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Wachstum — Geldmenge, Sparquote, Verschuldung
Description

Was folgt aus der Entwicklung von Geldmenge und Umlaufgeschwindigkeit des Geldes fir die
wirtschaftlichen Wachstumsaussichten? Untermauert eine Untersuchung des Verlaufs von Spar- und
Schuldenquote die Ergebnisse?

Irving Fisher (1867-1947) postulierte in seinem Buch “The Purchasing Power of Money” 1911, dass das
nominale BIP dem Produkt aus Geldmenge und Geldumlaufgeschwindigkeit entspricht. Analoges gilt fir
die Summe der Veranderungsraten. Vor einem Jahr expandierte die Geldmenge in den USA im
Jahresvergleich mit rund 7%, die Geldumlaufgeschwindigkeit nahm um 4% ab. Das ergab die Erwartung,
dass das BIP in den folgenden 12 Monaten um rund 3% wachsen wirde, was auch so eintrat. Ende Juni
betrug die Ausdehnung der Geldmenge im Jahresvergleich gut 6%, die Umlaufgeschwindigkeit hat um
rund 3% abgenommen. Das lasst erneut eine BIP-Ausdehnung von 3% auf Sicht eines Jahres erwarten.
Legt man die Inflationserwartung von 1,5% bis 2% zugrunde, sollte das reale BIP in 2014 um 1% bis 1,5%
anwachsen gegentiber dem gemittelten Vorjahreswert.
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Der anemischen Wachstumsrate steht ein Anwachsen der Schuldenquote und eine drastische Ausweitung
der Fed-Bilanz (QE) gegenuber. Die zusatzlichen Geldmittel haben keinen nachhaltigen Boom bewirkt, die
UiberméRige, v.a. auch die nicht-produktive Verschuldung bremst die Wachstumskréfte aus. Die US-
Wirtschaft hat ihre gesamte Verschuldung im ersten Quartal auf fast 350% des BIP gesteigert, nach fast
344% in Q3/2013.

Eine Volkswirtschaft kann von einem Anstieg der Verschuldung in der Tat temporar angeschoben werden.
Die Wirtschaftssubjekte steigern damit ihre laufenden Ausgaben, héhere Kredite bewirken ein Vorziehen
von kinftigen Ausgaben und damit eine Expansion des BIP. Wenn die kreditfinanzierten Ausgaben jedoch
keinen Einkommensstrom generieren, der den Schuldendienst finanziert, ist die Konsequenz, dass die
Ausgaben in der Zukunft zuriickgehen missen, das BIP dann also wieder schrumpft. Solch ein Strohfeuer
verlosch Anfang 2012, als die BIP-Zuwachsrate 5% erreichte.

Stellt man die private Schuldenquote (es ist relativ unbedeutend, welches Schuldenaggregat man nimmt)
und die Sparquote gegenuber, wirde man intuitiv eine negative Beziehung erwarten: Steigt die Sparquote,
haben die Verbraucher die Mdglichkeit, ihre Verschuldung zu reduzieren. Umgekehrt, wenn die
Verbraucher wenig sparen, missen sie zusatzliche Ausgaben per Kredit finanzieren.
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In diese Beziehung gehen jedoch noch (mindestens) zwei Rahmenbedingungen ein, einerseits die
Entwicklung der verfiigbaren Einkommen und andererseits die Hohe der Zinsen.

Wenn die Einkommen nachhaltig steigen, kann es dazu kommen, dass die Verbraucher mehr sparen und
gleichzeitig ihre Verschuldung ausweiten. Dies war nach Ende des Zweiten Weltkiegs bis in die zweite
Halfte der 1960er Jahre der Fall. Die Zinsentwicklung blieb verhalten, gleichzeitig stiegen die Einkommen
deutlich an. Im Chart klar zu sehen, wie in dieser Zeit sowohl Spar- als auch Verschuldungsqote des
privaten Sektors ,kontra-intuitiv‘ synchron stiegen.

F’HED Persoral savisg fGreas Domeatic Prodact (right |

— Howsshelts snd Menprollt Drgssizations; Credit Mercet Tnstruments: Lishilty,
ot DHEI Py

Ll FGraas Domestic Prodact (left]

Danach verlief die Schuldenquote gut eine Dekade seitwarts, die Sparquote stieg zundchst noch an, bis sie
1975 bei 9,4% ihr langfristiges Topp ausbildete. Mitte der 1980er Jahre leitete die Schuldenquote, parallel
zu deutlich sinkenden Zinsen, von einem Niveau bei 46% aus ihren langfristigen Anstieg ein, der bis auf
fast 95% in 2009 fihrte.

Die negative Korrelation zwischen beiden Zeitreihen mit steigender Schulden- und sinkender Sparquote
begann Ende der 1970er Jahre und hielt bis 2007 an. Danach kam es im Zuge der Finanzkrise zu
Verwerfungen, aktuell ist die Korrelation positiv, Schulden- und Sparquote nehmen gleichzeitig ab. Das
kann gut mit dem Zwang zur Entschuldung erklart werden — Banken miissen einen Teil ihrer
Kreditforderungen abschreiben, Verbraucher missen Sparguthaben auflésen, um Schulden bedienen zu
koénnen.

