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2018 — Cassandras Blick in die Glaskugel
von Rechtsanwalt Dr. Volker Beissenhirtz, LL.M. (London), FCTP (EACTP), Berlin®

The market can remain irrational longer
than you can remain solvent. (John M. Keynes)

Das Jahr 2016 hat mit dem Brexit, der Wahl von Donald Trump zum US-Préisidenten und dem Siegeszug der AfD neben poli-
tischen Problemen erneut aufgezeigt, dass Prognosen ziemlich schwer sind, insbesondere, wenn sie die Zukunft betreffen,
um ein Mark Twain zugeschriebenes Bonmot zu bemiihen.

Im Gegensatz zu diesen , katastrophalen Ereignissen* und entgegen der zumeist kritischen Vorhersagen fiir das Jahr' wirkte
2017 dann eher ,, bieder*.* Die wirtschaftliche Entwicklung war weltweit fast durchwegs positiv (mit der prominenten Ausnahme
Venezuelas).?® Politisch waren einige ,,Erdbeben* zu verzeichnen, wie z.B. die ,, Palastrevolte in Saudi Arabien.* Haufig spiel-
ten sich die maf3geblichen Ereignisse jedoch als Folge von politischen ,,Erdbeben* ab, die bereits zuvor fiir Furore sorgten. So

Jfiihrten die Verhandlungen wimn den Brexit® oder die gerichtlichen Auseinanderserzungen iiber den von Donald Trump verhéingten

Einreisestopp® zu teils heftigen offentlichen Diskussionen. Derzeit ist aber selbst in England ein negativer Effekt des Brexit nur in
Pl gen o g 8

Teilbereichen absehbar und die Wirtschaftsdaten der USA sind seit der Wahl von Trump eher noch besser als vorher:

I. Prognosen 2017 — wie war die Trefferquote?

Weder ist die in einem im September 2016 an dieser Stelle er-
schienen Artikel” vorhergesagte Rezession bis Ende 2017 ein-
getreten noch ist eine solche in Sicht (sieht man mal von all-
gemeinen Gefiihlen des Unwohlseins ab®). Auch wenn andere
,Cassandras® mit ihren Prognosen #hnlich danebenlagen,’
stellt sich die Frage, woran die eigene Fehlprognose lag, wenn
sich die Parameter, an der sie damals festgemacht wurde, nicht
gelindert haben (also vor allen Dingen die Verschuldung, s.
dazu weiter unten).

Bei der damaligen Prognose wurde zuniichst der Einfluss der
Zentralbanken, insbesondere die Auswirkungen ihrer mitt-
lerweile konzertiert wirkenden Aktionen, unterschitzt und
die Fragilitit der Finanzmérkte iiberschitzt. Spiitestens seit
sich die (noch) amtierende Prisidentin des Federal Reserve
Systems, kurz Fed, Janet Yellen, im Sommer dieses Jahres zu
der Aussage verstieg, dass wir ,,zu unseren Lebzeiten keine
Finanzkrise mehr erleben werden®,'® diirfte klar sein, dass
die Zentralbanken meinen, den ,heiligen Gral“ der Finanz-
marktstabilitéit gefunden zu haben. Und die wirtschaftliche
Entwicklung gibt ihnen zumindest bislang Recht.

Daneben wurde die Wirkung der zuvor genannten — mit diver-
sen Befiirchtungen verbundenen — Ereignisse (Brexit, Trump)
tiberschitzt — sie stellten eben nicht die befiirchtete , Katastro-

*  Der Autor ist Partner der CIC Consultingpartner GmbH, Lehrbeauftragter
der Hochschule Landshut und bloggt regelmiBig zu Wirtschaftsthemen unter
https://legonomics.de. Eine pointiertere Version dieser Jahresprognose ist
unter https://legonomics.de/stell-dir-vor-es-ist-der-31-dezember-2018 ab-
rufbar. Der Beitrag befindet sich redaktionell auf dem Stand vom 20.1.2018.
Nach diesem Zeitpunkt eingetretene Anderungen konnten nicht mehr be-
riicksichtigt werden.

1 S.nur: Eurasia Group, ,,Top Risks 2017, abrufbar unter: htps://www.eura-
siagroup.net/files/upload/Top_Risks_2017_Report.pdf; Bloomberg, ., The
Pessimist’s Guide to 2017, abrutbar unter: hittps:/www.bloomberg.com/
graphics/pessimists-guide-to-2017/, Financial Times, >

phe* dar. Im Endeffekt bedeutet dies, dass die Finanzmirkte
durch die Politik der Zentralbanken den Zustand einer ,Meta-
stabilitéit” erreicht haben, der nur durch ein noch , katastropha-

~Forecasting the world in 2017, abrufbar unter: https://www.ft.com/content/

dc8bc230-¢858-11e6-8f29-9445¢ac8966f.

So auch die Einschitzung von Goldman Sachs, ,,Goldman Sachs says if you

thought 2017 was surprisingly good, just wait for 2018%, abrufbar unter:

https:/fwww.cnbe.com/2017/11/17/goldman-sachs-says-2017-was-surpri-
singly-good.html.

3 8. dazu z.B. NZZ, ,Venezuela droht die grofite Staatspleite der Weltge-
schichte”, abrufbar unter: https:/www.nzz.chffinanzen/raetseln-ueber-vene-
zuelas-pleite-1d. 1327563, Die Zeit, ,,Russland gewihrt Aufschub fiir vene-
zolanische Schulden®, abrufbar unter: http./Avww.zeit.de/wirtschaft/2017-11/
venezuela-russland-umschuldung-nicolas-maduro; s. generell unter: littp://

12

www.zeit.de/thema/venezuela.

4 Der Spiegel, ,Morgen ein Kénig", abrufbar unter: htip:/www.spiegel.de/
politil/ausland/saudi-arabien-kronprinz-mohammed-raeumt-rivalen-aus-
dem-weg-a-1176677.html.

5 8. zuletzt die Meldung iiber einen ersten ,,Durchbruch® bei den Verhand-
lungen, etwa in fitp:/Avww.sueddentsche.de/politil/grossbritannien-und-
eu-erster-durchbruch-bei-brexit-verhandlungen-1.3783599.

6 8. zuletzt zur Entscheidung des US-Supreme Courts: hitp:/fwww,faz.net/
aktuell/politik/trumps-praesidentschaft/usa-oberstes-gericht-erlaubt-
trumps-einreiseverbot-15325006.html.

7 Beissenhirtz, ZInsO 2016, 1778.

8  Wirtschaftswoche, ,,Die wankende Wachstumswirtschaft”, abrufbar unter:
http:/fwoww.wiwo.delpolitik/europa/knauss-kontert-die-wankende-wachs-
tumswirtschaft/20600752.html; The Guardian, ,,Heretics welcome! Econo-
mics needs a new Reformation®, abrufbar unter: iuips://www.theguardian.
com/business/2017/dec/1 7/heretics-welcome-economics-needs-a-new-re-
Jormation, mit Hinw. auf The New Weather Institute, ,,33 Thesis for an
Economic Reformation®, abrufbar unter: http://vww.newweather.org/wp-
content/uploads/2017/12/33-Theses-for-an-Economics-Reformation.pdyf-

9 S. auch: Die Welt, ,,Das grandiose Scheitern der Crash-Propheten®, 2014,
abrufbar unter: https://www.welt.de/finanzen/geldanlage/article 131318393/
Das-grandiose-Scheitern-der-Crash-Propheten.html.

10 Reuters, ,,Fed’s Yellen expects no new financial crisis in ,our lifetimes**;
abrufbar unter: https:/www.renters.com/article/us-usa-fed-yellen/feds-
yellen-expects-no-new-financial-crisis-in-our-lifetimes-idUSKBN 191215
kritisch dazu z.B. Forbes, ,,There Is No Excuse For Janet Yellen’s Compla-
cency*, abrufbarunter: ittps:/fwnww forbes.com/sites/stevekeen/2017/06/28/
there-is-no-excuse-for-janet-yellens-complacency/#6f90768b430e.
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leres™ Ereignis zerstort werden kann,'! als die des Brexit oder
der Wahl Trumps. Bis dahin ist der ,,normale* Konjunkturver-
lauf ausgehebelt und es gilt ,,The New Normal*“."

II. Wie geht es 2018 weiter?

Auch fiir 2018 grassiert wieder die ,,Prognostitis* — alle mégli-
chen Institutionen geben ihre (mehr oder minder positiven) Jah-
resprognosen ab.'* Nachfolgend wird versucht, unter Beriick-
sichtigung dieser Prognosen eine eigene Vorschau fiir die
wirtschaftliche Entwicklung 2018 zu erarbeiten. Dabei sollen
einige langfristige globale Trends, ihre Wirkungen auf die deut-
sche Wirtschaft (einschlieflich der deutschen Restrukturierungs-
branche) wie alich potenzielle Risiken beriicksichtigt werden.

1. Langfristige Trends

Klimawandel Digitalisierung Demographie

Finanzierung

Verschuldung - Megatrends < Migration

SN

Energieversorgung Gesellschaftliche  Geopolitische
Reorientierung Spannungen

Die in der Grafik dargestellten langfristigen Trends sind we-
der neu noch besonders originell.™* Gleichwohl sollte man sie
sich auch fiir die eher kurzfristige Prognose des kommenden
Jahres vergegenwirtigen — denn auch diese langfristigen
Trends materialisieren sich irgendwann."” So hat z.B. der
,,<demografische Faktor* lingst die Arbeitsplatz- und Ausbil-
dungssituation in Deutschland erreicht'® — da dndern auch die
jiingsten Migrationswellen nichts mehr.

Fiir die Prognose fiir das Jahr 2018 wird beispielhaft der Mega-
trend der ,,Finanzierung/Verschuldung* und die daraus folgen-
den Sub-Trends der ungleichen Verteilung von Vermdgen und
Einkommen und der ,,Zombifizierung* der Wirtschaft heraus-
gegriffen — schlicht, weil die Auswirkung dieses Trends den
Ausgang bereits des Jahres 2018 fundamental beeinflussen
konnte. Denn schon 2016 hatte die Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ, sozusagen die Zentralbank der Zen-
tralbanken) vor einer ,riskanten Dreierkonstellation” gewarnt,
ndmlich der Kombination aus einem ungewohnlich niedrigen
Produktivititswachstum, globalen Schuldenstinden von histo-
rischem AusmalB und einem #uflerst engen wirtschaftspoliti-
schen Handlungsspielraum, der die Weltwirtschaft hochst an-
fillig mache.!” Die Trends der Verschuldung, der ungleichen
Vermogensverteilung und der ,,Zombifizierung™ der Wirtschaft
werden diese riskante Dreierkonstellation zamindest langfristig
auf die Spitze treiben.

2. Finanzierung/Verschuldung

Die Verschuldungslage!® hat sich seit der letzten Prognose
eher noch verschlechtert: So hat die Staatsverschuldung seit
dem Beginn der Finanzkrise bis zum Jahr 2016 (letzte verfiig-

bare Zahlen) weltweit auf iiber 60 Billionen $ zugenommen,”
die Gesamtverschuldung der Welt betrug Ende des dritten
Quartals 2017 wahrscheinlich rd. 233 Billionen $ und damit
das Dreifache des weltweit erwirtschafteten Bruttoinlands-

11 S. nither hierzu: Zerohedge, ,,Deutsche Bank: The Market’s Current ,Meta-
stability* Will Lead To ,Cataclysmic Events‘*, abrufbar unter: sittp:/Avww.
zerohedge.com/news/2017-06-17/kocic-markets-current-metastability-will-
lead-cataclysmic-events. )

12 S. dazu Wikipedia, ,,New Normal (business)*, abrufbar unter: iittps:/en.wi-
kipedia.org/wiki/New_Normal_(business); s. auch: Legonomics, ,,Uniiber-
sichtlichkeit — the ,new normal‘ oder Ruhe vor dem Sturm?*, abrufbar
unter: ttps:/legonomics.de/2017/07/28/unubersichilichkeit-the-new-nor-
mal-oder-ruhe-vor-dem-sturni/.

13 S. bspw.: Eurasia Group, ,,Top Risks 2018*; abrufbar unter: Jutps://mwwnw.eu-
rasiagroup.net/issues/top-risks-2018; gute Zusammenfassung bei Finan-
zenl100, ,,2018 droht eine geopolitische Krise vom Ausmaf der 2008er-Fi-
nanzkrise®, abrufbar unter: https:/Avww.finanzenl00.de/finanznachrichten/
wirtschaft/researchfirma-warnt-2018-droht-eine-geopolitische-krise-vom-
ausmass-der-2008er-finanzkrise_H805263230_528117/, Deutsche Bank,
10 Prognosen fiir das Jahr 2018%, abrufbar unter: hirtps://www.deutsche-
bank.de/pfb/content/markt-und-meinung_10-prognosen-fuer-das-jahr-2018.
html; DIHK — Konjunkturumfrage | Herbst 2017: hrtps:/iwww.dilik.de/res-
sourcen/downloads/dihk-konjunkturumfrage-10-2017/at_download/fi-
le?mdate=1508398279941; s. dazu auch Der Spiegel, ,,DIHK rechnet mit
600.000 neuen Jobs®, abrufbar unter: luttp:/Awww.spiegel. de/wirtschaft/unter-
nelmnen/dihk-rechnet-2018-mit-600-000-neuen-jobs-a-1175721.html;,  Car-
ter, in: Bloomberg, ,,13 Things to Look Forward To (or Fear) in 2018, abruf-
bar unter: https:/fwww.bloomberg.comfview/articles/2017-12-29/13-things-
to-look-forward-to-or-fear-in-2018; Bloomberg, ,,The Pessimist’s Guide to
2018%, abrufbar unter: https:/Avww.bloomberg.com/graphics/pessimists-gui-
de-10-2018/, Goldman Sachs, in: Bloomberg, ,,Goldman ,Pretty Optimistic’
for 2018 Despite China Debt Unknowns®, abrufbar unter: htips:/fwww.
bloomberg.com/news/articles/2017-11-21/goldman-pretty-optimistic-for-
2018-despite-china-debt-unknowns?; SocGen, in: Zerohedge, ,,Get Ready
For The End Of Goldilocks ~ SocGen’s 7 Key Calls For 2018, abrufbar
unter: https:/iwww.zerohedge.com/news/2018-01-03/get-ready-end-gold-
ilocks-socgens-7-key-calls-2018; Handelsblatt, ,,Bitcoin bricht ein, Fed ver-
liert die Unabhingigkeit”, abrufbar unter: http://www.handelsblatt.com/fi-
nanzen/banken-versicherungen/provokanter-blick-auf-2018-bitcoin-
bricht-ein-fed-verliert-die-unabhaengigkeit/20701628.htinl; Zerohedge, ,,The
10 Most Interesting Predictions From 2018 Forecasts®, abrufbar unter: fittp./
www.zerohedge.com/news/2017-12-22/2018-prediction-roundup-midrerms-
mobile-tech-managed-care; Weik/Friedrich, in: Focus Money, ,,Der Euro ist
gescheitert: Wirtschaftsprognosen fiir Europa®; abrufbar unter: htrps:/Avww.
focus.delfinanzen/experten/so-geht-es-ab-2018-weiter-der-euro-ist-
gescheitert-wirtschaftsprognosen-fuer-europa_id_8150833.hnnl.

14 S. hierzu z.B. bei Westkdmper, ,Struktureller Wandel durch Megatrends®,
2013, abrufbar unter: iittp://www.springer.com/cda/content/document/cda_
downloaddocument/9783642202582-¢c1.pdf?SGWID=0-0-45-
1423602-p174129788.

15 S. hierzu z.B. ,,A Decade of Disruption: Ten Stories of Change across ten
years®, abrufbar unter: https://thisiscaffeine.com/blog/inspiration/decade-
disruption-ten-stories/.

16 S. hierzu nur die Bertelsmann-Studie, ,,Entwicklung der Berufsausbildung
in Klein- und Mittelbetrieben®, 2017, abrufbar unter: Zttps://www.bertels-
mann-stiftung.de/fileadmin/files/BSt/Publikationen/GrauePublikationen/
Entwicklung_Berufsausbildung_2017 pdf.

17 86. Jahresbericht der Bank fiir Zahlungsausgleich, Basel, 2016, abrufbar
unter: https:/fwww.bis.org/publ/arpdffar2016_1_de.pdf.

18 So auch David Stockman, in: Zerohedge, ,,Stockman Exposes ,The Black
Swan In Plain Sight‘ — Debt Out The Wazoo", abrufbar unter: Jittps://www.
zerohedge.com/news/2017-11-07/black-swan-plain-sight-debt-out-wazoo;
Daniel Stelter schreibt einen Blog, der sich praktisch nur um die Facetten
dieses Themas dreht: https://think-beyondtheobvious.com; auch die BIZ
sieht es dhnlich, s. Der Spiegel, ,,Oberste Zentralbank sieht Parallelen zu
letztem Crash®, abrufbar unter: http://www.spiegel. de/wirtschaft/unterneh-
men/biz-warnt-indirekt-vor-neuer-finanzkrise-a-1181646.hrml.

19 The Economist, ,.,The global debt clock®, abrufbar unter: http://www.econo-
mist.com/content/global_debt_clock (Stand: 11.12.2017).
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produktes.” Um die Geschwindigkeit und den Umfang der Neu-
verschuldung zu verdeutlichen, sei nur auf den Sprung in der
Neuverschuldung der USA um 723 Mird. $ innerhalb von nur 12
Wochen verwiesen, nachdem die sog. ,.Debt Ceiling* suspen-
diert worden war.*' Diese innerhalb kiirzester Zeit aufgenomme-
ne Neu-Verschuldung der USA beléduft sich auf mehr als ein
Drittel der gesamten Staatsverschuldung Deutschlands.” Auch
wenn man schon angesichts der unterschiedlichen Bevolke-
rungszahlen und Arten der Staatsfinanzierung mit derartigen
Vergleichen vorsichtig umgehen sollte, sprengt der Umfang der
Neuverschuldung doch die Vorstellungskraft — dementsprechend
besorgt, duflerte sich Janet Yellen auch dazu. Laut des Allianz
Global Wealth Reports ,.stiegen 2016 die Verbindlichkeiten der
privaten Haushalte weltweit mit 5,5 % so stark wie seit 2007
nicht mehr. Erstmals seit dem Jahr 2009 wuchsen die Schulden
damit auch wieder schneller als die nominale Wirtschaftsleis-
tung, wodurch sich die globale Schuldenstandsquote (Verbind-
lichkeiten in Prozent des BIP) wm einen knappen Prozentpunkt
auf 64,6 % erhihte. Insgesamt darf bezweifelt werden, dass
diese nationalen wie supranationalen Schuldenberge je abgetra-
gen werden kénnen — dies ist die ultimative Blase.? Dementspre-
chend machen sich internationale Organisationen, wie die
OECD,” der Internationale Wihrungsfonds (IWF)* oder die
BIZ" auch Gedanken iiber den Umgang mit diesem Problem.

