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Hells Bells*
»I‘m rolling thunder, pouring rain
I‘m coming on like a hurricane.«

H E LLS B ELLS* Die Anklindigung Mario Draghis, im Notfall unbegrenzte
Staatsanleihenkaufe zu tatigen, war wie ein Befreiungsschlag

fir die Markte. Mit der Aussicht auf niedrige Zinsen und un-
endlicher Liquiditat haben sich die Markte splrbar von den
Auswirkungen der Eurokrise erholt. Riicklaufige Risikopramien
auf allen Fronten erwecken den Anschein als ob das die L6-
sung des Problems gewesen wére. Wir hingegen denken viel-
mehr, dass die systemischen Verwerfungen angesichts des
kinstlich niedrigen Zinsniveaus immens sind und letztlich
werden sie der Ausléser fir die ndchste Krisenwelle sein.
Deshalb widmen wir diesen Newsletter einzig und allein der
Frage, welche Effekte mittelfristig angesichts der zu erwar-
tenden persistenten Phase niedriger Zinsen und Renditen so-
wie einem anhaltenden Liquiditatsiiberhang zu erwarten
sind — wie ein Hurrikan ist diese Phase von der EZB eingeléutet
worden und die Gefahr besteht, dass sie einige Verwiistungen
an den Finanzmarkten hinterlassen wird.
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DIE GEISTER, DIE ICH RIEF  Die Probleme innerhalb der Eurozone erfordern gewiss uniib-
Die langfristigen  liche Antworten der Politik. Man muss kein sturer Verfechter
Folgen der Politik  der Bundesbankpolitik sein, um zu erkennen, dass es sich
des billigen Geldes  bei der Ankiindigung des Kaufs von Staatsanleihen um mehr
handelt als eine temporéare Krisenmaf3nahme — es ist vielmehr
ein Paradigmenwechsel, der sich nicht kurzfristig riickgangig
machen lasst. Die Auffassung der EZB ist es, dass zur Stabi-
lisierung des 6konomisch fragilen Konstrukts der Wahrungs-
union monetére Mittel unabdingbar sind. Und die Entwick-
lung der letzten Monate scheint zu bestatigen, dass die
Finanzmarkte diese Auffassung teilen. Es ist hierbei offen-
sichtlich, dass die Mafinahmen der EZB letztlich nur beglei-
tende Wirkung haben kénnen, um die Effekte einschneiden-
der struktureller Reformen abzumildern. Sie schaffen aber
simultan den Anreiz, dass die Umsetzung der notwendigen
Reformen verzdgert wird. Genau aufgrund dieses Phdnomens
muss damit gerechnet werden, dass das aktuelle Zinsniveau
in Europa und damit auch das Renditeniveau auf den Kapi-
talmarkten einen persistenten Charakter annehmen wird.
Dies ist natirlich keine Notwendigkeit, aber die jlingere Ver-
gangenheit hat eine Vielzahl von Erkenntnissen mit sich ge-
bracht, welche diesen Mechanismus als wahrscheinlich er-
scheinen lassen. Das prominenteste Beispiel liegt noch nicht
lange zuriick und ist Ende der 1990er Jahre in den USA zu
finden. Alan Greenspan wurde damals als das Musterbeispiel
eines aktiv agierenden Notenbankchefs gesehen, indem er
(zugegebenermafen etwas einfach formuliert) dafiir gesorgt
hat, dass das Finanzsystem immer ausreichend Liquiditat
zur Verfugung hatte. Leider heilt ausreichende Liquiditat
aber keine strukturellen Probleme - sie vertuscht sie vielmehr.
In dieser Phase wurden die Kapitalmarkte von einer Vielzahl
von Krisen heimgesucht, die eben keine exogenen Schocks
dargestellt haben, sondern implizit aus dem Finanzsystem
heraus entstanden sind. Die Phase, beginnend mit der Ret-
tung LTCMs Uber das Platzen der Technologieblase bis hin
zur Subprime-Krise, war letztlich eine in sich logische Ent-
wicklung — auch wenn hier viele andere Entwicklungen auch
eine Rolle gespielt haben. Denkt man die Parallelen zwischen
der amerikanischen und der européaischen Geldpolitik zu
Ende, sollte das Ergebnis nicht Gberraschen, dass Draghi
den Weg Greenspans geht. Kurzfristig von den Markten ge-
feiert, ex post doch differenzierter bewertet.
Man kann natirlich immer die Frage nach den Alternativen
stellen. Falls die EZB eine restriktivere Politik gewéahlt hatte,
waren die Risikoaufschléage an den europaischen Finanz-
markten und vor allem bei den Peripherielandern heute mit
groBer Wahrscheinlichkeit hoher als sie es aktuell sind. Da-
mit l&sst sich allerdings der eingeschlagene Weg nicht recht-
fertigen, da die Finanzmarkte ja nicht »frei« entscheiden,
welchen Risikoaufschlag sie fir angemessen halten. Die ak-
tuellen Risikopramien miissen daher mit Vorsicht genossen
werden, da sie kinstlich (im Sinne eines Markteingriffes)
entstanden sind und man darf durchaus zu der Ansicht ge-
langen, dass sich zwar alle Welt tGber ricklaufige Risikopra-
mien freut, diese aber 6konomisch betrachtet viel zu niedrig
sind.
In folgender Abbildung ist die Spreaddifferenz zwischen der
Core-Eurozone und den Peripheriestaaten anhand 5-jéhriger
CDS-Levels aufgezeigt. In der Spitze betrug die Spreaddiffe-
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renz mehr als 600 bp, aktuell sind es etwa 250 bp. Innerhalb
eines halben Jahres haben sich die Risikopradmien zwischen
den Core- und den Peripherieldandern also mehr als halbiert.
Und das trotz diametralen fundamentalen Entwicklungen.
Ein extrem niedriger Leitzins in Kombination mit einem an-
haltenden Liquiditatsiiberhang fiihrt konsequenterweise zu
niedrigen Realrenditen — und zwar in allen Marktsegmenten.
Die erste Freude uber einen Rlickgang der Risikopramien
muss zwangslaufig einer Ernlichterung weichen, die in Er-
mangelung attraktiver Investitionsmoglichkeiten eintritt.
Diese Phase hat bereits begonnen. Im folgenden Abschnitt
stehen deshalb die mannigfaltigen Effekte des aktuellen
monetaren Umfelds im Mittelpunkt.