Spar- und Schuldenquote miissen zusammen betrachtet werden, um Aussagen Uber die kiinftige
Entwicklung der Verbraucherausgaben (und damit der Wachstumsaussichten) machen zu kénnen.
Steigen beide gleichzeitig, indiziert das eine Phase nachhaltiger Expansion des BIP, der Effekt, dass
vorgezogene Ausgaben zu Kontraktion in der Zukunft fihren, ist nicht zu beobachten. Sinken beide (wie
aktuell), weist das auf untragbare Verschuldung hin. Laufen beide seitwarts, wie zeitweilig zwischen Mitte
1960 und Mitte 1970, so ist die Aussagekraft hinsichtlich BIP-Entwicklung gering. Laufen sie
gegeneinander wie zwischen 1985 und 2007, so zeigt das, dass laufend Ausgaben vorgezogen werden.

Beschleunigt sich der Verlauf der Schuldenquote dann auch noch wie Ende der 1990er Jahre zu
beobachten, deutet das darauf hin, dass die Kreditvergabe nach der Terminologie von Minsky zumindest in
die zweite Phase (“securitised”) eingetreten ist, in der der ursprungliche Kredit gewohnlich durch einen
neuen abgeldst wird, so lange die Kreditzinsen gezahlt werden. Erleichtert wird das Spiel durch immer
niedrigere Zinsen, wie seit den friihen 1980er Jahre zu beobachten. Um den Kredit-Zirkus am Laufen zu
halten, wurden schlielich in der dritten, der ,Ponzi“-Phase von Minsky, immer mehr Kredite sogar fur
fallige Zinsen vergeben. Irgendwann musste dieses permanente Vorziehen von Ausgaben sein Ende
finden — 2008 kam es zum sogenannten Misky-Moment.

Keynes hatte richtig argumentiert, dass die Grof3e Depression in den 1930er Jahren durch Unter-Konsum,
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bzw. Uber-Sparen verscharft wurde. Die Ursache hierfir lag aber im Kredit-finanzierten Uber-Konsum der
zweiten Halfte der 1920er Jahre. In den friihen 1930er Jahren war die private Schuldenquote auf rund
250% angewachsen, die Sparquote wurde kurzzeitig negativ. Es dauerte bis in die Jahre des Zweiten
Weltkriegs, die Ubermafige Verschuldung abzubauen und im Gegenzug eine Sparquote von tber 20%
aufzubauen. Das legte zusammen mit anderen Faktoren den Grundstein fir den in den 1950er Jahren
einsetzenden Boom.

Verallgemeinert lasst sich sagen, dass ein nachhaltiger Uber-Konsum eine lange Periode wirtschaftlicher
Schwéche nach sich zieht. Dabei ist der Uber-Konsum die Wirkung, die hierzu eingegangene Uber-
Verschuldung die eigentliche Ursache. Diese Diagnose gilt auch fiir den heutigen Zustand der Wirtschaft.

Die groRten Volkswirtschaften der Erde haben aktuell in Relation zum BIP eine héhere
Gesamtverschuldung als in der Grol3en Rezession 2008. Die Sparquoten vieler Lander zeigen, dass ihre
Haushalte starker Uber ihren Verhaltnissen leben als vor sechs Jahren. Die OECD erwartet Japans
Sparquote fiir 2014 bei 0,6% — so viel wie 2008. Das ist mdglicherweise noch zu hoch gegriffen, weil die
Effekte aus der Erhéhung der Verbrauchssteuern im April nicht gentigend berilicksichtigt sind. Japans
Sparquote kommt von Uber 20% in 1989 her. In der Eurozone wird die Sparquote insgesamt auf 7,9%
veranschlagt, 1,5% weniger als 2008. Nimmt man die USA, Japan und Europa zusammen, so wird Uberall
versucht, das Problem des Unter-Sparens durch noch mehr Unter-Sparen zu bekampfen.

In den USA liegt das Niveau der Treasury-Renditen hoher als in vielen anderen industrialisierten Landern,
insbesondere in der Eurozone und in Japan. Das spiegelt das dort im Vergleich momentan starkere
Wirtschaftwachstum wider. Die h6heren Renditen geben Anlegern ein zusatzliches Argument, in das lange
Ende des Treasury-Marktes zu investieren, wodurch die Renditen auf Sicht einiger Jahre in den Bereich
von 1,7% bis 2,3% fiir 30-jahrige Bonds gedriickt werden, wie Hoisington erwartet. Das spiegelt gemaf
dem Zusammenhang zwischen BIP-Wachstum und Zinsen eine aufgrund tbermafiger Verschuldung (und
geringer Sparneigung) nachlassende wirtschaftliche Dynamik wider und signalisiert, dass sich die
Verhaltnisse in den USA langfristig an die in der Eurozone und Japan angleichen durften.

[Unter Verwendung von Material von Hoisington Investment Management]
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