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«SICHERE ANLEIHEN SIND
EINE FEHLANNAHMEDp»

Der Okonom Mathias Hoffmann (iber abhandengekommene Alternativen fir wenig
riskante Anlagen, die Inflationsgefahr fur Anleger und die Chancen Europas. von Peter Hody

in Europa habe zu einem Paradigmen-

wechsel gefiihrt, was die Bewertung
von Sicherheiten und Risiken betrifft.
Was meinen Sie damit?
Mathias Hoffmann: Geméss Lehrbuch
gibt es die Fiktion einer risikofreien An-
lageform, die einem risikoreicheren An-
lageportfolio beigemischt wird, um dieses
abzusichern. Das sind in der Regel Staats-
anleihen eines wirtschaftlich starken
Landes, von dem man sich unmoglich
vorstellen kann, dass es irgendwann seine
Zahlungen einstellt — also US-Treasuries
oder deutsche Anleihen. In den vergange-
nen zehn Jahren hat der Markt die Anlei-
hen Italiens und Spaniens praktisch gleich
bewertet wie jene aus Deutschland. Nun
hat man gesehen: Pleiten dieser Staaten
sind denkbar, und eine mégliche Rettung
wiirde auch die fiskalische Kraft eines
Landes wie Deutschland tibersteigen. Vor
diesem Hintergrund sind uns die Bezugs-
punkte dazu verloren gegangen, was iiber-
haupt noch sicher ist.
Deutsche oder auch Schweizer Staatsan-
leihen werden aber noch als sehr sicher
betrachtet. Mit der Folge, dass sie kaum
mehr Renditen abwerfen.
Die Renditen deutscher Anleihen aus der
letzten Auktion sind sogar negativ. Anla-
gen, in denen Investoren noch eine Sicher-
heit erkennen, zeigen meines Erachtens
Anzeichen einer Blase. Eine Gefahr liegt
darin, dass Deutschland zu leichtfertig fiir
die Schulden anderer Linderer geradesteht.
Dann leidet die Bonitdt und die Anleihen
sind nur noch vermeintlich sicher.
Wo fiihrt dieser Paradigmenwechsel hin?
Eine Alternative zu US-Staatsanleihen ist
schlicht nicht vorhanden. An eine mittel-
fristige Ablosung des Dollars als internatio-
nale Leitwahrung durch den chinesischen
Remninbi glaube ich noch nicht. Wiirden
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Sie grosse Vermogenswerte in einem Land
wie China anlegen, das keine wirkliche De-
mokratie ist, wo der wirtschaftliche Kurs
hin zu mehr Kapitalismus angesichts ei-
nes Fithrungswechsels in den kommenden
Jahren durchaus in Frage gestellt werden
kann? Trotz seiner Grosse spielt China an
den Finanzmirkten noch keine grosse Rol-

Fiir Pensionskassen
und Versicherer ist
diese Situation eine
Katastrophe.

le. Seine Rolle wird zwar immer wichtiger,
aber aufabsehbare Zeit bleibt die Liquiditat
von US-Staatsanleihen das Anlagekriteri-
um schlechthin. Das sehen Sie ja auch da-
ran, dass die Herabstufung vom Triple-A
in den USA selber nicht gerade zu einem
Umdenken oder zu héheren Zinsen ge-
fiihrt hat.

Anleger miissen mangels Alternativen
auch Negativ-Renditen akzeptieren.
Richtig, aus einem kurzfristigen Sicher-
heitsdenken geht man beispielsweise in
deutsche Staatsanleihen. Die tiefen — oder
negativen — Renditen diirfen aber nicht
zur Fehlannahme verleiten, dass es sich
dabei um risikolose Anlagen handelt. Die
tiefen Renditen spiegeln im Prinzip eine
Liquiditatspramie, die Investoren bereit
sind zu zahlen.

Was bedeutet das fiir institutionelle
Investoren wie Pensionskassen und Ver-
sicherer, die Renditen erzielen miissen,
ohne dass sie hohe Risiken eingehen?
Das ist eine Katastrophe. Es ist fiir Pensi-
onskassen und Versicherer derzeit unmog-
lich, die Renditen zu erzielen, die — auch
vor dem Hintergrund der demografischen
Entwicklung - gebraucht wiirden.

