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Gutes, Schlechtes und drohende Gefahren

21.06.2016 | Axel Merk

Sind wir mit QE, der ultra-akkommodierenden Geldpolitik der Zentralbanken auf der ganzen Welt gut
beraten? Kénnen wir sagen "Mission accomplished" oder haben wir es vielmehr mit einer tickenden
Zeitbombe zu tun? Ist es Uberhaupt gerechtfertigt, die unkonventionelle Geldpolitik der letzten Jahre so zu
beschreiben? Und welche Folgen hat der aktuelle Kurs fiir Investoren?

OMERK INVESTMENTS, LLC WWW_ MERKFUNDS.COM

Das Gute

Wenn die Zinssatze bei Null Prozent oder knapp daruber liegen und die Zentralbanken die Geldpolitik weiter
lockern wollen, dann ist nicht klar, ob Negativzinsen die passende Lésung sind. Der Ausdruck "quantitative
Lockerungen" oder "QE" wurde gemiinzt, um die Kaufe von Staatsanleihen durch die Zentralbanken zu
bezeichnen. Das wurde mit "Forward Guidance" kombiniert, mit der die Zentralbanken signalisierten, dass
die Zinsen flr einen langeren Zeitraum so niedrig bleiben wirden.

Das Hauptziel beider Strategien war unserer Einschatzung nach die Senkung der langfristigen Zinsen.
(Historisch betrachtet kontrollierten die Notenbanken die kurzfristigen Zinsen, Gberlie3en die Festlegung der
langfristigen Zinsen aber den Markten.) Mit diesem Kurs sollte die gewtinschte geldpolitische "Lockerung"
erzielt werden. Es gibt einen Index, der versucht die Federal Funds Rate, den Leitzins der USA, unter
Einbeziehung von QE zu berechnen:
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Period: 01/01/2004 - 05/31/2016 (Monthly Data)

Wu Xia Shadow Fed Funds Rate: based on an Atlanta Fed model used to characterize the term structure of interest rates

and quantify the stance of monetary policy in the zero lower bound environment from Dec 2008 to Dec 2015. © Merk Investments, LLC

Wie Sie sehen hat nach dem Ende von QE diesem Index zufolge eine deutliche Straffung der Geldpolitik
stattgefunden. Ich mdéchte an dieser Stelle nicht die Methodologie des Index beurteilen, sondern nur zeigen,
unter welchem Blickwinkel manche Okonomen die quantitativen Lockerungen betrachten.

Habe ich gerade wirklich das "Ende von QE" geschrieben? Zuletzt hatte die US-Notenbank zwar aufgehort,
ihr Arsenal an Staatsanleihen weiter aufzustocken, doch das hielt sie nicht davon ab, die Erlése aus fallig
werdenden Papieren zu reinvestieren. Die Federal Reserve besitzt diese Anleihen, d. h. sie werden in der
Bilanz der Notenbank unter "Aktiva" aufgeftihrt.

Unserer Ansicht nach wollen die Zentralbanken nie den Eindruck erwecken, als hatten sie keine Munition
mehr. Die Anleihenk&ufe sind fiir sie daher ein Instrument, das in ihren Augen zu jeder Zeit gleichwertig mit
Zinssenkungen ist, sollte der Bedarf danach bestehen.

Das Schlechte

Die MaRnahmen der Fed mdgen in den Nachwehen der Finanzkrise von 2008 vielleicht verhindert haben,
dass noch mehr Unternehmen pleite gehen und eventuell sogar das gesamte Finanzsystem
zusammenbricht, aber die Wirtschaft ist seitdem nicht gerade mit Vollgas durchgestartet. Historisch gesehen
folgt auf einen plétzlichen Einbruch fur gewdhnlich eine rasante Erholung. Diesmal ging es in wirtschaftlicher
Hinsicht allerdings nur &uf3erst schleppend wieder aufwérts. Die folgenden Punkte kénnten zu den Griinden
fur den kraftlosen Wiederaufschwung z&hlen:

