GoldSeiten.de - Gold & Silber, Minzen und Barren sowie Minengesellschaften

Der Wahn hat Methode

03.10.2016 | Klaus Singer

Rally an den Aktienbérsen weltweit - anscheinend kommt das globale Wachstum jetzt erst so richtig in
Schwung. Die jungsten US-Makrodaten passen da zwar nicht so recht ins Bild, aber die sind ja auch
gewohnlich "nachlaufend”. Gut, die Erhebungen flr Vertrauen und Sentiment der US-Verbraucher zeigen
nach oben. Aber reicht das als Grund fur die Fortdauer des seit mehr als sechs Jahren laufenden
Bull-Marktes?

Verantwortlich fiir den jingsten Schub sind die Verkiindungen der japanischen und der amerikanischen
Notenbank. Es vergingen zwar ein paar Tage, bis sie ihre Wirkung zu entfalten begannen - Schuld war die
Deutsche Bank. Der grofiten deutschen Bank werden engste Verflechtungen mit der internationalen
GrolRbanken-Landschaft bescheinigt, nicht zuletzt wegen ihrer starken Ausrichtung in Richtung
Derivatemarkt. Ihr droht eine Strafe von US-Behdrden wegen Verfehlungen in der US-Immobilienkrise.

Die aufgerufenen 14 Mrd. Dollar wirden ihr Kapital gefahrlich aushdhlen. Nach einer bisher unbestétigten
Meldung kdnnte man sich aber auf einen halb so hohen Betrag einigen. Vielleicht...

Jahrelang wurde von den groRen Zentralbanken in gigantischem Umfang Geld gedruckt - angeblich das
einzige Mittel gegen schwaches Wirtschaftswachstum. Und weil es bisher so wenig gebracht hat, geht man
den Weg weiter. Die Bank of Japan war bisher schon vorne dran was ihre Geldflut im Verhaltnis zum BIP
angeht. Vor kurzem hat man sich etwas Neues einfallen lassen.

Statt sich fest an rund 65 Mrd. Dollar monatlich fir QE-MalRnahmen zu klammern, will man dort jetzt die
Zinsstruktur beeinflussen. Die Rendite der zehnjahrigen Staatsanleihen soll auf dem aktuellen Niveau von
rund null Prozent festgezurrt werden. Die Rendite fir Laufzeiten von drei Monaten liegt aktuell bei rund
minus 0,3%. Das hort sich irgendwie an nach "der Berg gebiert eine Maus". Aber dahinter steckt der Plan
einer noch umfassenderen Kontrolle des Bond-Marktes. Die traditionelle QE-Politk hatte die Senkung der
langfristigen Zinsen zum Ziel, mit der aktuellen Wendung méchte man die Renditen auch im kurzfristigen
Bereich direkt beeinflussen.

BoJ-Chef Kuroda hat damit auch die japanische Finanzindustrie erhért. Sie hatte sich deutlich gegen noch
negativere Zinsen ausgesprochen. Scharfe Reduktionen langfristiger Renditen wirde ihre Gewinne
ausquetschen. Zudem wirde die 6ffentliche Stimmung negativ beeinflusst, Haushalte kdnnten noch mehr
sparen. Die Regierung hingegen vertritt die Meinung, dass Minus-Zinsen einen "gro3en Effekt" hatten, weil
sie Unternehmen ermutige, Kredite aufzunehmen und die Hypotheken-Zinsen absenke.

uUnd noch etwas hat sich die BoJ ausgedacht: Sie méchte ihre Aktienkaufe in Form von bérsengehandelten
ETFs kunftig starker in Richtung des marktbreiten Topix ausrichten, bisher hatte man sich auf den Nikkei 225
konzentriert. Das war noch nicht alles: Jetzt will die Institution auch zulassen, dass ihr Inflationsziel von 2%
Uberschritten wird. Das ist wahrhaft ehrgeizig, die Jahresrate der Verbraucherpreisinflation lag im August bei
-0,5%.