Das ist aber kein Zustand, der lange
anhalten darf. Allein in Europa und in der
Schweiz werden zig Billionen an Euro und
Franken an Pensionsanspriichen fallig.
Natiirlich miissen diese Anspriiche erfiillt
werden - aber das wird nur nominell so
sein. Die Schweiz ist als Gesellschaft im
Vergleich zu vielen europdischen Landern
in einer besseren Situation, weil sie keine
unmittelbaren fiskalischen Probleme hat.
Aber auch in der Schweiz ist die Demogra-
fie eine Belastung. Dazu kommt der sich
stindig aufwertende Franken. Fiir den
Konsumenten ist das zwar eine schone Ent-
wicklung, da seine Kaufkraft steigt und die
Preisstabilitdt hoch ist, Pensionsgelder, die
aufgrund der beschrankten Méglichkeiten
in der Schweiz zu einem grossen Teil im
Ausland angelegt werden miissen, werden
in Franken aber immer weniger wert. Das
ist ein grosses Problem. Schliesslich kann
sich die Schweiz nicht von den Weltfinanz-
mirkten abkoppeln.

Das heisst fiir die Schweizer: Entweder
runter mit den Anspriichen oder langer
arbeiten.

Ja, fiir die Allermeisten heisst es genau das.
Aber das wird in allen Industrielandern so
sein. In der Schweiz ist der Anpassungsbe-
darf noch relativ iitberschaubar.

Eine pessimistische Sichtweise.

Nun, ganz so pessimistisch sollte man
die Zukunft nicht einschitzen. Schliess-
lich gibt es global durchaus Chancen. Die
Wachstumsdynamiken in den Schwellen-
landern sind intakt. Natiirlich wird es aber
auch dort zu Korrekturen kommen, die
internationale Verwerfungen hervorrufen
werden. Ich wiirde beispielsweise nicht
meine Hand fiir die Stabilitdt des chine-
sischen Finanzsystems ins Feuer legen.
Dennoch titen beispielsweise Pensions-
fonds gut daran, einen nicht unerheblichen
Teil ihres Portfolios in diesen Markten zu
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Mathias Hoffmann Der Okonom sieht in Europa durchaus noch Wachstumschancen. Er
vergleicht die derzeitigen Schuldenprobleme mit einer Emerging-Market-Krise.
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investieren. Allerdings muss man auch in
der Lage sein, Riickschldge zu verkraften.
Auch in Europa droht ja nicht gerade der
Weltuntergang. Ein realistisches Szenario
in der Wahrungsunion liegt irgendwo zwi-
schen den Stabilititsbeschworungen der
Politiker und der Panik, die sich in den
Spreads der Finanzmarkte widerspiegelt.
Sie sehen noch Wachstumschancen in
Europa?

Diese gibt es, ja. Wir haben grosse fiskali-
sche Probleme, das stimmt. Aber dass in
der EU in den letzten Jahren alles falsch
gemacht wurde, stimmt nicht. Die peri-
pheren Staaten wie Griechenland, Portu-
gal oder auch Spanien waren die eigentli-
chen Emerging Markets der 1980er- und
1990er-Jahre. Das wurde nie so wahr-
genommen. Es hat volkswirtschaftlich
Sinn gemacht, dass Kapital aus Lindern
wie Deutschland oder den Niederlanden
in Linder mit deutlich geringerer — aber
wachsender — Produktivitdt geflossen ist.
Es entspricht auch der volkswirtschaftli-
chen Lehrmeinung, dass sich Linder in
diesem Prozess verschulden. Man kann
also zurzeit von einer Emerging-Market-
Krise innerhalb Europas sprechen. Ein sol-
cher Wachstumsprozess, wie die Lander
Stideuropas oder auch Irland ihn hatten,
geht in der Regel nicht ohne Kater zu Ende.
Braucht es regulatorische Lockerungen
gerade fiir institutionelle Investoren, da-
mit sie freier Kapital allozieren konnen?
Man muss die gegenwirtigen Einschrin-
kungen vor dem Hintergrund der beispiello-
sen Liberalisierung und Globalisierung der
Finanzmirkte sehen und vor den Risiken,
die diese zur Folge hatten: Finanzkrisen
breiten sich wahnsinnig schnell global aus,
vielfach ohne dass man weiss, wo die Risiken
iiberhaupt lagern. Darum ist es zurzeit auch
in Mode, die globalisierten Finanzmarkte zu
kritisieren. Diese teilweise berechtigte Kritik
verschleiert aber oftmals auch den Wunsch
nach einem neuen Finanzprotektionismus.
Zunehmend findet statt, was in der Lehre
fiskalische oder finanzielle Repression ge-
nannt wird: Um die Schuldenstinde des
Staates zu konsolidieren, werden mehr oder
weniger offensichtlich repressive Massnah-
men durchgesetzt. Zum Beispiel werden
Pensionskassen oder Versicherer gezwun-
gen, Staatsanleihen zu halten. Oder Staats-
anleihen werden einfach vom Gesetzgeber
als sicher bezeichnet, weshalb Banken sie
nur mit wenig Eigenkapital unterlegen =
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missen. Oder die Zinsertrige auf Staats-
anleihen werden gegeniiber anderen Kapi-
talertragen steuerlich begiinstigt, etc. Der
Méglichkeiten gibt es da viele.

