bergsicht

KAPITEL 1
Repetitives in h-Moll

Anfangs Mirz musste in der K6lner Philharmo-
nie ein Konzert mit dem iranisch-amerikanischen Pia-
nisten Mahan Esfahani unter tumultihnlichen Um-
stinden abgebrochen werden. Die Konzertbesucher
lagen sich in den Haaren — tiber ein Musikstiick, das
im Jahr 1967, also vor einem halben Jahrhundert, vom
Amerikaner Steve Reich, einem bekannten Musiker
deutsch-judischer Herkunft und prominenten Vertre-
ter der sogenannten Minimal Art, komponiert wurde.
Es dauert rund 16 Minuten, wenn es denn zu Ende ge-
spielt werden kann (in K6ln war nach vier Minuten
Schluss), und besteht lediglich aus einer laufend wie-
derholten einfachen Tonfolge in h-Moll, die von zwei
Tasteninstrumenten mittels leichter Phasenverschie-
bung zu ungewohnten, aber mithin fiirs Ohr heraus-
fordernden Interferenzen gefithrt wird. In Kéln trat
Herr Esfahani mit einem Cembalo gegen ein Ton-
bandgerdt an. Auch das ist moglich. Nichts Verrick-
tes, wiirde man meinen; vom Theater her ist man sich
ja ganz Anderes und viel Weitergehendes gewohnt.
Aber in Koln, einer in verschiedenster Hinsicht auf-
gebrachten deutschen Stadt, braucht es derzeit offen-
bar wenig, um die Biirger in Rage zu bringen.
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War es die ostinate Wiederholung ein und des-
selben Musters, welche die Zuhorer nervte? Die Aus-
sichtslosigkeit auf einen fiir das Gehor verséhnlichen
Schluss? Die vermeintliche Trivialitit der einfachen
Anordnung? Das Gefiihl von Machtlosigkeit gegen-
iiber einer gnadenlos vor sich hin nihenden Stickma-
schine? Oder doch eher ein unkontrollierter Ausbruch
von Gefiihlen, dass man sich im Kulturzentrum seiner
eigenen Heimat nicht mehr zuhause fithlt? Schwer zu
sagen. Aber die Episode dient uns als Leitfaden durch
die vorliegende Ausgabe der bergsicht. Sie handelt von
Zinssenkungen, ausbleibenden Wachstumseffekten,
immer irrwitziger werdenden Verzerrungen, fehlen-
den Orientierungspunkten, ja Aussichtslosigkeit und
wenig Hoffnung auf ein versdhnliches Ende, Ausbri-
chen der Unvernunft und mithin auch von Donald
Trump. Wir glauben, Kausalititen zu erkennen.

Am10. Mirz kiindigte die Europiische Zentral-
bank (EZB) ein neuerliches geldpolitisches Programm
zur Versorgung des Finanzsystems mit zusitzlicher
Liquiditit an. Der Schritt war von den Mirkten bereits
einige Wochen zuvor antizipiert worden; die kurz-
und langfristigen Zinssitze sind seit Beginn dieses
Jahres wieder im Sinken begriffen. Dies bemerkens-
werterweise nicht nur im Euro-Raum, sondern auch
in der Welt-Leitwihrung US-Dollar. Hatte man vor
Jahresende noch angenommen, dass die amerikanische
Notenbank Fed angesichts einigermassen zuversicht-
lich stimmender Wachstums- und Arbeitslosenzahlen
jenseits des Atlantiks nunmehr zu einer vorsichtig re-
striktiveren Geldpolitik umschwenken wiirde, sicht
man sich zu Frithjahrsbeginn eines Besseren belehrt:
Die Zinsen wollen weltweit nicht steigen. Im Gegen-
teil. Wir erleben ein Déja-vu des Déja-vu des Déja-vu.
Ostinate Wiederholung ein und desselben Musters:
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Aufwallung an den Finanzmirkten, Aufregung allent-
halben bis hin zur Infragestellung der Systemstabilitit,
kleinere oder grossere Verwerfungen in Teilsegmenten
wie zum Beispiel den Wihrungsmirkten, Inaussicht-
stellung sedierender Gegenmassnahmen auf geldpoli-
tischer Seite — und dann erfolgt die Beruhigung an der
Zinsfront, die Erholung an den Aktienb6rsen und der
Ubergang zu einem Verhalten, als wire nichts gewe-
sen und als wiirde man in der normalsten aller Welten
leben. Seit der Finanzkrise erleben wir dieses Muster
in regelmissiger Abfolge.

Nur: Das bestimmende Element bei diesem sich
wiederholenden Muster, die Zinsen, sind mittlerweile
auf einem Niveau angelangt, das weitere solche Schritte
immer schwerer vorstellbar macht. So «rentiert» eine
zehnjihrige Anleihe der Bundesrepublik Deutschland
derzeit gerade einmal etwas mehr als null Prozent, fiir
Anleihen der Schweizerischen Eidgenossenschaft muss
man sich auf eine Laufzeit von 20 Jahren verpflichten,
damit man fiir seine Hingabe von Mitteln an den Staat
nicht Negativzinsen in Kauf nehmen muss. Die Risiko-
aufschlige fiir wackligere Schuldner wie zum Beispiel
Frankreich oder Italien sind minimal; selbst Linder
mit hochst fragwirdiger Finanzsituation wie Grie-
chenland und Brasilien kénnen sich zu deutlich weniger
als 1o Prozent verschulden. Das Phinomen tiefer und
immer tieferer Zinsen sowie praktisch fehlender Risiko-
primien ist somit ein welfwestes; ein Punkt, auf den wir
in Kapitel 4 noch ausgiebig zuriickkommen werden.