Was das Hypoteken-Thema angeht, so passt dazu eine kirzlich erschienen Studie der Fed. Unter dem Titel
"Vulnerable Growth" analysieren die Verfasser die Verteilung des BIP-Wachstums als Funktion
wirtschaftlicher und finanzieller Bedingungen. Widrige finanzielle Bedingungen beeinflussen vor allem die
unteren Quantile der Verteilung des BIP-Wachstums, wahrend die oberen Quantile zeitlich relativ stabil sind.
Wirtschaftliche Bedingungen beeinflussen hingegen vor allem den Median der Verteilung. Zudem ist die
Verteilung asysmmetrisch, die Abwartsrisiken variieren Gber die Zeit viel starker als die Aufwartschancen
(siehe Chart!).
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Mit anderen Worten: Finanzkrisen haben einen besonders starken Einfluss auf schwaches BIP-Wachstum.
Wenn man jetzt noch einbezieht, dass die Ausrichtung der Finanzindustrie auf Hypotheken-besicherte
Kredite insbesondere seit der Jahrtausendwende stark zugenommen hat, gewinnt man eine Vorstellung
davon, welche Risiken hier aufgetirmt werden. Einerseits drohen, wie andere Studien zeigen, bei hierdurch
ausgel6sten Finanzkrisen besonders schwere Verferfungen, andererseits ist die hierdurch besonders
gefdrderte Bauindustrie mit ihrer relativ geringen Produktivitét nicht gerade eine gute Bedingung fur
ordentliches Wachstum. (K)ein Wunder, dass die japanische Regierung diesen Wirtschaftszweig besonders
gefdrdert sehen will.

Fed-Chefin Yellen scheint zur BoJ eine diametral entgegengesetzte Richtung zu vertreten. Permanent wird
von moglichen weiteren Zinsschritt(chen) geredet, geschehen ist seit Dezember 2015 nichts. Jetzt soll es
angeblich im Dezember (2016) wieder so weit sein. Das kann man glauben oder besser lassen. Die
US-Prasidentschaftswahl ist dann gerade gelaufen und es ist unwahrscheinlich, dass sich die Fed dem
Vorwurf aussetzen will, sich in dieser Phase politisch zu stark einzumischen.

Das wird auch gestitzt dadurch, dass die Fed das Zinsziel bei ihrer jungsten FOMC-Sitzung per Ende 2017
von zuvor 1,625% auf jetzt 1,125% erniedrigt hat. Der Bondmarkt hat rasch reagiert, die Rendite fiir
zehnjahrige Staatsanleihen ist deutlich abgesackt. Zudem geht es bei all diesen hochgespielten "Zinssorgen"
leicht unter, dass die Bilanzsumme der Fed seit Oktober 2014 kaum veréndert bei rund 4,5 Bill. Dollar liegt.
Die Fed kauft namlich weiterhin Anleihen, indem sie fallig werdende in ihrem Portfolio mittels Nachkaufen
ersetzt. Das summiert sich monatlich auf etwa 35 Mrd. Dollar.

Als gutes Malf fur Stress im US-Bond-Markt gilt der Spread zwischen Hi-Yield-Anleihen und zehnjahrigen
TNotes (siehe Chartl). Im Zeitablauf ist deutlich zu sehen, wie dieser Anfang Februar ein Hoch bei 8,6%
erreichte und danach sukzessive (synchron zu Kursaufschlagen beim S&P 500) auf das Niveau von 5%
absackte - ein Pegel, den ich als Grenze zum Entspannungsbereich sehe.
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Larry Summers, Sie wissen schon, der mit der "sékularen Stagnation®, heif3t die jingsten Beschlisse der
BoJ willkommen. Das Ziel einer bestimmten Zinsstruktur und ein Inflationsziel jenseits der magischen 2%
wirde das Land dem Ziel seiner langjahrigen Schlacht fir Preissteigerungen naher bringen und gleichzeitig
die Zinsen tief genug halten, um das Wirtschaftswachstum anzuregen, sagte er. Einen solchen Schritt sollten
auch andere Zentralbanken in Erwégung ziehen.

Seiner Meinung nach sei der natirliche reale kurzfristige Zins, bei dem Vollbeschéftigung herrsche, in den
entwickelten Landern so tief gefallen, dass die konventionelle Geldpolitik Vollbeschéaftigung nicht mehr
herbeifiihren kdnne. Ursachen seien in langsamerem Bevolkerungswachstum, héheren Sparquoten und
technologischen Effizienzgewinnen zu suchen. Da missten Staatsausgaben einspringen, die die
Inflationserwartungen anheben, gleichzeitig mussten die Zentralbanken durch niedrige Zinsen daflr sorgen,
dass sich die Staaten glnstig verschulden kénnten.

