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Der Versuch, der Niedrigzinsfalle zu
entkommen

20.03.2017 | Prof. Dr. Thorsten Polleit

Zusammenfassung

o Die amerikanische Zentralbank hebt die Zinsen weiter an, und das hat Auswirkungen auf die weltweiten
Zinsmarkte.

« Allerdings ist es recht wahrscheinlich, dass die nominalen Zinsen auch kiinftig auf recht niedrigen
Niveaus verharren, ...

e ... und dass Anleger auch kunftig mit Zinspapieren keine Verzinsung erzielen werden, die nach Abzug
der Inflation positiv ist.

¢ Die weltweite Verschuldungssituation macht namlich die Ruckkehr zu ,gesunden Zinsen*
unwahrscheinlich.

o Vor allem Anleger aus dem Euroraum sollten in diesem Umfeld weiterhin auf Gold und auch auf Aktien
setzen.

e Gold ist nicht nur eine Wahrung. Das gelbe Metall ist vor allem auch eine Versicherung gegen Kredit-
und Zahlungsausfallrisiken.

Die Kapitalmarktzinsen steigen wieder
10-Jahresrendite der US-Staatsanleihen in Prozent
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Wenn es einen Faktor gibt, der die Finanzmérkte und Konjunkturen weltweit wie kein anderer beeinflusst,
dann sind es die US-Zinsen, beziehungsweise dann ist es die Zinspolitik der US-Zentralbank (Fed).
Bekanntlich ist der Zins eine zentrale volkswirtschaftliche GréRe. Er nimmt unmittelbar Einfluss auf Sparen,
Konsumieren und Investieren. Er verbindet sozusagen die Gegenwart mit der Zukunft. Der Zins beeinflusst
vor allem aber auch die Preise auf den Finanz- und Rohstoffméarkten. Dazu zahlen nicht nur die Kurse von
Anleihen, sondern auch Preise von Aktien,

Derivaten und Rohstoffen.

Da die Fed gewissermal3en auch die Weltzentralbank ist, sind ihre Zinsmandver weltweit zu spuren. Die
US-Zentralbank, die die Weltwéhrung US-Dollar produziert, bestimmt ganz wesentlich die Liquiditats- und
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Kreditkosten im gesamten Weltfinanzsystem. Seit dem Dezember 2015 ist die Fed jedoch dabei, ihren
Leitzins anzuheben. Auf ihrer Sitzung am 15. M&rz wurde nun eine weitere Zinserhéhung von 0,25 Prozent
beschlossen, so dass der Leitzins jetzt bei 0,75 bis 1,0 Prozent liegt. Der Zinsmarkt hat bereits reagiert:
Mittlerweile hat die Rendite der 10-jahrigen US-Staatsanleihen die Marke von 2,5 Prozent erreicht.

Die dréangenden Fragen fur Anleger und vor allem auch Edelmetallinvestoren sind: Wie weit wird die Fed im
aktuellen Zinssteigerungszyklus gehen? Und nicht weniger wichtig: Wie rasch wird die Fed dabei vorgehen?
Zunachst ist festzustellen, dass der derzeitige US-Leitzins angesichts der aktuellen Konjunktur- und
Inflationslage zu niedrig ist. Welche "Daumenregel” man auch zu Rate zieht: Der US-Leitzins musste
eigentlich deutlich Gber der 3-Prozentmarke liegen. Dass der Weg zu héheren Zinsen von der Fed jedoch
nur sehr widerwillig beschritten wird, haben die vergangenen Jahre nur allzu deutlich gezeigt.

Nun kénnte man versucht sein zu vermuten, dass die relativ niedrige Konsumentenpreisinflation es erlaubt,
dass die US-Zinsen in den letzten Jahren nicht nennenswert angehoben wurden. Doch wirklich iberzeugen
kann diese Uberlegung nicht. Vor allem deshalb nicht, weil es triftige politische Griinde gibt, warum die Fed
bislang an den extrem niedrigen US-Zinsen festgehalten hat. Dazu zahlen (1) die Verschuldungssituation
und (2) die Abhangigkeit der US-Wirtschaft von der Fortfihrung der Politik der niedrigen Zinsen. Beide
Grinde sollen nachfolgend etwas eingehender betrachtet werden.