Risikoaufschlage Core- vs. Peripherie 900
innerhalb der Eurozone (5Y CDS) 800
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700
600
500
(2}
Q.
2 400
300
200
0
g g 8 2 2 - - - & & ¢
o _ N o aQ c I > N %) c
e 3 3 & S 3 2 s 2 S
Core CDS

—— Periphery CDS

DIE EFFEKTE DER NIEDRIGZINSPOLITIK  Letztlich stellt der Leitzins einer Zentralbank die wichtigste
Entkoppelung der Finanzmérkte  Stellschraube fiir die Entwicklung der Finanzmarkte, aber
von der Realwirtschaft auch der Realwirtschaft dar. Und genau hier besteht ein zen-
trales Problem in der aktuellen Situation: Die systemischen
Verwerfungen innerhalb des Kapitalmarkts und vor allem im
Bankensektor fihren dazu, dass das niedrige Zinsniveau und
die Uberschussliquiditat Impulse an den Kapitalméarkten
setzen — jedoch in weitaus geringerem Maf3e in der Realwirt-
schaft. Wenn Liquiditat als flankierende Mafinahme zur Re-
kapitalisierung des Bankensektors eingesetzt wird und der
Transmissionsmechanismus in die Realwirtschaft gestort ist,
ergeben sich divergierende Impulse auf den Finanzmarkten
und in der Realwirtschaft. Vereinfacht ausgedriickt flihren
die MaBBnahmen der EZB dazu, dass die Renditen auf den
Kapitalmarkten zuriickgehen, wahrend es zu keiner diesen
Ruckgang rechtfertigenden Entwicklung in der Realwirt-
schaft kommt. Hierzu miissten durch den niedrigen Zinssatz
und den Liquiditatsiiberhang realwirtschaftliche Wachstum-
simpulse ausgeldst werden — falls das nicht geschieht, wer-
den Risiken an den Finanzmarkten sukzessive unterschatzt.
Anders ausgedriickt sollte in der schnéden Theorie ein nied-
rigeres Zinsniveau Wachstumsimpulse generieren, die letzt-
lich niedrigere Risikoaufschldge an den Kapitalmarkten be-
dingen, da beispielsweise das Ausfallrisiko von Unternehmen
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sinkt. Diese Wirkungskette wird aber durch die aktuelle mo-
netare Situation ad absurdum gefiihrt. Wenn die Risikoauf-
schlage nur deshalb sinken, weil das Gros der Marktteilneh-
mer die Uberschussliquiditat am Markt unterbringen muss,
wird dadurch kein direkter 6konomischer Vorteil fir Unter-
nehmen generiert. Abgesehen davon, dass sich diese relativ
gunstig verschulden kénnen. Das fiihrt allerdings langfristig
nicht zu niedrigeren Ausfallraten, sondern zu einer Erh6hung
des Verschuldungsgrades. Genau dieses Phdnomen lasst
sich auch auf Staaten Ubertragen, wie es an der Entwicklung
der Peripherieldnder Europas eindrucksvoll abzulesen ist. In
einer Liquiditatsfalle wirkt die zuséatzliche Bereitstellung von
Liquiditat eben nicht auf die Realwirtschaft, sondern die
Wirkung beschrankt sich auf die Finanzmarkte. Die im Januar
veroffentlichte Ankiindigung vom Basler Committee, die glo-
balen Liquiditatsanforderungen im Bankensektor (LCR im
Zuge von Basel Ill) drastisch abzuschwéchen, muss eben ge-
nau vor dem Hintergrund verstanden werden, dass der Trans-
missionsmechanismus vom Bankensektor in die Realwirt-
schaft immer noch gestort ist und eine Verknappung der
Kreditvergabe der Banken nach wie vor ein Risiko darstellt.
Die Entkopplung zwischen den Finanzmaérkten und der Real-
wirtschaft wurde an gleicher Stelle schon mehrfach be-
schrieben, aber es sei uns angesichts der aktuellen Lage
eine kurze Wiederholung verziehen. Die aktuelle Situation
dhnelt denen der Tech-Bubble, der Credit-Bubble ex ante
Lehman und der Situation der europédischen Peripherieldn-
der bis Ende 2009. Die Kapitalmérkte preisen eine relativ zu
der realwirtschaftlichen Entwicklung zu niedrige Risikopra-
mie ein. Der Wachstumspfad der Kapitalmarktrenditen ent-
fernt sich von den 6konomischen Realitaten und die logische
Konsequenz ist die Riickkehr in ein 6konomisches Gleichge-
wicht — diese Rickkehr verlauft abrupt und relativ schnell im
Vergleich zum Aufbau der Verwerfung. Landlaufig wird dieser
Anpassungsprozess Krise genannt, ist aber nichts anderes
als die Rickkehr in eine Gleichgewichtssituation. Aufmerk-
same Leser dieser Publikation werden sich nicht wundern,
dass immer an dieser Stelle auf die bahnbrechende Arbeit
von Rudiger Dornbusch verwiesen wird. In einem vor mehr
als 35 Jahren verdffentlichten Aufsatz (R. Dornbusch (1976):
»Expectations and Exchange Rate Dynamics«, Journal of
Political Economy, Vol. 84) stellte er sein berihmtes »Over-
shooting-Model« vor, welches Entwicklungen an den Wah-
rungsmarkten durch eine unterschiedliche Anpassungs-
geschwindigkeit an den Kapital- und den Gutermarkten im
Falle exogener Schocks erklart. Diese Idee lasst sich auf die
aktuelle Situation durchaus tUbertragen. Auch wenn dem Au-
tor durch die folgende AuBerung eine Anstellung bei der EZB
lebenslang versagt bleiben wird, lsst sich die Politik der
EZB als exogener Schock bezeichnen. Der Finanzmarkt re-
agiert weitaus schneller als die Realwirtschaft und es blei-
ben nur zwei Alternativen in ein neues Gleichgewicht: Entwe-
der es kommt zu einem positiven Wachstumsschock oder zu
einer drastischen Preisanpassung an den Kapitalmarkten.
An Ersteres zu glauben erfordert einen gewissen Grundopti-
mismus, den wir grundsatzlich sehr wohl — aber an dieser
Stelle nicht — teilen kdnnen. Im Folgenden eine Abbildung,
die die langfristige Entwicklung des amerikanischen Sozial-
produkts gegen die Entwicklung des Aktienmarktes (ohne
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Berucksichtigung von Dividenden) stellt. Phasen der Ent-
kopplung gerade in den letzten 15 Jahren sind offensichtlich,
aber langfristig lasst sich ein gewisser Zusammenhang nicht
leugnen!