3. Politik der Zentralbanken

Vielleicht auch angesichts dieser Schuldenlast scheinen die
nationalen Notenbanken mittlerweile in eine Art ,,geldmarkt-
politische Planwirtschaft abzudriften — wenn man sich
bspw. anschaut, wie die Japanische Zentralbank (Bank of Ja-

€ 28

pan — BOI) versucht, die ,,Zinskurve zu kontrollieren®.

Zu denken gibt in diesem Zusammenhang das Eingestiindnis
fithrender Fed-Funktionire, dass man eigentlich keine Ah-
nung habe, wie die angestrebte Inflation eigentlich ausgelést
werde.” Angesichts der Argumentation, wie wichtig die In-
flation sei und dass man diese mit ,,Quantitative Easing**
und ,,ZIRP*“*' oder ,,NIRP“* signifikant steigern kénne,??
stellt nicht nur die renommierte Financial Times gegeniiber
den Zentralbanken die Vertrauensfrage.* Auch weil die zu-
vor zitierte AuBerung Yellens fatal an die des renommierten
US-Okonomen Irving Fischer kurz vor dem Bdrsencrash
1929 erinnert, wonach ,,die Aktienkurse ein permanent ho-
hes Nivean® erreicht hitten,* stellt sich die Frage, ob die
Zentralbanken tatsdchlich die Situation kontrollieren oder
sich und ihre Rolle schlicht iiberschiitzen. Wird also die
néchste Krise durch eine Fehlsteuerung der Zentralbanken
ausgelost? Und: Wer rettet dann die Zentralbanken?

Vielleicht auch in Anerkennung der eigenen Grenzen versu-
chen die Notenbanken seit 2017 — in variierender Intensitit —
aus den verschieden MaBnahmen der , Jockeren Geldpdlitik“
auszusteigen. So hat Janet Yellen zu ihrem Abschied als Pri-
sidentin der Fed noch einmal die Leitzinsen erhéht (der Kor-
ridor liegt seit dem 13.12.2017 nun bei 1,25 - 1,5 %) und die
Auguren erwarten, dass in 2018 auch zumindest drei, wenn
nicht sogar vier Zinserhthungen folgen werden.’® Mithin wire
das Zinsniveau der Fed dann Ende 2018 bei bis zu 2,50 % an-
gelangt.¥’ Da nach den bisherigen Pliinen die EZB in abseh-
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Nach Bloomberg, ,,Global Debt Hits Record $ 233 Trillion*, abrufbar unter:
https:/iwww.bloomberg.com/mews/articles/2018-01-05/global-debt-hits-re-
cord-233-trillion-but-debt-to-gdp-is-falling; s. auch: BusinessInsider, ,,Glo-
bal debt is around 3 times the size of the world economy — and it shows no
sign of slowing down*, abrufbar unter: http:/Avww.businessinsider.de/glo-
bal-debt-growth-2017-9?r=US&IR=T; Reuters, ,,Worldwide debt more than
triple economic output as central bank shift looms*, abrufbar unter: intps:/
www.reuters.com/article/us-global-debt-iif/worldwide-debt-more-than-
triple-economic-output-as-central-bank-shift-looms-idUSKBNICU1V9,
Zerohedge, ,,Global Debt Hits A New Record High Of $217 Trillion; 327 %
Of GDP*, abrufbar unter: http:/Avww.zerohedge.com/mews/2017-06-29/glo-
bal-debt-hits-new-record-high-217-trillion-327-gdp (Stand: Juni 2017).
Wolfstreet, ,,US Gross National Debt Jumps $723 billion in 12 Weeks, Yel-
len ,Very Worried about Sustainability of US Debt Trajectory*“, abrufbar
unter:  futps:/fwolfstreet.com/2017/11/30/us-gross-national-debt-jumps-
723-billion-in-12-weeks-yellen-very-worried-about-sustainability-of-us-
debt-trajectory/.

Handelsblatt, ,.Deutsche Staatsschulden sinken unter zwei Billionen Euro®,
abrufbar unter: Jutp:/fwww.handelsblatt.com/politit/deutschland/iedrigste-
verschuldung-seit-jahren-deutsche-staatsschulden-sinken-unter-zwei-
billionen-euro/19996054.htnl; s. auch ,.Schuldenuhr®, abrufbar hier: hips:/
www.gold.de/staatsverschuldung-deutschland/.

Pressemeldung zum Allianz Global Wealth Report, abrufbar unter: iirtps://
www.allianz.com/de/presse/news/studien/170927_allianz-global-wealth-
report-2017/.

S. dazu auch Real Investment Advice, ,.Is this The Bubble?*, abrufbar unter:
https:/frealinvestmentadvice.com/is-this-the-bubble/, Zerohedge, ,,The Debt
Beneath®, abrufbar unter: https:/fwww.zerohedge.com/news/2018-01-04/
debt-beneath.

QECD, ,Resilience in a time of high debt®, abrufbar unter: htp://www.
oecd.org/eco/outlook/Resilience-in-a-time-of-high-debt-november-2017-
OECD-economic-outlook-chapter.pdf.

IME, ,.Global Financial Stability Report”, abrufbar unter: hntps:/wvww.imf,
orglen/Publications/GFSR/Issues/2017/09/27/global-financial-stability-re-
port-octeber-201 7#Summary; s. auch die Kommentierung von Zitelmann,
»»Die Finanzkrise ist lingst nicht vorbei®, abrutbar unter: hups:/Avww.tichys-
einblick.de/meinungen/die-finanzkrise-ist-laengst-nicht-vorbei/.

Der Spiegel, ,,Oberste Zentralbank sieht Parallelen zu letztem Crash®, ab-
rufbar unter: fittp:/f/www.spiegel.detwirtschafi/unternehmen/biz-warnt-in-
direkt-vor-neuer-finanzkrise-a-1181646.html.

Die Welt, ,Notenbanken ertffnen das Zeitalter der Planwirtschaft®, abruf-
bar unter: https:/iwwwawelt.de/finanzen/article] 58304673/Notenbanken-
eroeffnen-das-Zeitalter-der-Planwirtschaft.html.

Financial Times, ,.Fed has no reliable theory of inflation, says Tarullo, abruf-
bar unter: ftps:/fwwwft.com/content/a5438cce-a933-11e7-ab55-27219df
83¢97.

»~Quantitative Lockerung®, d.h. unkonventionelle Ausweitung der Geldba-
sis durch die Zentralbanken zumeist durch Aufkauf von privaten oder 6f-
fentlichen Wertpapieren. Dieser Schritt dient dazu, die langfristigen Zinsen
am Anleihemarkt zu senken und zusiitzliche Liquiditit ins Bankensystem
zu schleusen, um damit wiederum die Inflationsrate auf 2 % zu treiben, s.
vertiefend hierzu: htips://de.wikipedia.org/wiki/Quantitative_Lockerung.
»Zero Interest Rate Policy* — ,Null-Zins-Politik®, weitere Informationen
dazu hier: https:/fen.wikipedia.org/wiki/Zero_interest-rate_policy.
-Negative Interest Rate Policy* — , Negativ-Zins-Politik*, weitere Informa-
tionen dazu hier: https://wwiw.investopedia.com/terms/u/negative-interest-
rate-policy-nirp.asp.

S. bspw. die Stellungnahme der Bank of England dazu: https:/Avww. bank-
ofengland.co.ul/monetary-policy/quantitative-easing.

Financial Times, ,.Central bankers face a crisis of confidence as models
fail*, abrufbar unter: heps:/Awvwwfr.com/content/333b3406-acd5-11e7-
beba-5521¢713abf4; interessant insbesondere die Aussage: ,,In the words
of billionaire investor Warren Buffert, they [the central banks] risk being the
next ones to be found swimming naked when the tide goes out.*

S. dazu die aktuelle Diskussion bei Finanz und Wirtschatft, ,,Keine Finanz-
krise mehr zu unseren Lebzeiten?”, abrufbar unter: https://www.fiw.ch/ar-
ticle/mmtim-keine-finanzkrise-mehr-zu-unseren-lebzeiten/.

Handelsblatt, ,,Zum Abschied eine Zinserhdhung*, abrufbar unter: http://
www.handelsblatt.com/finanzen/geldpolitik/janet-yellen-zum-abschied-
eine-zinserhoehung/20710496.html.

S. hierzu Financial Times, ,.Rising cheer on US economy points to series of
Fed rate rises”, abrufbar unter: https:/www.ft.com/content/c3c988b0-dd2c-
11e7-a8a4-0ale63a52f9c; Bloomberg, ,Investors Told to Brace for Stee-
pest Rate Hikes Since 2006%, abrufbar unter: >
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barer Zeit den Leitzins nicht anheben wird, kénnte die steigen-
de Zinsdifferenz zwischen dem Euroraum und den USA (und
vielleicht auch China?)® fiir einige Spannungen sorgen.

Ferner hat die Fed damit begonnen, das noch unter Ben Bernan-
ke 2008 gestartete Quantitative Easing, das die Fed-Bilanzsum-
me auf mehr als 4,5 Billionen $ vervierfacht hatte, wieder ab-
zubauen, also die angekauften Wertpapiere entweder wieder zu
verkaufen oder bei Filligkeit auslaufen zu lassen (sog. ,,QF-un-
wind).® Zwar hat auch die EZB angekiindigt, das seit 2015
laufende Ankaufprogramm von bislang 60 Mrd. € im Monat ab
Januar 2018 auf ,,nur* noch 30 Mrd. € im Monat abschmelzen
zn wollen (sog. ,,QE-tapering™), die Kéufe sollen allerdings frii-
hestens im Herbst 2018 auslaufen.*® Die EZB hat im Rahmen
dieses Programms mittlerweile fiir 2 Billionen € an Anleihen
aufgekauft.*! Das Programm sollte urspriinglich im September
2016 auslaufen — und wird, selbst wenn es denn im September
2018 enden sollte — damit mehr als doppelt so lange gelaufen
sein, als urspriinglich geplant. Das urspriingliche Volumen von
1,1 Billionen € diirfte sich damit im September 2018 gegeniiber
den urspriinglichen Plénen ebenfalls mehr als verdoppelt haben.

Die BOJ nimmt auch bzgl. der expansiven Geldpolitik der Zen-
tralbanken eine Sonderrolle ein. Denn die japanische Wirtschatt
befindet sich seit dem Platzen einer Spekulationsblase zu Be-
ginn der 90er Jahre des letzten Jahrhunderts nicht mehr auf
einem mit den USA oder Europa vergleichbaren Wachstums-
pfad. Ende 2012 trat der damals neu gewéhlte Premier Shinzo
Abe sein Amt mit dem Ziel an, die seit fast 3 Jahrzehnten be-
stehende Deflationsspirale zu durchbrechen und durch Erzeu-
gen einer nennenswerten Inflationsrate fiir einen (nachhaltigen)
Wirtschaftsaufschwung zu sorgen, sog. ,.,Abenomics*** Hierzu
hat die BOJ bereits 2013 begonnen, massiv Wertpapiere aufzu-
kaufen und zwar nicht nur beschriinkt auf (Staats-)Anleihen,
wie die Fed und die EZB, sondern auch Aktien. Dies hat zur
Folge, dass die BOJ mittlerweile mafigebliche Anteile an japa-
nischen Firmen*® sowie an ETF* hilt. Seit Februar 2016 gilt
zudem ein negativer Leitzins von -0,1 %. Letzteren will die BOJ
bis auf Weiteres so belassen.® Stellungnahmen des Prisidenten,
Haruhiko Kuroda, lassen auch nicht den Schluss zu, dass die
BOJ in absehbarer Zeit von diesem expansiven Kurs abweichen
wird.* Dementsprechend wird die Staatsverschuldung Japans
in Relation zum BIP aktuell mit 240 % angegeben.*’

Angesichts des weltweit auf breiter Basis anziehenden Wirt-
schaftswachstums gehen die Auguren allgemein davon aus,
dass die Zentralbanken im Jahr 2018 zumindest die angekiin-
digten und hier nachgezeichneten Schritte einleiten werden.*®
Damit ist ein Riickgang der weltweiten Verschuldung derzeit
nur durch die MaBnahmen der Fed zu erwarten (deren Politik
aber moglicherweise durch die expansive Wirtschaftspolitik
von Prisident Trump konterkariert wird). Damit wird die (kon-
zertierte) Politik der Notenbanken aber lediglich das Tempo der
Neu-Verschuldung drosseln, aber nicht die globale Schulden-
krise 16sen.

4. Einkommens- und Vermégensverteilung

Nicht erst seit Thomas Piketty’s Bestseller ,,Das Kapital im
21. Jahrhundert“ ist die ungleiche Vermogens- und Einkom-
mensverteilung Dauerbrenner in der 6ffentlichen Diskussion.

Unabhéingig von eher politisch motivierten Diskussionen iiber
Verteilungsgerechtigkeit hat eine ungleiche Vermogens- und
Einkommensverteilung nach wissenschaftlichen Untersuchun-
gen eine Schliisselrolle gerade bei Finanzkrisen der jiingeren
Geschichte gespielt* und dient mithin als Krisenindikator.

Und die derzeitige Vermogens- und Einkommensverteilung
weist Krisenniveau auf: Wihrend weltweit die Vermogen
wachsen, gehoren nach einer aktuellen Studie der nicht ge-

https:/fwww.bloomberg.com/news/articles/2017-12-11/investors-told-to-
brace-for-steepest-rate-hikes-since-2000.

38 Die chinesische Zentralbank hat am selben Tag, wie die Fed (13.12.2017),
aber relativ unbemerkt von der Offentlichkeit den Leiizins angehoben, s.
http:/fwww.zerohedge.com/news/2017-12-13/china-unexpectedly-hikes-ra-
tes-despite-disappointing-retail-sales-growth.

39 S. niher zu den Hintergriinden: Financial Times, ,,Fed set to press the but-
ton to unwind quantitative easing", abrufbar unter: https://www.ft.com/con-
tent/c8Ob6ad2-9d6d-11e7-8cd4-932067fhf946; s. auch: The Economist,
~The case against shrinking the Fed’s balance-sheet, abrufbar unter:
hitps:/fwww.economist.com/blogs/freeexchange/2017/09/unwinding-qe.

40 Der Spiegel, .EZB leitet vorsichtige Wende bei Geldpolitik ein®, abrufbar
unter;  littp:/fwww.spiegel.de/wirtschaft/unternehmen/ezb-leitet-vorsichti-
ge-wende-bei-zinspolitik-ein-a-1174843.html; Handelsblatt, ,[EZB halbiert
Volumen der Anleihekiufe®, abrufbar unter: http://www.handelsblatt.com/
finanzen/geldpalitik/geldpolitik-ezb-halbiert-voluinen-der-anleihekaeu-
fe/20508032.htmnl.

41 Darunter auch z.B. solche der Steinhoff-Gruppe, deren Anleihen wegen eines
konzerninternen Finanzskandals mittlerweile auf Ramsch-Niveau notieren, 5.
Wolfstreet, ,,Bonds Issued by Acquirer of Mattress Firm & Sherwood Bed-
ding Collapse after ECB Buys Them as Part of QE®, abrufbar unter: hittps:/
wolfstreet.com/2017/12/06/new-bonds-of-steinhoff-acquirer-of-mattress-
Sfirm-sherwood-bedding-etc-collapse-just-after-the-ech-bought-them/.

42 S. dazu niher bei Nachdenkseiten, ,,Abenomics vs. Merkeltilismus - Ja-
pans drei Pfeile gegen die Krise®, abrufbar unter: http://www.nachdenksei-
ten.de/?p=17398.

43 S. Zerohedge, ..Is This The Biggest Damocles Sword Hanging Over The
Markets?*, abrufbar unter: hitp:/www.zerohedge.com/news/2017-09-13/
biggest-damocles-sword-hanging-over-markets.

44 8. Zerohedge, ,,WTF Chart Of The Day: Bo] Now Owns 75 % of Japanese
ETFs*, abrufbar unter: littp://www.zerohedge.com/news/2017-09-11/Avif-
chart-day-boj-now-owns-75-japanese-etfs.

45 Handelsblatt, ,,Japans Notenbank tastet Leitzins nicht an®, abrufbar unter:
http:/www.handelsblatt.com/finanzen/geldpolitik/bank-of-japan-japans-
notenbank-tastet-leitzins-nicht-an/20764264.htinl.

46 S. dazu Reuters, ,,BOJ to persist with monetary easing to boost inflation:
Kuroda“, abrufbar unter: fiuttps://www.reuters.com/article/us-boj-policy-ku-
roda/boj-to-persist-with-monetary-easing-to-boost-inflation-kuroda-
idUSKBNI1DD28T.

47 Statista, ,,Japan: Staatsverschuldung von 2007 bis 2017 in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt (BIP)", abrufbar unter: https://de.statista.com/statis-
tik/daten/studie/152666/umfrage/staatsverschuldung-japans-in-relation-
zum-bruttoinlandsprodukt-bip/.

