnen wir mit dem Schulden-/Geld-/Wirtschaftszyklus. Als Präsident Nixon das GP0-Währungssystem beendete und zu GP1 überging, machten Zentralbank und Regierung Gebrauch von den neuen Freiheiten und druckten Geld. Von 1971 bis Ende 1981 erhöhte die Federal Reserve die Geldmenge um 100 Prozent, und breitere Kennzahlen einschließlich bestimmter Bankeinlagen und Liquiditätsinstrumente (genannt M2) stiegen um 180 Prozent. Die Preise von Gütern und Dienstleistungen (gemessen am Index der Verbraucherpreise) erhöhten sich um rund 140 Prozent, Aktien legten etwa 30 Prozent zu, und der Preis von Gold verzehnfachte sich ungefähr. Real gerechnet fielen die Aktienkurse um 45 Prozent. Kreditnehmer profitierten natürlich, denn sie konnten Schulden mit viel leichter verfügbaren und billigeren Dollar zurückzahlen, während Kreditgeber litten, weil sich der Wert des ihnen versprochenen Geldes verringerte. In den zehn Jahren verloren Besitzer von zehnjährigen US-Staatsanleihen inflationsbereinigt rund 40 Prozent; bei Unternehmensanleihen mit Baa-Rating war die reale Rendite leicht negativ. Mit anderen Worten: Von 1971 an regierte die Fed einige Jahre lang auf die Schuldenkrise, indem sie viel Geld und Kredit schuf, was eine große Erleichterung für Schuldner und eine große Belastung für Gläubiger darstellte, also die Aufnahme von Krediten attraktiv machte und ihre Vergabe bremste. Dieses Jahrzehnt der Schuldenmonetarisierung hinterließ bei mir großen Eindruck und hat mich Lektionen von unschätzbarem Wert darüber gelehrt, wie wichtig die Fähigkeit ist, in allen Arten von Märkten Geld zu verdienen. Meiner Meinung nach suchen heutige Anleger gute Renditen nur bei aktienähnlichen Anlagen, weil sie bislang nur in einem Umfeld gelebt haben, in dem solche Vermögenswerte positive Realrenditen geliefert haben, und das ist ein Fehler.


    Der wichtigste Unterschied zwischen heutigen Dollars und Dollars aus der Zeit von 1945 bis 1971 besteht darin, dass hinter dem Geld seit 1971 ein Fiat-System stand und steht. Dies bedeutet, dass die Fed (im Grunde die Zentralbank der Welt, weil der US-Dollar das weltweit dominante Tausch- und Wertaufbewahrungsmittel ist) freizügiger als zuvor Geld und Kredit schaffen kann. Andere Zentralbanken können das Gleiche tun, also hat diese Fähigkeit auch Bedeutung für andere Mittel des Tauschs und der Wertaufbewahrung. Aus den oben erklärten Gründen stellt sie die einfachste und subtilste Möglichkeit für Regierungen dar, um Schuldenlasten zu verringern und Vermögen zu konfiszieren. Fiat-Währungssysteme hat es übrigens in der Geschichte schon immer gegeben. Die Beschäftigung mit früheren Beispielen bietet deshalb Lehren von unschätzbarem Wert darüber, wie sie funktionieren, und kann Hinweise dazu geben, wie es heutigen Währungssystemen im Zuge des voranschreitenden Schuldenzyklus ergehen wird.


    Das auf Gold-Dollar basierende System brach im Jahr 1971 zusammen, doch die USA blieben wirtschaftlich, militärisch und bei den meisten anderen Aspekten die dominierende Weltmacht, und die meisten weltweiten Handels- und Kapitaltransaktionen wurden weiterhin in Dollar vorgenommen. Also blieb der Dollar die führende Währung der Welt, in der Regierungen, Unternehmen und Bürger sparen wollten, trotz der Tatsache, dass er in den 1970er-Jahren ein solch schreckliches Wertaufbewahrungsmittel war.


    

    Im Zeitraum 1971–1982 zahlte es sich aus, Kreditnehmer-Schuldner zu sein, weil die im August 1971 beginnende große Abwertung sofortige inflationäre Effekte hatte. Gleichzeitig prägten auch geopolitische Konflikte das Umfeld.


    Konkreter gesagt brachte die große Lockerung der Geldpolitik nach der Loslösung vom Gold im Jahr 1971 die Inflation in Gang. Gleichzeitig brachen 1973 das Britische Empire und der Kolonialismus zusammen, was eine große geopolitische Verschiebung im Nahen Osten auslöste. Mehr Geld jagte ein begrenztes Angebot, in diesem Fall an Öl, was sich Länder aus der Region zunutze machten, um den ersten »Ölschock« herbeizuführen, der noch mehr Inflation verursachte. Hauptsächlich stand dahinter ein Kampf um Geld, wie es üblicherweise der Fall ist. Konkreter stürzten zu dieser Zeit die kolonisierten Länder im Nahen Osten (und anderswo) die Kolonialisten, von denen sie kontrolliert worden waren, und nationalisierten deren Ansprüche auf Vermögenswerte im eigenen Land. Saudi-Arabien, Iran, Irak und Libyen verstaatlichten die meisten der Ölanlagen, die den »sieben Schwestern« (den sieben großen Ölkonzernen) gehört hatten, und im Oktober 1973 brach Krieg zwischen Arabern und Israelis aus. Diese Ereignisse führten zu massiv steigenden Ölpreisen.


    Der Schulden-/Kredit-/Wirtschaftszyklus verlief für unterschiedliche Länder unterschiedlich, abhängig davon, ob diese Preisveränderung für sie vorteilhaft oder negativ war. Rohstoffproduzenten insbesondere in Schwellenländern erlebten einen Boom und schuldenfinanzierte Blasen, während die USA mehr Geld und Kredit schufen, um die eigenen Schulden zu finanzieren.


    Natürlicherweise wurden Dollar aus Europa, den USA und anderen Ländern zunehmend an rohstoffproduzierende Schwellenländer verliehen, was dort Schuldenblasen entstehen ließ. In den frühen 1970er-Jahren lagen viele Dollar in anderen Ländern, insbesondere in Europa, also wuchs das, was als Eurodollar-Markt bezeichnet wurde. Diese Dollar mussten verliehen werden. Weil aufgrund der oben beschriebenen Währungsabwertungen weltweit hohe Inflation herrschte, waren die Rohstoffpreise hoch, was es als gute Idee erscheinen ließ, Kredite an rohstoffproduzierende Schwellenländer zu vergeben. Das heizte einen Boom an, der zu einer Blase in diesen Ländern führte, wobei es sich bei den Kreditgeber-Gläubigern um amerikanische, europäische und einige japanische Banken handelte. All diese Investitionen in Rohstoffextraktion trugen letztlich zu sinkenden Preisen bei, vor allem als die Geldpolitik in den 1980er-Jahren straffer zu werden begann.


    Früh in diesem Zeitraum, von 1971 bis 1974, war die Geldpolitik locker, Inflation und Wirtschaftsaktivität nahmen zu und die Exportländer verhängten ein Ölembargo, das Ölpreis und Inflation weiter steigen ließ. Von Ende 1973 bis 1974 schränkte die Fed deshalb die Geld- und Kreditversorgung ein, erhöhte die Zinsen und kehrte die Zinskurve um, was Märkte und Wirtschaft in gravierende Abwärtsbewegungen schickte. Dies führte zu einer Rezession. Dadurch endete der kurzfristige Schuldenzyklus, und wie immer begann ein neuer.


    Dieser nächste Zyklus spielte sich auf dieselbe Weise ab. Lockeres Geld und Kredit nach der Rezession ließen Wirtschaftsaktivität und Inflation zunehmen, und dann gab es einen zweiten Ölpreisschock, ausgelöst von internen politischen und internationalen geopolitischen Konflikten. Im Iran wurde die inländische Ordnung des Schah gestürzt, was dazu führte, dass die US-Botschaft besetzt wurde und die neuen Machthaber US-Bürger als Geiseln nahmen. Dadurch begann der Konflikt mit dem Iran, der bis heute anhält. Diese Entwicklung war für die USA sowohl inflationär als auch demütigend. Die nächste Abbildung zeigt den durchschnittlichen Zinssatz (aus dem Durchschnittszins für 90-tägige und für 10-jährige US-Staatsanleihen) und die Verbraucherpreisinflation von 1971 bis 1981. Wie Sie sehen können, stiegen die Zinsen in den 1970er-Jahren langsamer als die Inflation, also waren die Realzinsen niedrig, bis sie negativ wurden (zeitweise bis zu -4 Prozent, verglichen mit ihrem vorherigen Durchschnitt von 2 Prozent). Diese künstlich niedrigen Zinsen relativ zur Inflation waren hervorragend für Kreditnehmer-Schuldner und furchtbar für Kreditgeber-Gläubiger, ermunterten also zu Kreditaufnahme und Käufen. Das ließ die Inflation und in der Folge auch die Zinsen steigen, bis die Inflation so hoch wurde, dass es Veränderungen geben musste, was zum Gegenteil führte. In der nächsten Abbildung können Sie die zwei kurzfristigen Schuldenzyklen deutlich erkennen. Die vertikale Linie steht darin für Januar 1980.
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    In der nächsten Abbildung können Sie zwei weitere Kennzahlen zur realen Höhe der Zinsen sehen.


    
      [image: Die Grafik zeigt die Kennzahlen für reale Zinsen 1970 bis 1982.]
    

    Gleichzeitig waren Arbeiter und Gewerkschaften stärker geworden, was die Lohninflation zunehmen ließ und die Unternehmensgewinne unter Druck setzte. Wie in der nächsten Abbildung zu sehen, stieg der Anteil von Arbeit am US-Gesamteinkommen (Lohnquote) von 68 Prozent im Jahr 1965 auf das historische Hoch von 74 Prozent 1980. Dies ließ den politischen Zyklus erkennen, der den Schuldenzyklus begleitete, und hatte selbst Einfluss auf ihn.
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    Genug war genug. Die Kombination aus hoher Inflation, schwachem Dollar, schwachem Wirtschaftsumfeld, schlechten Geschäftsbedingungen und geopolitischen Krisen war für die Wähler nicht tolerabel.


    Die Ordnungen/Pendel bei Schulden/Geld/Wirtschaft, inländischer Politik und internationaler Geopolitik hatten ihre Extreme erreicht, also wurden große Veränderungen vorgenommen und die Bedingungen umgekehrt. Praktisch alles bewegte sich in die entgegengesetzte Richtung. Konkret wurde im Jahr 1979 Paul Volcker als Reaktion auf die unkontrollierte Inflation zum Vorsitzenden der Federal Reserve berufen, um die Geldpolitik von ausgesprochen locker auf die knappste Versorgung und das höchste Zinsniveau »seit der Geburt von Jesus Christus« (laut dem deutschen Kanzler Helmut Schmidt) umzustellen; als Reaktion auf die allgemein furchtbaren Bedingungen unter eher linken Regierungen kamen zudem Ronald Reagan, Margaret Thatcher, Helmut Kohl und andere eher rechte Politiker an die Macht. Mit anderen Worten: Zu beobachten war einer der klassischerweise ungefähr synchronen Ausschläge bei Schulden/Wirtschaft und Politik, zu denen es typischerweise kommt, wenn die Unzufriedenheit der Bevölkerung mit ihren Umständen Unzufriedenheit mit der Führung des Landes und der regierenden Partei verursacht.


    Die folgende Abbildung zeigt die Verbraucherpreisinflation (als einfache Annäherung an die Inflation), den Durchschnitt aus dreimonatigen und zehnjährigen Zinsen (als einfache Annäherung an die Zinsen) und die Zinskurve (den Zins für drei Monate minus den für zehn Jahre, als einfache Annäherung an die Straffheit der Geldpolitik). Wie Sie sehen können, gab es in den 1970er-Jahren zwei kurzfristige Schuldenzyklen, und in den frühen 1980er-Jahren begann der nächste. Man erkennt, dass die Geldpolitik um das Jahr 1980 herum sehr straff ausgerichtet wurde, um die Inflation zu bekämpfen.
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    Zusätzlich zu geldpolitischer Straffung, hohen Realzinsen und sinkender Inflation gab es eine Verschiebung zu stärker konservativer Politik am Arbeitsmarkt. Thatcher in Großbritannien, Reagan in den USA und Kohl in Deutschland (sämtlich moderate Konservative) führten heftige Kämpfe gegen Lohninflation und Gewerkschaften; dadurch verringerte sich der Anteil von Arbeit am Einnahmenkuchen, was die Inflation drückte und die Unternehmensgewinne steigen ließ. Außerdem senkten die konservativen Regierungen Einkommens- und Unternehmenssteuern und zeigten mehr Härte in der Geopolitik.


    Die neue Führung im Iran ließ die Geiseln genau zum Amtsantritt von Reagan als US-Präsident frei, der zuvor mit gravierenden Konsequenzen für den Fall gedroht hatte, dass dies nicht geschehen würde. Thatcher fing einen Krieg mit Argentinien an und siegte in dem Konflikt um den argentinischen Versuch, die Falkland-Inseln zu übernehmen, eine Gruppe von kleinen, nicht weiter besonderen kolonialen Inseln unter britischer Kontrolle. Reagan intensivierte den Kalten Krieg mit der Sowjetunion, der letztlich zu deren Ende führte.


    Die entschlossenen Maßnahmen von US-Regierung und -Zentralbank veränderten die Ströme von Geld und Macht und die Richtung von fast allem anderen. Die Märkte respektierten diese Stärke und mochten die Kombination aus fallenden Zinsen, sinkender Inflation, hohen Realzinsen, sich verbessernden Gewinnmargen und fallenden Steuersätzen. Es war die reine Freude für Kapitalisten. Ich kann mich an die veränderte Politik und Stimmung in dieser Zeit noch gut erinnern, insbesondere an die Bereitschaft dieser Politiker, für schwierige Vorhaben zu kämpfen, selbst wenn deren Umsetzung schmerzhaft war.


    Als Folge all dieser Entwicklungen waren die 1980er-Jahre eher das Gegenteil der 1970er als ihnen ähnlich. Sie waren das Jahrzehnt von disinflationärem Wachstum, steigenden Aktien- und Anleihekursen in den entwickelten Staaten und platzenden Schuldenblasen, die in Schwellenländern zu klassischen inflationären Depressionen führten.


    Diesen gesamten Zeitraum über war ich intensiv mit den Märkten und mit den Umständen beschäftigt, die sie antrieben. Dadurch bekam ich die Einblicke, die mir erlaubten, großartige Anlagechancen zu identifizieren und die Mechanismen des Prozesses zu beschreiben. Das soll jedoch nicht heißen, dass ich die gesamte Mechanik hinter diesen großen Bewegungen von Anfang an richtig verstanden hätte. Im Jahr 1982 lag ich vollkommen falsch, weil ich erwartet hatte, dass die große Schuldenkrise zu großen Schuldenproblemen für amerikanische Banken, den Aktienmarkt sowie die US- und die weltweite Wirtschaft führen würde. Damals täuschte ich mich, weil ich nicht antizipierte, wie kraftvoll die Verschiebung bei den globalen Kapitalströmen weg von den Schwellenländern in Richtung der US-Märkte sein würde und wie gut die Federal Reserve und die Aufsichtsbehörden amerikanische Banken schützen würden. Dieser Fehler war für mich eine großartige, aber schmerzhafte Lektion darüber, dass man Kapitalströme beobachten muss und wie man dabei vorgeht, wie man mit Diversifizierung das Risiko verringern kann, ohne die Rendite zu schmälern, und wie man bescheiden bleibt. Diese schmerzhafte Erfahrung erwies sich, so wie viele andere, als überaus wertvoll, denn ich lernte daraus. Meine eigene Performance und die von Bridgewater in den 30 Jahren darauf hat sich dadurch radikal verbessert.


    

    Wie Sie sehen können, wurden all diese großen Bewegungen an Märkten und in Volkswirtschaften, die bedeutende Auswirkungen auf Politik, Geopolitik und Technologie hatten, von Schulden-/Geld-/Kapitalströmen angetrieben. Aus diesem Grund beschloss ich, ein Experte für Kapitalströme zu werden.


    Das Jahrzehnt von 1971/1972 bis 1981/1982 war ein sehr schmerzhaftes und sehr klassisches Jahrzehnt von Schuldenrestrukturierungen und -monetarisierungen, die dem weiter oben beschriebenen archetypischen Muster folgten. Wie es ziemlich typisch ist, war das darauf folgende Jahrzehnt eher das Gegenteil des vorherigen als eine Wiederholung.


    VON 1982 BIS 1990: SINKENDE INFLATION, STARKES WACHSTUM UND VERSCHULDUNG; VON EINER SCHULDENKRISE ZUR NÄCHSTEN; WEITERHIN GP1-WÄHRUNGSSYSTEM


    Die geldpolitischen Veränderungen von 1979 bis 1982 verschoben das Umfeld von vorteilhaft für Kreditnehmer-Schuldner wie in den frühen 1970er-Jahren zu vorteilhaft für Kreditgeber-Gläubiger. Wie in den nächsten Abbildungen zu sehen, sank die Inflationsrate, wodurch die nominalen Zinsen sanken, während die Realzinsen in den 1980er-Jahren relativ hoch blieben. Die Abbildungen sind eine Fortschreibung der vorherigen. Sie zeigen Zinsen und Inflationsraten bis 1990, sodass Sie sehen können, wie sehr sich die 1980er-Jahre von den 1970ern unterschieden. Die geldpolitischen Entscheidungen, die das Jahrzehnt der steigenden Inflation, steigenden Nominalzinsen und niedrigen Realzinsen in den 1970ern beendeten, brachten in den 1980er-Jahren ein Umfeld aus fallender Inflation und relativ hohen Realzinsen, mit dem ein langer Zeitraum sinkender Zinsen begann. Unter diesen Umständen und bei wachsenden Gewinnmargen waren die 1980er-Jahre eher das Gegenteil der 1970er als ihnen ähnlich. Für Märkte und Wirtschaft waren sie fast ideal, weil star kes Wachstum begleitet wurde von sinkender Inflation, sinkenden Zinsen und erheblichen Zugewinnen bei Aktien und Anleihen in den USA und den meisten Industrienationen. Von den frühen 1980er- bis in die frühen 1990er-Jahre nahm die Inflation deutlich ab, und bei den Zinsen und der Straffheit der Kreditversorgung war diese Entwicklung noch ausgeprägter. Dadurch veränderte sich das Umfeld von einem vorteilhaften für Kreditgeber-Gläubiger und schrecklichen für Kreditnehmer-Schuldner zu einem, das leicht positiv für Kreditnehmer-Schuldner und eher schlecht für Kreditgeber-Gläubiger war.
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    In den 1980er-Jahren trieben die zuvor beschriebenen Bedingungen mit straffer Geldpolitik und knappen Dollar(krediten) die US-Währung nach oben, bis 1985 das Plaza-Abkommen geschlossen wurde. Diese Übereinkunft sollte den Dollarkurs zum Fallen bringen, was aber ohnehin passiert wäre, weil das hohe Leistungsbilanzdefizit und die hohe Nachfrage nach der Währung nicht nachhaltig waren.


    Im Verlauf dieser Jahre gab es starke Veränderungen bei Zinsen und Inflation, die sich massiv anfühlten, wenn man sie durchlebt hat. Die Gesamtdynamik ist jedoch klar (wie in der vorigen Abbildung zu erkennen): In den 1980er-Jahren nahm die Inflation als Folge der straffen Geldpolitik in der Zeit von 1980 bis 1982 ab, dann folgten ihr die Nominalzinsen nach unten, aber die Realzinsen blieben relativ hoch. Diese hohen Realzinsen waren hervorragend für Kreditgeber-Gläubiger und ungünstig für Kreditnehmer-Schuldner. Als dann nach der Inflation die nominalen Zinsen zu fallen begannen, war das sehr hilfreich für die Anleihe- und Aktienkurse, weil der Satz zur Abdiskontierung zukünftiger Einnahmen niedriger wurde und die niedrigeren Zinsen die Kreditaufnahme erleichterten. All das war gut für die wirtschaftliche Aktivität. Zusammen mit abnehmender Inflation ließ es ideale Bedingungen für Märkte und Wirtschaft in den USA entstehen.


    

    Was aber war die Quelle für diesen Transfer von Vermögen? Er kam von Kreditnehmer-Schuldnern mit hochverzinslichen Verbindlichkeiten und Schuldenaktiva, insbesondere von Kreditnehmer-Schuldnern aus Schwellenländern, die Kredite in Dollar aufgenommen und Einnahmen in lokaler Währung hatten, und von deren Kreditgebern (vor allem multinationale US-Banken). Der Zyklus, den sie erlebten, war klassisch. Die hohen Zinsen machten nicht nur Schulden in Dollar teurer zu bedienen, sie trugen auch zu einer Rally in der US-Währung bei. Länder mit Verbindlichkeiten und Schuldenaktiva in der knappen Fremdwährung, die sie nicht drucken konnten (US-Dollar), gerieten dadurch in Zahlungsnot, und bei Ländern, die Geld zur Bedienung ihrer Schulden selbst drucken konnten, stürzten aufgrund dieses Druckens von Geld die Währungen ab. Mit anderen Worten: Es kam zu monetärer Inflation in den selbst druckbaren Währungen und zu monetärer Deflation in den Währungen, die sie schuldeten und nicht selbst drucken konnten.


    Die Schuldenblasen der späten 1970er-Jahre wurden zu klassischen Schuldenkrisen, als die große Straffung kam, die in den 1980er-Jahren beide Seiten mit einer hässlichen Entschuldung quälte. Länder mit Schuldenkrisen, darunter viele Schwellenmärkte, erlebten über diese gut 20 Jahre einen klassischen vollständigen Schuldenzyklus. Teil davon waren inflationäre Depressionen aufgrund von umfangreicher Schuldenmonetarisierung, die den Wert von Geld und Schulden in lokalen Währungen verringerte. Und bei Schulden in fremder Währung, die sie nicht monetarisieren konnten, bekamen diese Länder Deflationsprobleme aufgrund von Zahlungsausfällen. Dieser Zyklus verlief in Übereinstimmung mit dem in Teil II geschilderten Muster. Die Schuldenkrisen führten zu einem »verlorenen Jahrzehnt« mit inflationären Depressionen in den betroffenen Ländern und klassischen Schuldenrestrukturierungen für die Banken, die ihnen Kredite gegeben hatten. Im Jahr 1991 schließlich kam es zu einem klassischen Ende der Schuldenkrise, das sich ebenfalls auf die in Teil II beschriebene Weise ereignete. Schulden in lokaler Währung wurden also abgewertet und Schulden in fremder Währung restrukturiert. Zudem verkauften gegen Ende des Zyklus die meisten übermäßig verschuldeten Regierungen staatliche Vermögenswerte, um Devisenreserven aufzubauen, und banden ihre Währungen an den Dollar, was ihre Großen Schuldenzyklen zum Abschluss brachte.


    Natürlich erlebte jedes Land seinen eigenen Zyklus, und mit einigen dieser Fälle wie vor allem China und Japan werden wir uns in den Kapiteln 15 und 16 beschäftigen. Doch zur gleichen Zeit ereigneten sich auch bedeutende geopolitische Veränderungen, die erheblichen Einfluss auf den Großen Zyklus für alle Nationen hatten.


    Während der 1980er-Jahre veränderte sich die politische Landschaft, denn die Sowjetunion ging nieder, China stieg auf und die Vermögensungleichheit nahm zu. Diese Veränderungen waren hauptsächlich getrieben von dem inadäquaten Finanz- und Wirtschaftssystem der Sowjetunion. Konkreter gesagt: Wohlstand und Produktivität in den USA waren viel höher als in der Sowjetunion, die dadurch in fast jeder Hinsicht unterlegen war, nicht zuletzt beim Militär. Dies führte zum Kollaps der Sowjetunion hinsichtlich Schulden, Wirtschaft, Währung, Politik und Geopolitik, manifestiert im Fall der Berliner Mauer Ende 1989 und in der offiziellen Auflösung der Sowjetunion im Dezember 1991.


    Die Machtübernahme von Deng Xiaoping in China im Jahr 1978 führte zu bedeutenden Veränderungen in den 1980er-Jahren, die bis heute großen Einfluss auf die Entwicklung der Weltordnung haben. Sein Aufstieg läutete den Beginn einer kapitalismusähnlichen Ära in China und seines großen Schulden-/Kredit-/Geld-/Wirtschaftszyklus ein. Vorher hatte es in dem Land wenig Aktivität im Bereich Schulden/Kredit/Sparen/Wirtschaft gegeben. Das änderte Deng, indem er für China die »Offene Tür«- und »Reform«-Politik einführte, die ausländische Kapitalisten mit ihrem Geld und ihren Fähigkeiten ins Land holte. Dieser Umschwung von reinem und extremem Kommunismus z u marktorientiertem, kapitalistisch inspiriertem »Kommunismus« hatte enorme Auswirkungen auf China und den Rest der Welt. Er setzte eine Welle der Produktivität frei, die dazu führte, dass China zur größten Handels- und Produktionsmacht aller Zeiten wurde, weil es viele handelbare Güter zu deutlich niedrigeren Kosten produzieren konnte als andere Länder. Dies hatte ebenfalls enorme Auswirkungen auf China und andere Länder, wie wir später noch erkunden werden. Aufgrund meiner Kontakte in China und meiner Kenntnisse über Finanzmärkte konnte ich die große Transformation des Landes zu dieser Zeit mitgestalten und von Nahem beobachten. Deutlich detaillierter werde ich Chinas Weiterentwicklung im Großen Zyklus in Kapitel 15 beschreiben. Einstweilen ist nur festzuhalten, dass das Land extrem produktiv wurde, so sehr, dass es die Welt mit Produkten zu attraktiven Preisen überflutete, massenhaft Geld verdiente und massenhaft Geld an Amerikaner und andere verlieh, damit sie mehr chinesische Güter kaufen konnten. Amerikaner bekamen also die Produkte und die Chinesen amerikanische Schulden, und ich bin mir immer noch nicht sicher, für welche Seite dieses Geschäft besser war.


    In den 1980er-Jahren waren die wichtigsten Erfindungen Laptops, Lithium-Ionen-Batterien, das Internet, die Digitalisierung des Denkens, Apps und DNA-Analysen; große Fortschritte gab es zudem bei GPS, Spielkonsolen, Mikroprozessoren und Satellitenfernsehen. Amerikaner blieben die führenden Erfinder und Investoren, während andere Länder führend in der Produktion wurden. Am wichtigsten war, dass der Faktor technologische Entwicklung, bei der Kapitalisten Entrepreneure unterstützten, in den 1980ern die Entwicklung des Internets ermöglichte, das im Jahr 1991 zum Start des World Wide Web und in den 1990er-Jahren zur Entstehung der Dotcom-Blase führte. Darauf folgte schließlich das Platzen der Blase im Jahr 2000, als die Fed ihre Geldpolitik straffte, um der massiven schuldenfinanzierten Spekulation auf das Dotcom-Wunder entgegenzuwirken.


    

    VON 1990 BIS 2000: MEHR DISINFLATION UND VERSCHULDUNG, EINE BLASE ENTSTEHT


    Kurz gesagt brachten die 1990er-Jahre wie alle Jahrzehnte viele Entwicklungen, die zur damaligen Zeit riesig erschienen, an die sich im Rückblick aber kaum noch jemand erinnert. Ich frage mich, ob ich hier zu viele Details nenne oder zu wenige. Mir kam zu dieser Zeit jede Minute wie eine Ewigkeit vor. Heute weiß ich fast nichts mehr darüber, was mich zu einem Prinzip gebracht hat: •Von Nahem betrachtet sieht alles größer aus.Das hat mir geholfen, Dinge in größeren Zusammenhängen zu betrachten und mit Veränderungen umzugehen.


    Im Rückblick schätze ich mich glücklich, dass ich damit Erfolg hatte, und ich weiß, dass der Grund dafür das war, was ich gelernt habe und in diesem Buch zu vermitteln versuche. Ich hoffe, Ihnen diese Ereignisse im Kontext des Großen Zyklus zeigen zu können, damit auch Sie eine breitere Perspektive bekommen und sehen, wie die fünf Faktoren funktionieren und zusammenwirken. Kurz möchte ich hier die wichtigsten Veränderungen beschreiben.


    Mitte der 1980er- und Anfang der 1990er-Jahre führten straffe Geldpolitik und reichlich Rohstoffangebot dazu, dass Rohstoffproduzenten zu niedrigen Preisen verkauften. Konkreter führten die Investitionen in Rohstoffproduktion der 1970er- und frühen 1980er-Jahre zu deutlich mehr Angebot zu genau der Zeit, als die Geldpolitik straff wurde und Produzenten mit auf Dollar lautenden Schulden unter Druck gerieten. Dies hatte zur Folge, dass die Preise für wichtige Rohstoffe Mitte der 1980er-Jahre einbrachen und die 1990er über relativ niedrig blieben. Dadurch trocknete der Fluss von Geld und Kredit in Richtung von Rohstoffproduzenten aus. Auf typische Weise verursachten diese großen Finanz-/Wirtschaftsveränderungen, ausgelöst vom Abschwung bei Schulden/Kredit/Geld, große Veränderungen bei inländischen und internationalen Ordnungen. Zum Beispiel führte das Umfeld aus straf fer Geldpolitik und starkem Dollar dazu, dass Öl von 1986 bis 1991 nur rund 20 Dollar pro Barrel kostete; dieser sehr niedrige Preis hatte stark negative Auswirkungen auf die Sowjetunion und trug zu ihrem Zusammenbruch bei, der erhebliche Veränderungen der Weltordnung nach sich zog.


    Der Zusammenbruch der Sowjetunion läutete ein Zeitalter der Globalisierung ein. In dieser Zeit wurden faszinierende neue Technologien entwickelt, insbesondere WLAN, Smartphones und E-Commerce, und bei GPS, Videospielen und vielleicht am deutlichsten Künstlicher Intelligenz gab es große Fortschritte. Wie bei allen Großen Zyklen wurden diese großen Erfindungen finanziert und begleitet von Schulden- und Aktienzyklen (wie schon bei Dampfmaschine und Eisenbahnen). In diesem Fall löste die frühe Entwicklung Begeisterung aus, die zu einer Blase wurde (1995–1999); diese trug zu einer Überhitzung der Wirtschaft und steigender Inflation bei, was dazu führte, dass die Zentralbank (hier die Fed) ihre Geldpolitik straffte, wodurch die Blase platzte (hier im März 2000). Dadurch kam es an den Märkten und in der Wirtschaft zu einem kurzfristigen zyklischen Abschwung, der endete, als straffere Kreditbedingungen und Wirtschaftsschwäche die Inflation sinken ließen, weshalb die Fed auf die klassische Weise ihre Geldpolitik lockerte.


    Für hochgradig wettbewerbsfähige Länder mit niedrigen Arbeitskosten, insbesondere in Asien, führte das Zeitalter der Globalisierung, zusammen mit dem Rückgang der Rohstoffpreise, zu einem Boom, der von Mitte der 1980er- bis Mitte der 1990er-Jahre anhielt. In den 1990er-Jahren begann China den Prozess für den Beitritt zur Welthandelsorganisation, der später in ein Zeitalter münden sollte, in dem das Land den Weltmarkt mit billigen Waren flutete und sehr reich sowie finanziell und wirtschaftlich mächtig wurde. Wie es klassischerweise der Fall ist, ließ dieser Boom Schuldenblasen entstehen. In den Jahren 1997 und 1998 platzte diese Blase, und es kam zur asiatischen Finanzkrise, die zwar auf Thailand, Indonesien, Malaysia und Südkorea konzentriert war, aber mit der »asiatischen Ansteckung« letztlich alle Länder in der Region in Mitleidenschaft zog. Wie es typisch ist, führten die Schulden-/Wirtschaftskrisen in all diesen Ländern zu unterschiedlich schweren internen gesellschaftlichen und politischen Konflikten. Diese Krisen waren insofern sämtlich sehr klassisch, als sie den zuvor beschriebenen Abläufen folgten und alle klassischen Frühindikatoren zu beobachten waren.


    Für Europa bestand die Notwendigkeit, dass die einzelnen Länder als wirtschaftliche Einheit agieren, um zusammen so groß zu sein, dass sie mit anderen Wirtschaftsblöcken konkurrieren können. Zudem brauchte der europäische Block eine koordinierte Währungspolitik, was dazu führte, dass die wichtigsten Länder ihre Währungen im Rahmen des Wechselkursmechanismus (WKM) aneinander banden. Weil ein solches System mit separaten Währungen und separater Geldpolitik nicht funktionieren kann, zerbrach der WKM – wer wusste, wie Währungen funktionieren, konnte hier mit die besten Geschäfte der 1990er-Jahre machen. Letztlich wurden die einzelnen Währungen und Zentralbanken abgeschafft und im Jahr 1999 von einer gemeinsamen Währung (dem Euro) und gemeinsamen Zentralbank (der EZB) abgelöst. Zu dieser Vereinheitlichung entschlossen sich die großen europäischen Länder ungeachtet der unvorstellbaren Herausforderung, derart unterschiedliche und unabhängige Völker mit ihrer langen Historie von Kämpfen untereinander zusammenzubringen; denn in der globalisierten Welt hätten sie allein auf Dauer als wirtschaftliche oder geopolitische Mächte nicht bestehen können. Trotzdem ist die EU nach wie vor eine hochgradig fragmentierte Union, deren Wettbewerbsfähigkeit abnimmt.


    Ebenfalls in diesem Zeitraum gelang es in den USA Präsident Clinton, ein hohes Haushaltsdefizit in einen hohen Haushaltsüberschuss zu transformieren. Das ist eine Reihe von Fällen, die uns daran erinnern können, wie eine gute Politik aussehen kann.


    

    VON 2000 BIS 2008: VOM PLATZEN DER BLASE ÜBER ENTSCHULDUNG UND NEUE VERSCHULDUNG ZU EINER NEUEN BLASE, DIE PLATZT UND ZUR GLOBALEN FINANZKRISE UND SCHULDENMONETARISIERUNG FÜHRT


    • Anleger machen typischerweise den Fehler, zu denken, dass hervorragende Unternehmen in hervorragenden Branchen hervorragende Investitionen sind, denn sie achten nicht genug auf die Preise, die sie dafür bezahlen müssen. Blasen entstehen, wenn viele so denken und viel Kredit aufgenommen wird, um die Käufe zu hebeln. Zum Platzen kommt es dann meist, wenn Zentralbanken die Geldpolitik straffen und die Zinsen steigen. Genau das passierte im Jahr 2000. Die Schulden-/Börsenblase platzte im März 2000, und der technologielastige Nasdaq-Index fiel um rund 80 Prozent. Um die Situation noch schwieriger zu machen, wurden am 11. September 2001 das World Trade Center und das Pentagon angegriffen, was den »Krieg gegen den Terror« und die Kriege in Afghanistan und Irak auslöste. Beide Ereignisse (aber vor allem das erste) trugen zu einer Kontraktion im kurzfristigen Schuldenzyklus bei.


    Die nächste Abbildung lässt diese Dynamik gut erkennen. Während der Blase (1) fiel die Arbeitslosigkeit auf ein sehr niedriges Niveau und die Aktienkurse stiegen auf Blasenniveaus. Beides kehrte sich Anfang der 2000er-Jahre um (2). Die Folge war eine Rezession, die zu weniger Inflation und zur nächsten kurzfristigen Kreditlockerung im Schuldenzyklus und dann (3) zu einer Erholung führte. Von 2006 bis 2007 entstand eine weitere klassische Blase. Am besten erkennbar war sie bei Immobilienhypotheken, betraf aber auch Banken und Unternehmen.


    

    
      [image: Links: Die Grafik zeigt die Arbeitslosenquote 1995 bis 2010. Rechts: Die Grafik zeigt die Aktienkurse (indexiert auf Januar 2000) 1995 bis 2010.]
    

    Dies waren die zwei letzten kurzfristigen Schuldenzyklen in der GP1-Ära. In den 27 Jahren von 1981 (als die Zinsen »das höchste Niveau seit der Geburt von Jesus Christus« erreichten) bis 2008 (als sie auf 0 Prozent fielen) umfasste der Große Zyklus vier kurzfristige Schulden-/Kredit-/Wirtschaftszyklen. Von 1981 bis 2008 war jedes zyklische Hoch und jedes zyklische Tief bei den Zinsen niedriger als das vorherige, bis die Zinsen auf 0 Prozent gefallen waren. Damit endete die GP1-Ära (in der Zentralbanken die Geldpolitik über Veränderungen des Zinssatzes steuern) und wurde ersetzt durch Geldpolitik auf der Grundlage von quantitativer Lockerung (GP2). 


    Da wir bei Bridgewater die großen Zyklen von 1918 bis 1945, also vom Ende des Ersten Weltkriegs bis zum Beginn des neuen Währungssystems am Ende des Zweiten Weltkriegs, untersucht hatten, definierten wir eine Regel für unser Anlagesystem: Wenn in einer Schuldenkontraktionskrise die kurzfristigen Zinsen für US-Staatsanleihen und Einlagen bei der US-Zentralbank nahezu 0 Prozent erreichten, wetteten wir auf einen ungünstigen Verlauf, bis Regierung und Zentralbank zu starker Stimulierung übergingen, wie es im März 1933 der Fall war. Das leistete uns im Jahr 2008 gute Dienste, denn wir verstanden die Krise und waren deshalb in der Lage, für unsere Kunden richtig mir ihr umzugehen. Vo r dem Hintergrund meiner historischen Studien erkannte ich zudem, dass der Rückgang der realen und nominalen Zinsen das Umfeld so veränderte, dass statt zuvor der Kreditgeber-Gläubiger wieder die Kreditnehmer-Schuldner begünstigt wurden, sodass das Verhältnis von Schulden zu Einnahmen steigen konnte. Der Abwärtstrend bei den Zinsen und die Zunahme der Schuldenlasten bereiteten den Boden für die nächste bedeutende Veränderung der Geldpolitik, mit der wir uns im nächsten Kapitel beschäftigen werden.
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    Bevor ich das GP2-Zeitalter näher beschreibe, möchte ich noch kurz die anderen großen Faktoren ansprechen, die in den 2000er-Jahren mit im Spiel waren.