Alles eine Frage der ~ 8000%
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PORTFOLIOTHEROETISCHE ASPEKTE = Was passiert nun, rein allokationstheoretisch betrachtet,
Entkoppelung der Finanzmarkte  wenn die Zentralbank einen kiinstlich niedrigen Zins etab-
von der Realwirtschaft liert? Anhand des CAPM wird die Problematik sehr deutlich.
In einem ersten Schritt verringert sich der risikofreie Zins r¢
und die Kapitalmarktlinie CML wird steiler. Das Marktportfo-
lio MP liegt nach wie vor auf dem effizienten Rand, jedoch
bei einem niedrigeren Risiko (Beta) und einer niedrigeren
Rendite. Unter der Annahme einer konstanten Nutzenfunkti-
on NF wird dieser Effekt wiederum kompensiert, da der Tan-
gentialpunkt, welcher das optimale Portfolio OP kennzeich-
net, auf der CML nach rechts oben geschoben wird.

Schritt 1: Reduktion des risikofreien Zinses  Rendite
Quelle: XAIA Investment A CML, . CML,

> Risiko
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Nun ergibt sich jedoch ein zweiter Effekt. Da die Investoren
in einer Niedrigzinsphase in riskantere Investitionen ge-
zwungen werden, verdndert sich auch der effiziente Rand, da
bei demselben Risiko unter der obigen Annahme, dass die
Zinserhéhung keinerlei realwirtschaftliche Effekte (und da-
mit keinerlei Einfluss auf die Profitabilitat und Uberlebens-
wahrscheinlichkeit der Unternehmen) hat, die Renditeerwar-
tung angesichts der Nachfrageeffekte zwangslaufig sinken
muss. Der effiziente Rand verschiebt sich also auch nach un-

ten.
2. Schritt: Verschiebung des effizienten Randes . 4ite /-
Quelle: XAIA Investment A CML,
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Hierbei handelt es sich sogar noch um eine sehr optimisti-
sche Annahme, da wir davon ausgehen, dass die erwartete
Rendite innerhalb des gesamten Anlagespektrums gleich-
maBig negativ beeinflusst wird. Man kénnte durchaus argu-
mentieren, dass die oben genannten Nachfrageeffekte der
Investoren eine Verschiebung des effizienten Randes nach
rechts rechtfertigen wirden. Also wiirden letztlich alle Punk-
te des effizienten Randes im Vergleich zu den respektiven
Punkten in der Ausgangssituation ein héheres Risiko bei ge-
ringeren Renditeerwartungen implizieren.

Wir wollen uns aber im Folgenden auf die spezifische Proble-
matik der auch regulatorisch erzwungenen Erwirtschaftung
einer Mindestrendite konzentrieren (Extrembeispiel Lebens-
versicherung). Dafur flihren wir einfach eine Linie MR ein, die
letztlich unabhéngig vom eingegangenen Risiko eine Mini-
mumrendite kennzeichnet. Jetzt wird das portfoliotheoretische
Ausmaf einer Niedrigzinspolitik offensichtlich. Investoren,
die sich im Sinne des CAPM verhalten, werden gezwungen,
eine suboptimale Portfoliokonstruktion umzusetzen. Sie
werden letztlich eine Allokation umsetzen, die eine zu gerin-
ge Renditekompensation fir die eingegangenen Risiken be-
inhaltet.
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3. Schritt: Einflihrung eines Minimumrendite Rendite
Quelle: XAIA Investment
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Wir méchten an dieser Stelle ausdriicklich konstatieren,
dass wir die traditionelle Portfoliotheorie fiir grundsatzlich
theoretisch angreifbar halten (v. a. die an dieser Stelle be-
reits diskutierte Annahme der Allokationseffizienz). Gerade
aber in Krisenzeiten filihrt deren Umsetzung zu suboptimalen
Ergebnissen. Das Konzept des risikofreien Zinses (und alle
darauf aufbauenden Modelle und Ableitungen, wie bspw.
Performancemafe) besitzt keinerlei Aussagekraft in einer
Situation, in der der Zinssatz einer Krisenbekédmpfungsmaf3-
nahme (deren Effizienz wir anzweifeln) und nicht der real-
wirtschaftlichen Entwicklung geschuldet ist. Den portfolio-
theoretischen Nachweis fiir die These zu erbringen ist
hierbei relativ simpel, im folgenden Abschnitt wollen wir uns
hingegen den Effekten widmen, die Gber Fehlallokationen
am Kapitalmarkt hinausgehen und realwirtschaftliche Be-
deutung erlangen.

MISSALLOKATION VON KAPITAL  Obwohl die Zins- und Liquiditatspolitik der EZB nur geringe
Entkoppelung der Finanzmarkte direkte Effekte auf die Realwirtschaft hat, wirkt sie dennoch
von der Realwirtschaft indirekt Uiber eine Fehlallokation von Kapital. Die oben ge-

nannten Portfolioeffekte tduschen darliber hinweg, dass es
sehr wohl auch zu falschen realwirtschaftlichen Investiti-
onsanreizen kommt. Wirde sich die Fehlallokation alleine
auf die Finanzmarkte beschréanken, waren die Folgen als sys-
teminharent zu betrachten und keine negativen Ubertra-
gungseffekte auf die Okonomie als solches zu erwarten. Dem
ist leider nicht so. Hierbei folgt die Fehlallokation innerhalb
der Realwirtschaft derjenigen in den Finanzmarkten in zwei
Schritten:

1. Die Fehlallokation am Kapitalmarkt hat zur Folge, dass
sich Unternehmen héher verschulden kénnen. Auch unter
der Annahme, dass Banken trotz der Liquiditatsbereit-
stellung der EZB ihre Kreditvergabe nicht erhéhen, ist
dies eine logische Folge der durch die EZB-Politik hervor-
gerufenen Flucht in Risiko. Durch die gestiegene Nachfra-
ge nach hochverzinslichen Anleihen an den Kapitalmark-
ten profitieren gerade HY-Unternehmen von relativ
niedrigen Spreadaufschlagen, was durch das niedrige
Zinsniveau noch verstarkt wird. Die absoluten Kosten der
Fremdkapitalaufnahme an den Finanzmarkten ist flr vie-
le Unternehmen weitaus glinstiger als noch vor wenigen
Monaten und wird von diesen eben auch als temporére
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Chance gesehen, ihren Finanzierungsbedarf (und wohl
auch ein Stiick dariiber hinaus) zu befriedigen. Im folgen-
den Chart haben wir die Neuemissionsaktivitat am euro-
paischen HY-Markt aufgezeigt, wobei der Drag-hi-Effekt
deutlich zu sehen ist.

