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Vil

Vorwort

Die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen fiir das Banking haben sich in
den zurtickliegenden Jahren dramatisch verdndert. Zundchst der Schock der
Finanz- und Wirtschaftskrise, dann die Sorgen um den Bestand des Euroraums
und in jlingster Zeit zunehmende protektionistische Tendenzen - allesamt gewal-
tige Herausforderungen fiir die Finanzbranche. Hinzu kommen nicht zuletzt die
Umwalzungen durch die zunehmende Digitalisierung des gesamten Wirtschafts-
lebens. Das vorliegende Buch soll helfen, die wichtigsten 6konomischen Einfliisse
auf die Wirtschaft im Allgemeinen und die Finanzwirtschaft im Speziellen etwas
ndher zu beleuchten. Das volkswirtschaftliche Basiswissen soll in kompakter
Form und ohne {ibermafigen theoretischen Ballast vermittelt werden. Ein beson-
deres Augenmerk wird dabei auf aktuelle Fragestellungen gelegt.

In Kapitel 1 werden die wichtigsten volkswirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen erkldrt. Dazu zdhlen Megatrends wie Globalisierung und Protektionismus,
Klimawandel, Digitalisierung und Demographischer Wandel.

Seiner zentralen Bedeutung fiir das Finanzwesen entsprechend, schliefst daran
das ausfiihrliche Kapitel 2 »Grundlagen der monetiren Okonomie« an. Im Rah-
men dieses Kapitels beschaftige ich mich mit den Themen Inflation/Deflation, der
Geldpolitik der EZB, der Diskussion um die Bargeldabschaffung sowie Fragen
rund um Wahrungen und Wechselkurse.

Kapital 3 hat das ambivalente Verhdltnis von Staat und Wirtschaft zum Inhalt.
Wann und wie soll der Staat in einer Marktwirtschaft aktiv werden, in welcher
Beziehung stehen offentliche Aufgaben, Ausgaben und Einnahmen zueinander
und was heifit Soziale Marktwirtschaft im 21.Jahrhundert?

Kapitel 4 »Konjunktur und Wachstum« befasst sich vor allem mit den fiir Anle-
ger wichtigen Themen wie Konjunktur und Konjunkturindikatoren sowie dem
Einfluss des Konjunkturzyklus auf Vermogenspreise.



Vi Vorwort

Bedanken mdchte ich mich an dieser Stelle ganz herzlich bei den Mitarbeitern
des Schaffer-Poeschel-Verlags, Frank Katzenmayer und Adelheid Fleischer, deren
tatkraftige Unterstiitzung sehr zum Gelingen dieses Buches beigetragen hat. Ein
besonderer Dank gilt auch Sabine Rohrl, die mir wieder einmal bei der Erstellung
von Grafiken eine grofde Hilfe war.

Gewidmet sei das Buch meinen Kindern Jana, Lukas und Lea.

Heilbronn, im August 2017 Prof. Dr. Oliver Letzgus



1 Volkswirtschaftliche
Rahmenbedingungen
im 21. Jahrhundert

1.1 Globalisierung und neuer Protektionismus

Das Jahr 2016 konnte in die Annalen der internationalen Wirtschaftsbeziehungen
eingehen. Mit dem Austritt Grofbritanniens aus der Europdischen Union (»Brexit«)
und der Wahl von Donald Trump zum neuen US-Prdsidenten bahnt sich schein-
bar eine Abkehr von dem Prozess der Globalisierung an. An dessen Stelle treten
vermehrt Bemiihungen um Abschottung. Diese Tendenz hin zu einem verstarkten
Protektionismus zeigt sich unter anderem darin, dass bestehende oder geplante
Freihandelsabkommen zur Disposition gestellt oder gestoppt wurden. Allerdings
hat die Globalisierung bereits vor Trump und Brexit an Tempo verloren: 2008
betrug der Gesamtwert aller Ein- und Ausfuhren am globalen BIP rund 52 Pro-
zent, 2014 noch 49 Prozent.