    Obwohl die Blase bei Technologieaktien im Jahr 2000 platzte, wuchs die Internet-Branche weiterhin rapide, wurde besser und hatte zunehmend bedeutende Auswirkungen auf die Welt. Mitte der 2000er-Jahre entstanden soziale Medien (zum Beispiel 2004 Facebook und 2005 YouTube). Im Jahr 2007 kam das iPhone auf den Markt – damit war das »Gerät für alles« geschaffen, weil darin viele Funktionen (Telefon, Kamera und reichlich App-Werkzeuge) vereint sind. Es war eine Zeit, in der Internet und Computer Auswirkungen auf so gut wie jeden Aspekt des Lebens hatten. Das US-System führte diese Entwicklungen weit stärker als andere an, aber ungefähr zu dieser Zeit begann China, effektiv zu kopieren und zu konkurrieren.


    China und andere Schwellenländer wurden wettbewerbsfähiger bei der Produktion von fast allem, von alltäglichen Produkten (Kleidung, Spielzeuge, Hausgeräte) in den 1990er- und 2000er-Jahren bis zu Elektroautos und Hightech-Produkten in der heutigen Zeit. Das war wunderbar für die chinesischen Verkäufer, die viel Geld verdienten, und für amerikanische und andere Käufer, die von preiswerten Produkten profitierten, aber gleichzeitig verloren viele Produktionsbeschäftigte in den USA und Europa dadurch ihren Job. Die USA profitierten zusätzlich davon, dass die chinesischen Verkäufer verdientes Geld wieder zurück an die USA verliehen, die auf diese Weise ihr Defizit finanzierten. Diese Dynamik funktionierte für China auf die im Grunde gleiche Weise wie zuvor für produzierende Unternehmen in Japan und ihre Kunden. In dem neueren Fall waren es die Chinesen, die Geld verdienten, indem sie an Amerikaner verkauften und das eingenommene Geld wieder an Amerikaner verliehen, indem sie US-Schuldenaktiva kauften. So wie zuvor Japan investierte China einen erheblichen Teil seiner Einnahmen in ausländische Devisenreserven; also kaufte es reichlich US-Staatsanleihen, denn der Dollar war die führende Reservewährung der Welt. Dadurch konnte die US-Regierung ihre Defizite und Schulden ohne übermäßige Auswirkungen (bislang jedenfalls) erhöhen und gleichzeitig dazu beitragen, die globale Inflation bei Güterpreisen niedrig zu halten; in diesem Umfeld konnten Zentralbanken ihre Geldpolitik lockerer gestalten, was zu Bullenmärkten bei Aktien beitrug. Diese Dynamik war gut für die Kapitalisten, denen die Produktionsmittel gehörten, und nicht gut für Arbeiter, die ihren Job verloren.


    

    Zwar gab es Kriege in Irak und Afghanistan, aber keine großen Kriege zwischen großen Weltmächten. Doch die Saat für Konflikte wurde gesät. Europäische Union und NATO nahmen weiterhin neue Mitglieder aus Osteuropa auf und kamen so der russischen Grenze immer näher. Und als China reicher wurde, entwickelte es sich zu einem Rivalen der USA als geopolitische Macht, was die Spannungen zunehmen ließ.


    Die Risiken durch Naturereignisse nahmen ebenfalls zu. Der Klimawandel, der in den 1990er-Jahren erstmals bedeutende Aufmerksamkeit als ein Gebiet für globale politische Aktivität erhielt, brachte zunehmend zerstörerische Wetterereignisse mit sich, zum Beispiel den Hurrikan Katrina, der im Jahr 2005 New Orleans traf. Solche Vorkommnisse wurden mit der Zeit immer zahlreicher und teurer. Unter anderem beobachteten globale Gesundheitsbehörden in dieser Periode den Ausbruch neuartiger Viren, darunter 2002/03 SARS und 2009 H1N1. Keiner dieser beiden Fälle erwies sich als so disruptiv wie befürchtet, doch sie waren symptomatisch für noch kommende Herausforderungen.


    Politisch war der Präsident der USA in dieser Zeit, George W. Bush, ein moderater Rechter. US-Repräsentantenhaus und -Senat wurden mit knappen Mehrheiten von den Republikanern kontrolliert. Häufiger als zur heutigen Zeit stimmten sie und andere Kongressabgeordnete parteiübergreifend ab, und allgemein war die Politik viel weniger polarisiert als in der Gegenwart.


    


    
      
        
          34 Zwei weitere Arten von Geldpolitik werden in späteren Phasen des langfristigen Schuldenzyklus relevant, von mir als Geldpolitik 2 (GP2) und Geldpolitik 3 (GP3) bezeichnet, auf die ich später noch eingehen werde. Mehr darüber finden Sie in meinem Buch Principles: So navigieren Sie Ihr Vermögen durch große Schuldenkrisen, das Sie in gedruckter Form kaufen oder unter economicprinciples.com als PDF herunterladen können.
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    Kapitel 13


    2008 bis 2020: Fiat-Geld und Schuldenmonetarisierung


    Im Jahr 2008 gab es eine große Entschuldung – die globale Finanzkrise. Ausgelöst wurde sie vom Hypotheken-/Immobiliensektor, der mit reichlich Schulden finanziert war, was zu erheblichen Problemen führte, die sich rasch ausbreiteten und dann fast jeden in jedem Land betrafen, wie in den 1930er-Jahren die Große Depression. Ausgehend von Hypotheken/Immobilien erfasste die Schuldenkrise bald auch übermäßig verschuldete Banken, Unternehmen und Privatleute, was zu einem Absturz bei Finanzanlagen wie in der realen Wirtschaft führte. Ende 2009 stieg die Arbeitslosenquote in den USA auf 10 Prozent und große Aktienindizes hatten gegenüber ihrem Höchststand im Jahr 2007 mehr als 50 Prozent verloren.


    Ende 2008 ließ sich das auf Zinspolitik basierende Währungssystem (GP1) nicht mehr nutzen, um Geld und Kredit zu schaffen, denn die Zinsen erreichten 0 Prozent; weil es so nicht weitergehen konnte, mussten die Zentralbanken die nicht ausreichende Nachfrage nach Schuldenaktiva am freien Markt ausgleichen, indem sie Geld druckten und diese Schulden selbst kauften. Als Folge davon ersetzte ein neues Währungssystem (GP2) das vorherige: Zentralbanken kaufen im gro ßen Umfang Anleihen und stellen über ihre Bilanzen finanzierte Kredite zur Verfügung, was im Kern Drucken von Geld, Schuldenmonetarisierung und quantitative Lockerung bedeutet.39Im GP2-System schafft die Zentralbank Geld und Kredit und stellt Regierung und Markt beides zur Verfügung, um unzureichende private Kreditvergabe auszugleichen. Das begann im Jahr 2008 und war das erste Mal seit 1933 (also seit 75 Jahren), dass diese Art von Geldpolitik eingesetzt wurde. Solche Wechsel zur Monetarisierung von Schulden hat es in der Geschichte schon immer gegeben. Sie sind symptomatisch für das späte Stadium des langfristigen Schuldenzyklus.


    Während dieses Teils des Großen Schuldenzyklus wird anstelle von privaten Anlegern die Zentralbank zum großen Käufer und Besitzer von Schulden (also ein großer Kreditgeber). Weil es ihr nichts ausmacht, Verluste durch Anleihen zu haben, deren Wert gefallen ist, und weil sie sich keine Sorgen um eine Kreditklemme machen muss, kann sie eine Schuldenkrise weiterhin verhindern, indem sie mehr Geld druckt und Schulden kauft. Sie ist willens und dazu in der Lage, reichlich Geld zu verlieren und ein negatives Eigenkapital auszuweisen, um die Ausgabenfähigkeit sowohl der Regierung als auch des Privatsektors zu erhalten, wenn deren finanzielle Lage schwierig ist. Dass es dazu kommt, lässt sich an Veränderungen in den Bilanzen von Zentralbanken erkennen; wichtig ist hier, welches Volumen an Schuldenaktiva sie gekauft haben, indem sie deren Verkäufern Geld und Kredit zur Verfügung stellten. Den Zentralbanken der USA, Europas und Japans gehören ungefähr 15 Prozent, 30 Prozent bzw. 40 Prozent der Schulden ihrer Regierungen und etwa 5 Prozent, 10 Prozent bzw. 20 Prozent der gesamten Schulden. In den folgenden Abbildungen können Sie sehen, wie dieser Prozess in den USA verlaufen ist. Beachten Sie darin den zeitlichen Zusammenhang zwischen dem Sinken der Zinsen auf den Boden von 0 Prozent und dem Anwachsen der Fed-Bilanz durch das Drucken von Geld. Weil die Fed auf das Problem rasch reagierte (viel rascher als während der Großen Depression) erholten sich Märkte und Wirtschaft schnell.


    
      [image: Die Grafik zeigt die Zinsen und Inflation in den USA 1970 bis 2010.][image: Die Grafik zeigt die Bilanz FED 1970 bis 2010.]
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    Die reale Rendite von Anleihen lag im Durchschnitt der vergangenen 100 Jahre bei ungefähr 2 Prozent (in den folgenden Abbildungen gekennzeichnet durch die gestrichelte Linie), was weder zu niedrig für Kreditnehmer-Schuldner noch zu hoch für Kreditgeber-Gläubiger ist. Zeiträume mit starken Abweichungen von diesen 2 Prozent bedeuteten also exzessiv billige oder exzessive teure Kredite/Schulden, die erheblich zu den starken Ausschlägen im Großen Schuldenzyklus beitrugen.
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    In diesem neuen Zeitalter von GP2 (2008–2020) gab es zwei kurzfristige Schulden-/Kredit-/Wirtschaftszyklen. In beiden war das Volumen an Schuldenproduktion und Schuldenmonetarisierung jeweils höher als im vorherigen.


    
      [image: Die Grafik zeigt die US-Geldbasis 2008 bis 2020.]
    

    Die Krise von 2008 begann in den USA, doch sie griff auf den Rest der Welt über, und praktisch alle Zentralbanken der entwickelten Länder folgten den USA, indem sie ebenfalls von GP1 zu GP2 übergingen (ebenso wie die Zentralbanken vieler Schwellenländer). Diese Maßnahmen ließen die Preise von Finanzanlagen steigen und die Renditen für Kreditgeber-Gläubiger sinken und führten zu billigem Geld für Kreditnehmer-Schuldner. Von der stimulierenden Geldpolitik, die sich im System verbreitete, profitierten reiche Bürger, die Finanzanlagen besaßen, zusätzlich. Dass die Regierung die Banken rettete, verstärkte die Wahrnehmung, dass das System die Reichen begünstige, was zu erhöhter Feindseligkeit gegenüber reichen Kapitalisten führte, insbesondere gegenüber denjenigen, die für die Probleme verantwortlich schienen, aber ungestraft und mit viel Geld davonkamen. Letztlich bekamen die USA die Schuldenprobleme in ihrem Privatsektor in den Griff und konnten eine wirtschaftliche Erholung herbeiführen, obwohl die Staatsschulden nach wie vor zunahmen (womit die Lösung des Problems nur weiter verschoben wurde; mehr darüber in Kapitel 18).


    Die anhaltende Zunahme der Importe von Gütern aus China und anderen fremden Ländern ließ amerikanische Jobs verschwinden, und gleichzeitig kosteten auch neue Technologien Arbeitsplätze. Diese Entwicklungen trugen zu einer Aushöhlung der Mittelklasse bei, was zu zunehmenden Spannungen zwischen den »Eliten/Kapitalisten« und dem »Proletariat« führte. China wurde zu einem großen Besitzer von US-Schuldenaktiva, und die USA verloren viele Jobs in nicht wettbewerbsfähigen Branchen, was zur Entstehung von großer Ungleichheit bei Vermögen, zu antichinesischer Stimmung sowie zu erheblicher politischer und gesellschaftlicher Polarisation beitrug. Menschen in wirtschaftlichen Schwierigkeiten waren der Meinung, dass die verantwortlichen »Eliten« das System so steuern, dass ihre eigenen Gewinne auf Kosten amerikanischer Arbeiter maximiert werden. Zusammen mit der Schulden-/Wirtschaftskrise 2008 und der Tatsache, dass die Regierung Finanzinstitute rettete und vermögende Personen nach der allgemeinen Wahrnehmung besser behandelte als einfache Bürger, hatte dies ebenfalls großen Einfluss auf Konflikte im Inland. Damit führte die Finanzkrise zu verstärktem Populismus von rechts (zum Beispiel mit der Tea-Party-Bewegung) und Populismus von links (zum Beispiel Occupy Wall Street).


    Als Folge von zunehmender Ungleichheit bei Vermögen verschärfte sich in den meisten Ländern der Konflikt zwischen politisch und ge sellschaftlich rechten Gruppen sowie politisch und gesellschaftlich linken Gruppen, insbesondere den USA. Dort führte der Siegeszug von rechtem Populismus vor allem in der Bevölkerung ohne College-Abschluss und außerhalb von großen Städten zur Wahl von Donald Trump im Jahr 2016. Dadurch veränderte sich die amerikanische Herangehensweise an die inländische wie die internationale Ordnung in grundlegender Hinsicht, die jedoch viele Jahre lang nicht verstanden wurde (und, während ich im März 2025 dieses Buch schreibe, immer noch nicht vollständig verstanden ist). Ausführlicher werde ich diese Veränderungen am Ende von Kapitel 14 beschreiben. Hier zunächst in aller Kürze: Präsident Trump führte eine Verschiebung in den inländischen, internationalen, wirtschaftlichen, politischen und geopolitischen Ordnungen herbei, die sie deutlich aggressiver, autokratischer/von oben vorgegeben, rechter, nationalistischer, protektionistischer und militaristischer machte. Diese Veränderungen zu einer von Konfrontation statt Kooperation geprägten Politik (die sich auch in der Schwächung multinationaler Organisationen und in zunehmendem Unilateralismus zeigen) verliefen analog zu denen in vielen anderen Fällen in der Geschichte, zuletzt in den Zeiten vor dem Ersten und Zweiten Weltkrieg.


    Die Wahl von Trump führte zu rechter Politik wie deutlichen Steuersenkungen für Unternehmen und Bürger, der Ernennung von drei konservativen Richtern für den Supreme Court, starken Einschnitten bei staatlicher Regulierung, der Neuverhandlung von Handels- und Militärvereinbarungen mit anderen Ländern, hohen Zöllen und Restriktionen für Einwanderung. Niedrigere Einkommens- und Unternehmenssteuern sowie weniger Regulierung ließen die Aktienkurse steigen und die Wirtschaft wachsen, weshalb die Arbeitslosenquote bis Ende 2019 auf das 50-Jahres-Tief von 3,5 Prozent fiel. Dann folgte Anfang 2000 Covid-19, die erste bedeutende globale Pandemie seit der H1N1-Pandemie 1918–1920.


    Wenn Sie sich dafür interessieren, finden Sie mehr Details über diese Entwicklungen und ihre Folgen in Weltordnung im Wandel: Vom Aufstieg und Fall von Nationen; sie sind analog zu dem, was in den frühen 1930er- Jahren zu beobachten war. Wenn man den Großen Zyklus versteht, kommen sie nicht überraschend.


    Die großen Zyklen von Schulden, Politik und Geopolitik sowie die Beziehungen zwischen ihnen entwickelten sich auf eine recht klassische Weise, womit sie dazu beitrugen, dass auch der Große Gesamtzyklus recht klassisch verlief. Zu sehen war und ist, dass diese drei großen Zyklen mit erheblichen Disruptionen aus der Natur (also Pandemie und Klimawandel) und erheblichen Fortschritten bei Technologie einhergehen, insbesondere bei Künstlicher Intelligenz (die zu deutlichen Produktivitätszuwächsen führen und auch in anderer Hinsicht disruptiv sein dürfte).


    In Europa folgten die Ereignisse eng dem Muster, das ich weiter oben beschrieben habe, obwohl die Eurozone im Jahr 2012 aus 17 Ländern bestand, von denen manche Schuldner waren und andere Gläubiger, was den Prozess schwieriger machte. Die übermäßig verschuldeten Länder mit Anleihen in einer Währung, die sie nicht drucken konnten (Euro) litten auf die von mir beschriebene Weise, und die Europäische Zentralbank reagierte auf die typische Weise darauf. Als Beispiel dafür, wie der Zyklus verlief und was mit den stark verschuldeten Ländern passierte, die ihre eigene Währung nicht drucken konnten, weil sie an den Euro gebunden waren, möchte ich hier Griechenland verwenden. Um zu zeigen, wie der Zyklus dem Muster folgte, halte ich noch einmal fest, was typischerweise passiert, und beschreibe dann, was tatsächlich passiert ist.


    1.Privatsektor und Regierung machen hohe Schulden. In den zehn Jahren vor der Finanzkrise 2008 nahmen die griechischen Gesamtschulden relativ zum BIP um rund 90 Prozentpunkte zu, von 160 Prozent auf 250 Prozent. Den Impuls dazu gab Griechenlands Eintritt in den Euroraum, der seine Schulden viel sicherer erscheinen ließ (kein Abwertungsrisiko, Absicherung durch die EZB). Aus der gesamten Eurozone strömte Geld in das Land und die Schulden nahmen in jedem Sektor zu.


    

    2.Der Privatsektor gerät in eine Schuldenkrise und die Regierung verschuldet sich noch stärker, um ihn zu unterstützen. Als die Finanzkrise 2008 ausbrach, reagierte die griechische Regierung mit Stimulierung und höheren Defiziten, die ihre Schulden weiter steigen ließen. Weil sie diese Schulden nicht monetarisieren konnte, verschlimmerte das die Schuldenkrise, statt sie zu abzumildern. Also fiel Griechenland in eine tiefe Depression.


    3.Die Regierung gerät in eine Schuldenklemme, in der die private Nachfrage nach ihren Schulden das Angebot unterschreitet. Das führt zu einem Schuldenproblem für den Staat. Aus der Schuldenkrise wurde Ende 2009 eine akute Schuldenkrise des öffentlichen Sektors, und die griechische Regierung machte öffentlich, dass sie die eigenen Schulden und Defizite zuvor deutlich zu niedrig angegeben hatte.


    4.Der Verkauf von Staatsanleihen führt zu a) einer vom freien Markt getriebenen Verknappung von Geld und Kredit, die zu b) einer Schwächung der Wirtschaft, c) Abwärtsdruck auf die Währung und d) abnehmenden Reserven führt, weil die Zentralbank versucht, die Währung zu verteidigen. Die offensichtlich erdrückende Schuldenlast und der vorherige Bilanzbetrug machten griechische Anleihen für ausländische Anleger deutlich weniger attraktiv, also verkauften sie, und Griechenland brauchte noch mehr Stimulierung, um die depressionsähnlichen Bedingungen zu verbessern. Das Land ging auf einen unvermeidbaren Sparkurs, der die Depression vertiefte und die Staatsfinanzen weiter belastete, weil die Steuereinnahmen austrockneten. Die Folge war ein massiver Ausverkauf bei griechischen Anleihen, der die Zinsen weiter steigen ließ und das Schuldenproblem noch gravierender machte. Bis 2012 erreichten die kurzfristigen Zinsen in Griechenland mehr als 70 Prozent. Die Schulden des Landes stiegen um weitere rund 70 Prozent des BIP, weil die Sparpolitik nicht funktionierte und das BIP schrumpfte (eine Dynamik, die ich als »hässliche Entschuldung« bezeichne).


    

    5.Wenn in einer Schuldenkrise die Zinsen nicht gesenkt werden können (weil sie 0 Prozent erreicht haben), »druckt« (produziert) die Zentralbank Geld und kauft Anleihen, um die Kreditbedingungen zu lockern und die Schuldenbedienung zu erleichtern. Natürlich druckt die Zentralbank Geld nicht im wörtlichen Sinn. Im Prinzip leiht sie sich Reserven von Geschäftsbanken, für die sie einen sehr kurzfristigen Zinssatz bezahlt. Im Fall von Griechenland griff die EZB ein, indem sie in enormem Volumen Geld druckte und Schulden kaufte und ihre Bilanz vergrößerte, genau wie es die Fed getan hatte. Das reichte jedoch nicht annähernd aus und wurde politisch toxisch, weil finanziell stabile Euroländer diese Rettung kritisierten, in der Sorge, dass sie auf die eine oder andere Weise dafür bezahlen müssten.


    6.Wenn die Zinsen steigen, macht die Zentralbank Verlust, weil sie für ihre Verbindlichkeiten einen höheren Zinssatz bezahlt, als sie für die gekauften Schuldenaktiva erhält. Diese Dynamik war in Griechenland nicht zu beobachten. Typischerweise setzt sie ein, wenn die Zentralbank erhebliche Mengen an Staatsanleihen mit festem Zinssatz gekauft hat, finanziert über die Schaffung von Bankreserven, für die sie kurzfristige flexible Zinsen bezahlt; wenn sie dann die kurzfristigen Zinsen erhöhen muss, um eine Flucht aus der Währung zu bekämpfen oder weil Inflation zu einer negativen Nettozinsmarge für die Zentralbank geführt hat, ist sie gezwungen, zur Deckung dieser Verluste weiteres Geld zu drucken. Auch in der europäischen Schuldenkrise war zu beobachten, dass die Zentralbank in großem Umfang Staatsschulden kaufte und dies über die Schaffung von Bankreserven finanzierte. Insgesamt gesehen gab es in Europa zu dieser Zeit jedoch kein Inflationsproblem und keine Währungsflucht, weshalb die EZB die Zinsen nicht erhöhen musste und nie ein Problem mit negativer Zinsmarge bekam.


    7.Schulden werden restrukturiert und abgewertet, was die Schuldenlast verringert. Bald wurde klar, dass Griechenland eine Schul denrestrukturierung brauchte und dass das Geld, das die EZB für das Land ausgab, wohl zu Verlusten führen würde. Sogar ein Austritt Griechenlands aus dem Euro wurde diskutiert. Unterdessen belasteten die exzessiv straffen Kreditbedingungen für das Land seine Wirtschaft schwer. Letztlich arbeitete die sogenannte »Troika« (EZB, IWF und Europäische Kommission) eine Schuldenrestrukturierung zusammen mit einem Rettungsplan für Griechenland aus. Im Jahr 2012 verringerte die Restrukturierung die Schuldenlast um ungefähr 50 Prozent des BIP.


    8.Sondersteuern werden erhoben und Kapital flieht aus dem Land und/oder Kapitalverkehrskontrollen werden eingeführt. Weil aufmerksame Bürger ihr Geld bei griechischen Instituten abzogen, kam es zu einem Bank-Run. Die Regierung brauchte Geld, weshalb sie neue Steuern einführte, und im Jahr 2015 kam es letztlich auch zu Kapitalverkehrskontrollen.


    9.Übergang von einer stark abgewerteten Währung zu einer stabilen Währung. Die Restrukturierung reichte aus, um die akuteste Phase der Krise zu beenden, und Griechenland konnte im Euro bleiben. Die Verringerung von Schulden durch eine explizite Restrukturierung ist üblicherweise die schmerzhafteste und langwierigste Methode. Griechenland brauchte Jahre dafür, aber letztlich erholte es sich, so wie es alle Länder tun. Wenn Griechenland und andere überschuldete Länder die Währungen ihrer Schulden hätten drucken können, wären sie den klassischen Weg gegangen, den ich weiter oben für Länder mit dieser Möglichkeit beschrieben habe.


    Hier sind einige weitere wichtige Entwicklungen, die ich kurz erwähnen, aber nicht vertiefen möchte:


    ■Mit Blick auf die internationale Politik führten ökonomisch und geopolitisch bedeutende Rückschläge dazu, dass sich die geopolitischen Beziehungen stärker an der Unterscheidung zwischen Freund und Feind ausrichteten, ähnlich wie in der Zeit von 1933 bis 1938 (und in vielen ähnlichen Zeiträumen der Vergangenheit). Wenn Sie sich näher damit beschäftigen wollen, finden Sie mehr darüber in Weltordnung im Wandel: Vom Aufstieg und Fall von Nationen.


    ■Der Klimawandel begann viel Aufmerksamkeit auf sich zu ziehen. Im Jahr 2015 wurde das Pariser Klimaabkommen geschlossen, das Bemühungen in Gang setzte, eine Erderwärmung um mehr als 2 Grad Celsius zu verhindern. Der Klimawandel ist ein bedeutender Faktor, der sehr teuer ist und die menschengemachte sowie die natürliche Welt grundlegend verändern wird.


    ■Im Bereich neuer Technologien gab es rapide Fortschritte bei Computerchips, Kryptowährungen kamen auf den Markt, die Einführung von Funktionen für autonomes Autofahren begann, das Streaming von Filmen verbreitete sich, 4G- (und dann 5G-)Funknetze wurden gebaut und wiederverwendbare Raketen erreichten die Praxis; hinzu kamen viele weitere Fortschritte.


    


    
      
        
          39 Schuldenmonetarisierung und quantitative Lockerung sind im Prinzip das Gleiche, auch wenn sie sich leicht unterscheiden. Beides dient dazu, über den Kauf von Staatsanleihen durch Zentralbanken Schuldenprobleme abzumildern und die Wirtschaftsaktivität zu stimulieren. Im Fall der quantitativen Lockerung (QE) kauft die Zentralbank Anleihen oder andere Wertpapiere von privaten Anlegern, bei Schuldenmonetarisierung dagegen direkt von der Regierung. Normalerweise macht das keinen großen Unterschied, aber bei Problemen im Bankensystem kann es von Bedeutung sein.

        


        
          40 Für Zeiten, für die Daten zu realer Rendite und Breakeven-Inflationsrate mangels Märkten für inflationsindexierte Anleihen nicht verfügbar sind, zeigen wir grobe Schätzungen (auf der Grundlage von Umfragen zu Inflationserwartungen und der jeweiligen Inflation).

        

      

    

  

  
    

    Kapitel 14


    Seit 2020: Pandemie und Monetarisierung hoher Haushaltsdefizite


    Im Jahr 2020 wurde die Welt von der Covid-19-Pandemie getroffen. Zwar gilt in den USA und in vielen anderen Ländern das Prinzip, dass die Geldpolitik unabhängig von der Fiskalpolitik sein und auf Inflationsbekämpfung sowie in den USA zusätzlich auf Wirtschaftswachstum abzielen sollte, weil ohne diese Unabhängigkeit und ohne das unabhängige Mandat eine Politisierung der Geldversorgung und eine Degradierung des Geldwertes droht. Die Wahrheit lautet jedoch, dass beinahe jede heilige Regel unweigerlich von der Realität auf die Probe gestellt und später im Großen Zyklus aufgegeben wird.


    Ich bezeichne diese von der wirtschaftlichen Lage diktierte Veränderung als Geldpolitik 3 (GP3). Sie ist zu beobachten, wenn Zentralregierungen hohe Defizite verzeichnen und die Zentralbank diese monetarisiert. Diese Dynamik tritt unweigerlich ein, wenn Zinssatzänderungen (GP1) und quantitative Lockerung (GP2) nicht mehr effektiv darin sind, die Bedingungen für den Großteil der Bevölkerung zu verbessern, und auch das System freier Märkte dazu nicht in der Lage ist. Natürl icherweise stellt dieses System Kapital für diejenigen zur Verfügung, die finanziell in guter Verfassung sind, über Finanzvermögen verfügen und kreditwürdig erscheinen; kein Kapital bekommt, wer am wenigsten hat und am stärksten leidet. Diese Entwicklung begann im Jahr 2008. Aufgrund der Covid-19-Pandemie aber mussten Geld und Kredit nicht mehr nur geschaffen, sondern auch konkret bestimmten Personengruppen und Organisationen zugänglich gemacht werden. Im Verlauf der Geschichte kam GP3 mehrfach zum Einsatz, wenn in ähnlichen Fällen die Wirtschaftsbedingungen sehr schlecht waren und die Vermögensungleichheit stark ausgeprägt war, sodass Zinsänderungen oder quantitative Lockerung nicht ausgereicht hätten. Der Übergang zu GP3 findet typischerweise spät im langfristigen Schuldenzyklus statt. In diesem Fall kam er in zwei großen Runden.


    Auf den folgenden Seiten sehen Sie einige der zuvor gezeigten wichtigen Abbildungen, die die sich hier jetzt bis zu dem Zeitpunkt erstrecken, als ich dieses Buch verfasst habe. Sie sind gut geeignet, um das Gesamtbild von dem zu zeigen, was seit 2020 passiert ist, und dieses Geschehen zugleich im Kontext des Großen Schuldenzyklus zu betrachten. Wie Sie sehen, erscheinen die wöchentlichen, monatlichen und sogar jährlichen Veränderungen vor dem Hintergrund der langfristigen Entwicklung seit 1945 trivial. Ich hoffe, dass diese Abbildungen Ihnen dabei helfen, die wichtigeren größeren Bilder zu sehen.


    SCHULDENNIVEAUS UND SCHULDENDIENST


    Die Regierung gibt und zahlt viel Geld aus, wodurch sie sich weiter verschuldet und die Schuldenlasten für den Privatsektor verringert. In den folgenden Abbildungen kennzeichnen die grauen vertikalen Linien Übergänge von einer Art der Geldpolitik zur nächsten.


    

    
      [image: Links: Die Grafik zeigt das Schuldenniveau der USA 1945 bis 2025. Rechts: Die Grafik zeigt den Schuldendienst der US-Bundesregierung 1945 bis 2025. ]
    

    GELDPOLITIK UND GESUNDHEIT DER ZENTRALBANK


    Von 2008 bis Ende 2021 druckte die Fed in deutlich zunehmendem Volumen Geld und kaufte Staatsanleihen, bevor sie zur Inflationsbekämpfung mit einer Straffung begann – in einer recht klassischen Form als Reaktion auf zunehmende Inflation. Diese geldpolitische Straffung und die höheren Zinsen führten dazu, dass die Fed mit allen Anleihen, die sie gekauft hatte, Verlust machte, wie in der rechten Abbildung zu sehen ist.


    
      [image: Links: Die Grafik zeigt den Zinssatz und Geldbasis USA 1945 bis 2025. Rechts: Die Grafik zeigt den Zentralbankgewinn 1945 bis 2025.]
    

    

    ZINSEN


    Der Anstieg der Zinsen war zwar signifikant, aber nicht so ausgeprägt wie der Anstieg der Inflation (s. linke Abbildung), obwohl er die reale Rendite von Anleihen auf ihren langfristigen Durchschnitt von ungefähr 2 Prozent steigen ließ (s. rechte und untere Abbildung).


    
      [image: Links: Die Grafik zeigt die Zinsen und Inflation USA 1945 bis 2025. Rechts: Die Grafik zeigt die Zinsen USA 1945 bis 2025. Unten: Die Grafik zeigt die Reale Anleiherendite USA 1945 bis 2025.]41
    

    

    ZINSKOMPONENTEN


    Die Zinskurve kehrte sich um; die abdiskontierte Inflationsrate über 10 Jahre blieb stabil bei rund 2 Prozent, während die reale Rendite auf ungefähr 2 Prozent stieg. Diese Bewegungen waren auf die geldpolitische Straffung zurückzuführen.


    
      [image: Links: Die Grafik zeigt die Zinskurve 1945 bis 2025. Rechts: Die Grafik zeigt die Rendite 10-jährige US-Staatsanleihen, Inflation bei Anleihen, reale Rendite bei US-Anleihen.]42
    

    VERSCHIEBUNGEN BEI VERMÖGEN UND EINKOMMEN


    Der Anteil des Faktors Arbeit an den Einnahmen setzte seinen Abwärtstrend bis auf das niedrigste Niveau seit den 1950er-Jahren fort, und der Anteil von Amerikanern ohne College-Abschluss an Vermögen und Einkommen nahm weiter ab. Also wurden die Unterschiede bei Vermögen noch gravierender.


    

    
      [image: Oben links: Die Grafik zeigt den Anteil von Arbeit an privaten US-Einkommen (Lohnquote) 1945 bis 2025. Oben rechts: Die Grafik zeigt den Anteil an US-Einkommen 1980 bis 2000. Unten links: Die Grafik zeigt die Vermögensanteile USA 1990 bis 2020. Unten rechts: Die Grafik zeigt die Einkommensanteile 1990 bis 2020.]
    

    In dieser Zeit wurden Bevölkerung und Parteien in den USA deutlich gespaltener und extremer, und 2020 gab es den Regierungswechsel von den rechten Republikanern unter Trump zu den von Joe Biden geführten linken Demokraten.


    Nun möchte ich detaillierter darauf eingehen, was zwischen 2020 und heute (das heißt März 2025) passiert ist. Von meiner Perspektive des Großen Zyklus schalte ich also um auf den kurzfristigen Zyklus, der innerhalb des langfristigen Großen Zyklus verläuft. Der Wechsel von einer Makro-Betrachtung über mehrere Jahrzehnte zu einer kurzfristigeren über Jahre oder Monate kann verwirrend sein. Er kann erscheinen wie der Wechsel von großen, wichtigen Faktoren zu kleinen, unbedeutenden. Das ist jedoch nicht richtig, denn die kleinen kurzfristigen Veränderungen beeinflussen ebenso sehr die großen langfristigen wie umgekehrt große langfristige Veränderungen kleine kurzfristige. Am wichtigsten dabei: Zwischen 2020 und heute gab es eine Pandemie, die eine erhebliche wirtschaftliche Kontraktion auslöste. Diese führte zu einer koordinierten fiskal- und geldpolitischen Stimulierung (GP3) in enormem Umfang, die steigende Inflation und Kurse an den Märkten sowie eine Umverteilung von Vermögen nach sich zog, was wiederum einen starken Anstieg bei der Inflation bewirkte. Die Folge davon war eine geldpolitische Straffung, die dazu beitrug, die Inflation sinken zu lassen, was eine relativ bescheidene Lockerung möglich machte. Es war eine Zeit der kontinuierlichen Bewegung zu mehr politischer Polarisierung sowie der Verschiebung nach rechts und zurück zu einer Trump-Präsidentschaft, die zudem von bedeutenden Veränderungen bei Klima und Technologien begleitet wurden.


    Konkreter:


    ■Die Lockerung im kurzfristigen Schuldenzyklus begann im Jahr 2020 als Reaktion auf die Kombination aus a) einer von Covid-19 ausgelösten Wirtschaftskrise, b) starker Vermögensungleichheit und c) politischen Verschiebungen zur Linken durch die Wahl eines demokratischen Präsidenten, eines von der Demokratischen Partei kontrollierten Repräsentantenhauses und einer demokratischen Mehrheit auch im Senat. Die Lockerung kam in Form von massiv steigenden Staatsausgaben und führte zu enormen Haushaltsdefiziten sowie Verkäufen staatlicher Schulden, die weit über das hinausgingen, was Kreditgeber-Gläubiger am freien Markt kaufen wollten. Dadurch wurde erforderlich, dass Zentralbanken, darunter am wichtigsten die Fed, die Schulden kauften/monetarisierten. Andere Akteure wie Banken und institutionelle Anleger aus Japan kauften ebenfalls reichlich US-Staatsanleihen. Diese Stimulierung ließ das Volumen an Ausgaben über Schulden/Kredit/Geld deutlich zunehmen. Eine solche massiv koordinierte Fiskal- und Geldpolitik des Typs GP3 erlaubt der Regierung, Geld nach Belieben zu leihen und zu verteilen, weil die Zentralbank ihre Schulden mit gedrucktem Geld aufkauft, wie es in Principles: So navigieren Sie Ihr Vermögen durch große Schuldenkrisen ausführlicher beschrieben ist; wenn Sie sich für weitere Informationen dazu und frühere Fälle interessieren, können Sie dieses Buch unter economicprinciples.org herunterladen. Hier geht es zunächst um 2020/21. Wie erwähnt hat sich das Gleiche die gesamte Geschichte über, wenn auch nicht zu unserer Lebenszeit, aus ähnlichen Gründen wiederholt abgespielt.


    ■Die Schuldenmonetarisierung 2020–2021 war die vierte43 und zugleich die größte seit der ursprünglichen großen Schuldenmonetarisierung/quantitativen Lockerung im Jahr 2008 (die wiederum die erste seit 1933 war). Ab dem Beginn des Lockerungszyklus von 2008 fiel die Rendite der US-Staatsanleihen von 3,7 Prozent auf nur noch 0,5 Prozent und die reale Rendite von 1,4 Prozent auf -1 Prozent; nominale sowie reale Renditen von Anleihen nicht staatlicher Emittenten sanken noch viel deutlicher (weil die Zinsaufschläge sich verringerten). Geld und Kredit wurden im Grunde kostenlos und reichlich verfügbar, also entstand ein hervorragendes Umfeld für Kreditnehmer-Schuldner und ein hässliches für Kreditgeber-Gläubiger, was zu einer Orgie der Kreditaufnahme und zur Entstehung von Blasen führte. Mein Blasenindikator, der 2010 nur bei 18 Prozent stand, stieg bis Ende 2020 auf 75 Prozent; er zeigte die Blasen bei Unternehmen, die wenig oder keinen Gewinn machten und sich über den Verkauf von Aktien und/oder Kreditaufnahme auf der Basis von Versprechen zukünftiger Erfolge und spekulativem Kauffieber finanzierten. Das Geschehen war analog zu der »Nifty Fifty«-Blase im Zeitraum 1970–1972 und der Dotcom-Blase 1999 und 2000. Der Rückgang der Zinsen in den Jahren nach 2008 führte so weit, dass sie nicht mehr weiter fallen konnten, und Aktien profitierten stark davon. Nach meiner Schätzung stiegen die Aktienkurse ungefähr 75 Prozent stärker, als sie es ohne den Zinsrückgang (verglichen mit der Spitze vor der Finanzkrise) getan hätten. Zusätzlich verdoppelten sich die durchschnittlichen Gewinnmargen in etwa, als Folge von technischem Fortschritt und Globalisierung, die Gewinne und Margen steigen ließen. Die Steuern für Unternehmen und Privatleute sanken, was ebenfalls zu Preisanstiegen bei Vermögenswerten beitrug. Vom Nachkrisentief 2009 bis zum zweiten Quartal 2024 erhöhte sich das nominale Volumen an Finanzvermögen (also das »Papiervermögen«) der US-Haushalte von 32 Billionen Dollar auf 99 Billionen Dollar, hat sich also verdreifacht.44


    ■Die Welle von Schulden/Kredit/Geld im Jahr 2020 löste einen starken Anstieg der Inflation aus, der von Lieferkettenproblemen und externen Konflikten (dem dritten der fünf wichtigen Faktoren, auf den ich am Ende dieses Kapitels eingehe) noch verstärkt wurde.