48 So El-Erian, in: Bloomberg, ,.Behind What Central Banks Will Do This
Week?", abrufbar unter: https:/www.bloomberg.com/view/articles/2017-12-13/
behind-what-central-banks-will-do-this-week ?lipi=urn%3Ali%3Apa-
ge%3Ad_flagship3_feed9e3BIfZnGuJXQu2I6C8Cehlsng%3D%3D.

49 So ist fiir John Kenneth Galbraith die ungleiche Vermdgens- und Einkom-
mensverteilung die Hauptursache fiir den Ausbruch der Finanzkrise 1929,
vel. J.K. Galbraith, ,Der Grofie Crash*, 4. Aufl. 2008, mit Vorwort von Max
Otte, Einl,, S. 7, 13; Wisiman/Baker, ,,Rising Inequality and the financial cri-
ses of 1929 and 2008, abrufbar unter: htrps.//www.american.edu/cas/econo-
mics/pdffupload/2010-10.pdf, New York Times, ,,Income Inequality and Fi-
nancial Crises®, abrufbar unter: Juttp://www.nytimes.com/2010/08/22/
weekinreview/22story.html.

50 Allianz Global Wealth Report, abrufbar unter: https://www.allianz.com/de/
presse/news/studien/170927_allianz-global-wealth-report-2017/;  zit. in
Der Spiegel, ,,Weltweites Vermdgen wiichst auf 169 Billionen Euro®, abruf-
bar unter: hp:/www.spiegel.detwirtschaft/soziales/reichtum-welnhyeites-
vermoegen-waechst-auf-169-billionen-euro-a-11701 14.html.
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rade im Verdacht des Klassenkampfes stehenden Credir Suisse
mittlerweile einem Prozent der Weltbevslkerung rd. 50 % des
weltweiten Vermdgens.>! Laut einer neuen Studie unter Betei-
ligung von Piketty ist die Vermdgensverteilung in Deutschland
wieder auf dem Niveau von 1913 angekommen — mit anderen
Worten, Deutschland wire wieder so ungleich, wie zu Kaisers
Zeiten.” Auch wenn diese Forschungen immer wieder kritisch
beleuchtet werden,” so diirfte die Grundtendenz einer zumin-
dest sich langsam 6ffnenden Schere zwischen Arm und Reich
doch mittlerweile unbestritten sein,* wie auch das nach dem
sog. ,,Gini-Koeffizienten“> ermittelte Linder-Ranking®® be-
legt.”

Folge dieser ungleichen Vermégens- und Einkommensver-
teilung ist, dass zu viele Gelder in spekulative™ Anlagen flie-
Ben — und damit das Finanzsystem insgesamt instabiler ge-
stalten. Die in den Panama-Papers® und Paradise Papers®
vorgefundenen Steuersparmodelle diirften ebenso sympto-
matisch fiir die mit einer wachsenden Schicht von ,,Super-
Reichen® einhergehende neuzeitliche Spekulationswelle
sein, wie der seit Jahren anhaltende M&A-Boom.5!

Man wird auch fiir 2018 und die Folgejahre von einem Fort-
schreiten der Ungleichverteilung bei den weltweiten Vermé-
gens- und Einkommensverhéltnissen ausgehen konnen. Folg-
lich diirften sich auch die spekulativen Geschiifte in 2018 auf
hohem Niveau bewegen, was zumindest bei ungestértem Ver-
lauf an noch hoheren Aktienkursen und M&A-Aktivititen ab-
zulesen sein diirfte. Auf der anderen Seite diirfte die private
Verschuldung weiter ansteigen und moglicherweise der Kon-
sum auf breiter Basis zuriickgehen (= Rezessionsindikator).
Sollten sich im Jahresverlanf tatséichlich rezessive Tendenzen
zeigen, diirften die Zentralbanken dieser Entwicklung aber mit
erneuten Zinssenkungen und anderen Mafnahmen entgegen-
treten. Aufgrund der bisherigen Erfahrung diirften derartige
Mafinahmen zwar kurzfristig die Konjunkturlage wieder sta-
bilisieren, langfristig aber zu einer Verstéirkung der ungleichen
Vermégens- und Einkommenssituation fithren.

5. ,,Zombie-Firmen‘

Genau so wie vor der letzten Finanzkrise, so kursieren auch
derzeit wieder Warnungen vor sog. ,,Zombie-Firmen*,% gera-
de vonseiten der OECD. Als ,,Zombies* werden solche
Unternehmen angesehen, die ihre Schuldenlast dauerhaft
nicht mehr bedienen kénnen. Insbesondere die Verdoppelung
der Anzahl der Zombie-Firmen in den USA zwischen 2007
und 2015 gibt zu denken,* denn gerade hier wurde ja die
schnelle Erholung von der Wirtschaftskrise gepriesen. Viel-
leicht war die Erholung dann doch nicht so nachhaltig. Aber
auch in Europa sieht es nicht gut aus — so hat zwar Griechen-
land mit 28 % den hochsten Anteil an ,,untoten’ Unternehmen,
aber auch Italien mit 19 % oder Spanien mit 16 % weisen nicht
gerade auf eine gesunde Wirtschaft hin. Angesichts niedriger
Griindungszahlen ist auch die Quote ,,untoter” Unternehmen
von 15 % in Deutschland nicht gerade beruhigend.® Umso
mehr, wenn man bedenkt, dass sich die deutsche Wirtschaft
im siebten Jahr eines ununterbrochenen Aufschwungs befin-
det. Auch diese ,,Zombie-Firmen* werden im Rahmen des
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Credit Suisse, Global Wealth Report 2017, abrufbar unter: Zittps.//www.cre-
dit-suisse.com/corporate/en/research/research-institute/global-wealth-re-
port.html; tibersichtliche Zusammenfassung bei The Guardian, ,,Richest 1 %
own half the world’s wealth, study finds®, abrufbar unter: https://www.the-
guardian.com/finequality/201 7/nov/14/worlds-richest-wealth-credit-suisse.
Thomas Piketty u.a., ,World inequality report 2018%, zitiert im Handels-
blatt, ,,Was in der neuen Studie des Star-Okonomen steht®, abrufbar unter:
htip:/fwww.handelsblatt.com/politik/deutschland/wohlstandsstudie-un-
gleichheit-ist-kein-schicksal/20708734.html; s. auch Siiddeutsche Zeitung,
~Deutschland ist heute so ungleich wie 1913, abrufbar unter: hittp://www.
sueddeutsche.de/wirtschaft/gesellschaft-deutschland-ist-heute-so-un-
gleich-wie-1.3791665.

S. etwa iwd, ,,Dossier: Arm und Reich®, abrufbar unter: https://www.iwd.
de/dossiers/arm-und-reich/, Die Zeit, ,,Die Mittelschicht ist stabiler als ihr
Ruf*, abrufbar unter: hutp://www.zeit.de/wirtschaft/2017-09%einkommens-
verteilung-mittelschicht-wachstum-wahlkampf.

S. BMF, , Einkommensungleichheit und soziale Mobilitit”, abrufbar unter:
http:/fwww.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Mi-
nisterium/Geschaeftsbereich/Wissenschaftlicher_Beirat/Gutachten_und_
Stellungnahmen/Ausgewaehlte_Texte/2017-02-28-einkommensungleich-
heit-und-soziale-mobilitaet-anlage.pdf?__blob=publicationFile &v=6.

S. ndher dazu bei: hittps://de.wikipedia.org/wiki/Gini-Koeffizient.

Abrufbar unter: https://de.wikipedia.org/wiki/Liste_der_L%C3%A4nder_
nach_Einkommensverteilung.

Laut Wikipedia (https://de.wikipedia.orghviki/Liste_der_L%C3%A4nder_
nach_Einkonmensverteilung) mit Verweis auf die OECD-Statistik (stips://
dx.doi.org/10.1787/822437534501), dass die Einkommensunterschiede in
Deutschland seit Mitte der 8Qer Jahre des 19. Jahrhunderts schneller zuge-
nommen haben, als im QECD-Mittel: ,,Die hichstbezahlten zehn Prozent
der Arbeitnehmer verdienten im Jahr 2005 im Schnitt 3,1-mal so viel wie
die zehn Prozent mit den niedrigsten Lohnen. Im Jahr 1995 war es nur
2,8-mal so viel. In den 20 OECD-Lindern fiir die Daten verfiigbar sind,
haben sich nur in den Transformationsléindern Ungarn, Polen sowie in Siid-
korea und Neuseeland die Léhne noch stiirker auseinanderentwickelt.*
Galbraith (Fn. 49), S. 36, definiert als spekulaliv alle Anlagen, bei denen
man in erster Linie auf die Wertsteigerung und nicht auf die laufenden Er-
trige (Miete etc. schaut).

S. naher hierzu bei: https://de.wikipedia.org/wiki/Panama_Papers; hitp://
panamapapers.sueddeutsche.de/.

S. nither hierzu bei: hitps://de.wikipedia.org/wiki/Paradise_Papers; https://
projekte.sueddeutsche.de/paradisepapers/politik/das-ist-das-le-
ak-e229478/.

Finance-Magazin, ,M&A-Berater feiern Rekordauslastung®, abrufbar unter:
https:/fwww. finance-magazin.de/banking-berater/ma-berater/ma-berater-
Jeiern-rekordauslastung-2003431/, wenn man sich dazu die aktuellen Fu-
sionsprojekte Linde/Praxair (s. dazu htip://www.handelsblatt.com/my/unter-
nehmen/industrie/linde-und-praxair-kartellrechitliche-huerden-der-
Sfusion/19894060.htinl ?ticket=S8T-258700-cB9c4SYc7X6 PuSOcOb6d-ap4)
und Bayer/Monsanto (s. dazu http:/Avww.handelsblatt.com/my/unternelmen/
industrie/uebernahme-von-monsanto-bayer-holt-luft-fuer-seinen-megade-
al/19902318.html ?ticket=ST-705546-TfaBEQfwliMKX39thcB-ap2)  an-
schaut, dann fithlt man sich in die Zeiten det ,,Hochzeit im Himmel* (s. dazu
https:/iwww.welt.detwirtschaft/article871657/Wie-die-Hochzeit-im-Himinel-
scheiterte.html) oder Mannesmann/Vodafone (s. dazu http://ww.manager-
magazin.de/unternehmen/artikel/a-242161.hanl) zuriickversetzt.

FAZ, ,In Europa gibt es zu viele tote Unternehmen®, abrufbar unter: htp.//
www. faz.net/aktuell/wirtschaft/tote-unternehmen-belasten-enropaeische-
wirtschaft-15331525.html ?GEPC=55; s. fiir mehr Artikel unter: hitps:/le-
gonomics.de/2017/08/02/zombies-ploetzlich-auf-allen-kanaelen/.

OECD, ,.Zombie firms and weak productivity*, abrufbar unter: http://www.
oecd.org/eco/growth/exit-policies-and-productivity-growth.htin, s.  auch
schon die OECD-Studie aus dem Januar 2017: ,,The Walking Dead? Zom-
bie firms and productivity performance in OECD countries*, abrufbar
unter:  fhttps:/iwww.oecd.orgleco/The-Walking-Dead-Zombie-Firms-and-
Productivity-Performance-in-OECD-Countries.pdf.

Quartz, ,,One out of every 10 American companies is a ,zombie‘*, abrufbar
unter: Jittps:/gz.com/1141732/one-in-every-10-american-companies-is-a-
zombie/.

S. Creditreform, ,,Schuldentragfihigkeit der deutschen Unternehmen®, ab-
rufbar unter: https:/fwww.creditreform.de/nc/akiuelles/mews-list/details/
news-detail/schuldentragfaehigkeit-der-deutschen-unternelunen.html; s. auch
Die Welt, ,,Eine Gefahr hiingt wie ein Damoklesschwert iiber deutschen
Unternehmen®, abrufbar unter: https:/www.wvelt.de/ ->
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nachfolgend beschriebenen Basisszenarios wohl grofitenteils
auch 2018 {iberleben. Es steht aber zu erwarten, dass ihr An-
teil aufgrund der spekulativen Tendenzen eher noch steigen
wird. Auch in der Endphase vor der letzten Finanzkrise stieg
z.B. die Anzahl von schuldengetriebenen Unternehmensiiber-
nahmen (sog. Leveraged Buryouts [LBO]).% Im Fall eines Kii-
seneintritts wird dieses Phidnomen dann genauso krisenver-
stirkend wirken, wie die ungleiche Vermégens und Ein-
kommensverteilung im Privatsektor.

HI. Wirtschaftliche Entwicklung 2018 — Basis-
szenario

Vor dem Hintergrund der zuvor genannten Megatrends sollen
nachfolgend die gingigen Prognosen fiir die wirtschaftliche
Entwicklung in 2018 im Sinne eines ,,Basisszenarios® ohne
Beriicksichtigung von Risiken nachgezeichnet werden. Der
Fokus ist dabei auf die Entwicklung der wirtschaftlich wich-
tigsten Wirtschaftsriume (USA, China, Europa) gerichtet.

1. Welt - allgemein

Nach einem aktuellen Bericht der Organisation fiir wirtschaft-
liche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) soll die
Weltwirtschaft 2018 um insgesamt 3,7 % (nach 3,1 % in 2016
und 3,6 % in 2017) zulegen.®”” Der IWF sieht ein Wachstum in
dhnlichen Bahnen,® wihrend die Vereinten Nationen mit einer
Prognose von 2,9 % fiir 2018 eher pessimistisch nach vorne
blicken.® Die Prognosen der internationalen Institutionen ma-
chen aber deutlich, dass sich das Wachstum ungleich auf die
Weltwirtschaft verteilen wird.

2. USA

Entgegen der Zweifel, die mit dem Amtsantritt von Donald
Trump verbunden waren, hat sich die US-Wirtschaft in 2017
positiv entwickelt — was sich an einigen Hochst- bzw. Niedrig-
stdnden festmachen ldsst. So haben die US-Bérsen im Jahr 2017
neue Hochststéinde markiert: Der Dow Jones stieg von 19.881
Punkten am 3.1. um iiber 4.800 Punkte auf 24.719 Punkte am
29.12.2017. Der S&P 500 stieg nicht ganz so spektakulir von
2.257 Punkten am 3.1. um 416 Punkte auf 2.673 Punkte am

+29.12.2017. Gleichzeitig notiert der Case-Shiller-Index, mit
dem die Immobilienpreisentwicklung in wichtigen Metropolen
der USA gemessen wird,” auf einem neuen Hochststand (und
hat damit tiber seinem bisherigen Rekordstand aus dem Jahr
2006 direkt vor dem Ausbruch der letzten Finanzkrise).”

Auch das Wirtschaftswachstum beschleunigte sich in 2017:
So wuchs die US-Wirtschaft nach 1,8 % im ersten Quartal be-
reits um iiber 3 % im zweiten Quartal 2017.7> Uber das gesam-
te Jahr 2017 hinweg wird derzeit ein Wachstum von 2,18 %
prognostiziert.” Derweil ist die (offizielle) Arbeitslosenzahl
mit geschitzten 4,39 % auf den niedrigsten Stand seit dem
Jahr 2000 gesunken.” Allgemein schreiben die Prognostiker
diese Entwicklung fiir 2018 fort und gehen insgesamt von
einer weiter positiven wirtschaftlichen Entwicklung aus.”

Gerade in den USA wird diese positive wirtschaftliche Ent-
wicklung aber vor allem durch einen starken Anstieg der Ver-

schuldung getragen, wobei die bisher ,.tragende Rolle* der
Fed mehr und mehr durch direkte staatliche Verschuldung
ersetzt wird. Wie schon oben beispielhaft am Sprung in der
staatlichen Verschuldung wihrend der Suspension der Schul-
denobergrenze fiir die staatliche Verschuldung aufgezeigt,
hat sich auch die Verschuldung der US-Unternehmen” wie
auch die private Verschuldung™ in den USA in 2017 unge-
bremst weiter erhoht. Dieses Erkaufen einer wirtschaftlich
positiven Entwicklung durch Verschuldung birgt natiirlich
auch Risiken fiir die weitere wirtschaftliche Entwicklung —
aufgrund der Entwicklungen in 2017 wiirde ich diese aber
fiir 2018 als zunéchst gering einschéitzen.

Allgemein diirften nicht nur aufgrund der Eskapaden des
US-Prisidenten, sondern auch aufgrund struktureller The-
men,” die wirtschaftliche Entwicklung in den USA selbst in

wirtschaft/article171518815/Eine-Gefalr-haengt-wie-ein-Damolkles-
schwert-ueber-deutschen-Unternelunen.itml.

66 S. grundlegend zu diesen Konstruktionen Burrough/Helyar, ,.Barbarians at
the Gate®, iiber die Ubernahmeschlacht um RIR Nabisco, an der u.a. KKR
beteiligt war; s. bei Wikipedia: https:/en.wikipedia.org/wiki/Barbarians_
at_the_Gate:_The_Fall_of RJR_Nabisco.

67 Umfassend: OECD, ,,Economic Outlook and Interim Economic Qutlook*,
abrufbar unter: htp:/Avww.oecd.org/ecoloutlook/economic-outlook/: Uber-
sicht dazu bei Deutsche Welle, ,,OECD: Weltwirtschaft mit stirkstem
Wachstum seit 2010, abrufbar unter: futp:=/Awww.dw.com/de/oecd-welt-
wirtschaft-mit-st% C3%Adrkstem-wachstum-seit-2010/a-41560490.

68 IMF, ,World Economic Outlook, October 2017 — Seeking Sustainable
Growth®, abrufbar unter: https:/Avww.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/
2017/09/19/vorld-economic-outlook-october-2017.

69 United Nations, ,,World Economic Situation and Prospects 2018, abrufbar
unter: Nutps:/Awww.an.orgldevelopment/desa/dpad/publication/world-eco-
nomic-situation-and-prospects-2018/.

70 Eine kurze Beschreibung findet sich hier: hups://de.wikipedia.orgfwiki/
Case-Shiller-Index.

71 Vgl https:/ffred.stlouisfed.org/seriessfCSUSHPINSA.

72 Trading Economics, ,,Vereinigte Staaten von Amerika — BIP-Wachstum®,
abrufbar unter: fitps://de.tradingeconomics.com/united-states/gdp-growth.

