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Franken: Die Achillesferse der

Schweiz

Im Golf herrscht Krieg. Ol und Gas werden mit jedem
Kriegstag teurer, und die Folgen fur die Weltwirtschaft
unberechenbarer. Bleibt die Strasse von Hormuz faktisch
langer geschlossen, drohen der Welt ein Inflationsschub und
héhere Zinsen. Fir die globale Verschuldung verheisst das
nichts Gutes. Krisen- und Kriegszeiten haben Staaten stets
Grunde geliefert, Fehlbetrage im Staatshaushalt zu recht-
fertigen. Das durfte diesmal nicht anders sein. Unter diesen
Voraussetzungen erscheint eine Stabilisierung des globalen
Verschuldungstrends noch unwahrscheinlicher. Dieses Bild
bestatigt auch das pessimistische Fazit der jungsten Studie
meines Okonomenteams, wonach eine Verschuldungsspirale
in vielen Landern kaum noch aufzuhalten ist. Dank der
Schuldenbremse kennt die Schweiz zwar kein Verschul-
dungsproblem, sie ist uber die Save-Haven-Funktion des
Frankens aber dennoch betroffen und muss sich langfristig
auf weitere Frankenaufwertungen einstellen.

Haushaltsdisziplin ist verloren gegangen

Ein Blick Uber einen langeren Zeitraum zeigt: Bis Anfang
der 1970er-Jahre konnten die Schuldenquoten auf tiefem
Niveau gehalten werden, doch dann kippten die Staatshaus-
halte vieler Industrielander ins Negative. Hielten sich die
Fehlbetrage anfanglich noch in Grenzen, fuhren die Staaten
mit der Zeit zunehmend hohere Defizite ein. Nach der
Abkehr vom Bretton-Woods-System und dem Ubergang zu
einem Fiatgeldsystem mit flexiblen Wechselkursen blieb die
Haushaltsdisziplin zunachst hoch. Uber die Jahre ist diese
Disziplin aber erodiert. Heute verzeichnen Lander wie Frank-
reich, Grossbritannien oder die USA selbst ohne akute
Notlagen jahrliche Haushaltsdefizite von finf Prozent und
mehr. Warnungen, wonach dieser Pfad nicht nachhaltig ist,
verhallen weitgehend ungehért. Und Versuche, diesen Trend
zu brechen, scheitern regelmassig — nicht zuletzt an der
fehlenden gesellschaftlichen Einigkeit Uber Sparmassnahmen.
Langfristig ist deshalb mit einer weiteren Erosion der
Wahrungen hochverschuldeter Lander zu rechnen.

Gefangen im Schuldenpfad

Die Zeit, den verhangnisvollen Verschuldungstrend umzu-
kehren oder zumindest zu stabilisieren, lauft den westlichen
Industrielandern davon. Die Alterung der Bevélkerung und
wachsende Sozialausgaben engen den finanziellen Hand-
lungsspielraum ein. Gleichzeitig erhdhen steigende Zinsen
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die Kosten fir die Finanzierung bestehender Schulden markant.
Projektionen flr die USA zeigen, dass bereits in finf Jahren
das Wachstum der Schuldzinskosten das Wirtschaftswachs-
tum Ubersteigen dirfte — ein entscheidender Kipppunkt. Das
bedeutet, die Kosten der Schuldenfinanzierung werden
rascher steigen als die wirtschaftliche Fahigkeit des Landes,
dafir zu bezahlen. Die lange Tiefzinsphase, in der das
Gegenteil galt und trotz Haushaltsdefiziten eine stabile
Schuldenquote moglich gewesen ware, haben die USA nicht
genutzt. Schon bald werden Primarlberschisse notwendig
sein, um ein weiteres Anwachsen der Verschuldung zu
verhindern. Wie dies gelingen soll, bleibt véllig schleierhaft.
Pro Kopf betragt die US-Verschuldung inzwischen 113’000
US-Dollar. Die Staatsschulden vieler westlicher Industriestaa-
ten haben Niveaus erreicht, die mit «konventionellen» Mass-
nahmen nicht mehr in den Griff zu kriegen sind.
Entsprechend hat die Suche nach alternativen, «kreativen»
Lésungen langst begonnen.

Kreative Strategien zur Schuldenstabilisierung

Die US-Zoélle sind nichts anderes als ein Versuch der Trump-
Regierung, das Ausland fir die Schulden der USA zahlen zu
lassen — beziehungsweise die unvermeidliche Belastung der
eigenen Konsumenten zu verschleiern. Denn Zélle sind
De-facto-Steuern, die vor allem die Konsumenten der mit
Zollen belegten Giter treffen. Auch die Angriffe auf die
Unabhangigkeit der Fed missen in diesem Zusammenhang
gesehen werden. Im Wissen um die politische Unméglichkeit,
den Verschuldungstrend mit herkémmlichen Sparmassnahmen
einzuddmmen, ohne an der Wahlurne abgestraft zu werden,
geht die Trump-Regierung in bislang beispielloser Weise
gegen die Notenbank vor und verlangt tiefere Zinsen. Die
Zeichen stehen auf finanzielle Repression. Darunter versteht
man Massnahmen, die den Staatshaushalt auf Kosten der
Sparer entlasten. Regierungen hochverschuldeter Lander
setzen dabei verstarkt auf tiefere Realzinsen, um so die
Schuldenlast schrittweise zu entwerten. Das erreichen sie Uber
hohere Inflationsraten und/oder das kinstliche Tiefhalten der
Nominalzinsen. Auch die umfangreichen Anleihenkaufe der
Zentralbanken in den 2010er-Jahren dienten unter anderem
diesem Zweck — nicht zuletzt in Europa. In vielen europaischen
Landern erscheint ein Schuldenabbau durch kréaftiges Wirt-
schaftswachstum und strikte Ausgabendisziplin genauso
wenig realistisch wie in den USA oder Japan.



Musterschiilerin Schweiz auch betroffen

In diesem «dirty game» geht es letztlich darum, wer das
weniger schmutzige Hemd tragt. Eines strahlt dabei besonders
weiss: dasjenige der Schweiz. Dank der Schuldenbremse
kennt die Schweiz keine ernsten Verschuldungsprobleme.
Doch damit ist sie nicht aus dem Schneider. Zum einen
droht die Schweiz in einer Welt schwindender regelbasierter
Ordnung selbst von befreundeten Staaten zur Zielscheibe zu
werden, da sie als Musterschlerin fur die Schuldenstaaten
eine Provokation darstellt. Noch problematischer sind jedoch
internationale Anleger, die der finanziellen Repression in
ihren Heimatlandern entfliehen wollen und die «goldahnli-
chen» Qualitaten des Schweizer Frankens entdecken. Tiefe
Inflation, hohe Fiskaldisziplin und politische Sicherheit machen
die Schweiz zum idealen sicheren Hafen. Ein Analyst von
Morgan Stanley prophezeite Ende Februar der Schweizer
Wahrung weitere kraftige Aufwertungsschiibe. Die

Wahrscheinlichkeit, dass er recht behalt, ist ungemutlich
hoch. Der starke Franken gefahrdet jedoch die Wettbe-
werbsfahigkeit der hiesigen Exportwirtschaft. Insofern
bleibt die Schweiz von den Auswirkungen der globalen
Verschuldung - trotz erledigter Hausaufgaben — nicht
verschont.
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