Die Fragen sind naheliegend und werden mit je-
der Wiederholung immer dringender: Kann das «ewig»
so weitergehen? Unter welchen endogenen oder exo-
genen Bedingungen droht der Ubungsabbruch? Was
sind die langfristigen Folgen der so normal gewordenen
ausserordentlichen Geld- und Fiskalpolitik? Kénnte es
sein, dass die Vorwegnahme solcher Folgen bereits die
endogenen oder exogenen Bedingungen verindert —
oder anders gesagt: Existiert ein Feedback-Mechanis-
mus zwischen den Auswirkungen der gegenwirtig
betriebenen Geld- und Fiskalpolitik und den Voraus-
setzungen, auf denen sie beruhen? Eine intellektuell
dusserst spannende Frage mit viel Potenzial, das
Firchten zu lehren. Der Titel dieser dergsicht lautet
«Stability for our Time». Was, wenn die Stabilitit eine
angebliche, eine illusiondre wire? Das genau meinen
wir, wenn wir von Fiirchten sprechen. Dagegen wire
das Stabilitit vorgebende Interferenz-Gemenge der
Herren Reich/Esfahani geradezu eine harmlose
Gutenachtmelodie.

KAPITEL 2

Kann es «ewig» so weitergehen? Nein, selbst-
verstiandlich nicht. Aber es kann sehr lange dauern, bis
sich eine Veridnderung einstellt. Dies zeigt das Beispiel
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von Japan, dem Land der aufgehenden Sonne. Seit
1995 haben die von der Notenbank Bank of Japan
(BoJ) gesteuerten Zinsen im Yen die Marke von 1 Pro-
zent nicht mehr {iberschritten; die Staatsanleihen
(zehnjihrige Papiere) notierten seit dem Jahr 2000
nie mehr tiber 2 Prozent, lange lagen sie nahe beim
Nullpunkt, heute werfen sie eine negative Rendite ab.
Zur Abwehr einer Aufwertung des Yens musste die
Bank of Japan, dhnlich wie die Schweizerische Natio-
nalbank (SNB), zum Mittel der Negativzinsen grei-
fen. Die BoJ verfolgt im iibrigen aber eine ungleich
aktivere Wahrungspolitik mit dem Ziel, den fir Japan
so wichtigen Export durch gezielte Abwertungen zu
stimulieren (was allerdings regelmissig misslingt).

Japan zeigt nicht nur bei den Zinsen und mit-
hin der Geldpolitik, sondern auch in Bezug auf die
Wirtschafts- und Fiskalpolitik auf, dass es, wenn zwar
nicht «ewig», aber doch sehr, sehr lange so weiterge-
hen kann. «So» will bedeuten: mit der Zunahme der
Staatsverschuldung und mit minimalem Wirtschafts-
wachstum. Trotz weitgehend als erfolglos einzustu-
fender Geld-, Wirtschafts-und Fiskalpolitik erscheint
Nippon so stabil wie eh und je; der nunmehr seit gut
vier Jahren amtierende Ministerprisident Shinzo Abe
kann ohne wesentliche Abstriche an seiner Glaub-
wiirdigkeit ein Ankurbelungsprogramm nach dem an-
deren ankiindigen. Die Staatsverschuldung ist seit
seinem Amtsantritt von 190 Prozent des Bruttoin-
landprodukts auf tiber 240 Prozent oder USD 10’000
Milliarden angewachsen. Japan steht mit dieser Ver-
schuldung international an einsamer Spitze (zum Ver-
gleich: USA gut 105 Prozent, EU etwa 9o, die Schweiz
weniger 40, abnehmend).

Die BoJ betreibt seit Jahren quantitative Locke-
rung (Quantitative Easing, QE), das heisst sie kauft
massiv Obligationen in der eigenen Wihrung auf und
pumpt dadurch Liquiditit ins Finanzsystem. Die No-
tenbank besitzt mittlerweile mehr als 30 Prozent aller
ausstehenden japanischen Staatsanleihen; bis ins Jahr
2019 rechnen Analysten mit einem Anstieg des von
ihr gehaltenen Anteils auf iiber 60 Prozent. Den Rest
teilen sich Banken, Versicherungen und andere inlin-
dische Institutionen, von denen viele als staatsnah
bezeichnet werden missen. Die Geldpolitik der osti-
naten Lockerung widerspiegelt sich in der Bilanz der
Bo]J; seit 2012 hat sie sich etwa verdoppelt, nachdem
sie schon zuvor infolge aktivistischer Geld- und Wih-
rungspolitik vergleichsweise wohlbestiickt war.

Das Wirtschaftswachstum des ostasiatischen
Inselstaats schwankt seit 25 Jahren um den Nullpunkt.
Einziger Lichtblick: die Zunahme der Arbeitsproduk-
tivitdt, nicht zuletzt auch hervorgerufen durch die
demographische Situation, welche den Anteil der ar-
beitenden Bevolkerung im Verhiltnis zu den Rentnern
schrumpfen lisst. Der Verlust wird durch einen héheren
Output pro geleistete Stunde ausgeglichen; das Brut-
toinlandprodukt pro Kopf stieg dadurch minimal an.

