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STEIGENDE STAATSVERSCHUDUNG,
STAATSBANKROTT, INFLATION,
WAHRUNGSREFORM

So oder so ahnlich lautet das Horrorszenario, dass
gerade in den Medien gespielt wird. In diesem Beitrag
mochte ich das Thema und auch die Auswirkungen
auf unsere Fonds beleuchten.

GRUNDLAGEN UND HISTORISCHES UBER
WAHRUNGSREFORMEN AUS DER JUNGEREN
GESCHICHTE

Vorab gesagt: Eine Wahrungsreform ist kein Schritt,
der Uberraschend kommt und schon gar keiner, der
von heute auf morgen beschlossen und vollzogen
wird. Vielmehr gibt es regelmafig schon langer im
Vorfeld eindeutige Zeichen, die auf einen
Wahrungsschnitt hindeuten. Eine Wahrungsreform
bedeutet allgemein den Umtausch von Werten in der
Altwahrung in einem gewissen Verhaltnis gegen einen
entsprechenden Gegenwert in der neuen Wahrung. So
wurde bspw. nach der Wiedervereinigung die
Liquiditat in der Ostmark 1990 im Verhaltnis 1:1 bzw.
2:1, abhangig von Alter und Umtauschsumme, und
laufende Zahlungen 1:1 in die DM getauscht. Dies ist
aber nur das letzte Beispiel in der deutschen
Geschichte. Auch schon friher gab es in Deutschland
Wahrungsreformen: Im Jahre 1923 kam es zu einer
Hyperinflation, als die Forderungen nach
Reparationszahlungen an die Alliierten nach dem
Ende des 1. Weltkriegs nicht zu bedienen waren. Aus
diesem Grund wurde die Bezahlung mit Hilfe der
Geldpresse finanziert. Dies flihrte zu immensen
Preissteigerungen von tber 30.000% im Monat, so
dass Lohnzahlungen taglich, teilweise sogar stiindlich
geleistet werden mussten.

1948 folgte dann die nachste Wahrungsreform, als
sich die zuriick gestaute Inflation, welche aufgrund
von Preisfestsetzungen im 2. Weltkrieg entstand,
innerhalb kirzester Zeit entlud. Durch diesen Schritt
entstand in der Folge die starke ., Deutsche Mark™.
Diese war bis Anfang der 70er Jahre durch das
Bretton-Woods-System an den Dollar gekoppelt und
dieser wiederum ans Gold. Dieses System fester
Wechselkurse war aufgrund der unterbewerteten DM
ein entscheidender Aspekt des Wirtschafts-
aufschwungs in Deutschland in den 50er Jahren.

Viele Wahrungsschnitte haben trotz diverser
Unterschiede auch grofie Gemeinsamkeiten: Haufig
war die Goldhaltung fur Privatpersonen zumindest
schwierig, oftmals sogar verboten (bspw. in den
DreiBigern in den USA). Nur durch eine solche
Mafinahme lasst sich das System fester

Wechselkurse mit Goldanbindung, wie das von
Bretton-Woods, aufrechterhalten. Gleichzeitig
bedeutete diese Goldanbindung auch das Ende einer
solchen ,,Zusammenarbeit”, als namlich die
beteiligten Lander die US-Inflation importierten
(Ankauf von US-Dollar zur Fixierung des
Wechselkurses und damit Geldmengenausdehnung in
lokaler Wahrung] und ein freier Marktpreis fur Gold
entstand: Letzteres ermoglichte Frankreich und
spater auch England einerseits die Wahrungsreserven
im USD bei der amerikanischen Notenbank in Gold zu
tauschen und auf der anderen Seite das Edelmetall
tber den Markt fur ein Vielfaches zu verkaufen. So
brach das Bretton-Woods-System zusammen und es
entluden sich die Spannungen in den Wechselkursen
aufgrund grofler Handelsbilanzungleichgewichte und
gipfelten in einer immensen USD-Abwertung. Das
Vertrauen in die Wahrung war auf viele Jahre
erschittert.

Wie konnte es zu dieser Krise des USD kommen?
Einfache Antwort: Staatsverschuldung und
Handelsbilanzdefizite! Vor allem die Kriege
(Nordkorea, Vietnam) kosteten den US-Steuerzahler
Milliarden und uber Jahre hinweg wurden
Ausgabenprogramme auf Verschuldungsbasis
verabschiedet. Wiederum stand die Notenpresse bei
Fuf3, zahlte brav die entstehenden Kosten und
verfehlte somit leichtfertig und schadhaft das Ziel der
Geldwertstabilitat. Kein Wunder also, dass die am
Bretton Woods beteiligten Lander nicht die negativen
Folgen der amerikanischen Ausgabenpolitik tragen
wollten. Apropos Kosten...

AUSWIRKUNGEN EINER WAHRUNGSREFORM:
GEWINNER UND VERLIERER

Eigentlich ist es sehr einfach: Jeder Glaubiger verliert
and jeder Schuldner gewinnt. Wie dies in jedem Fall
genau ausschaut, kommt auf das entsprechende
Wechselverhaltnis von alter zu neuer Wahrung an und
kann durchaus unterschiedlich sein.