    ■Dieser starke Anstieg der Inflation führte zu der geldpolitischen Straffung der Fed im kurzfristigen Schuldenzyklus und der Kontraktion ihrer Bilanz, weil sie fällige Anleihen auslaufen ließ, statt weitere zu kaufen. Infolge des Umschaltens der Fed (und anderer Zentralbanken) vom Lockerungs- in den Straffungsmodus im kurzfristigen Schuldenzyklus stiegen die nominalen und realen Zinsen von Niveaus, die überwältigend positiv für Kreditnehmer-Schuldner und nachteilig für Kreditgeber-Gläubiger waren, auf normalere Niveaus (also etwa 2 Prozent reale Anleiherendite). Nachdem die Straffung begonnen hatte, erhöhten sich die Renditen von US-Staatsanleihen von 0,5 Prozent auf mehr als 4 Prozent und die realen Renditen von etwa -1,1 Prozent auf ungefähr 2,5 Prozent. Darunter litten die Preise von Vermögenswerten, insbesondere wenn dahinter niedrige oder negative Gewinne standen und/oder zusätzliche Eigenkapitalfinanzierung erforderlich war. Natürlicherweise betraf das vor allem die Vermögenswerte, bei denen zuvor Blasen entstanden waren. Mein Blasenindikator fiel von 75 Prozent (erhebliche Blase) auf 35 Prozent (keine Blase), und die Blasenaktien im Index fielen um durchschnittlich 75 Prozent. Als Folge davon sank der Nominalwert des Vermögens in Aktien und Anleihen in den USA um ungefähr 12 Prozent und der reale Wert um fast 18 Prozent, was die stärksten Rückgänge seit 2009 waren. Cash (also Geldanlage in kurzfristigen Papieren wie US-Schatzwechseln) war nicht mehr trash, sondern lukrativ; sowohl kurzfristige Nominal- als auch die Realzinsen erreichten Niveaus, die für Kreditgeber-Gläubiger attraktiver und für Kreditnehmer-Schuldner unattraktiver waren als zuvor, und die Zinskurse kehrte sich um. Diese Veränderungen hatten die sehr klassische Folge, dass der Gegenwartswert der zukünftigen Cashflows bei den meisten Finanzanlagen abnahm und der Dollar relativ zu den Währungen von Ländern, deren Zentralbanker langsamer agierten, an Wert gewann. Mit anderen Worten: Das rasche Handeln der Fed sorgte dafür, dass Liquidität in Dollar relativ zu den meisten Vermögenswerten, zu Liquidität in anderen Währungen und zu Gold attraktiv wurde. Dies belastete wie üblich zinssensible Sektoren wie Gewerbe- und Wohnimmobilien ebenso wie Blasenunter nehmen mit geringem oder negativem Cashflow, ob börsennotiert oder nicht, wobei es die börsennotierten stärker betraf. So verloren die zuvor gefragten »FAANG«-Aktien und der technologielastige Nasdaq-Index gegenüber ihren Höchstständen rund 45 Prozent bzw. 33 Prozent. Bei nicht börsennotierten Anlagen – Private Equity, Wagniskapital und Immobilien – gab es keine entsprechenden Verluste, weil erheblicher Widerwille dagegen herrschte, Wertberichtigungen vorzunehmen. Abschreibungen und Finanzierungsrunden mit niedrigeren Bewertungen auf diesen Märkten wurden für die Unternehmen sowie für Wagniskapital- und Private-Equity-Manager zu schmerzhaft, also gab es und gibt es bis heute eine Pattsituation, in der sich Verkäufer und Käufer nicht über den Preis einig werden und das Transaktionsvolumen abgestürzt ist. Die Wirtschaft wurde dadurch jedoch nicht so sehr geschwächt, wie es typischerweise der Fall wäre. Denn es war die Regierung und nicht der Privatsektor, die sich weiter verschuldete, und statt des Privatsektors kaufte die Zentralbank die Anleihen und machte die Verluste damit. Zudem betraf die Inflation Löhne und anderes Arbeitseinkommen ebenso wie die Güter und Dienstleistungen, die damit gekauft wurden.


    ■Anschließend ging die Inflation zurück, aber die Preise blieben weiterhin hoch, und die Fed und andere Zentralbanken lockerten ihre Geldpolitik, was die Preise von Vermögenswerten allgemein unterstützte. Künstliche Intelligenz und Unternehmen in diesem Bereich wurden der neue heiße Trend; von ihnen wird erwartet, dass sie Wirtschaft und Leben enorm verbessern werden, so wie vorherige heiße neue Trends die industrielle und die digitale Revolution auslösten und zu Blasen am Finanzmarkt führten. Mit diesen Veränderungen stellten sich große Unterschiede bei der Entwicklung von einzelnen Aktien, Unternehmen und Ländern ein. Zudem veränderten sich mit neuen Arten von Anlageprodukten die weltweiten Kapitalmärkte, das allerdings auf dieselbe Weise, die schon früher zu beobachten war. So entstanden neue Arten der Kreditvergabe wie der Markt für Private Credit, doch dabei handelt es sich lediglich um die moderne (wenn auch individuellere, nicht besicherte, weniger liquide und auch für junge Unternehmen zugängliche) Version des Junkbond-Marktes der späten 1970er- und frühen 1980er-Jahre. Das hohe Volumen an Geld, das in diese Art der Kreditvergabe strömte, trug dazu bei, die Zinsaufschläge niedrig zu halten und eher spekulative Aktivitäten zu finanzieren.


    ■Mit Blick auf die internen Konflikte um Vermögen und Werte zwischen Populisten der Rechten und der Linken nahm deren Intensität in den meisten Demokratien zu, am stärksten in den USA. Dort wurde die Spaltung zwischen der politischen Rechten und der politischen Linken extremer, und die starken Preisanstiege, die von der oben beschriebenen umfangreichen Stimulierung durch US-Regierung und -Zentralbank ausgelöst worden waren, machten Güter, Dienstleistungen und Finanzanlagen deutlich teurer. Bei der Wahl 2024 verhalfen diese Inflation und weitere Faktoren wie der Gesundheitszustand von Präsident Biden a) dem rechten/kapitalistischen/gesellschaftlich konservativen Donald Trump und der Republikanischen Partei zu einem klaren Sieg über b) die linke/sozialistische/sozialliberale Kandidatin Kamala Harris und die Demokratische Partei. Auf diese Weise bekam Trump ein Mandat, eine grundlegende Renovierung von Regierung und Land anzugehen und die USA auf irgendeine Art von Krieg mit China und seinen Verbündeten vorzubereiten. Der potenziell große Konflikt, der bei einer knappen Niederlage von Trump zu erwarten gewesen wäre, wurde abgewendet, und bedeutende Veränderungen an der inländischen US-Ordnung nahmen ihren Anfang.


    ■Veränderungen des Klimas setzten sich unvermindert fort.


    

    ■Technologische Fortschritte, vor allem bei Künstlicher Intelligenz, aber auch in mehreren anderen Bereichen, führten zu starken Verschiebungen bei Vermögen und Macht.


     


    Das bringt uns zu dem Punkt, an dem wir heute stehen.


    DIE FÜNF GROSSEN FAKTOREN: SCHULDEN, BÜRGERKRIEG, INTERNATIONALER KRIEG, NATUREREIGNISSE UND TECHNOLOGIE


    Jeden Tag können wir Nachrichten über diese fünf Faktoren sehen. Wenn Sie die Punkte von der Vergangenheit bis zur Gegenwart verbinden, können Sie erkennen, wie sie sich entlang des Musters für den Großen Zyklus entwickeln, das ich in einem Buch sowie in 40-minütigen und 5-minütigen Videos über die veränderte Weltordnung ausführlich erklärt habe, zu finden unter economicprinciples.org. Staatliche Schulden sind offensichtlich ein großes und wichtiger werdendes Thema. Der bislang nicht gewalttätige Bürgerkrieg zwischen Rechten/Kapitalisten/MAGAs und Linken/Sozialisten/Kommunisten/Woken wird immer intensiver, wobei die Rechte bei der jüngsten US-Wahl die Linke klar geschlagen hat. Diese Verschiebung hat den großen Zyklus von inländischer Ordnung/Unordnung in die gleiche Phase gebracht, in der er sich in den 1930er-Jahren befand. Gleichzeitig und damit zusammenhängend intensiviert sich der Konflikt zwischen internationalen Großmächten, insbesondere zwischen den USA und ihren Verbündeten sowie China und seinen Verbündeten. Ähnlich wird auch der Faktor Naturereignisse intensiver, vor allem mit Blick auf den Klimawandel, und Technologie wie insbesondere KI wird erhebliche Auswirkungen haben, gute wie schlechte, die wir uns nicht einmal vorstellen können. Wie immer treiben diese fünf großen, miteinander zusammenhängenden Faktoren den Großen Zyklus an. Am wichtigsten dabei: Der interne Kampf in den USA und der externe Kampf zwischen den USA und China wird heute und in Zukunft zunehmend beeinflusst vom technologischen Krieg und vom ökonomischen Krieg (zum Beispiel der Notwendigkeit höherer Rüstungsausgaben). Aus den oben erklärten Gründen ähnelt diese Situation stark der in den 1930er-Jahren.


    Aufgrund der großen Bedeutung von China möchte ich nun kurz seinen gesamten Großen Zyklus beschreiben, der im Jahr 1945 (mit der neuen Weltordnung) und im Jahr 1949 (mit einer neuen inländischen Ordnung) begann. Anschließend blicken wir auf den Großen Zyklus von Japan, mit einem Fokus auf seinem Großen Schuldenzyklus, der eine weitere interessante Fallstudie mit wertvollen Lehren darstellt.


    


    
      
        
          41 Für Zeiten, für die Daten zu realer Rendite und Breakeven-Inflationsrate mangels Märkten für inflationsindexierte Anleihen nicht verfügbar sind, zeigen wir grobe Schätzungen (auf der Grundlage von Umfragen zu Inflationserwartungen und der jeweiligen Inflation).

        


        
          42 Für Zeiten, für die Daten zu realer Rendite und Breakeven-Inflationsrate mangels Märkten für inflationsindexierte Anleihen nicht verfügbar sind, zeigen wir grobe Schätzungen (auf der Grundlage von Umfragen zu Inflationserwartungen und der jeweiligen Inflation).

        


        
          43 Es gab QE1, QE2, QE3 und dann während der Corona-Lockdowns diese vierte quantitative Lockerung.

        


        
          44 Vermögen der Haushalte bezeichnet hier die Differenz aus dem finanziellen Gesamtvermögen von Haushalten und ihren gesamten Verbindlichkeiten (auf Grundlage von Daten der Federal Reserve).

        

      

    

  

  
    

    Kapitel 15


    Chinas Großer Zyklus von 1945–1949 bis heute in aller Kürze


    Dieses Kapitel erklärt, wie der Große Zyklus in China verlaufen ist, bis in die heutige Zeit. Es zu lesen, dauert ungefähr 15 Minuten. Nachdem ich viel Zeit in China verbracht und dort 40 Jahre lang sehr enge Beziehungen gepflegt habe, unter anderen mit führenden Politikern, konnte ich vieles aus nächster Nähe beobachten, was den chinesischen Großen Zyklus für mich so anschaulich macht wie den in den USA. Ich bin der Meinung, dass dieses Kapitel den Zeitaufwand für seine Lektüre absolut wert ist.


     


    Um die Geschichte Chinas in den Kontext seines Großen Zyklus zu stellen, werde ich hier zusammenfassen, was seit dem Beginn der neuen Weltordnung und der chinesischen Inlandsordnung im Zeitraum 1945–1949 geschehen ist, zusammen mit einem sehr kurzen Rückblick auf das, was davor passiert ist.


    

    VOR 1945


    Beginnen möchte ich, indem ich Ihre Aufmerksamkeit auf die folgende Abbildung mit den Großen Zyklen in China seit dem Jahr 600 lenke. Die Linie zeigt die geschätzte relative Macht des Landes anhand vieler Kennzahlen, die ich in Weltordnung im Wandel: Vom Aufstieg und Fall von Nationen erläutere. In der Abbildung zu sehen sind die Wellen im Rahmen des Großen Zyklus in der chinesischen Geschichte. Bei meiner Beschäftigung damit habe ich festgestellt, dass sie konsistent zu dem Muster für Große Zyklen sind, das ich hier skizziere und in dem genannten Buch sowie in dem Video dazu ausführlich beschrieben habe.


    
      [image: Die Grafik zeigt die Große Zyklen in China seit dem Jahr 600 .]
    

    In der nächsten Abbildung können Sie Chinas Große Schuldenzyklen seit 1865 sehen, also von 26 Jahren nach dem Beginn des Jahrhunderts der Demütigung bis heute. Im 110 Jahre dauernden Zeitraum der Demütigung (wie man in China dazu sagt) erniedrigten ausländische Mächte China und bedeuteten es aus; dies begann im Jahr 1839 mit dem Ersten Opiumkrieg und endete, als im Jahr 1949 Mao und die Kommunistische Partei Chinas an die Macht kamen und die Volksrepublik China gegründet wurde. Wie Sie sehen können, wurden in dieser Zeit hohe Schulden aufgebaut, ausgelöscht und erneut aufgebaut. Wie es typisch ist, fiel die Schuldenstreichung mit internen und exter nen Kriegen (1945–1949) zusammen. Dann folgte eine neue Ordnung und neue Schulden wurden aufgenommen. Den Großteil dieser Zeit über galten Geld und Schulden in chinesischer Währung nicht als gute Wertaufbewahrungsmittel, also war es schwierig, Kredit- und andere Kapitalmärkte aufzubauen. Im Jahr 1989 dann begann der Aufbau solcher Märkte mit der Entwicklung des Aktienmarktes und den Anfängen des Anleihemarktes. Weil ich eng darin involviert war, kann ich Ihnen alles darüber erzählen.


    
      [image: Die Grafik zeigt die Gesamtschulden China seit 1865. ]
    

    Den vorherigen Großen Zyklus in China, der das Jahrhundert der Demütigung umfasste, werde ich hier nicht detailliert diskutieren. Kurz erwähnen möchte ich ihn jedoch, denn er hatte grundlegenden Einfluss auf den Blick chinesischer Politiker auf ausländische Mächte und das heutige Geschehen im Inland. Dieser Teil der chinesischen Geschichte ist in der Psyche der politischen Führung tief verwurzelt und hat zu der Überzeugung geführt, dass ausländische Mächte heutzutage auf die ungefähr gleiche Weise für ihre Interessen kämpfen wie während des Jahrhunderts der Demütigung. Mehr als alles andere will die Regierung, dass China über genügend wirtschaftliche und militärische Macht verfügt, um sich um sein Volk zu kümmern und nicht von anderen Mächten missbraucht werden zu können. Konkreter operieren die USA in den Augen der chinesischen Führung als He gemonialmacht, die versucht, die Weltordnung so zu kontrollieren, dass sie den eigenen Interessen dient, und China auf einen Teil der Welt zu beschränken, zu dem die USA nicht gehören. Ich will nicht sagen, dass die chinesische Sichtweise korrekter ist als die amerikanische. Ich beschreibe lediglich, was geschehen ist, und erwähne dabei beide Perspektiven.


    Für Chinas Führung ist der heutige Umgang der USA mit Taiwan noch übergriffiger, als die Amerikaner Russlands Einfluss auf Kuba in den 1960er-Jahren betrachteten. Denn aus ihrer Sicht erkennen alle Mächte der Welt seit dem Ende des Zweiten Weltkriegs »unbestreitbar und konsistent« an, dass Taiwan Teil von China ist; außerdem liegt es nur 150 Kilometer entfernt vom chinesischen Festland. Die chinesische Führung betrachtet Taiwan als einen Teil von China, der noch nicht wieder in die Heimat integriert wurde. Denn nach dem Zweiten Weltkrieg wurde die Insel von Japan an China zurückgegeben, doch der chinesische Bürgerkrieg führte dazu, dass die Kuomintang und ihr Anführer Chiang Kai-shek die Kontrolle über Taiwan übernahmen. Im Jahr 1971 erkannte die UN-Vollversammlung die Volksrepublik China auf dem Festland als »die einzige legitime Vertretung Chinas bei den Vereinten Nationen« an und bekräftigte die »Ein China«-Politik. Diese sieht vor, dass es nur ein China gibt und dass Taiwan dazugehört.


    Dass die chinesische Führung davon ausgeht, irgendwann die Kontrolle über Taiwan und Teile des Südchinesischen Meers zu übernehmen, steht also außer Frage. Die meisten Amerikaner dagegen sehen China als große und wachsende Bedrohung für das eigene Land und die bestehende von den USA kontrollierte Weltordnung; die Chinesen sind für sie ideologisch bedrohliche Kommunisten, die ihr Volk autokratisch regieren und sich in einem großen ideologischen Krieg mit der kapitalistischen/demokratischen/abrahamitischen (also jüdischen/christlichen/muslimischen) Ausrichtung der USA befinden. Manche in Washington wie Peking sind der Meinung, dass dieser Konflikt der letzte und größte der großen kulturellen/religiösen/wirtschaftlichen und möglicherweise auch militärischen Kriege sein wird. Natürlich ist das Verhältnis zwischen den beiden Ländern kompliziert, und es gibt mindestens zwei Seiten dieser Geschichte, auf die ich aber nicht eingehen möchte, weil das eine zu weite Abschweifung wäre. Ich wollte hier lediglich die Sichtweise der chinesischen Führung deutlich machen, die große Bedeutung für ihr Denken und Handeln hat. Zusätzlich weise ich darauf hin, dass die chinesische Zivilisation eine sehr lange Geschichte hat und dass diese der Führung gut bekannt ist; damit ist sie sich auch des Großen Zyklus sehr bewusst.


    Die wichtigste Information über China ist, dass es in den vergangenen 50 Jahren eine Stärkung in einem Ausmaß erfahren hat, das in einer solchen Zeitspanne größer ist als in der Geschichte jedes anderen Landes. Dadurch ist es zu einer Großmacht geworden, deren Macht fast an die der USA heranreicht, und als Folge davon sind die USA und China in eine klassische Periode des Konflikts zwischen Großmächten eingetreten. Die nächsten zwei Abbildungen zeigen meinen Gesamtindex für die relative Macht seit 1825 und meine Kennzahl für die Intensität des Konflikts zwischen den USA und China seit 1963. Wie Sie in der ersten Abbildung sehen können, verringerte sich Chinas Macht im Jahrhundert der Demütigung erheblich, um dann deutlich zuzunehmen, und inzwischen ist sie fast so groß wie die der USA. Dies führt zu einem klassischen Großmächtekonflikt zwischen den USA, China und ihren jeweiligen Verbündeten.45


    
      [image: Links: Die Grafik zeigt den Index der Ländermacht von China und USA. Rechts: Die Grafik zeigt das Konfliktmaß von USA und China seit 1960.]
    

    SEIT 1945


    Hier folgt meine sehr kurze Beschreibung von dem, was seit 1945 in China passiert ist.


    Das Endes des Zweiten Weltkriegs führte zur Entstehung der neuen und aktuellen Weltordnung, und als im Jahr 1949 der chinesische Bürgerkrieg endete, entstand die neue und aktuelle inländische Ordnung. 


    Von 1949 bis in die 1970er-Jahre war China ein streng isoliertes kommunistisches Land unter dem Revolutionsführer Mao Zedong und seinem obersten Administrator Zhou Enlai. In dieser Zeit erholte sich China allmählich vom Zweiten Weltkrieg und vom Bürgerkrieg, gebremst von der starren und unproduktiven kommunistischen Wirtschaftspolitik, die harte Arbeit nicht belohnte und Ersparnisse und Vermögensaufbau nicht zuließ; drakonische Kontrollen sollten sicherstellen, dass Mao und die Kommunistische Partei an der Macht bleiben, und führten zu einer Isolation vom Rest der Welt, die verhinderte, dass China von dem profitieren konnte, was andere zu bieten hatten. In Großen Zyklen ist typisch, dass eine Regierung, die in einem Bürgerkrieg an die Macht gekommen ist, anschließend die Opposition unterdrückt, um aus Sorge vor einem Umsturz die eigene Macht zu konsolidieren und zu festigen. In chinesischen Dynastien waren geheime und gewaltsame Stürze der Führung keine Seltenheit, weshalb sie als beständige Bedrohung angesehen werden. Dies setzte sich auch zu Maos Zeiten fort. Er hatte viele Feinde, am wichtigsten Kapitalisten im eigenen Land und im Ausland die Sowjetunion (ab den späten 1950er-Jahren). Was China tat und was nicht, wurde im Zeitraum 1949 bis 1976 von marxistisch-leninistischen Prinzipien und Isolation vor »fremden Teufeln« geprägt. Unter der Herrschaft Maos fiel Chinas Entwicklung hinter den Rest der Welt zurück und es gab viel Leid, vor allem während des Großen Sprungs nach vorn und der Kulturrevolution.


    Was den Umgang mit ausländischen Mächten betrifft, war die größte Sorge von Mao die Sowjetunion, die in den 1960er- und insbesondere den 1970er-Jahren zu einer zunehmenden Bedrohung wurde. Wie es in der Geschichte typisch ist und in dem Spruch »Der Feind meines Feindes ist mein Freund« auf den Punkt gebracht wird, bringt ein gemeinsamer Feind Länder zusammen. So war es auch in diesem Fall, mit der Sowjetunion als gemeinsamem Feind der USA und Chinas. Auf diese Weise kam es zu den Besuchen erst von Henry Kissinger und bald darauf von Präsident Nixon in China. Weil ich sowohl Kissinger kannte als auch Ji Chaozhu, die beide daran teilnahmen, erfuhr ich aus erster Hand von den Überlegungen und Diskussionen bei diesen Treffen. Ich kann Ihnen versichern, dass die Perspektive des gemeinsamen Feindes für beide Seiten eine entscheidende Rolle dabei spielte, dass sie im Jahr 1972 eine »Freundschaft« begannen.


    Im Jahr 1976 starben Mao und Zhou.


    Wie in Kapitel 12 beschrieben, kam im Jahr 1978 Deng Xiaoping an die Macht und veränderte mit seiner »Reform«- und »Offene Tür«-Politik praktisch alles; sie brachte ein viel freieres, marktbasiertes Wirtschaftssystem, das Talente und Kapital aus dem Ausland hineinließ, um China in die Lage zu versetzen, neue Chancen zu nutzen. Die neue Ausrichtung unterstrich er mit Aussagen wie »Reich zu werden, ist ruhmreich«, und als er auf seine Bewegung in eine stärker marktkapitalistische Richtung angesprochen wurde, antwortete er: »Ob eine Katze schwarz oder weiß ist, spielt keine Rolle, solange sie Mäuse fängt.« Damit erkannte Deng an, dass marktkapitalistische Systeme »Mäuse fangen« (also Reichtum schaffen) können und dass man am besten zunächst daran arbeitet, reich und mächtig zu werden, um sich dann um »allgemeinen Wohlstand« zu kümmern. Diese Entscheidungen führten zu enormen wirtschaftlichen Fortschritten, die nicht nur China veränderten, sondern die ganze Welt. China wurde von einem armen, schwachen Land zu einem sehr starken, das stärker kapitalistisch war.


    Ich konnte all das von 1984 an aus der Nähe beobachten und das Geschehen dank meiner Kontakte in China durch die Brille der chinesischen Führung betrachten, nachdem wir über die Arbeit an der Entwicklung von Märkten und Wirtschaft in China Freunde geworden waren.


    Meine Reisen nach China begannen im Jahr 1984 als Gast von CITIC, damals das einzige »Fenster-Unternehmen« (dem erlaubt war, auf kapitalistische Weise Geschäfte mit der restlichen Welt zu machen). Sie baten mich, die weltweiten Kapitalmärkte zu erklären. China war zu dieser Zeit sehr arm, also ging ich nicht dorthin, um Geld zu verdienen oder mich an den lokalen Märkten zu engagieren. Stattdessen waren meine Besuche zunächst von Neugier motiviert und heute reise ich immer noch nach China, weil ich seine Bevölkerung und Kultur liebe. Seine Märkte und wirtschaftliche Entwicklung konnte ich gut unterstützen. Belohnt wurde ich dafür mit Wissen von unschätzbarem Wert und mit reichlich Freude – in einem Maß, das ich hier nicht umfassend schildern möchte, weil ich damit zu weit abschweifen würde. Was ich im Folgenden beschreibe, ist durch die Brille meiner eigenen Erfahrungen betrachtet. Ich habe beobachtet, wie die Kombination aus tiefen Wirtschaftsreformen und Öffnung zur Außenwelt China veränderte:


    1.von einem klassisch unproduktiven kommunistischen Land zu


    2.einer effektiven »sozialistischen Marktwirtschaft« mit


    3.Entwicklung eigener Kapitalmärkte und eigener Version des Kapitalismus bis zur


    4.Entstehung einer klassischen Schuldenblase, die zum Auslöser wurde für


    

    5.eine klassische Schuldenkrise des Typs, bei der die Schulden auf die eigene Währung lauten und die meisten Schuldner und Kreditgeber Bürger des eigenen Landes sind und das Land zur Partei in


    6.einem klassischen Großmachtkonflikt wurde.


    Konkreter erlebte China einen klassischen Aufwärtstrend im Großen Zyklus, der die Bevölkerung aus furchtbarer Armut zu deutlich verbesserten Lebensstandards aufsteigen ließ; im Zuge dessen erlangten viele Bürger und das Land insgesamt erheblichen Reichtum und Macht. Gleichzeitig gab es starkes Schuldenwachstum und Entwicklungen am Kapitalmarkt, die große Vermögensungleichheit und eine Blase entstehen ließen. Ich konnte von Nahem mitansehen, wie China Armutsprobleme und geopolitische Schwäche hinter sich ließ und die Reformen bei Märkten/Schulden sowie seine Politik der offenen Tür einführte, die Reichtum und geopolitische Macht deutlich zunehmen ließen, um dann Schwierigkeiten mit diesem größeren Reichtum und der geopolitischen Macht zu bekommen, weil beides mit erheblicher Ungleichheit bei Vermögen und Chancen sowie mit großen inländischen und internationalen Konflikten einherging.


    In der Ära Deng habe ich aus der Nähe gesehen, wie der Große Zyklus folgendermaßen verlief:


    ■Billige Arbeitskräfte und starke Produktivitätszuwächse in China lieferten der Welt Fabrikwaren zu attraktiven Preisen.


    ■Den USA und den meisten anderen Ländern gefiel, dass sie zu guten Bedingungen Produktionsgüter mit attraktiven Preisen bekommen konnten, vor allem weil China einen großen Teil des eingenommenen Geldes verwendete, um Kredite an amerikanische Käufer zu vergeben.


    ■Einnahmen, Vermögen und Macht Chinas nahmen stark zu. Gleichzeitig verschuldeten sich die USA im Übermaß und fingen an abzusteigen.


    

    Im Jahr 2008 erlebten die USA eine große Schuldenkrise, die dazu führte, dass China nicht wusste, ob ein großer Teil seiner Schuldenaktiva zurückgezahlt werden würde, und die Finanzstärke der USA infrage stellte. Ich war in dieser Situation mitten im Geschehen und muss sagen, dass die chinesische Seite mit der US-Schuldenkrise würdevoll und kenntnisreich umgegangen ist.


    Im Jahr 2008 fand das erste Gipfeltreffen der Gruppe der 20 (G20) statt, um mit der globalen Finanzkrise umzugehen. Die G20 hatte sich angesichts der Verschiebungen im weltweiten Machtgleichgewicht als repräsentativere Vertretung mächtiger Länder als die G7 gebildet. Die teilnehmenden Länder verständigten sich auf starke Stimulierung, also erhöhten China und fast alle anderen das zur Verfügung gestellte Kreditvolumen. Dadurch verbesserte sich die Wirtschaftslage, die Vermögensungleichheit nahm zu und die Schuldenniveaus relativ zu den Einkommen erhöhten sich. Wie oben erklärt, führten zunehmende Ungleichheit und wirtschaftliche Härten in den USA zu einem Stimmungswandel, in dem China die Schuld für die Probleme mit Jobverlusten gegeben wurde. Am stärksten betroffen waren männliche amerikanische Arbeiter ohne College-Abschluss, an die später Donald Trump appellierte. Gleichzeitig klagten amerikanische Unternehmen, dass für sie kein fairer Wettbewerb in China möglich sei und dass die Chinesen geistiges Eigentum der USA stehlen würden.


    Chinas Fähigkeiten und Macht nahmen immer weiter zu, was dem Land die Ressourcen verschaffte, um sein Militär, seinen geopolitischen Einfluss und seine technologische Kompetenz zu stärken; dies führte dazu, dass das Land entschlossener auftrat und als Bedrohung erschien. Im Jahr 2009 präsentierte China eine alte Karte mit den Grenzen im Südchinesischen Meer und behauptete, seine wahren Gebietsrechte würden weit über das hinausgehen, was ihm andere Länder zugestanden. Zwar wies der Ständige Schiedshof im Jahr 2016 diese chinesischen Ansprüche zurück, doch der Konflikt darum hält bis heute an.


    

    Im Jahr 2012 kamen Präsident Xi Jinping und das neue Führungsteam an die Macht. Ihre Hauptziele waren, die Wirtschaft zu reformieren und Korruption zu eliminieren. Aufgrund meines Fachwissens sowie meiner langen und vertrauensvollen Beziehungen konnte ich an den Diskussionen über diese Themen im dritten Plenum (das große Planungstreffen der neuen Regierung nach der Besetzung der wichtigsten Posten) teilnehmen. Dort habe ich ein sehr offenes und kooperatives Klima erlebt, in dem wichtige Themen diskutiert und offen Meinungen darüber ausgetauscht wurden. Die Diskussionen über Wirtschaftsreformen und Korruptionsbekämpfung empfand ich als ehrlich und exzellent. Die neue starke Führung zeigte den deutlichen Wunsch und Begeisterung dafür, das Land besser zu machen, und ich war begeistert, dabei helfen zu dürfen. Reformen der chinesischen Wirtschaft bedeuteten, sie stärker marktbasiert zu machen. So gab es damals fünf große Banken, die Kredite an staatseigene Unternehmen vergaben, implizit garantiert von der Regierung, die über die dafür nötige Druckerpresse verfügte; kleine oder mittelgroße Unternehmen aber bekamen kaum Kredit. Die neue Regierung wollte das ändern, also ging sie die Entwicklung von Kapitalmärkten an, um den Zugang zu Kreditaufnahme, Kreditvergabe und Geldanlage zu erleichtern. Ich war eng darin involviert, also konnte ich sehen, wie die verantwortlichen Personen darüber dachten und wie sie vorgingen. Nach meiner Beobachtung war der Großteil von Xis erster fünfjähriger Amtszeit geprägt von a) Offenheit für externes Denken, b) dem starken Wunsch, die Wirtschaft weiter zu reformieren, indem sie stärker marktbasiert gestaltet wird und Kapitalmärkte aufgebaut und reformiert werden, und c) entschlossenem Handeln zur Bekämpfung von Korruption. In die oberste Führung wurden Personen aufgenommen, die hinter diesen Vorhaben standen. Natürlich wurde über die Umsetzung trotzdem diskutiert, und manche Gruppen profitierten von den Veränderungen, während andere darunter litten, was zu Spaltungen führte. Unmittelbar nach seiner Machtübernahme ließ Xi einen starken Rivalen absetzen (Bo Xilai) und leitete entschlossen bedeutende Veränderungen mit dem Ziel ein, Korruption zu eliminieren und die Wirtschaft zu reformieren.


    

    Später in seiner ersten Amtszeit ergriff Xi Maßnahmen, um die politische Macht in seiner Umgebung zu konsolidieren, was er als »Kernführung« bezeichnete. Wenn Sie die Politik in den USA für brutal halten, sollten Sie sich die in China ansehen. Am deutlichsten wurde das durch die Veränderungen in der Führung in Zusammenhang mit dem Übergang von Xis erster zu dessen zweiter fünfjähriger Amtszeit.


    Bis dahin hatte es bemerkenswerte Erfolge gegeben – nach vielen Kennzahlen die größten in der Geschichte der Menschheit. In den Jahren, seit ich 1984 meine Besuche in China begann, erhöhte sich das dortige Pro-Kopf-Einkommen um den Faktor 20 und die durchschnittliche Lebenserwartung um 12 Jahre, und die Armutsquote fiel von 81 Prozent auf unter 1 Prozent.


    Im Jahr 2014 annektierte Russland die ukrainische Halbinsel Krim, was eine ganz andere Geschichte ist, um die es bei einer anderen Gelegenheit gehen soll. Hier nur so viel: Damals herrschten zwischen Russen und Chinesen gegenseitige Abneigung und Misstrauen, doch sie wurden geeint durch den gemeinsamen Feind und erkannten, dass eine symbiotische Wirtschaftsbeziehung zwischen ihnen möglich wäre.


    Im Jahr 2015 stellte Xi seinen Plan für 2025 vor, der beschrieb, dass China bestimmte Branchen entwickeln und dominieren müsse. Von der eigenen Bevölkerung wurde das als ehrgeizig angesehen, von den Amerikanern als Bedrohung. China konnte seine Macht nicht mehr »verstecken«. Zudem wurde China bedrohlicher für andere Länder, weil sein Anteil am Welthandel stark zunahm, sein Reichtum wuchs und es sich in geopolitischen Fragen deutlicher positionierte – und weil es geistiges Eigentum »stahl«. Zu dieser Zeit begannen Amerikaner, China die Schuld an ihren wirtschaftlichen Problemen zu geben, und das Land zunehmend als Bedrohung zu sehen.


    Zu dem bestimmteren internationalen Auftreten hinzu kamen Jobverluste für die US-Mittelklasse, die auf Importe aus China zurückgeführt wurden. Beides zusammen ließ das Pendel bei der Stimmung gegenüber China von positiv zu negativ umschlagen. Als im Jahr 2017 Präsident Trump die Macht in den USA übernahm und 2018 Xi seine zweite Amtszeit antrat, begann der Konflikt zwischen den Großmächten ernsthaft, zunächst mit Handelsgesprächen, die sich zu einem Kräftemessen und einer Art kaltem Krieg entwickelten. Damals wurde der chinesischen Führung klar, dass sich ein klassischer Konflikt zwischen Großmächten anbahnte. Mir wurde von einem hohen Beamten versichert, dass China keine Veränderung der multilateralen Weltordnung in Hinsicht auf Organisationen wie Vereinte Nationen, Welthandelsorganisation, Weltgesundheitsorganisation, Weltbank oder IWF anstrebe. Veränderungen der Weltordnung und Bedrohungen für den Multilateralismus seien vielmehr Folge des Umstiegs der Trump-Regierung auf einen unilateralen »America First«-Ansatz, in dem US-Interessen wichtiger seien als die der globalen Gemeinschaft und die Zügelung Chinas oberste Priorität habe. Zu dieser Zeit sahen Russland und China die USA zunehmend als gemeinsame Bedrohung an, was sie näher zueinander brachte.


    In den Jahren 2019–2020 dann tauchte Covid-19 auf. Gleichzeitig wuchsen in China Schuldenblase und Vermögensungleichheit, und die Beziehungen zu den USA verschlechterten sich. Damit kam es zu einem klassischen Zusammentreffen der wichtigen Faktoren Schulden/Finanzen, interne Ordnung, externe Ordnung und Naturereignisse in einer riskanten Mischung. Zusätzlich war Taiwan ein sehr wichtiger Streitpunkt (und ist es immer noch), weil China erwartete, dass das Versprechen der Vereinigung erfüllt werde, während es gleichzeitig eine Bewegung zu mehr Unabhängigkeit Taiwans zu geben schien. Noch intensiviert wurde der Konflikt dadurch, dass in Taiwan der Großteil der modernen Computerchips der Welt produziert wurde (und immer noch wird) – welches Land auch immer die Kontrolle darüber hat, kontrolliert die mächtigste Technologie der Welt. Xi sah die Entwicklung bei all diesen strittigen Inlands- und Auslandsthemen. Zusammen mit seinem historischen Wissen brachte sie ihn zu dem Schluss, dass sich am Horizont ein großer Jahrhundertsturm zusammenbraut.


    Im Jahr 2018 trat Xi seine zweite fünfjährige Amtszeit an; als oberstes Mitglied der Kernführung konsolidierte er mehr Macht um sich he rum, und vier der sieben Mitglieder im Ständigen Ausschuss des Politbüros sind enge Verbündete von ihm.


    Im Jahr 2020 wurde ein Großteil von China aufgrund von Covid-19 geschlossen, was intern einigen Ärger über den Umgang damit auslöste. 2021 dann, als Xi etwas mehr als die Hälfte seiner zweiten Amtszeit hinter sich hatte, platzte Chinas inländische Schuldenblase. Xi betonte die Bedeutung von »allgemeinem Wohlstand«, und ihm missfiel, wie reiche Wirtschaftsführer arrogant versuchten, Einfluss auf die chinesische Politik zu nehmen. Also ergriff die Regierung einige willkürlich erscheinende Maßnahmen, die nicht zu der Art von Schutz für Rechtsstaatlichkeit und Eigentum passten, wie Anleger sie für wichtig hielten. Zudem setzte die Führung Geschäftsleute mit Milliardenvermögen und ihre Unternehmen unter Druck, um sie in ihre Schranken zu weisen.


    Zu Beginn von Xis dritter Amtszeit im Oktober 2022 gab es in der chinesischen Führung eine Verschiebung weg von reformorientierten Globalisten hin zu loyalen, patriotischen Kommunisten, zusammen mit strengeren Kontrollen möglicher Opposition. Als sich interne Konflikte und der internationale Großmächtekonflikt intensivierten, veränderte sich die Politik von einer klar marktorientierten mit florierenden Kapitalmärkten zu einer stärker kommunistischen im Stil von Mao. 


    Heute ist China ein Land, das 1) eine große Schuldenkrise erlebt und sich gleichzeitig stärker traditionell kommunistischer Wirtschaftspolitik zuwendet, während 2) zunehmend interne Konflikte auftreten, die durch strengere, autokratischere Maßnahmen unter Führung des Präsidenten/Vorsitzenden unterdrückt werden, während es gleichzeitig 3) den intensiver werdenden Konflikt mit den USA und große Veränderungen weltweit gibt, die zunehmend von China selbst geprägt werden, während sich gleichzeitig 4) der Klimawandel ereignet, der China stark betreffen dürfte, und während 5) China sich in einem Technologiekrieg mit den USA befindet, den zu verlieren sich keine der beiden Seiten leisten kann. Währenddessen macht China große Fortschritte in vielen Bereichen, insbesondere bei technologiegestützter Produktion, die es sehr billig verkaufen kann; Schwellenländer, die zusammen 85 Prozent der Weltbevölkerung ausmachen, stellen den großen neuen Zielmarkt Chinas dar.