Alles in allem geht man nicht fehl mit der Aus-
sage, dass in Japan stabilisierende Stagnation zum Preis
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einer schwindelerregenden Staatsverschuldung be-
trieben wird. Die Staatsverschuldung hat als zur
Hauptsache inlindisch gehaltenes «Aktivum» einen
durch und durch tautologischen Charakter: Japan ge-
hort sich und schuldet sich selber. Darin liegt denn
auch ein wesentliches Element der Stabilitit — die
weitestgehende Abwesenheit einer Aussenverschul-
dung ldsst die Frage der Riickzahlung beziehungsweise
einer Filligstellung der Aussenstinde gar nie autkom-
men. In Finanzkreisen ist man sich mehr oder weniger
einig: Nippon kénnte durch einen einfachen Feder-
strich seine gesamte Schuldenlast loswerden. Das kime
zwar einem dramatischen Enteignungsmanéver auf
Glidubigerseite gleich, aber aus iibergeordneter Sicht
wiren viele Glaubiger, weil mutmasslich gleichzeitig
auch Steuerzahler, zugleich Begiinstigte. Die schiere
Moglichkeit des Federstrichs fithrt antizipativ dazu,
dass man ihn gar nicht vornehmen muss und sich des-
halb absehbar munter weiterverschulden kann. Was
der inlindische Bondmarkt nicht absorbiert, kauft
die eigene Notenbank. Ein zwar nicht «ewiges», aber
in seiner ostinaten Repetition doch recht wirkungs-
volles Perpetuum mobile, das den Inhabern der poli-
tischen Macht selbstverstindlich zupassekommt.

KAPITEL 3

‘Was nun sind die Bestimmungselemente, wel-
che die japanische Geld-, Wirtschafts- und Fiskalpo-
litik der stabilisierenden Stagnation zum Preis einer
schwindelerregenden Staatsverschuldung ermdglichen?
Wir sehen deren vier, nimlich

* die bereits erwihnte Abwesenheit einer Nezzo-
Aussenverschuldung. Japan ist nicht Objekt der
internationalen Finanzmirkte, sondern Sub-
jekt, indem die Japaner zu den gréssten Glau-
bigern der Welt iiberhaupt geh6ren. Mehr als
3’0ooo Milliarden US-Dollar an Auslandsposi-
tionen, darunter ein erklecklicher Teil amerika-
nische Treasuries, sind im Besitze der Japaner.

* die ebenfalls erwihnte — bislang theoretische —
Moglichkeit, die Verschuldung per Federstrich
zu beseitigen. Glaubiger und Schuldner auf
einer einzigen Insel (bzw: Inselgruppe) — was
kiimmert das den Rest der Welt? Der denkbare
Federstrich, sprich: die endogen gegebene Ent-
eignungsmoglichkeit, begriindet die hohe Glaub-
wiirdigkeit Japans trotz aller existenten
Verschuldung und stellt als Residualgrisse so-
zusagen dessen implizites Eigenkapital dar.

* die geradezu atemberaubende po/itische Stabi-

litat, welche — bislang — nie die Vermutung
aufkommen liess, dass an der herrschenden
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Elite vorbei vollig neue Transfermechanismen
am genauen Verlauf des — theoretischen —
Federstrichs etwas dndern kénnten. Die Per-
sistenz dieser Nichtinfragestellung der herr-
schenden gesellschaftlichen Schichtung ist
logisch notwendige Voraussetzung, dass die
Residualgrosse des Federstriches ihre antizi-
pative Wirkung entfalten kann. Oder einfa-
cher gesagt: Das Ende politischer Stabilitit
wiirde die finanzielle Stabilitit Nippons ins
Gegenteil kippen, weil damit das implizite
Eigenkapital entfiele. Das Wissen um diesen
prekiren Zustand wiederum wirkt seiner-
seits stabilisierend.

* die Abwesenbeit irgendwie absehbaren Infla-
tionsdrucks, welcher die Notenbank zum Han-
deln an der Zinsfront zwingen wiirde. Wenn
die Schuldzinsen fir den Staat wesentlich
hoher zu liegen kdmen als wie in den letzten
finfzehn Jahren auf die gehabten o.r bis 1
Prozent, dann wiirde die sich auf tiber 240
Prozent vom BIP belaufende Staatsverschul-
dung bald einmal unertraglich.

Japan hat tber die letzten 25 Jahre, zugegebe-
nermassen mit viel episodischem Auf und Ab, der Welt
vordemonstriert, dass sich ein System iber lingere
Zeit mit abenteuerlicher Geldpolitik, faktischem Null-
wachstum und fragwiirdiger Fiskalpolitik durchaus
tiber Wasser halten kann. Und obschon sich eine leere
politische Versprechung an die andere reiht und ob-
schon die Mehrheit der Japaner dies auch durch-
schaut — der Status quo von Stabilitdt und Stagnation
ist bekannt, man méchte ihn nicht unbesehen gegen
einen Zustand unbekannter Unwigbarkeiten eintau-
schen, zumal der enteignende Federstrich dann zur
Gewissheit wiirde. Mit anderen Worten besteht im
Falle Japans eine Art negativer Feedbackschlaufe: Die
Japaner bevorzugen und tolerieren zugunsten der auf
absehbare Zeit angelegten Stabilitit ein System, das
in der langen Frist umso unumginglicher und tiefgrei-
fender saniert werden muss. «Stability for our Time!»
ist man in Anlehnung an Chamberlain versucht zu sagen.

