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Die Liquiditatsflutung, welche seit einigen Monaten
gigantische Dimensionen angenommen hat, soll
einerseits die Wirtschaft, andererseits die Finanz-
markte stiitzen. Doch die fiskalische Wirtschafts-
unterstiitzung, die Staatsschuldenerh6hung und
die Obligationenkaufprogramme der Zentralbanken
laufen auf eine Monetarisierung von Staatsschulden
und eine sogenannte «Finanzrepression» hinaus.
Letztere benachteiligt Sparer und bevorteilt Akti-
enbesitzer, wodurch die Finanzrepression zu mehr
sozialer Ungleichheit beitragen kann. Dies ist nicht
unproblematisch, wie wir in den USA zunehmend
sehen.

Um den durch das Corona-Virus und die «Lockdowns» ent-
standenen Konjunktureinbruch zu kompensieren, haben
die wichtigsten Lander Fiskalstimulierungen von rund
5-15 % des Bruttoinlandproduktes (BIP) beschlossen,
was zu einer starken Erhéhung der Budgetdefizite und
der Staatsschulden fihrt. Um diese steigenden Schul-
den zu finanzieren und die Finanzmarkte, die im Marz
2020 enorme Korrekturen zeigten, zu stiitzen, werden
seit Monaten von den Zentralbanken gigantische Kauf-
programme fiur Staatsanleihen getétigt, welche auf eine
«Monetarisierung» bzw. Finanzierung der nun massiv
steigenden Staatsschulden hinauslaufen.

Historisch kann eine hohe Staatsverschuldung, gemes-
sen in Prozent des BIP, durch a) staatliche Sparpro-
gramme, b) lidngere Zeit {iberdurchschnittliches
Wirtschaftswachstum, c) hohe Inflation oder d) wei-
ter verstarkte Finanzrepression, d. h. forciert tief
gehaltene Obligationenrenditen bzw. lange Zinsen, redu-
ziert werden. Variante e) wéare eine Schuldenrestruktu-
rierung mit partiellem Zahlungsausfall. Diese erscheint
genauso wenig winschenswert wie Option ¢) (zu hohe
Inflation). Auch die Optionen a) (Wiederaufnahme staatli-
cher Sparprogramme) und b) (iber lédngere Zeit historisch
Uberdurchschnittliches Wirtschaftswachstum) erschei-
nen in den kommenden Quartalen kaum realistisch. Nach
der letzten Finanzkrise wurde in Europa die Option «Spar-
programmey versucht, zeigte aber kaum Erfolge. Nur wird
die Vermeidung eines Budgetdefizites gar nicht mehr an-

gestrebt, nicht einmal mehr in Deutschland und schon
gar nicht in den USA, so kurz vor den Wahlen. Staatli-
che Sparprogramme bedeuten meist weniger Staatsaus-
gaben flr Sozialhilfe oder sogar Steuererh6hungen. Sie
sind sowohl politisch unbeliebt wie auch wirtschaftlich
von den Regierungen unerwiinscht.

«Eine ausgewogenere Anlageaufteilung
inklusive Aktien macht mehr Sinn als
ein zu hoher Anteil von wenig rentie-
renden Staatsanleihen.»

Gérard Piasko, Chief Investment Officer

Daher ist die Finanzrepression wieder die einfachste Lo-
sung fur die Regierungen. Diese hat zusehends mehr ne-
gative Folgen: Die innenpolitischen Unruhen in den USA
vom Juni 2020 haben nicht nur mit Polizeigewalt gegen
Afroamerikaner, sondern auch mit steigender sozia-
ler Ungleichheit zu tun, die durch die Finanzrepression
verstarkt wird. Die soziale Ungleichheit verstérkt sich
darum, weil die breite Bevolkerungsmasse der Sparer ge-
rade in den USA nicht die finanziellen Mittel hat, um in
hohem Masse Aktienrisiken einzugehen, gleichzeitig aber
auf den Sparguthaben keinen Einkommenszuwachs mehr
erhélt und vielleicht noch in der gegenwértigen Rezession
arbeitslos wird. Auch die Gelder vieler Pensionskassen
leiden unter der Finanzrepression Uber kinstlich, von
den Zentralbanken tief gehaltenen Obligationenrendi-
ten. Andererseits profitieren prozentual kleinere Teile der
Bevolkerung, welche hauptsachlich Aktienbesitzer sind,
von der neuen monetdren Stimulierung der Aktienmarkte
durch die enorme Liquiditatsflutung Uberdurchschnitt-
lich. Die Antwort auf die Finanzrepression kann also ein
strategisch langfristig hoherer Aktienanteil sein, obwohl
eine Mehrheit der Bevolkerung meist nicht tUber die finan-
ziellen Mittel verfiigt, um die Volatilitat von Aktien einge-
hen zu kénnen.

Woher kommt die Finanzrepression?
Sie entsteht durch die Kaufprogramme der Zentralban-



ken bzw. die neue staatliche Nachfrage und durch die
Regulierung der Banken (Basel Ill) und Versicherungen
(«Solvency Ratio»), welche mehr Nachfrage fiir Regie-
rungsobligationen bzw. Staatsschulden bedeutet. In
einer freien Marktwirtschaft entstehen die Marktzinsen
frei Giber die Mérkte; in Zeiten der Finanzrepression aber
werden die langen Zinsen bzw. Obligationenrenditen Uber
die Nachfrage der Zentralbanken und regulierten Ban-
ken/Versicherungen kinstlich nach unten gedriickt, was
eine Form der «Repression» bedeutet.

Historisch gab es schon einmal eine Ara der Finanzre-
pression: Weil die westlichen Staaten, besonders die
USA, nach dem Zweiten Weltkrieg wegen der Kriegsfi-
nanzierung eine massive Erhéhung der Staatsverschul-
dung erlebten, wurden im «Bretton Woods»-Abkommen
die Kapitalmarkte reguliert, um kinstlich tiefe Zinsen zu
bekommen. Das bedeutete, dass ab 1945 fir Jahrzehnte
die langen Zinsen tiefer gehalten wurden als sie in einer
freien Marktwirtschaft gewesen wéren. Ahnliches erle-
ben wir seit der Finanzkrise 2008 und jetzt erneut wegen
der Corona-Krise: kiinstlich tief gehaltene Zinsen bzw.
Obligationenrenditen, um die Finanzierung der Staats-
schulden zu erleichtern.
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Fazit: Die Finanzrepression hat Folgen: negative fir
die soziale Ungleichheit, sofern die finanziellen Mittel
nicht flr Aktieninvestitionen reichen, und negative fiir
Befiirworter einer vdllig freien Marktwirtschaft. Eine
Konklusion ist aber auch, dass eine ausgewogenere An-
lageaufteilung inklusive nicht zu geringem Aktienanteil
mehr Sinn macht als ein zu hoher Anteil an kaum mehr
rentierenden Staatsanleihen.
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