Was ist das Ziel dieser Repression?
Flankiert von einer expansiven Geldpolitik
werden solche Massnahmen dazu fiihren,
dass zumindest die potenteren Staaten wie
Deutschland oder Frankreich sich zu rela-
tiv geringen Nominalzinsen verschulden
konnen. Wenn dann noch ein gertittelt
Mass Inflation dazu kommt, sagen wir drei
bis fiinf Prozent, dann werden die Real-
zinsen schnell negativ. Das macht man ein
paar Jahre, dann sind die Staatsschulden
bald unter Kontrolle. Leider auf Kosten der
Sparer.

Diese Regulierungen sollten zwar der Ein-
dammung der Risiken dienen, sie schran-
ken aber die Flexibilitat von Investoren
ein - auch zum Schaden der Gesellschaft.
Ja. Das ist die Folge einer falschen Entwick-
lung. Ein zu grosser Teil der finanziellen
Globalisierung war eine Globalisierung der
Banken. Diese ist wirklich zu weit gegangen.
Hier sind Regulierungen auch notwendig.
Hingegen profitieren Privathaushalte und
Kleinunternehmen in Europa bei weitem
nicht in gleichem Masse von einem einheit-
lichen Finanzmarkt. Gébe es eine solche In-
tegration, wire es fiir ein Schweizer KMU
ein Leichtes, in Frankreich einen Bankkredit
aufzunehmen. Oder fiir eine franzdsische
Familie einen Autokredit in Deutschland zu
bekommen. Auch beruhen die finanziellen
Verflechtungen zwischen den Volkswirt-
schaften in der Eurozone noch zu stark auf
Kreditbeziehungen - wiederum meistens
durch den Bankensektor — und zu wenig auf
grenziiberschreitender Eigenkapitalbeteili-
gung, etwa von kleinen und mittleren Un-
ternehmen oder von privaten Haushalten.
Dieser Unterschied ist sehr wichtig.
Warum?

Im Gegensatz zu Kreditgebern, wiren die
Eigentiimer von Kapital am Abschwung
und am Aufschwung in einem anderen
Euroland beteiligt. Der Vergleich mit den
Gliedstaaten der USA als einer gut funktio-
nierenden Wahrungsunion ist hier hilfreich:
Ein Abschwung in Kalifornien fithrt auch
im Staate New York zu enormen Einkom-
mensausfillen, weil New Yorker Firmen
iiber die Wall Street oder iiber Direktinves-
titionen Anteile an Firmen in Kalifornien
besitzen und deren Gewinne zuriickgehen.
Umgekehrt besitzen die Kalifornier grosse
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Sachwerte Gold, Immobilien Es seien auch nur vermeintlich sichere Anlagen, sagt
Mathias Hoffmann. Als Inflations-Hedge sind sie kaum mehr tauglich. Hohes Preisni-
veau und Blasenbildung sind reale Gefahren. Andere Sachwerte wie Kunst sind illiquide.

Anteile auch an New Yorker Firmen, was die
Auswirkungen der Rezession in Kalifornien
abmildert. Dieser Effekt spielt zwischen den
Eurostaaten sehr viel weniger stark. Das be-
deutet, dass es nur in geringem Mass eine
Beteiligung deutscher Investoren an einem
Abschwung etwa in Italien oder Spanien
gibt. Fallen Kreditzahlungen aber aus, wird
es gleich chaotisch. Dies droht uns aktuell.

Es findet zunehmend
eine fiskalische oder
finanzielle Repression
statt.