Ganz hinreichend scheint solche Autostabilisa-
tion allerdings nicht zu funktionieren. Nicht umsonst
hat Shinzo Abes Politik iiber die letzten Jahre zuneh-
mend schrille und nationalistische Ziige angenommen.
Die internen Strukturreformen, der gewichtige dritte
«Pfeil» (wie Abe das nennt) der Reformpolitik, stecken
im Morast divergierender und letztlich konservierend
wirkender Interessen der herrschenden Schicht fest.
Der dussere Feind wird zur willkommenen Ablenkung
von eigenen Schwichen, und China liefert mit seiner
nautischen Expansionsstrategie geniigend Nahrung
firr ein neues Bedrohungsbild. Die Regierung Abe hat
seit Amtsantritt 2012 die Militdrausgaben bereits er-
hoht und will nun massiv in neue Ristungsgiiter in-
vestieren, was im klaren Gegensatz zur japanischen
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Verfassung steht. Die BoJ wird auch dies fraglos finan-
zieren konnen. An diesem Beispiel kann man aufzeigen,
wie problematisch als « Nebenwirkungen» wahrgenom-
mene Konsequenzen einer fehlgeleiteten Geld-,
Wirtschafts- und Fiskalpolitik ausfallen kénnen. Zu
billiges Geld — im konkreten Fall die Staatsfinanzie-
rung zum Nulltarif durch die BoJ - fithrt nicht zwin-
gend zu lediglich vielleicht unsinnigen, aber letztlich
harmlosen Infrastrukturbauten oder schlicht zum
Staatskonsum, sondern unter Umstinden auch zu bei
weitem gefihrlicheren «Investitionen», zum Beispiel
im militdrischen Bereich.

KAPITEL 4
Sind wir alle Japaner geworden?

Aber was kiimmert uns die wirtschaftlich zwar
nach wie vor gewichtige, im ibrigen aber kleine Insel-
nation im nordlichen Pazifik? Was hat das mit uns,
dem Rest der Welt zu tun? Unseres Erachtens mehr,
als wir auf den ersten Blick meinen. Denn die Be-
schreibung der japanischen Geld-, Wirtschafts- und
Fiskalpolitik tiber die letzten 25 Jahre fillt erstaunlich
konvergent aus im Vergleich zu dem, was wir seit der
Finanzkrise im grossen Rest der industrialisierten Welt
erleben. Fortgesetzte, ostinate geldpolitische Locke-
rung bis hin zum aggressiven Quantitative Easing.
Rezession da, Austeritit dort, Treten an Ort fast iiberall
in Europa, exportgetriebener Aufschwung einzig in
Deutschland, zaghafte Erholung in den USA — aber
nirgends eine Rickkehr zu den satten Wachstumsraten
der Weltwirtschaft von fiinf, sechs Prozent wie vor
der grossen Finanzkrise.

Staatsverschuldung:
Analoge, wenngleich mo-
deratere Zunahme wie in
Japan. Unter den grossen
Industrienationen konnte

schiedenen Phasen des QE das Portefeuille von Trea-
sury Bills, amerikanischen Staatsanleihen, aus. Auf
diese Weise konnten die amerikanischen Banken dega-
giert und dem amerikanischen Fiskus die Finanzierung
am Markt gewihrleistet werden. Aber aufgepasst:
Der Verschuldungsgrad hat sich dadurch nicht redu-
ziert! Und, dhnlich wie in Japan, hat diese Verschul-
dung ebenfalls tautologische Ziige angenommen.
Europa bezichungsweise die EZB hinkt dieser
amerikanischen Entwicklung noch hinterher, oder
besser gesagt, versucht die amerikanische Politik nun
noch zu iibertreffen, wie der Entscheid vom 10. Mirz
2016 deutlich aufzeigt. Es geht darum, noch mehr von
der im Ubermass vorhandenen Verschuldung aus dem
letztlich nicht wirklich beherrschbaren Finanzsystem
in den sicheren Hafen der Zentralbank zu beférdern
und auf diesem Wege gleichzeitig sicherzustellen,
dass die hoch verschuldeten Staatshaushalte méglichst
gleichmissig, das heisst ohne wesentliche Risikoauf-
schlige bei tieferer Schuldnerqualitit, in den Genuss
der hervorragend kostengiinstigen Finanzierungsbe-
dingungen gelangen. Im tbrigen: Was die EZB nicht
aufzukaufen gedenkt, wird zur Verteidigung gegen
die Aufwertung des Schweizerfrankens die SNB er-
werben miissen. Die Schweiz geh6rt mit Sicherheit
zu den gewichtigsten Glidubigern europdischer Staats-
schuldner, ein Umstand, der unseres Wissens bislang
in der Verhandlungsfithrung des Alpenlandes mit den
Briisseler Behorden noch nie richtig zum Tragen
kam... Die Frage ist natiirlich, ob eine Aussenschuld
gegeniiber einem so eng mit der EU verflochtenen
Partnerland wie der Schweiz wirklich als solche gezihlt
werden kann oder ob sich nicht eher eine konsolidierte
Sicht aufdringen wiirde. Konnte die Schweiz ihre
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Rechte als Hauptglaubigerin der EU wirklich geltend
machen? Auf diesen Punkt wird zuriickzukommen
sein.

Rein phinomenologisch ergeben sich also so-
wohl punkto Geldpolitik, Wirtschaftsverlauf als auch
Verzicht auf Schuldensanierung beziehungsweise Ver-
schiebung der Ausstinde in die Notenbankbilanzen
deutliche Abnlichkeiten zwischen den 25 Jahren stabili-
sierender Stagnation Japans und den letzten fiinf bis
sieben Jahren in den restlichen Industrienationen.
Die Frage stellt sich nun, ob sich die Ahnlichkeiten
lediglich auf das Aussere beziehen oder ob ein wesent-
licher Teil der Welt nicht auch innerlich in gewissem
Masse «japanisch» geworden ist. Also: ob «Stability
for our Time!» anstelle von Sanierung nicht auch We-
sensmerkmal in Europa und bis zu einem gewissen
Grad in den USA geworden ist. Wir meinen dezidiert:
ja, sind uns allerdings des Wagemuts fiir diese Aussage
und deren Tragweite bewusst.

