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Gefangen in der Niedrigzinsfalle

05.11.2016 | Prof. Dr. Thorsten Polleit

Immer deutlicher zeigen sich die negativen Folgen der Niedrigzinspolitik der Zentralbanken. Das Problem:
Heben Fed und Co. die Zinsen wieder an, wird es die Weltwirtschaft kraftig durchschtteln.

Der US-Dollar ist - allen Unkenrufen zum Trotz - nach wie vor die Nummer eins im Universum der
ungedeckten Papierwdhrungen. Er ist das "Grundgeld”, auf dem alle anderen Wé&hrungen aufbauen. Der
Greenback hat die leistungsfahigste Volkswirtschaft der Welt im Ricken und die gréf3ten und liquidesten
Finanzmarkte - sei es fur Aktien, Anleihen, Derivative oder Rohstoffe. Er ist die wichtigste Wahrung fur
Handels- und Finanztransaktionen aller Art.

Weder der chinesische Yuan noch der russische Rubel oder der Euro kdnnen ihm auf absehbare Zeit das
Wasser reichen. Die Welt befindet sich auf einem "US-Dollar-Standard".

Nach langem Zégern und vielen Worten will die US-Zentralbank (Fed) nun endlich doch zur Tat schreiten
und ihren Leitzins weiter anheben. Er steht derzeit in einer Bandbreite von 0,25 bis 0,50 Prozent, aber schon
im November oder Dezember konnte er - blickt man auf die Zinserwartungen in den Markten - bei 0,75
Prozent stehen. Ein solcher Zinsschritt hatte weitreichende Folgen. Schlief3lich hat die Fed die Fihrungsrolle
im internationalen Kartell der Zentralbanken inne. Sie bestimmt in entscheidendem Malf3e die Zins- und
Liquiditatskonditionen in den weltweiten Banken- und Finanzmarkten.

Zinsen sind zu niedrig

Eine Zinsanhebung ist eigentlich Uberfallig. Alle gangigen Mal3stabe zeigen, dass die Leitzinsen viel zu
niedrig sind. Ubrigens nicht nur in den Vereinigten Staaten von Amerika, sondern auch im Euroraum,
Grol3britannien und Japan.

Die niedrigen Zinsen haben in den letzten Jahren zwar die Konjunkturen in Gang gehalten. Gleichzeitig
haben sie jedoch knappes Kapital in falsche Verwendungen gelenkt, haben Industrien und Unternehmen
beglnstigt, die bei normalen, nicht kiinstlich abgesenkten Zinsen keine Blite erfahren hatten. Vor allem die
Staaten haben sich mit den niedrigen Zinsen glinstig verschuldet und Reformen umgangen. Ohne
Nebenwirkungen sind Zinsanhebungen nicht zu haben.

Zieht die Fed die Zinszlgel an, wird das zunachst einmal Wachstum kosten. Investitionen, die aufgrund der
kunstlich gedriickten Zinsen in Gang gesetzt wurden, floppen. Produktions- und Beschéftigungseinbul3en
sind die Folge. Auch entweicht die Luft aus den Vermdgensmarkten. Besonders brisant: Die internationale
Schuldenpyramide, die in den letzten Jahrzehnten und insbesondere auch nach der Finanz- und
Wirtschaftskrise 2008/2009 weiter aufgerichtet wurde, gerat ins Wanken. In 2015 lag die weltweite
Verschuldung bereits bei 152 Billionen US-Dollar. Das waren 225 Prozent des weltweiten
Bruttoinlandsproduktes.

Bei steigenden Zinsen gerat so mancher Schuldner ins Straucheln. Fallige Kredite miissen entweder
zurtickgezahlt oder, wenn der Schuldner dazu nicht in der Lage oder willens ist, muss er neue Kredite zu
nunmehr héheren Zinsen aufnehmen.

Der Schuldendienst wird erdriickend. Heben immer mehr Schuldner die Hand, steigen die Kreditausfalle, die
die Banken zu verkraften haben. Ihre ohnehin diinne Eigenkapitaldecke ist durch Verluste rasch aufgezehrt.
Sie werden vorsichtiger, treten auf die Kreditvergabebremse. Der Liquiditatszufluss in die Volkswirtschaften

ebbt ab, das Wachstum lasst nach, im Extremfall geht die Produktionsleistung sogar zurlck.

Steigen die Zinsen, bekommt China ein Problem

Steigende US-Zinsen machen insbesondere auch Dollar-Anlagen attraktiver. Kapital wandert aus den
Schwellenlandern ab und mit ihm verfliichtigt sich das Wachstum in den betroffenen Volkswirtschaften. Vor
allem China wird davon nicht unbertuhrt bleiben. Schon seit geraumer Zeit verlasst Kapital das Reich der
Mitte, bringt den AuRenwert des Renminbi unter Abwertungsdruck. Chinas Wahrungsreserven haben seit
Mitte 2014 um etwa 830 Milliarden US-Dollar auf 3,1 Billionen US-Dollar abgenommen. Fir den Renminbi
beginnt vermutlich eine neuerliche Abschwéchungsphase, wenn die US-Zinsen steigen.
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Als der Renminbi im August 2015 abwertete - und zwar aufgrund der Aussicht auf steigende US-Zinsen -,
quittierten die Aktienmaérkte das mit kréftigen Kursverlusten.