Die moderne Globalisierung gewann in den Achtzigerjahren des vorigen Jahr-
hunderts an Fahrt, als eine Reihe bis dato riickstindiger und dem Welthandel
abgewandter Lander mit China an der Spitze sich wirtschaftlich 6ffnete. Zuvor
beschrankte sich die intensive grenziiberschreitende 6konomische Zusammen-
arbeit im Wesentlichen auf die westlichen Industriestaaten. Richtig an Fahrt nahm
die Globalisierung dann nach dem Fall des Eisernen Vorhangs und der anschlie-
flenden weltweiten Ausbreitung des marktwirtschaftlichen Systems auf.
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Abb. 1.1: Weltweite Exporte im Warenhandel (1950-2016)

Neben der Integration vormals nicht kapitalistisch ausgerichteter Lander in die
Weltwirtschaft spielen die technischen Fortschritte insbesondere in der Informa-
tions- und Kommunikationstechnologie eine zentrale Rolle im modernen Globa-
lisierungsprozess. Gepaart mit Innovationen in den Bereichen Transport und
Logistik erlaubten sie eine stdrkere internationale Aufgabenteilung selbst in eng
miteinander verzahnten Produktionsprozessen innerhalb eines Unternehmens.

Die Globalisierung ldsst sich vor allem anhand folgender Indikatoren beschrei-
ben:

e Zunahme des grenziiberschreitenden Austauschs von Giitern und Dienstleis-
tungen: Bis zum Ausbruch der Finanzkrise hat der Welthandel schneller zuge-
nommen als die globale Wirtschaftsleistung. Der reale Offenheitsgrad vieler
Volkswirtschaften-ermittelt als Quotient aus der Summe von Exporten und
Importen von Waren und Dienstleistungen zum Bruttoinlandsprodukt (Aufien-
handelsquote)-ist in den zuriickliegenden Jahrzehnten deutlich gestiegen.
Wie stark speziell Deutschland in die Weltwirtschaft integriert ist, lasst sich
an einer Auflenhandelsquote von rund 70 Prozent ablesen. Zum Vergleich: Die
Aufienhandelsquote der USA liegt nur bei gut 20 Prozent. Seit etwa zehn
Jahren ist aber Sand im Getriebe des Welthandels, bedingt durch die globale
Konjunkturschwéche, aber auch durch strukturelle Faktoren wie zunehmen-
den Protektionismus. So haben seit 2008 die Beschwerden tiber technische
Handelshemmnisse bei der Welthandelsorganisation WTO stark zugenom-
men.



1.1 Globalisierung und neuer Protektionismus 3

80,0%

72,6% 72,2% 70,7%
70% 69,6%

699 69,9%

69%

>

70,0% 68% 67,8

60,0% 57,6%,

54,2% 54%
7% 53%

50,0%
. 450%
42,4% 43,2% 26,2%

AuRenhandelsquote
]
5
8

30,0%

20,0%

10,0%

0,0%

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quelle: Statistisches Bundesamt

Abb. 1.2: Aulenhandelsquote von Deutschland (1991-2016)

e Steigende Direktinvestitionen im Ausland und Verbreitung internationaler
Wertschopfungsketten: Ein wesentliches Merkmal des Zusammenwachsens
der Weltwirtschaft ist die Globalisierung der Unternehmen. Die Global Players
errichten oder erwerben Produktions- und Vertriebsniederlassungen auf der
ganzen Welt, um Kostenunterschiede auszunutzen und nahe an den Absatz-
markten zu sein. Laut UNCTAD liegt der weltweite Bestand an Direktinves-
titionen bei {iber 20 Billionen US-Dollar, wobei die aufstrebenden Lander als
Investitionsstandort absolut und relativ immer beliebter werden.

* Ausweitung des internationalen Kapitalverkehrs: Wohl nirgends ist die Globa-
lisierung so offensichtlich wie an den Finanzmdrkten. Die Finanzkrise mit
ihren weltweiten Verwerfungen hat dies deutlich gezeigt. Inzwischen hat eine
grofie Zahl von Landern Zugang zu den internationalen Kapitalmarkten.

