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ESSAY | Die Staatsverschuldung insbesondere in den Industriestaaten steigt rasant, alte Schulden werden nur mit neuen

bekampft. Sparer und Anleger sollten angesichts der Niedrigzinsen auf ausgewahlte, dividendenstarke Aktien setzen

Geldpolitik — kommt die nachste Krise?
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ehn Jahre nach der grofien Fi-

nanzkrise der Jahre 2008/2009

hat sich das weltweit niedrige

Zinsumfeld dauerhaft verfes-
tigt. In Japan, dem Niedrigzinspionier,
pendeln die Zinsen seit vielen Jahren um
die Null-Prozent-Marke. Daran wird sich
auch nichts dndern (kénnen), da hier
mittlerweile wesentliche Teile des
Staatshaushalts durch die Notenbank
finanziert werden. Die USA wagten seit
2016 mit insgesamt neun Zinserhéhun-
gen den Versuch einer Normalisierung.
Doch Prisident Donald Trump und die
nachlassende Konjunktur pochen mit
Vehemenz auf eine Riickabwicklung die-
ses Experiments. Um dem Nachdruck zu
verleihen, besetzt Trump das Direkto-
rium der Fed, der wichtigsten Noten-
bank der Welt, zunehmend mit Perso-
nen, dieihm und seinen geldpolitischen
Wiinschen gewogen sind.

Aber auch in Europa schreitet die ,,Po-
litisierung“ der einst unabhingigen EZB
mit der Nominierung von Christine La-
garde als kiinftige Chefin weiter voran.
Und selbst der scheidende EZB-Chef Ma-
rio Draghi wird aktuell nicht miide, die
unerschopfliche Vielfalt des EZB-Instru-
mentariums zu kommunizieren. Nicht
verwunderlich, dass deutsche zehnjih-
rige Bundesanleihen deutlich negativ
rentieren und die hoch verschuldeten
Siidldnder sich so giinstig wie nie zuvor
refinanzieren konnen. Alles deutet auf
eine dauerhaft laxe Geldpolitik hin.

Viele Immobilienmarkte
entwickeln Preisblasen

Handelskonflikte, geopolitische Unsi-
cherheiten und Strukturbriiche in eini-
gen Branchen haben ihre Spuren beim
Wachstum des Jahres 2019 hinterlassen.
Aktuell jagt eine Gewinnwarnung die
nichste. Die Angst, dass sich dieser
Trend verfestigt, diirfte daher in der Po-
litik und bei den Notenbanken entspre-
chend grof} sein. Deswegen gibt es der-
zeit so viele Hinweise seitens der Wih-
rungshiiter auf Zinssenkungen und an-
dere Mafnahmen, um der Konjunktur
unter die Arme zu greifen.

Auch fiskalpolitisch konnte sich bald
etwas tun. Schliefilich hat sich das Re-
zept, Schulden mit noch mehr Schulden
zubegegnen, seit der Finanzmarktkrise

aus politischer Sicht gut bewéhrt. Aller-
dings sind die Staatsschulden der meis-
ten westlichen Volkswirtschaften in ab-
soluten Zahlen geradezu explodiert. Al-
lein in den USA haben sie sich mehr als
verdoppelt, in China mehr als verdrei-
facht und in der Eurozone sind sie um
gut 60 Prozent gestiegen.

Relativ zum BIP sind die Schulden von
2007 bis 2018 in den USA jedoch ,,nur*
von etwa 64 Prozent auf etwa 106 Pro-
zent angestiegen; in China von 35 Pro-
zent auf 50 Prozent und in der Eurozone
von 65 Prozent auf 85 Prozent. Unterm
Strich ldsst sich also eine deutliche Aus-
weitung der weltweiten Staatsverschul-
dung in Relation zum BIP beobachten.
Die positiven Auswirkungen der Nied-
rigzins-, Gelddruck- und Konjunktur-
programme auf die Realwirtschaft und
somit auf den Wohlstand sind aber nicht
von der Hand zu weisen.