    Während ich im März 2025 dieses Buch schreibe, ist in den USA vor Kurzem die zweite Trump-Regierung an die Macht gekommen und hat es zu tun mit 1) dem großen Schuldenproblem, während 2) interne Konflikte dazu führen, dass sie Opposition und ihre linke Politik mit strengeren, semi-autokratischen Maßnahmen bekämpft, und es gleichzeitig 3) den zunehmenden internationalen Konflikt mit China und seinen Partnerländern sowie Veränderungen der Weltordnung gibt, in denen die USA unter Trump von einer globalen Führungsmacht zu einem nationalistischen »America First«-Spieler werden; außerdem dürfte 4) der Klimawandel erhebliche Auswirkungen haben, während 5) sich die USA in einem Technologiekrieg mit China befinden, den zu verlieren sich beide Seiten nicht erlauben können. Die versteckten Angriffe aufeinander waren hässlich.


    Derzeit können wir also beobachten, wie diese beiden Großmächte in die Angriffsposition übergehen, zusammen mit den Verbündeten, die sich hinter ihnen und ihren Ideologien aufreihen. Dies hat große Ähnlichkeit zu den 1930er-Jahren, als sich die Welt in einer ähnlichen Phase des Großen Zyklus befand. Gleichzeitig findet eine Annäherung der USA an China statt, nachdem Präsident Trump seinen chinesischen Amtskollegen Xi einen »großartigen Führer« nannte, der »mit eiserner Faust 1,4 Milliarden Menschen kontrolliert«. Was in den USA, China und der Welt passieren wird, wird ein weiterer Test für die relative Stärke der beiden Großmächte sowie ihrer sehr unterschiedlichen Ansätze und Systeme sein. Mittlerweile befinden sie sich in einem Krieg, der zum Glück für die Welt noch nicht zu einer militärischen Konfrontation wurde. Dennoch zeichnet sich der bislang größte Machtkonflikt aller Zeiten ab. Vor vielen Jahren erklärte mir ein sehr hochrangiger chinesischer Politiker, wie unterschiedlich die beiden Seiten Kriege führen. Westliche Länder hätten dafür einen mediterranen Ansatz, also einen direkten, während die Chinesen viel subtiler und mit mehr Täuschung vor gehen, wie es Sun Tzu vor etwa 2500 Jahren in Die Kunst des Krieges beschrieben hat. In den vielen Jahren und mithilfe meiner engen Kontakte in China habe ich verstanden, wie mächtig solche zeitlosen Prinzipien sind und welche Bedeutung sie für den Umgang der chinesischen Führung mit den eigenen Bürgern und dem Rest der Welt haben.46


    

    CHINA UND DIE FÜNF GROSSEN FAKTOREN


    In dieser extrem kurzen Zusammenfassung beschreibe ich, was sich in China verglichen mit meinem Muster für die fünf großen Faktoren ereignet hat:


    1.Der Faktor Schulden/Wirtschaft führte zu einem Anstieg der chinesischen Schulden relativ zu den Einnahmen, wenn auch bis 2009 (nach der globalen Finanzkrise) nicht relativ zu den liquiden Vermögenswerten. Dann begann bei Schulden – insbesondere von lokalen Regierungen, Unternehmen und bei Immobilien – eine Blase zu wachsen, die im Jahr 2021 platzte und einen Schuldenabbau einleitete. Wie im Fall von Japan lauten die meisten Schulden Chinas auf die lokale Währung, was die Möglichkeit für eine »schöne Entschuldung« schafft, wie sie in Japan nicht gelungen ist. Noch wissen wir nicht, ob China mehr Erfolg damit haben wird, auch wenn mein Eindruck ist, dass das Land nur langsam reagiert und sich derzeit in der späten Phase seines Großen Schuldenzyklus befindet, die am stärksten Japan in den 1990er-Jahren ähnelt. Gleichzeitig gibt es in China hochgradig wettbewerbsfähige innovative Sektoren, die mit keinerlei Schuldenproblemen zu kämpfen haben.


    2.Der Faktor interne Konflikte und Politik führte dazu, dass die Regierung Kontrollmaßnahmen verschärfte und ein Umfeld mit mehr Angst schuf; dadurch verlangsamten sich Entscheidungsprozesse, was die Bewegung von Kapital und Menschen einschränkte und so zu einer Abkühlung der Wirtschaft beitrug. Der Weg zurück zu maoistisch-marxistisch kommunistischer Politik in China ist ungefähr zur Hälfte zurückgelegt. Gleichzeitig ist bekannt, dass die chinesische Politik zu starken Ausschlägen neigt, um Angst zu erzeugen, aufzuräumen und dann wieder aufzubauen.


    3.Der Faktor externe Konflikte führte zu dem klassischen Großmachtkonflikt mit den USA, der Ströme von Handel, Kapital und Menschen einschränkt und mehr militärische Vorbereitung und Risiken mit sich bringt.


    4.Der Faktor Naturereignisse nahm die Form der Covid-19-Pandemie an, die Ende 2019 begann und bis 2022 anhielt. Sie stellte die Zufriedenheit der Bevölkerung mit der Regierung auf die Probe, was zu verschärften staatlichen Kontrollen beitrug. Gleichzeitig nutzte China seinen bemerkenswerten Erfindergeist, seine staatlich gelenkte Wirtschaftspolitik und seine modernen Produktionskompetenzen, um bei Solar- und Windenergie so große Fortschritte zu machen, dass es zum weltweit kosteneffektivsten Hersteller solcher Produkte wurde – eine weitere Geschichte, zu der ich hier nicht abschweifen möchte.


    5.Der Faktor Technologie führte dazu, dass sowohl China als auch die USA Fortschritte bei einer Reihe von neuen Technologien machten, am wichtigsten bei moderner KI. Bei der Entwicklung der neuesten Chips scheint China hinter die USA zurückgefallen zu sein, glänzt aber bei KI zu niedrigen Kosten und bei fortschrittlicher Produktion insbesondere mit Robotern. In mehreren Technologiebereichen ist China ausgesprochen wettbewerbsfähig.


    Kurz gesagt sind in den vergangenen Jahren also vier der fünf großen Faktoren (Schulden/Wirtschaft, interne Konflikte, internationale Konflikte und Naturereignisse) zunehmend bedrohlich für China geworden und bei Technologie als dem fünften wichtigen Faktor zeigt sich ein gemischtes Bild von teils Vorsprung und teils Rückstand. In Teil IV werde ich Ihnen erklären, was ich für die Zukunft erwarte.


    

    ANHANG: CHINAS GROSSER SCHULDENZYKLUS IN EINIGEN ABBILDUNGEN


    Hier möchte ich Ihnen eine Reihe von Abbildungen zeigen, die gut dazu geeignet sind, ein Bild von der chinesischen Schuldensituation zu zeichnen; auf eine Analyse mit weiteren Kommentaren verzichte ich jedoch, weil sie in vollständigerer Form an dieser Stelle zu weit führen würde. Außerdem ist zu beachten, dass nicht alle Schulden korrekt berücksichtigt wurden, weshalb die Angaben nur als ungefähre Annäherung zu verstehen sind.


    Wie Sie sehen können, befindet sich China in der Phase des Großen Schuldenzyklus, in der die nicht staatlichen Schuldenlasten exzessiv und zu einem Problem geworden sind, weshalb Regierung und Zentralbank beim Umgang damit helfen müssen. Glücklicherweise lautet der Großteil der Schulden auf die lokale Währung und die meisten Kreditnehmer und -geber befinden sich im Inland, sodass Regierung und Zentralbank viel bessere Steuerungsmöglichkeiten haben als in anderen Fällen. Auf der anderen Seite wird die chinesische Währung (Renminbi) nicht breit als Reservewährung gehalten und ist somit kein effektives Mittel der Wertaufbewahrung. Im Idealfall hätten chinesische Politiker sowohl die Fähigkeit als auch den Mut, eine schöne Entschuldung herbeizuführen. Wie jedoch oben erklärt, sind solche Anpassungen zunächst schmerzhaft, weil sie erhebliche Verschiebungen bei den Vermögen bedeuten; bei einer unausgewogenen Vorgehensweise werden die Schuldenlasten zudem nur verlagert, die langfristige Schuldenbelastung der Regierung wird erhöht und/oder der Wert der Währung so sehr untergraben, dass großer Schaden für die Kapitalmärkte und über diese für die Wirtschaft entsteht. Der Fall Japan, dem das nächste Kapitel gewidmet ist, bietet einige wertvolle Lehren für die chinesische Politik (sowie für Politiker, Anleger und Geschäftsleute in anderen Ländern).


    Wie gezeigt erreichen die chinesischen Schulden neue Höchststände, obwohl sich die Wirtschaft schwächer entwickelt als erwünscht. In der gleichen Dynamik befand sich auch Japan in den vergangenen Jahrzehnten.


    

    
      [image: Oben links: Die Grafik zeigt den Schuldenstand Chinas seit 1960. Oben rechts: Die Grafik zeigt die Privaten Schulden in China seit 1960. Unten links: Die Grafik zeigt die Staatsschulden Chinas seit 1960. Unten rechts: Die Grafik zeigt den Staatlicher Schuldendienst Chinas seit 1960.]
    

    Als Nächstes zeigt die linke Abbildung das Niveau der Rendite von zehnjährigen Anleihen relativ zu den gemeldeten Daten für die durchschnittliche Verbraucherpreisinflation über ein Jahr und drei Jahre. Die tatsächliche Deflation bei beidem sowie bei Finanzanlagen war noch ausgeprägter als hier zu sehen. Wie zudem die rechte Abbildung zeigt, liegen die realen Anleiherenditen aktuell bei rund 0,5 Prozent, sind also a) relativ unattraktiv in einem normalen Umfeld, aber b) immer noch relativ attraktiv im Umfeld einer deflationären Wirtschaft mit sinkenden Vermögenswert preisen und zugleich c) relativ unattraktiv verglichen mit den Zinsen für Anleihen in anderen Währungen wie insbesondere dem Dollar.47 Wie in der letzten Abbildung dieser Gruppe zu sehen ist, nähern sich die Nominalzinsen für chinesische Staatsanleihen 0 Prozent. Also werden wahrscheinlich andere, »nicht konventionelle« fiskal- und geldpolitische Maßnahmen ergriffen werden müssen.


    
      [image: Links: Die Grafik zeigt die Anleihenrendite und Inflation in China seit 1960. Rechts: Die Grafik zeigt die Reale Rendite Chinas seit 1960. Unten: Die Grafik zeigt die Geschätzen Zinsen in China seit 1960.]
    

    

    Die nächsten Abbildungen zeigen, dass die chinesische Zinskurve (mit Stand Ende Februar 2025) invertiert ist. Dies macht Liquidität relativ attraktiv und ist ein Anreiz, sie zu halten, was das Problem des »Schiebens mit einem Seil« mit sich bringt. Meine Überlegungen dazu habe ich in Kapitel 1 erläutert und möchte sie hier nicht wiederholen. Ebenfalls zu sehen sind unterschiedliche Kennzahlen zur Liquidität (zum Beispiel Gesamtfinanzierungsvolumen, Geldmenge, Gesamtkredite vom Finanzsektor), die anhaltend ansteigen, ohne eine Erholung der realen Wirtschaftsaktivität auszulösen – ein weiteres Anzeichen für »Schieben mit einem Seil«.


    
      [image: Links: Die Grafik zeigt den Kurzfristigen Zinssatz China seit 1960. Rechts: Die Grafik zeigt die Zinskurve seit 1960. Unten: Die Grafik zeigt das Gesamtfinanzierungsvolumen und Kredite seit 1960.]
    

    

    Der Schwerpunkt der bislang gezeigten Abbildungen lag auf dem Schuldenproblem in China. Zum Abschluss dieses Kapitels möchte ich jedoch Folgendes klarmachen:


    Dieses Schuldenproblem ist zwar ein großes, wichtiges Thema, das sich wie zuvor im Fall von Japan als schreckliche Belastung für die chinesische Volkswirtschaft erweisen könnte, wenn Chinas Führung nicht den richtigen Umgang damit findet – wenn es ihr also nicht gelingt, eine schöne Entschuldung herbeizuführen, wie es möglich wäre, weil die Schulden auf die eigene Währung lauten und die meisten Kreditnehmer und -geber Bürger des eigenen Landes sind. Ich möchte jedoch wiederholen, dass es in der chinesischen Wirtschaft auch wichtige nicht von Schulden belastete Sektoren gibt, die Innovationen schaffen, florieren und in den kommenden Jahren mit Sicherheit innerhalb wie außerhalb Chinas bestehen werden, und dass chinesische Vermögenswerte derzeit sehr billig sind. Die chinesische Politik wäre gut beraten, das nächste Kapitel über den Fall Japan und die damit verbundenen Lehren zu lesen, und das Gleiche gilt für den Rest von uns.


    


    
      
        
          45 Auf meiner Website economicprinciples.org finden Sie deutlich mehr Details darüber, welche Kennzahlen dieser Einschätzung Chinas zugrunde liegen.

        


        
          46 Ein zeitloses Leitprinzip ist zum Beispiel da (groß/gewaltig) tong (Einheit, Harmonie, Koordinierung). Es geht zurück auf das antike China ungefähr zur Zeit von Konfuzius und besagt, dass gute Dinge von allen geteilt werden sollten, dass Regierungen für das öffentliche Wohl statt für die eigenen Interessen oder irgendwelche Gruppeninteressen sorgen sollten und dass Ressourcen gerecht verteilt und Menschen in Harmonie leben sollten. Dies sind grundlegende Ziele, die um jeden Preis angestrebt werden. Wie geht China dabei vor? Als Ansätze gibt es 1) Konfuzianismus (eine Reihe von Regeln für Harmonie durch klare Hierarchie und moralische Führung, bei der die Herrschenden das Wohl der Gesellschaft vor die eigenen Interessen stellen und Bildung, Meritokratie, hochwertige Beziehungen und paternalistisches Regieren priorisieren, entstanden um 500 v. Chr.) und 2) Legalismus (der sehr strenge Rechtsstaatlichkeit betont und Pragmatismus über Moral stellt, entstanden um 250 v. Chr.). Wie ich gelernt habe, ist wichtig, dass China als hierarchische Familie geführt wird (so besteht das Wort für »Land« auf Chinesisch aus den Zeichen für »Staat« und »Familie«). Ebenfalls einen gewissen, aber geringeren Einfluss haben Taoismus, der Harmonie und die Natur aller Dinge betont, und Buddhismus mit seiner Betonung von Harmonie unter allen Menschen und Dingen, Akzeptanz der Realität und Wertlosigkeit von Materialismus. Indem ich diese Prinzipien kennenlernte und erfuhr, wie tief verwurzelt sie sind, konnte ich die Sichtweisen der Führung und ihr System besser verstehen als ohne dieses Wissen. So verstand ich, warum China zu Marxismus (der dort für allgemeinen Wohlstand steht), autokratischer Führung und dem Wunsch neigt, dass die Bevölkerung ihren Platz in der Gesellschaft kennt und treu dem Anführer folgt (das gilt als erforderlich, damit Ordnung herrschen kann); wenn die Führung jedoch versagt, kommt es zu großer Unruhe, die dazu führt, dass der Anführer/Kaiser das »Mandat des Himmels« verliert und gestürzt wird, was die Dynastie/Ordnung verändert. Ebenfalls kann ich verstehen, warum Chinesen Kapitalismus und Individualismus als Antithesen zu ihren eigenen Überzeugungen ansehen – für sie steht beides für Egoismus, der das Volk spaltet und zu Disharmonie und Unordnung führt. Zu der Frage, was ich von chinesischen Ansätzen im Vergleich zu amerikanischen oder allgemein westlichen halte, möchte ich mich nicht weiter äußern. Aber mein Eindruck ist, dass sich die Menschheit in dieser Hinsicht nicht recht entscheiden kann (ob also kapitalistisches Eigeninteresse und Demokratie besser sind oder kommunistisches Gemeininteresse und Diktatur), denn die gesamte bekannte Geschichte über gab es eine Hin-und-Her-Bewegung zwischen unterschiedlichen Versionen von beidem. Außerdem bin ich der Meinung, dass die chinesischen Kernwerte zum Umgang von Menschen untereinander stärker den Kernwerten des Christentums ähneln, als allgemein erkannt wird, und dass sich beide recht deutlich von den Werten des Kapitalismus unterscheiden, wenn er ins Extrem getrieben wird. Zugleich weiß ich, dass Kapitalismus ein viel effektiverer Ansatz für die Erreichung von Wohlstand auch in der Breite gewesen ist als die anderen Ansätze; jedoch neigt er dazu, sich in Großen Zyklen abzuspielen, die zu den Booms und Krisen führen, die wir in diesem Buch ausführlich untersuchen.

        


        
          47 In China gibt es keine inflationsindexierten Anleihen, also zeige ich eine Abschätzung der realen Renditen auf der Grundlage nominaler Renditen und einer Schätzung zur am Markt erwarteten Inflation über 10 Jahre.

        

      

    

  

  
    

    Kapitel 16


    Der Fall Japan und welche Lehren er bietet


    Dieses Kapitel zeigt, wie im Vergleich mit dem zuvor beschriebenen Muster Japan als ein hoch verschuldetes Land mit Reservewährung mit seinen Schulden umgegangen ist. Es zeigt, wie der Große Schuldenzyklus auf sehr klassische Weise verlief und dass die Ursache-Wirkungs-Beziehungen funktionierten wie von mir beschrieben. Besonders interessant aber ist, dass die japanische Politik mehr als zwei Jahrzehnte lang das Gegenteil von dem getan hat, was getan werden sollte, um eine schöne Entschuldung zu erreichen. Die Schulden wurden 9 Jahre lang nicht restrukturiert und die Zinsen 23 Jahre lang nicht unter die Inflationsrate und die nominalen Wachstumsraten gedrückt. Der japanische Fall ist zwar eine sehr interessante Geschichte für diejenigen, die wissen wollen, wie die Wirtschaftsmaschine funktioniert, es wird allerdings auch ein bisschen technisch. Wenn Sie die technischen Details nicht interessieren, können Sie sie weglassen, indem Sie nur die fett hervorgehobenen Passagen lesen, was nur etwa zehn Minuten dauert.


    

    Die Geschichte von Japan ist, wie die von China, eine sehr interessante, zu der auch sein Großer Zyklus vor dem aktuellen seit 1945 gehört. Um diese Historie klar in den Kontext des Großen Zyklus zu stellen, werde ich zusammenfassen, was seit Beginn der neuen Welt- und Inlandsordnung im Jahr 1945 geschehen ist, und sehr kurz auch auf die Ereignisse vor 1945 eingehen. Der Grund dafür ist, dass es der Geschichte von Japan seit 1945 wie der von China stark an Kontext fehlen würde, wenn wir nicht zumindest kurz auf die Dynamiken des Großen Zyklus in den 100 Jahren zuvor eingehen würden.


    VOR 1945


    Zunächst möchte ich kurz die Geschichte Japans in den rund 100 Jahren vor 1945 erzählen. Das hilft Ihnen nicht nur, zu verstehen, was anschließend passiert ist: Achten Sie auch darauf, wie schon zu dieser Zeit die klassischen Muster von Auf und Ab im Großen Zyklus zu beobachten waren, bevor sie sich von 1945 bis heute wiederholten.


    Kurz gesagt hatte Japan wie China eine fortgeschrittene Zivilisation, die glücklich vom Rest der Welt isoliert war, bis fremde Mächte kamen, »Handel« mit Japan verlangten und das Land dann bedrohten und ausbeuteten. Dies führte zu einem Zeitraum ähnlich dem chinesischen Jahrhundert der Demütigung und zum Zusammenbruch der internen Ordnung Japans, der auch Einfluss auf die Weltordnung hatte.


    Im Fall von Japan begann es mit der Ankunft von Kommandeur Mat­thew Perry und seiner amerikanischen Flotte im Jahr 1853 und endete mit dem Niedergang der 250 Jahre alten inländischen Ordnung unter dem Shogunat der Tokugawa-Familie. Weil die ausländischen Mächte eindeutig stärker waren als Japan, führte die offensichtliche militärische Überlegenheit zum Kollaps der bestehenden inländischen Ordnung und der Währungsordnung, die beide durch neue ersetzt wurden. Als den Japanern klar wurde, dass die ausländischen, moderneren Ansätze besser waren, wurde die Regierung im Jahr 1868 durch eine neue ersetzt, die weitgehend die westlichen Ansätze kopierte.


    Die neue inländische Ordnung war eine konstitutionelle Monarchie mit einem Parlament und einem neuen Kaiser (Meiji). Sie führte zu einer Modernisierung Japans, die zu großen Teilen erreicht wurde, weil das Land in Bildung, Wirtschaft und Militär westlichen Stilen folgte (die wunderbare Puccini-Oper Madama Butterfly spielt in der Meiji-Zeit). Die Reform- und Öffnungspolitik ließ Japan zu einer Großmacht werden – ähnlich wie Deng Xiaoping etwa 100 Jahre später in China Reformen und Öffnung anging und das Gleiche erreichte. Unter der neuen Ordnung bekämpfte und besiegte Japan die beiden rivalisierenden Regionalmächte – China 1894–1895 und Russland 1904–1905 – und eroberte im Jahr 1910 Korea. Im Ersten Weltkrieg verbündete sich Japan mit den Briten und nutzte Deutschlands Kämpfe in Europa, um deutsche Territorien in Asien sowie einige chinesische Territorien zu übernehmen. Nach Ende des Kriegs zählte Japan zu den Siegermächten und bekam offiziell die Kontrolle über die deutschen Territorien und die chinesische Provinz Shandong.


    Von 1912 bis 1926 war die japanische Inlandsordnung eine parlamentarische Demokratie. Als jedoch wirtschaftliche Probleme einsetzten, führte die klassische Kombination aus Schulden/Wirtschaftskrise und dysfunktionaler Demokratie zu einem Vertrauensverlust in der Öffentlichkeit und einer klassischen Ablösung durch die harte Rechte, gekennzeichnet von zunehmendem Nationalismus, Militarismus und Expansionismus zur Sicherung von wirtschaftlichen Ressourcen und Gebieten. Im Jahr 1921 verübte ein junger Nationalist ein Attentat auf Japans Premierminister. Nach dem Börsencrash von 1929 übernahm das nationalistische Militär die Kontrolle. Um seine Macht zu konsolidieren, behandelte das neue Regime Gegner als Bedrohung und erließ Gesetze (zum Beispiel das Gesetz zur Aufrechterhaltung der öffentlichen Sicherheit von 1925), um linke Kräfte und demokratische Aktivisten zum Schweigen zu bringen. Die Große Depression verschlechterte die wirtschaftliche Situation weiter. Von 1937 bis 1940 wurden alle politischen Parteien aufgelöst, und es gab zunehmend autokratische Kontrollen, bei der die Macht exklusiv in der Hand des Militärs lag. Mit anderen Worten: Die Ereignisse folgten dem klassischen Drehbuch.


    Geopolitisch marschierte das neuerdings nationalistische und militaristische Japan (im Jahr 1931) in die Mandschurei-Region in China ein und übernahm sie ebenso wie 1937 weitere Teile Chinas. Dann geriet es in einen Konflikt mit den USA, der diese dazu veranlasste, Handelssanktionen zu verhängen, ähnlich wie es heute im Konflikt zwischen den USA und China der Fall ist. Die USA, Großbritannien und die Niederlande verhängten Exportbeschränkungen, die der japanischen Wirtschaft und Sicherheit schadeten, weil Vermögenswerte eingefroren und Ölexporte nach Japan unterbunden wurden. Dies löste den japanischen Angriff auf die US-Flotte in Pearl Harbor aus, der zu einem Krieg mit den USA führte; darin unterlag Japan, weil die USA insgeheim eine mächtige Technologie erfanden, die für Frieden wie Krieg genutzt werden konnte – Kernenergie. Weil Japan im Zweiten Weltkrieg verlor, wurden das gesamte Geld und die Schulden des Landes vernichtet. Von 1945 bis 1952 wurde es von den USA besetzt und wiederaufgebaut.


    Die folgende Abbildung zeigt das Verhältnis von japanischen Gesamtschulden zu BIP bis zurück ins Jahr 1870. Sie umfasst sowohl den Großen Schuldenzyklus vor 1945 als auch den, der anschließend begann. Wie Sie sehen können, gab es in der Zeit von 1930 bis 1945 vor und während des Kriegs einen massiven Anstieg der Schulden, dann ihre Auslöschung, die das Niveau bis 1970 niedrig hielt, dann die große Schuldenblase bis zur Schuldenkrise 1989–1990 und schließlich den Anstieg beim Verhältnis zum BIP bis zur jüngsten Vergangenheit. So sahen Japans Große Schuldenzyklen seit 1870 aus. Wie es normal ist, wenn man sich mit Großen Schuldenzyklen beschäftigt, sind die kurzfristigen Schulden- und Wirtschaftszyklen in der Abbildung nicht erkennbar.


    

    
      [image: Die Grafik zeigt die Staatschulden Japans seit 1870.]
    

    SEIT 1945


    Kurz gesagt baute sich Japan von 1945 bis 1990 neu auf, um die zweitgrößte Wirtschaftsmacht der Welt zu werden; dabei entstand eine gewaltige Schuldenlast, die bis zum Platzen 1989–1990 eine Blase nährte und seit dieser Zeit eine enorme Belastung für das Land darstellt. Hier möchte ich mich mit dem Zeitraum vom Platzen der Schuldenblase bis heute beschäftigen, denn er ist am relevantesten, um den Teil des Großen Schuldenzyklus zu verstehen, der den Schwerpunkt dieses Buches bildet. Die Lehren aus der Beschäftigung damit helfen zudem dabei, auch andere Fälle zu verstehen – am wichtigsten die aktuellen in den USA, China und Europa. Weil ich mich auf den Entschuldungsteil im Großen Zyklus konzentriere, lasse ich die Periode 1945–1990 weg und beschreibe hauptsächlich die Zeit seit 1990.


    DER GROSSE SCHULDENZYKLUS SEIT 1990


    Der Umgang der japanischen Regierung mit ihrem Schuldenproblem von 1990 bis 2013 war ein Beispiel für genau das, was man nicht tun sollte. Er war das exakte Gegenteil von dem, was nach meiner Beschreibung getan werden sollte, um eine schöne Entschuldung zu erreichen, obwohl Japan dazu in der Lage gewesen wäre, weil fast seine gesamten Schulden auf seine lokale Währung lauten und fast alle der schwierigen Schuldner-Gläubiger-Beziehungen inländische Parteien betreffen; zudem war Japan per saldo Kreditgeber für die restliche Welt. Konkreter gesagt nahm die Regierung keine Restrukturierung ihrer Schulden vor, weshalb die Lasten weiter in den Bilanzen von Banken und Unternehmen lauerten und sie zu »Zombie-Institutionen« machten; sie hielt an starrer Beschäftigungs- und Kostenpolitik fest, die effektive Kürzungen und Anpassungen verhinderte; sie senkte die Zinsen relativ zu nominaler Wachstumsrate und Inflation nicht weit genug, und sie monetarisierte ihre Schulden nicht in bedeutendem Umfang, bis sich im Jahr 1995 Deflation einstellte und die Zinsen nahe null waren. Fast zwei Jahrzehnte lang blieb das Volumen an fiskalpolitischen und privaten Anpassungen sowie an geldpolitischer Stimulierung und Anleihekäufen kläglich unzureichend, um eine schöne Entschuldung herbeizuführen. Als Folge davon herrschte in Japan bis Mitte 2013 kontinuierlich Deflation und wirtschaftliche Stagnation, weil Unternehmen und Bürger nicht unter Finanzbedingungen agierten, die ihnen wie zuvor beschrieben erlaubt hätten, die Schuldenlastkrise hinter sich zu bringen. Bis 1999 (also neun Jahre nach dem Platzen der Schuldenblase) kümmerte sich die japanische Regierung nicht um das Problem der notleidenden Kredite, bis sie das Bankensystem zwang, seine Schulden zu restrukturieren, und ihm riesige Kapitalmengen zur Verfügung stellte; bis 2013 wurden staatliche Schulden nicht monetarisiert und die Zinsen nicht deutlich unter nominales Wachstum und Inflationsrate gesenkt. Eine zusätzliche Belastung stellte die alternde Bevölkerung Japans dar (so waren im Jahr 1990 rund 12 Prozent der Bürger älter als 60 Jahre und 69 Prozent im arbeitsfähigen Alter, während heute 29 Prozent älter als 65 Jahre alt sind und nur 59 Prozent im arbeitsfähigen Alter).


    Fiskal- und Geldpolitik veränderten sich deutlich und in die richtige Richtung, als Ende 2012/Anfang 2013 Haruhiko Kuroda als Gou verneur der Bank of Japan und Shinzo Abe als Premierminister an die Macht kamen. Sie begannen eine »Drei Pfeile«-Politik, um 1) die Geldmenge zu erhöhen, 2) die Ausgaben der Regierung zu steigern und 3) Japan mit Wirtschafts- und Regulierungsreformen wettbewerbsfähiger zu machen – wie weiter oben beschrieben klassisch die besten Maßnahmen, um deflationären, depressiven Kräften entgegenzuwirken. Als Folge gab es von 2013 bis 2019 keine Deflation und leicht positives Wachstum (0,9 Prozent pro Jahr) sowie eine Zeit der beginnenden Heilung, obwohl die deflationären und deprimierenden psychologischen Bedingungen unverändert blieben. Die psychologische Belastung durch 23 Jahre Schuldendepression hatte anhaltend negative Auswirkungen auf die Stärke und die Dynamik, die Japan vor 1990 und zu vielen Zeiten in seiner Geschichte auszeichneten.


    In dem Zeitraum gab es eine extrem umfangreiche Schuldenmonetarisierung und fiskalpolitische Stimulierung über Haushaltsdefizite (im Durchschnitt 5 Prozent des BIP) sowie extrem umfangreiche Käufe von Schulden in japanischen Yen durch die Zentralbank (die Bank of Japan, BoJ, hält inzwischen Staatsanleihen im Wert von mehr als 90 Prozent des BIP). Dies drückte die Zinsen im Durchschnitt 0,9 Prozent unter die nominale Wachstumsrate und 1 Prozent unter die Inflationsrate und löste eine Abwertung des Yen aus, was sämtlich sehr stimulativ war. Die Kombination aus niedrigeren Zinsen und Währungsabwertung führte dazu, dass japanische Staatsanleihen als Wertaufbewahrungsmittel schrecklich waren; relativ zu US-Anleihen verloren sie 45 Prozent und relativ zu Gold 60 Prozent. Diese und andere Maßnahmen sorgten dafür, dass der durchschnittliche Zins in Japan rund 2,2 Prozent unter dem in den USA lag und dass die Währung gegenüber dem US-Dollar real gerechnet um jährlich 5,5 Prozent abwertete. Konkreter war die kumulative Rendite einer japanischen Staatsanleihe von -45 Prozent im Vergleich zu einer US-Staatsanleihe fast vollständig auf die Währungsabwertung zurückzuführen, weil die niedrigeren Zinsen japanischer Anleihen durch Kursgewinne (von rund 20 Prozent) aufgrund sinkender Renditen ausgeglichen wurden. Weil im Inland Deflationsdruck herrschte, betrug die japanische Inflation im Durchschnitt nur 1,1 Prozent pro Jahr, während sie in den USA bei 2,7 Prozent lag. Das Prinzip sollte beachtet werden: • Halten Sie keine Staatsanleihen, wenn in extremem Umfang Schulden monetarisiert werden.


    Sehen wir uns näher an, was passierte.


    Zwar gab es seit 2013 eine moderate Inflation von durchschnittlich 0,8 Prozent pro Jahr bei den Löhnen in Yen, doch die starke Abwertung der Währung machte Japan – zusammen mit höheren Lohnzuwächsen in anderen Ländern – wettbewerbsfähiger. So sind die Kosten für eine japanische Arbeitskraft relativ zu einer amerikanischen seit 2013 um insgesamt 58 Prozent gesunken. Ähnlich wurden andere inländische Güter in Japan relativ zu den Kosten in anderen Ländern deutlich billiger. Beides trug zu mehr Wettbewerbsfähigkeit des Landes bei. Diese Veränderungen sind in den nächsten Abbildungen zu sehen.


    

    
      [image: Die Grafik zeigt die Löhne USA vs. Japan in US-Dollar seit 1980.][image: Die Grafik zeigt die Löhne vs. WeWechselkurs (indexiert auf 2013) seit 1980.]
    

    Die niedrigeren Zinsen ließen die Kosten der Schuldenbedienung deutlich sinken – seit 2013 um mehr als 50 Prozent (und seit 2001 um mehr als 65 Prozent). Dies machte es deutlich einfacher, die Zahlungen zu leisten.


    Trotzdem erhöhten sich die japanischen Schulden relativ zur Größe der Wirtschaft um fast 10 Prozent. Um die Folgen davon zu neutralisieren, kaufte die Bank of Japan mehr als die Hälfte aller Staatsanleihen und nahm mittels Monetarisierung die Kosten der Schuldenbedienung auf sich. Der von der BoJ herbeigeführte Rückgang der Zinsen trug ebenfalls zu der Schuldenentlastung bei (in stärkerem Maß allerdings schon vor Kurodas Amtsantritt, weil die kurzfristigen Zinsen bereits 0 Prozent erreicht hatten).


    WIE JAPAN BEI STEIGENDEN STAATSSCHULDEN DIE ZINSKOSTEN SENKTE


    
      [image: Die Tabelle vergleicht wie Japan bei steigenden Staatsschulden die Zinskosten senkte.]
    

    

    Die nächsten Abbildungen zeigen diese Entwicklungen. Unten links ist der erhebliche Rückgang bei den Zinskosten zu sehen, die von der Regierung tatsächlich an die Öffentlichkeit bezahlt wurden, in den anderen Abbildungen die Methode, um das zu erreichen: über Käufe der Zentralbank und stark sinkende Zins- und Tilgungszahlungen.


    
      [image: Oben links: Die Grafik zeigt die Schulden der japanischen Regierung seit 1975. Oben rechts: Die Grafik zeigt den Schuldendienst der japanischen Regierung seit 1975. Unten links: Die Grafik zeigt die Zusammensetzung des Schuldendiensts seit 1975. Unten rechts: Die Grafik zeigt den Schuldendienst in Prozent der Schulden der Regierung seit 1975.]
    

    Bemerkenswert ist, dass die massive Zunahme der Verschuldung in diesem Zeitraum mit einer Verbesserung der japanischen Staatsfinanzen einherging. Das Nettovermögen (staatliche Vermögenswerte abzüglich Verbindlichkeiten) ist in Dollar gerechnet heute 20 Prozent höher als 2013, weil die Bank of Japan Reserven in Dollar aufgebaut hat (hauptsächlich von 2001 bis 2012) und weil Japans Schulden gemessen in Dollar aufgrund der Yen-Abwertung weniger stark gestiegen sind.


    WIE JAPANS REGIERUNG TROTZ IHRER STEIGENDEN VERSCHULDUNG IHRE BILANZ STARK VERBESSERTE


    
      [image: Die Tabelle zeigt wie Japans Regierung trotz ihrer steigenden Verschuldung ihre Bilanz stark verbesserte.]
    

    Wer waren die Gewinner und wer die Verlierer? Die großen Verlierer waren ohne Frage Besitzer japanischer Staatsanleihen einschließlich der Zentralbank. Real gerechnet verloren sie insgesamt 6 Prozent (weil die Realrenditen allgemein negativ waren), im Vergleich zu einer Investition in US-Anleihen 45 Prozent und relativ zu Gold als dem alten »harten Geld« 60 Prozent. Die nächste Abbildung zeigt die reale Rendite für einen japanischen Anleger, der nur japanische Anleihen (in lokaler Währung) hält, und die Performance im Vergleich zu US-Anleihen und Gold.


    

    
      [image: Die Grafik zeigt die Kumulierte Rendite 10-jähriger Anleihen in Japan seit 2014.]
    

    In dem Zeitraum kam es zugleich zu einer deutlichen Verschlechterung in der Bilanz der Bank of Japan. Wenn die realen und nominalen Renditen japanischer Anleihen auf realistischere Niveaus zurückkehren (zum Beispiel 2 Prozent bzw. 3 Prozent), werden die Verluste der Zentralbank sehr hoch ausfallen.


    Wenn der Realzins in Japan zum Beispiel um 3 Prozent steigen würde (von -0,3 Prozent auf 2,7 Prozent), dann würde:


    ■die Bank of Japan bei Bewertung nach Marktkursen ungefähr 30 Prozent Verlust in ihrem Bestand an Anleihen verzeichnen und hätte einen negativen Cashflow in Höhe von rund 2,5 Prozent des BIP.


    ■sich das Defizit der Regierung aufgrund steigender Zinskosten in den nächsten zehn Jahren von rund 4 Prozent des BIP auf etwa 8 Prozent erhöhen (ohne Ausgaben zur Deckung von Verlusten der Zentralbank). Das Niveau der Schulden der Regierung würde den Spitzenwert nach dem Zweiten Weltkrieg überschreiten und in den nächsten 20 Jahren von 220 Prozent auf 300 Prozent des BIP steigen.


    

    
      [image: Links: Die Grafik zeigt BoJ-Verlust bei Anleihebewertung nach Marktkursen seit 2005. Rechts: Die Grafik zeigt das Haushaltsdefizit der japanischen Regierung seit 1875.]
    

    ■Der Liquiditätsbedarf von Zentralbank und Regierung zusammen würde pro Jahr 5–6 Prozent des BIP betragen, was enorm viel ist. Decken ließe er sich über die Aufnahme neuer Schulden, Drucken von Geld und/oder Defizitreduzierung. Wenn die Finanzierung über Gelddrucken der Zentralbank erfolgt, wäre dies das Äquivalent einer weiteren Runde quantitativer Lockerung mit einer größer werdenden Geldbasis; zusätzliches Drucken als Ausgleich für mögliche Verkäufe des Privatsektors ist dabei noch nicht berücksichtigt.


    ■Eine Lösung würde noch stärkere Abschreibungen auf Anleihen und Abwertungen der Währung erfordern. Die japanische Bevölkerung würde dadurch relativ gesehen ärmer werden, bis das Land wettbewerbsfähig genug ist, um einen neuen Zyklus zu beginnen.


    Bei wichtigen nicht handelbaren Gütern – lokale Löhne, lokale Dienstleistungen, lokaler Wohnraum – hat es in Yen gerechnet seit dem Jahr 2000 im Grunde keinerlei Preiserhöhungen gegeben und gemessen in globalen Währungen erhebliche Deflation. Die Bezahlbarkeit von Mieten (relativ zu Löhnen) hat sich kaum verändert. Handelbare Güter und Rohstoffe dagegen wurden durch die Yen-Abwertung deutlich teurer. Zudem sind japanische Arbeitskräfte heute wettbewerbsfähiger als je zuvor.