73 S. https://de.statista.com/statistik/daren/studie/I14558/umfrage/wachstum-
des-bruttoinlandsprodukts-in-den-usa/.

74 Vgl. hutps://de.statista.con/statistik/daten/studie/17332/umfrage/arbeitslo-
senquote-in-den-usa/.

75 Der Spiegel, ,, Arbeitslosenquote in den USA fillt auf niedrigsten Stand seit
17 Jahren®, abrufbar unter: http://www.spiegel.de/wirtschaft/unternelumen/
usa-wirtschaft-us-arbeitslosenquote-faellt-auf-niedrigsten-stand-seit-
2000-a-1176385.html.

76 So etwa Stewarr, in: SeekingAlpha, ,2018 Is Looking Like Another Solid
Economic Year”, abrufbar unter: /fups:/seekingalpha.com/article/
4134515-2018-looking-like-another-solid-economic-year.

77 New York Times, ,,Mountain of Debt Casts Shadow Over Broadcom-Qual-
comm Deal”, abrufbar unter: hittps:/Aeww.nytimes.com/2017/11/06/busi-
ness/dealbool/broadcom-qualcomm-debt.html;, zu den méglichen Folgen,
s. Financial Times, ,,Corporate debt boom will come to a nasty end*, abruf-
bar unter: lutps:/fvwwft.com/content/a7bdf94c-e66a-11e7-97¢2-916d4
JbacOda.

78 Zerohedge, ,,US Credit Card Debt Rises Above $1 Trillion As Student,
Auto Loans Hit All Time High®, abrufbar unter: huttps:/www.zerohedge.
com/news/2017-11-07/us-credit-card-debt-rises-above- I -trillion-student-
auto-loans-hit-all-time-high.

79 Beispielhaft sei hier nur genannt das |, Sterben® des Einzelhandels und der
in den USA bislang so beliebten ,,Malls*, s. beispielhaft zuletzt nur die An-
kiindigung von Sears, weitere 103 Liden zu schlieBen, Zerohedge, ,,These
Are The 103 Stores That Sears Announced It Will Be Closing®, abrufbar
unter: fittps:/iwww.zerohedge.com/mews/2018-01-04/these-are-103-stores-
sears-announced-it-will-be-closing.
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einem Basisszenario das grofite Abwirtspotenzial haben.
Dazu kommt ein realistisches Krisenpotenzial im Bereich
Automotive und (angesichts nicht nur des zuvor genannten
Hochststands des Case-Shiller-Index) moglicherweise wie-
der auf dem Immobilienmarkt. Denn aufgrund der erwarte-
ten hoheren Zinsen nach der US-Steuerreform ist die Zahl
der Antriige auf Hypothekendarlehen in den USA im Dezem-
ber 2017 zuriickgegangen.® Diese Trends bergen einige Ri-
siken fiir die bislang vorhergesagte positive Entwicklung.

3. China®

China ist seit Jahrzehnten Projektionsfliiche fiir riesige Hoff-
nungen (,,grofter Absatzmarkt der Welt*) wie auch fast hys-
terischer Angste (.,Ausldser der néchsten Finanzkrise®).? Die
Frage ist, wie realistisch ein Krisenszenario fiir China tatséich-
lich ist.

Zwar ist das Wirtschaftswachstum seit Jahren riickliufig,®
mit den zuletzt fiir das dritte Quartal 2017 angegebenen
6,6 %% aber immer noch rund dreimal so hoch, wie das deut-
sche. Gleichwohl steigen auch in China die Schulden dispro-
portional zum Wachstum: So soll sich das Kreditwachstum
in China alleine zwischen Januar und Oktober 2017 verdop-
pelt haben.® Auch soll sich die Relation von Krediten zum
Brutto-Inlandsprodukt in China mittlerweile zwischen
230 %,* 257,8 %% bis hin zu 328 %* bewegen (zum Ver-
gleich: Bei Japan geht man von einer Staatsverschuldung/
BIP-Relation von 240 % aus).® Neben den Unzulinglichkei-
ten des chinesischen Berichtssystems kénnte die hohe Dis-
krepanz zwischen den einzelnen Schétzungen auch mit dem
Schattenbankensektor in China zusammenhiingen.®

Dementsprechend warnt die chinesische Zentralbank seit ei-
niger Zeit vor den wachsenden Schulden einhergehenden Ri-
siken. Nachdem der Gouverneur der chinesischen Zentral-
bank, Zhou Xiaochuan, bereits wihrend des Parteikongresses
vor einem ,chinesischen Minsky Moment*®' gewarnt hatte,
wies er Anfang November 2017 auf ,,plétzliche, komplexe,
versteckte, infektitse und insgesamt gewaltige* Risiken hin.*?
Der IWF fand bei einem Stresstest denn auch eine Finanzie-
rungsliicke von 280 Mrd. $ bei 33 chinesischen Banken.*

Nachdem der 19. Parteitag der Kommunistischen Partei Chinas
(KPC)* erwartungsgeméiB Xi Jinping fiir weitere 5 Jahre als
Parteichef bestétigt hat,™ scheint die Staatsmacht nun zu versu-
chen, das chinesische Finanzsystem zu stabilisieren, indem

80 CNBC, ,Mortgage applications end 2017 lower as rates rose*, abrufbar
unter: https:/fwww.cnbe.com/2018/01/03/mortgage-applications-end-2017-
lower-as-rates-rose.html.
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Begun®, abrufbar unter: fitps://www.zerohedge.comimews/2017-12-27/chi-
na-beige-book-warns-economic-slowdown-has-begun.

langsam die Luft aus der ausufernden Kreditblase abgelassen
wird. So lie} die chinesische Zentralbank schon Gedankenspie-
le zu méglichen Insolvenzen von Kommunen verlanten, um der
ausufernden Kommunalverschuldung Herr zu werden.*

83 S. nither dazu: https://legonomics.de/2014/01/20/chinas-wirtschaftswachs-
tum-auf-dem-geringsten-niveau-seit-1999/.

84 Handelszeitung, ,,Chinas Wirtschaft wiichst um 6,8 Prozent“, abrufbar
unter: https:/hvww.handelszeitung.ch/konjunktur/chinas-wirtschaft-waechst-
um-68-prozent-1505556.
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finanzenl00.de/finanznachrichtenfwirtschaft/unbeachteter-risikofaktor-
albert-edwards-warnt-die-aktuelle-situation-ist-noch-schlimmer-als-im-
voifeld-der-2008er-krise_HI1496394207 _518893/.

86 IMF, ,,Global Financial Stability Report“, abrufbar unter: htips:/Avww.imf.
org/en/Publications/GFSR/Issues/2017/09/27/global-financial-stability-
report-october-201 7#Summary.

87 China Banking News, ,,China’s Total Debt Hit 257.8% of GDP in Q1
2017, abrufbar unter: http:/fwww.chinabankingnews.com/2017/09/26/chi-
nas-total-debt-hit-257-8-gdp-q1-2017/.

88 Shih, Mercator Institute for China Studies, ,,MERICS China Monitor No.
42%, abrufbar unter: https://www.merics.orglen/merics-analysis/china-mo-
nitor/merics-china-monitor-no-42/.

89 Eine weit extremere Schitzung geht von einer Relation von bis zu 833 %
aus, vgl. Balding’s World, ,,Everything We Think We Know About Chinese
Finances is Wrong", abrufbar unter: hettp://www.baldingsworld.com/
2017/10/23/everything-we-think-we-know-about-chinese-finances-is-
wrong/; s. auch Forbes, ,,China’s Debt Bomb Just Keeps Getting Bigger*,
abrufbar unter: https:/fwww.forbes.com/sites/douglasbulloch/2017/12/15/
chinas-debt-bomb-just-keeps-getting-biggei/#7fc37e3ebedf.

90 S. z.B. Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung, 23.7.2017, S. 22, ,Der
Sonntagstkonom — Chinas Gefihrliche Finanzjongleure®; Zerohedge, ,,Chi-
na’s Shadow-Lending Ecosystem Could Be As Large As $40 Trillion, PBOC
Guesses*", abrufbar unter: hittps://www.zerohedge.com/mews/2017-10-03/chi-
nas-shadow-lending-ecosystem-could-be-large-40-trillion-pboc-guesses;
Cashkurs, ,,Panik vor einer Panik: In Chinas Schattenbankensystem drohen
Massenzahlungsausfille”, abrufbar unter: hups://www.cashkurs.compwirt-
schafisfacts/beitrag/panik-vor-einer-panik-in-chinas-schattenbankensystem-
drohen-massenzahlungsausfaelle/. Allerdings ist das Problem der Schatten-
banken spitestens seit 2011 bekannt (The Economist, ,, Trust Belt*, 2011,
abrufbar unter: hittp://www.economist.com/node/18118975; s. auch Die Welt,
,.China zieht die Ziigel bei Schattenbanken an®, 2014, abrufbar unter: Jittps://
www.welt.de/finanzen/article123586823/China-zieht-die-Zuegel-bei-Schat-
tenbanken-an.itml), seitdem haben sich die Wirtschaftsdaten Chinas nicht
grundlegend verschlechtert und die chinesische Fiihrung hat bereits gezeigt,
dass sie auch mit diesem Problem umgehen kann (dafiir z.B. BusinessInsider,
,China is going to war with price*, abrufbar unter: hrp:/Avww. businessinsi-
der.de/china-plans-for-npls-2016-3?r=US&IR=T).

91 Bloomberg, ,,China Won’t Have a Typical ,Minsky Moment‘*, abrufbar
unter: fhttps:/fwww.bloomberg.com/fview/articles/2017-10-23/china-won-t-
have-a-typical-minsky-moment.

92 Zerohedge, ,,PBOC’s Zhou Warns Of ,Sudden, Complex, Hidden, Contagi-
ous, Hazardous® Risks In Global Markets®, abrufbar unter: htips://www.
zerohedge.com/mews/2017-11-05/chinas-zhou-warns-sudden-complex-
hidden-contagious-hazardous-risks-global-markets.

93 S. den Bericht bei Zerohedge, ,,IMF Stress Tests Find $ 280 Billion Black
Hole In Chinese Banks® Capital”, abrufbar unter: lps://www.zerohedge.
com/news/2017-12-07/imf-stress-test-finds-280-billion-black-hole-chine-
se-banks-capital.

94 S. nither dazu bei Merator Institute for China Studies, ,,19. Parteitag der
KPC*, abrufbar unter: fltps://www.merics.org/merics-analysen/china-
mapping/19-parteitag-der-kpc/.

95 Der Tagesspiegel, ,.Xi Jinping fiir weitere fiinf Jahre als Parteichef besti-
tigt”, abrufbar unter: http://www.ragesspiegel.de/politil/china-xi-jinping-
Juer-weitere-fuenf-jahre-als-parteichef-bestaetigt/20499882. html.

96 Bloomberg, ,,China Central Bank Official Says Bankruptcy May Benefit
the Country®, abrufbar unter: hips:/www.bloomberg.com/news/artic-
les/2017-12-25/pboc-official-says-local-government-bankruptcies-are-
needed.
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China geht aber nicht nur aktiv die Schuldenthematik an, son-
dern verfolgt auch ehrgeizige strategische Pline fiir zukiinf-
tige, wirtschaftliche Projekte. Der bekannteste hiervon ist der
fiir den Bau einer neuen SeidenstraBe.®” Allgemein wird
unterstellt, dass Xi Jinping sich nach Ablauf der seit dem
Ende des Kongresses laufenden 5-Jahres-Periode erneut zur
Wahl stellen wird und somit zu diesem Zeitpunkt eine pros-
perierende, chinesische Wirtschaft prisentieren will. Wahr-
scheinlich wird die chinesische Staatsfithrung in den kom-
menden 2, 3 Jahren deswegen versuchen, einerseits den
Auswiichsen des Kreditwachstums einen Riegel vorzuschie-
ben und andererseits die ambitionierten Zukunftspldne nach
vorne zu bringen. Dazu wird sie wahrscheinlich eine (méaBi-
ge) Abschwichung des Wachstums in diesem Zeitraum in
Kauf nehmen.?® Hierbei sollte man beriicksichtigen, dass Chi-
na Ende September 2017 wieder iiber mehr als 3 Billionen $
an Devisenreserven verfiigte.” Mit dieser ,,Munition“ in der
Hinterhand diirfte die chinesische Staatsfithrung eine welt-
weite Finanzkrise und erst recht (bewusst in Kauf genomme-
ne) lokale rezessive Tendenzen besser abwettern als die west-
lichen Okonomien oder Japan.'®

4. Europa

Nach Einschitzung des IWF entwickelt sich Europa mit
einem prognostizierten Wirtschaftswachstum von 2,1 % in
2018 (nach 1,7 % in 2016 und 2,4 % in 2017) zur Wachstums-
lokomotive der Weltwirtschaft.'” Die Europdische Kommis-
sion teilt diese Prognose,'” wihrend die EZB mit einer Wachs-
tumsprognose von 2,3 % fiir die Euro-Zone sogar leicht
dariiber liegt.'” Lediglich fiir Grofbritannien sagen die Augu-
ren — wegen der mit dem Brexit verbundenen Unsicherhei-
ten — fiir 2018 ein schwiicheres Wachstum voraus.'®

Auch in Europa wird dieses Wachstum allerdings durch eine
immense (und verdeckte) Neu-Verschuldung erkauft, wie be-
reits oben in Bezug auf das Aufkaufprogramm der EZB
(Quantitative Easing) dargelegt. Dieses Ankaufprogramm hat
die Bilanz der EZB bislang auf {iber 4,44 Billionen € an-
schwellen lassen, was iiber 41 % des europdischen BIP ent-
_spricht.!® Bis September 2018 wird die Bilanz voraussichtlich
auf 4,7 Billionen € anschwellen. Dazu kommen die sog. ,, Tar-
get-2-Salden®,'™ die den Zentralbanken der Mitgliedstaaten
grob gesagt eine weitere indirekte Kreditfinanzierung erlaubt.
Mit derzeit fast 850 Mrd. € ist Deutschland gréfiter Glaunbiger
in diesem System, Spanien und Italien gréfite Schuldner.'”

Aber auch die Verschuldung der Nationalstaaten ist in Euro-
pa seit Ausbruch der Finanzkrise — mit der prominenten Aus-
nahme Deutschlands'® — nicht wirklich zuriickgegangen,
sondern wichst weiter'®” und kénnte, wenn es nach den be-
kannt gewordenen Plinen der EU-Kommission geht,'® sogar
noch schneller und hoher steigen. Allerdings scheinen nach
den aktuellen Haushaltspliinen zumindest die ,.Defizitsiin-
der* Frankreich und Italien die Maastricht-Kriterien fiir die
Neu-Verschuldung in 2018 einzuhaiten,!!!

Eine dhnliche Situation zeigt sich bei der privaten Verschul-
dung und der Verschuldung von Unternehmen: So warnt die
EZB etwa vor den Risiken, die von sog. ,,Non-Performing-
Loans® (NPL) ausgehen.''” Tatséichlich mussten im Jahr

2017 drei mit derartigen NPL ,,gesegnete” italienische Ban-
ken gerettet werden — Monte dei Paschi, Banca Popolare di

97 S. hierzu: Der Standard, ,,Wie China mit gigantischen Investitionen Ein-
fluss in Europa kauft, abrufbar unter: http://derstandard.at/
2000068525428/ Wie-sich-China-mit-gigantischen-Investitionen-Einfluss-in-
Euwropa-erkauft?ref=rec; FAZ, ,China weitet seinen Einfluss auf Osteuropa

us®, abrufbar unter: http:/fwww.faz.net/akiuelliwirtschaft/mehr-wirtschaft/
china-und-ungarn-verhandeln-ueber-milliarden-investitionen-in-osteuro-
pa-15313319.html.

98 So auch Zulauf/Muir, in: Zerohedge, ,,This Cycle: It’s Not The Economy,
It’s China, Stupid!®, abrufbar ‘unter: https://www.zerohedge.con/
news/2017-11-30/cycle-its-not-economy-its-china-stupid.

99 S. Grafik bei Trading Economics, ,,China Foreign Exchange Reserves®, abruf-
bar unter: htips://tradingeconomics.com/china/fforeign-exchange-reserves.

100 So auch Financial Times, ,,Stop worrying about Chinese debt, a crisis is not
brewing®, abrufbar unter: /fttps://wwwft.com/content/Oca50290-dS2c-
11e7-9504-59¢fdb70e12f; kritisch hierzu: Zerohedge, ,,China Battles ,Im-
possible Trinity**, abrufbar unter: htps://www.zerohedge.com/news/2017-
09-03/china-battles-impossible-trinity, oder auch Zerohedge, ,.In Dramatic
Reversal, China Gives Up On Deleveraging Pledge”, abrufbar unter:
https:/fwww.zerohedge.com/news/2017-12-19/stunning-reversal-china-gi-
ves-deleveraging-pledge.

101 IMF, ,Regional Economic Outlook: Europe Hitting Its Stride®, abrufbar
unter:  fttps:/www.imf.org/en/Publications/REO/EU/Issues/2017/1 1/06/
Eurreoll17; s. auch die Zusammenfassung im Handelsblatt, ,JWF sieht
Wirtschaftswachstum in Europa auf Kurs®, abrufbar unter: http:/Avww.han-
delsblatt.com/politik/konjunktur/nachrichten/internationalen-
waehrungsfonds-iwf-sieht-wirtschaftswachstum-in-europa-auf-
kurs/20574826.himl.

102 EU-Kommission, ,,Autumn 2017 Economic Forecast”, abrufbar unter:
hitps:/lec.europa.ew/info/business-econonty-eurofeconomic-performance-
and-forecasts/economic-forecasts/autumn-2017-economic-forecast_en.

103 EZB, ,,.Dezember 2017 Von Experten des Eurosystems erstellte gesamtwirt-
schaftliche Projektionen fiir das Euro-Wahrungsgebiet”, abrufbar unter:
https:/fwww.ech.europa.eu/publpdffother/echb.projections201712_eurosys-
temstaff.de.pdf?d5781f851042a2a597139¢2f870b3e05.

