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Keine Ruckkehr zur Normalitat

02.05.2017 | Prof. Dr. Thorsten Polleit

Die Uberlegungen der US-Zentralbank (Fed), ihre Bilanz zu schrumpfen, heit nicht, dass die Zinsen wieder
auf "normale” Niveaus zuriickkehren.

Die US-Zentralbank (Fed) zieht nicht nur die Zinsen weiter an. Am 15. Marz 2017 hat sie ihren Leitzins um
0,25 Prozentpunkte erhéht, so dass das "Zinsband" nun 0,75 bis 1,0 Prozent betragt. Sie Uberlegt jetzt auch,
ihre Bilanz ab Ende 2017 zu schrumpfen. Dazu muss man wissen, dass die Fed im Zuge der
Finanzmarktkrise Anleihen gekauft hat. Das hat ihre Bilanzsumme von 750 Mrd. US-Dollar Ende 2007 auf
4,2 Billionen Mrd. US-Dollar im Marz dieses Jahres anschwellen lassen.

Anleihekiufe und Geldmengenvermehrung

Man nehme an, die Fed kauft den Banken Wertpapiere in Héhe 100 US-Dollar ab. In der Bi-
lanz der Geschaftshanken kommt es zu einem , Aktivtausch®: Wertpapiere in Hihe von 100
US-Dollar nehmen ab, in gleichem Betrag steigt die Basisgeldmenge in den Handen der Ge-
schafisbanken, Bei der Fed gibt es eine ,Bilanzverlangerung®: Die gekauften Wertpapiere
werden auf der Aktivseite ausgewiesen, und im Gegenzug wird den Banken ein Basisgeldgt-
haben eingerdumt

Aktiva Fed-Bilanz Passiva
Wertpapier +100 | Basisgeldmenge +100
Aktiva Geschaftshanken-Bilanz Passiva
Wertpapier =100
Basisgeldmenge +100

Wenn die Fed nun die Wertpapiere, die sie zuvor gekauft hat, wieder verkauft, wird den Ge-
schaftsbanken die zuvor verabreichte Basisgeldmenge entzogen, und gleichzeitig weisen sie
die Weripapiere wieder auf der Aktivseite ihrer Bilanz aus. Die Fed-Bilanz schrumpft; Die
Wertpapiere verschwinden aus ihrer Bilanz, und gleiches gilt auch fir die Basisgeldmenge.

Mittlerweile wird diskutiert, wie die Fed ihre aufgeblahte Bilanz wieder verringern kann. Dies kann dadurch
geschehen, dass sie (1) aufhort, die Tilgungsbetrage die ihr regelmafiig zugehen, im Anleihemarkt zu
reinvestieren; oder dass sie (2) Wertpapiere, die sie zuvor erworben hat, wieder in den Markt verkauft. In
beiden Fallen wirde die Gesamtnachfrage nach Anleihen sinken, und das sprache fiir sich genommen fir
héhere Zinsen. Zudem wiirde die Basisgeldmenge im Bankensektor abnehmen. Dies sollte auch den
Renditen im Anleihemarkt Auftrieb verleihen.

Ware also die Politik des Schrumpfens der Fed-Bilanz mit einer Riickkehr zu ,normalen Zinshéhen*
gleichzusetzen? Nicht notwendigerweise. Die Finanzmarkte wissen namlich, dass die Fed "Gewehr bei FulR"
steht, um neuerliche Krisenentwicklungen mit aller Entschiedenheit zu "bekampfen”. Sollte es "hart auf hart"
kommen wurde sie, so das Kalkil der Investoren, wieder ein "Sicherheitsnetz" aufspannen, um drohende
Zahlungsausfalle von tiberdehnten Schuldnern abzuwehren.
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Trotz geschrumpfter Basisgeld-
menge ist der Zins niedrig geblie-
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Ein weiterer, gewichtiger Aspekt kommt hinzu: Aus (wirtschafts-)politischen Griinden werden die Amerikaner
nicht wollen, dass die heimischen Zinsen "zu stark" ansteigen. Schlief3lich fuf3t ihr konjunktureller
Aufschwung auf einer Politik der extrem niedrigen Zinsen. Eine Erhéhung der Kreditkosten wiirde private wie
offentliche Schuldner rasch in Bedrangnis bringen - und dadurch letztlich Wachstums- und
Beschéftigungsverluste nach sich ziehen. Denn steigende Zinsen wiirden vor allem die
Schuldentragfahigkeit Amerikas verschlechtern.

An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass seit etwa Ende 2008 die amerikanischen Kurzfristzinsen in
inflationsbereinigter Rechnung negativ sind: Das heif3t, dass Schuldner - allen voran Banken und staatliche
Stellen -, die sich mit kurzfristigen Krediten finanzieren, sich auf Kosten der Sparer entschulden. Genau
diese Politik hat jedoch in entscheidendem Maf3e dafiir gesorgt, dass die Kreditmarkte und mit ihnen die
Konjunktur nicht zusammengebrochen sind.