Selbstverstdndlich gibt es auch ne-
gative Effekte. Vereinzelt ist die Bildung
von Preisblasen an den Immobilien-
markten zu beobachten, die Altersver-
sorgungssysteme werden ohne Zinsen
geradezu ad absurdum gefiihrt, die Ge-
schiftsmodelle von Banken, Pensions-
kassen und Lebensversicherern miissen
iiberdacht werden, und ein eigentlich
gesunder Shake-out ungesunder Unter-
nehmen aus dem weltweiten Wett-
bewerb findet angesichts derart giinsti-
ger Refinanzierungsbedingungen nicht
statt, um nur einige zu nennen.

Noch hohere Strafzinsen und
Aktienkdufe der Notenbanken

Im Krisenfall diirfte die bisherige geld-
politische Stofrichtung trotzdem fort-
gesetzt werden — notfalls in noch viel
extremerer Form: etwa mit deutlich
hoheren Strafzinsen, direkten Aktien-
kidufen durch die Notenbanken, neuen
Langfristtendern und Geldscheinen mit
Verfallsdatum. Eine lockere Geldpolitik
dient zudem auch dazu, sich mit einer
niedrig bewerteten Wihrung Vorteile
im Welthandel zu verschaffen.

Das weitere Vorgehen der Notenban-
ken hat nattirlich gewaltige Auswirkun-
gen auf private Vermogen und deren
kiinftige Kaufkraft. Wer nur auf Liqui-
ditit setzt, riskiert, iiber die nichsten
Jahre schleichend inflatorisch enteignet

zuwerden. Aus heutiger Sichtistin zehn
Jahren die Kaufkraft einer heutigen Mil-
lion Euro dann nur noch 800000 Euro
wert. Wer hingegen mit den richtigen
Assetklassen auf langfristigen Wellen
mitschwimmt, der wird die Kaufkraft
seines Vermogens hochstwahrschein-
lich nicht nur erhalten, sondern sogar
mehren kénnen.

Immobilieneigentiimer kénnten sich
wachsendem politischem Gegenwind
ausgesetzt sehen und zunehmend Gin-
gelung sowie Deckelung ihrer Renditen
durch die Politik erfahren. Fiir Zinsspa-
rer wird es noch sehr lange nichts zu ho-
len geben. Und Investoren in Unterneh-
mensanleihen miissen sehr selektiv vor-
gehen und ein wachsames Auge auf die
Unternehmensbilanzen halten. Gold-
Fans sehen sich bestédtigt, da das Edel-
metall bei fallenden Zinsen und Abwer-
tungswettliufen wieder als Wahrungs-
ersatz und Absicherung gegen Verwer-
fungen im Finanzsystem in den Fokus
der Anleger riickt.

Stockpicking bei Aktien als
Ausweg aus der Zinsfalle

Aktienanleger diirften allerdings am
meisten profitieren, wenn sie die rich-
tigen Titel im Depot haben. Angesichts
sehr unterschiedlicher Gewinnentwick-
lungen und Herausforderungen in un-
terschiedlichen Branchen sollte man
aber nur auf Aktien von Unternehmen
mit stabilen Bilanzen und guten Zu-
kunftsperspektiven setzen. Solche
Werte konnten als Sachwert mit Aus-
schiittung in Form von Dividenden
selbst in einem konjunkturell einge-
triibbten Umfeld eine Bewertungsaus-
weitung in Form von Kurszuwichsen er-
leben — schlichtweg, weil es zuneh-
mend an attraktiven Alternativen feh-
len wird. Stockpicking ist also angesagt.

Wir bei Fiduka stehen weiteren geld-
politischen Mafdnahmen und Experi-
menten zum jetzigen Zeitpunkt kritisch
gegeniiber, sind jedoch davon iiber-
zeugt, dass sie kommen werden. Und sie
werden grofle Chancen fiir Anleger
bringen, die in einem global diversifi-
zierten Portfolio in bilanziell einwand-
freie Unternehmen aus den richtigen
Branchen investieren.