Mit der Globalisierung sind vielfaltige Auswirkungen auf Gesellschaft, Politik,

Wirtschaft und Finanzmarkte verbunden. Positiv zu Buche schlagen insbeson-

dere Wohlstandsgewinne in Folge

¢ einer verbesserten internationalen Arbeitsteilung, wobei Giiter und Dienstleis-
tungen (bzw. ihre jeweiligen Komponenten) jeweils dort erzeugt werden, wo
es im Sinne der klassischen Aufienhandelstheorie komparative Kostenvorteile
gibt,

* von Massenproduktionsvorteilen und Verbundeffekten (»Economies of Scale«
und »Economies of Scope«) und
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einer hoheren Wettbewerbsintensitdt auf Unternehmensebene.

Dariiber hinaus hat der erhohte Wettbewerbsdruck auf den Giiter- und Faktor-
markten zu sinkenden Inflationsraten gefiihrt, worauf die Notenbanken mit
sinkenden Leitzinsen reagieren konnten, die das wirtschaftliche Geschehen
zusatzlich stimulierten.

Sowohl auf globaler Ebene wie innerhalb der einzelnen Volkswirtschaften iiber-
wiegen zwar nach Ansicht der iiberwiegenden Zahl von Okonomen insgesamt die
positiven Effekte. Einzelne gesellschaftliche Gruppen konnen aber sehr wohl
Verluste erleiden. In den Industrielandern wird die internationale Verflechtung
deshalb heute vielfach als Herausforderung angesehen, wobei folgende Punkte
besonders ins Gewicht fallen:

Beschleunigung des gesamtwirtschaftlichen Strukturwandels: So sind bei-
spielsweise in arbeitsintensiven Branchen wie der Textilindustrie oder der
Spielwarenbranche die Importe massiv zu Lasten der heimischen Produzen-
ten gestiegen.

Einfluss auf den Arbeitsmarkt: Speziell gering qualifizierte und niedrig ent-
lohnte Arbeitskréfte in den Industrieldndern sind einem zunehmenden Wett-
bewerbsdruck ausgesetzt, sei es durch Zuwanderung aus weniger entwickel-
ten Landern oder durch die Produktionsverlagerung arbeitsintensiv
hergestellter Giiter in die Schwellenldnder.

Verringerter Handlungsspielraum der nationalen Wirtschaftspolitik: Einer
eigenstdndigen nationalen Wirtschaftspolitik sind in einer globalisierten Welt
Fesseln angelegt. Im Wettbewerb um die glinstigsten Standort- und Anlagebe-
dingungen spielen etwa Hohe und Struktur der Steuern sowie Sozialabgaben
eine wichtige Rolle. Ihre Festlegung kann nicht unabhangig vom internationa-
len Umfeld erfolgen.

Verschiebungen bei der Einkommens- und Vermdgensverteilung: Das globale
Uberangebot am Produktionsfaktor Arbeit {ibt Druck auf die Léhne insbeson-
dere im unteren Segment der Industrieldnder aus. Die relative Knappheit an
Kapital erhoht hingegen tendenziell die Renditen. Beide Effekte fiihrten
zusammengenommen zu einer Einkommensumverteilung zu Gunsten der
Kapitalbesitzer und zu Lasten der Arbeitnehmer. Mehr noch als die sinkende
Lohnquote wird indessen unter Gerechtigkeitsaspekten die wachsende Schere
in der Vermogensverteilung beklagt. Begiinstigt durch die ultralockere Geld-
politik haben Aktien und Immobilien-mithin typische Anlageformen 6kono-
misch Bessergestellter - in den letzten Jahren deutlich an Wert zugelegt, wah-
rend Kleinsparer unter den Nullzinsen zu leiden hatten.

Belastung der Umuwelt: Der Vorwurf lautet, dass international agierende Kon-
zerne ihre Produktionsstandorte nicht zuletzt unter dem Gesichtspunkt gerin-
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ger lokaler Umweltstandards auswdhlen. Damit trage die Globalisierung in
nennenswertem Mafie zur Belastung der natiirlichen Lebensgrundlagen bei.
Hinzu kommen die Belastungen aufgrund weiter Transportwege.