Auf den Finanzmarkten ging die Sorge um, China werde fortan die Weltmérkte mit billigen Produkten
Uberschutten. Man befurchtete, westliche Firmen wurden Marktanteile verlieren, und ein Abwertungsdruck
auf die Preise ("Preisdeflation") wiirde einsetzen. Die Fed vertagte daraufhin die geplante Zinserhéhung -
zog sie dann aber im Dezember doch durch. Dass die Chinesen ihre Wahrung abwerten, wenn die
Amerikaner die Zinszugel anziehen, ist wahrscheinlich. China kann keinen fortgesetzten Kapitalabzug
gebrauchen.

Doch kommen eigentlich die Amerikaner mit steigenden Zinsen selbst zurecht? Die Fed will im Alleingang
den Zins weiter anheben. Die Ubrigen Zentralbanken der Welt kénnen und wollen einem solchen
Zinserhéhungsmandover nicht nacheifern. Folglich gerat der Greenback unter Aufwertungsdruck. Die
internationale preisliche Wettbewerbsfahigkeit amerikanischer Produkte schwindet. Die Gewinne, die
US-Unternehmen im Ausland machen, schmelzen ab. Es wird nicht lange dauern, bis die machtvolle
US-amerikanische Industrie ihr Veto bei der Fed einlegt. Mit anderen Worten: Der Zinserhfhungsspielraum
der Fed ist eng begrenzt.

In der Niedrigzinsfalle gefangen

Die Fed hat die Weltwirtschaft zwar in die heutigen Zinstiefen hinuntergelockt. Sie schafft es aber nicht mehr,
zu "normalen Zinshéhen" zuriickzukehren und die Ubrigen Zentralbanken zu zwingen, ihr zu folgen.

Die miteinander eng verzahnten Volkswirtschaften der Welt haben sich langst in einer Niedrigzinsfalle
verfangen, aus der es wohl keinen Ausweg mehr gibt, der politisch und wirtschaftlich akzeptabel ist. Die
Zinsmanover der Fed werden daher Uber kosmetische Anpassung nicht hinauskommen. Eine Rickkehr zu
"normalen Zinshéhen" ist unwahrscheinlich.

Was droht, ist die Fortsetzung der aktuellen Geldpolitiken, ein Schrecken ohne Ende: Die Zentralbanken
halten die Zinsen relativ niedrig und weiten die Kredit- und Geldmengen immer weiter aus - vor allem um
strauchelnde Staaten und Banken mit heu geschaffenem Geld tiber Wasser zu halten.

Wohin das fuihrt, liegt auf der Hand: das Geldmengenvermehren, das seine Verbindung zu produktiven
Erweiterung des Kapitalstocks verliert, treibt die Preise nach und nach in die Hohe - erst die
Vermogenspreise, dann die Preise fur die Lebenshaltung - und schmélert dadurch die Kaufkraft des Geldes.

Mit ausgewahlten Aktien auf die Turbulenzen reagieren

Wenn die Zinsen niedrig und nach Abzug der Inflation negativ bleiben - und es sieht ganz danach aus -,
sollte man keine Bankeinlagen und Anleihen mehr halten. Fur das Halten von liquiden Mitteln eignet sich
zusehends das Gold. Es schitzt gegen Zahlungsausfélle, und es lasst sich auch durch eine Inflationspolitik
der Zentralbanken nicht entwerten. Gold ist - so gesehen - das bessere Geld. Wie aber kann der Investor
noch Renditen erzielen?

Renditen lassen sich grundsétzlich im Aktienmarkt erzielen? Dann aber stellt sich die Frage, auf welche
Weise man in Aktien investieren soll. Wer meint, dass sich der breite Aktienmarkt nicht schlagen lasst, kann
einen diversifizierten internationalen Aktienmarkt-ETF kaufen. Dadurch erzielt er auf dem kostenguinstigsten
Weg die Marktrendite. Doch reicht die Marktrendite aus, sollte die Inflation tatséchlich anziehen?

Es mag Uberraschend sein: Aber Aktien sind per se kein Inflationsschutz. In der Zeit 1973 bis 1982 - einer
wirtschaftlich turbulenten Phase - fiel in den USA die Inflation im Durchschnitt héher aus als die
Kurszuwéachse des S&P 500 Aktienmarktindex. Aktieninvestoren konnten ihr Vermdgen kaufkraftbereinigt

nicht mehren. Den meisten Unternehmen setzte die Inflation namlich hart zu und beeintréachtigte ihre
Rentabilitat. Es gibt jedoch eine Alternative zum Investieren in den breiten Aktienmarkt - und das ist, bei der
Aktienauswahl sehr wéhlerisch vorzugehen.

Es gibt Unternehmen, die langfristig hohe Renditen auf das eingesetzte Kapital erzielen und ihre Gewinne
pro Aktie steigern kdnnen - die also Geschéaftsmodelle haben, die auch in schwierigen und inflationaren
Phasen wirtschaftlich erfolgreich sein kénnen.

Wer so denkt, der sollte nach guten "Value Investoren" Ausschau halten. Allerdings wird der Anleger, wenn
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er Renditen im Aktienmarkt erzielen will, Kursschwankungen "aushalten" miissen. Denn einiges spricht
dafir, dass die Turbulenzen auf den Finanzmarkten kiinftig nicht abnehmen, sondern eher zunehmen
werden.
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