104 Der Spiegel, ,,Britische Firmen rechnen mit schwachem Wachstum®, abruf-
bar unter: http://www.spiegel.de/wirtschaft/unternelunen/brexit-britische-
firmen-rechnen-mit-schwachem-wachstum-a-1185244.html.

105 EZB, ,,Annual consolidated balance sheet of the Eurosystem®, 2016, abrufbar
unter: https://www.ech.europa.ew/publannual/balance/litml/index.en.uml; fir
aktuelle Daten s. Die Welt, ,,Der ,Poco-Crash* offenbart das neue Problem der
EZB*, abrufbar unter https:/Avwwowelt.delfinanzen/articlel71338948/Der-
Poco-Crash-offenbart-das-neue-Problem-der-EZB.html; seit Sommer 2017 ist
die Bilanz der EZB damit grofer, als die der Fed — vgl. Zerohedge, ,.BoJ, ECB
Balance Sheets Exceed The Fed’s For First Time Ever — What Happens Next?*,
abrufbar unter hittps://www.zerohedge.com/news/2017-06-01/baj-ech-balance-
sheets-exceed-feds-first-time-ever-what-happens-next.

106 S. ausfiihrlich dazu Sinn, ,Der Schwarze Juni®, S. 213 ff.; ders., ,Der
Euro®, S. 235 ff. '

107 S. jeweils zum aktuellen Stand: hutps://de.statista.com/statistik/daten/stu-
die/233148/umfrage/target2-salden-der-euro-laender/.

108 Handelsblatt, ,,Deutsche Staatsschulden sinken unter zwei Billionen Euro®,
abrufbar unter: hnp://www.handelsblatt.com/politil/deutschiand/niedrigste-
verschuldung-seit-jahren-deutsche-staatsschulden-sinken-unter-zwei-
billionen-euro/19996054. html.

109 S. fiir einen Uberblick: https:/www.google.de/publicdata/explore?ds=
ds22a34krhq5p_&met_y=gd_pc_gdp&hl=de&di=de.

110 Vgl. dazu Die Welt, , Jedes Jahr 200 Milliarden Euro mehr Schulden im Euro-
Raum?, abrufbar unter: htpps:/Avwwawelt.de/wirtschafttarticle1 71227117/ Je-
des-Jahr-200-Milliarden-Euro-mehr-Schulden-im-Euro-Raw.huml.

111 Zu htalien s. NZZ, ,,Mit der Verabschiedung des Haushalts hat Italiens Par-
lament seine letzte Aufgabe vollbracht”, abrufbar unter: https://www.nzz.
ch/wirtschaft/mit-der-verabschiedung-des-haushalts-hat-italiens-
parlament-seine-letzte-aufgabe-vollbracht-Id. 1343076; zu Frankreich s.
Handelsblatt, ,.Die zwlf Aufgaben des Herkules", abrufbar unter: hirp.//
www.handelsblatt.com/politik/international/macron-2018-die-zwoelf-auf-
gaben-des-herkules/20797002. html.

112 S. nur Die Welt, ,,EZB warnt vor 865-Milliarden-Euro-Risiko®, abrufbar
unter:  https:/wwwowelt. delfinanzen/article]1 70417 140/EZB-warnt-vor-865-
Milliarden-Euro-Risiko.tml.
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Vicenza und Veneto Banca'? — wihrend eine spanische Bank
(Banco Popular) geschlossen wurde.'™*

Sollte sich iiber 2018 hinweg das Basisszenario entwickeln,
so diirften die eingangs genannten Wachstumsprognosen fiir
Europa nicht unrealistisch sein. Auf einem anderen Blatt steht,
dass im Zweifel diese positive Ausgangslage nicht genutzt
werden wird, um die strukturellen Probleme in Europa und
insbesondere in der Eurozone anzugehen. Spezifisch europi-
sche Risiken — die zumindest zu einer Erschiitterung des Ba-
sisszenarios in Europa fithren kénnen — liegen in der Art der
Loslosung GroBbritanniens aus der EU, der Entwicklung der
Fliichtlingskrise'"* und den Entwicklungen an der Ostflanke
der EU, insbesondere in der Ukraine. Daneben konnte auch
eine weit und nachhaltig tiber die Zielmarke von 2 % hinaus-
schieBende Inflationsrate fiir die wirtschaftliche Entwicklung
gefihrlich sein,''® wie auch ein Blick ins Vereinigte Konig-
reich zeigt. Dort hat die Bank of England trotz einer Inflations-
rate, die mit 3,1 % weit tiber der angestrebten Zielmarke von
2 % liegt, den Leitzins im Dezember 2017 unangetastet gelas-
sen, um einen wirtschaftlichen Abschwung zu vermeiden.!”

5. Deutschland

a) Allgemein

Die deutsche Wirtschaft hat in 2017 in allen Belangen ein Re-
kordjahr hingelegt, sowohl was das BIP-Wachstum (Schétzun-
gen gehen derzeit von 2,2 % aus)'*® als auch was die Arbeits-
losenquote (5,7 % im Jahresdurchschnitt)!”® als auch was
andere Parameter, wie etwa das Geschiftsklima, angeht.'?

Auch fiir 2018 wird ein nahezu ungebremster Aufschwung
vorausgesagt:'*! So sieht das Jahresgutachten 2017/2018 der
sog. ,,Wirtschaftsweisen* ein Wirtschaftswachstum von 2,2 %
fiir 2018 voraus und spricht bereits von einer ,,Uberauslas-
tung® der deutschen Wirtschaft.'”? Die Bundesregierung war
zumindest in ihrer Herbstprojektion mit einem prognostizier-
ten Wirtschaftswachstum von 1,9 % fiir 2018 noch etwas pes-
simistischer.'® Das Wirtschaftswachstum in Deutschland
diirfte dabei allerdings auch in 2018 zu groBen Teilen vom Ex-
portiiberschuss getragen werden,'* was zu einem Wieder-
Aufflammen der entsprechenden Kritik aus anderen Lindern,
gerade auch aus den USA, fiithren kénnte.,

Im Gegensatz zu anderen Staaten profitiert Deutschland zwar
unstrittig auch von der Niedrigzinspolitik der EZB, nutzt die-
se aber zumindest teilweise zum Schuldenabbau (wie oben

113 S. zu den beiden letztgenannten auch: NZZ, ,Intesa Sanpaolo streicht 7500
Stellen®, abrufbar unter: https://www.nzz.ch/wirtschafi/intesa-sanpaolo-
streicht-tausende-stellen-ld. 1341849. ’

114 S. jeweils mit niheren Nachweisen unter: htps://legonomics.de/?s=mon-
te+dei+paschi.

115 Nach der cher unkontrollierten Zuwanderung von iiber einer Million
Fliichtlinge in 2015/2016 (s. umfassend dazu Wikipedia, ,,Fliichtlingskrise
in Deutschland ab 2015“), abrufbar unter: https://dewikipedia.orghviki/
Fl%C3%BCchtlingskrise_in_Deutschland_ab_2015, hat sich die Situation
der unkontrollierten Migration zumindest nach Deutschland auf hohem
Niveau stabilisiert. So wurde die von der CSU geforderte Grenze von
200.000 nach ersten Schétzungen zum Jahresende 2017 >

dargelegt). Die vom damaligen Finanzminister Schduble in
2015 erstmals seit 1969 wieder erreichte ,,schwarze Null“,'%
sprich ein ausgeglichener Bundes-Haushalt, wird wohl auch
in 2018 erreicht werden.

Diesem - als aufierordentlich positiv zu bewertenden — wirt-
schaftlichen ,,Basisszenario™ werden von den Auguren zwar
einige (deutschlandspezifische) Risiken gegeniibergestellt, die
aber wohl eher in den Jahren nach 2018 greifen werden, so

um lediglich 7.000 iberschritten (Statista, ,,Anzahl der Asylantriige [ins-
gesamt] in Deutschland von 1995 bis 2017, abrufbar unter: /ittps://de.sta-
tista.com/statistik/daten/studie/76095/umfrage/asylantraege-insgesamt-in-
dentschland-seit-1995/). Fiir eine Entwarnung ist es aber noch zu friih (so
auch Der Spiegel, ,,Im ganz normalen Krisenmodus®, abrufbar unter: http://
www.spiegel.de/politik/deutschland/fluechtlinge-so-war-201 7-und-so-wird-
2018-a-1184058.html), denn zum einen zeigen sich jetzt erst vermehrt die
(internen) Probleme, die mit der hohen Zahl von Fliichtlingen in den Vor-
jahren einhergehen - z.B. betreffend Kriminalitit (s. hierzu die aktuelle
Untersuchung bei Die Welt, ,,Was die Studie zur Gewalt durch Zuwanderer
aussagt”, abrufbar unter: https://www.wvelt.de/politik/deutschland/artic-
le172153774/Gewalt-durch-Zuwanderer-Polizeigewerkschaften-fordern-
Konsequenzen.html). Zum anderen ist die Fliichtlingsproblematik insgesamt
nicht gel6st. Zwar reduziert sich seit Monaten die Zahl der Fliichtlinge iiber
das Mittelmeer (s. die gute und stindig aktualisierte Darstellung bei
UNHCR, ,Refugee Situation®, abrufbar unter: hitps://data2.unhcr.org/en/
situations/mediterranean). Da aber z.B. die Situation in Syrien, der Tiirkei
und damit den Kurdengebieten auch nach dem Ende des Biirgerkriegs in
Syrien noch unklar ist, kénnten sich hieraus auch in 2018 relativ schnell
neue Fliichtlingsstrdme ergeben. Generell gilt, dass ein (Wieder-)Aufflam-
men von Krisenherden im Nahen Osten sich erhthend auf die Fliichtlings-
zahlen und damit insgesamt den Migrationsdruck auf Europa und insbeson-
dere Deutschland auswirken diirfte.

116 So auch Wall Street Journal, , The Biggest Risk to the Eurozone’s Booming
Economy: Inflation*, abrufbar unter: https://www.wsj.com/articles/the-big-
gest-risk-to-the-eurozones-booming-economy-inflation-1515012283.

117 Der Spiegel, ,,Bank of England belisst Leitzins bei 0,5 Prozent”, abrufbar
unter: http:/iwww.spiegel.de/wirtschaft/soziales/bank-of-england-belaesst-
leitzins-bei-0-5-prozent-a-1183330.html.

118 S. Statista, littps://de.statista.com/statistik/daten/studie/74644/umfrage/
prognose-zur-entwicklung-des-bip-in-deutschlandy/.

119 Pressemeldung Bundesagentur fiir Arbeit v. 3.1.2018, ,Jahresriickblick
2017%, abrufbar unter: heps://www.arbeitsagentur.de/presse/2018-02-jah-
resruckblick-2017-sehr-gute-entwicklung-des-arbeitsmarktes.

120 S. allgemein dazu die Monatsberichte unter: hitps://legonomics.de/catego-
ry/monthly/.

121 Guter Uberblick iiber die Prognosen bei Tagesschau, ,Die Vorhersagen der
Wirtschaftsschitzer”, abrufbar unter: hitps://www.tagesschau.de/wirt-
schafifkonjunkturprognosel 14.hrml; s. auch DIHK — Konjunkturumfrage
vom Herbst 2017, abrufbar unter: htps://www.dilk.de/ressourcen/down-
loads/dihk-konjunkturumfrage-10-2017/at_download/file ?mda-
te=1508398279941.

122 ,Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung®, abrufbar unter: hups:/fvww.sachverstaendigenrat-wirtschaft.
de/jahresgutachten-2017-2018.html.

123 BMWi, , Wirtschaftliche Entwicklung und Konjunktur®, abrufbar unter:
hitps:/fwww.bmwi.de/Redaktion/DE/Dossier/wirtschaftliche-entwicklung.
html.

124 So wird Deutschland wohl wieder der Titel des ,,Exportweltmeisters® ver-
liehen, s. WEKA-Medien, ,,Exportiiberschuss: Deutschland weltweit auf
Platz 1%, abrufbar unter: https://www.weka.de/einkauf-logistil/exportue-
berschuss-deutschland-weltweit-auf-platz-1/; 5. auch FAZ, , Deutscher Ex-
port knackt Billionen-Marke schon jetzt*, abrufbar unter: http:/Avww. faz.
net/aktuell/wirtschaft/dentscher-export-knackt-billionen-marke-schon-
Jetzt-15330679.huml.

125 S. dazu Der Spiegel, ,,Vergesst die schwarze Null®, abrufbar unter: htep://
www.spiegel.de/wirtschaft/soziales/schwarze-null-ist-ein-deutsches-glau-
bensbekenntnis-a-1175320.htnl; CDU, ,Die schwarze Null steht®, abruf-
bar unter: http./fwww.die-schwarze-null.de/.
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z.B. die abnehmende Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands, die
fehlenden Investitionen in die Infrastruktur oder potenzielle
Kapitalfehlallokationen aufgrund der billigen Zinsen.'*

b) Entwicklung des Insolvenz- und Restrukturie-
rungsmarktes in Deutschland

Die deutsche Insolvenz- und Restrukturierungsbranche befin-
det sich seit Jahren — quasi spiegelbildlich zur gesamtwirt-
schaftlichen Lage Deutschlands — in einer Rezession. Ausge-
hend von einem bereits sehr niedrigen Niveau sind die
Insolvenzen von Unternehmen in Deutschland im Jahr 2017 ~
mit bis zu -14 % im September 2017 teilweise dramatisch —
weiter zuriickgegangen. Insgesamt sank die Zahl der Unter-
nehmens-Insolvenzen von 21.518 im Jahr 2016 um 8 % bis
Ende September 2017 und kénnte damit zum Jahresende mog-
licherweise sogar unter 20.000 absinken.!?® Dariiber kann
auch die Insolvenz von Air Berlin mit ihrem Medienecho nicht
hinwegtiuschen, selbst wenn man beriicksichtigt, dass nach
Angaben des Finance-Magazins'® im dritten Quartal 2017 die
Zahl der ,,Grofiinsolvenzen® (ab 10 Mio. €/Jahresumsatz)
anzog.'®

Fiir den Bereich der aufergerichtlichen Sanierungen/Restruk-
turierungen liegen noch nicht einmal relevante Schitzungen
vor. Allerdings kann man davon ausgehen, dass sich der Trend
im Insolvenzbereich auch im Restrukturierungs-/Sanierungs-
bereich widerspiegeln diirfte — somit also auch hier die Fall-
zahlen im Lauf des Jahres 2017 weiter zuriickgegangen sind.

Dementsprechend hat sich der bereits seit Jahren laufende
Konsolidierungsprozess im Bereich der Insolvenzverwal-
tung'! und bei Sanierungsberatungen im Jahr 2017 noch ein-
mal verschirft, wie der Zerfall einer alteingesessenen Kolner
Insolvenzkanzlei,'** die Einschnitte bei einer bundesweit
agierenden Verwalter- und Sanierungskanzlei'®® oder der Zu-
sammenschluss einer bekannten Verwaltungs- und Sanie-
rungseinheit mit einer (wiederauferstandenen) Wirtschafts-
priifungsgruppe'* plakativ verdeutlichen.!*

Aktuelle Befragungen fiir diese Branchen deuten auch fiir
2018 keine Trendwende an. So sehen die fiir das aktuelle Re-
strukturierungsbarometer'® interviewten Mitarbeiter von
Banken ,,ihre Felle davon schwimmen®, sprich sie gehen
mehrheitlich davon aus, dass die Fallzahlen entweder stagnie-
ren oder sogar zuriickgehen werden und dementsprechend
auch die Sanierungsabteilungen in den Banken schrumpfen
werden. Auch die Ergebnisse einer Befragung der Unterneh-
mensberatung CIC Consultingpartner weisen in dieselbe
Richtung: So erwartet nur ein kleiner Teil der Befragten eine
Anderung der Zinspolitik der EZB vor dem Ablauf von 3 Jah-
ren. Dementsprechend sieht auch nur ein geringer Teil der Be-
fragten ein zeitnahes (und wie auch immer geartetes) Platzen
der Finanzblase und daraus resultierend einen Anstieg des Re-
strukturierungsbedarfes bei Unternehmen. '

SchlieBlich sieht Creditreform fiir 2018 ebenfalls keine Wende
im Sanierungs- und Insolvenzbereich!® —es sei denn, es kiime
zu einer Zinswende bei der EZB.!* Einzig die Auskunftei

CRIFBURGEL sieht fiir das nichste Jahr eine Trendwende bei
den Unternehmensinsolvenzen nahen'*® und begriindet dies
mit dem (bereits oben diskutierten) Anstieg der Anzahl | fi-
nanzschwacher Firmen® (= Zombies) um 9,5 % in 2017.

Schaut man sich die vergangenen Krisen (Dotcom-, Finanz-
krise) an, so stellt man zudem eine gewisse ,,Latenz-* oder
,Inkubationszeit” fest, sprich, es dauerte einige Zeit vom Be-
ginn der Krise bis zum Anstieg der Insolvenzen in Deutsch-
land. So etwa wird der Beginn der letzten Finanzkrise ziem-

126 S. hierzu Wirtschaftswoche, ,,Deutschlands kranker Boom™, abrufbar unter:
http:/rwww.wiwo.de/politil/konjunktur/konjunktur-deutschlands-kranker-
boom/20762626.html; Handelsblatt, ,,Aufschwung ohne Ende? Was den
Boom beenden konnte®, abrufbar unter: utp:/Avww.handelsblatt.com/poli-
tik/konjunktur/machrichten/wirtschaftswachstum-aufschwung-ohne-ende-
was-den-boom-beenden-koennte/20795866.html.

127 Statista, ,,Zahl der Unternehmensinsolvenzen geht zuriick®, abrufbar unter:
https://de.statista.com/infografik/S494/unternehmensinsolvenzen-in-
deutschland/.