Neuemissionsvolumen im EUR HY-Markt 6

Quelle: Unicredit Research
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2. Nun verfugen also gerade solche Unternehmen, die real-
wirtschaftlich grof3e Risiken aufnehmen, tber einen enor-
men Zufluss an Kapital. Angesichts des von uns unter-
stellten Anstiegs des Verschuldungsgrades miissen die
laufenden Kosten der Fremdkapitalaufnahme durch ren-
table Investitionsprojekte in die Realwirtschaft getragen
werden. Die Unternehmen stehen also vor der Aufgabe,
vor dem Hintergrund eines sich abschwachenden Wachs-
tums eine Investitionsrendite zu erwirtschaften, welche
die Kosten des gestiegenen Fremdkapitaleinsatzes tiber-
steigt. Tun sie das nicht, wird ein weiterer Anstieg des Ver-
schuldungsgrades eine logische Konsequenz daraus sein.
Unter diesen Vorgaben kann man zumindest nicht leug-
nen, dass der Anreiz besteht, nach profitableren, aber
auch riskanteren Projekten/Investitionen zu suchen. Die
zwingende Konsequenz einer Flucht in Risiko auf den Ka-
pitalmarkten fihrt zumindest teilweise zu einem eben-
solchen Verhalten in der Realwirtschaft.

Wir haben in friiheren Ausgaben des Newsletters mehrmals
das Problem der Annahme der Allokationseffizienz in der
Portfoliotheorie und folglich auf den Kapitalméarkten be-
schrieben. Allokationseffizienz an den Finanzméarkten be-
schreibt den Zustand, dass alle Akteure risikooptimierte
Renditen suchen. Unser zentrales Argument, warum dies ak-
tuell nicht der Fall ist, war hierbei, dass eine steigende Be-
deutung gerade den Akteuren zukommt, die eben keine Nut-
zenmaximierer im Sinne des homo oeconomicus sind. Das
eindrucksvollste Beispiel war und ist die Fed, die inzwischen
zum dominierenden Akteur bei US Treasuries und im US
CMBS Markt aufgestiegen ist. Die amerikanische Zentral-
bank sucht eben nicht nach risikooptimierten Renditen, son-
dernihr Ziel ist es, die Stabilitdt des amerikanischen Staats-
anleihen- und Hausermarktes wieder herzustellen. Eine
Zentralbank, die ein klinstlich niedriges Zinsniveau langfris-
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tig aufrecht erhélt, beeinflusst aber nicht nur die effiziente
Allokation von Risiken innerhalb des Kapitalmarktes, son-
dern sie verursacht dabei auch indirekt eine Missallokation
der Ressource Kapital in der Realwirtschaft. Der vollkomme-
ne Markt stellt theoretisch durch Angebot und Nachfrage
nach Ressourcen eine optimale Verteilung derselben sicher —
eben auch die Verteilung von Kapital, wobei dieses seinen
grof3ten Grenznutzen entfalten kann. Nun ist uns nicht ver-
wehrt geblieben, dass das Argument des Eingriffs der EZB ja
gerade die Normalisierung der Finanzmarkte war. Dieses Ar-
gument impliziert, dass es zu Marktversagen innerhalb der
Finanzmarkte gekommen ist, was wiederum den Eingriff des
Staates rechtfertigt. Damit steht die Gefahr des Marktversa-
gens derjenigen des Staatsversagens gegenuber. Die Risiko-
aufschléage in den Peripherielandern waren jedoch kein Zei-
chen fur Staatsversagen, sondern der realwirtschaftlichen
Situationen dieser Lander geschuldet und somit auch keine
Legitimation fir staatliche Eingriffe. Vielmehr war der Eingriff
der EZB nicht der Tatsache geschuldet, dass die Méarkte in
der Risikoeinschatzung der Peripherielander falsch lagen,
sondern dass die Vermeidung eines Auseinanderbrechens
der Eurozone als oberstes Ziel angestrebt wurde.

Es stellt sich in diesem Zusammenhang immer die Frage
nach den Alternativen in solchen Situationen. Es ist politisch
vollig nachvollziehbar, dass die EZB als »last lender of resort«
ihre Existenzberechtigung verteidigt, denn ohne den Erhalt
der Eurozone wére die EZB ja vollkommen Uberflissig. Unse-
re Argumentation zielt in keinster Weise darauf ab, den Zu-
sammenbruch der Eurozone als das kleinere Ubel darzustel-
len, da wir das politische Ziel eines vereinten Europas und
die Bedeutung einer gemeinsamen Wahrung durchaus zu
schatzen wissen. Es geht hier vielmehr darum, aufzuzeigen,
wozu dieser Eingriff der EZB letztlich fuhrt: Namlich nicht
nur zu einer Fehlallokation auf den Kapitalmarkten, sondern
eben auch zu einer solchen in der Realwirtschaft. Dies stellt
letztlich die Grundlage unserer Bewertung der aktuellen
Marktsituation dar. Um letzte Zweifel einer Sympathie fir
auseinanderbrechende Wahrungsunionen und die Abschaf-
fung des durch Zentralbanken gesteuerten Systems des
Fiat-Geldes zu zerstreuen, erscheint uns ein etwas ausgiebi-
gerer Ausflug in die aktuelle Interpretation der Osterreichi-
schen Schule notwendig.