Im Trendverlauf sinken die US-Zinsen ...
10-Jahresrendite der US-Staatsanleihen in Prozent
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Quelle: Thomson Financial

Grunde fur den Zinsniedergang

Ad (1): Die Verschuldungssituation. - Seit den frlhen 1980er Jahren sinkt der Langfristzins in den
Vereinigten Staaten von Amerika - quasi wie mit dem Lineal gezogen. Das durfte insbesondere zwei Grinde
haben. Erstens: Seit den frihen 1980er Jahren fallt im Trend die (offiziell gemessene) Inflation der
Konsumgiterpreise. Damit einhergehend haben sich die Inflationserwartungen - die eine Element des
Marktzinses sind - zurlickgebildet und die Nominalzinsen absinken lassen. Zweitens: Die amerikanische
Geldpolitik hat die Leitzinsen im Laufe der Jahre aus politischen Motiven immer weiter abgesenkt.

Denn die Staatsschulden sind immer weiter gestiegen: Sie sind von etwa 30 Prozent des
Bruttosozialproduktes im Jahr 1980 auf nunmehr 105 Prozent angeschwollen. Die sinkenden Zinsen haben
es dabei ermoglicht, dass die Zinszahlungen (im Verhaltnis zur US-Wirtschaftsleistung) nicht angestiegen,
sondern auf einem vergleichsweise niedrigen Niveau geblieben sind. Mit anderen Worten: Die Politik der
Zinssenkungen hat die Schuldenwirtschaft Giberhaupt erst méglich gemacht. Und hat eine Volkswirtschaft
sich erst einmal auf das Verschuldungskarussell begeben, wird die Zentralbank den Zins im Zeitablauf
immer weiter absenken (mussen).
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... haben steigenden Schuldenlaste beférdert
Staatsschulden in Prozent des Bruttoinlandsproduktes
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In der Zinsfalle

Diese Einsicht soll anhand der nachstehenden Tabelle noch einmal verdeutlicht werden. Die Tabelle zeigt fir
verschiedene Verschuldungsstande und Zinssatze die jeweils resultierende Zinsbelastung. Betragt die
Verschuldung zum Beispiel 100 Prozent des Bruttoinlandsproduktes (BIP), und liegt der Zins bei 4 Prozent,
so belauft sich die Zinslast auf 4 Prozent des BIP.

Zinskosten in Abhéangigkeit von Schuldenlast und Kreditzins in Prozent des Bruttoinlandsproduktes

Schulden pro
BIF in %o

Kreditzinsin %
4 =) 2 1 0.5

a0 3.6 2,7 1,8 0,9 0,45
100 4,0 3,0 2,0 1,0 0,50
110 4,4 3,3 2.2 1,1 0,55
120 4,8 3,6 2,4 1,2 0,60
130 5,2 3,9 2,6 1,3 0,65
140 5,6 4,2 2,8 1,4 0,70
150 6,0 4,5 3,0 1,5 0,75
160 6,4 4,8 3,2 1,6 0,80
170 6,8 5,1 3.4 1,7 0,85
180 7.2 5,4 3.6 1,8 0,90
190 7.6 5,7 3,8 1,9 0,95
200 8,0 6,0 4,0 2,0 1,00

Quelle: Eigene Berechnungen

Was passiert, wenn Staaten sich immer weiter verschulden, ist absehbar: Sie sorgen dafur, dass ihre
Zentralbank den Zins absenkt, immer weiter absenkt, damit die Zinszahlungen pro BIP (die ja den Haushalt
der jeweiligen Regierung belasten) mdglich niedrig bleiben beziehungsweise abgesenkt werden. In der
Tabelle "wandert" das "Schulden-Zins-Menu" von Nordwest nach Sidost.