    

    Dennoch sind die japanischen Einkommen in Dollar gerechnet dramatisch gesunken, was bedeutet, dass importierte Waren deutlich teurer wurden. Nach der am besten vergleichbaren Kennzahl (BIP in Dollar pro Kopf) waren japanische Bürger früher wohlhabender als amerikanische und sind jetzt etwa 60 Prozent ärmer. Für jeden Japaner, der ins Ausland reist, wird das offensichtlich.


    
      [image: Die Grafik zeigt das BIP pro Kopf in Dollar Japan und BIP pro Kopf USA seit 1970.]
    

    Für einen anderen Blickwinkel auf die Frage, wer die Gewinner und wer die Verlierer waren, kann es helfen, die Veränderung der Preise in Japan sehr feinkörnig zu betrachten, denn dies lässt erkennen, wie es ist, in dem Land Geld zu verdienen, auszugeben und zu sparen. Die folgende Tabelle enthält viele Details dazu, aber als Zusammenfassung:


    ■Seit dem Jahr 2000 ist der Yen um 30 Prozent gefallen. Als US-Anleger hätte man damit im Vergleich zu US-Liquidität zum Dollar-Zinssatz 84 Prozent verloren.


    −Die Renditen von nicht abgesicherten japanischen Anleihen relativ zu US-Anleihen waren etwas besser (aber mit 70 Prozent weniger immer noch sehr schlecht), ebenso (aber immer noch sehr schlecht) die Renditen von nicht abgesicherten japanischen Aktien im Vergleich zu amerikanischen Aktien (minus ca. 67 Prozent)


    

    ■Unterdessen sind die Preise in Japan (Verbraucherpreisinflation) um 10 Prozent gestiegen – viel weniger als in den USA, wo der Anstieg 90 Prozent betrug.


    ■Gleichzeitig haben alle Fiat-Währungen gegenüber realen Gütern abgewertet, der US-Dollar zum Beispiel in den vergangenen 25 Jahren um rund 50 Prozent.


    ■Die durchschnittliche Gesamtinflation in den wichtigsten Kategorien ist zwar ähnlich hoch, doch ihre Zusammensetzung unterscheidet sich stark. In Japan gab es bei nicht handelbaren Gütern eine Deflation, insbesondere bei Wohnraum und Arbeit; die Preise von handelbaren Gütern (also was man wie Elektronik, Spielzeug, Öl etc. im Ausland kaufen kann) dagegen sind stark gestiegen, bei manchen handelbaren Schlüsselrohstoffen in Yen gerechnet auf mehr als das Dreifache.


    −Die Preise nicht handelbarer Güter blieben ungefähr stabil, während sich handelbare um den Faktor 2–10 (im Durchschnitt 3) verteuerten.


    

    
      [image: Die Tabelle vergleicht die Kaufkraft und Preisveränderungen zwischen Yen und  US-Dollar.]
    

    
      [image: Links: Die Grafik zeigt die Preisindizes seit 1980. Rechts: Die Grafik zeigt den Spotkurs Yen vs. Dollar seit 1980.]
    

    

    ■All das ist weitgehend das Gegenteil von dem, was sich im Vorfeld der Blase (1980–1990) ereignete. Damals führten überhitzendes Wachstum und hohe Kapitalzuflüsse zu erheblicher Inflation bei nicht handelbaren Gütern (+40 Prozent) sowie Stärke des Yen (+70 Prozent). Diese Veränderungen spiegeln die Entwicklung des Großen Zyklus in Japan.


    Die nächsten Abbildungen zeigen die Situation für einen ­japanischen Arbeitnehmer. In den vergangenen 25 Jahren blieben die typischen Arbeitslöhne in Yen gerechnet relativ unverändert, bei knapp unter 400 000 Yen pro Monat. In Dollar und anderen Weltwährungen aber sind sie deutlich gefallen. Mit anderen Worten: Einst verdienten durchschnittliche Beschäftigte in Japan umgerechnet 3500 US-Dollar pro Monat, heute nur noch etwa 2500 Dollar. In Gold waren es früher rechnerisch 13 Unzen pro Monat, heute ist es nur noch eine.


    

    
      [image: Links: Die Grafik zeigt den Monatlichen Barverdienst (Unternehmen mit mehr als 30 Beschäftigten) in Yen. Rechts: Die Grafik zeigt den Monatlichen Barverdienst (Unternehmen mit mehr als 30 Beschäftigten) in Dollar. Unten: Die Grafik zeigt den Monatlichen Barverdienst (Unternehmen mit mehr als 30 Beschäftigten) in Gold.]
    

    Für die japanische Bevölkerung lautet die relevante Frage, wie viel sie arbeiten muss, damit sie sich bestimmte Anschaffungen leisten kann; die Tatsache, dass nicht handelbare Grundgüter bezahlbar blieben, spielt dabei eine wichtige Rolle. Die Miete für eine typische Wohnung – vielleicht das reinste Nicht-Handelsgut – in Japan ist in Arbeitszeit gerechnet nahezu unverändert bei 0,6 Arbeitsmonaten geblieben (in US-Dollar gerechnet aber viel billiger).


    

    
      [image: Links: Die Grafik zeigt die Monatsmiete für typische Wohnung in Yen. Rechts: Die Grafik zeigt die Monatsmiete für typische Wohnung/Monate des typischen Lohns. ]
    

    Die Folgen werden auch erkennbar, wenn man sich die realen Preise einiger Produkte ansieht, für die sowohl Rohstoffe als auch viel inländische Arbeit benötigt werden. Daten zu den Preisen von Autos neigen zu starken Schwankungen, aber grob gesagt kostete ein in Japan produziertes Auto früher acht Monate an Arbeit und heute sind es neun Monate. Ein Mittagessen zum Mitnehmen konnte einst mit 10 Minuten Arbeit bezahlt werden, heute braucht man 16 Minuten (ein Anstieg um 60 Prozent). Für den Besuch eines Vergnügungsparks war früher ein Drittel eines Arbeitstags erforderlich, heute ein halber.


    
      [image: Links: Die Grafik zeigt Typisches Essen zum Mitnehmen (Schätzung) - Stunden mit typischem Lohn. Rechts: Die Grafik zeigt die Kosten für ein inländisches Auto - Monate mit typischem Lohn.][image: Links: Die Grafik zeigt den Eintrittspreis Vergnügungspark. Rechts: Die Grafik zeigt den Eintrittspreis Vergnügungspark - Tage mit typischem Lohn.]
    

    

    Die Abbildungen zeigen die dramatischen Veränderungen, die sich ereignet haben und aufgrund der oben beschriebenen typischen mechanischen Prozesse im Großen Schuldenzyklus wahrscheinlich weiterhin ereignen werden, wobei es im Fall von Japan um ein Land geht, das hohe Schulden in der eigenen Währung und eine Reservewährung hat.


    Bemerkenswert ist, dass es in diesem Zeitraum keine wirklich großen internen oder externen Konflikte gab. Als wichtigster Verbündeter der USA in der Region bereitet sich Japan mittlerweile allerdings auf einen Krieg mit China vor (auch wenn es den nicht will).


    WIE IST JAPAN IN DIESE LAGE GERATEN?


    Ich möchte fünf Dynamiken hervorheben, die sich in Japan abgespielt und dazu beigetragen haben, dass es die genannten Gewinner und Verlierer gab. Folgendes ist geschehen:


    1.Defizitfinanzierte Staatsausgaben fluten den Privatsektor mit Liquidität, was seine Entschuldung unterstützt.


    2.Die Zentralbank monetarisiert die Schulden, um die langfristigen Zinsen niedrig zu halten, den Schuldendienst zu verringern und die Nachfrage zu stärken. Die Schuldenlast der Regierung abzüglich Beständen bei der Zentralbank beginnt relativ zum BIP zu sinken.


    3.Die dadurch ausgelöste Währungsabwertung wirkt wie eine Steuer für ausländische Anleger, die japanische Anleihen ohne Absicherung halten, sowie für inländische Anleger, die nicht außerhalb Japans investiert haben; die Schuldenlast der Regierung dagegen verringert sich, wenn sie in ausländischen Währungen oder Gold gemessen wird.


    4.Inländische Sparer werden auf ähnliche Weise belastet, aber weniger stark, weil zwar ihre Kaufkraft im Ausland abnimmt, die im Inland aber weniger.


    5.Das Land wird wettbewerbsfähiger, weil sowohl Vermögenswerte als auch Produktionsfaktoren billiger werden.


    Konkreter sah die Entwicklung wie folgt aus.


    Dynamik 1: Defizitfinanzierte Ausgaben des öffentlichen Sektors fluten den Privatsektor mit Liquidität, was ihn bei der Entschuldung unterstützt.


    Die folgende Abbildung zeigt diese Dynamik. Die öffentlichen Schulden stiegen von ungefähr 1990 bis 2020, während der private Sektor Schulden abbaute.


    
      [image: Die Grafik zeigt die Private Schulden ohne Finanzsektor in Japan und staatliche Schulden in Japan.]
    

    

    Anschließend hatte Japan den höchsten staatlichen Schuldenstand aller größeren Länder. Es gibt viele historische Beispiele dafür, dass Regierungen Schwierigkeiten im Umgang mit ihren Schuldenlasten hatten. Japan kam damit zurecht, was auf die zweite Dynamik zurückzuführen ist.


    Dynamik 2: Die Zentralbank monetarisiert die Schulden, um die langfristigen Zinsen niedrig zu halten, den Schuldendienst zu verringern und die Nachfrage zu stärken. Die Schuldenlast der Regierung abzüglich Beständen bei der Zentralbank beginnt relativ zum BIP zu sinken.


    Wie die folgende Tabelle zeigt, hat sich der japanische Schuldendienst (Zinsen und Tilgung) in einer Zeit, in der die Schulden um fast 30 Prozent stiegen, effektiv um rund 7 Prozent verringert. Ungefähr zur Hälfte lässt sich das auf niedrigere Zinsen (zu sehen in der nächsten Abbildung) und längere Laufzeiten zurückführen. Die andere Hälfte machten Käufe von Anleihen durch die Bank of Japan aus.


    
      [image: Die Tabelle zeigt die Entwicklung des staatlichen Schuldendienstes in Japan.][image: Die Grafik zeigt die Schuldenmonetarisierung vs. Realrenditen seit 1975.]
    

    

    Dynamik 3: Die dadurch ausgelöste Währungsabwertung wirkt wie eine Steuer für ausländische Anleger, die japanische Anleihen ohne Absicherung halten, und verringert die Schuldenlast der Regierung gemessen in ausländischen Währungen oder Gold.


    Aktivitäten der Bank of Japan trugen deutlich zu Abwertungen des Yen bei, wie die Abbildung zeigt.


    
      [image: Die Grafik zeigt die  Schuldenmonetarisierung vs. Realer Wechselkurs seit 1975.]
    

    

    Besitzer von Vermögenswerten in Yen mussten also einen erheblichen Wertverlust hinnehmen. Die folgenden Abbildungen vergleichen die Rendite von Yen-Anleihen mit der von Dollar-Anleihen sowie von Yen und Dollar als Währungen. In beiden Fällen verloren Positionen in Yen mehr als die Hälfte ihres Werts. Das ist einem Zahlungsausfall nicht unähnlich.


    
      [image: Links: Die Grafik zeigt die Differenz Anleihen Japan vs. USA seit 1950. Rechts: Die Grafik zeigt die Renditen Währung Japan vs. USA seit 2000]
    

    Eine weitere Folge war die Verringerung der Schuldenlast für die japanische Regierung gemessen in anderen Währungen. In US-Dollar gerechnet ist der Schuldendienst seit 2001 gesunken, obwohl der Staat reichlich neue Schulden machte. Gemessen in Gold hat sich der Schuldenstand um rund 80 Prozent verringert.


    
      [image: Links: Die Grafik zeigt die Schulden der japanischen Regierung seit 1975. Rechts: Die Grafik zeigt die Schulden der Regierung USA seit 1975]
    

    

    
      [image: Die Tabelle zeigt die Veränderung der öffentlich gehaltenen Schulden Japans in US-Dollar und Gold.]
    

    Dynamik 4: Inländische Sparer werden auf ähnliche Weise belastet, jedoch in geringerem Ausmaß, weil zwar ihre Kaufkraft im Ausland abnimmt, die im Inland aber weniger.


    Betrachten wir diesen Punkt aus zwei Perspektiven:


    ■Besitzern japanischer Staatsanleihen ohne das Währungsrisiko erging es relativ gut, wobei sich diese Papiere in Dollar gerechnet sehr schlecht entwickelten.


    

    
      [image: Links: Die Grafik zeigt die Kumulative Realrendite Japan 10 Jahre. Rechts: Die Grafik zeigt die Reale Rendite Japan 10 Jahre in Dollar. ]
    

    ■Für japanische Haushalte war die Inflation in dem Zeitraum gedämpft (wie weiter oben ausführlicher dargelegt). Die schwache Wirtschaft verhinderte, dass die sinkende Währung zu hoher Inflation im Inland führte.


    
      [image: Die Grafik zeigt die Preise in Japan (indexiert auf 2001).]
    

    Dynamik 5: Das Land wird wettbewerbsfähiger, weil sowohl Vermögenswerte als auch Produktionsfaktoren billiger werden.


    Achten Sie bei den nächsten Abbildungen darauf, wie fast alles in Japan deutlich billiger wurde und so ausländische Direktinvestitionen anzog.


    
      [image: Links: Die Grafik zeigt die Häuserpreise in Japan in Dollar seit 1980. Rechts: Die Grafik zeigt die Produktivitätsbereinigten Löhne in Japan (Dollar) seit 1980.]
    

    

    
      [image: Die Grafik zeigt die Zuflüsse ausländischer Direktinvestitionen in Japan seit 1990.]
    

    Bei den Preisen von Vermögenswerten gab es die gleiche Entwicklung. Zunächst zählte Japan zu den stärker überbewerteten Märkten (zumindest gemessen an nicht perfekten Kennzahlen wie dem Kurs-Gewinn-Verhältnis, KGV), später war es relativ zu den USA gesehen niedrig bewertet.


    
      [image: Die Grafik zeigt  Zuküftiges KGV 1990 bis 2025.]
    

    

    
      [image: Die Grafik zeigt Zukünftiges KGV 2008 bis 2024.]
    

    ANHANG: JAPANS GROSSER SCHULDENZYKLUS IN EINIGEN ABBILDUNGEN


    Wie bei China beenden wir dieses Kapitel mit Abbildungen, die längere Zeiträume umfassen und so dabei helfen, zu erkennen, wie der Große Zyklus über viele Jahrzehnte verläuft.


    Die erste Abbildung zeigt Japans Großen Schuldenzyklus anhand des Verhältnisses von Schulden zu BIP bis zurück ins Jahr 1900. Darin können Sie zwei Große Zyklen erkennen, wobei wir uns hier auf den zweiten konzentrieren werden.


    
      [image: Die Grafik zeigt die Staatsschulden Japans seit 1900.]
    

    

    In der nächsten Abbildung sehen Sie das Volumen an Schuldendienst der Zentralregierung in Prozent ihrer Einnahmen. Zu erkennen sind die Schuldenkrisen, zu denen es kam, als das Verhältnis 150 Prozent überstieg. In den vergangenen Jahren ist es wieder in Richtung dieses Niveaus gestiegen, bislang aber darunter geblieben.


    
      [image: Die Grafik zeigt den Geschätzten Schuldendienst der Zentralregierung Japans seit 1900.]
    

    Als Nächstes möchte ich den Blick auf die Zeit nach den 1950er-Jahren richten. In den folgenden Abbildungen können Sie sehen, dass sich die jüngsten Jahrzehnte am besten mit »Schieben mit einem Seil« beschreiben lassen – die Nominalzinsen fielen unter 0 Prozent, die Realzinsen wurden leicht negativ,48 reichlich Geld wurde gedruckt, und die Zinskurve war nur leicht nach oben geneigt. Die Zinsaufschläge für Unternehmen blieben niedrig (beim Schreiben dieses Buches betrugen sie bei einem Baa-Rating rund 1 Prozent in den USA und 0,6 Prozent in Japan). All das sind Charakteristika einer sehr stimulativen Geldpolitik, insbesondere über die vergangenen ungefähr zehn Jahre. Trotz der Stimulierung blieb die Inflat ion deutlich niedriger als von der Politik allgemein erwünscht und wiederholt gab es Phasen der Deflation.


    
      [image: Links: Die Grafik zeigt die Rendite 10-jähriger Anleihen in Japan und Inflation. Rechts: Die Grafik zeigt die Realrendite Japan seit 1950.]49
    

    
      [image: Links: Die Grafik zeigt die Geschätzten und tatsächlichne Zinsen in Japan seit 1950. Rechts: Die Grafik zeigt den Kurzfristigen Zinssatz und Geldbasis in Japan seit 1950.]
    

    
      [image: Links: Die Grafik zeigt die Zinskurve Japans seit 1950. Rechts: Die Grafik zeigt  den Zinsaufschlag BAA-Unternehmen Japan ]
    

    50

    Hochgradig stimulative Geldpolitik bringt Risiken mit sich. Bislang ist die Bank of Japan profitabel geblieben: Bei den von ihr (mit gedrucktem Geld) gekauften Anleihen hat es keinen großen Ausverkauf gegeben, und die Zinsen, die sie für überschüssige Reserven bezahlen muss, blieben recht niedrig (aufgrund niedriger kurzfristiger Zinsen). Wenn die Zinsen jedoch steigen, wird die Zentralbank erhebliche Verluste machen. So war es vor Kurzem bei der Federal Reserve in den USA, die moderate, aber handhabbare Verluste produzierte – bis zu 0,5 Prozent des BIP. Jedoch ist die monetäre Basis der BoJ fünfmal so groß wie die der Fed, also könnten die Verluste deutlich größer ausfallen.


    
      [image: Die Grafik zeigt den Geschätzter Gewinn der Zentralbank Japan.]
    

    

    ANMERKUNG: WARUM ICH HIER VIELES WEGLASSE


    Zwar mag es den Anschein haben, dass ich in diesem Rückblick auf die Zeit seit 1945 viele Themen angesprochen habe, aber noch weitaus mehr habe ich nicht erwähnt. Ich habe zwar kurz berichtet, was in den USA, China und Japan passiert ist, aber praktisch nichts über das Geschehen bei anderen entwickelten Mächten (zum Beispiel in Europa) und im Nahen Osten; die meisten Schwellenländer, auch bekannt als der Globale Süden (zu dem viele Länder in Asien, Afrika, Lateinamerika und Ozeanien zählen), habe ich ebenfalls kaum berücksichtigt. Sie alle hatten und haben ihre Großen Zyklen. Ich freue mich, sagen zu können, dass ich mit der Hilfe von KI begonnen habe, mir einen Reim auf all das zu machen. Ich habe Grund zu der Annahme, dass mein digitales Ich mit der Zeit viel besser als ich selbst in der Lage sein wird, alle diese Großen Zyklen zu verstehen und mit Ihnen darüber zu kommunizieren (wenn Sie Interesse an Kommunikation mit meinem digitalen Ich haben, können Sie Neuigkeiten über dieses KI-Projekt übrigens in meinen sozialen Medien oder über eine Anmeldung bei principles.com erfahren).


    Unter den vielen Ländern, die ich nicht erwähnen konnte, lohnt sich zumindest ein kurzer Blick auf aufsteigende Länder mit guten Fundamentaldaten (zu sehen in meinem Stärke-Index aus 18 Kennzahlen). Dazu zählen Indien, ASEAN-Staaten (wie Singapur, Indonesien und Vietnam), die Vereinigten Arabischen Emirate und Saudi-Arabien, die davon profitieren, dass sie sich bei Machtkonflikten neutral verhalten haben. Eine Reihe von ihnen befindet sich in den Startlöchern ihrer Entwicklungszyklen, weil ihre Bevölkerungen, Regierungssysteme und Kapitalmärkte allmählich besser mithalten können als zuvor. Zudem machen die Konflikte zwischen den USA und China diese beiden Länder weniger attraktiv, was Kapital, Unternehmen und talentierte Menschen an andere Orte treibt. Wenn Sie sich näher dafür interessieren, empfehle ich meinen Country Power Index, der die Bedingungen und Aussichten für die wichtigsten 24 Länder zusammenfasst. Sie finden ihn kostenlos unter economicprinciples.org.


    


    
      
        
          48 Für die Zeit seit der Schaffung eines Marktes für inflationsindexierte Anleihen in Japan im Jahr 2004 verwende ich reale Renditen. Für die Zeit davor zeige ich eine Schätzung der Realrenditen auf der Basis von Nominalrenditen und einer Abschätzung der Inflationserwartungen am Markt über 10 Jahre.

        


        
          49 Für Zeiten, für die Daten zu realer Rendite und Breakeven-Inflationsrate mangels Märkten für inflationsindexierte Anleihen nicht verfügbar sind, zeigen wir grobe Schätzungen (auf der Grundlage von Umfragen zu Inflationserwartungen und der jeweiligen Inflation).
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      Teil IV

    

  

  
    
       

      BLICK IN DIE ZUKUNFT

    

  

  
    

    In den ersten drei Teilen dieses Buches habe ich auf der Basis meiner Beschäftigung mit der Geschichte den Großen Schuldenzyklus skizziert und mit Konzepten, Zahlen und historischen Beispielen seine Mechanismen erklärt. In diesem letzten Teil, also Teil IV, wende ich dieses Muster auf die heutige Zeit an. Sie finden darin unter anderem meine Indikatoren für die finanzielle Gesundheit und die Risiken von Regierungen und Zentralbanken (Kapitel 17) sowie die von mir empfohlene Lösung für die USA vor dem Hintergrund ihrer aktuellen Schuldenprognose und anstehenden Probleme (Kapitel 18). Zum Abschluss des Buches versuche ich dann, mithilfe des zuvor beschriebenen Musters für die Funktionsweise der Maschine in die Zukunft zu blicken. Dabei berücksichtige ich die aktuellen und prognostizierten Bedingungen bei allen bedeutenden Faktoren, die zusammen den Großen Gesamtzyklus ausmachen (Kapitel 19).

  

  
    

    Kapitel 17


    Was meine Indikatoren zeigen


    Bei meiner Bewertung von Risiken berücksichtige ich eine Reihe von Faktoren; viele habe ich bereits beschrieben, und die wichtigsten davon sind in der nächsten Tabelle zu sehen. Sie zeigt den Stand dieser Indikatoren für bedeutende Länder im März 2025, als ich dieses Buch schrieb. Zwar ist die Auflistung nicht vollständig und reicht nicht aus, um das vollständige Bild zu zeichnen, aber sie macht es hinreichend klar. Verstehen Sie die Tabelle bitte als Überblick, der ein grobes, aktuelles Bild der finanziellen Gesundheit zeigt, um langfristige Schuldenrisiken von Zentralregierung und Zentralbank einschätzen zu können. Neben Risiken aus bestehenden und prognostizierten Schulden und Schuldendienst enthält sie Kennzahlen dafür, ob ein Land über eine Reservewährung verfügt. Denn das – also eine Währung zu haben, die rund um die Welt breit als Tauschmittel wie Wertaufbewahrungsmittel akzeptiert wird – mindert die Risiken deutlich, insbesondere wenn ein Land attraktiv für Investitionen ist. Das gilt zum Beispiel derzeit für Geld und Schulden der USA.


    Indem Sie sich die Indikatoren in der Tabelle ansehen, können Sie einen recht guten Eindruck davon bekommen, worin die Risiken eines Landes liegen. Sie können sehen, dass die US-Regierung sehr hohe Schulden hat (ein großes Risiko) und nur wenige liquide Ersparnisse/Reserven (also wenig Schutz vor ihren Schulden); gleichzeitig ist ihre Währung die dominierende weltweite Reservewährung (eine große Risikominderung), was die USA jedoch durch eine Reihe von Aktivitäten gefährden (die ich nicht aufzählen werde, um nicht zu weit abzuschweifen). Anhand von alldem können Sie erkennen, dass das finanzielle Wohlergehen der USA von der Aufrechterhaltung ihres Status als Reservewährung abhängt. Ebenso können Sie sehen, dass Japans Regierung sehr hohe Schulden hat (ein großes Risiko), die auf seine eigene Währung lauten (was das Risiko mindert), und relativ hohe Devisenreserven (was das Risiko verringert). Sie sehen, dass China relativ hohe Schulden hat (was riskant ist), dass seine Schulden auf die eigene Währung lauten (was das Risiko mindert), dass es relativ hohe Reserven hat (risikomindernd), dass seine Währung weltweit nicht breit als Mittel der Wertaufbewahrung akzeptiert wird (weshalb dieser Punkt keine Unterstützung bietet) und dass sich die – zuvor moderate – Attraktivität seiner Kapitalmärkte für ausländische Anleger rapide verringert, ebenso wie das ausländische Engagement dort (was weniger Schutz in dieser Hinsicht bedeutet). Und sie können sehen, dass Singapur, Norwegen und Saudi-Arabien derzeit über gute Haushalte und Bilanzen mit deutlich mehr liquiden Vermögenswerten als Schulden verfügen. Ähnliche Einblicke können Sie auch zu den anderen dargestellten Ländern bekommen.


    

    ABSCHÄTZUNG LANGRISTIGER SCHULDENRISIKEN VON ZENTRALREGIERUNGEN UND ZENTRALBANKEN: SCHULDEN DER REGIERUNG


    
      [image: Die Tabelle schätzt die langfristigen Schuldenrisiken von Zentralregierungen und Zentralbanken ab.]
    

    Hinweis: Die Angaben zu den Schulden der Regierung beziehen sich nur auf Schulden der Zentralregierung, mit Ausnahme von China, für das Schulden der zentralen Regierung und von Finanzierungsvehikeln der Kommunalverwaltungen berücksichtigt werden


    ABSCHÄTZUNG LANGRISTIGER SCHULDENRISIKEN VON ZENTRALREGIERUNGEN UND ZENTRALBANKEN


    

    
      [image: Die Tabelle schätzt die langfristigen Schuldenrisiken von Zentralregierungen und Zentralbanken ab.]
    

    Die Zeile »staatliches Vermögen« berücksichtigt nur die 20 wichtigsten Staatsfonds weltweit. Nicht enthalten sind liquide Vermögenswerte, die von der Regierung kontrolliert oder beeinflusst werden. So gibt es in Japan neben den Devisenreserven beim Finanzministerium Vermögenswerte im Pensionsfonds der Regierung (GPIF) und bei der staatlichen Bank (Japan Post). Sie auszuschließen, erschien mir korrekt, denn andernfalls hätte ich zusätzlich die Verbindlichkeiten berücksichtigen müssen – ich müsste also auch Pensionsfonds und quasi-staatliche Organisationen aufnehmen (zum Beispiel Canada Pension Plan, US Federal Employees Retirement System etc.). Als Beispiel: Wenn ich auch die Auslandsaktiva der anderen Organisationen in Japan berücksichtigen würde, ergäbe sich für die Reserven des Landes ein deutlich höherer Wert – der aber immer noch längst nicht die Schulden der Regierung in Höhe von 215 Prozent des BIP decken würde.


    

    Mehrere Indikatoren fasse ich in Modellen zusammen, die dazu dienen sollen, die Risiken und Chancen der zukünftigen Entwicklung zu zeigen.


    LANG- UND KURZFRISTIGE INDIKATOREN FÜR DIE RISIKEN VON ZENTRALREGIERUNGEN UND ZENTRALBANKEN


    Mit den oben gezeigten und weiteren zuvor beschriebenen Indikatoren bewerte ich sowohl langfristige Risiken (so als ob man das langfristige Risiko für einen Herzinfarkt messen würde) als auch kurzfristige Risiken (als ob man den tatsächlich eintretenden Herzinfarkt und seine Schäden mäße), sowohl für Zentralregierungen als auch für Zentralbanken. Kurzfristige Risiken sind oft darauf zurückzuführen, dass sich langfristige Schwächen in plötzlichen Problemen manifestieren (eine Person mit langfristigem Herzinfarktrisiko erleidet einen solchen Infarkt). Allerdings gilt das nicht immer. So kann eine Pandemie (wie Covid-19) oder ein Krieg selbst dann ausbrechen, wenn die zugrunde liegende langfristige Anfälligkeit dafür gering ist; in diesem Fall würden die kurzfristigen Risiken zunehmen, was auch meinen Gradmesser dafür steigen lassen würde. In den folgenden Abbildungen zeige ich meine Kennzahlen für die langfristigen und die kurzfristigen Risiken der USA. Bitte beachten Sie: Es handelt sich um gute Indikatoren, aber ähnlich wie die meisten führenden Indikatoren für einen Herzinfarkt sind sie aus den zuvor erklärten Gründen sehr unpräzise.


    SCHULDENRISIKEN DER US-REGIERUNG


    Die nächste Abbildung auf der linken Seite zeigt meine Kennzahl für die langfristigen Schuldenrisiken der US-Regierung, die rechte meine Kennzahl für ihre kurzfristigen Schuldenrisiken, beides bis zurück ins Jahr 1900. Aktuell bewerte ich die langfristigen Risiken von US-Staatsschulden als sehr hoch, denn Schulden und Schuldendienst sowie Verkäufe neuer Anleihen und das Volumen an zu erneuernden Anleihen sind sämtlich so hoch wie nie zuvor, was große Roll-over-Risiken bedeutet. Tatsächlich bin ich der Meinung, dass sich die Situation bei den Schulden der US-Regierung einem Punkt nähert, ab dem keine Umkehr mehr möglich ist. Damit meine ich, dass sich Schulden und Schuldendienst Ständen annähern, ab denen sie nicht mehr ohne hohe Verluste für Anleiheanleger verringert werden können, denn bei solchen Niveaus kommt eine sich selbst verstärkende »Todesspirale« der Schulden in Gang: Zur Bedienung von Schulden müssen neue Kredite aufgenommen werden, und weil die Risiken der Schulden/Währung offensichtlich werden, steigen die Zinsen. Gleichzeitig schätze ich die kurzfristigen Risiken als gering ein, weil Inflation und Wachstum relativ moderat sind, die Zinsaufschläge niedrig, die Realzinsen hoch genug für Kreditgeber-Gläubiger, ohne zu hoch für Kreditnehmer-Schuldner zu sein, und weil Gewinne sowie Bilanzen im Privatsektor relativ gut aussehen – gut genug, um besteuert zu werden, falls das erforderlich ist, um die Staatsfinanzen zu unterstützen. Wenn die Nachfrage nach neuen und erneuerten Schulden jedoch nachlässt und/oder es zu einem Verkauf von Schuldenaktiva kommt, würde dies das kurzfristige Risikomaß rasch ansteigen lassen. Übrigens kann es sich sehr schnell verändern, etwa über Nacht.


    
      [image: Links: Die Grafik zeigt das Langfristige Risikomaß der US-Staatsschulden der Jahre 1900 bis 2025 in Prozent. Rechts: Die Grafik zeigt das kurzfristige Risikomaß US-Staatsschulden der Jahre 1900 bis 2025 in Prozent ]
    

    

    Als Nächstes sehen Sie eine Tabelle mit einigen der wichtigsten Werte, die in meine langfristige Risikobewertung für Schulden der US-Regierung einfließen. Gemessen werden sie in Z-Scores, also in Standardabweichungen oberhalb und unterhalb des Mittelwerts. Sie müssen dazu nur wissen, dass mehr als 2 sehr schlecht ist.


    
      [image: Die Tabelle zeigt die Zusammensetzung des langfristigen Risikomaßes der USA. Höher bedeutet hierbei gefährdeter.]
    

    Kurz gesagt habe ich den Eindruck, dass ein sehr hohes langfristiges Risiko dafür besteht, dass die US-Regierung in eine Schuldenkrise von der Art gerät, wie ich sie in diesem Buch beschrieben habe. Aktuell gibt es jedoch ein sehr niedriges unmittelbares Risiko dafür, dass es dazu kommt.


    

    SCHULDENRISIKEN DER US-ZENTRALBANK51


    Die folgenden Abbildungen zeigen meine Kennzahlen für die langfristigen und die kurzfristigen Risiken der Federal Reserve. Die langfristige Kennzahl steht derzeit so hoch wie fast nie zuvor, denn a) das Volumen der von der Fed gehaltenen Staatsschulden ist hoch, b) die Verluste der Fed sind so hoch wie noch nie, und c) das Nettovermögen der Fed ist gering. Absolut gesehen sind die Zahlen aktuell jedoch nicht beunruhigend. Das langfristige Risiko ist deshalb gering, aber vorhanden, und es könnte vom aktuellen Stand aus sehr rasch zunehmen. Zugleich bewerte ich das heutige Niveau der kurzfristigen Risiken der Fed als relativ niedrig, weil sich US-Wirtschaft und -Märkte nah an ihren Gleichgewichtsniveaus befinden. Konkreter ist der langfristige Wert zwar moderat schlechter als zu früheren Zeiten, was auf das hohe Bilanzvolumen mit wenigen harten Vermögenswerten zur Deckung (bei begrenzten Cashflow-Verlusten) zurückzuführen ist. Das Risiko erscheint aber noch nicht signifikant, weil die Zahlen noch gut handhabbar sind und nicht einmal nah an den Niveaus liegen, die sich für Zentralbanken in anderen Ländern als problematisch erwiesen haben, sodass sie in eine sich selbst verstärkende Abwärtsspirale gerieten. Zudem a) sind derzeit weder hohe oder schnell steigende Inflation noch Deflation und fallende Preise ein Problem, b) die Fed monetarisiert nicht aktiv Schulden, sondern verringert allmählich ihren Anleihebestand, und c) die Fed ist nicht mit Devisenkursveränderungen in einem Ausmaß konfrontiert, das Inflation und Wachstum stark genug beeinflussen würde, um sich auf ihre Geldpolitik auszuwirken.


    
      [image: Links: Die Grafik zeigt das langfristige Risikomaß der US-Zentralbank der Jahre 1900 bis 2025 in Prozent. Rechts: Die Grafik zeigt das kurzfristige Risikomaß der US-Zentralbank der Jahre 1900 bis 2025 in Prozent. ]
    

    Tatsächlich sprechen Wachstumsrate, Inflation, Realzinsen und Schuldenmonetarisierung durch die Zentralbank dafür, dass sich die US-Wirtschaft derzeit auf einem exzellenten Gleichgewichtsniveau befindet. Dadurch könnte der falsche Eindruck entstehen, dass alles in Ordnung wäre. Dem ist jedoch nicht so. Grund dafür ist die Situation bei Angebot und Nachfrage nach Staatsanleihen und die Tatsache, dass die Fed aktuell Verluste macht, die mit steigenden Zinsen zunehmen und dazu führen würden, dass ihr Kapital in einer Schuldenkrise abnimmt. Ein solches Zusammentreffen von Ereignissen würde nicht nur die finanziellen Risiken erhöhen, sondern auch die Gefahr für die Unabhängigkeit der Fed, denn ihre Aktivitäten würden von der Politik schärfer beobachtet. Wenn dies das Vertrauen in die Unabhängigkeit der Fed unterminiert, könnte es zu einem sich selbst verstärkenden Negativzyklus führen, weil auch das Vertrauen in die Bewahrung der Geldstabilität leidet. Derzeit sind wir relativ weit davon entfernt. Es gibt zwei Dinge, von denen wir erwarten sollten, dass sie nicht passieren; sollten sie aber doch eintreten, wären sie als laute Alarmsignale zu verstehen, die anzeigen, dass der reale Wert von Geld und Schulden stark gefährdet ist: 1) eine weitere Runde der quantitativen Lockerung, um die Liquidität zu erhöhen und die Realzinsen zum Fallen zu zwingen, und 2) Übernahme der Kontrolle über die Zentralbank durch die US-Bundesregierung.


    Als Nächstes sehen Sie eine Tabelle mit einigen der wichtigsten Faktoren für meine langfristige Risikobewertung der US-Zentralbank. Darin sieht ihre Gewinnsituation nicht übermäßig schlecht aus, aber ihre Bilanz wirkt so anfällig wie noch nie, weil die Geldmenge groß ist (74 Prozent des BIP) und die Reserven gering sind (3 Prozent des BIP). Die Gewinnsituation ist deshalb nicht beunruhigend, weil die Zentralbank zwar Verluste macht, aber in relativ geringem Umfang.


    Wie die Tabelle ebenfalls zeigt, verfügen die USA über die weltweit dominierende Reservewährung, ihre Kapitalmärkte sind dominant und der Dollar war ein mittelmäßiges Mittel der Wertaufbewahrung. Wenn ich diese Faktoren miteinander verrechne, sehe ich die USA als insgesamt gut geeignet zur Wertaufbewahrung, was das langfristige Risiko reduziert.


    Allerdings muss ich auch darauf hinweisen, dass diese positiven Faktoren sehr schnell schwinden können, wie es frühere Weltmächte und ihre Währungen bereits erlebt haben. Eine Auseinandersetzung mit dem Niedergang des britischen Pfunds und des niederländischen Guldens finden Sie in meinem Buch Weltordnung im Wandel: Vom Aufstieg und Fall von Nationen unter economicprinciples.org.


    

    
      [image: Die Tabelle zeigt die Zusammensetzung des langfristigen Risikomaßes. Höher bedeutet hierbei gefährdeter.]
    

    Bitte behalten Sie dazu im Hinterkopf, dass diese Indikatoren nur den Schulden-/Finanzaspekt und nicht das gesamte Bild zeigen und dass auch die anderen großen Faktoren erheblichen Einfluss darauf haben, ebenso wie dieser Aspekt große Auswirkungen auf die anderen Faktoren (also inländische Konflikte, internationale Konflikte, Naturereignisse und Tech nologie) hat. Was wir nicht wissen, ist also sehr viel im Vergleich zu dem, was wir wissen.