Japan, so haben wir weiter oben festgestellt,
verfiigte und verfiigt weiterhin {iber einige als typisch
«insular» zu bezeichnende Merkmale, so die fast aus-
schliessliche Eigenfinanzierung der Schulden, die rie-
sigen Guthaben in aller Welt, die hohe Kohision der
Gesellschaft, die erfolgreiche Abschottung der eigenen
Unternehmungen gegeniiber auslindischen Investo-
ren und anderes mehr. Solche insularen Eigenschaf-
ten kann man nun auf den ersten Blick dem Rest der
Welt nicht nachsagen. Stimmt. Hier gibt es doch Aus-
senschulden en masse — man denke nur an die enormen
Guthaben der Japaner und der Chinesen gegeniiber
den Amerikanern! Oder an die soeben erwihnten
schweizerischen Guthaben gegeniiber europiischen
Schuldnerlindern. Dennoch: Wir werden die Behaup-
tung aufstellen, dass sich durch das faktische Wih-
rungsmonopol, das der US-Dollar iber die letzten
Jahrzehnte in der ganzen Welt erlangt hat, durch den
dieses Monopol untermauernden Clearingzwang sozu-
sagen simtlicher Transaktionen iiber amerikanisches
Territorium und somit in den Bereich des amerikani-
schen Rechtssystems hinein sowie durch die enge
Verkniipfung der amerikanischen Absatzmirkte mit
Produktionslindern wie China oder Indien eine Art
globaler Insularitit ergeben hat, aus der es praktisch
kein Ausbrechen gibt. Folge: eine von den meisten ein-
fach als gegeben hingenommene Situation, in welcher
noch so unterschiedliche Linder wie Deutschland,
die USA, Italien, die Schweiz, Japan, Mexiko und
Finnland mit ihren so unterschiedlichen Produkti-
onsvoraussetzungen praktisch dieselben Zinssitze
aufweisen, wird konsistent erklirbar.

Wir sprachen von zeitgeschichtlicher Einord-
nung. «Stability for our Time!» ist nicht eigentlich eine
Erfindung der Japaner, sondern entsprach der Uber-
zeugung und langjdhrigen Politik des fritheren Noten-
bankgouverneurs Alan Greenspan, der bei jeder sich
bietenden Gelegenheit das Finanzsystem mit zusitz-
licher Liquiditit beruhigte und so den Sanierungsbe-
darf laufend aufschob und vergréosserte. Der einzige
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Unterschied zur BoJ liegt darin, dass Greenspan vor
25 Jahren nicht auf einem bereits sehr tiefen Zins-
niveau starten musste, sondern die gesamte Zinssen-
kung von 10 Prozent bis nahezu null «geniessen»
konnte. Keine Notenbank der Welt konnte sich dem
Schwergewicht der Fed entziehen, wenn wieder einmal
auf diese Weise stabilisiert wurde — die Erzwingung
von Sanierungsschritten gemdss den Vorstellungen
der Osterreichischen Schule und Joseph Schumpeter
war und ist, selbst wenn man es wollte und im eigenen
Einflussbereich dann auch durchsetzen konnte, bei
der existenten Gewichtsverteilung auf der Welt
schlicht undenkbar. Das «Race to the Bottom» tiefer
und immer tieferer Zinssitze in allen relevanten Wih-
rungen hat seine ideellen Griinde. Greenspan und mit
ihm die Fed, aber auch der heutige EZB-Prisident
Draghi sind ein Produkt der Wall Street, und dass dieser
«Stability for our Time!» niher liegt als schmerzhafte
Sanierungsprozesse, liegt auf der Hand.

Der deutsche Philosoph Peter Sloterdijk spricht
in seinem neusten Buch «Was geschah im 20. Jahr-
hundert?» (Suhrkamp, Mirz 2016) von einer krassen
Unterschitzung der durch die Astronautik geschaffenen
Moglichkeit, die Erde von aussen zu beobachten und zu
beurteilen. Wir sehen in der faktischen Gleichschal-
tung der globalen Geldpolitik durch die amerikani-
sche Fed und im Wegfall konkurrierender Wihrungen
eine sehr konkrete Folge der Sichtweise, diesem nun-
mehr von aussen beobachtbaren Planeten unausweich-
liche Gesamtlésungen angedeihen lassen zu miissen.
Unausweichlichkeit und Monopolisierung sind syno-
nym. Wie sich die japanische Geld-, Wirtschafts- und
Fiskalpolitik fur die insularen Verhiltnisse Japans
wihrend mehr als 25 Jahren halten konnte, so konnte
sich die Geldpolitik Alan Greenspans und eine Art
«japanische» Wirtschafts- und Fiskalpolitik in zuneh-
mendem Masse planetar durchsetzen. Niemand findet
es unlogisch, dass kein wirklicher Wihrungswettbewerb
herrscht. Weil wir die Erde nicht mehr in Teilen den-
ken wollen, sondern als einen einzigen blauen Planeten.
Als System, das wir im Sinne einer globalen Insularitit
zu beberrschen in der Lage sind.