 Die Zinsen sind in Wirklichkeit gar nicht so niedrig. Nominal betrachtet zwar schon, doch die
Inflationsrate ist ebenfalls sehr gering. Zudem wurde die Geldpolitik in den USA nach dem Ende von
QE womdglich relativ stark gestrafft, wie der oben abgebildete Chart nahelegt. In Europa hat der
EZB-Chef Mario Draghi sogar gesagt, dass die realen, inflationsbereinigten Zinsen heute héher seien,
als vor 20 Jahren.

« Die eingeschrankte Handlungsfahigkeit der Banken. Die Politik wollte, dass die Banken weniger Risiken
eingehen. Das mag ein sinnvolles Anliegen sein, doch es hat auch seinen Preis: In einer auf
Kreditwachstum basierenden Gesellschaft kann man erwarten, dass das Wachstum schwécher ausféllt,
wenn die Kreditgeber gewissen Restriktionen unterliegen. Im Prinzip stimmen wir diesem Argument zu,
mdchten jedoch darauf hinweisen, dass das Wirtschaftswachstum in den letzten Jahren nicht durch ein
unzureichendes Angebt an Krediten ausgebremst wurde, sondern durch die fehlende Nachfrage nach
Darlehen. Man kann ein Pferd zum Wasser flihren, aber man kann es nicht zwingen zu trinken.
Genauso kann eine Zentralbank Kredite extrem giinstig machen, aber sie kann weder Unternehmen
noch Verbraucher zwingen Geld zu leihen.
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o Steuern und Regulierungen sorgen fiir Gegenwind. Es wird oft argumentiert - und ich kann das
durchaus nachvollziehen - dass wir mittlerweile viel umfangreichere Reglementierungen und Auflagen
haben, die Investitionen weniger attraktiv machen. Das Gegenargument ist, dass es schon immer
politische Gruppen gab, die sich Uber zu umfassende Vorschriften beschwert haben, und dass diese
Klagen nichts Neues sind. Ich bin jedoch ebenfalls der Meinung, dass die Reglementierungen das
vielleicht grof3te Hindernis fir ein starkeres Wachstum darstellen. Unglicklich ist allerdings, dass diese
Debatte so stark politisiert wird.

o Verhaltenes Wachstum der Weltwirtschaft und der starke Dollar. Ich fasse diese beiden Punkte
zusammen, weil sie beide die wahrscheinlich auf globaler Ebene verbreitete Einstellung widerspiegeln,
dass erst einmal die anderen Staaten ihre Probleme l6sen sollten, um uns zu helfen. Ich sehe die
Sache anders: Sicherlich kdnnen globale Faktoren eine negative Wirkung entfalten, doch beeinflussen
kodnnen wir in erster Linie die Lage im Inland. Unsere Politiker wéren gut beraten, wenn sie sich auf das
konzentrieren wirden, was sie &ndern kdnnen, statt anderen die Schuld zu geben. Es scheint ein
charakteristisches Symptom unserer aktuellen politischen Landschaft zu sein, dass die Filhrungskrafte
zunehmend versuchen, die Schuld auf andere abzuwalzen - und damit meine ich nicht nur eine
bestimmte Partei oder die Wahlen in den USA, sondern die weltweite politische Elite.