    


    
      
        
          51 Dieses Risikomaß für Zentralbanken basiert auf zeitlosen und universellen Prinzipien, die in einer Untersuchung vieler Länder über lange Zeiträume entwickelt wurden. Es berücksichtigt:


          1. Umfang der Risikopositionen der Zentralbank.
2. Volumen ihrer Bilanz und Anfälligkeit der Cashflows für Zinsveränderungen; zu ermitteln ist also, wie profitabel oder unprofitabel die Zentralbank heute ist und wie unprofitabel sie würde, wenn sich die Zinsen zu ihrem Nachteil verändern.
3. Robustheit der Bilanz – wie nah ist die Zentralbank an dem Punkt, an dem ihr die Reserven ausgehen (wie viele Monate könnte sie das aktuelle Tempo von Verkäufen noch durchhalten, bevor die Reserven aufgebraucht sind)?
4. Wert der Schulden/Währung als Mittel der Wertaufbewahrung. Wie logisch und empirisch belegt ist, machen der Status als Reservewährung und eine wirtschaftliche Erfolgsgeschichte Länder attraktiver für Anleger und damit weniger riskant.
5. Der Anteil eines Landes/einer Währung an weltweiten Reserven, Welthandel, weltweiten Kapitalströmen und Kapitalmärkten.

        

      

    

  

  
     

    Kapitel 18


    Meine dreiteilige 3-Prozent-Lösung


    Dieses Kapitel ist eine schnelle und einfache Lektüre für diejenigen, die sich nur über die Kernpunkte informieren wollen, ohne zu viel Zeit zu investieren. Zudem enthält es einige Überlegungen und Zahlen, die analytische Menschen zum Nachdenken anregen könnten. Also empfehle ich es für jeden.


    Ich möchte hier möglichst klar und eingängig formulieren. Wenn Sie die Zahl 3 im Kopf behalten, wird sie Ihnen helfen, sich zu erinnern:


    ■dass das US-Haushaltsdefizit auf 3 Prozent des BIP gesenkt werden sollte (von den rund 6 Prozent, die das CBO aktuell prognostiziert) und


    ■dass diese Senkung aus 3 Quellen kommen kann (Ausgabenkürzungen, Steuererhöhungen und Zinssenkungen, wobei Zinssenkungen die stärkste Wirkung haben).


    Wenn sich Präsident und Kongress darüber einig werden, dass die Senkung erforderlich ist, und wenn sie ein parteiübergreifendes Auffang netz dafür vereinbaren (dazu habe ich gleich einen Vorschlag), können sie das Ziel erreichen, die Wahrscheinlichkeit für eine Pleite der US-Regierung deutlich zu verringern.


    Das war es in aller Kürze. Jetzt möchte ich es erklären.


    DAS GROSSE BILD, WIE ICH ES SEHE


    Ich habe den Eindruck, dass


    1.Politiker, die daran arbeiten, das Schuldenproblem unter Kontrolle zu bekommen (manche haben schon aufgegeben), das Problem von unten nach oben angehen. Damit meine ich, dass sie prüfen, welche Kürzungen und/oder Steuererhöhungen besser sind als andere, statt von oben nach unten zu arbeiten: Sie könnten überlegen, was insgesamt nötig ist, um das Ziel zu erreichen, sich dann die drei großen Hebel ansehen, die der Regierung zur Defizitreduktion zur Verfügung stehen (also Ausgabenkürzungen, Steuererhöhungen und Zinssenkungen), und zuletzt entscheiden, welche konkreten Kürzungen, Steuererhöhungen und Zinsänderungen vorzunehmen sind.


    2.Politiker so sehr beschäftigt mit Diskussionen über die Details sind, um exakt das zu erreichen, was ihnen vorschwebt, dass die Wahrscheinlichkeit für ein katastrophales Ergebnis inzwischen deutlich höher ist als die Wahrscheinlichkeit, dass ein erreichbares gutes Ergebnis erzielt wird. Zu befürchten ist, dass entweder die Schulden nicht begrenzt werden oder dass es zu einem hässlichen Shutdown der US-Regierung kommt.


    Um das Problem in den Griff zu bekommen, sollten Politiker meiner Meinung nach 1) von oben nach unten vorgehen, sich also über den Umfang der Defizitreduktion und die Höhe des Defizits relativ zum BIP einig werden, die nötig sind, um die Schulden zu stabilisieren, und 2) einen Rückfallplan mit automatischen Budgetkürzungen für den Fall vereinbaren, dass keine Einigkeit über die einzelnen Maßnahmen erzielt werden kann. Dieser Plan könnte vorsehen, dass prozentual gleich starke Kürzungen bei allen kürzbaren Ausgaben und prozentual gleich starke Erhöhungen bei allen dafür geeigneten Steuern vorgenommen werden, sodass das Ziel auch dann erreicht würde, wenn man sich über nichts anderes einig wird. Wenn dies vereinbart wurde, könnte die Politik anschließend versuchen, einen Plan auszuarbeiten, bei dem Einigkeit besteht, dass er besser ist als die pauschale Option. Nun möchte ich einen solchen Rückfallplan vorschlagen, auf den sich die Politiker meiner Meinung nach verständigen können sollten.


    WIE MEINE DREITEILIGE 3-PROZENT-LÖSUNG AUSSIEHT


    Die folgende Abbildung zeigt den Schuldenstand der USA in Prozent der Einnahmen der Regierung. Der aktuelle Pfad der Schulden ist mit der blauen gestrichelten Linie gekennzeichnet; er basiert auf meinem Verständnis von der Funktionsweise der Mechanik dahinter und auf Indikatoren für die wahrscheinlichste zukünftige Entwicklung. Um zu verhindern, dass die Regierung pleitegeht, muss die US-Politik nach meiner Einschätzung die Staatsschuldenentwicklung auf die grüne gestrichelte Linie bringen. Dazu werden gewisse Ausgabenkürzungen und/oder Steuererhöhungen und/oder niedrigere Zinsen für die Schulden erforderlich sein, die insgesamt dazu führen, dass das Defizit auf 3 Prozent des BIP sinkt. Bei einem solchen Defizit wäre die Schuldenlast der USA in zehn Jahren um 17 Prozent (in absoluten Zahlen 9 Billionen Dollar) niedriger, als wenn sie ihren derzeit prognostizierten Pfad fortsetzt. Nach 20 Jahren wären die Schulden mit meiner dreiteiligen 3-Prozent-Lösung 31 Prozent niedriger, was 26 Billionen Dollar weniger bedeutet. Dies würde die Risiken für die US-Regierung deut lich verringern, und ebenso für ihre Kreditgeber und alle anderen, die sonst noch betroffen wären, wenn es zu einem »Herzinfarkt« bei einem großen Schuldenproblem kommt.


    SCHULDEN US-BUNDESREGIERUNG (% D. EINNAHMEN D. REGIERUNG)


    
      [image: Die Grafik zeigt die Schulden der US-Regierung in % 1960 bis 2025 mit Prognose laut 3%-Plan.]
    

    Um das Defizit zu kontrollieren, lassen sich drei Hauptarten von Hebeln nutzen; in Kapitel 3 habe ich dazu Tabellen mit den jeweiligen Auswirkungen gezeigt. Um das Ziel einer Stabilisierung der US-Schulden relativ zu den Einnahmen mit nur einem der Hebel zu erreichen, wären 11 Prozent höhere Steuern, rund 12 Prozent niedrigere Ausgaben oder ungefähr 3 Prozent niedrigere Zinsen erforderlich, wenn sich ansonsten nichts verändert. Natürlich ist jeder einzelne dieser Werte viel zu hoch, weshalb es eine gute Kombination von zwei Hebeln oder aller drei Hebel braucht, um die gewünschte Anpassung herbeizuführen.


    Sehen wir uns diese Zahlen genauer an. Interessant daran ist, dass eine Senkung der Zinsen weitaus wirksamer wäre als Steuererhöhungen. 1 Prozent niedrigere Zinsen zum Beispiel wären ungefähr viermal so effektiv darin, das Verhältnis von Schulden zu Einnahmen in den nächsten 20 Jahren zu drücken, wie eine einprozentige Erhöhung der Steuereinnahmen. Zugleich zeigen die Zahlen, dass Steuererhöhungen deutlich mehr bewirken als Ausgabenkürzungen – 1 Prozent höhere Steuern haben den 1,2-fachen Effekt einer entsprechenden Verringerung der Ausgaben, ebenfalls über die nächsten 20 Jahre betrachtet. Jedoch unterschätzen diese Angaben zu den direkten Effekten die Gesamtwirkung, zu der auch wahrscheinliche sekundäre Effekte zählen. Konkreter gesagt sind Zinssenkungen noch wirkungsvoller als von mir oben geschätzt, denn sie verringern nicht nur den Schuldendienst der Regierung, sondern würden auch die Finanzmärkte stärken; das würde höhere Einnahmen aus Kapitalertragssteuern bedeuten und die Wirtschaft beleben, wodurch die Inflation steigt und damit auch die Höhe der Steuereinnahmen. Ebenfalls erwähnenswert: 1) die Zweitrundeneffekte verringerter Ausgaben wären dagegen negativ für die Wirtschaft und damit die Steuereinnahmen, und 2) die Zweitrundeneffekte höherer Steuern wären ebenfalls negativ, weil sie weniger Raum für Ausgaben und Wirtschaftswachstum lassen.


    Mit anderen Worten: Es gibt hier zwei wichtige Erkenntnisse. Erstens hat den größten Einfluss auf das Defizit der US-Regierung ironischerweise nicht der Kongress, der über Ausgaben und Steuern bestimmt, sondern die Federal Reserve mit ihrer Kontrolle über die Zinsen. Zweitens würden zwar sowohl ein niedrigeres Defizit als auch niedrigere Zinsen das Schuldenproblem verkleinern, doch die Auswirkungen von beidem auf Wirtschaftswachstum, Inflation und Steuern würden in die entgegengesetzte Richtung wirken. Wenn die Hebel gut ausgewogen eingesetzt werden, lässt sich das Haushaltsdefizit also erheblich verringern, ohne dass es inakzeptable Folgen für die Wirtschaft haben würde.


    Vor diesem Hintergrund würde ich mich, wenn ich für den Präsidenten und/oder den Kongress zu entscheiden hätte, dafür einsetzen, dass die Federal Reserve die Zinsen senkt. Ich rechne damit, dass Präsident und Kongress die Fed zu diesem Schritt drängen werden, aber natürlich können sie nicht darüber bestimmen, was die Fed tut. Wenn ich im Federal Reserve Board of Governors sitzen würde, wäre ich bereit, mit dem Präsidenten und dem Kongress zu kooperieren, um einen solchen Plan umzusetzen. Denn eine fiskalpolitische Straffung (die zunächst das Defizit verringern würde, aber negativ für Wirtschaftswachstum und Inflation ist) zusammen mit geldpolitischer Lockerung (die ebenfalls das Defizit reduziert, aber positiv für Wirtschaftswachstum und Inflation ist) kommt mir wie ein hervorragender Plan vor. Fiskalpolitische Straffung zusammen mit geldpolitischer Lockerung wäre offensichtlich eine gute Entscheidung. Tatsächlich würde es eine erhebliche Rally bei Anleihen und einen Rückgang der Zinsen geben, wenn Kongress und Präsident eine signifikante Defizitreduktion beschließen, und schon das würde zu einem niedrigeren Defizit beitragen. Manche Leute haben die Sorge, dass eine deutliche Verringerung des Defizits eine zu schwere Belastung für die Wirtschaft wäre. Ich teile sie nicht, denn wenn die fiskalpolitische Straffung tatsächlich zu negativ für Wachstum und Inflation wäre, würde das eine geldpolitische Reaktion zur Korrektur auslösen. Wo soll also das Problem liegen, wenn man Ausgaben senkt und Steuern erhöht, abgesehen von dem politischen Problem, dass dann diejenigen wütend werden, die weniger Geld vom Staat erhalten oder mehr Steuern bezahlen müssen? Ich sehe keines.


    Fiskalpolitische Straffung mit geldpolitischer Lockerung ist finanziell und ökonomisch sinnvoll, weil das größte Ungleichgewicht, das heute besteht und behoben werden muss, das Verhältnis zwischen den Staatsfinanzen (gefährlich zu hohe Schulden und Kreditaufnahme) und den Finanzen des Privatsektors (relativ guter Zustand, vor allem in den boomenden Bereichen von Märkten und Wirtschaft) betrifft. Zu dieser Situation ist es gekommen, weil die Fed die Finanzierung der hohen Haushaltsdefizite unterstützte, die Voraussetzung dafür waren, dass die US-Regierung überhaupt so viel ausgeben und in ein Schuldenproblem geraten konnte. Es wäre also sinnvoll, wenn die Fed kooperieren würde, um den Belastungen, die eine starke Verringerung des Defizits (um 3 Prozent des BIP) mit sich bringen mag, entgegenzuwirken. Das gilt umso mehr, als der private Sektor reichlich defizitfinanzierte Hilfen bekommen hat. Derzeit ist er in recht gutem Zustand und könnte ein wenig fiskalpolitische Straffung verkraften, und die Fed könnte mit ihrer Geldpolitik den Umgang damit er leichtern. Dies würde die Finanzen des öffentlichen und des privaten Sektors besser ins Gleichgewicht bringen.


    Wer würde unter den niedrigeren Zinsen leiden? Anleihebesitzer würden zwar eine niedrigere Realrendite erhalten, von sinkenden Zinsen aber auch profitieren, weil sie steigende Anleihekurse bedeuten und die Papiere zudem sicherer werden. Die Welt würde diese Leistung feiern – zum einen, weil sich das Schuldenrisiko der US-Regierung verringern würde, zum anderen, weil sie zeigen würde, dass das politische System der USA gut genug funktionieren kann, um zumindest dieses große Problem zu lösen. Zudem würden auch andere wichtige Märkte wie die Aktienbörsen von diesen Veränderungen profitieren. Die unmittelbaren Auswirkungen des Plans dürften also mit Ausnahme spezieller Interessengruppen fast jedem gefallen.


    Spielen wir jetzt ein wenig mit den Zahlen und mit den drei Hebeln, um zu sehen, welche konkreten Maßnahmen das Ziel einer Verringerung des Defizits um 3 Prozent des BIP erreichbar machen, wenn die Anpassung ungefähr zu gleichen Teilen aus Ausgabensenkungen, Steuern sowie niedrigeren Zinsen besteht. Dann wären ungefähr 4 Prozent weniger Ausgaben, 4 Prozent höhere Steuern und 1 Prozent niedrigere Zinsen erforderlich. Auf diese Weise würde die Politik die angestrebte Defizitreduktion so verteilen, dass keine der Anpassungen zu groß für irgendjemanden wird, dass sie politisch relativ neutral ist und dass die Belastung durch die Fiskalpolitik durch die stimulativen geldpolitischen Effekte der realen Zinssenkung ausgeglichen wird. Genau so würde meine Lösung für das Problem aussehen, mit einer möglichen Modifikation: Weil derart umfangreiche Ausgabensenkungen und Steuererhöhungen abrupte Veränderungen auslösen würden, würde ich sie über drei Jahre schrittweise einführen. Wie erwähnt würde ich versuchen, dies als die überparteiliche Rückfalloption zu vereinbaren, die nur genutzt wird, wenn es zu keiner anderen Einigung kommt. Denn wenn es der Politik gelingen würde, sich auf einen akzeptablen Plan mitsamt den Details dazu zu verständigen, wäre jeder erleichtert.


     

    WAS PASSIERT, WENN DIE FED NICHT MITZIEHT?


    Natürlich kann die Fed nicht offen sagen, dass sie diesen Plan unterstützen würde (wobei es in der Vergangenheit schon Absprachen dazu gab, dass sie die Zinsen niedrig hält, während die Regierung das Defizit senkt). Sehen wir uns also die Möglichkeit an, dass Kongress und Präsident dafür sorgen müssen, dass die nötige Reduktion allein durch Ausgabenkürzungen und Steuererhöhungen im gleichen Ausmaß erreicht wird. Für eine Verringerung des Defizits um 3 Prozent des BIP müsste die Veränderung jeweils 6 Prozent betragen (die Ausgaben müssten also um 6 Prozent sinken und die Steuereinnahmen um 6 Prozent steigen). Das wären historisch gesehen hohe Werte. Doch ich weiß, dass sie ohne Probleme möglich sind, wenn die Anpassung ausgewogen gestaltet wird, und ich weiß, dass die Fed mit niedrigeren Zinsen reagieren wird, wenn sie sich als zu starke Belastung für die Wirtschaft erweist, denn genau das ist ihre Aufgabe, wenn Wachstum und Inflation zu niedrig sind. Aus diesen Gründen bin ich mir sicher: Diesem dreiteiligen 3-Prozent-Plan zu folgen, wäre um Welten besser als ihm nicht zu ­folgen.


    MEIN VORSCHLAG ZUR DEFIZITREDUKTION IM VERGLEICH ZU FRÜHEREN FÄLLEN


    Viele werden diese Veränderungen als drakonisch bezeichnen, doch meine Beschäftigung mit Defizitreduktionen in der Vergangenheit bringt mich zu der Überzeugung, dass sie sehr gut handhabbar sind, wenn sie von vernünftiger Geldpolitik begleitet werden. Was passieren würde, wenn mein Plan schrittweise eingeführt wird, ist in der nächsten Abbildung anhand der blauen gestrichelten Linie zu sehen. Unter der Annahme, dass die Fed eine vernünftige Geldpolitik betreibt, liegt sie sehr nah an der grünen Linie für den ursprünglichen 3-Prozent-Plan.


     

    SCHULDEN US-REGIERUNG (% D. EINNAHMEN D. REGIERUNG)


    
      [image: Die Grafik zeigt die Schulden der US-Regierung in % 1960 bis 2025 mit Prognose laut 3%-Plan sowie schrittweise über 3 Jahre.]
    

    Allerdings muss ich auf einen Haken an der Sache hinweisen. Wie erwähnt basieren die von mir gezeigten Daten auf Berechnungen des überparteilichen Congressional Budget Office. Die Grundlage dafür ist die bestehende Planung, nach der die Trump-Steuersenkungen von 2017 auslaufen. Falls sie verlängert werden, wie Präsident Trump es versprochen hat, wird das Defizit um geschätzte 1,5 Prozent des BIP höher ausfallen; damit müsste die Defizitverringerung zur Stabilisierung der Staatsschulden relativ zu den Einnahmen statt nur rund 3 Prozent mehr als 4 Prozent des BIP umfassen.


    Ein solche Defizitverringerung ist groß, gemessen an historischen Standards aber nicht sehr groß. Die folgende Tabelle zeigt alle größeren fiskalpolitischen Straffungen in allen Ländern seit 1960. Demnach verliefen starke Straffungen (3 Prozent des BIP oder noch mehr) gut, wenn sie vorgenommen wurden, während 1) das Wachstum stark war und 2) die Geld-/Währungspolitik locker, und wenn (3) die Schulden auf Währungen lauteten, die von der Zentralbank gedruckt werden konnten. Die fiskalpolitische Straffung trug in diesen Fällen bemerkenswerterweise dazu bei, die Anleiherenditen zu senken; das verringerte die Zinskosten für die Schulden und förderte Aktivität im Privatsektor, was die Steuereinnahmen steigen ließ. Soweit die fiskalpolitische Straffung die Wirtschaft stärker dämpfte als erwünscht, folgte eine geldpolitische Lockerung, um diesem Effekt entgegenzuwirken. Der erfolgreichste Fall einer Verringerung des Haushaltsdefizits in den USA ereignete sich im Zeitraum 1993–1998, in dem aus einem Defizit von 4 Prozent des BIP ein Überschuss von 1 Prozent wurde (eine Verbesserung um 5 Prozent des BIP). Heute würde dies einer Verringerung des Defizits um 1,5 Billionen Dollar entsprechen. Nach meinem Plan könnte die Reduktion deutlich geringer ausfallen.


    Mein zeitloses und universelles Prinzip dazu lautet:


    • Bei hohen und schnell wachsenden Schulden der Regierung, die eine erhebliche Verringerung von Haushaltsdefiziten erfordern, sind die drei folgenden Punkte die wichtigsten: 1) ausreichende Verringerung des Defizits, um das Problem zu beheben, 2) Verringerung des Defizits, während die Wirtschaftslage gut ist, sodass die Kürzungen antizyklisch wirken, und 3) eine Geldpolitik, die stimulativ genug ist, um die Wirtschaft trotz der Kürzungen in Schwung zu halten.


     

    BEISPIELE FÜR ERHEBLICHE FISKALPOLITISCHE ANPASSUNGEN


    
      [image: Die Tabelle zeigt Beispiele für erhebliche fiskalpolitische Anpassungen.]
    

    * Hinweis für diese Tabelle und die folgenden: Für die Zeit vor der Festlegung von Inflationszielen verwende ich den nachlaufenden Durchschnitt der Inflationsrate über 10 Jahre, der zwischen 4,5 Prozent und 1,5 Prozent betrug.


     

    BEISPIELE FÜR ERHEBLICHE FISKALPOLITISCHE ANPASSUNGEN: SCHMERZLOS (1 VON 2)


    
      [image: Die Tabelle zeigt Beispiele für erhebliche fiskalpolitische Anpassungen.]
    

    BEISPIELE FÜR ERHEBLICHE FISKALPOLITISCHE ANPASSUNGEN: SCHMERZLOS (2 VON 2)


     

    
      [image: Die Tabelle zeigt Beispiele für erhebliche fiskalpolitische Anpassungen.]
    

    BEISPIELE FÜR ERHEBLICHE FISKALPOLITISCHE ANPASSUNGEN: SCHMERZHAFT (1 VON 2)


     

    
      [image: Die Tabelle zeigt Beispiele für erhebliche fiskalpolitische Anpassungen.]
    

    BEISPIELE FÜR ERHEBLICHE FISKALPOLITISCHE ANPASSUNGEN: SCHMERZHAFT (2 VON 2)


     

    
      [image: Die Tabelle zeigt Beispiele für erhebliche fiskalpolitische Anpassungen.]
    

     

    WELCHE AUSGABEN SOLLTEN KONKRET GEKÜRZT UND WELCHE STEUERN ERHÖHT WERDEN?


    Zwar bin ich versucht, darauf einzugehen, wie ich die relativen Vorteile der unterschiedlichen Arten von Ausgabensenkungen, Steuererhöhungen und Zinssenkungen sehe, aber ich möchte hier darauf verzichten, denn ich bin nicht der Meinung, dass meine Präferenzen aus irgendeinem Grund eine Rolle spielen sollten.52 Zudem wäre es eine zu weite Abschweifung und würde zu allen möglichen Diskussionen mit allen möglichen Leuten führen, die andere Präferenzen haben. Für mich liegt darin, dass unterschiedliche Menschen unterschiedliche Präferenzen haben, für die sie zu kämpfen bereit sind, und darin, dass sie nicht in der Lage sind, diese Differenzen beizulegen, das größte Problem, mit dem wir heute als Land und als Zivilisation konfrontiert sind. Es wird so viel über die exakte Vorgehensweise zur Verhinderung der Katastrophe gestritten, dass sie nicht verhindert wird. Aus diesem Grund empfehle ich als Rückfalloption die gleich hohe und proportionale Kürzung der Ausgaben und Erhöhung von Steuern, wenn kein anderer Plan verabschiedet wird. Anschließend könnten die Verantwortlichen, wie es schon in der Vergangenheit vorgeschlagen wurde, eine überparteiliche Fiskalkommission einrichten, die das Schuldenproblem untersucht und konkrete Alternativen vorschlägt, die besser sind als die Notoption. Aber offen gestanden ist mir nicht besonders wichtig, wie der US-Kongress vorgeht, und viel wichtiger, dass er überhaupt etwas tut.


    Sehen wir uns dennoch die Beschränkungen an, die zu beachten sind.


    Eine Auswahl von hochgradig wirksamen potenziellen Ausgabenkürzungen und Steuererhöhungen sowie ihre Folgen finden Sie in der fol genden Tabelle. Die Liste stammt hauptsächlich von dem überparteilichen Congressional Budget Office, auf das sich die meisten Politiker beziehen. Ein Blick darauf sagt mir, dass sich das Ziel eines Defizits von 3 Prozent des BIP ohne inakzeptable Belastung mit moderaten und tolerierbaren Anpassungen von bestehenden Programmen und Steuern erreichen ließe. Zudem zeigt die Liste, welche Einnahmen mit Zöllen erzielt werden könnten (die zu vielen Zeiten in der Geschichte die wichtigste staatliche Einnahmequelle waren). Laut dem CBO würden 10 Prozent Zoll auf sämtliche Importe in die USA rund 0,6 Prozent des BIP an Einnahmen bringen. Und wenn die Behauptung von Elon Musk, dass er das Budgetdefizit um 2 Billionen Dollar verringern könne, nur zur Hälfte stimmt (wenn seine DOGE-Behörde also 1 Billion Dollar einspart), würde das 3 Prozent des BIP ausmachen. Auf dem Tisch liegen mehrere weitere radikale Vorschläge und Überlegungen, also bin ich zuversichtlich, dass die Politik das Ziel auf die eine oder andere Weise erreichen kann; manche davon gefallen mir, weil ich sehr dafür bin, die Effizienz von Regierung und Wirtschaft zu erhöhen. Ich könnte mir also gut vorstellen, dass ein pragmatischer »großer Kompromiss« zwischen vernünftigen Republikanern und Demokraten möglich ist. Offen ist für mich nur, ob die involvierten Personen dabei auf logische Weise kooperieren werden, um zu sinnvollen Maßnahmen zu kommen.


    Jetzt ist die Zeit für Politiker, zu liefern oder den Mund zu halten. Um es deutlich zu sagen: Jede Art von großer Einigung, die das US-Defizit auf etwa 3 Prozent des BIP verringert, ist für mich in Ordnung. Dies führt mich zu der Schlussfolgerung, dass es nicht daran liegt, dass ein guter und umsetzbarer Plan außerhalb ihrer Möglichkeiten läge, wenn es unseren Vertretern in Washington nicht gelingt, einen Deal zur Schuldenbegrenzung zu finden, sondern an ihrem Mangel an Vernunft und Kompromissfähigkeit. Weil ein Scheitern bei der Suche nach einer Einigung ein viel größeres Problem entstehen lassen würde als eine ­Einigung entlang meiner 3-Prozent-Lösung, scheint mir, dass die Wähler ihre Abgeordneten im Kongress in die Pflicht nehmen sollten, eine Vereinbarung zur Schuldenbegrenzung zu finden.


     

    Die folgende Tabelle zeigt einige der möglichen Maßnahmen und deren Auswirkungen auf das Haushaltsdefizit, die hauptsächlich zu Informationszwecken vom Congressional Budget Office zusammengestellt wurden. Ich gebe sie hier weiter, um Ihnen eine Vorstellung von den Alternativen zu vermitteln.


    AUSWAHL VON OPTIONEN ZUR DURCH AUSGABENSENKUNGEN


    ZIEL NACH »3%-PLAN« = CA. 1 % D. BIP


    
      [image: Die Tabelle zeigt eine Auswahl von Optionen zur defizitreduktion durch Ausgabensenkungen.]
    

    * Die Angaben zu »Beitrag zum Sparziel» beziehen sich auf eine Verringerung des Defizits um insgesamt rund 1 Prozent des BIP durch jeden der drei Hebel. Quellen: CBO, Joint Committee on Taxation, Penn Wharton Budget Model


     

    AUSWAHL VON OPTIONEN ZUR DEFIZITREDUKTION ‚ DURCH HÖHERE STEUERN


    ZIEL NACH »3%-PLAN« = CA. 1 % D. BIP


    
      [image: Die Tabelle zeigt eine Auswahl von Optionen zur defizitreduktion durch höhere Steuern.]
    

    * Die Angaben zu »Beitrag zum Einnahmenziel« beziehen sich auf eine Verringerung des Defizits um insgesamt 1 Prozent des BIP durch jeden der drei Hebel. Quellen: CBO, Joint Committee on Taxation, Penn Wharton Budget Model


     

    Beim Nachdenken darüber, welche Ausgaben gekürzt werden sollten, fällt rasch auf, dass rund 70 Prozent der Nicht-Zinsausgaben als »zwingend« gelten, also entweder vertraglich festgelegt sind oder politisch gesehen fast unmöglich gestrichen werden können. Die folgende Abbildung zeigt die Verteilung.


    
      [image: Das Diagramm schlüsselt das Budget der US-Regierung 2025 genauer auf.]
    

    Allerdings bietet der »gesetzlich vorgeschriebene« Teil des US-Haushalts eine Reihe von Möglichkeiten für relativ bescheidene Veränderungen, die große Auswirkungen haben könnten. So würden zwei Anpassungen bei der Rentenversicherung (stufenweise Erhöhung des Renteneintrittsalters von 67 auf 70 Jahre und realistischere Inflationsdaten zur Berechnung von Leistungserhöhungen) ungefähr ein Zehntel der erforderlichen Ausgabenkürzungen decken und praktisch niemanden sofort belasten.


    Die rund 30 Prozent der Ausgaben, die als »diskretionär« gelten und vom Kongress jedes Jahr neu autorisiert werden müssen (ein rasch sinkender Anteil am Gesamthaushalt, weil die Leistungsprogramme wachsen), schließen Verteidigungsausgaben (die fast die Hälfte davon ausmachen) mit ein, ebenso wie medizinische Versorgung für Veteranen, Mietzuschüsse für Haushalte mit niedrigem Einkommen, Finanzierung von Verkehrsinfrastruktur, medizinische und wissenschaftliche Forschung, Bildungstransfers an die Bundesstaaten und Hunderte weitere Funktionen der Regierung. Weil zur Autorisierung dieser Ausgaben jedes Jahr ein Gesetz verabschiedet werden muss, lassen sie sich am leichtesten kürzen (was bislang aber nicht geschehen ist). Wenn man nur bei diesen »diskretionären« Posten ansetzt, um das Ziel von insgesamt rund 4 Prozent Kürzung der Ausgaben zu erreichen, müsste bei ihnen im Durchschnitt 15 Prozent gespart werden. Ich finde die Unterscheidung zwischen diskretionären und zwingenden Ausgaben etwas willkürlich, weil Kürzungen bei beiden möglich sind. Entscheidend ist, eine vernünftige Mischung zu finden, die insgesamt eine Verringerung des Defizits um 3 Prozent des BIP ermöglicht, um es auf 3 Prozent des BIP zu senken.


    JETZT HANDELN! ANTIZYKLISCH AKTIV WERDEN!


    Um es noch einmal zu betonen: Bei hohen und schnell wachsenden Staatsschulden, die erhebliche Verringerungen von Haushaltsdefiziten erfordern, sind die folgenden Punkte die wichtigsten: 1) ausreichende Reduktion des Defizits, um das Problem zu beheben, 2) Verringerung des Defizits, während die Wirtschaftslage gut ist, sodass die Kürzung antizyklisch wirkt, und 3) eine Geldpolitik, die stimulativ genug ist, um die Wirtschaft in Schwung zu halten.


     

    Heute ist eine außergewöhnlich gute Zeit, um einen bedeutenden Plan zur Schuldenbegrenzung einzuführen, denn:


    ■Es ist viel besser, Haushaltsdefizite der Regierung in wirtschaftlich guten Zeiten zu reduzieren, als zu warten, bis in schlechten Zeiten eine Schuldenkrise ausbricht.


    ■Die US-Wirtschaft befindet sich nah an Vollbeschäftigung, das Wachstum ist moderat stark, die Inflation etwas hoch, und Gewinne und Bilanzen im Privatsektor sind in relativ guter Verfassung (hauptsächlich, weil die Regierung die Belastung auf sich genommen hat, wobei sie wahrscheinlich zumindest einen Teil davon zurückverlagern sollte).


    ■Wenn der Plan nicht jetzt umgesetzt wird, wird das Schuldenproblem größer und schwieriger zu handhaben. Das gilt insbesondere deshalb, weil sich der Schuldenzyklus inzwischen in der Phase befindet, in der mehr Kreditaufnahme und Schulden gebraucht werden, um bestehende Schulden zu bedienen, sodass sie sich auf selbstverstärkende und verschlimmernde Weise erhöhen.


    Den Plan jetzt umzusetzen, würde das Vertrauen stärken und hätte unterschiedliche positive Folgeeffekte. Erwähnenswert ist auch, dass es noch andere, selten diskutierte Ideen gibt, die große Auswirkungen auf das Schuldenbild haben könnten. Ich bin dafür, Vermögenswerte des Staates nach Marktkursen zu bewerten, einen US-Staatsfonds einzurichten und eine von den USA gestützte stabile Kryptowährung zu erkunden, wenn solche Projekte sinnvoll möglich sind. Stellen Sie sich vor, das Vermögen der Regierung würde ökonomisch verwaltet, also nach wirtschaftlichen Kriterien bewertet, gekauft, verkauft und/oder entwickelt, statt wie heute nicht einmal so betrachtet zu werden. Und stellen Sie sich vor, hinter der Finanzierung und den Schulden des Staates würde es einen gut finanzierten, gut geführten Staatsfonds geben. Dies ist ein interessantes Thema für eine andere Gelegenheit.


     

    Zum Abschluss dieses Kapitels möchte ich wiederholen, dass selbst bei der besten Budgetplanung sehr große Unsicherheiten bestehen, die sie aus der Spur bringen können. Zum Beispiel wissen wir nicht, ob es zu Kriegen kommen wird, die zusätzliche Kosten verursachen und so das Defizit erhöhen, oder ob neue Technologien höher als erwartete Produktivitätszuwächse ermöglichen, die dann zu höheren Einkommen und Steuereinnahmen führen und so das Defizit verringern würden. Es gibt viele derartige Unsicherheiten, die ohne Zweifel zu Abweichungen von den Prognosen führen werden, weshalb die Spanne an möglichen Ergebnissen um sie herum breit ist. Für mich spricht das dafür, dass die US-Politik lieber konservativer als weniger konservativ mit dem Thema Staatsfinanzen umgehen sollte. Denn das denkbar schlechteste Ergebnis wäre, wenn ihre Finanzen während schwieriger Zeiten in schlechtem Zustand sind.


    ANHANG: EIN GENAUERER BLICK AUF DIE FOLGEN VON UNTERSCHIEDLICHEN VERÄNDERUNGEN BEI AUSGABEN, STEUERN UND ZINSEN AUF DAS US-DEFIZIT


    Das Ziel einer Stabilisierung der Schulden der Regierung relativ zu den Einnahmen zu erreichen, ist ein wenig wie das Spielen mit einem Zauberwürfel – jede Veränderung hat Einfluss auf alle anderen Elemente. In den folgenden Tabellen ist zu sehen, wie unterschiedliche Kombinationen von Ausgabensenkungen, Steuererhöhungen und Zinsveränderungen zu unterschiedlichen Ergebnissen für das Verhältnis von Schulden zu Einnahmen der US-Regierung führen würden.


    Die erste Tabelle zeigt den Status quo, also wie das Schuldenbild der US-Regierung in 20 Jahren aussehen würde, wenn es gegenüber den Prognosen des Congressional Budget Office keine Veränderungen bei Einnahmen, Ausgaben oder Realzinsen gibt. In diesem Basisszenario würden die Schulden der US-Regierung in 20 Jahren mehr als 130 Prozent des BIP erreichen. Bei solchen Berechnungen sollte man das Niveau der Schulden jedoch mit den Steuereinnahmen vergleichen statt mit dem nominalen BIP. Dieser Maßstab wird oft automatisch verwendet, aber er kann in die Irre führen, weil sich Höhe und Veränderungen von Steuereinnahmen sehr von Höhe und Veränderungen des BIP unterscheiden können. Für die Finanzen der Regierung kommt es auf die Einnahmen und Ausgaben der Regierung an. Ausgedrückt als Anteil an den Einnahmen der Regierung bedeutet die Basisprognose, dass die Schulden der US-Regierung auf das 7,2-Fache ihrer Steuereinnahmen steigen werden, von derzeit ungefähr dem 5,8-Fachen.


    Um Ihnen eine Vorstellung davon zu vermitteln, wie die unterschiedlichen Aspekte interagieren, zeige ich in der Tabelle zudem, wie sich diese Prognose verändern könnte, wenn die Regierung Änderungen an ihren Ausgaben (x-Achse, mit nach rechts abnehmenden Ausgaben) und/oder Einnahmen (y-Achse, mit nach unten steigenden Steuern) vornimmt. Dadurch können Sie sehen, wie schwierig es ist, die Schulden zu stabilisieren, wenn niedrigere Realzinsen kein Teil der Lösung sind – in diesem Fall sind relativ hohe Ausgabenkürzungen und Einnahmesteigerungen erforderlich.


    VERHÄLTNIS SCHULDEN DER REGIERUNG/EINNAHMEN IN 20 JAHREN UNTER ZINSANNAHMEN VON CBO


    AKTUELLES VERHÄLTNIS = 583% PRIMÄRDEFIZIT (BASISPROGNOSE) = 12% DER EINNAHMEN (LAUT CBO)


    
      [image: Die Grafik zeigt das Verthältnis der Schulden der Regierung zu Einnahmen in 20 Jahren unter Zinsannahmen von CBO.]
    

     

    In den nächsten Tabellen zeige ich die gleichen Berechnungen für den Fall, dass die Realzinsen um 1 Prozent oder 2 Prozent sinken (wenn sie also rund 1,5–2,5 Prozent unter den realen Wachstumsraten liegen). Diese Daten helfen Ihnen dabei, die Auswirkungen von unterschiedlichen Politikkombinationen zu erkennen.


    
      [image: Die Grafik zeigt das Verthältnis von Schulden zu Einnahmen in 20 Jahren falls Realzinsen um 1% sinken.]
    

    
      [image: Die Grafik zeigt das Verthältnis der Schulden zu Einnahmen in 20 Jahren falls Realzinsen um 2% sinken.]
    

     

    Zuletzt möchte ich Ihnen zeigen, wie stark man jeden Hebel einzeln bewegen müsste. Zum Beispiel müssten ausschließliche Kürzungen bei den diskretionären Ausgaben fast 50 Prozent ausmachen, während allein die Senkung von Zinsen auf die staatlichen Schulden erfordern würde, dass sie um etwa 3 Prozent fallen. Aus diesem Grund gefällt mir meine dreiteilige 3-Prozent-Lösung: Sie verteilt die Anpassungen auf mehrere Hebel.


    
      [image: Die Tabelle zeigt, wie die USA das Verhältnis von Schulden zu Einnahmen in 10 Jahren stabilisieren können.]
    

    


    
      
        
          52 Um doch ein bisschen mehr zu sagen: Mein Ziel wäre eine breit basierte Erhöhung der Produktivität. Aus diesem Grund würde ich a) sicherstellen, dass Kürzungen und Steuererhöhungen nicht diejenigen belasten, die es sich am wenigsten leisten können, und keine Funktionen wie Bildung betreffen, die laut Studien am effektivsten für die breite Erhöhung der Produktivität sind, und b) Steuern senken und Regulierung vereinfachen mit dem Ziel, Raum für produktive Ausgaben zu schaffen und wo immer möglich die Effizienz zu erhöhen.