128 Handelsblatt, ,,Firmenpleiten auf niedrigstem Stand seit 1994, abrufbar
unter: hnip:/Avww.handelsblatt.com/unternehimen/management/air-berlin-
zum-trotz-firmenpleiten-auf-niedrigstem-stand-seit-1994/20700306.html
mit Verweis auf Creditreform, ,,Insolvenzen in Deutschland, Jahr 2017%,
abrufbar unter: https://www.creditreform.de/nc/aktuelles/news-list/details/
news-detail/insolvenzen-in-deutschland-jahr-2017.itml.

129 Finance-Magazin, ,.Zahl der Groflinsolvenzen zieht weiter an”, abrufbar
unter:  fitps:/www.finance-magazin.defwirtschaft/deutschland/zahl-der-
grossinsolvenzen-zieht-weiter-an-2000751/.

130 Handelsblatt, ,.,Firmenpleiten auf niedrigstem Stand seit 1994, abrufbar

unter: fittp:/www.handelsblatt.com/unternehmen/management/air-berlin-

zum-trotz-firmenpleiten-auf-niedrigstem-stand-seit-1994/20700306.html.

S. hierzu Beissenhirtz, ZInsO 2016, 1778, 1789.

Juve, ,Insolvenzmarkt: Kiibler-Verwalter wechseln zu Romermann®, ab-

rufbar unter https:/fwww. juve.de/nachrichten/namenundnachrichten/2017/

0%insolvenzmarkt-kuebler-verwalter-wechseln-zu-roemermann.

L) W
-

133 Juve, ,Restrukturierung in eigener Sache: hww will unrentable Verfahren
drastisch reduzieren®, abrufbar unter htrps:/rwww juve.de/nachrichten/na-
menundnachrichten/2017/06/restrukturierung-in-eigener-sache-hww-will-
unrentable-verfahren-drastisch-reduzieren.

134 Juve, ,Restrukturierung: Thierhoff Miiller schlieBt sich Andersen Tax &
Legal an, abrufbar unter Zittps://www.juve.de/nachrichten/namenundnach-
richten/2017/12/restrukturierung-thierhaff-mueller-schliesst-sich-ander-
sen-tax-legal-an.

135 S. hierzu auch Woltersdoif/Reuter, INDat-Report 4/2017, , Berufsstand und
Markt der Insolvenzverwalter im Umbruch — zu viele Angler am fast leer
gefischten Teich?™, abrufbar unter: Nttp./Avww.hrm-rechtsanwaelte.de/gra-
fikos/hirm-recht/presseberichte/Ringen%20um%20Position%20und %20
Rolle.pdf, mit einem interessanten ,alternativen” Ranking der Insolvenz-
verwalter, wonach gerade kleinere Kanzleien mehr Verwaltungen zu gene-
rieren scheinen, als die groflen.

136 Finance-Magazin/Struktur Management Partner, [1. Restrukturierungsba-
rometer, ,,Die Kreditvergabe wird immer lockerer”, abrufbar unter: hittp.//
www.finance-magazin.de/fileadmin/PDF/Restrukturierungsbarometer/
Restrukturierungsbarometer-11-2017.pdf.

137 Steht zur Veroffentlichung voraussichtlich in der KSI an.

138 Handelsblatt, , Firmenpleiten auf niedrigstem Stand seit 1994%, abrufbar
unter: http:/fwww.handelsblatt.com/unternehmen/management/air-berlin-
zum-trotz-firmenpleiten-auf-niedrigstem-stand-seit-1994/20700306.html.

139 Creditreform, ,,Schuldentragfihigkeit der deutschen Unternehmen®, abruf-
bar unter: https://www.creditreform.de/nc/aktuelles/mews-list/details/mews-
detail/schuldentragfaehighkeit-der-deutschen-unternehmen.html,

140 CRIFBURGEL, ,.Uber 310.000 der Unternehmen in Deutschland haben
finanzielle Probleme — Trendwende bei den Firmeninsolvenzen prognosti-
ziert”, abrufbar unter: https://www.crifbuergel.de/de/aktuelles/pressemitiei-
lungen/ueber-310000-der-unternehmen-in-deutschland-haben-finanzielle-
probleme.
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lich genau auf den 15.8.2007 verortet,'*! die Insolvenzen in
Deutschland stiegen aber erst 2009 signifikant an'* — also
mit einer Verzogerung von mehr als 18 Monaten (allerdings
nur wenige Monate nach dem Zusammenbruch der Lehiman-
Brothers, der so gesehen als , katastrophales® Ereignis ge-
wertet werden konnte). Legt man diese Verzdgerung als
MafBstab an, so konnte selbst ein ,.katastrophales* Ereignis
zumindest in 2018 noch keinen Niederschlag in der Zahl der
Unternehmensinsolvenzen finden.

Befragt nach den Branchen, die momentan und zukiinftig im
Fokus von Restrukturierungen, Sanierungen und Insolvenzen
stehen (werden), fielen {iber alle Studien'® hinweg #dhnliche
Antworten: So werden die Branchen Textil- und Bekleidung,
Handel, Maschinen- und Anlagenbau und zukiinftig wieder
vermehrt die Automobilindustrie als krisenanfillig bezeich-
net, '

5 Jahre nach Einfiihrung des ,,Gesetzes zur weiteren Erleich-
terung der Sanierung von Unternehmen® (ESUG)™S lauft
derzeit die offizielle Evaluation der Reform.'*¢ Aktuelle Um-
fragen sehen die Folgen des ESUG iiberwiegend in einem
positiven Licht,'*" Piinktlich zur Evaluation der Wirkungen
des ESUG gab es allerdings einen Dimpfer fiir Insolvenz-
planverfahren & Co.: Nach der (erst im Februar 2017 versf-
fentlichten) Entscheidung des BFH, den sog. »oanierungs-
erlass“!*® als verfassungswidrig fiir unanwendbar zu
erklédren,' ist die Zahl der Insolvenzplanverfahren selbst bei
GroBverfahren im Zeitraum v. 1.3. bis 15.8.2017 von 25 %
aus 12 % zuriickgegangen.'* Der deutsche Gesetzgeber re-
agierte zwar ungewohnt schnell und fiihrte in abgewandelter
Form das mit der Einfiihrung der InsO abgeschaffte gesetz-
liche Steuerprivileg fiir Sanierungsgewinne in § 3 Nr. 66
EStG als § 3a EStG wieder ein.'s! Allerdings hingt das In-
Kraft-Treten dieser Regelung von der Genehmigung der EU-
Kommission ab, die auch bei Redaktionsschluss fiir diesen
Artikel noch nicht vorlag. Solange sie fehlt, diirften Insol-
venzplanverfahren eine eher untergeordnete Rolle bei Unter-
nehmenssanierungen spielen.

Nachdem die EU-Kommission im November 2016 mit dem
Vorschlag fiir eine Richtlinie zur Schaffung eines ,,priaventi-
ven Restrukturierungsverfahrens“!*? zuniichst hohe Wellen
geschlagen hatte, durchliuft das Vorhaben derzeit den regu-
ldren Normsetzungsprozess in den Institutionen der EU.'
Da aber selbst im Fall einer Verabschiedung der Richtlinie
in 2018 die Umsetzungsphase in deutsches Recht frithestens
2019 beginnen kann, werden sich die tatsiichlichen Auswir-
kungen der Richtlinie in 2018 in Grenzen halten, weswegen
an dieser Stelle nicht weiter auf dieses Projekt eingegangen
wird.

Zusammenfassend diirfte fiir Deutschland trotz (steigender)
Zahlen an ,,Zombie-Firmen* fiir 2018 nicht mit tatséichlich
steigenden Insolvenz- und Restrukturierungszahlen zu rech-
nen sein, es sei denn, es tritt eines der nachfolgend beschrie-
benen, ,.katastrophalen* Ereignissen ein. Dementsprechend
diirfte der Konsolidierungsprozess in der Branche weiterge-
hen.

IV. Risiken'* fiir das Basisszenario — das
»katastrophale‘* Ereignis

Nachfolgend sollen exemplarisch einige prominente Risiko-
szenarien diskutiert werden, die — im Fall ihres Eintrittes —
aufgrund ihrer Brisanz zu einer negativen Abweichung vom
oben beschriebenen Basisszenario fiihren kénnen — eben das
eingangs bezeichnete ,.katastrophale* Ereignis.

Wie bereits anfangs dieses Artikels aufgezeigt, besteht das ak-
tuelle Problem aber gerade darin, sowohl potenziell ,,katastro-
phale® Ereignisse zu identifizieren als auch deren Eintritts-
wahrscheinlichkeit und tatsdchlichen Auswirkungen
abzuschitzen. Denn einige Ereignisse, wie etwa die Wahl von
Donald Trump zum US Présidenten im Jahr 2016, fiithrten ge-

141 FAZ, ,,Warum in Finanzkrisen Miirkte versagen®, abrufbar unter: nttp:/fwww,
Jaz.net/aktuelliwirtschafi/wirtschafiswissen/kreditvergabe-warum-in-finanz-
krisen-maerkte-versagen-1679880.html. '

142 Statista, ,Zahl der Unternehmensinsolvenzen geht zuriick”, abrufbar unter:
https://de.statista.com/infografik/8494/unternehmensinsolvenzen-in-
deutschlandy/.

143 CIC Consultingpartner, voraussichtlich in der KSI versffentlicht; Finance-
Magazin/Struktur Management Partner, 11. Restrukturierungsbarometer,
»Die Kreditvergabe wird immer lockerer®, S. 3, abrufbar unter: http:/fwww.
Sfinance-magazin.de/fileadmin/PDF/Restrukturierungsbarometer/Restruk-
turierungsbarometer-11-2017.pdf; s. auch zu potenziellen Krisen im Fran-
chisebereich: Handelsblatt (Druckversion), 20.9.2017, S. 24.

144 S, dazu auch Der Spiegel, ,,2018 — das wird ein Jahr der Umbriiche*, abruf-
bar unter: http:/vww.spiegel. detwirtschaft/unternelimen/branchenvor-
schau-2018-firmen-stehen-vor-historischen-umbruechen-a-1184470.html.

145 S. niher dazu hier: hutp://dipbt.bundestag.de/extralkt/ba/WP17/338/33871.
html.

146 S. dazu Niheres hier: htps://www.esug-evaluation.de/.

147 S. nither dazu bei: Finance-Magazin/Struktur Management Partner, 10. Re-
strukturierungsbarometer, ,Fiinf Jahre neues Insolvenzrecht®, abrufbar
unter:  https:/iwww. finance-magazin.de/fileadmin/user_upload/Restruktu-
rierungsbarometer-10-2017.pdf; The Boston Consulting Group, ,,Fiinf Jah-
re ESUG — wesentliche Ziele erreicht®, abrufbar unter: http://media-publi-
cations.bcg.com/Focus-ESUG-Studie-16May17.pdf.

148 BMF-Schreiben v. 27.3.2003 — , Sanierungserlass®, abrufbar unter: fittp://
www. gmbhr.de/hefi/10_03/sanierungserlass.pdf.

149 BFH, Beschl. v. 28.11.2016 — GrS 1/15, abrufbar unter: https:/fjuris.bun-
desfinanzhof.de/cgi-bin/rechtsprechung/druckvorschau.py?Ge-
richt=bfh&Art=pmd&nr=34228.

150 Frohlich (perspektiv GmbH), Distressed M&A Monitor (September 2017),

Folie 16, abrufbar unter: hrtps://www.perspektiv.de/files/img/Docs/PDF/

FIMA%202017%20Distressed%20MA %20Monitor.pdf.

S. Gesetz gegen schidliche Steuerpraktiken im Zusammenhang mit Rech-

teiiberlassungen — BT-Drucks. 18/11531, abrufbar unter: littp:/dip21.bun-

destag.de/dip21/btd/18/115/1811531.pdf.

EU Kommission, ,,Vorschlag des Europiischen Parlaments und des Rates

{iir eine Richtlinie iiber priventive Restrukturierungsrahmen, die zweite

Chance und MaBnahmen zur Steigerung der Effizienz von Restrukturie-

rungs-, Insolvenz- und Entschuldungsverfahren und zur Anderung der

Richtlinie 2012/30/EU%, COM(2016) 723 final v. 22.11.2016; abrufbar

unter: hittps:/fec.enropa.ew/transparency/regdoc/rep/1/2016/DE/COM-2016-

723-FI1-DE-MAIN-PART-1.PDF.

153 S. zum aktuellen Stand Bismarck/Reisch, KSI 17, 277; Bericht Madaus
unter: hittp://stephanmadaus.de/2017/12/06/auf-dem-weg-zur-finalen-restruk
turierungsrichtlinie-das-europaparlament-sucht-seine-position/.

15
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154 Nachfolgend werden bewusst die ,,Chancen® ausgelassen, die zu einer noch
besseren Entwicklung in 2018 fithren kinnten, wie z.B. positive Folgen der
Digitalisierung. Denn in diesem Artikel geht es um die Berficksichtigung
und ,Einpreisung® von Risiken, zumal die Prognosen fiir 2018 an sich
schon sehr positiv sind und eine positive Abweichung deswegen keine gro-
Beren Effekte nach sich ziehen sollte, die hier betrachtet werden miissten.
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rade nicht zu den befiirchteten Katastrophen. Per Definitio-
nem nicht vorhersehbar sind dabei die seit dem Erscheinen des
gleichnamigen Werks von Nassim Nicholas Taleb iiberall be-
firchteten ,,Schwarzen Schwine“.!® Denn ein schwarzer
Schwan kann tatsichlich der sprichwortliche ,,Schlag des
Schmetterlingsfliigels*“!*® am andern Ende der Welt sein,
sprich ein fiir sich genommen gar nicht so relevant erscheinen-
des Ereignis. Ein priignantes und anschauliches Beispiel hier-
fiir ist der Ausbruch des sog. ,arabischen Friihlings*, der
durch die Selbstverbrennung eines frustrierten Kleinhiéindlers
in Tunesien ausgeldst wurde,™’ ein Ereignis, dessen Bedeu-
tung man erst retrospektiv feststellen konnte. Allerdings war
nur das ausldsende Ereignis (Selbstverbrennung) ein schwar-
zer Schwan, die danach folgenden Ereignisse beruhten aber
auf der Kumulation verschiedener Themen (Unterdriickung,
Armut, Perspektivlosigkeit), die zuvor allesamt angelegt und
bekannt waren, deren Gewicht aber falsch eingeschitzt wurde.
Ausgehend von der o.g. Arbeitshypothese der ,riskanten
Dreierkonstellation® fiir die Weltwirtschaft, die durch einen
weiteren Anstieg der Verschuldung, der ungleichen Vermé-
gensverteilung und der ,,Zombifizierung* der Wirtschaft auf
die Spitze getrieben wird, sind mithin auch in der weltwirt-
schaftlichen Entwicklung die Themen schon gesetzt — es fehlt
,.nur' der Ausloser.

Deswegen konzentrieren sich die nachfolgenden Betrachtun-
gen auf ,,grane”'*® Schwiine, also auf (potenzielle) Ereignis-
se oder Verliufe, die zwar bekannt sind, aber in den tiblichen
Basisszenarien nicht beriicksichtigt werden, weil ihre Ein-
trittswahrscheinlichkeit nicht iiberwiegend ist. Sollten sie al-
lerdings eintreten und sich die dahinter stehenden Risiken
realisieren, konnten die Leitindizes, allen voran die Bérsen,
einbrechen und so ein Ende des Booms signalisieren.'® Als
solche ,,grauen” Schwiine werden derzeit die Korea-Krise,
die sich ausweitende Krise im Nahen und Mittleren Osten,
das Risiko von Cyber-Angriffen, natiirlich Bitcoin & Co.
und die Entwicklung des Olpreises identifiziert.

1. Asien, inshbesondere Nordkorea

Natiirlich steht der Konflikt um das atomare Interkontinental-
Raketenprogramm von Nordkorea im Mittelpunkt der Be-
trachtungen: Nach mehreren Tests von atomwaffenfihigen
Interkontinentalraketen in 2017,'® die mittlerweile sowohl die
USA als auch Europa erreichen kénnen, drohte US-Priisident
Donald Trump unverhohlen mit einem Angriff auf das kom-
munistische Land.'$! Eine Eskalation des Konflikts auf der ko-
reanischen Halbinsel diirfte eines der Haupt-Risiken fiir 2018
darstellen. Zwar ist der offene Ausbruch von Feindseligkeiten
trotz der verbalen Schlagabtiusche zwischen Trump und Kim
eher unwahrscheinlich — aber ein ,,Weiter so* wird Trump
auch nicht akzeptieren, da dann das Risiko eines atomaren
Erstschlags fiir die USA tiberméBig zunehmien diirfte. Wie
aber genau die Losung aussehen wird, kann sich (zumindest
noch) niemand so richtig vorstellen.'®> Deswegen wird der
Konflikt um Nordkorea auch als das ,,offensichtlichste Risiko
eines geopolitischen Unfalls* bewertet.'®?

Aber auch jenseits des Korea-Konflikts kénnten machtpoliti-
sche Geplinkel die wirtschaftliche Lage beeinflussen, isoliert

im Zweifel noch nicht 2018, aber méglicherweise im Zuge
eines Konflikts mit Nordkorea. So baut China die kiinstlichen
Inseln, die innerhalb der von ihm beanspruchten Zone'®* des
stidchinesischen Meers liegen, unter Protest der Anrainerstaa-
ten mittlerweile zu Militérstiitzpunkten aus.'® Japan, das sich
nicht nur mit der nordkoreanischen Atomwaffenpolitik, son-
dern auch mit den chinesischen Territorialanspriichen kon-
frontiert sicht, arbeitet an einer Remilitarisierung — was wie-
derum Angst bei seinen Nachbarn schiirt. 5

155 So etwa Savills, in: Die Welt, ,,Ein ,Schwarzer Schwan® kann den Boom jih
beenden®, abrufbar unter: https://www.welt.de/finanzen/inunobilien/artic-
le171564371/Ein-Schwarzer-Schwan-kann-den-Boom-jach-beenden.html.

156 Nach Lorenz, ,Predictability: Does the Flap of a Butterfly’s Wings in Brazil
Set Off a Tornado in Texas?“, 1972, abrufbar unter: litip:/eapsd.mit.edu/
research/Lorenz/Butterfly_1972.pdf.