¢ Die demografische Entwicklung. Wenn eine Gesellschaft altert, kann sich das in einem verminderten
Wirtschaftswachstum niederschlagen, weil die erwerbstéatige Bevolkerung langsamer wachst oder sogar
abnimmt. Ich bin ebenfalls der Ansicht, dass die Demografie womdglich unterschatzt wird, aber auf der
anderen Seiten schneiden die Vereinigten Staaten im Vergleich zu vielen anderen Industrielandern in
dieser Hinsicht deutlich besser ab. Doch auch die USA leiden unter der sinkenden Erwerbsquote. Das
Problem sind meiner Meinung nach jedoch nicht die &lteren US-Burger, denn die arbeiten zum gréf3ten
Teil (weil sie nicht genligend Ersparnisse haben, um sich zur Ruhe zu setzen), sondern die Menschen
in ihren besten Jahren, die die Reihen der Erwerbstéatigen verlassen. Ein Teil des Problems ist die
steigende Zahl an Amerikanern, die aufgrund von Arbeitsunfahigkeit oder kdrperlichen
Einschrankungen staatliche Leistungen beziehen. Erst vor Kurzen habe ich mit jemandem gesprochen,
der sich dariiber beklagte, dass er zu Hause sitzt und sich langweilt, sich aber keine Arbeit suchen
koénne, weil er dann die staatliche Unterstiitzung verlieren wiirde. Auch die Zunahme an staatlichen
Sozialleistungen bremst das Wachstum aus.

o Technologie. Ich hdre immer wieder, dass "alle lohnenswerten Erfindungen bereits gemacht wurden".
Ahnlich pessimistische Ansichten lassen sich alle paar Jahrzehnte wieder in den Medien finden. Ich
glaube das nicht. Quantencomputer kénnten unsere Rechenleistung exponentiell steigern, mit Hilfe
technologischer Entwicklungen kdnnten sich die Herausforderungen des Klimawandels bewaltigen
lassen und im Gesundheitswesen sind zweifelsohne ebenfalls noch enorme Verbesserungen maoglich.

« Die Globalisierung. Meiner Ansicht nach stellt die Globalisierung kein Hindernis fur das Wachstum dar,
doch sie schafft ein ausgeglicheneres Spielfeld. Fur diejenigen, die fiur ihre Leistungen bislang
Hochstpreise verlangt haben, sind das naturlich schlechte Nachrichten, denn plétzlich gibt es Millionen
andere, die die gleiche Leistung fur einen geringeren Preis anbieten. In gewisser Hinsicht stellt uns die
Technologie vor éhnliche Herausforderungen, da immer komplexere Aufgaben von Maschinen
Ubernommen werden kénnen. So wie ich es sehe, haben die Politiker auf beiden Seiten des Spektrums
bisher wenig getan, um der Gesellschaft zu helfen, mit diesen Entwicklungen Schritt zu halten und sich
anzupassen.

¢ Fehlende Perspektiven. Auf dem Hohepunkt der europaischen Schuldenkrise hat Jeroen Dijsselbloem,
der Vorsitzende der Euro-Gruppe, darauf hingewiesen, dass man von den Investoren nicht erwarten
kbénne, dass sie die Staatsanleihen der Peripherielander der Eurozone kaufen, wenn die Politik nicht in
der Lage ist aufzuzeigen, welche Situation man in zehn Jahren anstrebt. Diese Kritik ist meiner
Meinung nach nicht nur in der Eurozone, sondern im Grof3teil der Industrienationen berechtigt, und
zwar sowohl in finanz- als auch in geld- und wahrungspolitischer Hinsicht. Das Fehlen eines klaren
Kurses fur die Zukunft kommt ebenfalls einer Wachstumsbremse gleich.
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o Geringe Produktivitat. In einer Rede im Jahr 2005 argumentierte Janet Yellen, die damals Vorsitzende
der Zweigstelle der US-Notenbank in San Francisco war, das hohere Zinsen trotz der geringen
Produktivitat gerechtfertigt seien. Heute, als Vorsitzende der gesamten Federal Reserve, scheint sie
eine gegenteilige Meinung zu vertreten. Dieser offensichtliche Widerspruch liegt in der Tatsache
begriindet, dass die geringe Produktivitdt das Ergebnis anderer Entscheidungen und MalZnahmen ist
und keine Variable, die direkt beeinflusst werden kann - auch wenn manche Okonomen vielleicht
versucht sind, das zu probieren.

