ie Programme,
denen die

unter

Anleger entdecken
die Strasse

GELDANLAGEN Wegen der aktuell rekordtiefen Zinsen liebdugeln Investoren zunehmend
mit alternativen Anlagen wie zum Beispiel Infrastrukturprojekten. Doch das birgt Risiken.

helss1 es da Die starke Regulierung der
rkte unter dem Bretton-

der grissten Industrieldn-
der Staatsanleihen in gi-
gantischen Mengen auf-
kaufen, sind keine gute Erfind Sie

Woods-System fester Wechselkurse habe
es den Industrielinden méglich ge-
macht, ihre hohen Staatsschulden nach
dem Weltkrieg rasch und fiir

sind der Hauptgrund ﬁn‘ die extrem

die Regierungen relativ schmerzlos zu-
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se argwihnen, die EZB verletze ihren
offentlichen Auftrag. Statt nur die Wah-
rung der Geldwertstabilitit zu sichern,
verfolge sie das politische Ziel, die
Gemeinschaftswihrung zu erhalten, lau-
tet der Vorwurf.

eines

tiefen und oft sogar Zinsen,
und sie befeuern in erster Linie das
Risiko neuer Preisblasen an den Finanz-
mirkten. Diese erniichternde Diagnose
stammt von berufener Seite. Sie ist das
einer zwar eher
aber durchaus ernst gemeinten Um-
frage, welche die Swiss Re vergangene
Woche anldsslich einer internationalen
Okonomen- und Investorenkonferenz
durchfiihrte. Unter den rund 50 Teil-
nehmern der Runde waren zahlreiche
Personen anzutreffen, von denen man
eigentlich einen zuversichtlicheren Be-
fund der Lage hétte erwarten kiinnen.

lllustre Runde von Notenbankchefs

Mit Jean-Claude Trichet (EZB), Jean-
Pierre Roth (SNB), Philipp Hildebrand
(SNB) und Jaime Caruana (Banco de
Espana) sassen immerhin vier ehema-
lige Notenbankchefs am Tisch. Zugegen
waren auch Vertreter des Eidgendssi-
schen Finanzdepartements, des Inter-
nationalen Wahrungsfonds, der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich, eine
ganze Reihe prominenter ChefSkono-
men und Investmentstrategen grosser
Finanzkonzerne. Die illustre Gesellschaft
traf sich in der idyllischen Atmosphire
des Swiss-Re-Konferenzzentrums in
Riischlikon zum zweitdgigen Gedanken-
austausch {iber ein Thema, das die
breite Offentlichkeit intellektuell zwar
noch wenig beschiftigt, materiell aber
langst betrifft: «Die finanzielle Repres-
sion und ihre unbeabsichtigten Konse-
quenzens.

Was unter finanzieller Repression zu
verstehen ist, ldsst sich in einem weg-
weisenden Aufsatz der beiden Okono-
men Carmen Reinhart und Belen Sbran-
cia nachlesen: Sie umfasse alle Arten
staatlicher Regulierung, die Finanzstri-
me in Kanile lenken, in die sie ohne
Regulierung nicht fliessen wiirden,

riick

legen die A dar.
Wenig Rendite fiir Risiko

Das tiefe Zinsniveau auf den Kapital-
und Geldmirkten aller grossen Volkswirt-

schaften hat unbestreitbar den Effekt,
dass viel Geld in Anlagen fliesst, wo die
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Wo die finanzielle Repression beginnt
und wer sie verursacht, ldsst sich natur-
gemiss kaum schlilssig beurteilen. Keine
demokratisch gewdhit Regierung wiirde
sich freiwillig dem Vorwurf

Jenseits solcher Gedankenspiele sorgt
die Kri litik fiir Umvertei
effekte, die einer fairen Verteilung der
von Vermébgen und Einkommen zuwi-
derlaufen. Die Aktienmirkte boomen
zur Freude jener, die sich Aktien iiber-
haupt leisten kinnen. Auf den Immo-
bilienmirkten ist die Situation nicht
anders. Die Nutzniesser dieser Entwick-
lung lassen die Eil

pital von 250 Milliarden Euro zu mobili-
sieren. Den privaten Kapitalgebern
winken deutlich héhere Renditen, wenn
sie sich durch Direktinvestitionen selber
an den Projektrisiken beteiligen, statt
lediglich Anleihen der EIB zu kaufen.
«Die Initiative ist die Antwort auf ein
Marktversagen, in dem sich die privaten
Kapitalgeber trotz extrem niedriger Zin-

schichten durch hohere Konsumaus-
gaben kaum an ihrem steigenden Wohl-
stand partizipi Wird die Zi

Gesetze und Vorschriften zu erlassen, die

Repression auf dem Buckel der Gering-

Rendite das Risiko nur ent- g den Staal gegenuber seinen verdiener ausgetragen, fragte Swiss-Re-
schidigt. Zum Beispiel Imufen Gldubigern privilegi Re-  Invest hef Guide Fiirer in Riischli-
derzeit ei he leih mit istauch kzumdm Ergebniseines kon in die illustre Runde?
zehnjahriger Laufzeit zu praktisch null Masterplans, sagt Philipp Keller Risiko- - "

Rendite. Zwar kann sich die Schweiz cines  experte des De- Kk bieten ihre Hand
gesunden Staatshaushaltes rilhmen, aber  loitte. Sie entsteht durch eine Mischung Die | der F

wer wiirde blind darauf wetten, dass dies
in zehn Jahren immer noch so sein wird?
Wihrend die Schuldnerqualitit der
Schweiz von den internationalen Kredit-
agenturen immerhin noch mit der Best-
note ausgezeichnet wird, haben die hoch
verschuldeten USA diese wichtige Etiket-
te vor vier Jahren verloren. An der tiefen
Rendite der Schatzanleihen hat sich des-
halb nichts veriindert

Obschon die beiden Beispiele die
Preisverzerrungen auf den Kapitalmark-
ten gut illustrieren, passen sie mindes-
tens vordergriindig schlecht zur Defini-
tion von finanzieller Repression.
Schliesslich ist es nicht die Politik der
Regierungen, sondem jene der Noten-
banken, welche die Zinsen steuern und
damit die Finanzstrome lenken.

