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Die Notenbanken stimulieren die Wirtschaft mit niedrigen Zinsen, doch ihr
Einfluss schwindet. Deshalb starten Staaten vermutlich kiinftig vermehrt
Ausgabenprogramme.

Finanzmarkte sind kurios: Gerade erst platzierte die Bundesregierung eine 30-jahrige
Anleihe mit einer negativen Rendite fur deren Kaufer. Dabei sollte doch, zumindest in
der Theorie, der Zins eine Belohnung sein fur den Verzicht auf heutigen Konsum.
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Sparkassenprasident Helmut Schleweis meinte dazu zu Recht in einem Interview mit
dem Handelsblatt: ,Die Europaische Zentralbank setzt die bisherigen Spielregeln

auler Kraft.”

Mittlerweile werfen auch kurzlaufende deutsche Bundesanleihen Minus-Renditen ab.
Negative Zinsen gibt es mittlerweile jedoch nicht nur bei Staatsanleihen, sondern
auch bei Corporate Bonds. Weltweit werden mittlerweile Anleihen mit einem Volumen

von insgesamt rund 16 Billionen Dollar mit negativen Zinsen gehandelt.

Drohende Rezession

Nun kommt ein weiteres Problem hinzu: Die sich abschwachende Weltkonjunktur.
Nachdem in Deutschland die Wirtschaft im zweiten Quartal um 0,1 Prozent
geschrumpft ist, weist unter anderem der Ifo-Geschéftsklima-Index darauf hin, dass
sich diese Entwicklung auch im dritten Dreimonats-Zeitraum fortgesetzt haben
kénnte. Damit befande sich die Bundesrepublik wieder in einer Rezession. In
anderen Landern sieht es kaum besser aus. Die Prognose fur das Wachstum der

Weltwirtschaft wurde bereits mehrfach nach unten revidiert.

In den vergangenen Jahren hat sich immer wieder die Frage gestellt, was die
Notenbanken angesichts der globalen Nullzinsen im Fall einer Rezession noch tun
kénnten. EZB-Chef Mario Draghi meint zwar, dass sein Werkzeugkoffer gut gefillt
sei. Wie weitere MalRnahmen zur Konjunktur-Belebung konkret aussehen koénnten,
hat er jedoch bislang noch nicht durchblicken lassen. Tja, wir werden es in den

nachsten Monaten herausfinden.

Die Null war bislang die magische Schallmauer, zumindest bei l&anger laufenden
Anleihen. Doch nun ist die Tabu-Schwelle Giberwunden. 10-jahrige Bundesanleihen
kosten den Anleger bereits rund 0,7 Prozent an Strafzinsen pro Jahr. Sie rentieren
damit weiter unter dem aktuellen Einlagenzins von minus 0,4 Prozent, den die
Banken fir kurzfristig bei der EZB geparktes Geld zahlen missen. Das macht nur
Sinn, wenn Anleger weitere Zinssenkungen erwarten. Und warum soll aus minus 0,7
Prozent nicht minus zwei oder minus funf Prozent werden? Die technischen
Voraussetzungen hierfir wurden mit dem Unterschreiten der Nulllinie bereits

geschaffen.
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Weltweit expansive Malinahmen

Die EZB hat bereits angedeutet, ihre Geldpolitik weiter zu lockern. Von der
amerikanischen Notenbank Fed erwarten die Marktteilnehmer ebenfalls weitere
expansive MaRnahmen. Ahnliches gilt fiir die Bank of Japan und die People's Bank
of China. Aul3er der Fed haben bereits auch die Notenbanken von Indien,
Neuseeland und Thailand ihre Leitzinsen gesenkt, um der heimischen Konjunktur auf

die Beine zu helfen.

Historisch betrachtet war es in der Regel so, dass die Notenbanken auf Rezessionen
mit Zinssenkungen in der Grol3enordnung von drei bis sechs Prozentpunkten reagiert
haben. Doch mit der Ausnahme einiger weniger Schwellenlander bietet derzeit kein
Staat den noétigen Zinssenkungsspielraum - aul3er es werden deutlich negativere

Zinsen akzeptiert.

Cash is king

Damit besteht das Risiko, dass die Burger und vor allem grof3e Anleger ins Bargeld
flichten konnten, um so den negativen Zinsen zu entfliehen. Eine aktuelle Studie des
Internationalen Wahrungsfonds hat hierfiir schon eine Losung vorgeschlagen. Dabei
geht es gar nicht mal darum, das Bargeld zu verbieten, sondern unser Geld in zwei
lokale Wahrungen aufzuteilen: Bargeld und elektronisches Geld, also das Geld auf

unseren Konten.

Beide Wahrungen sind tber einen Wechselkurs verbunden. Das Bargeld wertet so
automatisch in der gleichen Hohe ab, wie Negativzinsen den Wert des elektronischen
Geldes reduzieren. Bei einem angenommenen Minuszins von beispielsweise drei
Prozent wirde der Wert eines 100-Euro-Scheines nach einem Jahr auf 97 Euro
sinken. An der Kasse eines Geschafts waren aber immer noch 100 Euro zu
bezahlen. Mit dieser Malinahme hofft man den Konsum zur Rettung der Konjunktur

anzukurbeln.

Fazit

Ob Negativzinsen in voller Breite auf uns zukommen, ist schwer zu sagen. Nach all
den geldpolitischen Experimenten der zuriickliegenden Jahre ist die Chance dafir
aber eben nicht mehr bei null. Wahrscheinlicher dirften jedoch staatliche
Ausgabenprogramme zur Stabilisierung der Wirtschaft sein. So fordert der Chef des

Instituts der Deutschen Wirtschaft, der renommierte Okonom Michael Hither, einen
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450 Milliarden Euro schweren Infrastruktur-Fonds. Doch auch solche staatlichen

Konjunkturpakete wollen guinstig finanziert sein.

Negative Zinsen werden uns noch langer begleiten und erfullen indirekt die Funktion
einer politisch gewollten Vermoégenssteuer. Auswege aus dem Geldanlage-Dilemma
bieten nur ein international breit gestreutes Aktienportfolio, Gold und vor allem die

eigengenutzte Immobilie.

Disclaimer

Diese Publikation dient nur zu Informationszwecken und zur Nutzung durch den Empféanger. Sie stellt
weder ein Angebot noch eine Aufforderung seitens oder im Auftrag der FIDUKA zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren oder Investmentfonds dar. Die in der vorliegenden Publikation enthaltenen
Informationen wurden aus Quellen zusammengetragen, die als zuverlassig gelten. Die FIDUKA gibt
jedoch keine Gewahr hinsichtlich deren Zuverlassigkeit und Vollstandigkeit und lehnt jede Haftung fir

Verluste ab, die sich aus der Verwendung dieser Information ergeben.

www.fiduka.com
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