        

      

    

  


  
    

    Kapitel 19


    Was ich für die Zukunft erwarte


    In diesem Kapitel versuche ich, in die Zukunft zu blicken, und nutze dafür meine Kennzahlen zur aktuellen Situation und meine Prinzipien im Hinblick auf den Ablauf von Veränderungen, die auf dem basieren, was meiner Meinung nach die wichtigsten Ursache-Wirkungs-Beziehungen sind. Ich gehe davon aus, dass Sie dieses Kapitel sehr kontrovers, sehr interessant und sehr wertvoll finden werden.


    Wer nach der Kristallkugel lebt, ist dazu verdammt, gemahlenes Glas zu essen, ist ein Spruch, den ich früh in meiner Karriere als Anleger gehört habe. Er ist mir in Erinnerung geblieben, weil er sich wiederholt als richtig erwiesen hat. Ich weiß, dass welche Erfolge auch immer ich hatte, stärker darauf zurückzuführen war, dass ich wusste, wie mit dem umzugehen ist, was ich nicht weiß, als auf irgendetwas, das ich gewusst hätte. Also möchte ich zunächst kurz erklären, auf welche Weise ich auf die Zukunft wette.


    

    AUF DIE ZUKUNFT WETTEN


    Schon sehr früh in meiner Anlegerkarriere basierte mein Ansatz zur Entscheidungsfindung darauf, die Ursache-Wirkungs-Beziehungen zu erkennen, die das Geschehen an den Märkten und in der Wirtschaft prägen. Ich erkannte, wie die von mir identifizierten Ursache-Wirkungs-Beziehungen mit allem interagierten und so alles antrieben, was im Lauf der Zeit passierte – wie eine Art Perpetuum mobile. Zu sehen, wie diese ewige Maschine das gesamte Geschehen antreibt, hat mich zu der Überzeugung gebracht, dass alles (mit Ausnahme der Quantenwelt) prädestiniert ist; wenn wir ein perfektes Modell hätten, das jede Ursache-Wirkungs-Beziehung berücksichtigt, könnten wir die Zukunft beinahe perfekt vorhersagen. Ich bin der Meinung, dass nur noch ein Faktor solche perfekten Prognosen verhindert: unsere Fähigkeit, all die Dynamiken von Ursache und Wirkung zu verstehen und zu modellieren – und dass wir diesem Ziel mithilfe von KI deutlich näher kommen werden.


    Die meisten Menschen sehen das anders. Sie glauben, dass man die Zukunft nicht vorhersehen kann und dass es kein Schicksal gibt. Ich selbst bin mir bereits sicher, dass diese Ansicht im Großen und Ganzen falsch ist. Und ich glaube, dass dies rasch noch offensichtlicher werden wird für diejenigen, die Erkenntnisse, wie sie für uns zunehmend verfügbar sind, suchen, finden und nutzen. In meiner eigenen Karriere hatte ich Erfolg, indem ich KI-Expertensysteme zur Entscheidungsfindung entwickelte, um diese Ursache-Wirkungs-Beziehungen zu beschreiben. In Zukunft werde ich zur Modellbildung modernere Formen von KI wie generative KI und erklärbare KI nutzen, und vermutlich werden das auch andere tun.


    Um es deutlich zu sagen: Es wäre zwar großartig, ein perfektes Modell zu haben, das ein nahezu perfektes Bild davon produziert, wie die prädestinierte Zukunft aussieht. Ich erwarte jedoch nicht, dass mein eigenes Modell dem nahekommen wird – mir reicht schon ein grobes, rasch weiterzuentwickelndes Modell, das mir einen Vorteil relativ zur Konkurrenz und relativ zu der Position, in der ich ohne seine Hilfe wäre, verschafft. Nach meiner Erfahrung funktioniert das gut. Denn exakte oder auch nur annähernd exakte Prognosen mögen heute unmöglich sein, weil es zu viele Einflussfaktoren gibt, die selbst hochgradig unsicher sind und zusammen darüber bestimmen, was passiert. Dennoch gibt es viele Aspekte der Zukunft – wie Tod, Steuern, die Lebenszyklen einzelner Personen, demografische Verschiebungen, die Auswirkungen ihrer DNA und Umwelt auf Menschen sowie unzählige weitere Ursache-Wirkungs-Beziehungen –, die relativ gut bestimmbar und gute Indikatoren dafür sind, was ungefähr passieren wird. Ich achte besonders auf große, nicht durchhaltbare Situationen und positioniere mich mit meinen Wetten für den Fall, dass sie nicht durchgehalten werden. Für meine Wett-/Anlageaktivität finde ich so viel wie möglich über die zeitlosen und universellen Ursache-Wirkungs-Beziehungen bei den relativ gut bestimmbaren Faktoren heraus und verwende dieses Wissen dann in den Mustern/Modellen für die wahrscheinliche zukünftige Entwicklung.


    Weil die Ursachen den Wirkungen vorangehen, kann ich die Zukunft besser antizipieren als meine Konkurrenz, wenn ich die Beziehungen zwischen ihnen besser verstehe. Als Folge davon schneide ich im Spiel der Geldanlage sehr gut ab. Wie ich festgestellt habe, war es von hohem Wert, diesen Ansatz in Systeme zur Positionierung am Markt zu integrieren, die Rückwärtstests unterzogen werden und dann einen von mir umzusetzenden Spielplan vorgeben können. Ich beobachte kontinuierlich, wie sich die Bedingungen und meine Wetten relativ zu meinen Erwartungen entwickeln. Wenn die Ergebnisse nicht mit meinen Erwartungen übereinstimmen, diagnostiziere ich die Gründe dafür und verbessere meine Entscheidungssysteme. Die von mir genutzten Computer-Expertensysteme sind darauf ausgelegt, Entscheidungen zu treffen, wie ich es tun würde. Darin sind sie aber besser als ich, weil sie simultan und in hohem Tempo deutlich mehr verarbeiten können als mein eigenes Gehirn.53


    

    Mit meinen Wetten auf die Zukunft auf diese spezielle Weise ist es mir als globaler Makro-Investor sehr gut ergangen. Trotzdem liege ich oft falsch (relativ zu den Markterwartungen in mindestens einem Drittel der Fälle) und niemals genau richtig. Weil ich weiß, dass eine einzige wirklich schlechte Wette oder eine Serie von moderat schlechten Wetten ausreichen würde, um mich aus dem Spiel zu werfen, bin ich extrem risikoavers, weshalb ich hervorragende Risikokontrollen entwickelt habe. Dabei kontrolliere ich Risiken eher durch Diversifikation meiner guten riskanten Wetten als durch das Vermeiden riskanter Wetten. Für mich liegt der »Heilige Gral der Geldanlage« darin, 15 oder mehr unkorrelierte gute Wetten zu finden und abzuschließen.


    Diesem Ansatz folge ich seit ungefähr 35 meiner gut 50 Jahre als professioneller Anleger. Ich bin diesem Spiel heute so verfallen wie seit eh und je, aber jetzt möchte ich weitergeben, was ich gelernt habe, statt es für mich zu behalten. Natürlich müssen andere entscheiden, ob das, was ich teile, einen Wert hat, aber aus meiner eigenen Erfahrung weiß ich, dass es das tut. Ich habe viel Geld mit Wetten auf die Ursache-Wirkungs-Beziehungen verdient, die ich in diesem Buch beschreibe – Beziehungen zwischen kurzfristigen und langfristigen Schulden- und Politikzyklen, Naturereignissen und menschlichem Erfindergeist bei der Entwicklung neuer Technologien. Diese Beziehungen sind zudem logisch und haben sich über Tausende von Jahren der Geschichte gezeigt. Ich bin sicher, dass sie die größten und wichtigsten Faktoren sind, auch wenn es immer noch viele wichtige Unbekannte und Unsicherheiten gibt.


    Nachdem ich diese Erklärung hinter mir habe, will ich Ihnen verraten, was ich mit Blick auf die Zukunft vermute. Bitte vergessen Sie nicht, dass ich mein Muster nutze, um die Dinge anders zu sehen als die meisten anderen Menschen, und dass ich besonders zu Situationen hingezogen bin, für deren Eintreten ich eine höhere Wahrscheinlichkeit sehe als die Mehrheit. Das bedeutet, dass die von mir erwarteten Ergebnisse im Preis noch nicht berücksichtigt sind, weshalb sie eine gute Wette darstellen. Beachten Sie auch, dass ich mir über nichts vollkommen sicher bin, ausgenommen Tod und Steuern.


    BLICK NACH VORN MIT MEINEM MUSTER UND MEINEN INDIKATOREN


    Sie wissen jetzt, wie sich geldpolitische Ordnungen, inländische politische Regierungsordnungen und internationale Ordnungen, angetrieben von den fünf großen Faktoren, die ich weiter oben beschrieben habe und hier nicht wiederholen möchte, nach meiner Überzeugung weiterentwickeln, zusammenbrechen und in neue übergehen. Mein Muster für den Großen Zyklus und meine Indikatoren nutze ich, um zu erkennen, in welcher Phase dieser Zyklen wir uns befinden, und um die wahrscheinliche weitere Entwicklung zu antizipieren, und für Anlagezwecke konvertiere ich das konzeptionelle Muster in ein viel konkreteres analytisches System zur Entscheidungsfindung. Um zu vermitteln, wo wir meiner Meinung nach derzeit stehen und was ich erwarte, arbeite ich hier mit den Konzepten.


    Beginnen möchte ich mit meiner Gesamtzusammenfassung der Lage, wie sie sich für mich darstellt, während ich dieses Buch im März 2025 schreibe.


    1.Die USA und die bestehende Weltordnung haben 80 Jahre, also etwa 90–95 Prozent, des Großen Zyklus hinter sich, der 1945 begann. Der Große Zyklus ist insofern wie der menschliche Lebenszyklus, als er durch relativ absehbare Phasen verläuft; den Zyklus zu kennen, verrät Ihnen zwar nicht exakt, was passieren wird, sagt aber viel darüber, was wahrscheinlich ist und ungefähr wann. Ich habe diesen Großen Zyklus in die sechs Phasen unterteilt, die ich in Weltordnung im Wandel: Vom Aufstieg und Fall von Nationen beschrieben und in diesem Buch kurz erwähnt habe. Nach meinen Analysen befindet sich der aktuelle Große Zyklus in Phase 5, also kurz vor großen Konflikten und seismischen Verschiebungen.


    2.Die USA und andere große Volkswirtschaften haben etwa fünf Jahre, nach meiner Messung also etwa zwei Drittel, des dreizehnten kurzfristigen Schulden-/Wirtschaftszyklus seit 1945 hinter sich. Wie zuvor erklärt, interagiert dieser kurzfristige Schulden-/Wirtschaftszyklus mit inländischen politischen und internationalen geopolitischen Zyklen, Entwicklungen bei Naturereignissen und neuen Erfindungen so, dass die kürzeren zyklischen Ausschläge entstehen, die typischerweise sechs Jahre dauern, plus oder minus etwa drei Jahre. Diesen kurzfristigen Zyklus zu kennen, verrät Ihnen zwar nicht exakt, was passieren wird und wann, aber es sagt viel darüber, was wahrscheinlich ist und wann es ungefähr eintreten wird.


    3.Es bestehen einige große, nicht durchhaltbare Ungleichgewichte, die sich gut für Wetten eignen, weil sie wahrscheinlich nicht von Dauer sein werden. Aktuell ließe sich vor allem darauf wetten, dass das Volumen der Kreditaufnahme sowie von Schuldenaktiva und Verbindlichkeiten nicht unbegrenzt lang schneller zunehmen kann als die Einnahmen.


    4.Derzeit herrscht maximale Unsicherheit darüber, welche Maßnahmen ergriffen und was ihre Folgen sein werden, weil die neue Regierung der USA erst seit einigen Wochen im Amt ist und Präsident Trump stärker geneigt scheint, zuvor unvorstellbare Dinge zu tun, als jeder andere Präsident in den vergangenen 80 Jahren – und vielleicht aller Zeiten.


    Nach meinen Analysen ähnelt die aktuelle Konstellation von Bedingungen am stärksten der in den Zeiten von 1905 bis 1914 und von 1933 bis 1938 sowie zu vielen früheren Zeiten in vielen Ländern über die gesamte Geschichte; ich bezeichne sie, wie soeben erwähnt, als Phase 5 des Großen Zyklus. In dieser Phase sind Länder überschuldet, ineffizient regiert, gespalten und von anderen Ländern bedroht, weshalb es eine starke Tendenz dazu gibt, dass Politiker mit populistischen, nationalistischen, protektionistischen, militaristischen und autokratischen Ansätzen auf der Bildfläche erscheinen.


    Die Beschäftigung mit der Geschichte kann uns zeigen, dass solche schwierigen Zeiten stets zu wesentlich autokratischeren Regierungen geführt haben, weil der Grad der Zerstrittenheit in Demokratien zu hoch wird, um effektiv zu sein, und weil ihre Führungen die Fähigkeit zu effektiven Kompromissen verlieren. In solchen Zeiten spielt nur Macht eine Rolle. Wer die mächtige Position der stärker autokratischen Führung erlangt, ist tendenziell eher zu Konflikten bereit als zu Kooperation, was sich sowohl auf interne als auch auf externe Gegner bezieht. Immer verspricht die neue Führung, für ein stärkeres Land zu kämpfen, und ist eher bereit, wirtschaftliche, geopolitische und militärische Konflikte einzugehen, wodurch sie an den Rand von bedeutenden Konflikten und großen Veränderungen bei geldpolitischer Ordnung, inländischer politischer Ordnung und geopolitischer Weltordnung gerät.


    Nach meinen Kennzahlen befinden sich alle wichtigen Mächte nun an diesem Punkt. Sie sind also überschuldet, ineffizient regiert und gespalten – und genau diese Konstellation von Bedingungen ist es, von der stärker nationalistische, protektionistische, militaristische und autokratische Politiker und Politik profitieren. Solche Politiker, insbesondere Präsident Trump in den USA, wollen für eine größere Stärke ihres Landes kämpfen und sind eher bereit, sich für Erfolge auf wirtschaftliche, geopolitische und militärische Konflikte einzulassen. Die jüngsten Ereignisse folgen im Großen und Ganzen dem klassischen Muster für den Großen Zyklus, das ich beschrieben habe und das die Welt an den Rand von großen Konflikten und großen Veränderungen gebracht hat. Um es deutlich zu formulieren: Diese Veränderungen müssen keine schlechten sein, denn wie sie aussehen, entscheiden immer noch diejenigen, in deren Händen die Kontrolle über die Hebel der Macht liegt.


    

    Sehen wir uns jetzt jeden der fünf großen Faktoren und ihre Entwicklung etwas genauer an und nutzen als Orientierung dabei einige der Prinzipien, die ich weiter oben in diesem Buch genannt habe. Hauptsächlich konzentriere ich mich dabei auf die USA, denn die sind nach den meisten Kennzahlen das wichtigste Land der Welt, und Veränderungen dort werden die größten Auswirkungen auf das Geschehen in der gesamten Welt haben; allerdings sind auch sämtliche anderen G7-Länder und China in einer ähnlichen Lage und im aktuellen Großen Zyklus miteinander verbunden, und alle anderen Länder werden von ihnen beeinflusst werden, während sie gleichzeitig beeinflussen, was passiert. Ebenfalls erwähnen möchte ich, dass zusätzlich zu dem, was Sie hier lesen können, als weiterer wichtiger Faktor noch die Demografie zu berücksichtigen ist. Sie wird dazu führen, dass es viele ältere Menschen gibt, die nicht mehr arbeiten und teuer zu unterstützen sind (aufgrund der Gesundheitskosten), während gleichzeitig die arbeitende Bevölkerung schrumpft, sodass nur noch ein kleiner Prozentsatz wirklich produktiv sein wird.


    1. Der Faktor Schulden/Geld


    Mit Blick auf den aktuellen Stand im Großen Schuldenzyklus habe ich weiter oben in diesem Buch erklärt, dass nach meinen Daten die USA und die meisten anderen bedeutenden Länder (der Rest der G7 und China) im Übermaß verschuldet sind, dass sie sich in den späten Phasen ihrer Großen Schuldenzyklen befinden und dass sie in vielen Fällen mit Geldpolitik 3 (also hohen Haushaltsdefiziten, die über Anleihekäufe der Zentralbank finanziert werden) arbeiten müssen. Als Folge davon wird die Wahrscheinlichkeit für eine unerwünschte größere Restrukturierung oder Monetarisierung von Schuldenaktiva und Verbindlichkeiten, die auf wichtige Reservewährungen lauten, sehr hoch. Über die nächsten fünf Jahre beträgt sie etwa 65 Prozent und um 80 Prozent über die nächsten zehn Jahre, wenn die Länder ihre langfristigen Probleme im Rahmen des Großen Schuldenzyklus nicht auf irgendeine Weise angehen. Denn das Volumen von Schuldenaktiva und Verbindlichkeiten ist bereits sehr hoch und wird laut Prognosen auf noch deutlich höhere Niveaus steigen, die es zunehmend schwierig machen, die Zinsen hoch genug und die Geldpolitik straff genug zu halten, damit Kreditgeber-Gläubiger zufrieden sind, ohne so hohe Zinsen und eine so straffe Geldpolitik zu haben, dass Kreditnehmer-Schuldner leiden. Die folgenden Abbildungen zeigen dazu die durchschnittlichen Gesamtschulden der G7-Länder und ihren Schuldendienst in Prozent des BIP seit dem Jahr 1900.


    
      [image: Links: Die Grafik zeigt die durchschnittlichen Gesamtschulden der G7 in % des BIP seit 1900. Rechts: Die Grafik zeigt den durchschnittlichen Schuldendienst der G7 in % des BIP seit 1900.]
    

    Wie oben beschrieben, ist darauf zu achten, ob Besitzer von staatlichen Schuldenaktiva (zum Beispiel Anleihen) diese im großen Umfang verkaufen, was das nächste große Warnzeichen für eine bevorstehende Schuldenkrise wäre. Diese Verkäufe würden mit der Emission und dem Verkauf neuer Staatsschulden zusammenfallen und deshalb enormes Angebot relativ zur Nachfrage bedeuten. Zentralbanken müssten sich dann entscheiden, ob sie die nominalen und realen Zinsen deutlich steigen lassen oder ob sie viel Geld drucken und langfristige Staatsanleihen kaufen, um die Zinsen niedrig zu halten, was Schulden und Geld abwerten würde. Nach meinem Eindruck ist jetzt die richtige Zeit, um sich an das folgende Prinzip zu erinnern:


    

    • In Zeiten mit zu hohen Schulden relativ zu der Menge an Geld, die zur Bedienung der Schulden benötigt wird, muss entweder die Menge an bestehendem Geld erhöht und/oder die Menge an Schulden verringert werden; dies führt dazu, dass Regierungen ihre Versprechen brechen und zu einer Kombination greifen aus a) Erhöhung des Volumens an Geld und Kredit, b) Verringerung der Schuldenhöhe (zum Beispiel durch Restrukturierungen) und/oder c) Verhindern von Besitz und Bewegung des harten Geldes (zum Beispiel Gold) am freien Markt. In solchen Zeiten gibt es einen Run weg vom schlechten Geld hin zu gutem, den die Regierung stoppen will. Dies führt häufig dazu, dass gutes Geld nicht mehr frei gekauft und frei bewegt werden darf.


    Ohne Frage liegt es im eigenen Interesse von Ländern, keine derart hohen Schuldenlasten zu haben. Meine Beschäftigung mit der Geschichte zeigt, dass Regierungen in analogen Positionen ihre Schulden mit unterschiedlichen, extrem erscheinenden Methoden verringert haben, die damals unvorstellbar waren und es auch heute wären. Zu den extremen Maßnahmen zählten das Aussetzen von Schuldenbedienung, die Beschlagnahme von Vermögen feindlicher Staaten, konfiskatorische Steuern und Kapitalverkehrs-/Devisenkontrollen, Zahlungsausfälle und Laufzeitverlängerungen bei Schulden sowie Veränderungen beim umlaufenden Geld (durch seine Loslösung von einem harten Vermögenswert wie Gold oder Einführung einer neuen Währung).


    Ich will nicht sagen, dass es zu solchen Maßnahmen kommen wird, möchte aber darauf hinweisen, dass derart radikale Veränderungen schon von Politikern vorgenommen wurden, die deutlich konventioneller waren als Donald Trump, zum Beispiel den US-Präsidenten Franklin D. Roosevelt und Richard Nixon. Derzeit schätze ich sie sämtlich als eher unwahrscheinlich als hoch wahrscheinlich ein. Aber ich habe keine Zweifel daran, dass die Politik auf die eine oder andere Weise einen geschickten Umgang mit dem Problem von Angebot und Nachfrage bei Schulden finden muss. Sich der Risiken für extreme Maßnahmen bewusst zu sein und Veränderungen in diese Richtung zu beobachten, ist von großer Bedeutung. Meiner Meinung nach wäre der beste Ansatz meine dreiteilige 3-Prozent-Lösung zusammen mit einer gut koordinierten »schönen Entschuldung«, bei der sich die deflationären Tendenzen des Schuldenabbaus (zum Beispiel fiskalpolitische Straffung und Restrukturierungen) die Waage halten mit den inflationären Tendenzen (zum Beispiel Lockerung der Geldpolitik und Schuldenmonetarisierung). Auf jeden Fall gehen die Zeiten zu Ende, in denen es möglich war, viel mehr Kredite aufzunehmen, als zurückgezahlt werden können, um übermäßigen Konsum unproduktiver Menschen zu unterstützen. In Zukunft werden die primären Ziele sein, die Produktivität zu steigern und gleichzeitig die Schuldenlasten zu verringern (was zugleich den Wert von Schulden und Geld verringern wird).


    Wie oben erwähnt, haben die USA und die meisten anderen bedeutenden Länder derzeit etwa zwei Drittel ihrer kurzfristigen Zyklen hinter sich. Damit stehen sie, gemessen an realem und nominalem Wirtschaftswachstum sowie an Zinssätzen und Inflationsraten, nah an ihren Gleichgewichtsniveaus. Die geldpolitische Straffung, die im März 2022 begann, beendete das vorherige Paradigma, in dem die Fed und die meisten anderen Zentralbanken reichlich Geld und Kredit kostenlos zu Verfügung stellten. Ungefähr ab März 2022 wechselten die Fed und andere G7-Zentralbanken von einer a) Geldpolitik, die hervorragend für Kreditnehmer-Schuldner und schlecht für Kreditgeber-Gläubiger sowie inflationär war, zu einer b) Geldpolitik, die (nach meinen Kennzahlen) eher straff war. Als Folge dieser Straffung und nachlassender Lieferkettenprobleme ging die Inflation auf Niveaus zurück, die derzeit leicht über den offiziellen Zielen liegen, was zu einer allmählichen geldpolitischen Lockerung durch die Zentralbanken führte. Die meisten Länder befinden sich jetzt in einem neuen Paradigma, in dem die Zentralbanken je nach Land eine relativ neutrale Geldpolitik unter relativ moderaten Bedingungen betreiben (so ist das Wirtschaftswachstum in den USA stärker, insbesondere im Technologiesektor, und in anderen G7-Ländern schwächer). Jedoch sind Großbritannien, Frankreich und einige Schwellenländer wie Brasilien mit Problemen von Angebot und Nachfrage bei Staatsanleihen konfrontiert, wie ich sie weiter oben beschrieben habe. Im Großen und Ganzen scheinen die nominalen und realen Zinsen, gemessen nur an Inflation und Wachstumsraten, derzeit auf dem korrekten Niveau zu sein, also hoch genug für Kreditgeber-Gläubiger, ohne so hoch zu sein, dass sie Probleme für Kreditnehmer-Schuldner bringen. Nach meinen Kennzahlen müssten sie allerdings höher sein, wenn man sich die Dynamik von staatlichem Schuldenangebot und Nachfrage vor Augen hält, die ich in diesem Buch beschrieben habe.


    Hinzu kommt, dass all das für unterschiedliche Unternehmen in unterschiedlichen Sektoren sehr unterschiedliche Auswirkungen hat. Tatsächlich ist dies stärker der Fall als zu jeder anderen Zeit, an die ich mich erinnere, was an den disruptiven Veränderungen liegt, die bereits begonnen haben. Der Hauptgrund dafür, dass der Schuldendienst keine neuen Höchststände erreichte, während die Schulden in den vergangenen Jahrzehnten stiegen, liegt darin, dass die Zinsen von 1980–1981 bis zum jüngsten Anstieg gesunken sind. Weil sich die tatsächlichen Kosten der Schuldenbedienung später verändern als die Zinsen (bei festverzinslichen Schulden erst nach der Fälligkeit), ist damit zu rechnen, dass der Schuldendienst kontinuierlich zunehmen wird, bis er dem aktuellen Zinsniveau entspricht. Gemessen an Inflations- und Wachstumsdaten im März 2025, während ich dieses Buch schreibe, wäre eine Zinssenkung durch die Fed derzeit nicht angemessen. Das wirft die Frage auf, wie die Fed, die im Grunde die Zentralbank für die ganze Welt ist, eine Geldpolitik betreiben kann, die für fast alle geeignet ist. Ich halte das für praktisch unmöglich, was dazu führen wird, dass die Fed deutlich schärfer kritisiert und mehr Beeinflussungsversuchen ausgesetzt sein wird. Angesichts dieser Umstände und dessen, was in solchen Zeiten historisch mit Zentralbanken passiert ist, sollte man ihre Unabhängigkeit nicht als selbstverständlich ansehen.


    Die jüngste Straffung im kurzfristigen Schuldenzyklus unterschied sich in zweierlei Hinsicht von anderen historischen Fällen. Erstens gab es zuvor eine erhebliche Verschiebung von Vermögen zum privaten Sektor vom staatlichen Sektor (der jetzt einen großen Teil der Schulden trägt und zur Unterstützung des Privatsektors hohe Kredite aufnimmt). Dadurch ist der Privatsektor in finanziell recht guter Verfassung, während der Staat wie zuvor beschrieben finanzielle Probleme hat. In den meisten entwickelten Ländern und vor allem in den drei großen Volkswirtschaften mit Reservewährung – USA, Eurozone und Japan – haben die Regierungen hohe Schulden gemacht, um private Haushalte zu unterstützen, und sind immer noch dabei. Dies belastet die staatlichen Finanzen und gefährdet sie in der Weise, die ich in diesem Buch beschrieben habe. Anders ausgedrückt: In den vergangenen Jahren haben sich Profitabilität und Bilanzen von Regierungen und Zentralbanken verschlechtert, damit sie bei Haushalten und Unternehmen besser werden konnten. Dadurch ist das Umfeld für den Privatsektor sicherer geworden, denn Regierungen und Zentralbanken müssen sich über ihre Schuldenprobleme weniger Gedanken machen, geraten weniger leicht in eine Kreditklemme und können Verluste am Markt leichter verkraften.


    Zweitens ist am aktuellen kurzfristigen Schuldenzyklus untypisch, dass im Privatsektor abnorm große Divergenzen zwischen unterschiedlichen Unternehmen bestehen. Denn die im Jahr 2022 begonnene Straffung belastete manche Sektoren viel stärker als andere, und technologische, politische und geopolitische Veränderungen trugen dazu bei. Konkreter litten unter der jüngsten Straffung im kurzfristigen Schuldenzyklus Unternehmen mit hoher Verschuldung, wenig Liquidität, hoher Zinssensibilität und/oder Blasencharakter sowie die Anleger, die in sie investierten, während es liquiden, wenig zinssensiblen, finanziell soliden und/oder technologisch starken Unternehmen und ihren Anlegern bestens erging. Zudem hat die Vermögensungleichheit trotz der Transfers vom öffentlichen zum privaten Sektor weiter zugenommen. Die relativ bildungsschwachen unteren 60 Prozent der US-Bevölkerung haben zu kämpfen, während das oberste 1 Prozent (ungefähr 3 Millionen Menschen), das beeindruckend gut ausgebildet ist und produktive Beiträge in den boomenden Branchen leistet, für diese Arbeit sowie an der Börse überaus großzügig belohnt wird. Am offensichtlichsten zeigt sich das an der hohen Zahl von Unicorn-Unternehmen, die bemerkenswerte neue Technologien zur Steigerung der Produktivität erfinden und in hohem Tempo Milliardäre (zumindest auf dem Papier) produzieren.


    Nach meinen Analysen besteht ein signifikantes Risiko dafür, dass es in zwei oder drei Jahren zu einer Schuldenklemme und gleichzeitig zu einem wirtschaftlichen Abschwung kommt.


    WIE SIEHT ES MIT DEN MÄRKTEN AUS?


    Bei der Beschäftigung mit den Märkten ist es hilfreich, mit dem folgenden Prinzip zu beginnen:


    •Immer gibt es ein zur jeweiligen Zeit überaus beliebtes Meme, an das fast jeder glaubt. Es spiegelt sich in den Preisen wider und ist auf die eine oder andere Weise stets falsch. Diese Memes entstehen üblicherweise durch eine Mischung aus Extrapolation von dem, was zuvor passiert ist, und emotionalen Faktoren. Außerdem berücksichtigen die meisten Anleger typischerweise nicht das Preisniveau am Markt. Sie neigen also dazu, das für hervorragend zu halten, was in der Vergangenheit eine hervorragende Geldanlage (zum Beispiel ein Unternehmen mit guter Entwicklung) war, und achten dabei nicht genug auf den Preis dafür; dabei ist der Preis (ob eine Anlagemöglichkeit billig oder teuer ist) der wichtigste Faktor. Zu dieser Zeit ist typisch, dass fast jeder Geld verdienen will, indem er Vermögenswerte kauft, die nach seiner eigenen Einschätzung steigen werden (statt auf fallende Kurse zu setzen). Häufig wird dabei mit Hebelung gearbeitet.


    Während ich im März 2025 dieses Buch schreibe, lautet das beliebteste Meme, dass wir die Zukunft optimistisch sehen sollten, weil die Lage im Großen und Ganzen gut ist. KI-Unternehmen sind toll und werden die Umstände noch verbessern, und auch die Regierung Trump wird vieles besser machen, weil reichlich Ineffizienzen und Schwächen zu beheben sind. Dazu ist der Präsident in der Lage, weil er entschlossen, pragmatisch, kapitalistisch und wie ein Geschäftsmann agiert und mit Elon Musk zusammenarbeitet, der eine beeindruckende Erfolgsgeschichte mit brillanten Erfindungen und weltverändernden Produkten vorzuweisen hat. Um das Meme zusammenzufassen: Die USA haben gezeigt, dass es den »amerikanischen Exzeptionalismus« wirklich gibt.


    Meiner Meinung nach ist dieses Meme über amerikanischen Exzeptionalismus auf gewisse Weise berechtigt. Gleichzeitig ist es in den Kursen inzwischen aber mehr als nur eingepreist, und es könnten andere große Probleme vor uns liegen. Konkreter gesagt habe ich keinen Zweifel daran, dass die USA insofern exzeptionell sind, als sie ein gut entwickeltes System zu bieten haben. Es ist gekennzeichnet von:


    1.Innovation,


    2.gut entwickelten Kapitalmärkten, die mit Gewinnabsicht (die im Großen und Ganzen auf natürliche Weise zu Kosteneffizienz und Überleben der am besten Angepassten führt) das intelligente Eingehen von Risiken finanzieren, und


    3.einem gut entwickelten Rechtssystem, dessen Regeln den meisten Menschen bekannt sind und in dem Streitigkeiten ohne Kämpfe beigelegt werden können, was außergewöhnliche Erfolge gemessen an Kennzahlen wie Gesamtvermögen und Macht ermöglicht.


    Gleichzeitig führt dieses System jedoch zu großer Ungleichheit bei Bildungsniveaus, Produktivität, Einkommen, Vermögen, Macht und Chancen, die extrem schwierig zu korrigieren ist und die langfristige Gesundheit des Landes bedroht. Das große Schuldenproblem, das darin besteht, dass es relativ zur Nachfrage zu viele Schulden gibt, wird fast mit Sicherheit zu großen fundamentalen Veränderungen am US-Währungssystem führen, die neu definieren, was Geld ist und wie es funktioniert. Dazu wird es entweder vor der Krise kommen, um sie noch zu verhindern, oder als Reaktion auf die Krise. Abstrakt betrachtet, gibt es zwar Unterschiede in der Art und Weise, wie die einzelnen Fälle von Schuldenkrisen verlaufen. Fast immer aber werden Schuldenaktiva (zum Beispiel Anleihen) relativ unattraktiv im Vergleich zu anderen Mitteln der Wertaufbewahrung, die keine Kaufkraft verlieren, wenn der Wert des Geldes sinkt.


    Ebenfalls erwähnenswert ist, dass in Phase 5 des Großen Zyklus, in der wir uns derzeit befinden, die Situation bei inländischen Schulden/Wirtschaft stark vom Faktor inländische politische und gesellschaftliche Ordnung, vom Faktor internationale Geopolitik, vom Faktor Naturereignisse und vom Faktor technologische Veränderungen beeinflusst wird. Heutzutage haben die internen politischen und externen geopolitischen Konflikte, in die sie involviert sind, für die meisten Länder größere Auswirkungen auf ihre Finanzen als zu irgendeiner anderen Zeit seit den 1930er-Jahren. So sind Onshoring und Friendshoring sowie andere Formen der Vorsorge dafür, dass feindliche Mächte keine wichtigen Lieferketten abschneiden können, heute ein größerer Treiber der Wirtschaftspolitik als Kosteneffizienz. Dies ist aktuell zum ersten Mal seit dem Zweiten Weltkrieg der Fall; es ist teuer und führt typischerweise zu noch höheren Schulden. Ähnlich haben die Finanzen von Staaten heute auch größeren Einfluss auf die internen politischen und externen geopolitischen Konflikte als zu irgendeiner anderen Zeit seit Ende des vorherigen Großen Zyklus.


    Zu den Schwellenländern ist zu sagen, dass sie sich in zwei Typen unterteilen lassen: diejenigen, die Hindernisse überwinden und wirtschaftlich wie finanziell rasch vorankommen (zum Beispiel Indien, Indonesien und die meisten anderen ASEAN-Länder sowie die Staaten des Golf-Kooperationsrats), und andere, die weiter zurückfallen (zum Beispiel arme und desorganisierte Entwicklungsländer, insbesondere solche mit sehr wenig Geld und starker negativer Betroffenheit vom Klimawandel). Logisch zu erwarten wäre (und es scheint auch der Fall zu sein), dass es den finanziell starken, geordneten und geopolitisch relativ neutralen Ländern mit den besten Bevölkerungen und den Systemen mit den größten Belohnungen am besten ergeht und dass dies auch so bleiben wird. Der Grund dafür ist, dass ich immer noch glaube, dass • Globalisierung eine nicht aufzuhaltende Kraft ist.Trotz des wachsenden Nationalismus und des zunehmenden Wunsches vieler Regierungen, zu beschützen und zu kontrollieren, sehe ich derzeit weitaus mehr globalisierte Geschäfte, bei denen Personen mit Geld aller Nationalitäten zusammenkommen, um zu überlegen, welche Deals sie miteinander machen können, als vor zehn Jahren. Menschen und ihre Aktivitäten sind ausgesprochen multinational geworden und das nimmt rapide weiter zu. Dies war ein unaufhaltsamer evolutionärer Trend, den es die gesamte Geschichte über gab und der sich jetzt beschleunigt.


    2. Der Faktor inländische Ordnung und Unordnung


    Mit Blick auf unsere Position im kurzfristigen politischen Zyklus hat es in den USA eine geordnete Machtübergabe gegeben, nachdem Donald Trump und die Republikanische Partei die Wahlen 2024 mit genügend Abstand gewonnen hatten, um Streit über das Ergebnis zu vermeiden. Das Prinzip, das auf solche Übergänge anzuwenden ist, lautet:


    • Wenn ein vom Volk gewählter Politiker neu an die Macht kommt, zum Beispiel in den ersten 100 Tagen einer Präsidentschaft, beginnt eine Honeymoon-Zeit mit großem Optimismus. In dieser Zeit wird von großen Veränderungen und Verbesserungen geträumt, bevor die Realität einsetzt und kritisiert wird, wie die neue Führung die Vorhaben angegangen ist. Später erweisen sich die großen Versprechen, die zu ihrer Wahl führten, typischerweise als schwierig zu realisieren, und negative Dinge passieren, also herrscht Enttäuschung. Kritiker und Feinde werden lauter, und die Unterstützung schwindet. All das macht den Kampf um den Machterhalt schwieriger, weshalb die Führung zu extremeren Maßnahmen greift, um ihn zu sichern.


    Nach nur ein paar Wochen unter der neuen US-Regierung sollte sich unwidersprochen festhalten lassen, dass Donald Trump die Politik diktieren möchte, statt mit einem klassischen »Lasst uns parteiübergreifend zusammenarbeiten«-Ansatz zu regieren. Diese konfrontative Vorgehensweise ist eine Folge davon, wie groß der interne politische Konflikt in den USA in den vergangenen Jahrzehnten geworden ist. Die nächsten Abbildungen zeigen auf zweierlei Weise, dass die internen politischen Konflikte in den USA derzeit so gravierend sind wie nur selten zuvor. In der ersten ist zu sehen, wie konservativ Republikaner in Senat und Repräsentantenhaus und wie liberal Demokraten im Parlament relativ zur Vergangenheit geworden sind. Daran gemessen sind beide Seiten heute extremer und der Abstand zwischen ihnen ist größer als je zuvor. Ich bin mir zwar nicht sicher, ob das vollkommen korrekt ist, im Großen und Ganzen dürfte es jedoch stimmen.


    
      [image: Die Grafik zeigt die ideologischen Positionen der großen Parteien in den USA.]
    

    Die Tendenz zur Abstimmung entlang von Parteilinien ist beim durchschnittlichen Kongressabgeordneten ebenfalls höher als je zuvor. Dies zeigt sich weiterhin an der verringerten Bereitschaft, über Parteigrenzen hinweg Kompromisse zu finden und Vereinbarungen zu schließen. Mit anderen Worten: Die politische Spaltung im Land ist tief und unversöhnlich geworden.


    

    
      [image: Die Grafik zeigt den Anteil von im Kongress entlang von Parteilinien abgegebenen Stimmen seit 1790.]
    

    Die Tatsache, dass es sich hier um ein globales Phänomen handelt, das in unterschiedlichem Ausmaß in unterschiedlichen Ländern auftritt, ist in der nächsten Tabelle festgehalten. Sie zeigt, dass eine zunehmende Mehrheit der Bevölkerung in vielen Ländern bei Umfragen angibt, dass im eigenen Land sehr starke oder relativ starke Konflikte zwischen Unterstützern unterschiedlicher Parteien bestehen.


