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Szenario | | Aussitzen und Wursteln

Kiinstliche

Welt?

Die industrialisierte Welt ist insgesamt
strukturell Gberschuldet und wachstums-
schwach. Politik und Notenbanken schie-
ben diese Probleme auf die lange Bank.
und Li
schaffen eine kiinstliche Welt, ineffiziente
politische und wirtschaftliche Strukturen
werden am Leben erhalten. Je langer
die Probleme ungeldst bleiben und die
Abhangigkeit vom billigen Geld andau-
ert, desto grosser wird das Risiko von
unkontrollierten Entwicklungen. Wir nen-
nen dieses Szenario der Welt unter der
Kaseglocke «Aussitzen und Wursteln».

1. Billiges Geld It Probleme nicht

In den letzten finf Jahren haben die gro
Notenbanken ihre Leitzinsen bis auf beinahe
null gesenkt. Diese Liquidititsfluten haben
die Situation in den Industrielindern jedoch
nicht verbes: Der Spielraum fiir weitere
Zinssenkungen ist ausgereizt. Deswegen in-
tervenierten die Notenbanken mit unkonven-
tionellen Massnahmen, wie dem Aufkauf von
sanleihen. Doch das reduziert weder

en

die Staatsschulden noch schafft es Wirt-
schaftswachstum. Die Probleme werden
lediglich in die Zukunft verschoben.
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7. Die Finanzmirkte freut's

Die Tiefstzinspolitik der Notenbanken er-
maglicht Lindern und Unternehmen cine
giinstige Refinanzierung ihrer Schulden.
Keine Freude an den Nullzinsen haben aber
Sparer und Personen mit einem Bedarf fiir
kurzfristige sichere Anlagen. Sie werden
fir das Risiko nicht mehr angemessen ent-
schiidigt. Das viele billige Geld der grossen
Notenbanken unterstiitzt auch die Borsen.
Trotzdem sind die Aktienmirkte heute im
historischen Vergleich fair bewertet,

6. Blasen drohen zu entstehen
Die it S

men schaffen eine kiinstliche Welt und fihren
7u verzerrten Preisen. Erste Nebenwirkungen
der Politik des billigen Geldes treten bereits
heute auf: Die Tiefstzinspolitik, die Hypo-
theken erschwinglicher macht, isst die
Nachfrage nach Immobilien in eini-
gen Stidten und Ballungsriumen
in wirtschaftsstarken Landern wie
Deutschland markant steigen - und
mit ihr die Preise. Kollateralschaden
in Form von Blasen drohen.
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2. cRettungspakete» werden immer grésser
Von grundlegenden Reformen - im Wesent-
chen geht es um Einsparungen bei Staats-
haushalten und Liberalisierung der Miirkte
bisher nur wenig zu sehen. Mit der Serie
von Rettungspaketen fiir Krisenlinder ge-
winnt die Politik Zeit, mehr nicht. In Wahrheit
werden aber ineffiziente Wirtschaftsstruktu-
ren nur knstlich am Leben
erhalten.

Wirtschaftswachstum (BIP) 2012

China7.7% »~

USA2.8% »
Japan 2.0%
Schweiz 1.1%

Eurozone ~0.6%

3. Liquidititsschwemmen bringen
kein Wachstum

‘Trotz des unermidlichen Interventionismus
der Notenbanken und immer grésserer Ret-
tungspakete der Politik stagniert das Wirt-
schaftswachstum. Das billige Geld fliesst
nicht in die und vermag k

5. Folgen der Uberalterung werden

nicht entscharft

Die Menschen werden immer ilter. Das ist
cinerseits erfreulich, belastet andererseits
aber die Vorsorgewerke. Besonders in den
industrialisierten Lindern kommen auf einen
Rentner immer weniger Erwerbstiitige. So

lange das Rentensystem nicht reformiert wird,

leben Rentner auf Kosten der jiingeren
Generationen.

Wachstum auszulosen. Die Industriestaaten
wachsen deutlich unter ihrem Potential.

Staatsverschuldung (in % BIP)

1600%
1200%
800% denktin um
400% Ihr Vermégen zu schiitzen.
In Zeiten des Umbruchs gilt es mehr
o USA Griechenland Eurozone  Schweiz denn je, sich nicht nur mit dieser «kiinst-
 impl m el lichen Welt», sondern auch mit weiteren

4. Staatsschulden nehmen zu

grosser Teil der industrialisierten Welt ist
iiberschuldet, weil die Staaten eine Sanierung
ihrer Haushalte auf die lange Bank schieben.
Offizielle (explizite) Schuldenzahlen sagen nur
die halbe Wahrheit. Werden implizite Verbind-
lichkeiten wie zukiinftige Ausgaben fiir Ren-
ten- oder Gesundheitssysteme beriicksichtigt,
sieht das Bild noch disterer aus. Unter diesem
Aspekt sind die USA stirker verschuldet als
Griechenland.

konkreten Szenarien auseinanderzuset-
zen. Das ohnehin schon zentrale Prinzip
der Diversifikation wird noch wichtiger.
Bestellen Sie ausfiihrliche Unterlagen zu
unseren Szenarien: info@notenstein.ch
oder www.notenstein.ch/szenarien

Datenquellen: OECD, Eurostat, I, Stiftung Marktwirt-
schaft,Bloomberg
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