Kritik an Europaischer Zentralbank

Doch die Grenzen zwischen Politik
und Geldpolitik sind weniger strikt, als
es das Gesetz suggeriert. So braucht die
Nationalbank die Unterstiitzung der
Politk, wenn sie Massnahmen zur Ver-
knappung von Hypothekarkrediten
durchsetzen und die negativen Folgen
ihrer Politik auf den Immobilienmarkt
verhindern will. Die Europdische Zent-
ralbank musste sich jiingst von hchst-
richterlicher Seite das Plazet fiir ihre
Politik geben lassen. Euro-kritische Krei-

von Zwingen, denen sich Regierungen
und Notenbanken ausgesetzt sehen sowie
durch Lobbying und
Eingriffe von Regula-
toren, die den durch-
aus gut gemeinten
Schutz von Kunden
der heimischen Kre-
dit- und Versiche-
rungswirtschaft zum
Ziel haben.

Nur selten fihrt
das Thema zu einem

gilt freilich uemger der sozialen Gerech-
tigkeit als vielmehr der Frage, wo sie
selber ihre Mittel noch
langfristig zu akzep-
tablen Bedingungen
investieren konnen.
Die Kammen Smamn
die grosse

sen, Liquiditét und vieler
Projekte nicht zu Investitionen entschlies-
sen kdnnen, sagt Roche. Die Schliissel-
frage lautet: Wiirden sie es auch dann
noch wn, wenn es Alternativen gibhe?
Obschon es darauf keine klare Antwort
geben kann, geht das Renditestreben der
Investoren mehr und mehr in die Brei-
te. Viele Schweizer Pensionskassen spie-
len mit dem Gedanken, einen Teil der
Gelder ihrer Vemchenen dlmlu in Infra-
truktur sagte
Lukas Riesen, Panner der Ziircher Be-
ratungsfirma PPP Metrics. Noch sei der
Leidensdruck bei den meisten aber nicht
gross genug, dass sie sich zum Handeln
gendtigt fiihlen. «Die Zuriickhaltung ist
gub meint Riesen. «Die Risiken von
j sind schwer be-

nen in Infrastruktur-
projekte aus der eige-
nen Tasche kaum
mehr finanzieren kon-
nen, bieten dazu ger-

dffentlichen  Auf- «Die Risiken von ne Hand. In der kom-
schrei, wie ihn der menden Woche wird
deutsche Wirtschafts- InfraStru: tu;‘p rojekten das europdische Par-
weise Peter Bofinger sind schwer lament als letzte Ins-
und der US-Stariiko- berechenbar.» tanz noch griines
nom Kenneth Rogoff LUKAS RIESEN Licht zur Schaffung
mit ihren Ideen zur PPP METRICS des  Europdischen
Abschaffung des Bar- Fonds fiir strategische
gelds kilrzlich herbei- Investitionen (EFSI)

gefithrt haben. Wenn es kein Bargeld
mehr gibt - so die Idee -, kiinnten die
Notenbanken den Geschiftsbanken und
diese ihren Kunden einen Zins auf den
deren Guthaben abverlangen und so
das Horten von Liquiditdt einddmmen.
Daraus sollten mehr Investitionen und
Konsumausgaben resultieren, die der
ultraexpansiven Geldpolitik der Noten-
banken endlich zur gewiinschten Wir-
kung verhelfen wiirden.

geben. «Fine reine Formalies, sagt der
Sprecher der Europdischen Investitions-
bank (EIB), Christof Roche, welche die
vom EFSI zu gewihrenden Garantien im
Betrag von 21 Milliarden Euro fiir In-
vestitionen in entsprechende Projekte im
Umfang von 60 Milliarden Furo nutzen
will

Die als Juncker-Plan bekannte Initiati-
ve zielt darauf ab, mit ihren Anfangsin-
vestitionen ein zusitzliches privates Ka-

rechenbar, denn meistens geht es um
Bereiche der Grundversorgung, und de-
ren Regulierung folgt oft mehr politi-
schen als wirtschaftlichen Grundsitzen.»

Es mangelt an Ideen

Die Swiss-Re-Konferenzteilnehmer in
Riischlikon waren sich iiber die negati-
ven Folgen einer finanziellen Repression
weitgehend einig. Diskutiert wurde aber
letztlich weniger die Frage, wie einer
solchen Entwicklung Einhalt zu gebieten
wire, sondem vielmehr, wie man sich
mit ihr so gut wie méglich arrangieren
kann. Offensichtlich fehlt es auch den
am besten ausgewiesen Experten an
Ideen, wie das Problem bei der Wurzel
zu packen wire. Erstaunlich ist dies
nicht, denn anders kann finanzielle Re-
pression in einer demokratischen Ge-
sellschaft wohl kaum entstehen. Fiir die
Verlierer ist die Erkenntnis freilich ein
schwacher Trost, dass der Prozess mehr
der Not als einem intrinsisch ungerech-
ten System geschuldet ist.