Summers gestand jedoch auch zu, dass es fur die Zentralbanken schwer werden kdnnte, die Zinsen noch
weiter in den negativen Bereich zu driicken, weil die Verbraucher dagegen revoltieren und dann Cash horten
wuirden. Ein Hinweis auf die nachste Option, die Einschrankung bis Abschaffung von Bargeld. Eine weitere
Option der BoJ besteht nach Summers darin, Bonds in auslandischer Wahrung zu kaufen. Da ware
allerdings jetzt nicht der richtige Zeitpunkt, weil dann sofort der Vorwurf der “beggar thy neighbor”-Politik
aufkame. Aber man sollte diesen Pfeil zumindest im Kdcher behalten.

Da Japan seit jeher "leuchtendes" Vorbild hinsichtlich der Bekampfung lang anhaltender Stagnation ist,
durfen wir davon ausgehen, dass auch die EZB und die Fed friher oder spéater auf den Weg der Kontrolle
der Zinsstruktur einschwenken werden. Die gedanklichen Verwerfungen sogenannter Star-Okonomen liefern
dabei die "wissenschaftliche" Begrindung. Diese sind dermalRen fokussiert auf die Finanzseite der
Wirtschaft, dass sie die Realitat langst aus dem Auge verloren haben.

Und die geht meiner Meinung nach so: Mit immer weiterem Vorstol3 in Richtung Minuszinsen haben Sparer
immer grol3ere Zinslasten zu tragen (nominal und real). Sie haben somit weniger Geld fur den Konsum zur
Verfugung als friiher. Hinzu kommt, dass sich immer mehr (&ltere) Verbraucher wegen der eingetriibten
Zukunftsperspektiven bei neuen Krediten eher bedeckt halten.

Auch das drickt das Wirtschaftswachstum. Damit gerat die private Wirtschaft in immer grof3ere Abhéngigkeit
von der Politik, resp. der Staatsausgaben. Dies wird die Investitionsbereitschaft der Unternehmen nicht
unbedingt fordern. Da der Staatsapparat zudem dafir bekannt ist, wirtschaftlich suboptimale
Entscheidungen zu treffen, wird die Investitionstatigkeit insgesamt auch hierdurch in eher unproduktivere
Richtungen gelenkt.

All das fuhrt geradewegs nicht aus dem Wachstumsdilemma hinaus, sondern verstarkt es noch. Es mag
sein, dass die neuen Kniffe der BoJ zunéchst eine gewisse Wirkung in die beabsichtigte Richtung entfalten.
Wenn dann aber andere Zentralbanken folgen, nivelliert sich der Effekt schneller als gedacht und am Ende
bleibt doch wieder nur, mit immer neuen MafRnahmen zu versuchen, die eigene Wahrung zu entwerten.

Auch wenn die immer weiter gehende Manipulation der Zentralbanken langfristig ins planwirtschaftliche
Jenseits fuhrt - die Aktienkurse durfte das zunachst wenig tangieren. Immer niedrigere Zinsen treiben immer
mehr Anleger aus Anleihen heraus in andere Assets, z.B. in Aktien, hinein. Der S&P 500 (siehe Chart!) hat
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es mit Ruckenwind seitens der BoJ und der Fed in seine alte Handelsspanne zwischen 2159 und 2191
zurlick geschafft. Nun steht der Index vor der Aufgabe, die Obergrenze aufzuhebeln. Ob das problemlos
gelingt im Kontext der US-Prasidentschaftswahl|?

Rickendeckung gibt es von der Volumenverteilung an der NYSE, sie ist jetzt wieder in Akkumulation
gekippt, ein Zeichen, dass Kaufe tiberwiegen. Auch die Advance/Decline-Linie gibt ein bullisches Signal. Die
Positionierung in Aktien nach Put/Call-Verhaltnis bewegt sich jedoch noch im neutralen Mittelfeld, wenn sie
auf die bullische Seite wechselt, diirften weitere Kursgewinne wahrscheinlich sein.

Fazit:

Die jungsten Entscheidungen der BoJ und der Fed haben letztlich erreicht, was sie sollten - Aktien laufen
rund um den Globus zu Starke auf. Dabei sind die Malinahmen langerfristig dazu geeignet, genau das
Gegenteil von dem zu bewirken, was sie angeblich sollen. Sie konterkartieren das Wachstum, statt es zu
unterstitzen. Aber der Wahn hat Methode - Anleger werden Uber sinkende Renditen in Aktien und andere
Assets getrieben.

Erwahnte Charts, weiterfihrende Verweise und Quellenangaben kdnnen hier eingesehen werden.
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