Aus den beschriebenen Entwicklungen ist in den letzten Jahren in den entwickel-
ten Lindern zunehmender Widerstand gegen die Globalisierung erwachsen.
Exemplarisch sei in diesem Zusammenhang auf die starken Proteste gegen das
geplante transatlantische Freihandelsabkommen TTIP sowie das Anwachsen
populistischer Parteien, die sich explizit gegen die Globalisierung aussprechen,
hingewiesen.

Protektionismus (oder wie manche es nennen »Neomerkantilismus«), also der
Schutz der heimischen Wirtschaft vor ausldndischer Konkurrenz sowie die Forde-
rung der Exporttatigkeit, hat wieder an Bedeutung gewonnen. Mit dem Zuriick-
drangen der Einfuhren und der Zunahme der Ausfuhren sollen die heimische
Wirtschaftsleistung gefordert und die Beschaftigung im Inland erhoht werden. Zu
diesem Zweck werden Zolle oder nicht-tarifire Handelshemmnisse eingesetzt.
Auch die in den USA diskutierte Besteuerung von grenziiberschreitenden Umsat-
zen (»Border Adjustment Tax«), bei der importierte Waren besteuert und expor-
tierte Waren steuerbefreit wiirden, zielt in diese Richtung.

Eine solche Politik der Abschottung, die im Widerspruch zur herrschenden
Lehre steht, wonach von der internationalen Arbeitsteilung alle profitieren, ist
auch fiir das protektionistische Land mit erheblichen Risiken verbunden. Zum
einen besteht die Gefahr, dass der Rest der Welt mit handelspolitischen Gegen-
mafinahmen reagiert, die in einen Handelskrieg miinden konnen, unter dem am
Ende alle zu leiden hdtten in Form starker Wohlstandeinbufien. Die Dreifdiger-
jahre des vorherigen Jahrhunderts sind eine Blaupause fiir die Folgen einer um
sich greifenden Abschottungspolitik. Als die Vereinigten Staaten vor dem Hinter-
grund der Weltwirtschaftskrise 1930 den Smoot-Hawley-Tariff-Act verabschiede-
ten, erhohten sich die US-Zolle fiir iiber 20.000 Produkte auf Rekordniveau. Zwar
verringerten sich die US-Importe in den Folgejahren um ein Drittel. In Folge von
Vergeltungsmafinahmen der anderen Lander sanken auch die US-Exporte in der-
selben Groflenordnung. Am Ende blieben nur Verlierer {ibrig. Der Welthandel
schrumpfte um zwei Drittel. Zum anderen leiden die inldndischen Verbraucher
ganz unmittelbar unter Protektionismus. Die Warenvielfalt geht zuriick und die
Preise steigen, sodass sich die Kaufkraft verringert. Die Gefahr von Lohn-Preis-Spi-
ralen und damit hoherer Inflationsraten nimmt zu. Hinzu kommt, dass die unter
dem Schutz von Handelshemmnissen entstehenden Arbeitspldtze teuer sind und
in einer vollbeschaftigen Wirtschaft zu Verdrangungseffekten oder Produktions-
kostensteigerungen in anderen Sektoren fiihren konnen.
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Abb. 1.3: Linder mit dem hochsten Handelsbilanziiberschuss (2017)

Literatur

Besch, R./Scheuerle, A. (2017): Protektionismus kennt letztlich nur Verlierer, in: Volkswirt-
schaft Spezial der Deka-Bank, Ausgabe 2/2017 vom 23. Februar 2017.

Deutsche Bundesbank (2016): Zur Schwache des Welthandels, Monatsbericht Marz 2016,
S.13-37.

Felbermayr, G./Steininger, M. (2016): Wie gefdhrlich ist die angekiindigte Handelspolitik
von Donald Trump?, in: ifo Schnelldienst, Nr. 22/2016 vom 24.11.2016, S.34-41.

Wirtschaftsdienst (2015): Die Zukunft des Welthandels, Zeitgesprache (mit Beitragen von
Gorg, H./Klein, M. /Pfliiger, M. /Krebs, O./Scherrer, Chr.), Nr. 5/2015, S.303-318.