157 S. hierzu die Erlduterungen bei Tetlock/Gardner, Superforecasting, S. 6 ff.

158 S. allgemein dazu bei Zerohedge, ,,The 10 ,Grey Swans‘ Events For 2018,
abrufbar unter: itps:/Avww.zerohedge.com/news/2017-12-18/10-grey-swans-
events-2018; s. auch ,Eurasia Group's Top risks For 2018*, abrufbar unter;
https:/heww.eurasiagroup.net/issuesftop-risks-2018; Weil/Friedrich, in: Fo-
cus Money, ,,,Der Euro ist gescheitert': Wirtschaftsprognosen fiir Europa“,
abrufbar unter: https:/hvww focus.de/finanzen/experten/so-geht-es-ab-2018-
weiter-der-euro-ist-gescheitert-wirtschaftsprognosen-fuer-europa_
id_8150833.hmml; dies., in: Wallstreet-Online, ,,Ausblick 2018 - In 1 - 2
Jahren ist Merkel weg — Das Schicksalsjahr fiir die EU, den Euro und unser
Geldsystem*, abrufbar unter: /futps://www.wallstreet-online.de/machricht/
10170257-ausblick-2018-1-2-jahren-merkel-schicksalsjahr-eu-euro-geld-
system; Zerohedge, ,,,Doug Kass* 15 Surprises For 2018: FANG Crackdown,
Gold All-Time-Highs, Stocks Slump*, abrutbar unter: https://www.zerohed-
ge.com/news/2017-12-19/doug-kass-15-surprises-2018-fang-crackdown-
gold-all-time-highs-stocks-slump; Zerohedge, ,,After Getting Almost Not-
hing Right In 2017, Here Are Byron Wien’s ,Ten Surprises* For 2018,
abrufbar unter: litps:/fwww.zerohedge.com/mews/2018-01-02/afier-getting-
almost-nothing-right-2017-here-are-byron-wiens-ten-surprises-2018.

159 S. etwa Handelsblatt, ,,Der Dax kann zeitweilig um 2,000 Punkte einbre-
chen®, abrufbar unter: htfp://vww.handelsblatt.com/finanzen/anlagestrate-
gie/trends/ausblick-auf-die-aktienmaerkte-der-dax-kann-zeitweilig-um-2-
000-punkte-einbrechen/20699006. himl.

160 S. zuletzt Der Spiegel, ,,Nordkorea schieBt seine bisher reichweitenstiirkste
Rakete ab“, abrufbar unter: http:/www.spiegel.de/politik/ausland/nordko-
rea-schiesst-seine-bisher-reichweitenstaerkste-rakete-ab-a-1180814.html.

161 Die Welt, ,Trump-Vertrauter sieht Risiko fiir Militérschlag bei bis zu 70
Prozent”, abrufbar unter: [futps:/Avwwwelt.de/politik/ausland/article
171608008/ Trump-Vertrauter-sieht-Risiko-fuer-Militaerschlag-bei-bis-zu-
70-Prozent.hitml; Zerohedge, ,,Trump Warns North Korea Of ,Grave Dan-
ger' In Rousing Speech®, abrufbar unter: htps://www.zerohedge.con/
news/2017-11-08/trump-warns-north-korea-do-not-underestimate-us-rou-
sing-speeci. )

162 S. aber die umfassende Analyse in Die Zeit, ,,Nichts ist mehr sicher®, hitp:/)
www.zeit.de/2017/51/sicherheitspolitik-internationale-krisen-usa-mittle-
rer-osten-nordkorea/komplettansicht.

163 Eurasia Group, ,,Top Risks 2018, abrufbar unter: lztrps://www.ew'asiag-
roup.net/issues/top-risks-2018; gute Zusammenfassung bei Finanzen100,
2018 droht eine geopolitische Krise vom AusmaB der 2008er-Finanzkri-
se", abrufbar unter: Mtps:/iwww.finanzenl00.de/finanznachrichten/wirt-
schaft/researchfirma-warnt-2018-drohi-eine-geopolitische-krise-vom-
ausmass-der-2008er-finanzkrise_H805263230_528117/.

164 S. dazu Der Spiegel, ,.Insel oder Felsen? Worum es beim Streit im Stidchi-
nesischen Meer geht", abrufbar unter: hrp:/www.spiegel.de/politilk/aus-
land/suedchinesisches-meer-was-bedeuter-das-urteil-aus-den-haag-
a-1102595.html.

165 Die Zeit, ,,China baut Militirstiitzpunkte weiter aus*, abrufbar unter: http://
www.zeit.de/politik/ausland/2017-12/suedchinesisches-meer-china-mili-
taerstuetzpunkte-usa-asia-maritime-initiative; Der Spiegel, ,,China baut
vierte kiinstliche Insel”, abrufbar unter: hrtp:/Avww.spiegel.defwissen-
schaft/technik/china-baut-kuenstliche-insel-im-suedchinesischen-meer-an-
spratly-islands-a-1004769.html.

166 Die Zeit, ,.Schluss mit dem Pazifismus®, abrufbar unter: http:/Avww.zeit.
de/2017/53/japan-armee-verfassungsreform-pazifismus.
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Insgesamt wirkt die Region instabiler als noch vor 5 Jahren.
Allerdings diirfte nur eine Eskalation des Nordkorea-Kon-
flikts zu einem Flidchenbrand in dieser Region innerhalb der
néchsten 12 Monate fiihren.

2. Naher/Mittlerer Osten

Bezeichnend fiir die dynamische Entwicklung der Konflikte
im Nahen und Mittleren Osten ist, dass keine der Prognosen
fiir 2018, die vor Mitte Dezember erschienen, die gegenwiir-
tigen, krisenhaften Entwicklungen im Iran auf dem Radar
hatte.'"” Dabei werden der Protestbewegung nur geringe
Chancen eingerdumt, ihre Ziele zu verwirklichen.

Andere Brandherde dagegen diirften das Potenzial haben,
diese Region tiefer in die Krise zu stiirzen: So sind die Aus-
wirkungen von Trumps Anerkennung von Jerusalem als
Hauptstadt Israels, die fiir weitere Spannungen mit der ara-
bischen Welt sorgt, noch nicht abschlieBend auszumachen.'¢®
Ebenso sind die Auswirkungen des Boykotts der arabischen
Welt gegeniiber Katar genau so wenig absehbar,'® wie die
,»Nachkriegsordnung® in Syrien.'”

Insgesamt sind Prognosen iiber diese Region aufgrund der
Vielzahl der beteiligten Player, ihren unterschiedlichen Ziel-
setzungen und den Moglichkeiten zur (gewaltsamen) Durch-
setzung ihrer Ziele nur schwierig moglich.'”' Zun#chst diirfte
aber sicher sein, dass die Region in 2018 nicht zu befrieden
sein wird; es ist nicht ausgeschlossen, dass sich aus den ver-
schiedenen ,,Glutnestern™ der Region erneut Flichenbrinde
entwickeln. Sollten von einem solchen Gewaltausbruch auch
Olproduzenten betroffen sein, so wird das zumindest zu einer
Erhohung der Olpreise fithren (s. dazu unten), bei einem ernst
zu nehmenden (aber unwahrscheinlichen) Angriff auf Israel
wiiren aber auch iiber die Region hinausgehende wirtschaft-
liche Implikationen zu befiirchten.

3. Cyber-Attacken

Die Bedrohung durch sog. ,,Cyber-Attacken®, also (durch
staatliche Stellen oder Kriminelle) ausgefiihrte Attacken (auf
oder iiber das Internet) ist spiitestens seit dem Jahr 20177
durch ,,WannaCry*“'"™ und ,,Petya*'"* auch im Bewusstsein der
Bevdlkerung angekommen. Selbst wenn die Auswirkungen
derartiger Angriffe in Deutschland bislang noch beschrinkt
geblieben sind, so haben die davon betroffenen Unternehmen
durchaus nennenswerte wirtschaftliche Verluste erlitten.'” In
den USA wurde allerdings ein Daten-Hack bei dem etwa mit
Creditreform vergleichbaren US-Dienstleister Equifax be-
kannt, bei dem die Daten von {iber 145 Mio. US-Amerikanern
einschlieflich Kreditkarten- und Sozialversicherungsnum-
mern gestohlen wurden.'” Vor dem Hintergrund des Anstiegs
in offentlichkeitswirksamen, weil sehr umfassenden Cyber-
Attacken sind die Medien auch nicht zimperlich, was die Vo-
raussagen neuerlicher Attacken in 2018 angeht.'”” Angesichts
der Behauptungen aus den USA, dass Nordkorea fiir einen
Hack in eine Krypto-Wihrungsborse!” sowie den Computer-
Virus ,,WannaCry*“'” verantwortlich sei, ist denn auch nicht
weiter verwunderlich, dass dabei eine mit langer Ausfallzeit
verbundene Attacke auf US-Regierungsrechner ganz oben auf
der Prioritétenliste steht. Beriicksichtigt man auf der anderen

Seite, dass ein Angriff auf 900.000 Telekom-Rechner Ende
2016 mittlerweile einem einzelnen Titer zugeschrieben wer-
den konnte,'® wird deutlich, dass die Gefahren fiir die Sicher-
heit des gesamten Internets nicht nur von Staaten oder Orga-
nisationen, sondern ganz profan von frustrierten und/oder
gierigen Einzeltdtern mit ein wenig technischem Know-how
ausgehen. Mithin diirfte eines der groBten Risiken fiir 2018
darin liegen, dass eine massive Cyber-Attacke Auswirkungen
bis hinein in die wirtschaftliche Entwicklung zeitigt.'*!

167 Sehr gut dazu: Die Welt, ,,Die Dynamik des iranischen Protestes blamiert
unsere Realpolitiker", abrufbar unter: hittps://www.welt.de/debatte/kommen-
tare/article] 72082014/Proteste-im-Iran-Blamage-fuer-unsere-Realpolitiker.
html.

168 S. dazu zunichst Die Zeit, ,,Trump erkennt Jerusalem als Hauptstadt Israels
an“, abrufbar unter: http://www.zeir.de/politik/ausland/2017-12/us-praesi-
dent-trump-erkennt-jerusalem-als-hauptstadt-von-israel-an. Die Diskus-
sion tiber diesen Schritt alleine wiirde den Umfang dieses Artikels spren-
gen. Dementsprechend soll an dieser Stelle zunichst auf erste Konsequenzen
hingewiesen werden: So hat die UN mit tiberraschend grofier Mehrheit die
Anerkennung als ,,Null und Nichtig” bezeichnet: s. Die Zeit, ,,UN-Vollver-
sammlung erkldrt Trump-Entscheidung fiir ,null und nichtig*“, abrufbar
unter: http:/fwww.zeit.de/politil/ausland/2017-12/jerusalem-entscheidung-
recep-tayyip-erdogan-benjamin-netanjahu-un-versammiung. Die USA ha-
ben danach die Zahlungen an die UN empfindlich gekiirzt, s. The Guardian,
»US to make at least $285m cut to UN budget after vote on Jerusalem®,
abrufbar unter: flutps:/fwww.theguardian.com/world/2017/dec/26/us-to-
make-at-least-285m-cui-to-un-budget-after-vote-on-jerusalem.

169 S. dazu Wikipedia, ,,Katar-Krise 2017%, abrufbar unter: https://de.wikipe-
dia.org/wiki/Katar-Krise_2017.

170 S. nur Der Spiegel, ,,Assad hat den Krieg gewonnen — und jetzt?“, abrufbar
unter: http:/fwww.spiegel.de/spiegel/syrien-das-assad-regime-hat-den-krieg-
gewonnen-bis-zum-frieden-ist-es-noch-weit-a-1185131.html.

171 S. aber die umfassende Analyse in Die Zeit, ,,Nichts ist mehr sicher*, hp://
www.zeit.de/2017/51/sicherheitspolitik-internationale-krisen-usa-mittle-
rer-osten-nordkorea/komplettansicht.

172 Fiir die Zeit davor, s. https://legonomics.de/2017/01/21/cyber-attacken/.

173 S. niher bei: hitps://de.wikipedia.org/wiki/WarnaCry; https:/fwww.heise.
de/newsticker/meldung/WannaCry-Was-wir-bisher-ueber-die-Ransomwa-
re-Attacke-wissen-3713502.1itml.

174 S. nither bei: https://deawikipedia.org/wiki/Petya; hitps://www.heise.de/se-
curity/meldung/Petya-NotPetya-Kein-Erpressungstrojaner-sondern-ein-
Wiper-3759293.hnml.

175 So musste bei Beiersdorf die Produktion wegen des Virenbefalls zeitweilig
eingestellt, s. Juips:/fwww.stern.defwirtschafifhackerangriff-beeintraechtigt-
nivea-produktion-7516298.html; bei der Deutschen Bahn fielen zahlreiche
Anzeigentafeln aus, vgl. htps:/hvww.heise.de/newsticker/meldung/Ransom-
ware-WannaCry-befaellt-Rechner-der-Deutschen-Baln-3713426.itml.

176 S. niher hierzu bei Wolfstreet, ,,LEAKED: Worst Data Hack in US History
Gets Worse®, abrufbar unter: hips://wolfstreet.com/2017/10/10/leaked-
worst-data-hack-in-us-history-gets-worse/; s. zu weiteren Attacken auch:
https://legonomics.de/2017/10/04/cyber-unter-der-oberflaeche/.

177 S. etwa Forbes, ,,60 Cybersecurity Predictions For 2018%, abrufbar unter:
hitps:/twww.forbes.com/sites/gilpress/2017/11/26/60-cybersecurity-pre-
dictions-for-2018/#7caal 7f673F.

178 BBC, ,,North Korea ,hacked crypto-currency exchange in South**, abrufbar
unter: http:/fwww.bbe.com/newshworld-asia-42378638.

179 Der Spiegel, ,,USA machen Nordkorea fiir , WannaCry*-Attacke verant-
wortlich®, abrufbar unter: htp:/www.spiegel.de/netzwelt/webivannacry-
attacke-usa-machen-nordkorea-verantwortlich-a-1184011.html.

180 Der Spiegel, ,,Wie ein Briutigam bei einer Million Deutschen das Internet
ausknipste®, abrufbar unter: http://www.spiegel.de/spiegel/telekom-hacker-
angriff-ein-braeutigam-knipste-das-internet-ausknipste-a-1181406.html.

oo

Das zeigt schon die zum Jahreswechsel aufgedeckte Sicherheitsliicke bei
Prozessoren in Milliarden (!) Rechnern, s. nur Heise-Online, ,,Gravierende
Prozessor-Sicherheitsliicke: Nicht nur Intel-CPUs betroffen, erste Details
und Updates®, abrufbar unter: https://www.heise.de/security/meldung/
Gravierende-Prozessor-Sicherheitsluecke-Nicht-nur-Intel-CPUs-betraffen-
erste-Details-und-Updates-3932573.html.
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4. Bitcoin & Co.

Das Gesamtvolumen der Bitcoins wies bereits bei einem Kurs
von 11.000 $ eine ,Marktkapitalisierung® von 181 Mrd. $
auf,'™ am 12.12.2017 wiesen alle Krypto-Wihrungen zusam-
men eine Marktkapitalisierung von iiber 500 Mrd. $ auf.!®?
Mittlerweile gibt es erste Meldungen dazu, dass Menschen
sozusagen ,,Haus und Hof* verpfinden, um in dem Hype mit-
zumischen — in der Hoffnung, ein Vermégen zu machen.'®
Das nennt man einen klassischen Fall der ,,.Dienstmidchen-
hausse*.™ Sollte es zu einem ernsthaften Abschwung in die-
ser ,,Asset-Klasse” — also auch bei anderen sog. ,, Krypto-Wih-
rungen® — kommen, dann konnte dieser Crash somit die
vielbefiirchtete Domino-Wirkung auf andere Vermdgenswerte
erzeugen —und moglicherweise eine Rezession oder eine Ret-
tungsaktion durch die Zentralbanken (,,fo0 big to fail*) auslo-
sen.'® Unabhingig vom konkreten Ausgang diirfte das ,, Ver-
traven der Anleger nachhaltig enttduscht sein, mit negativen
Folgen, die méglicherweise tiber die Krypto-Wihrungen hi-
nausgehen.

5. Olpreis

Relativ unbemerkt von der Offentlichkeit ist der Olpreis seit
dem Tief von knapp 43 $/Barrel im Juni 2017 auf fast 60 $/
Barrel Ende Dezember 2017 — oder um fast 50 % — gestie-
gen.'” Auch wenn die Griinde oder Auswirkungen noch nicht
Klar sind,'® so konnte doch auch die fortgesetzte Forderkdir-
zung seitens der OPEC'™ fiir diese Preissteigerung verant-
wortlich sein. Allerdings diirfte weiteren Steigerungen des Ol-
preises zunichst die (dann wieder) profitable Olforderung
durch Fracking insbesondere in den USA entgegenstehen.'®
Somit sollte der Olpreis in 2018 nicht oder nur wenig zu wie
auch immer gearteten Umwilzungen an den Mirkten beitra-
gen. Diese Einschitzung kénnte sich aber bei einem teilwei-
sen Ausfall eines oder mehrerer Férderer — etwa infolge von
Unruhen im Nahen/Mittleren Osten — éindern. Bei einem nach-
haltigen Anstieg des Olpreises iiber 80 $/Barrel, diirfte die In-
flation zumindest in den Industrienationen spiirbar anziehen —
mit negativen Auswirkungen auf die Weltwirtschaft.