Bei einer Debatte zwischen den noch lebenden (ehemaligen und aktuellen) Vorsitzenden der Fed am 7.
April argumentierte Alan Greenspan, dass eine Wirtschaft, in der fast Vollbeschéftigung herrscht, durch
eine Erhdhung der Produktivitét angekurbelt werden muss. Das lief3e sich seiner Ansicht nach durch
Investitionsanreize fir Unternehmen erreichen. Ben Bernanke schloss sich im Gegensatz dazu einer
wachsenden Zahl von Stimmen an, die stattdessen hohere Ausgaben fordern. Greenspan lehnt diese
Herangehensweise jedoch ab und argumentiert, dass eine Erhéhung der Staatsausgaben das
Wachstum nur kurzfristig fordert, auf der anderen Seite aber zum Anwachsen des Haushaltsdefizits und
des Lohndrucks fuhrt.

o Die niedrigen Zinssatze. Im Gegensatz zum Argument des ersten Anstrichs kénnten auch die geringen
Zinsen selbst Teil des Problems sein. Meiner Einschatzung nach hat die Geldpolitik es zahlreichen
unproduktiven Unternehmen ermdglicht im Geschéft zu bleiben, wéhrend sie unter anderen Umstanden
bankrott gegangen waren. Hatte man die Insolvenzen zugelassen, ware der Abschwung noch starker
gewesen, doch dann ware auch eine marktbasierte Neuverteilung von Ressourcen zu Gunsten der
produktiveren Unternehmen mdglich gewesen.

Anders gesagt denke ich, dass die Zentralbanken den kreativen Zerstérungsmechanismus
beeintrachtigt haben, auf dem der Kapitalismus beruht, und wir jetzt den Preis dafiir zahlen, unter
anderem in Form von geringer Produktivitat und schwachem Wachstum. Allgemein ausgedruickt
glauben wir, dass die mdglicherweise zu niedrigen Zinsen die Fehlallokation von Kapital férdern und
dadurch zu der unterdurchschnittlichen Wachstumsrate beitragen.

Warum habe ich hier eine Liste mit moglichen Faktoren zusammengestellt, die das Wachstum behindern?
Mit Ausnahme des ersten und des letzten Punktes haben sie wenig oder gar nichts mit der Geldpolitik zu
tun. Doch die Zentralbanker fuihlen sich heutzutage oftmals verantwortlich, alles in ihrer Macht Stehende zu
tun, um die Wirtschaft zu unterstitzen, selbst wenn sich die zugrundeliegenden Probleme mit geldpolitischen
Anpassungen nicht beheben lassen. Quantitative Lockerungen mdégen ein verlockendes Instrument sein,
doch sie sind nicht das Heilmittel, das bendétigt wird.

Drohende Gefahren

Unangenehm wird es dann, wenn man dariiber nachdenken muss, wie die QE-MaRnahmen beendet werden
kdnnen - falls das uberhaupt mdglich ist. Die Federal Reserve sollte sich auf die Inflation und die
Maximierung nachhaltigen Wachstums konzentrieren, doch uns scheint, als wirde sie den Blick zunehmend
auf die Finanzmarkte richten. Warum sollte es die Notenbank interessieren, wie die Markte reagieren? Ein
ehemaliger Fed-Mitarbeiter hat mir vor Kurzem gesagt, dass sie nur dann Grund zur Sorge hat, wenn sie
eine Spekulationsblase verursacht hat. Dabei beliel3 er es, ohne zu sagen, ob das zur Zeit der Fall ist.

Ich wiirde jedoch gern einen Schritt weiter gehen. Was geschieht mit all den Anleihen, die die Zentralbanken
gekauft haben? Eine wachsende Zahl an Wirtschaftswissenschaftlern und Kommentatoren behauptet, die
Anleihenkaufe waren eine gute Sache, weil dadurch faktisch die Staatsschulden reduziert werden. Die
Schulden sind von privaten Besitzern an die Zentralbanken Gibergegangen.