1.2  Klimawandel und Klimapolitik

Der naturwissenschaftliche Hintergrund: Die Erde wird von einer Lufthiille umge-
ben, welche die Eigenschaft hat, einfallendes Sonnenlicht nahezu ungehindert
passieren zu lassen, gleichzeitig jedoch einen Grofiteil der vom Erdboden reflek-
tierten Warmestrahlen zuriickzuhalten. Dieser natiirliche Treibhauseffekt sorgt
dafiir, dass auf der Erde eine Durchschnittstemperatur von etwa 15 Grad herrscht.
Ansonsten ldge die Temperatur bei minus 18 Grad. Durch den zunehmenden Aus-
stof} von Treibhausgasen (v.a. Kohlendioxid, Methan, FCKW) wird dieser War-
mespeichereffekt jedoch noch verstarkt. In der Folge kommt es auf der Erde zu
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klimatischen Verdnderungen. Der Begriff Treibhauseffekt steht inzwischen stell-
vertretend fiir diesen von Menschenhand erzeugten »Zusatztreibhauseffekt.

2013 legte das internationale Expertengremium IPCC (Intergovernmental
Panel on Climate Change) seinen fiinften Weltklimabericht vor. Anhand verschie-
dener Szenarien beschrieben die Forscher die nach heutigem Kenntnisstand
moglichen Folgen des Klimawandels. Demnach erhoht sich die Durchschnittstem-
peratur bis zum Ende des Jahrhunderts um 1 bis 3,7 Grad Celsius. Durch
Abschmelzen der Polkappen konnte der Meeresspiegel um rund einen halben
Meter steigen. Zudem sollte die Hiufigkeit extremer Wettereignisse (Uberschwem-
mungen, Wirbelstiirme, Trockenperioden usw.) weiter zunehmen. Okonomische
Risiken sind bei einem durchschnittlichen Temperaturanstieg von iiber zwei Grad
zu befiirchten.

Aber unabhdngig davon, ob alle Vorhersagen zu den physischen Folgen im
genannten Umfang auch eintreten, wird das Thema Klimawandel die wirtschaft-
liche Entwicklung rund um den Erdball in jedem Fall beeinflussen und sich damit
auch an den Finanzmarkten niederschlagen. Dafiir geniigt es bereits, dass die Ent-
scheidungstrager in Politik, Verwaltungen und Unternehmen auf die vermutete
Bedrohung reagieren, wie es bereits schon seit langerem der Fall ist. Von verdn-
derten Rahmenbedingungen sind volkswirtschaftlich so bedeutende Sektoren wie
die Energiewirtschaft, die Transportbranche oder der Agrarsektor unmittelbar
betroffen. Mittelbare Folgen sind vermutlich in nahezu allen Bereichen festzustel-
len.

Der Startschuss fiir eine globale Umweltpolitik liegt bereits einige Jahre
zurlick. 1992 fand in Rio de Janeiro die erste Weltumweltkonferenz statt. Zu die-
sem Zeitpunkt war die Datenlage jedoch noch weitaus diirftiger als heute. Den-
noch wurde in Rio die Klimarahmenkonvention der Vereinten Nationen verab-
schiedet. Dabei verstdndigten sich die teilnehmenden Ladnder auf das Ziel, das
Weltklima besser zu schiitzen. Zudem sollte ein Instrumentarium geschaffen
werden, mit dessen Hilfe dieses Ziel realisiert werden sollte. In den Folgejahren
wurden regelmaflig UN-Klimakonferenzen abgehalten, ohne dass es allerdings
entscheidende Fortschritte im Kampf gegen die globale Erwdarmung gegeben hat.
Besondere Aufmerksamkeit wurde dem 1997 verabschiedeten Kyoto-Protokoll
zuteil. Neben der ersten konkreten Ubereinkunft iiber eine Reduktion des globa-
len Treibhausgasausstofies vereinbarten die Unterzeichner die Einfiihrung eines
neuen okonomischen Instrumentariums. Fortan sollten internationale Klima-
schutzziele in erster Linie auf Grundlage handelbarer CO,-Zertifikate realisiert
werden. Allerdings gelten die Vereinbarungen von Kyoto als gescheitert, da wich-
tige Lander das Abkommen nicht ratifizierten (USA) oder ausgestiegen sind (u. a.
Russland, Japan).
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Abb. 1.4: Lander mit den weltweit héchsten CO,-Emissionen (2016)