EXKURS: PIEFKE ODER 0SI? Dem Comeback der Osterreichischen Schule bzw. deren pro-
Die Ideologisierung der  minentesten Vertretern Ludwig von Mises und Friedrich Au-
Osterreichischen Schule  gust von Hayek stehen wir durchaus zwiespéltig gegeniiber.
Einerseits erfreuen auch wir uns der Eleganz der Argumenta-
tion, andererseits muss man diese Argumentation eben auch
in die aktuelle Situation einordnen und feststellen, dass eini-
ge der Ideen des Neoliberalimus in der heutigen Zeit als lber-
holt gelten diirfen.
Vorab bleibt festzuhalten, dass der Hype um die Osterreichi-
sche Schule gewissen zyklischen Mustern folgt und durchaus
stark korreliert ist mit dem Auftreten von Finanzkrisen. Immer
dann, wenn spekulative Blasen durch die exzessive Liquidi-
tdtsbereitstellung der Zentralbanken entstehen, mehren sich
die Kritiken am Fiat-Geld-System unter Berufung auf diesel-
ben Argumente, die vor einem Jahrhundert schon fiir Furore
gesorgt haben. Man sollte aber nicht vergessen, dass die
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Weltwirtschaft und die 6konomische Situation in dieser Zeit
vor allem durch dramatische geopolitische Krisen dominiert
bzw. verursacht wurden und schon deshalb nur schwerlich
mit der heutigen Situation vergleichbar sind. Aktuell kénnen
wir uns dem Eindruck nicht verwehren, dass eine gewisse
Ideologisierung der zentralen Thesen der Osterreichischen
Schule vorgenommen wird, die sich innerhalb des Theoriege-
bildes derselben bewegt, jedoch weitaus weniger wissen-
schaftlich fundiert erscheint. Deshalb méchten wir die ndchs-
ten Zeilen den zentralen Thesen der »Osis« (diese Bezeichnung
kann durchaus als liebevoll verstanden werden) widmen, wo-
bei wir natirlich angesichts des begrenzten Platzes keinen
wissenschaftlichen Anspriichen gerecht werden kénnen. Wir
beschrdnken uns auf eine Einordnung der aktuell von den
Protagonisten (siehe bspw. www.misesde.org) verwendeten
Argumenten.

These 1:  Durch die Zentralbanken bereit gestelltes Fiat-Geld schafft
Fiat-Geld fiihrt unausweichlich zu Finanz-  einen kiinstlichen Investitions-Boom, da es in zu grof3em
krisen und muss deshalb ersetzt werden. Maf3e bereitgestellt wird und Investitionen (I) eben nicht
durch Sparen (S) der Wirtschaftssubjekte determiniert wird.
In der keynesianischen Theorie bspw. basiert das Gleichge-
wicht auf dem Gitermarkt auf der Gleichung S=I. Dieses
kiinstliche Wachstum, welches durch die ibermdBige Bereit-
stellung von Liquiditdt verursacht wurde, bricht logischerwei-
se dann ein, wenn es offensichtlich wird, dass die erwirt-
schafteten Kapitalertrége die Kreditverbindlichkeiten nicht
langfristig decken kénnen. Hier zeigt sich ein ganz zentraler
Kritikpunkt an der Argumentationskette der Osterreichischen
Schule, die sich auf das durch von Mises propagiertes logisch-
deduktives Schlussfolgern (wahre Aussagen Uber die Realitdt
aus der Logik ableiten ohne den empirischen Nachweis zu su-
chen). Es ist aber eben nicht zwingend, dass eine Zentralbank
ihre Méglichkeit der ibermdBigen Bereitstellung von Fiat-Geld
ausnutzt! Eine disziplinierte Zentralbank kann die Geldver-
sorgung natirlich an ein realwirtschaftliches Ziel koppeln.
Wir ignorieren nicht, dass Zentralbanken einen Anreiz haben
kénnen, die Méglichkeit des unbegrenzten Gelddruckens zu
missbrauchen, aber die Lé6sung des Problems kann vielmehr
in der Disziplinierung der Zentralbanken verstanden werden
und nicht in der Abschaffung des Fiat-Geldes.

These 2: Die Eurokrise hat viele Ursachen und héngt in ihrer Ausprd-

Die Eurokrise ist die logische  gung natirlich mit dem System des Fiat-Geldes zusammen.

Konsequenz des Fiat-Geldes. Aber eine Wédhrungsunion kann durchaus in einem System
des Fiat-Geldes funktionieren. Das zentrale Problem der
Eurozone ist vielmehr, dass eine gewollte politische Entwick-
lung ohne Riicksicht auf die 6konomischen Tatsachen umge-
setzt wurde. Divergente makrodkonomische Entwicklungen
durch den Einsatz von Uberschussliquiditdt versuchen anzu-
gleichen ist definitiv eine Méglichkeit, die mit Fiat-Geld um-
gesetzt werden kann. Aber die Eurokrise ist eben keine zwin-
gende Konsequenz des Fiat-Geldes, sondern der mangelhaften
systemischen Ausgestaltung der Eurozone geschuldet. Eine
konsequentere Handhabung der Target-11-Salden bspw. (z. B.
periodisch erzwungene Riickfiihrung der Salden auf null)
kann sogar dazu fiihren, dass nationale Zentralbanken eben
den klassischen Anreizen des Fiat-Geld-Systems gar nicht
verfallen kénnen.
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These 3: Um den Kollaps des Systems zu vermeiden, haben Staaten ei-
Hohe Staatsverschuldungistein nen Anreiz, das Fiat-Geld zu bewahren, da letztlich nicht nur
Symptom des Fiat-Geldes der Staat, sondern eben auch alle seine Biirger, ihre ganze

(6konomische) Existenz dem System anvertraut haben (z. B.
Uber zuklinftige Leistungsbeztlige wie Renten in Einheiten
Fiat-Geld). Der Staat wird implizit gezwungen, RettungsmaB-
nahmen zu finanzieren und sich deshalb weiter zu verschulden.
Diesem Argument treten wir mit aller Entschlossenheit ent-
gegen. In friiheren Ausgaben des Newsletters haben wir
mehrfach argumentiert, dass es sich bei der Eurokrise nicht
um eine Staatsschuldenkrise handelt, sondern vielmehr um
eine Umverteilungskrise. Die Staatsverschuldung aller Lénder
der Eurozone liegt weit unter den privaten Geldvermégen (so-
gar ohne Immobilienbesitz hinzuzurechnen). Der Staat mag
verschuldet sein, die Volkswirtschaft ist es aber nicht (oder
zumindest nicht in diesem MaBe). Die KrisenmaBnahmen in
der Eurozone haben privates Vermoégen zu Lasten staatlichen
Vermégens gerettet.