Eine starkere direkte Verflechtung tiber Ei-
genkapitalpositionen wiirde hingegen zu ei-
ner automatischen Teilung der Risiken zwi-
schen den Euroldndern fithren. Ubrigens:
Dieser Mechanismus ist deutlich wichtiger
fiir die Kohdrenz der USA als Wahrungs-
union als alle Fiskaltransfers zwischen den
Bundesstaaten. Das sollten wir bedenken,
denn derzeit reden wir ja viel dartiber, wie
iber fiskalische Transfers der Zusammen-
halt der Euroldnder gewdhrleistet werden
kann. Das ist nicht falsch, aber der ent-
scheidende Hebel bleibt eine Vollendung
der wirtschaftlichen Integration.

Fur Privatanleger ist die Situation genauso
schwierig. Woran sollen sie sich orientie-
ren?

Wenn sie viel Vermoégen haben, liegt die
Lésung in einer breiten Streuung und in

der Diversifikation der Anlageklassen.
Das Problem haben aber die kleinen und
mittleren Anleger. Wie sollen diese bei-
spielsweise inflationssicher investieren?
Immobilien sind gerade in der Schweiz
hoch bewertet. Gold ist mit Sicherheit in
einer Blase. Vermogenserhaltung ist in
dieser Situation fiir Anleger das Entschei-
dende. Da spielen aber die Inflationsge-
fahren eine grosse Rolle. Denn wenn das
unwahrscheinliche Szenario eintriftt, dass
die Mirkte in den ausgegebenen Staatsan-
leihen und in der zur Verfiigung gestellten
Liquiditat - also gedrucktes Geld - nicht
mehr den entsprechenden Gegenwert in
Giiterform sehen, dann wird das allgemei-
ne Preisniveau fiir Giiter steigen und der
Wert des Geldes sinken. In so einer Welt
hitte auch eine Zentralbank keinerlei Ins-
trumente. Geldpolitik kann letztlich nur
den relativen Preis von zwei Formen von
Staatsschulden bestimmen: den von Geld
relativ zu dem von Staatsanleihen - nim-
lich den Nominalzins. Wenn aber beide -
Staatsanleihen und Geld - nur noch einen
geringen Gegenwert in realen Giitern ha-
ben, weil es von beidem zu viel gibt, dann
steigt das Preisniveau.

Ist das ein realistisches Szenario?

Die Wahrscheinlichkeit, dass es eintriftt, ist
nicht sehr gross, aber es ist realistisch. Fiir
Privatanleger mit mittlerem oder kleinem
Vermogen ist dieses Szenario vielleicht so-
gar das grosste Risiko. So viel Geld kénnen
Sie bei einem verniinftigen Risikoprofil als
Kleinanleger mit Aktien oder Immobilien
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nie verdienen, wie Sie durch eine Inflation
verlieren konnen. Und lassen Sie mich das
sagen: Wir reden hier nicht tiber das Sze-
nario einer galoppierenden Inflation. Fiinf
bis zehn Jahre mit fiinf Prozent Inflation
geniigen, um ein Vermégen zu vernichten.
Sollen Privatanleger auf Sachwerte aus-
weichen?

Sachwerte im grosseren Umfang sind
eben nur etwas fiir die Vermdgenden.
Diese konnen fiir eine Million ein Kunst-
werk oder ein weiteres Haus in London als
Inflations-Hedge kaufen. Als kleiner oder
mittlerer Anleger miissten Sie sehr grosse
Teile Ihres Portfolio in solchen sehr illiqui-
den Anlagen binden, um eine wirksame
Absicherung zu bekommen. Eine generelle
Inflationsversicherung gibt es in dem Sinn
aber nicht, weil auch in Sachwerten durch-
aus Blasen entstehen konnen.

Die Finanzmarkte - und Anleger - miissen
ihre Aktionen derzeit auf die Glaubwiir-
digkeit der Politiker abstiitzen. Mit dieser
steht es nicht zum Besten. Mit der Folge,
dass Verunsicherung und Panik herrscht.
Sind sich die Politiker ihrer Rolle zu we-
nig bewusst?

Doch, ich glaube Politiker sind sich ihrer
Rolle sehr bewusst. Es ist im institutionell
immer noch fragmentierten Europa al-
lerdings schwierig, irgendein Gefiihl der
Glaubwiirdigkeit zu vermitteln. Je linger
wirklich glaubwiirdige Losungen auf sich
warten lassen, desto schwieriger wird es.
Beispiel Griechenland: Das Land ist pleite
und ein Schuldenschnitt ist unvermeid-
lich. Dennoch fliessen die Kredite weiter.
Hingegen wiirde eine hohere Glaubwiir-
digkeit Zeit bieten, um eine Losung zu fin-
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Ein Ausscheiden aus
dem Euro bringt
iiberschuldeten
Lindern keine Vorteile.

den. Auch wenn es eine Losung der lang-
samen Schritte ist. Wer Vertrauen schaftt,
kann umgekehrt auch mit einer gewissen
Geduld der Finanzmairkte rechnen. Das
sehen Sie daran, dass sich die Lage in Ir-
land durchaus etwas beruhigt hat.