    

    
      [image: Die Tabelle zeigt starke Konflikte, die  zwischen Unterstützern von Parteien im Land bestehen.]
    

    In der nächsten Abbildung ist das durchschnittliche Niveau der politischen Polarisierung weltweit seit dem Jahr 1900 zu sehen.54


    
      [image: Die Grafik zeigt den Index globaler politischer Polarisierung seit 1900.]
    

    Dies sind nur einige Beobachtungen von vielen, die starke und zunehmende interne Konflikte erkennen lassen. Klar erscheint, dass es zu mehr populistischen Konflikten und zu mehr Maßnahmen wie in den Zeiträumen 1905–1914 und 1933–1938 kommen wird, wenn die Ungleichheit bei Produktivität und Vermögen in der Bevölkerung ebenso zunimmt wie die Unzufriedenheit darüber, wie die Demokratie im eigenen Land funktioniert. Wie oben erklärt, gibt es in solchen konfliktreichen Zeiten oft einen Wechsel zu stärker autokratischen Formen der Regierung.


    • Wenn Demokratien scheitern, folgen Autokratien.


    Innerhalb von Ländern spielen sich derzeit intensiver werdende populistische Konflikte zwischen der harten Rechten, der weichen Mitte und der harten Linken ab, die zu großen politischen Verschiebungen (meist zur harten Rechten) und revolutionären Veränderungen führen. Im aktuellen Umfeld, in dem die Produktiven belohnt werden und die weniger Produktiven leiden, wird es den am wenigsten produktiven und ärmsten Menschen am schlechtesten ergehen. Wie die Geschichte zeigt, hat eine solche Situation typischerweise bedrohliche Konsequenzen.


    • In Zeiten der Unordnung ist finanzielle, politische und militärische Macht wichtiger als Gesetze, und Autoritarismus funktioniert besser als schwacher, desorganisierter Kollektivismus.Derzeit sehen wir den dramatischen Teil des Films, in dem Donald Trump und seine Regierung die Kontrolle über die USA übernehmen, um ihren Niedergang umzukehren und »Amerika wieder groß zu machen«. Dazu versucht er, die Wettbewerbsfähigkeit der USA zu erhöhen, während gleichzeitig auch Führungspersönlichkeiten in vielen anderen Ländern, Branchen und Unternehmen sowie gewöhnliche Menschen bestrebt sind, andere zu übertreffen. Dieser Wettbewerb wird mittlerweile so erbittert ausgetragen, dass manche bereit sind, Konkurrenten zu töten.


    Wie die Geschichte zeigt, ging der Übergang der Macht von Demokratie zu Autokratie in der überwiegenden Zahl der Fälle geordnet im Rahmen der Demokratie vor sich, weil die Bevölkerung genug von einem System hatte, das nicht funktioniert, und die Macht einer Führung geben wollte, die sich des Durcheinanders annimmt und aufräumt. Genau das ist derzeit eindeutig zu beobachten. Doch schon in der Vergangenheit war es stets so, dass nach einem Machtwechsel • neue Führungen in Zeiten mit großen Konflikten Maßnahmen ergreifen, um ihre Macht zu konsolidieren – und autokratischere Anführer gehen dabei gewaltsamer vor.Weil die Opposition eine Bedrohung bleibt, muss dafür gesorgt werden, dass sie weniger ausrichten kann, was wahrscheinlich geschieht, indem die neue Führung zunehmend die Kontrolle über die Gesetzgebung übernimmt. Dies ist derzeit in den USA zu beobachten, wo Präsident Trump mit präsidialen Dekreten regiert. Wie weit das gehen kann, werden wir wie immer sehen, wenn das, was der Präsident will, in Konflikt mit den Wünschen anderer Institutionen des dreiteiligen US-Regierungssystems (also der Justiz und des Kongresses) gerät.


    Wir sollten damit rechnen, dass es mehr Kämpfe – juristische und andere – zwischen gegnerischen Gruppen geben wird, und vor allem zwischen Präsident/Exekutive und anderen Zweigen der Regierung (insbesondere der judikativen Gewalt) sowie zwischen zentraler Regierung und einzelstaatlichen und lokalen Regierungen. Diese Kämpfe werden klarmachen, wer wirklich die Macht hat. Falls es zu einem Kräftemessen zwischen dem exekutiven Zweig der Regierung und ihrem judikativen Zweig kommt, wird die Justiz verlieren, weil die Exekutive viel mehr Kontrolle über Zwangsmittel hat. Tatsächlich zählt das Justizministerium zur Exekutive, untersteht also dem Präsidenten. Macht zur Durchsetzung verleihen die Armee, die Nationalgarde sowie einzelstaatliche und lokale Polizei – der Präsident kontrolliert die ersten beiden und die Judikative nichts davon. Aus diesen Gründen war es einfach für Donald Trump, das Ende des Verfahrens gegen Eric Adams, den Bürgermeister von New York City, anzuordnen. Wir sollten mit deutlich mehr solchen Machtkämpfen rechnen. Ich habe kaum Zweifel daran, dass der Präsident die meisten gewinnen wird.


    Unterschiedliche Menschen haben unterschiedliche Meinungen darüber, ob diese Art von Führung gut ist oder schlecht. In Kapitel 8 habe ich beschrieben, wie sich die Ansätze eines starken CEO und eines Demagogen zum Verwechseln ähnlich sein können – beide übernehmen die Kontrolle und nehmen mit dem Ziel radikaler Verbesserungen radikale Veränderungen vor. Bei Donald Trump ist das mit Sicherheit der Fall. Ist er ein Demagoge? Nach der Definition von Plato handelt es sich dabei um einen Politiker, der an die Macht kommt, indem er an die Emotionen, Ängste, Vorurteile und Wünsche der Bevölkerung appelliert, oft mithilfe von manipulativer Rhetorik. Demagogen stacheln typischerweise die populistische Stimmung an und versprechen einfache Lösungen für komplexe Probleme, was oft auf Kosten von Wahrheit oder rationalem Diskurs geht. Die Frage lautet, welche Kontrollmechanismen es geben und wie weit Trump gehen wird. Anders als für einen CEO besteht für den Präsidenten der USA keine Aufsicht durch ein Board. Gibt es Gegenspieler, die etwas ausrichten könnten? Falls dem so ist, kann ich nicht erkennen, wer sie sind.


    

    Wenn ich schreibe, dass die Politik, mit der Präsident Trump »Amerika wieder groß machen« will, auffällige Ähnlichkeit mit der Politik hart rechter Länder in den 1930er-Jahren hat, sollte das nicht kontrovers sein. Ohne unfair zu sein, könnte man sagen, dass sein Versuch, die Macht des Präsidenten zu maximieren, indem er andere Zweige der Regierung umgeht, der Vorgehensweise von Andrew Jackson (von rechts) und Franklin D. Roosevelt (von links) entspricht, wobei Trump sogar noch aggressiver agiert. Wir werden sehen, wie weit er das treibt. Im typischen historischen Fall gilt: • In Zeiten großer Konflikte versuchen aggressive Führungen, die Opposition durch Drohungen und Sanktionen zu eliminieren; dazu erlassen sie Gesetze mit speziellen Befugnissen und kontrollieren verstärkt die Medien, damit diese regierungsfreundliche Propaganda produzieren. Wenn sich Konflikte mit internen oder externen Gegnern verschärfen, werden Gesetze und Strafen eingeführt, die auf die Opposition abzielen.


    Die Veränderungen an der Regierung, die Präsident Trump vornimmt, sind zwar radikal hinsichtlich der angestrebten Einsparungen und müssten, wenn sie Erfolg haben sollen, rasch umgesetzt werden. Jedoch hätte seine Kürzungen negative Folgen, weil sie viele Menschen belasten würden, die sich dagegen wehren werden, und weil wertvolle Unterstützungssysteme geschwächt oder abgeschafft würden. Zum Beispiel setzt sich meine Frau für die ärmsten Schüler aus den schwierigsten Vierteln ein, die unter Mangelernährung leiden und auf Programme für Schulessen angewiesen sind, die eliminiert werden sollen, was fürchterliche Folgen zweiter Ordnung haben würde. Zweitrundeneffekte wie diese sollten berücksichtigt werden, wenn wir darüber nachdenken, wie nach radikalen Veränderungen die Zukunft aussehen wird.


    Zur Erinnerung: • Um erfolgreich zu sein, muss das System angemessene Bedingungen für den Großteil der Bevölkerung hervorbringen.Wird das gelingen? Die Herausforderung in den USA besteht darin, dass es einen tiefen und breiten Verfall in unseren Bildungs-, Familien- und Sozialsystemen gegeben hat, der zur Folge hat, dass viele Kinder nicht dazu erzogen werden, produktive, zivilisierte und gesunde Leben zu führen. Dies ist ein Mehrgenerationenproblem, das sich kaum lösen lässt, insbesondere nicht mit einer fragmentierten Führung und unzureichenden Ressourcen für diese Aufgabe. Derzeit ist nur ein kleiner Anteil der US-Bevölkerung hochgradig produktiv und wohlhabend. Konkreter arbeitet das oberste 1 Prozent (und zunehmend Maschinen) an revolutionären Veränderungen. Zusammen mit den nächsten 9 Prozent, die sie unterstützen, macht es die oberen 10 Prozent aus, denen es bestens geht. Den nächsten 30 Prozent ergeht es mittelmäßig und den unteren 60 Prozent schrecklich – sie kosten insgesamt also Geld, statt einen Beitrag zu leisten (im Durchschnitt liegt das Leseniveau in dieser Gruppe unterhalb der 6. Klasse, und sie erhält mehr staatliche Hilfen, als sie an Steuern bezahlt). Die Politik der Trump-Regierung zielt darauf ab, dem produktivsten Teil der Bevölkerung mehr Geld, Macht und Freiheit zu verschaffen, um die Produktivität zu steigern. Dies wird Konsequenzen zweiter Ordnung haben, die jeder und insbesondere jedes Mitglied der Regierung bedenken sollte. Ein Land zu regieren und zu verbessern, das schlecht regiert wurde und in eine derart missliche Lage geraten ist, ist nicht leicht, denn gleichzeitig muss man die Bevölkerung zufrieden halten in einer Zeit, in der die Demokratie bröckelt. Ich empfehle, regelmäßig zu überprüfen, wie es den unteren 60 Prozent ergeht und wie sie sich fühlen.


    3. Der Faktor internationale Ordnung und Unordnung


    Derzeit sehen wir Veränderungen der internationalen Ordnung in einer Art, wie sie für diese Phase des Großen Zyklus typisch ist. Es gibt also eine Verschiebung von einer stärker kooperativen, multilateralen Weltordnung, die gemeinsame Interessen verfolgt (zum Beispiel Handel), zu einem klassischen Großmachtkonflikt mit einer stärker konfrontativen, unilateralen Weltordnung, bei der es unter offenem Einsatz von finanzieller, politischer und militärischer Macht um die jeweils eigenen Interessen geht. Wie weiter oben beschrieben, ist dies der Teil des Großen Zyklus, in dem es zu einem Wechsel zu autoritärer, konfrontativer Führung kommt. Wie es für Phase 5 klassisch ist und wir derzeit beobachten können, ist eine Art Weltkrieg in Gang, der lokal gewaltsamer geworden ist (zum Beispiel Russland vs. Ukraine, Israel vs. Iran und seine Stellvertreter), aber noch nicht zu militärischen Auseinandersetzungen zwischen den führenden Weltmächten USA und China geführt hat.


    In dieser Phase trifft es zunehmend zu, dass • die Schwachen zur Beute der Starken werden. Das schwächere Reich sollte sich also Sorgen machen. Welches ist es? Präsident Trump, Wladimir Putin und jeder andere einschließlich der Europäer selbst weiß, dass Europa schwach und eine leichte Beute ist. Russland dürfte zum Feind für Europa werden und die »America First«-Politik von Trump dürfte bedeuten, dass er Europa nicht verteidigt. Außerdem weiß jeder, dass Trump zur harten Rechten zählt, also tendiert er dazu, sich mit den USA an andere anzunähern, die ebenfalls weit rechts stehen und kämpfen können; mit Zuckerbrot wie Peitsche versucht er, Menschen und Länder dazu zu bringen, das zu tun, was er von ihnen will. Von dieser Dynamik ist die Neugestaltung der Weltordnung und der Seite der von den USA angeführten »alliierten Mächte« geprägt. Ebenfalls wichtig zu bedenken ist, dass sich in dieser Phase des Großen Zyklus: • Allianzen oft schnell verändern, wenn sich die Umstände rasch verändern, und Gewinnen wichtiger als Loyalitäten ist. So wurden Deutschland und Russland im Zweiten Weltkrieg schnell von Verbündeten zu Feinden. Wir sollten damit rechnen, dass Bündnisse sich schnell und auf zuvor unvorstellbare Weise verändern. Zum Beispiel wäre ich nicht überrascht, wenn sich Trumps USA und Putins Russland näherkommen würden. China wäre dann noch stärker isoliert, denn zwischen Russland und China gibt es keine wahre Liebe und Treue. Ähnlich könnte die Übereinstimmung zwischen Europa und China größer sein als die zwischen Europa und den USA. Diese Art von zuvor unvorstellbaren Veränderungen hat es in diesem Stadium des Großen Zyklus häufig gegeben. Bald werden wir viel darüber erfahren.


    

    Was den Großmächtekonflikt zwischen den USA und China angeht, kann man objektiv nicht bestreiten, dass sich die USA relativ gesehen im Niedergang befinden und dass die Konflikte mit China zunehmen. In den nächsten Abbildungen ist das deutlich zu erkennen. Die linke Abbildung zeigt meinen Gesamtindex für die Macht der beiden Länder (bestehend aus 21 Kennzahlen), die rechte meinen Gradmesser für die Intensität des Konflikts zwischen USA und China. Sie machen den Konflikt der Großmächte deutlich und zeigen, dass sie dabei sind, in die Thukydides-Falle zu geraten.


    
      [image: Links: Die Grafik zeigt den Index der Ländermacht der USA und Chinas seit 1800. Rechts: Die Grafik zeigt den Konfliktgrad zwischen China und den USA seit 1960.]
    

    Während sich die USA und China eindeutig in einem Krieg befinden, aus dem bislang kein militärischer geworden ist, versucht Präsident Trump gleichzeitig, den relativen Niedergang umzukehren. Derzeit (Anfang März 2025) ist nicht klar, wie die Beziehungen zwischen den USA und China – oder internationale Beziehungen allgemein – in Zukunft aussehen werden.


    Mit einem militärisch geführten Krieg zwischen den USA und China rechne ich auf absehbare Zeit nicht, denn beide Seiten wissen, dass er zu einer sicheren gegenseitigen Zerstörung führen würde. Meiner Meinung nach würde nur ein Punkt China zu einem Krieg treiben: eine echte Bedrohung für seine Souveränität, zu der auch das Taiwan-Thema zählt. Ebenso glaube ich nicht, dass irgendein amerikanischer Präsident einen Krieg beginnen würde, ohne dass eine existenzielle Bedrohung (wie der Verlust der Chipproduktion von TSMC) vorliegt. Gleichzeitig könnte ich mir vorstellen, dass Präsident Trump unter den richtigen Bedingungen und zum richtigen, hohen Preis bereit wäre, Taiwan in Verhandlungen aufzugeben. Trump und Xi sind starke Männer an der Spitze großer Mächte und werden regelmäßig Gespräche führen, um direkt miteinander zu verhandeln. Beide wollen eine militärische Auseinandersetzung und existenzielle Bedrohungen für ihre Länder verhindern, und jeder der beiden würde nur zu gern das jeweils andere Land als Bedrohung beseitigen.


    Ich kann nur eine Möglichkeit sehen, wie eine der Seiten einen Krieg gewinnen könnte: Sie müsste im Geheimen eine Technologie von überwältigender Stärke entwickeln, die sich einsetzen lässt, ohne eine nicht tolerierbare Vergeltung auszulösen. In diesem Fall würde es schon ausreichen, der anderen Seite diese Technologie zu demonstrieren, um sie zur Kapitulation zu bewegen. Beispiele dafür gibt es in der gesamten Geschichte. Es wäre ähnlich wie die geheime Entwicklung der Atombombe und die Demonstration ihrer Kraft gegenüber Japan mit den Angriffen auf Hiroshima und Nagasaki. Um es klar zu sagen: Ein solches Szenario schließe ich nicht aus, denn ich bin mir sicher, dass beide Länder an der Entwicklung atemberaubend mächtiger Technologien arbeiten, die geheim gehalten werden.


    Niemand auf beiden Seiten glaubt, dass das Verhältnis zwischen den USA und China wieder so werden kann wie früher. Zwar will keine Seite einen militärischen Krieg, aber die USA und China führen bereits mehrere andere Kriege mit Blick auf Diplomatie, Cyberraum und Handel, in denen sie sich erheblich bedrohen und schädigen. Nicht zu bestreiten ist, dass es die tiefsitzende Überzeugung gibt, dass die andere Seite der Feind ist und die eigene Seite schwer schädigt. Das ist riskant, weil die wichtigsten und gefährlichsten Auseinandersetzungen derzeit im Geheimen verlaufen. Also lassen sie sich auch nicht kontrollieren außer durch Selbstkontrolle, zu der unter den gegebenen Umständen keine der beiden Seiten bereit ist.


    

    Trotzdem gehe ich davon aus, dass China einem offenen Kampf um die geopolitische Dominanz außerhalb der eigenen Region aus dem Weg gehen wird, währenddessen aber a) daran arbeiten wird, große Macht aufzubauen, um denjenigen schaden zu können, die China schaden, und b) Schritte zur Vereinigung von Taiwan mit China unternehmen wird, die weithin als ein Ziel gilt, das Präsident Xi, derzeit in seinen frühen Siebzigern, noch zu seinen Lebzeiten erreichen will. Aus diesen Gründen würde ich mir, wenn ich die Taiwaner wäre, wie oben erwähnt Sorgen machen, dass mein Land zur Verhandlungsmasse wird, von den USA abgetreten an China gegen bedeutende Konzessionen. Natürlich müsste ein solcher Deal sämtliche Anfälligkeiten der USA bei Halbleiterchips eliminieren, die sich aus einer Kontrolle Chinas über Taiwan ergäben. Außerdem erwarte ich, dass China weiterhin seine wirtschaftliche wie geopolitische Macht nutzen wird, um wichtige Beziehungen im Globalen Süden aufzubauen, der einen riesigen Markt für seine Produktionsgüter und Bauunternehmen mit ihren sehr attraktiven Preisen darstellt.


    Während Regierungen stärker nationalistisch und protektionistisch werden, sind die Welt, Anleger und Geschäftsleute heute stärker voneinander abhängig als je zuvor in der Geschichte, und Investitionen und geschäftliche Transaktionen sind internationaler als je zuvor. Was im Inland passiert, hat deshalb auch Einfluss auf das internationale Geschehen und umgekehrt, mehr als je zuvor, und was wirtschaftlich passiert, beeinflusst mehr als je zuvor das geopolitische Geschehen und umgekehrt. Dies hat Auswirkungen auf Politik, Investitionen und Unternehmen. So führt die Notwendigkeit, den Technologiekrieg zu gewinnen, national und international zu staatlich diktierten Regeln für Chipproduktion, Datenzentren-Investitionen und -Entwicklung und Stromproduktion in Form von Technologie-Embargos, Sanktionen, Zöllen nach CFIUS und Reverse-CFIUS, Einschränkungen bei globaler Talentsuche etc. Für mich lauten die großen Fragen, wie pragmatisch die unterschiedlichen Weltpolitiker sind, wie sie und ihre Gegner miteinander umgehen und wie geordnet und intelligent die Situation gehandhabt wird, wenn die Zeiten schwierig werden. Meine Erwartung ist, dass internationale Investitionen und Geschäfte erleichtert und zunehmen werden, statt schwieriger und seltener zu werden.


    Vergessen Sie dabei bitte nicht: Dies waren meine Überlegungen zur weltweiten politischen Ordnung, aber ich bin mir über nichts sicher.


    4. Der Faktor Naturereignisse (Dürren, Hochwasser, Pandemien)


    Mit Sicherheit dürfen wir auch die Kraft und die Auswirkungen der Natur nicht vergessen. Wie in Kapitel 8 beschrieben, haben Naturereignisse die gesamte Geschichte über mehr Menschen getötet als Kriege und mehr Ordnungen gestürzt als die vier anderen großen Faktoren zusammen. Wahrscheinlich ist, dass Naturkatastrophen in den kommenden Jahren häufiger und sehr kostspielig werden. Vor dem Hintergrund der Tatsache, dass die größeren Nationen der Welt derzeit hoch verschuldet und von anderen Problemen belastet sind, geschieht derzeit sehr wenig, um eine Veränderung der natürlichen Welt proaktiv abzuwenden und uns auf die hohen Kosten dafür vorzubereiten. Kosten kommen jedoch in jedem Fall auf uns zu – entweder bezahlen wir, um Schäden zu verhindern, oder später, wenn bereits Schäden eingetreten sind durch unerträglich heißes Wetter, Dürren, Hochwasser, steigende Meeresspiegel, Gesundheitsprobleme, Beeinträchtigungen der Meere, die Strömungen und Lebewesen beeinflussen, Artensterben und viele andere Dinge, mit denen in den kommenden Jahren zu rechnen ist. Die Anpassung an diese Veränderungen wird erhebliche Summen erfordern. Für Länder im Globalen Süden, die stark vom Klimawandel betroffen sind und nicht über die Ressourcen für eine Reaktion darauf verfügen, könnte dies zu inländischen Konflikten und Auswanderung führen. Heimatlose Menschen werden dann wiederum zu einer Belastung für andere Länder, wie bereits bei der Einwanderung in die USA und nach Europa zu sehen, und machen dadurch sowohl die inländische als auch die internationale Politik instabiler.


    

    5. Der Faktor Technologie/menschliche Produktivität


    Während der Trend bei den ersten vier Faktoren zur Verschlechterung zu gehen scheint, war der Faktor Technologie noch nie in der gesamten Geschichte der Menschheit mächtiger als heute und in den nächsten Jahren. Ich habe den Eindruck, dass wir derzeit am Rand einer neuen Ära stehen, in der maschinelles Denken menschliches Denken in vielerlei Hinsicht ergänzen oder übertreffen wird, so wie in der industriellen Revolution maschinelle Arbeit menschliche ergänzte und übertraf. Wir haben gesehen, wie Kopfrechnen und das Erinnern von Fakten weitaus weniger wichtig wurden, als Computerwerkzeuge für solche Aufgaben erfunden wurden, und wir haben uns angewöhnt, Google (oder ähnliche Suchmaschinen) zu verwenden, um Informationen zu finden, statt sie auf traditionellere Weise zusammenzutragen. Auf die gleiche Weise werden wir bald auch Computer nutzen, um Instruktionen dazu zu bekommen, was in unterschiedlichen Situationen zu tun ist, weil Computer schneller bessere Leitlinien entwickeln können als wir selbst.


    Im Verlauf der kommenden fünf Jahre werden wir dramatische Fortschritte auf den meisten Gebieten erleben. KI-Fähigkeiten aufzubauen, ist bei KI-Anwendungen nur der Anfang. Aus meinem Spezialgebiet Geldanlage, in dem Bridgewater und ich mittels Expertensystemen seit Jahrzehnten mit KI-Hilfe investieren, ist mir bekannt, dass sich fast unglaubliche Möglichkeiten in Entwicklung befinden. Die Tage, in denen Menschen in ihren eigenen Köpfen entschieden haben, gehen zu Ende. Ich und andere bei Bridgewater haben die (R-)Evolution durch die Computerisierung der Entscheidungsfindung bei Geldanlage miterlebt und davon profitiert, und ich bin gespannt auf das, was noch kommt.


    Weil diese Technologien Einfluss auf nahezu alles haben, wird es außerordentlich große Unterschiede beim Abschneiden unterschiedlicher Länder, Anleger und Unternehmen geben, die davon Gebrauch machen. Wer weiß, wie man diese Werkzeuge effektiv einsetzt, wird belohnt, und wer sie nicht versteht, wird bestraft. Jedoch sollte ich hier erwähnen, dass aus Anlagesicht nicht vollkommen klar ist, wie viel Geld diese neuen Technologien relativ zu den Ausgaben für Investitionen und Entwicklungskosten einbringen werden.


    Die USA und China sind heute die wichtigsten Konkurrenten bei der Entwicklung dieser mächtigen neuen Technologien. Wie effektiv sie dabei vorgehen, wird große Auswirkungen auf ihre wirtschaftliche und militärische Stärke haben, auch wenn ebenfalls mehrere andere Länder diese Technologien entwickeln und davon profitieren. Bei der Entwicklung der fortschrittlichsten Halbleiterchips liegen die USA zwar vor China, sie sind aber schwach in ihrer Produktion; China ist bei der Entwicklung moderner Chips nicht weit hinterher und führt bei der viel billigeren Produktion weniger moderner Chips sowie beim Einsatz von KI. Mit Sicherheit wird es auf beiden Seiten viele Bemühungen darum geben, in diesem Rennen einen Vorteil gegenüber der anderen zu erlangen, sowohl durch Stehlen/Leihen von dem, was die andere Seite hat, als auch durch den Versuch, die eigenen Fortschritte zu verteidigen. Ich behalte dabei das Prinzip im Kopf, dass • Schutz für geistiges Eigentum im Großen und Ganzen nicht funktioniert. Tiefe Geheimnisse, die mit großem Aufwand geschützt werden (wie die Entwicklung der Atombombe), mögen sich verborgen halten lassen, aber alles, was offen eingesetzt wird, lässt sich fast sofort replizieren. Zudem sind Rechtssysteme schlecht darin, den Schutz von geistigem Eigentum durchzusetzen. Aus diesen Gründen sollten wir davon ausgehen, dass die meisten guten Ideen, die offen gezeigt werden und gut ankommen, innerhalb von etwa sechs Monaten kopiert sein werden.


    Ich sollte zudem darauf hinweisen, dass KI nicht die einzige wichtige Technologie ist, die Einfluss auf die relative Stärke von Staaten hat. Neben Chips und KI gibt es viele andere Technologien, bei denen die USA und China die wichtigsten Konkurrenten sind, etwa Quantencomputer, Gen-Editierung und andere Biotechnologie, Robotik, Weltraum etc. China, das 20 der 40 besten Informatikstudiengänge weltweit zu bieten hat,55 ist im technologischen Konkurrenzkampf mit den USA ein ernst zu nehmender Gegner.


    Als Fazit: Ich bin sehr erfreut und optimistisch mit Blick auf die revolutionären Verbesserungen, die es wahrscheinlich geben wird, weil erfinderische/praktische Menschen mit Kapital zusammenkommen, das ihnen die benötigten Ressourcen (vielleicht am wichtigsten darunter die neuen KI-Technologien) verschafft, und in guten Umfeldern arbeiten können, die Fortschritten förderlich sind. Natürlich sind neue Technologien aber stets zweischneidige Schwerter. So haben sie modernere Mittel geschaffen, mit denen wir uns ebenso gut gegenseitig Schaden zuzufügen wie einander unterstützen können. Wie in den folgenden Abbildungen zu sehen, hat es exponentielle Verbesserungen bei realem BIP und Lebenserwartung gegeben. Der Grund dafür ist die beschleunigte, exponentielle Wachstumsrate des Wissens, die aufgrund der zusätzlichen Stärkung durch KI weiter anhalten dürfte.
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    WO STEHEN WIR DAMIT JETZT?


    Um aufzuhören, wo ich begonnen habe: Ich weiß viel mehr nicht, als ich weiß, und während ich im März 2025 dieses Buch schreibe, befinde ich mich am Punkt maximaler Unsicherheit. Der Grund dafür ist, dass die Trump-Administration erst vor 40 Tagen ins Amt gekommen ist und dass ihre großen Schritte zur Veränderung der geldpolitischen, US-innenpolitischen und weltweiten geopolitischen Ordnung gerade erst begonnen haben. Gleichzeitig weiß ich aber, dass die kommenden Veränderungen auf ähnliche Weise und aus ähnlichen Gründen eintreten werden, wie sie es schon viele Male zuvor getan haben, wenn auch mit modernen Modifikationen. Meine Vermutung ist also, dass die Veränderungen in diesen Ordnungen wahrscheinlich weiterhin meinem Muster folgen werden, das auf den Mustern der Vergangenheit und den logischen Beziehungen zwischen den fünf großen Faktoren basiert.


    Mit Blick auf die Entwicklung in den nächsten fünf Jahren bin ich der Meinung, dass sehr mächtige technologische Fortschritte wahrscheinlich nicht ausreichen werden, um die Belastungen auszugleichen, die von den anderen Faktoren ausgehen. Zu dieser Ansicht bin ich gekommen, indem ich mir den beeindruckenden Internetboom angesehen habe, den wir ab 1985 erlebt haben, ebenso wie die Auswirkungen anderer großer Entdeckungen und technologischer Fortschritte (zum Beispiel Eisenbahnen, Dampfmaschinen, Elektrizität, Luftfahrt) zu Zeiten, in denen die anderen vier Faktoren negativ wirkten. Diese Fälle habe ich als Referenz dafür verwendet, was in den nächsten 30 Jahren aufgrund der neuen Technologien geschehen könnte, die bei KI, Robotik, Quantencomputern, Biotechnologie etc. auf uns zukommen. Dazu habe ich mich gefragt, welche Auswirkungen die früheren Technologiesprünge auf die Produktivität hatten.


    Konkreter schätze ich, dass die positiven Effekte der heutigen neuen Technologien ungefähr 150 Prozent von dem ausmachen werden, was die vergangenen 30 Jahre gebracht haben. Nach meinen Kennzahlen würde dies die technologische Revolution von heute gemessen an ihren Auswirkungen auf Märkte und Wirtschaftsbedingungen zur mächtigsten aller Zeiten machen. Meine kurze Berechnung zeigt jedoch auch, dass dieser positive Faktor nicht ausreichen wird, um die Belastung durch Schulden, interne Konflikte, externe Konflikte, Klimawandel und Demografie auszugleichen. Interessanter- und ähnlicherweise habe ich bei meiner Untersuchung früherer Zeiträume mit vielen Erfindungen wie der industriellen Revolution und den 1920er-Jahren festgestellt, dass die produktivitätserhöhende Kraft der neuen Technologien meist nichts mehr ausrichten konnte, wenn die anderen Faktoren des Großen Zyklus ins Negative drehten. Am wichtigsten für die kommenden Jahre erscheint mir deshalb der richtige Umgang mit den anderen Faktoren.


    Ich bin überzeugt, dass die nächsten fünf bis zehn Jahre eine Zeit enormer Veränderungen bei allen wichtigen Ordnungen sein werden und dass sich der Weg dorthin anfühlen wird, wie mit einer Zeitmaschine in eine sehr andere Realität zu reisen. Viele Länder, Unternehmen und Menschen, die derzeit obenauf sind, werden absteigen und andere von unten aufsteigen. Wie wir denken und was wir tun, wird sich sehr von dem unterscheiden, was wir heute denken und tun, auf eine Art, die wir unmöglich antizipieren können.


    Ebenfalls weiß ich, dass es bessere und schlechtere Möglichkeiten für das Spielen mit den Umständen gibt, in denen wir uns befinden. Die beste Methode ist, auf Wahrscheinlichkeiten zu setzen, gut zu diversifizieren und sich an solide Fundamentalfaktoren zu halten. Mit Blick auf einzelne Länder sind diejenigen am besten, bei denen diese Faktoren stimmen. Damit meine ich solche Länder, die ihre Bevölkerung gut ausbilden, sodass sie kompetent und zivilisiert ist und viele Chancen hat, sich produktiv zu betätigen; die mehr einnehmen, als sie ausgeben, sodass sie über robuste Haushalte und Bilanzen verfügen; in denen interne Ordnung statt Unordnung herrscht; die wenig Risiko für die Verwicklung in einen internationalen Krieg und wenig Risiko für schädliche Naturereignisse aufweisen und die am deutlichsten von technologischen Veränderungen profitieren.56 Am stärksten wird es dabei darauf ankommen, über das nötige Humankapital zu verfügen.


    Wie weiter oben erklärt: • Der größte und wichtigste Faktor ist, wie die Menschen miteinander umgehen.Wenn sie ihre Probleme und Chancen als geteilt betrachten und sich darauf konzentrieren, die besten Ergebnisse für das Ganze zu erreichen, ohne sich gegenseitig zu schaden, werden sie wahrscheinlich die bestmöglichen Resultate erzielen. Wie zum Beispiel im vorigen Kapitel beschrieben, haben Regierungen heute Möglichkeiten, Schulden und Währungen ihrer Länder geschickt zu steuern, um das Risiko einer von Staatsschulden ausgelösten Markt-/Wirtschaftskrise deutlich zu verringern; die USA zum Beispiel könnten ihr Defizit auf 3 Prozent des BIP verringern. Ähnlich werden die Ergebnisse bei inländischer und weltweiter Ordnung, bei Naturereignissen und beim Einsatz beeindruckender neuer Technologien viel besser sein, wenn diejenigen, die ihre Hände an den Hebeln der Macht haben, gut zusammenarbeiten.


    Leider glaube ich, dass eine objektive Beschäftigung mit der Frage, mit welcher Wahrscheinlichkeit damit zu rechnen ist, zu dem Schluss führen wird, dass die Chancen auf Kooperation zum gegenteiligen Vorteil nicht hoch sind. Die Realität ist, dass die Ereignisse, die den Großen Zyklus bis zu seinem heutigen Stand angetrieben haben, bei den meisten Gruppen die feste Überzeugung hinterlassen haben, dass die Mitglieder der anderen Gruppen ihnen schaden wollen – und dass die Zeit gekommen ist, um zu kämpfen und um jeden Preis zu gewinnen. Die Gegner sind ebenfalls der Meinung, dass sie kämpfen und um jeden Preis gewinnen müssen. Und aus der Geschichte wissen wir, dass extremes Lagerdenken tödlich ist.


    

    Hoffentlich bringt dieses Lagebild die Menschen dazu, sich Sorgen zu machen, und motiviert sie dazu, zu tun, was noch in ihrer Macht steht, um die Situation zu verbessern. Das bringt mich zu einem letzten Prinzip: • Wenn Sie nicht besorgt sind, sollten Sie sich Sorgen machen – und wenn Sie sich Sorgen machen, müssen Sie nicht besorgt sein.Der Grund dafür ist, dass es Sie schützen wird, wenn Sie sich Sorgen darüber machen, was schiefgehen könnte; wenn Sie dagegen sorglos sind, bleiben Sie gefährdet.


    Ich wünsche Ihnen, dass Sie gute Prinzipien finden, um sich auf die interessanten Zeiten vorzubereiten, die vor uns liegen.


    
      [image: Handschriftliche Unterschrift von Ray Dalio]
    

    

    ÜBER DEN AUTOR


    Ray Dalio arbeitet seit mehr als 50 Jahren als globaler Makro-Investor. Im Jahr 1975 gründete er aus seinem Zwei-Schlafzimmer-Appartement heraus Bridgewater Associates und machte daraus in den vier Jahrzehnten darauf den größten und erfolgreichsten Hedgefonds der Welt und laut dem Magazin Fortune das fünftwichtigste nicht börsennotierte Unternehmen in den USA.


    Dalio wuchs als sehr normales Mittelklassekind auf Long Island auf und begann mit Geldanlage, als er zwölf Jahre alt war. Im Lauf seiner Karriere ist er zu einem bekannten Autor und Redner geworden, einem Berater höchster Politiker und eine der »100 einflussreichsten Personen der Welt« laut TIME. Die Zeitschriften CIO und Wired haben ihn wegen seiner einzigartig erfinderischen und branchenverändernden Art zu denken als »Steve Jobs der Geldanlage« bezeichnet. Von Forbes wird er als einer der 50 großzügigsten Philanthropen in den USA geführt.


    Im Jahr 2017 entschied Dalio, die Prinzipien hinter seinem Erfolg in einer Reihe von Büchern und animierten Videos weiterzugeben. Sein Buch Principles: Life and Work stand 2017 auf Platz 1 der Bestsellerliste der New York Times und war bei Amazon die Nummer 1 unter den Wirtschaftsbüchern; es wurde weltweit mehr als fünf Millionen Mal verkauft und in mehr als 30 Sprachen übersetzt. Sein Buch Weltordnung im Wandel: Vom Aufstieg und Fall von Nationen von 2021 war ebenfalls ein New York Times-Bestseller und wurde weltweit mehr als eine Million Mal verkauft. Darüber hinaus schuf Dalio eine Reihe von 30-minütigen animierten Videos auf YouTube (»How the Economic Machine Works«, »Principles for Success« und »Principles for Dealing with the Changing World Order«), die zusammen mehr als 250 Millionen Mal angesehen wurden. Sein Buch Principles: So navigieren Sie Ihr Vermögen durch große Schuldenkrisen aus dem Jahr 2018 fand gute Resonanz bei Ökonomen, Politikern und Anlegern.


    In seinem neuesten Buch, Wie Staaten bankrott gehen: Der große Schuldenzyklus – warum die Weltwirtschaft in die Krise steuert und was wir jetzt tun müssen, beschreibt Dalio zum ersten Mal öffentlich sein einzigartiges Muster, das dazu dient, die finalen Phasen von dem zu verstehen, was er als den »Großen Schuldenzyklus« bezeichnet. Zudem zeigt er, wie diese Phasen zu dem »Großen Gesamtzyklus« beitragen, der über die Art von radikalen geldpolitischen, politischen und geopolitischen Veränderungen bestimmt, wie sie in der heutigen Welt zu beobachten sind.


    


    
      
        
          53 Ich möchte hier nicht weiter zu meiner Anlageaktivität abschweifen, aber wenn Sie mehr über meinen Ansatz dafür erfahren wollen, empfehle ich meinen Kurs Dalio Market Principles, über den Sie sich unter principles.com informieren können.

        


        
          54 Die Quelle hierfür ist »Varieties of Democracy«, ein Projekt der Universität Göteborg in Schweden für den Aufbau von standardisierten globalen Datenbanken, die fünf Indikatoren für Regierungssystem und Zivilgesellschaft erfassen.

        


        
          55Quelle: US News & World Report,Best Global Universities for Computer Science, Rangliste für 2024–2025.

        


        
          56 Wenn Sie sich für meine Kennzahlen zur Entwicklung von Ländern in diesen Dimensionen interessieren, finden Sie meinen aktualisierten Country Power Index unter economicprinciples.org.
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