These 4:  Wir schlieBen nicht logisch-deduktiv, sondern verweisen auf
Fiat-Geld fiihrt zu Hyperinflation empirisch nachweisbare Daten. Japan betreibt seit mehr als
zwei Jahrzehnten eine exzessive Bereitstellung von Fiat-Geld
und hat in dieser Phase weitgehend deflatorische Entwick-
lungen bedingt.

Wir haben uns in den obigen Thesen nur auf die populdrsten
6konomischen Aussagen bezogen und bewusst jegliche philo-
sophische Diskussion vermieden, da letztere fiir die kurzfris-
tige Entwicklung an den Kapitalmdrkten wenig Relevanz be-
sitzt. Fiir diejenigen, die sich tiefer in die Materie einlesen
mdéchten, sei an dieser Stelle auf die prominenten Vertreter
des »Anarcholiberalismus«, bspw. H.-H. Hoppe, verwiesen.

Wir méchten an dieser Stelle aber auf ein véllig anderes Argu-
ment zu sprechen kommen. Folgt man den Ideologien der
Neuen Osterreichischen Schule, muss man zwangsléufig in
realwirtschaftliche Werte investieren, wobei Gold natliirlich an
erster Stelle zu nennen ist. Wir méchten niemandem prinzipi-
ell unterstellen, dass die obigen Thesen nur Mittel zum Eigen-
zweck sind und nicht der L6sung der aktuellen Probleme we-
gen propagiert werden. Aber der Eindruck drdngt sich zumindest
auf, dass einige Marktakteure relativ lax mit den Argumenten
der Osterreichischen Schule umgehen, um eben realwirtschaft-
liche Investitionen zu rechtfertigen.

Man kann dem System des Fiat-Geldes auch durchaus Gutes
abringen — vor allem vor dem Hintergrund einer globalisierten
Welt und einer fortgeschrittenen Integration der Finanzmdérk-
te. Die L6sung kann in der Reglementierung der zentralen Be-
reitsteller von Fiat-Geld gesehen werden, was einerseits eine
sehr pragmatische und andererseits effektive Lésung darstel-
len wiirde. Auch wenn der politische Wille dafiir zu fehlen
scheint, muss daraus nicht zwangsldufig die Auflésung des
aktuellen Geldsystems abgeleitet werden.
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ALM: ASSET-LIABILITY-MIRACLE = Neben den Wirkungen der exzessiven Geldversorgung auf die
Wer am meisten von einer persistenten  Allokation von Kapital gelten unsere gréf3ten Beflirchtungen
Niedrigzinsphase betroffenist  den systemischen Risiken, die daraus fiir einige Marktteil-
nehmer entstehen. Hierbei spielt ein Wirkungsmechanismus
von Finanzkrisen eine entscheidende Rolle: Die Erstrunden-
effekte von Finanzkrisen (also die Kosten, die durch den di-
rekten Preisverfall bestimmter Marktsegmente entstehen)
machen nur einen Bruchteil der Gesamtkosten von Finanz-
krisen aus. Sehr viel fataler sind sogenannte Zweit- und
Drittrundeneffekte, die letztlich durch Ansteckungseffekte
zwischen Marktsegmenten und die Auswirkungen auf die Re-
alwirtschaft beschrieben werden kénnen. Und in diesem Zu-
sammenhang kommt die zentrale Bedeutung den Marktteil-
nehmern zu. Die Lehman-Pleite ist hierfir ein sehr treffendes
Beispiel: Erst durch die Pleite Lehmans hat sich die Subpri-
me-Krise zu einer globalen Wirtschaftskrise entwickelt. Und
ein Grof3teil der gesamten Abschreibungen innerhalb des Fi-
nanzsektors ist nach dem Zusammenbruch Lehmans aufge-
treten.
Deshalb ist die Frage nach den Auswirkungen einer lang an-
haltenden Niedrigzinsphase nur dann zu beantworten, wenn
man die méglichen Effekte auf einzelne Akteure an den
Finanzmarkten in die Analyse miteinbezieht. Man muss sich
also fragen, welche Investoren unter den aktuellen Verhalt-
nissen am meisten zu leiden haben. Und es ist keine grofie
Uberraschu ng, dass dies naturlich klassische Asset-Liabili-
ty-Accounts, wie bspw. Pensionskassen und Versicherungen,
sind. Es liegt in der Natur dieser Investoren, dass sie lang-
fristige Verbindlichkeiten unter Ermangelung langfristiger
Aktiva mit kurzfristigen Finanzanlagen zu refinanzieren ver-
suchen. Genau das wird natlrlich immens erschwert in ei-
nem Umfeld kiinstlich niedrig gehaltener Kapitalmarktrendi-
ten.
Nun ist natirlich das ALM-Segment &hnlich heterogen wie
der Bankensektor und es lasst sich schwerlich argumentie-
ren, dass eine Versicherungskrise durch einen systemischen
Schock ausgeldst wird, der bei allen Akteuren gleichzeitig
auftritt. Aber genau das war ja auch nicht der Fall bei der
Bankenkrise der letzten Jahre. Sehr interessant in diesem
Zusammenhang ist sehr wohl, dass die regulatorischen Au-
toritaten einem Problem im Versicherungssektor sehr viel
weniger Relevanz beimessen als einem Problem im Banken-
sektor. Der IMF hat beispielsweise in seinem letzten Global
Financial Stability Report explizit darauf hingewiesen, dass
als Nebeneffekt der Niedrigzinspolitik der Zentralbanken
(GFSR, Oktober 2012, S. 94 f,) langfristig niedrige Zinsmargen
bei Banken bedingen wird — die Problematik bei anderen Fi-
nanzinstituten, die weitaus dramatischer erscheint, wird
nicht erwahnt.
Derweil hat die Bedeutung des ALM-Sektors nicht nur in sei-
ner Funktion als Kapitalsammelstelle, sondern durch die ge-
stiegene Bedeutung als Trager immenser Kapitalmarktrisiken
in den letzten Jahren eher zugenommen. Auch wenn die Ret-
tungsaktion des damals gréf3ten Versicherungskonzerns der
Welt AIG in 2008 in der 6ffentlichen Wahrnehmung weniger
relevant war als die Pleite Lehmans, so hatte eine Pleite von
AlG sehr viel dramatischere Auswirkungen gehabt. Genau
deshalb erklart sich eben auch der Bailout von AIG durch den
amerikanischen Staat, wahrend man auf eine Rettung Leh-
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mans verzichtet hat. Versicherungen sind nach wie vor die
dominierenden Kaufer von Kreditrisiken, nicht nur am CDS-
Markt. Gerade in den letzten Monaten wurden angesichts der
niedrigen Renditen immense Allokations-Shifts hin zu Kredit-
risiken in diesem Sektor vorgenommen. Wahrend Banken als
Risikonehmer in vielen Bereichen engere regulatorische
Grenzen hantieren missen, suchen ALM-Akteure vermehrt
nach Alternativen gut bezahlten Risikos. Der aktuelle Hype
im Loan-Markt oder in Infrastrukturprojekten wird haupt-
sachlich durch ALM-Akteure getrieben. Der Sektor erfahrt ei-
nerseits eine zunehmende systemische Relevanz, wahrend
auf der anderen Seite die Kluft zwischen der Belastung
durch Verbindlichkeiten und der Méglichkeiten zur Erzielung
entsprechender Renditen am Kapitalmarkt groBer wird.