KAPITEL 5

Am Beispiel der Geld-, Wirtschafts-und Fiskal-
politik Japans haben wir die notwendigen Vorausset-
zungen fiir deren «Erfolg» herausgearbeitet — wenn
man 25 Jahre Stagnation als Erfolg bezeichnen darf. In
der Folge wollen wir diese Voraussetzungen auf die
stipulierte «globale Insularitit» umlegen und dann die
Frage zu beantworten versuchen, wie lange es «so»
weitergehen kann. 25 Jahre? Ewig? Oder nur noch
ganz kurze Zeit, weil, wie viele sagen, «das Pulver nun
verschossen» sei?
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Als erste Voraussetzung haben wir die Abwesen-
heit einer japanischen Aussenschuld genannt. Die Welt
sieht, abgesehen von der eben erwihnten Abwesen-
heit einer Wihrungsvielfalt, in ihrer ganzen Diversitit
zwar ziemlich anders aus. Soeben war janoch die Rede
von einer europdischen Staatsschuldenkrise, hervor-
gerufen durch enorm hohe Aussenschulden von Lin-
dern wie Griechenland, Portugal, Spanien, Irland oder
Italien. Was aber passierte im Verlauf der letzten Jahre?
Bei Lichte besehen erfolgte doch nichts anderes als
eine Internalisierung dieser Schulden auf hoherer
Ebene, nimlich auf der Ebene der Euro-Zone! Die iiber
Garantieversprechen von Mitgliedslindern konstru-
ierte Architektur von Haftungskaskaden bei EFSF
(Europiische Finanzstabilisierungsfazilitit) und ESM
(Europiischer Stabilitdtsmechanismus), das Target2-
System zwischen EZB und den einzelnen Zentralban-
ken der Euro-Mitgliedslidnder, der wiederum mittels
Garantieversprechungen (und ohne einbezahltes Eigen-
kapital) etablierte Europidische Investitionsfonds: Sie
alle zielen doch im wesentlichen darauf ab, dass die
Filligstellung von Schulden nie mehr zu einem von
dritter Seite herbeigefithrten Problem werden kann.
Maastricht-Vertrige hin oder her, Europa hat iiber die
letzten Jahre sein Schuldenproblem «japanisiert» und
ist vordergriindig dadurch sicherer geworden. «Stabi-
lity for our Time!» trifft hier ganz gewiss zu.

Etwas anders, aber im Effekt doch wieder dhn-
lich, erweist sich die Situation um die amerikanische
Aussenschuld, welche derzeit bekanntlich etwa 6’000
Milliarden US-Dollar betrigt und sehr wesentlich von
Gliubigerlindern wie China und Japan (1200 bzw.
rroo Milliarden) getragen wird. Der Internalisierungs-
effekt liegt in diesem Falle in der unausweichlichen
wirtschaftlichen und — bei Japan — sicherheitspoliti-
schen Symbiose zwischen den Parteien. Weder China
noch Japan wiren faktisch in der Lage, von ihren
Gliubigerrechten Gebrauch zu machen. Die chinesi-
sche Industrieproduktion, Riickgrat des Beschiftigungs-
grads, hingt sehr wesentlich vom Absatz in den USA
ab. Dies, solange im Land der Mitte der Binnenkonsum
nicht abhebt. Die Chinesen kénnen kaum anders, als
den amerikanischen Konsum vorzufinanzieren und
dafir iber die Kapitalverkehrsbilanz amerikanische
Treasury-Bills zu erwerben. Japan seinerseits ist als
exponierter Randstaat im Pazifik auf Gedeih und Ver-
derben (mit zunehmendem Widerwillen?) vom ameri-
kanischen Schutzschirm abhingig und muss seinen
Aussenhandel im wesentlichen ohnehin in der US-
Wihrung vollziehen.

Die Problematik weit tiberhéhter Schulden-
stinde sowohl in Europa als auch in den USA wird mit
andern Worten stark relativiert durch internalisieren-
de Effekte, welche sich durch entsprechende stabili-
sierende Strukturen beziehungsweise durch faktische
Abhingigkeiten zwischen Schuldnern und Gliubigern
ergeben. So nackt und allein wie Argentinien steht
kaum ein Schuldnerland der Welt da, und insofern er-
laubt dies bei weitem héhere — wir meinen, bei weitem
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zu hohe! — Schuldenstinde, als dies unter normalen
Umstianden der Fall wiire.

Als zweite Voraussetzung fir die stabilisierende
Stagnation in Japan nannten wir das Vorhandensein
einer Art impliziten Eigenkapitals in Form eines theo-
retisch moglichen Federstrichs, bei der Schulden und
Guthaben gegenseitig aufgehoben wiirden. So leicht
solches in insularen Verhiltnissen wie Japan oder Zy-
pern (!) vorstellbar ist, so schwierig erweist sich diese
Vorstellung auf globaler Ebene. Das stimmt aber nur
bedingt. Denn eigentlich stecken wir doch mitten in
diesem Prozess: Die finanzielle Repression entspricht
janichts anderem als einer subtilen, enorm langsamen
Enteignung der Sparer und Anleger zugunsten eines
tiberschuldeten Systems, das mit hoheren Zinsen nicht
tiberleben kénnte. Die Folgen dieses «Federstrichs auf
Raten» sicht man beispielsweise bei den laufend zu
sanierenden Pensionskassen. Vor kurzem wurde in
der Schweiz erstmals von einer notwendigen Renten-
kiirzung gesprochen. Das war bis anhin ein Sakrileg.
Der faktische Wegfall risikoarmer Anlagen fihrt zu
Notlagen, die entweder durch Inkaufnahme einer ge-
minderten Rendite oder durch eine erhdhte Risiko-
nahme bei den Anlagen gelost werden missen. In
beiden Fillen ist der Sparer der Geschidigte. Enteig-
net eben, auf indirektem Wege. Vorstellbar sind aber
auch explizitere Vorgehensweisen. Zypern wurde
schon genannt; das Bargeldverbot geistert seit einiger
Zeit durch die Medien. Wenn simtliche Guthaben
der Biirger einmal auf kontrollierbaren Bankkonten
liegen, wird sich der Federstrich einfacher gestalten.
Die frither vorhandenen Ausweichmdéglichkeiten zur
Systemdiversifikation wurden mittlerweile durch den
Automatischen Informationsaustausch und den ame-
rikanischen Foreign Account Tax Compliance Act
(FATCA) auch gekappt. Fazit: Auch in diesem Be-
reich der impliziten Residualgrésse des Federstrichs
erweist sich das globale Finanzsystem als deutlich in-
sularer; in vielerlei Hinsicht ist kein Ausweichen mehr
moglich.