Wir haben tatséchlich bereits Berichte gelesen, in denen erklart wurde, dass Japan vielleicht schon bald zu
den Staaten mit der geringsten Verschuldung im Verhéltnis zum Bruttoinlandsprodukt zahlen wird, weil die
Bank of Japan einen immer gréReren Teil der japanischen Staatsanleihen besitzt. Wenn das wabhr ist, wére
es das beste "free lunch" in der Finanzgeschichte. Ich bezweifle allerdings stark, dass dieses kostenlose
Lunch bekdmmlich wéare. Lassen Sie mich zwei Argumente anfihren:

Erstens sollten die Bilanzen der Zentralbanken und der jeweiligen Regierungen zur Analyse der
wirtschaftlichen Auswirkungen unserer Ansicht nach zusammengefasst werden. Wenn die Fed, die Bank of
Japan oder andere Notenbanken Staatsanleihen kaufen, ersetzen sie im Prinzip nur langfristige
Verbindlichkeiten (Anleihen mit langer Laufzeit) durch kurzfristige Verbindlichkeiten (Barmittel), d. h. sie
reduzieren die Laufzeit der Staatsschulden. Wahrend das Finanzministerium der USA in den letzten Jahren
also eifrig versucht hat, die niedrigen Zinsen auszunutzen, indem es die durchschnittliche Dauer der
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amerikanischen Schuldverschreibungen verlangerte, hat die Federal Reserve diese Bemiihungen durch ihre
umfangreichen Anleihek&ufe mehr als zunichte gemacht.

Stellen Sie sich einen Hausbesitzer vor, der seine langfristige Festzinshypothek in eine variabel verzinsliche
Hypothek umwandelt. Das kann gutgehen, solange die Zinsséatze niedrig sind, aber in einem Desaster
enden, wenn sie steigen. Da die Zentralbanken auRerdem die Zinsen festlegen, schaffen sie mit ihrem
eigenen Vorgehen selbst einen Anreiz, die Zinsséatze Uber langere Zeit hinweg niedrig zu halten. Das kénnte
jedoch unbeabsichtigte Konsequenzen nach sich ziehen.

Zweitens, und dies hatten wir bereits angedeutet, erhtht eine Zentralbank mit dem Kauf von Anleihen nicht
nur ihre Aktiva. Die doppelte Buchfihrung bedeutet, dass auch auf Seiten der Passiva ein Posten erhoht
werden muss. In diesem Fall sind das insbesondere die Uberschissigen Reserven der Geschéftsbanken.
Die Banken sitzen also auf einem Berg von Barmitteln, die basierend auf den Mindestreserveanforderungen
genutzt werden kénnen, um sie bei der Kreditvergabe zu unterstiitzen. Wenn es in der Wirtschaft eine
ausreichende Nachfrage nach Krediten gibt, kann sich die Inflationsrate auf diese Weise unter Umstanden
deutlich erhdéhen lassen. Das ist einer Griinde dafir, warum wir hier in unbekanntes Terrain vorstof3en.

Die Federal Reserve behauptet, Geldpolitik mit Hilfe sogenannter Repo-Geschéafte machen zu kénnen, d. h.
indem sie bei Ruckkaufvereinbarungen die Position des Kredithnehmers einnimmt und so mittels kurzfristiger
Geschafte am Markt die Liquiditat verringert. Sorgen bereitet uns indes nicht der Mechanismus an sich,
sondern der potentielle politische Fallout, denn diese Strategie lauft darauf hinaus, dass die Notenbank den
Finanzinstitutionen womaéglich zwei- bis dreistellige Milliardensummen zahlen wirde, um ihnen einen Anreiz
zu geben, ihre Reserven nicht zur Kreditvergabe zu nutzen. Wenn die Fed die Zinsséatze erhoht, hat das die
direkte Folge, dass sie selbst Zinsen auf ihre Verbindlichkeiten zahlen muss, die sie bei den Repos
eingegangen ist.