Die enge Vernetzung und die groBBen gegenseitigen Abhéan-
gigkeiten zwischen einzelnen Akteuren fiihren nun zu einer
Situation, die durchaus einen ex ante Lehman-Charakter an-
nimmt. Wenn einige wenige Akteure aus dem ALM-Segment
unter Druck geraten, kann es eben zu Zweitrundeneffekten
kommen, die letztlich dann als Ausléser einer Finanzkrise
tituliert werden kénnten.

Hierbei spielt die Entwicklung auf regulatorischer Seite eine
wichtige Rolle. Die 6konomische Notwendigkeit zur Erzielung
ausreichender (im Sinne der Deckung der eingegangenen
Verpflichtungen) Renditen am Kapitalmarkt impliziert das
Eingehen héheren Kapitalmarktrisiken. Genau das wird aber
durch die Umsetzung zusatzlicher regulatorischer Ein-
schrankungen erschwert (z. B. durch Solvency Il). Wahrend
der Regulator durch die Begrenzung von Risiken angesichts
der systemischen Relevanz des Finanzsektors weitreichende
Maf3nahmen umsetzt, schafft er dadurch ein anderes syste-
misches Risiko — namlich den 6konomisch bedingten Ausfall
eines Marktteilnehmers, der wiederum Ansteckungseffekte
bedingen kann.

MARKTAUSBLICK Die von der Mehrheit der Marktteilnehmer vertretene These,

Zu gut,um wahr zu sein?  dass die Eurokrise ursachlich nicht behoben ist, sondern de-
ren Symptome durch die Liquiditatsbereitstellung der EZB
gemildert werden, findet ihre Bestatigung aktuell in der Situ-
ation Zyperns. Obwohl wir nicht der Meinung sind, dass es zu
einem weiteren PSl in der Eurozone kommen wird (vgl. hierzu
bitte »Zypern — schon wieder ein PSI?« auf www.xaia.com),
zeigen die Diskussionen beziiglich méglicher Rettungsmaf3-
nahmen zwischen dem IMF und der EU deutlich, dass sich
das grundsatzliche Problem der engen Vernetzung des Ban-
kensektors und der Staaten nur sehr langsam auflésen lasst.
Mit Ausnahme Irlands sind die strukturellen und 6konomi-
schen Probleme in den Peripherielandern (allen voran Spani-
en) nach wie vor immens. Das ist den Investoren auch wei-
testgehend bewusst, aber wird durch die Politik der EZB
vorerst in den Hintergrund gedrangt. Letztlich darf man der
EZB konstatieren, dass sie der EU Zeit verschafft hat, not-
wendige Reformmafinahmen umzusetzen. Nun kann Draghis
Aussage »graduell einsetzende Erholung Ende des Jahres«
in der letzten EZB-Sitzung im Januar durchaus als Hinweis
auf zumindest eine Verringerung der Liquiditatsbereitstel-
lung gedeutet werden und hier zeigt sich das Dilemma in
dem die EZB steckt. Sie muss auf der einen Seite die Liquidi-
tat reduzieren ohne auf der anderen Seite das Finanzsystem
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zu destabilisieren. Sie hat aber relativ wenig Einflussmog-
lichkeiten, die notwendigen strukturellen Reformen inner-
halb der EU einzufordern, vielmehr schafft sie durch die
Uberbordende Liquiditat sogar den Anreiz, Reformen spéter
umzusetzen, da sie den Druck aus den Markten nimmt. Die
Méarkte werden sich also auf absehbare Zeit im Spannungs-
feld zwischen der unterstiitzenden technischen Situation
(Liquiditat) und dem nach wie vor schwachen makrodkono-
mischen Umfeld befinden.

Angesichts der aktuell enormen Nachfrage nach Risiko denken
wir, dass das erste Halbjahr 2013 durchaus noch positiv auf
die Finanzmarkte wirken wird. Auch wenn das nicht gleich-
bedeutend ist mit neuen Allzeithochs an den Aktienmarkten,
sollte es nicht verwundern, wenn v. a. die Kreditmarkte wei-
terhin profitieren. Ein Niveau des iTraxx Main in der Gegend
von 90 bp (X-Over 350 bp) scheint in Reichweite zu sein. Die-
se Niveaus halten wir allerdings vor dem Hintergrund der
fundamentalen Situation (s. 0.) als ausgesprochen teuer und
wirden erwarten, dass diese Niveaus auch Gewinnmitnahmen
provozieren (einen detaillierten Einblick findet man im HY
Outlook 2013 von Lucror Analytics auf www.xaia.com).

Es wirde uns hingegen gar nicht verwundern, falls sich das
zweite Halbjahr 2013 als sehr viel schwieriger darstellen
wird, da die Liquiditatseffekte der EZB immer mehr an Kraft
verlieren werden. Mal abgesehen von den nach wie vor hohen
Risiken potenzieller Schocks (von den Wahlen in Italien Gber
eine weitere Abschwéachung des spanischen Immobiliensek-
tors bis hin zu Zypern), wird es im Vergleich zu 2012 in die-
sem Jahr sehr viel schwieriger, verniinftige Renditen zu er-
zielen.