Drittens sprachen wir im Falle von Japan von ei-
ner geradezu atemberaubenden politischen Stabilitit,
welche selbst durch 25 Jahre offenkundigen Misserfolgs
nie wirklich in Frage gestellt worden ist. Gibt es so etwas
auch im globalen Kontext? Nein — und doch auch ja.
Zunichst selbstverstindlich einmal nein, wenn man
an all die grésseren und kleineren Kriegsschauplitze,
an die Provokationen durch Russland, an den interna-
tionalen Terrorismus, an die Herausforderung durch
die Migrationsstrome denkt. Fiir uns steht ausser Frage,
dass Krifte der Re-Nationalisierung weiterhin Aufwind
erhalten. Aber gefihrdet das die weltpolitische Stabi-
litit im Grossen und Ganzen? In vielerlei Hinsicht
stimmt ndmlich auch das Gegenteil: Sicherheitspoli-
tisch ist der globale Primat der USA unangefochten.
Am amerikanischen Markt kommt keine Weltmarke
vorbei (was das bedeutet, erfihrt zurzeit der Volkswa-
genkonzern schmerzlich). Commodities werden nach
wie vor fast ausschliesslich in US-Dollar gehandelt.

Ausgabe 18, Mirz 2016



Eine echte weltpolitische Herausforderung gab es bis
anhin fiir diese pax americana kaum; entsprechend
wechselt zwar ab und zu das Personal, aber es gab seit
sehr langer Zeit kaum mehr echte historische Briiche.
«Stability for our Time!» war und ist die Devise, und
sie beruht auf der Annahme beziechungsweise viel-
leicht auch eher auf der Illusion oder Selbsttiduschung,
dass die anstehenden Probleme irgendwie gesamthaft
l6sbar seien. Cum grano salis kann dasselbe tiber die
Verhiltnisse in Europa gesagt werden. Auch hier kommt
man angesichts aller offenkundigen Misserfolge nicht
um das Pridikat «atemberaubend» herum, mit welcher
Selbstverstindlichkeit sich die technokratischen Eliten
an der Macht halten und ihre sie stabilisierenden Struk-
turen pflegen kénnen. Europa ist in vielerlei Hinsicht
zur Insel geworden, von der es kaum ein Entrinnen gibt.

Viertens nannten wir schliesslich im Fall Japans
das Feblen eines irgendwie gearteten Entwertungsdrucks,
welcher die Notenbank zwingen wiirde, ihre Zinspoli-
tik zu verindern, das heisst restriktiver zu gestalten.
Wenn etwas echt globaler Natur ist, dann gewiss die
durch die technische Entwicklung gegebene Serie von
Angebotsschocks, welche jeglicher Teuerung laufend
den Wind aus den Segeln nimmt. Diese historisch
einmalige Situation ist notwendige Voraussetzung fiir
die global wirksame Tiefstzinssituation. Dank der
stupenden Erweiterung des Angebots kénnen sich die
Notenbanken eine Geldpolitik leisten, die sonst un-
denkbar wire. Dass umgekehrt die tiefen Zinsen not-
wendig seien, um in dieser Situation eine Deflation
im Sinne der Nachfragesteuerung zu bekdmpfen, ist
6konomisch nicht zwingend, auch und wenn gerade
das von Notenbankverantwortlichen immer wieder
behauptet wird. Das Gespenst der nachfrageindu-
zierten Deflation ist lediglich eine willkommene Ent-
schuldigung fiir die abenteuerliche Geldpolitik.

Fassen wir zusammen: Wenn auf den ersten
Blick die Vorstellung der «globalen Insularitit» und
mithin einer gewissen Ahnlichkeit der seit der Finanz-
krise weltweit betriebenen Geld-, Wirtschafts- und
Fiskalpolitik zur seit 25 Jahren giltigen japanischen
Situation absurd erscheint, erweisen sich doch die
verschiedenen Bestimmungsmerkmale und Voraus-
setzungen als hinreichend gegeben, um den Vergleich und
die sich daraus ergebenden Implikationen zumindest
als Arbeitshypothese zu akzeptieren. Folgerung, und da-
mit verweisen wir auf die anfinglich gestellten Fragen:
Ja, es kann «so» deutlich linger weitergehen. Die mit der
Systemsteuerung und -aufrechterhaltung Beschiftig-
ten werden alles daran setzen, dass es moglichst lange
so bleibt, und werden die gehabten Muster ostinat re-
petieren. Reale Probleme werden weiterhin schamlos
schongeredet, die eigene Position als alternativlos de-
klariert. Und weil «Stability for our Time!» zumindest
kurzfristig eine angenehme Vorstellung ist, werden das
ganz viele, auch grundsitzlich davon negativ Betroffe-
ne, ebenso sehen.
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KAPITEL 6