Exkurs: Uber die Schuldenquote und den "Zinstrick"

Nicht erschrecken, hier eine Formel, aber eine sehr einfache, wie Sie gleich sehen werden. Die
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Staatsschuldenquote (also Schulden dividiert durch das Bruttoinlandsprodukt (BIP)), sq, erklart sich wie folgt:

_ [1+i)
sq; = —pd; + (1ag) dt-1s

wobei pd = Primardefizitquote (also Staatsausgaben minus Staatseinnahmen ohne Bericksichtigung der
Zinszahlungen, und dieser Betrag geteilt durch das BIP), i =Zins, g = Wirtschaftswachstum und t steht fur
das betreffende Jahr. Man erkennt: Wenn der Zins hdher ist als das Wachstum (also gilt i > g), dann steigt
die Schuldenquote im Zeitablauf an (soweit alle anderen Grdl3en unverandert bleiben).

Genau dieser Effekt wurde von den Geldpolitiken in den letzten Jahren "bekampft": Sie haben den
Nominalzins unter die Wachstumsrate der Volkswirtschaften gedrickt (es gilt derzeit als i

Ad (2): Abhangigkeit von niedrigen Zinsen. - Zusatzlich zum Schuldenproblem gibt es noch einen weiteren
Grund, warum das Anheben der Zinsen ein politisch unliebsames Unterfangen ist: Die volkswirtschaftliche
Produktions- und Beschéaftigungsstruktur hat sich l&ngst an die niedrigen Zinsen "gewdhnt”, und sie gerat
unter Druck, sobald die Zinsen ansteigen. Warum ist das so? Wenn die Zinsen kinstlich abgesenkt werden,
setzen die Unternehmen vor allem kapitalintensive Investitionsprojekte in Gang: Investitionen, deren
Fertigstellung eine ganze Weile dauert. Beispiel: Wolkenkratzer-Bau.

Wenn plétzlich die Zinsen steigen, geschieht folgendes: Die Unternehmer bemerken, dass sich ihre
begonnenen Investitionen bei héheren Zins nicht mehr rechnen. Sie stoppen daraufhin die neu
angefangenen Investitionen und liquidieren sie. Die Arbeitsplatze, die mit den neuen Investitionen zunachst
geschaffen wurden, gehen wieder verloren. Vor allem die Unternehmen, die kapitalintensiv produzieren,
erleiden besonders starke Verluste. Denn die Barwerte ihrer Investitionsprojekte, die eine
Amortisationsphase haben, verlieren besonders stark.

Wenn also der Zins, nachdem er lange Zeit kiinstlich auf einem sehr niedrigen Niveau gehalten wurde,
wieder steigt, wird es zwangslaufig Wachstums- und Beschaftigungsverluste geben (missen). Ein
Zinsanstieg ist nicht ohne eine unerwiinschte Konjunktureintriibung oder gar handfeste Wirtschaftskrise zu
haben. Das scheint - zusatzlich zur Verschuldungsproblematik - der zweite wesentliche Grund zu sein,
warum die Fed (und Ubrigens auch alle anderen Zentralbanken) sich derart schwer tun, den Zinsen aus den
Tiefen wieder in die Hohe zu befdrdern. Die Zinsanhebung der US-Zentralbank ist der Versuch, der Zinsfalle
zu entkommen - ein lobenswerter Versuch, der aber unter keinem guten Stern steht.

Seit Anfang 1980 steigt die Schuldenlast in den USA, und die Zinszahlungen nehmen ab

Zinsausgaben auf die amerikanische
Staatsschuld in Prozent des BIP
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Die obige Abbildung zeigt die Zinszahlungen auf die 6ffentliche Schuld in den Vereinigten Staaten von
Amerika in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. In 2016 beliefen sie sich "nur" auf etwa 1,8 Prozent des BIP -
obwohl die Schuldenlast bei mittlerweile etwa 105 Prozent des BIP liegt. Wie erklart sich das? Nun, die
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Zinsen sind gesunken, beziehungsweise die US-Zentralbank hat die Zinsen im Zeitablauf auf immer
niedrigere Niveaus herabgeschleust. Auf diese Weise konnte vor allem seit den 1980er Jahren die
Schuldenlast ansteigen, und trotzdem konnte die Zinsbelastung reduziert werden. Wenig tGiberraschend
durfte sein, dass der gleiche Effekt im Euroraum wirksam ist.