Trotz des zwischen den obigen Zeilen zu lesenden, mégli-
cherweise etwas weniger euphorischen Grundtons, fihlen
wir uns angesichts folgender Worte nach wie vor als tGber-
zeugte Optimisten!

FORECAST-TABELLE 3M &M 9M 12M
Credit
IG Cash + o o o/-
++ »It must be love« (Madness) IG CDS +/- o/- - -
+ »Ace of Spades« (Motérhead)

»| Don‘t Care« (Ramones) HY Cash i o o/- B

»This Party Sucks« (The Slickee Boys) HY CDS +/- o/- - -
»Straight to Hell« (The Clash)

o
L1 | S | [ |

Fin Cash o o [¢) [¢)
Fin CDS o (o] - -

Staatsanleihen

Nord-lander o o o o
Sud-Lander +/0 o o/- -
iTraxx SovX WE o o o/- -
Volatilitat (long) o + + T4
* AC/DC (1980). Mehr gibt es nicht zu schreiben.
Euro-Aktien o - - -
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Disclaimer

Diese Darstellung wird nur zu Informationszwecken und ohne vertragliche oder sonstige Verpflichtung zur Verfiigung
gestellt. Alle Informationen in dieser Darstellung beruhen auf sorgféaltig ausgewahlten Quellen, die fir zuverlassig er-
achtet wurden, doch kann die XAIA Investment GmbH, Miinchen, deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Genauigkeit
nicht garantieren. Jedwede Haftung und Gewdahr aus dieser Darstellung wird deshalb vollstdndig ausgeschlossen.

Die Informationen in dieser Darstellung Giber Fondsprodukte, Wertpapiere und Finanzdienstleistungen wurden lediglich
auf die Vereinbarkeit mit luxemburgischem und deutschem Recht geprift. In einigen Rechtsordnungen ist die Verbrei-
tung derartiger Informationen u. U. gesetzlichen Beschrankungen unterworfen. Die vorstehenden Informationen richten
sich daher nicht an natirliche oder juristische Personen, deren Wohn- bzw. Geschéftssitz einer Rechtsordnung unter-
liegt, die flr die Verbreitung derartiger Informationen Beschrankungen vorsieht. Natirliche oder juristische Personen,
deren Wohn- bzw. Geschéftssitz einer auslandischen Rechtsordnung unterliegt, sollten sich iber die besagten Be-
schrankungen informieren und diese entsprechend beachten. Insbesondere richten sich die in dieser Darstellung ent-
haltenen Informationen weder an Staatsbuirger aus Gro3britannien oder den Vereinigten Staaten von Amerika und sind
auch nicht als solche konzipiert.

Diese Darstellung stellt weder ein 6ffentliches Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes zum Er-
werb von Wertpapieren, Fondsanteilen oder Finanzinstrumenten dar. Eine Investmententscheidung beziiglich irgend-
welcher Wertpapiere, Fondsanteile oder Finanzinstrumente sollte auf Grundlage der einschlagigen Verkaufsdokumente
(wie z. B. Verkaufsprospekt) erfolgen und auf keinen Fall auf der Grundlage dieser Darstellung.

Alle in der Darstellung geduB3erten Meinungen beruhen auf der Einschatzung der XAIA Investment GmbH zum urspring-
lichen Zeitpunkt ihrer Veréffentlichung, ganz gleich, wann Sie diese Informationen erhalten, und kénnen sich ohne Vor-
ankiindigung andern. Die XAIA Investment GmbH behélt sich deshalb ausdriicklich vor, in der Darstellung geduflerte
Meinungen jederzeit und ohne Vorankiindigung zu andern. Die XAIA Investment GmbH kann andere Publikationen ver-
6ffentlicht haben, die den in dieser Darstellung vorgestellten Informationen widersprechen oder zu anderen Schluss-
folgerungen gelangen. Diese Publikationen spiegeln dann andere Annahmen, Meinungen und Analysemethoden wider.
Die in dieser Darstellung aufgefiihrten Inhalte kdnnen zudem fiir bestimmte Investoren ungeeignet oder nicht anwend-
bar sein. Sie dienen daher lediglich der eigenverantwortlichen Information und kénnen eine individuelle Beratung nicht
ersetzen.

Wert und Rendite der dargestellten Fondsprodukte, Wertpapiere und Finanzdienstleistungen kdnnen fallen und steigen
und Anleger erhalten unter Umsténden nicht den gesamten investierten Betrag zurlick. Wertentwicklungen in der Ver-
gangenheit sind kein Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung. Eine zukiinftige Wertentwicklung wird weder aus-
driicklich noch implizit garantiert oder zugesagt. Die Berechnung der Wertentwicklung von Fondsprodukten erfolgt
nach der BVI-Methode, Simulationen erfolgen in der Regel auf Basis historischer Renditen. Ausgabeaufschlage und in-
dividuelle Kosten wie Gebtuihren, Provisionen und andere Entgelte sind unter Umstanden in dieser Darstellung nicht be-
ricksichtigt und wiirden sich bei Berticksichtigung negativ auf die Wertentwicklung auswirken.

Diese Darstellung ist nur fiir den Gebrauch der Personen bestimmt, an welche sie gerichtet ist. Sie darf weder von an-
deren Personen verwendet werden, noch in Form von Veréffentlichung oder Weitergabe anderen Personen zuganglich
gemacht werden.

Etwaige steuerliche Hinweise in dieser Darstellung sind nicht darauf gerichtet, verbindlichen steuerlichen Rechtsrat zu
erteilen oder zu ersetzen und erheben nicht den Anspruch, alle etwa relevanten steuerlichen Aspekte zu behandeln,
die im Zusammenhang mit dem Erwerb, dem Halten oder der VerduBerung von Fondsanteilen gegebenenfalls bedeut-
sam sein kdnnen. Die Ausfiihrungen sind weder erschépfend noch berilicksichtigen sie etwaige individuelle Umstande
bestimmter Anleger oder Anlegergruppen. Sie kénnen eine einzelfallbezogene Beratung durch einen Steuerberater
nicht ersetzen.

Der Inhalt dieser Darstellung ist geschiitzt und darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung der XAIA Investment
GmbH weder kopiert, veréffentlicht, Gbernommen oder fiir andere Zwecke in welcher Form auch immer verwendet wer-

den.
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