2015 wurde auf dem Pariser Klimagipfel ein neuer Versuch unternommen, ein
internationales Klimaschutzabkommen zu verabschieden. Die 196 Unterzeich-
nerstaaten setzten sich zum Ziel, die Erderwdarmung gegeniiber dem vorindustri-
ellen Zeitalter auf »weit unter« zwei Grad zu begrenzen. Zu diesem Zweck soll bis
zur Mitte des 21. Jahrhunderts ein Gleichgewicht zwischen menschlich verur-
sachten CO,-Emissionen und der CO,-Bindung in Senken hergestellt werden. Die
Netto-Emissionen wiirden ab 2050 dann null betragen. Anders als im Kyoto-Pro-
tokoll, als verbindliche Minderungsquoten vereinbart wurden, einigten sich die
Teilnehmer dieses Mal auf - umstrittene - freiwillige Klimaschutzzusagen, die im
Rahmen eines vereinheitlichten Berichtswesens regelmdfig iiberpriift und ange-
passt werden sollen. Die EU hat beispielsweise zugesagt, ihre Emissionen im Ver-
gleich zu 1990 um 40 Prozent zu verringern. Dabei ist jedes Land prinzipiell frei
in der Wahl seiner Mittel, um die angestrebten Ziele zu erreichen. Vom Klimawan-
del besonders betroffenen Lindern soll von den wohlhabenderen Industrieldn-
dern finanziell geholfen werden. Dafiir sollen ab 2020 jdhrlich 100 Milliarden
Dollar bereitgestellt werden. Das Klimaschutzabkommen tritt in Kraft, wenn
mindestens 55 Staaten mit einem Anteil von mindestens 55 Prozent der globalen
Treibhausgasemissionen ratifiziert haben.
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Wie nicht anders zu erwarten, wird das Abkommen in Fachkreisen sehr unter-
schiedlich beurteilt. Ob es sich hierbei um einen Meilenstein der internationalen
Klimapolitik handelt, wie manche konstatieren, diirfte sich erst in einigen Jahr-
zehnten {iberpriifen lassen.

Fiir das Bankgeschaft und speziell fiir das Vermdgensmanagement diirften im
Zusammenhang mit dem Klimawandel folgende Fragenkomplexe wichtig blei-
ben:

* Wie kann ich mein Vermogen vor den Folgen des Treibhauseffekts schiitzen?
Dabei handelt es sich zwar zundchst um ein klassisches Versicherungsthema
(v.a. im Bereich des Immobilienvermogens). An den Finanzmaéarkten wurden
in den letzten Jahren jedoch neuartige Instrumente wie Wetterderivate oder
Katastrophenanleihen (Cat Bonds) weiterentwickelt, mit deren Hilfe man sich
vor den unliebsamen finanziellen Folgen von Naturereignissen schiitzen
kann.

*  Welche Regionen, Branchen und Unternehmen leiden direkt unter dem Klima-
wandel bzw. unter den verdnderten regulatorischen Bedingungen, welche
profitieren davon? Damit erreicht der Klimawandel die Aktienmarkte, aber
auch den Markt fiir Unternehmensanleihen. Beispielsweise gelten die im
Bereich alternativer Energien tdtigen Unternehmen als potenzielle Nutzniefier
der Klimapolitik, die energieintensive Chemieindustrie als Verlierer. Selbst die
Bonitdt von Staatsanleihen konnte durch den Klimawandel betroffen sein.

* SchlieRlich stellen CO,-Zertifikate eine Art eigenstandige Assetklasse dar, die
fiir institutionelle wie private Anleger von wachsender Bedeutung sein konnte.
In Deutschland nimmt die Leipziger Stromborse in diesem Segment eine Vor-
reiterrolle ein.
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