V. Eigene Prognose — ,,Basisszenario® als
wahrscheinliches Szenario ...

Selbst unter Berticksichtigung der v.g. Risiken prognostizie-
re ich, dass die wirtschaftliche Entwicklung auch in 2018 in
der derzeitigen ,,Metastabilitéit“!! gefangen sein wird. Das
bedeutet, dass der oben dargelegte Basisszenario als Szena-
rio mit der hochsten Eintrittswahrscheinlichkeit gilt, schon
weil die Zentralbanken mit (konzertierten?) Aktionen etwai-
ge Wirtschaftsschwankungen austarieren werden. Von daher
diirfte die derzeitige wirtschaftliche Phase des ,,New Nor-
mal* noch eine Weile anhalten. "

- Gerade weil wichtige (negative) Ereignisse (Brexit, Trump)
nicht zu einer Trendwende gefiihrt haben, ist es schwer, ein Er-
eignis zu prognostizieren, was nicht entweder schon durch die
Mirkte, spétestens aber durch die Zentralbanken abgefedert
wiirde. Selbst ein einigermaBen glimpflich ablaufender Erst-
schlag der USA aof Nordkorea kénnte moglicherweise keinen

grofieren oder nachhaltigen Absturz der Wirtschaft zur Folge
haben. Vor diesem Hintergrand wird klar, warum etliche Sze-
narien, die an sich auch den Status eines ,,grauen Schwans®
verdient hiitten, an dieser Stelle gar nicht diskutiert werden: Zu
nennen wiren hier die Euro-Krise, die Krise der EU an sich
oder ein drohender ,,Governmental Shutdown* in den USA.
Oder auch das Scheitern der Bemithungen um eine Regie-
rungsbildung in Deutschland mit Neuwahlen im Frithsommer
2018. Diese unbestreitbar vorhandenen Risiken und Probleme
werden im Zweifel fiir sich genommen nicht zu einer Wirt-
schaftskrise fithren, sondern kénnten lediglich eine sich im
Entwicklungsstadium befindliche Krise weiter befeuern. Auf
einem ganz anderen Blatt steht, was die langfiistige Konse-
quenz der stindig steigenden weltweiten Verschuldung auch
und gerade fiir Deutschland haben wird.!*> Aber soiche Konse-
quenzen werden erst jenseits des Jahres 2018 durchschlagen.

VI. ... aber mit einigen realistischen ,,Abwiirts-
risiken*

Neben den eher oben beschriebenen eher unwahrscheinli-
chen, im Fall ihres Eintritts aber folgenschweren (,.katastro-

182 Der Aktionir, ,.Experte Kiifner: Blockchain ist iiberholt*, abrufbar unter:
hitp:/fwww.deraktionaer.de/akiie/iota-ueberholi-bitcoin-mit—-284-prozent—
blockchain-ist-ueberholt=347480.hom.

183 The Motley Fool, ,.Kryptowithrungen erreichen 500 Milliarden Dollar
Marktwert — aber nicht wegen Bitcoin®, abrufbar unter: https:/Avww.fool.
de/2017/12/17/kryptowaehrungen-erreichen-500-milliarden-dollar-
marktwert-aber-nichi-wegen-bitcoin/.

184 Zerohedge, ,,It’s In The Mania Phase*, abrufbar unter: /ittp://vww.zerohed-
ge.com/news/2017-12-11/its-mania-phase-securities-regulator-warns-
mortgages-are-being-taken-out-buy-bitcoin.

185 Zum Begriff' s. Wikipedia, ,,Dienstmiidchenhausse®, abrufbar unter: https://
de.wikipedia.org/wiki/Dienstin%C3%A4dchenhausse.

186 So Markus Schon, in: manager-magazin, ,.Kursziel Bitcoin 100.000 US-
Dollar — leider!®, abrufbar unter: htip://www.nanager-magazin.de/finan-
zen/boerse/warum-der-bitcoin-boom-unser-wirtschaftssystem-gefaehi-
det-a-1183366.html.

187 Bezogen auf WTI-Crude, s.
CLI1:COM.

188 S. z.B. The Wall Street Journal, ,,0il Prices Chase $60 After a Year of Sur-
ging Demand“, abrufbar unter: hups:/Avwwavsi.com/articles/oil-prices-
chase-60-after-a-year-of-surging-demand-1511865001.

189 Handelsblatt, ,,01-Allianz verldngert Forderbremse bis Ende 2018%, abruf-
bar unter: http:/www.handelsblatt.com/finanzen/maerkie/devisen-rohstof-
felopec-und-partner-oel-allianz-verlaengert-foerderbremse-bis-en-
de-2018/20653488.html; s. aber zum Verfall des OPEC-Kartells Die Welt,
Das Ol-Kartell kapituliert vor seinem michtigsten Gegner, abrufbar
unter: https:/Hwww.welt.delfinanzen/article1 70421 545/Das-Oel-Kartell-ka-
pituliert-vor-seinem-maechtigsten-Gegnerhtmi.

hier: https:/www.bloomberg.com/quote/

190 So auch Zerohedge, ,,The Biggest Factors In Future Oil Production®, abruf-
bar unter: http./Awww.zerohedge.com/news/2017-12-26/biggest-factors-fu-
ture-oil-production; s. auch die Zusammenfassung verschiedener Markt-
analysenbei FAZ, ,Wird der Olpreis zur Bedrohung fiir die Weltwirtschaft?*,
abrufbar unter: hrtp:/Avww.faz.net/akmellffinanzen/finanzinarkt/wird-der-
oelpreis-zur-bedrohung-fuer-die-weltwirtschaft-15374029-p1.html.

191 Zerohedge, ,.Deutsche Bank: The Market’s Current JMetastability* Will
Lead To ,Cataclysmic Events*“, abrufbar unter: itip:/Avww.zerohedge.com/
news/2017-06-17/kocic-markets-current-metastability-will-lead-cataclys-
mic-events.

—
\O
ol

2 S. vertiefend hierzu Brand, ,,Die Deutschen sind die Volltrottel der Globali-
sierung”, abrufbar unter: hps://de.linkedin.com/pulse/die-deutschen-sind-
volltrottel-der-globalisierung-kurt-brand, https:/fwww.xing.com/news/insi-
ders/articles/die-deutschen-sind-die-volltrottel-der-globalisierung-838835.
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phalen®) Ereignissen, haite ich den Eintritt der nachfolgend
geschilderten drei Szenarien in 2018, die das Basisszenario
erschiittern konnten, fiir zumindest nicht unwahrscheinlich:

1. Crash der Krypto-Wihrungen in Verbindung
mit einer Cyber-Attacke

Ein realistisches Szenario, was den Base-Case nachhaltig er-
schiittern konnte, ist eine Cyber-Attacke, die zunichst zu
einem technischen Problem bei einer maBgeblichen Krypto-
Wihrung mit daraus resultierendem Vertranensverlust und
einem zumindest zwischenzeitlichen kompletten Zusam-
menbruch dieses Marktes fiihrt. Die Meldungen iiber Ha-
cker-Angriffe auf Borsen, an denen Krypto-Wihrungen ge-
handelt werden, hiiufen sich bereits,'®* wie auch Meldungen
iiber andere kriminelle Umtriebe im Zusammenhang mit
Krypto-Wihrungen.'** Und je héher der Kurs dieser Wihrun-
gen steigt, umso interessanter wird der ,Einstieg** auch fiir
Kriminelle. Angesichts einer Marktkapitalisierung von der-
zeit rd. 500 Mrd. $ und der zwischenzeitlichen Vernetzung
dieser Asset-Klasse mit anderen Vermdgenswerten iiber sog.
»Margin Loans® sind die ,,Infektionskansle in die Wirt-
schaft im Rahmen eines Crashs vorgezeichnet. Je nachdem,
wieweit ,,normale” Geschiftsbanken zum Zeitpunkt eines
Crashs in diese Wihrungen investiert sind, ist anch eine Ban-
kenkrise im Zuge eines Crashs nicht ausgeschlossen.

2. Carmageddon USA

Wie bereits oben und an anderer Stelle!® diskutiert, knnte
sich der Autoabsatz in den USA zu einem Ziindfunken fiir
eine negative Entwicklung entwickeln: Seit Ende 2016
zeichnet sich ndmlich ab, dass der Automarkt in den USA
den Zenit des aktuellen Marktzyklus tiberschritten hat. Die
Zahl der verkauften Neufahrzeuge im Jahr 2017 liegt um
1,8 %'* hinter dem Vorjahr zuriick und auch fiir das niichste
Jahr wird ein weiterer Riickgang um 1,5 % — 5 % prophe-
zeit."”” Zum Ende des dritten Quartals 2017 standen an zur
Ankurbelung des Autoabsatzes vergebenen Krediten aber
insgesamt tiber 1,112 Billionen $ aus.'® Alleine im Jahr
2017 wurden davon iiber 70 Mrd. $ verbrieft.!® Zwischen-
zeitlich wurden auch in diesem Bereich zudem Kredite an
80g. ,,subprime® Darlehensnehmer vergeben, also an eigent-
lich nicht kreditwiirdige Personen. Die ersten Anzeichen deu-
ten darauf hin, dass die Ausfille in diesem Bereich in 2017
deutlich zunahmen.*® Zwar erreicht das Marktvolumen aller
Autokredite nicht das Volumen des damaligen Subprime-
Marktes im Immobilienbereich, dessen Volumen kurz vor
Ausbruch der letzten Finanzkrise mit einem Volumen von
1,3 Billionen $ beziffert wird.”' Gleichwohl kénnte hier ein
Einfallstor fiir rezessive Tendenzen in den USA liegen.

3. Zusitzliche Zinserhshungen in den USA

Wie bereits oben beschrieben, diirfte sich der Leitzins der
US-Fed auf einem Niveau von 2,25 % — 2,5 % Ende 2018
bewegen. Diese Zinserhdhungen diirften sich direkt auf
Auto- oder Immobilienkredite auswirken. Dazu konnten sich
aber auch zusitzliche ZinserhShungen fiir etliche fiir private

Schulden und Schulden von Unternehmen infolge der Infla-
tion gesellen. Die seit Sommer steigende Inflationsrate lag
im November 2017 ndmlich bereits bei 2,2 %.22 Ein auch
nur moderat anziehender Olpreis diirfte die Inflationsrate
auch in 2018 iiber dieser Marke belassen. Zum Ausgleich der
Inflationsrate kénnten dann Banken und alternative Anbieter
den Zinssatz iiber die Zielmarke der Fed hinaus steigern, was
zur Verteuerung von Krediten fiithren kénnte.

Es ist allerdings davon auszugehen, dass die Fed bei den ge-
ringsten Anzeichen dafiir, dass die Entwicklungen auf dem
Immobilienmarkt, ,,Carmageddon® oder zusitzliche Zins-
erhGhungen in eine tatséchliche Krise miinden konnten, die
Leitzinsen wieder senken und/oder die MaBnahmen der quan-
titativen Lockerung entweder nicht auslaufen lassen oder so-
gar wieder hochfahren wird.?® Sollten entweder einzelne oder
mehrere der v.g. Risiken eintreten und/oder die Fed der dann
drohenden Eintriibung der US-Konjunktur nicht entschieden
genug entgegentreten, so wird dies den ,,Base-Case* negativ
beeinflussen, ein Effekt, der dann durch die ,,Megatrends* der
Verschuldung nebst Sub-Trends noch verstirkt wiirde. In die-
sem (eher unwahrscheinlichen) Fall kénnte eine Rezession der
Wirtschaft in den USA die Folge sein.
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street.com/2017/1 1721 /tether-cryptocurrency-hacked-list-of-biggest-crypto-
hacks-money-stolen/.
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abrufbar unter: hntps:/fvww.zerohedge.com/news/2017-10-19/worlds-lar-
gest-ico-imploding-after-just-3-months; Handelsblatt, ,Schweizer Behor-
den gehen gegen E-Coin-Betriiger vor*, abrufbar unter: http:/Avww.han-
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legonomics.de/2018/01/04/carmageddon-und-weiter-gehts-2/.
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dia.org/viki/Subprime_mortgage_crisis (s. unter ,,Subprime mortgage
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cause the next financial crisis®, abrufbar unter: ittps://amp. businessinsider:
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VII. Fazit

Die Wahrscheinlichkeit ist also grof3, dass wir nach 2017 wirt-
schaftlich gesehen ein weiteres ,,biederes™ Jahr 2018 erleben
werden, das von weiteren Aufwirtsbewegungen bei Vermé-
genswerten, allen voran den Bérsen und Krypto-Wihrungen
geprégt ist, aber mit Erosionen seiner Grundlagen zu kiimpfen
hat.

Zwar sollte man gerade vor dem Hintergrund des Bonmots,
dass ,Mirkte Gespriche seien®,* auch psychologische As-
pekte nicht unterschétzen. Denn tatséichlich kann man sich
fragen, ob die angesichts der nahezu ungebremst weiter wach-
senden Verschuldung fantastisch anmutende und im Basissze-
nario auch fiir 2018 fortgeschriebene Marktentwicklung nicht
,»ZUL gut ist, um wahr zu sein®. Dieser ,,Bubble-Talk % iiber-
sieht allerdings, dass insbesondere die Verschuldungssituation
tiber Jahre gewachsen ist — und sich die Marktteilnehmer zu-
mindest insoweit mit den Gegebenheiten, wenn nicht ange-
freundet, dann doch zumindest abgefunden haben. Dieses
wirtschaftliche Biedermeier* hat durch die koordinierte Poli-
tik der Zentralbanken eine gewisse ,,.Metastabilitit” erreicht,
die nur durch ein ,.katastrophales* Ereignis erschiittert werden
kann. AufBlerhalb von ,,schwarzen Schwinen® ist die Wahr-
scheinlichkeit eines solchen katastrophalen Ereignisses fiir
2018 allerdings wohl ,,nur* im Bereich der Cyber-Sphére (ggf.
zusammen mit einem destabilisierenden Ereignis bei den
Krypto-Wihrungen) realistisch. Dagegen diirfte eine Eskala-
tion des Konflikts um Nordkorea oder ein Wiederaufflammen
der Konflikte im Nahen und Mittleren Osten wohl nur bei Hin-
zutreten weiterer Umstéinde spiirbare Auswirkungen auf die
Weltwirtschaft in 2018 haben.

Diese Einschitzung birgt natiirlich das Risiko, den eingangs
beschriebenen Prognosefehler nunmehr umgekehrt zu bege-
hen und den Einfluss der Zentralbanken zu iiber- und den von
politischen (ggf. sogar kriegerischen) Entscheidungen zu
unterschitzen. Gerade angesichts der Erfahrungen mit der ja-
panischen Finanzpolitik — die die japanische Wirtschaft seit

Jahrzehnten mithilfe einer kreativen Finanzpolitik stabil
hilt —und weil die Zentralbanken ,,The New Normal* im Fall
einer Krise z.B. noch mit sog. ,,Helikoptergeld®% auf die
Spitze treiben konnten, halte ich dieses Risiko fiir die eher
kurzfristige Prognose des Verlaufs von 2018 fiir gering.

Gleichwohl ist — zumindest lang-, wenn nicht sogar bereits
mittelfristig — aber sicher, dass Behauptungen, wie die von
Janet Yellen, wonach es ,,in unserer Lebenszeit keine Krise
mehr geben wird®, angesichts der nur aufgrund einer stetig
anwachsenden Verschuldung noch prosperierenden Witrt-
schaft reine Augenwischerei sind. Die von der BIZ benannte
,riskante Dreierkonstellation® wird aktuell durch verschie-
dene Auswiichse der Verschuldung, also z.B. die Vermogens-
und Einkommensungleichheit oder , Zombifizierung* der
Wirtschaft, auf die Spitze getrieben — und bildet nicht nur
Grundlage, sondern auch Verstirker der nidchsten Krise. Die-
se nichste Krise wird die Schwichen des jetzigen Systems
schmerzhaft offenlegen, wie einige kritische Artikel renom-
mierter Wirtschaftszeitungen nahelegen.”” Und es bleibt ein
Restrisiko, dass 2018 die Krise durch einen der genannten
»grauen Schwine (oder einen ,,schwarzen®) ausgelost wird.
Bis dahin bleibt nur — in Anlehnung an das bekannte Zitat
von John M. Keynes eingangs dieses Artikels — die (traurige)
Feststellung, dass ,,The New Normal“ linger andauern kénn-
te, als uns allen lieb ist — vielleicht sogar iiber 2018 hinaus.
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com/auf-deutsch.himl.
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Anfechtungsrecht 2017 — Abschied von der Insolvenzrechtsreform auf Raten
von Richter am BGH Professor Dr. Gerhard Pape, Karlsruhe/Gottingen

Das Jahr 2017 stellt einen Wendepunkt in der Fortschreibung des Anfechtungsrechts und damit in der Entwicklung der InsO
insgesamt dar. Die InsO ist — soweit es um das Unternehmensinsolvenzverfahren geht — endgiiltig in ein Stadium iiberge-
gangen, in dem sie sich der Rechtslage und den Zustinden der ausgehenden KO wieder anndhert. Die seit mehreren Jahren
gute Wirtschaftslage mit der kontinuierlich riickldufigen Zahl von Unternehmensinsolvenzen verleitet ganz offenkundig zu
einer Geringschitzung des Insolvenzverfahrens, dessen Ordnungsfunktion inzwischen weitgehend als vernachldssigbar und
entbehrlich angesehen wird. Gefragt sind allenfalls noch iiberbordende gerichiliche und auflergerichtliche Sanierungsver-
fahren, die den Beteiligten vorgaukeln sollen, das Insolvenzverfahren als Liquidationsverfahren sei iiberholt. Ein wirksames
Anfechiungsrecht ist in diesem System nicht (mehr) gefragt, sondern wirkt eher storend. Allerdings zeigt die Entwicklung des
Insolvenzrechts nach Inkrafttreten des Gesetzes zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen (ESUG), dass
die Eigenverwaltung auch nicht unbedingt der Weisheit letzter Schiuss ist. Das Planverfahren, auf das bei Verabschiedung
des ESUG grofle Hoffnungen gesetzt wurden, diimpelt weiter dahin. Die neu geschaffenen Instrumente greifen offensicht-
lich nicht so, wie erhofft. Neuer Favorit ist das auflergerichtliche Restrukturierungsverfahren, das jetzt der Heilsbringer
sein soll. Damit steht die Diskussion wieder dort, wo sie 2008/2009 schon einmal stand, ob néamlich ein gerichtliches oder
auflergerichtliches Sanierungsverfahren zu prdferieren ist. Soweit es um die Abwicklung von Liquidationsverfahren geht,