An einen Befreiungsschlag glaubt wohl
niemand mehr.

Inder Tatglaubeich, dassnureine Reihevon
bedachten, aber ernsthaften Schritten die
Glaubwiirdigkeit wieder herstellen kann.
Wer als Politker die Erwartung weckt oder
verstarkt, nach dem néchsten Euro-Gipfel
gebe es den grossen Befreiungsschlag, der
ist meiner Meinung nach ein Scharlatan.
An den harten Schnitten - Liberalisierung
der Arbeits- und Dienstleistungsmérkte,
Einddmmung der Pensionsanspriiche und
der Privilegien im 6ffentlichen Sektor, Ver-
besserung des Bildungssystems etc. — fithrt
in den Krisenldndern kein Weg vorbei. Das
braucht Zeit. Alle anderen Massnahmen
- fiskalische Transferunion, ein neuer Sta-
bilitatspakt, Aufkauf von Staatsanleihen
durch die EZB - konnen helfen, sind aber
letztlich nur flankierend.

Kann der Euro iiberhaupt untergehen oder
auseinanderbrechen?

Ich halte es fiir ein sehr unwahrscheinli-
ches Szenario. Natiirlich ist die Finanz-
marktintegration in Europa noch immer
nicht perfekt, was den Retail-Bankenbe-
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reich betriftt oder grenziibergreifendes
Eigentum. Natirlich missen sich die
fiskalischen Institutionen in Europa wei-
terentwickeln. Natiirlich ist die Situation
zurzeit chaotisch. Aber die institutionelle
Verflechtung ist so eng wie noch nie, wirt-
schaftlich wie rechtlich.

Der Ausschluss Griechenlands aus dem
Euro wird aber bereits diskutiert.

Was wiirde passieren, wenn wieder die
Drachme eingefiithrt wiirde? Durch die
Abwertung wire der Bankensektor sofort
pleite und der Staat konnte sich am interna-
tionalen Kapitalmarkt auch keine Kredite
mehr verschaffen, wire also auch bankrott.
Verblieben die Altschulden noch immer in
Euro? Da wiirden die Diskussionen bereits
losgehen. Ausserdem hilft eine Abwertung
gar nichts, wenn ein Land so einen schwa-
chen Exportsektor hat wie Griechenland.
Ein Ausscheiden aus dem Euro brichte
fir die tiberschuldeten Linder per Saldo
keine Vorteile. Und die Linder im Norden
konnen kein grosses Interesse daran ha-
ben, dass ihre Assets, mit denen sie jah-
relang die Leistungsbilanzdefizite im Sii-
den finanziert haben, ebenfalls abgewertet
wiirden.

Also bleibt Europa nur die Vorwartsstra-
tegie?

Ja, aber das wird ein schwieriger Pro-
zess. Es gibt hier wieder die Analogie
mit den USA: Diese haben im spiten 18.
Jahrhundert erstmals eine gemeinsame
Staatsschuld herausgegeben, um Pleiten
von Mitgliedsstaaten zu verhindern. Die
Gestaltung einer Zentralbank kam viel
spater und ging im spaten 19. Jahrhundert
zunichst schief. Die Federal Reserve gibt es
erst seit 1913. Das heisst, die Entwicklung
von Staatlichkeit der USA als Bundesstaat
war ein sehr langer und von vielen Riick-
schldgen gepragter Prozess. Aber letztend-
lich hat es doch funktioniert. In Europa ist
die Entwicklung dhnlich, auch wenn sie
sich im Detail unterscheidet: Wir haben
eine gemeinsame Geldpolitik und einen
gemeinsamen Giitermarkt, aber keinen
vereinten Arbeitsmarkt und auch keine
einheitliche Fiskalpolitik. Das heisst, die
Richtung, die notigen Ausgleichsmecha-
nismen in Europa zu schaffen, ist vorge-
geben. Aber das wird lange dauern, und
es wird Riickschldge geben. Nochmals: Es
gibt keine «Silver Bullet» zur Losung der
europiischen Staatsschuldenkrise, sondern
nur einen langen, steinigen Weg. ]

19