Die Gewinner einer Wahrungsreform dirften neben
den Kreditnehmern vor allem die Eigentimer von
Sachwerten sein, also von Immobilien und
Grundsticken, von Fabriken oder anderen
Produktionsanlagen sowie weiterer Formen
hochwertiger Wirtschaftsguter. Wahrend erstere von
einer Verringerung ihrer Schuldenlast profitieren,
haben Sachwerte keinen (nennenswerten)
Wertverlust zu befiirchten.

Zu den groften Verlierern durften die Sparer zahlen:
Sie investierten, aus welchen Grinden auch immer,
nicht in Sachwerte und miissen daher im Falle einer




UBERBLICK

-invest

ASSET MANAGEMENT

Wahrungsreform grof3e Verluste hinnehmen. Legten
diese Sparer dann auch noch ihr Geld in bspw.
.sicheren Staatsanleihen™ an, konnten sich noch
grofBere Probleme ergeben (vgl. Argentinien:
Forderungen von privaten Glaubigern gegeniiber dem
Staat sind seit 2002 noch nicht beglichen bzw. fiihrten
zu einem erheblichen Abschreibungsbedarf!).

Und genau an dieser Stelle setzt eine grofle
Problematik an: Ist der Staat eher Schuldner und die
Biirger eher die/seine Glaubiger (bspw. in Form von
Staatsanleihen), so kénnten die Entscheidungstréger
quasi gleichmiitig Uber ihr eigenes Schicksal und frei
von jedweder Verantwortung entscheiden. Allerdings
wird ein solcher Schritt mit einem enormen
Reputationsverlust einhergehen. Dies hatte Uber
Jahre die Folge, dass diese Nation Schwierigkeiten
hatte, an den internationalen Finanzmarkten Kredite
aufzunehmen. Dies bestatigt auch das hier angefihrte
Beispiel Argentinien.

VERGLEICH MIT DER AKTUELLEN SITUATION

Viele hier beschriebene Szenarien ahneln dem
aktuellen Vorgehen gegen die drohende Wirtschafts-
krise. Unzahlige Investoren sind verunsichert, wohin
dieser Weg aus Staatsverschuldung noch fihren wird.
Dass dies nicht so weitergehen kann, dariber ist man
sich im Allgemeinen einig und manche sehen auch
schon den Kapitalismus am Ende. lhre Logik lautet:
Erst steigende Staatsverschuldung, dann Staats-
bankrott einhergehend mit hoher Inflation, gefolgt von
einer Wahrungsreform. Dies ist eine Schluss-
folgerung, die die Historie einem nahe legt.

Und in der Tat ist dies nachvollziehbar. Aber Fakt ist
auch eines: Dass immerzu steigende Staatsver-
schuldung ein Ende finden muss, dariber wird in der
Wissenschaft bereits seit Jahrzehnten diskutiert -
ohne Relevanz in der Praxis in Bezug auf Industrie-
nationen. Einen Staatsbankrott von Staaten der 2.
Welt maochte ich nicht in Abrede stellen oder als
unwahrscheinlich ansehen. Jedoch ist ein Staats-
bankrott in der Eurozone, d.h. die Zahlungsunfahig-
keit eines am Euro beteiligten Landes, hochst
unwahrscheinlich. Bevor dieser Fall eintrate, miisste
zuvor ein GrofBteil aller Nationen weltweit ihre
[Wliquiditat eingestehen und dies wiirde ganz andere
Probleme verursachen.

MARKTAUSBLICK

Momentan sind auf kurze Sicht eher deflationare
Tendenzen aufgrund des Wirtschaftsabschwungs zu
erwarten. Die Lédnge der drohenden (in manchen
Landern bereits eingesetzten) Rezession ldsst sich
nicht abschatzen, so dass mittel- bis langfristig

moglicherweise mit erhohter Inflation gerechnet
werden kann. Nichtsdestotrotz haben sich im
Wirtschaftsgeschehen alle Prozesse beschleunigt und
viele Regeln, die man aus der Historie ableiten konnte
und die Uber viele Jahrzehnte ihre Daseinsberechti-
gung hatten, scheinen in diesen Zeiten aufer Kraft
gesetzt zu sein.

Da man also schwerer denn je abschatzen kann,
welche Entwicklungen und Herausforderungen die
Zukunft bringen wird, sollte man sich auf alle
Szenarien vorbereiten ohne blinden Aktionismus oder
gar Panik an den Tag zu legen.

SONDERVERMOGEN SMART-INVEST BEI
WAHRUNGSREFORM

Fir den (unwahrscheinlichen) Fall eines Wahrungs-
schnitts im Euro-Raum, konnten sich die smart-invest
Fonds indirekt auf Sachwerte konzentrieren. Dazu
zahlen beispielsweise: Aktien, Rohstoffe, Immobilien-
fonds/-aktien. Auf diese Art und Weise lielen sich die
Vermaogenswerte fur die Investoren der smart-invest
Fonds optimal schitzen.

Geldmarktfonds, Geldmarktnahe Fonds, Anleihen
oder Rentenpapiere jeglicher Art waren aufgrund
ihrer Betroffenheit von der Wahrungsreform keine
Alternative fir das Portfolio. Hier zeigt sich wieder,
dass eine grofle Bandbreite in den Auswahlmaoglich-
keiten bei den Zielinvestments von Vorteil ist. Der
vermogensverwaltende Charakter unserer Fonds
sollte auch in einem worst-case Szenario lhnen grofie
Vorteile bescheren konnen. Getreu dem Motto:

Risiken meiden, Chancen nutzen - in genau dieser
Reihenfolge!
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