Die Diskussion der vier Voraussetzungen fir
die Persistenz japanischer Verhiltnisse hat bei aller —
vorsichtigen — Bejahung fiir deren Vorhandensein
auch auf globaler Ebene gezeigt, dass sie jedoch auch
in héchstem Masse prekir sind. So kann die Serie von
Angebotsschocks und der daraus resultierende globa-
le Kapazititsiiberhang («Output Gap») auch einmal
zu Ende gehen, zum Beispiel dann, wenn zu viele reale
Produktionskapazititen infolge von Preisreduktionen
obsolet oder geschlossen werden. Vielleicht ergibt sich
beim Erdol noch in diesem Jahr eine entsprechende
Situation. Viel grundsitzlicher scheint uns die Frage
nach der Berechtigung einer planetaren Sichtweise
und mithin die entstandene «globale Insularitit» ge-
nerell zu sein. Gleiche — gleich extrem tiefe — Zinssitze
fiir alle: Wird eine solche Vereinfachung der Situation
auf Seiten des Finanzsystems den effektiven, realen
Gegebenheiten der Welt gerecht? Ist die Ausradie-
rung von Risikoprimien dank Internalisierung der
Aussenschulden ein auf Dauer angelegtes Konzept?
Ist es iberhaupt denkbar, dass sich die ganze Welt ge-
hort und sich gleichzeitig schuldet, wie das fiir Japan
scheinbar «ewig» funktioniert? Was, wenn dadurch der
Verschuldungsgrad noch weiter steigt (was der Fall ist),
so dass irgendwann einmal eine Situation entstehen
kénnte, die das System implodieren ldsst? Wir wissen,
wir streifen hier schwer verstindliche Gefilde. Letzt-
lich bewegen wir uns im Bereich des Russell’schen
Paradoxon, nidmlich, ob sich die Menge aller Mengen
selber auch enthalte oder nicht. Wir vermuten, dass
sich das Schuldensystem iiber die vergangenen vierzig
Jahre in Richtung einer solchen (letztlich tautologi-
schen) Entitit entwickelt hat, und befiirchten, dass es
sich, weil von aussen nicht mehr laufend getestet und
objektiviert, selber authingt.

Die Gefibrdung der Situation kommt unseres
Erachtens aber frither und deutlich praktischer von
der offensichtlichen systemischen Achillesferse, der
Voraussetzung der politischen Stabilitat. Was fir Japan
gegeben ist, kann fir die gesamte Welt ganz sicher
nicht von Dauer sein. Zu offenkundig sind die Fehl-
leistungen all jener, welche die «Stability for our
Time!» betreiben. So wird die Wirkungslosigkeit der
gewihlten Geldpolitik nun nicht mehr nur hinter vor-
gehaltener Hand kritisiert. War Alan Greenspan noch
eine Lichtgestalt, so war das schon Bernanke nicht
mehr, geschweige sind es denn Frau Yellen oder Herr
Draghi. Die wihrend langer Zeit gegebene Unangreif-
barkeit der Notenbanken ist geschwunden.

Ahnliches beobachten wir im Bereich des poli-
tischen Alltags und Geschifts. An vielen Orten wird
derzeit der Aufstand geprobt. Was bis vor ganz kurzer
Zeit noch als «alternativlos» galt, sei es Frau Merkel
als Bundeskanzlerin, sei es das Verbleiben Grossbri-
tanniens in der EU, wird plotzlich relativiert. Figuren,
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denen man bis vor kurzem héchstens ephemere Halb-
wertszeit vorausgesagt hitte, erlangen plotzlich den
Status moglicher Kandidaten fiir die amerikanische
Prisidentschaft. Und sozusagen iiberall auf der Welt
verzeichnen politische Krifte Auftrieb, denen die pla-
netare Vorstellung der Erde ein Greuel ist und die den
Reiz der eigenen Scholle predigen. Die in obstinater
Manier durch die Instanzen tbergeordneter Rang-
ordnung praktizierte Verwisserung des Besitzstands —
sei es durch schlecht geordnete und ibertrieben
grossziigige Zuwanderung, sei es durch Internalisie-
rung von Schulden, mit denen man bis anhin nichts zu
tun hatte, sei es durch Aufzwingen einer Wihrung, die
man gar nicht wollte, sei es durch die Drohung der
Bargeldabschaffung — fiithrt bei einer wachsenden,
bisher schweigenden Mehrheit zu einem gefahrlichen
Gefiihl der Machtlosigkeit, des nicht Ausweichen-
kénnens, des Ausgeliefertseins gegeniiber einem un-
kontrollierten und unkontrollierbaren System. Das
ist der Boden, auf dem der Populismus gedeiht.

Die «globale Insularitit» ldsst keine Diversifikation
zu, das ist das Problem. Aber Diversifikation ist unseres
Erachtens gleichzeitig die stirkste 6konomische Kraft,
das grosste Bediirfnis der Menschen itberhaupt. Denn
nur Diversifikation lisst echten 6konomischen Ge-
winn entstehen. Das weiss der Mensch oder spiirt es
zumindest implizit. Deshalb und véllig zurecht das
enorme Unwohlsein in der «Stability for our Time!».
Nicht umsonst haben vorsichtig formulierte Andeu-
tungen des chinesischen Notenbankgouverneurs Zhou
Xiaochuan zu Beginn dieses Jahres, von der weitest-
gehenden Dollar-Orientierung der chinesischen Zen-
tralbank inRichtungeinesveritablen Wahrungskorbes
tiberzugehen, die Finanzmirkte in helle Aufregung
versetzt. Was fir einen Notenbanker das Ausweichen
auf einen Wihrungskorb ist, kann fiir den Normalbiir-
ger vielleicht eine Kryptowidhrung sein. Auch diese
Entwicklung macht die Anhidnger bedingungsloser
Stabilitdt nervos.

Wir denken, dass das Unwohlsein durchaus das
Potential hat, der ostinaten Repetition des immer
gleichen Musters in nichster Zeit ein Ende zu bereiten.
Die Finanzmirkte zeigten anfangs Jahr bereits, dass
ihnen Sprengkraft innewohnt, und wir kénnen uns
sehr gut vorstellen, dass die nichsten Turbulenzen von
den Notenbanken nicht mehr akkommodiert werden
koénnen. Mahan Esfahani musste anfangs Mirz in K6ln
sei ostinates Cembalospiel abbrechen. Jener Tumult
war unberechtigt. Das Ende des geldpolitischen Spiels
ist jedoch unabwendbar.

KH, 21. MARZ 2016
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