Seit fast zehn Jahren ein negativer Realzins
lUS-Leitzins, nominal und real, in Prozent”

a0 92 %4 %% %8 00 02 04 05 08 10 12 14 16

Maminal

Real

19.09.2024 Seite 2/4



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

Quelle: Thomson Financial; eigene Berechnungen.
1) Realzins wurde errechnet, indem vom Nominalzins die laufende Inflation der Konsumgterpreise
abgezogen wurde.

Zinskontrolle

Selbst wenn die Fed ihre Bilanz zurtuickfuhrt, hatte sie noch Mdglichkeiten das Zinsumfeld nach politischen
Erwégungen zu beeinflussen. Dazu z&hlt in erster Linie ihre Fahigkeit, die Kurzfristzinsen (perfekt) steuern
zu koénnen. Und wenn sie die Kurzfristzinsen kontrolliert, kann sie auch die Langfristzinsen kontrollieren:
SchlieBlich ergibt sich der Langfristzins letztlich aus den Erwartungen, die die Finanzmarktakteure Gber den
kinftigen Verlauf der Kurzfristzinsen haben.

Sollte der Langfristzins gewissermalf3en "ausbrechen”, kann die Zentralbank ihn direkt steuern, indem sie zur
Politik der Wertpapierkaufe zuriickkehrt. Vermutlich wiirde sie in solch einem Fall die Wertpapiere nicht
einmal aktiv kaufen missen. Schon die Erwartung der Finanzmarkte dirfte ausreichen, die Renditen auf das
von der Zentralbank anvisierte Niveau zurtickkehren zu lassen.

Signalisiert die Zentralbank beispielsweise, dass sie den Langfristzins bei, sagen wir, 2,5 Prozent sehen
mochte, und dass sie auch bereit ist, dafur in das Marktgeschehen einzugreifen, wird sich die Marktrendite
bei 2,5 Prozent einpendein.

Denn kein Handler, kein Investor wird unter diesen Bedingungen gegen die Zentralbank "wetten". Die
Zentralbank hat schlie3lich unbegrenzte "Kaufmacht", um die gewlinschten Renditen im Kapitalmarkt
durchzusetzen. Mit anderen Worten: Ein Schrumpfen der Zentralbankbilanz allein, sorgt vermutlich noch
nicht fir eine Ruckkehr zu "normalen Zinshéhen". Dazu wére vielmehr erforderlich, dass die Zentralbank von
weiteren Eingriffen im Zinsmarkt strikt Abstand nimmt.

Doch ist ein solches Szenario wahrscheinlich? Vermutlich nicht. Denn angesichts der hohen Schulden - nicht
nur in den Vereinigten Staaten von Amerika, auch in Europa und Japan - ist die Zinskontrolle unverzichtbar
geworden. Die Zentralbanken werden daher auf absehbare Zeit nicht zulassen, dass sich der Zins frei auf
dem Kapitalmarkt bilden kann.

Goldpreis "reagiert" auf die Steilheit der Zinskurve

Goldpreisverdanderung in Prozent in
Abhangigkeit der Steilheit der LS-
Zinskurve

Goldpresanstieg dber die kommenden
12 Monate in Prozent

Zinsdifferenz 10- minus 2-lahre in Prozentpunkten

Quelle: Thomson Financial. 1) 10-Jahre minus 2-Jahre in Basispunkten. Periode: 1972 bis 2017
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Wenn der Langfristzins Gber dem Kurzfristzins liegt, spricht man von einer "steilen Zinskurve". Wenn der
Kurzfristzins nur knapp unter dem Langfristzins liegt, spricht man von einer "flacher Zinskurve". Wenn der
Langfristzins unter dem Kurzfristzins liegt, ist die Zinskurve "invertiert". Zwischen der Zinskurve und der
Veranderung des Goldpreises gab es in der Vergangenheit einen negativen Zusammenhang: Je steiler die
Zinskurve war, desto geringer fiel der Goldpreisanstieg aus; und je flacher die Zinskurve war, desto starker
fiel der Goldpreisanstieg aus. Was verbirgt sich dahinter?

Eine gute Konjunkturlage geht in der Regel mit einer steilen Zinskurve einher: Die Wachstums- und
Inflationserwartungen nehmen zu, und das treibt den Langfristzins relativ zum Kurzfristzins in die Hohe. In
Rezessionsphasen kann die Zinskurve sogar invertieren.

Vor diesem Hintergrund wird die Reaktion des Goldpreises in Abhangigkeit der Zinskurve ersichtlich: Bei
steiler Zinskurve und positiver Wirtschaftslage fallt die Goldnachfrage entsprechend gedéampft aus. Das
andert sich in einem Umfeld der Wirtschaftsschwéche und -rezession: Die Goldnachfrage und damit der
Preis des gelben Metalls nehmen stérker zu. Die aktuelle US-Zinskurve ist nach wie vor positiv fir den
Goldpreis.

© Prof. Dr. Thorsten Polleit
Quelle: Auszug aus dem Marktreport der Degussa Goldhandel GmbH
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