Auch im Euroraum: steigende Staatsschulden, sinkende Kreditkosten

Euroraum Staatsschulden und Zinszah-
lungen in Prozent des BIF
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"Crash-Indikator"

Nicht nur die Zinshéhe, sondern auch die Form der "Zinskurve" hat einen wichtigen Einfluss auf die Finanz-
beziehungsweise Aktienmarkte. Banken brauchen eine "steile Zinskurve". Das heil3t, die Langfristzinsen
missen Uber den Kurzfristzinsen liegen. Warum? Banken vergeben langfristige Kredite und refinanzieren sie
mit kurzfristigen Mitteln. Ist die Zinskurve steil, so verdienen sie bei der Kreditvergabe
("Fristentransformation™). Flacht sich die Zinskurve ab, wird es Banken weniger attraktiv, neue Kredite zu
vergeben. Bei einer "inversen Zinskurve" (wenn der Langfristzins unter den Kurzfristzins fallt) treten Banken
auf die Kreditbremse.

Die Zinskurve wird in der Regel flacher (steiler), wenn die Zentralbank den Leitzins anhebt (absenkt), und sie
wird invers, wenn sie ihn zu stark anhebt. Die Steilheit der Zinskurve ist ein wichtiger Indikator fiir Investoren:
Wird die Zinskurve zu flach oder gar invers wie in 2000/2001 und 2007, ist Gefahr im Verzug - wie die
Aktienmarkt-Crashs gezeigt haben. Bislang scheint die US-Zinskurve jedoch noch steil genug zu sein, damit
der aktuelle Kreditboom weitergeht. Fur Banken ist es nach wie vor lohnend, das Kreditangebot
auszuweiten. Das durch die Bankkreditvergabe neu geschaffene Geld treibt unter anderem auch die
Aktienkurse weiter in die Hohe.
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Us-Zinsmarkt begiinstigt Bankkreditvergabe und Aktienkurse
Steilheit der US-Zinskurve® und S5&P 500
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Quelle: Thomson Financial; eigene Berechnungen. 3) US-10- minus 2-Jahreszins in Basispunkten. Graue

Flachen: Langfristzins geringer als Kurzfristzins.

Geldmenge spricht fir hoheren Goldpreis

Die Beziehung zwischen dem Goldpreis und der Steilheit der Zinskurve war in den letzten Jahrzehnten
jedoch mehr oder weniger sehr lose. Eine steile Zinskurve war im Durchschnitt jedoch mit einem kiinftig
steigenden Goldpreis verbunden. Das deutet darauf hin, dass der Zins beziehungsweise die Steilheit der
Zinskurve zwar voriibergehend einen Einfluss auf den Goldpreis haben kann, dass aber der langfristige
Preistrend des Goldes nicht von ihnen bestimmt wurde.

Steilheit der US-Zinskurve und Goldpreisentwicklung in den kommenden
zwei Jahren®

(a) 1980 bis 2017

(b) 1985 - 2017
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Quelle: Thomson Financial; eigene Berechnungen. 4) Die Steilheit der Zinskurve ("Zinsspread") wurde
berechnet als 10-Jahreszins minus 2-Jahreszins in Basispunkten. Die Goldpreisentwicklung entspricht der
Summe der kinftigen Monatsveranderungen in Prozent (annualisierte logarithmierte Renditen) tber die
kommenden zwei Jahre (annualisiert).

Vielmehr scheint vor allem das monetére Angebot (die Geldmenge) einen wichtigen und dauerhaft
"verlasslichen" Einfluss fur die Richtung und Hohe des Goldpreises gehabt zu haben. Der Blick auf
beispielsweise den Zusammenhang zwischen der amerikanischen Geldmengenausweitung und dem
Goldpreis deutet an, dass der aktuelle Goldpreis von etwa 1.200 US-Dollar pro Feinunze der monetéren
Expansion merklich "hinterherhinkt”, und dass der Goldpreis (in US-Dollar gerechnet) so gesehen noch
Nachholpotenzial zu haben scheint.