Der nachhaltigere Ansatz ware es unserer Meinung nach, das QE-Programm tatsachlich zu beenden, d. h.
die Anleihen auslaufen zu lassen oder moglicherweise zu verkaufen. Die Notenbank kdnnte sich auch aus
der Lage befreien, indem sie ihr Anleiheportfolio beim Finanzministerium gegen Barmittel oder kurzfristige
Anleihen tauscht, denn so kénnte sie schneller zur traditionellen Geldpolitik zuriickkehren. Der Verkauf von
groBen Mengen an Staatsanleihen kdnnte die Preise der Papiere durchaus nach unten driicken und die
Rendite erhdhen, d. h. die Kreditkosten fir Regierungen, aber auch fir Unternehmen und Privatpersonen
wirden steigen.

Das hatte wiederum zur Folge, dass das Schuldenniveau der Regierung von den Mérkten womdgglich als
weniger tragfahig bewertet wird. Eine solche Entwicklung wiirde also eine scharfe Umkehr des bisherigen
Trends bedeuten, bei dem die Kreditkosten trotz steigender Staatsschulden kontinuierlich gesunken sind.

Wie wird das alles enden?

Wenn die Schulden im Verhéltnis zu den Einnahmen zu hoch sind, dann stellen hdhere Kreditkosten ein
Problem dar. Regierungen haben in diesem Fall verschiedene Optionen, z. B.:

o die Kirzung der Ausgaben
o die Erhéhung der Einnahmen
o die Steigerung des Wirtschaftswachstums, sodass sich die Schulden im Verhaltnis zum BIP verringern

Ausgabenkirzungen kénnten beispielsweise so aussehen:

 Verringerung der Sozialleistungen
 Verringerung der Ristungsausgaben
o Schuldenumstrukturierungen oder Insolvenzerklarungen

Verschiedene Lander werden unterschiedliche Ansétze zur Losung dieser Probleme entwickeln. Manche
werden womdglich auf immer kreativere und komplexere Strategien zurtickgreifen, um den Anschein der
Legitimitat zu wahren. In der Praxis werden einige harte Entscheidungen letzten Endes wohl von den
Markten gefallt werden missen, wahrend die Politiker woméglich zunehmend darauf hoffen, dass sich eine
stagnierende Wirtschaft mit Hilfe hoherer Ausgaben stimulieren lasst.

Leider muss ich immer wieder daran denken, wie die Grof3e Depression schliel3lich endete. Durch eine
Erhéhung der Staatsausgaben, ja - aber mit diesen Ausgaben wurde ein Krieg finanziert. Ich will damit nicht
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sagen, dass ein Land zwangslaufig einen Krieg erklaren wird, aber bedenken Sie auch, dass héhere
Militarausgaben zum Zwecke der Verteidigung in Landern ohne grof3e parlamentarische Mehrheit unter
Umstéanden leichter zu beschliel3en sind, als Investitionen in die Infrastruktur. Dazu kommt noch, dass
populistische Stromungen und Politiker weltweit an Einfluss gewinnen. Diese bedrohliche Kombination der
einzelnen Faktoren lasst mich annehmen, dass sich die Geschichte wiederholen kénnte, wenn wir nicht fahig
sind, aus ihr zu lernen.

Ich Uberlasse es dem Leser zu entscheiden, ob die Zentralbanken Teil der Lésung oder Teil des Problem
sind. Investoren sollten sich jedoch nicht darauf verlassen, dass sich die Notenbanken und die Regierungen
um ihr finanzielles Wohlergehen kimmern werden, denn die haben ihre eigenen Probleme. Und die
Interessen und Prioritéaten einer verschuldeten Regierung kénnen den Interessen der Anleger durchaus
vollig zuwiderlaufen.

© Axel G. Merk
Founder, Portfolio Manager at Merk Investments LLC
www.merkfund.com
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