Geldmenge spricht fir héheren Goldpreis
Goldpreis (UsD/oz) und Us-Geldmenge M2 (Mrd. USD)
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Quelle: Thomson Financial. Graue Flache: Phase, in denen weltweit die offiziellen Goldreserven der
Zentralbanken reduziert wurden.

Fir Goldhalter aus dem Euroraum ist die weitere Entwicklung des Euro-Wechselkurses gegentiber dem
US-Dollar (EURUSD) bedeutsam. In kurzer Frist scheint die Zinsdifferenz zwischen kurzfristigen US-Dollar-
und Euroanlagen Erklarungskraft fir EURUSD zu haben: Aktuell scheint EURUSD zwar durchaus der
"Vorgabe" der Zinsmarkte zu folgen; er befindet sich so gesehen "auf dem Niveau, auf dem er sich befinden
sollte". Allerdings lasst sich daraus nicht ablesen, wie sich EURUSD kiinftig entwickeln wird. Zum einen ist
die Zinsdifferenz lediglich eine unter mehreren Bestimmungsgroéf3en fur EURUSD. Zum anderen besteht
Unsicherheit Gber die weitere Zinsentwicklung.

Fur langfristige Goldhalter ist jedoch die Frage nach dem kurzfristigen Auf und Ab vom EURUSD wenig
bedeutsam. Die "Wahrung Gold" hat - so zeigt die Wahrungshistorie - friiher oder spater gegeniber allen
ungedeckten Papierwahrungen aufgewertet. Mit dem Euro wird es nicht anders sein. Ja, gerade mit dem
Euro ist der Anleger besonderen Risiken ausgesetzt. Zum einen tragt der Euro ein "Zusammenbruchrisiko".

Es wird dann schlagend, wenn der Euroraum aufgeldst wird und die in Euro ausgewiesenen Wertpapiere
und Bankeinlagen in nationale Wahrungen Uberfiihrt werden. Wer Euro halt, tradgt zudem auch noch (wie
Ubrigens bei allen anderen Wahrungen auch) ein Geldentwertungsrisiko: Es besteht darin, dass die EZB
immer ungehemmter offene Rechnungen mit der elektronischen Notenpresse bezahlt - und als Folge davon
die Kaufkraft des Euro zerstort.
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~Auffilliger” Zusammenhang zwischen EZB-Bilanz und Goldpreis
EZB-Bilanzsumme (Euro Mrd.) und Goldpreis (Euro/oz)
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Quelle: Thomson Financial

Fur Anleger bleibt es daher besonders wichtig, zwischen Nominalzinsen und Realzinsen streng zu
unterscheiden. Letztere ergeben sich aus Nominalzins abzlglich der Inflation. Dass die Zentralbanken die
Zinsen in realer Rechnung wieder in das positive Territorium zuriickholen, ist zwar nicht unmdéglich, doch
recht unwahrscheinlich - vor allem im Euroraum.

Bleiben die Realzinsen aber nahe oder unter null Prozent, sollte das langerfristig positiv fir das Gold sein.
Sollten die Zinsen in realer Rechnung tatsachlich tber die Nulllinie steigen, kdnnte das Gold ebenfalls
profitieren: Denn eine Ruckkehr zu positiven Realzinsen wird wohl nicht ohne Finanz- und Wirtschaftskrise
ablaufen (kdnnen).

So gesehen ist der Versuch der US-Zentralbank, der Zinsfalle zu entkommen, zwar zu begrif3en. Aber sein
Erfolg ist zugleich auch mit einem groRen Fragezeichen zu versehen. Vielleicht hat die Zinsfalle namlich
schon langst zugeschnappt. Das Halten von Gold ist eine Méglichkeit, sich gegen die damit verbundenen
Risiken abzusichern: Entwertung der Kaufkraft des Geldes und/oder Zahlungsausfalle.

© Prof. Dr. Thorsten Polleit
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