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Was schlechte Geldpolitik

anrichten kann

Wenn die Fehler der Geldpolitik jetzt nach vielen Jahren korrigiert werden, fuhrt
das zu Verwerfungen, aber auch zu groRBen Alpha-Chancen, meint Rob Almeida,
Chef-Stratege bei MFS Investment Management

Viel wurde in den letzten Jahren iiber
die Einzigartigkeit der Modern Mone-
tary Theory und des Quantitative Easing
geschrieben. Dabei ist beides weder ein-
zigartig noch modern. Solche Konzepte
gibt es seit Jahrhunderten. In ,The Price
of Time“ schreibt der Historiker Edward
Chancellor, dass Kaiser Tiberius schon
33 n. Chr. den Staatsschatz verlieh, ohne
dafiir Zinsen zu fordern. Liquiditdt wurde
geschaffen, und die Zinsen wurden immer
weiter gedriickt. Die Geschichte lehrt uns,
dass solche Nullzinsphasen stets uner-
wiinschte Folgen haben.

WARUM?

Der Kapitalismus funktioniert nur, wenn
Investoren fiir Geldanlagen etwas bekom-
men. Die Zinsen miissen mindestens iiber
null liegen, da ohne eine Entschddigung
fiir voriibergehenden Nutzenverzicht kaum
jemand sparen oder investieren wiirde.

Die Geschichte ist voller Beispiele fiir die
Fehlallokation von Ressourcen, wenn die
Geldpolitik die Kapitalkosten unter den
natiirlichen Gleichgewichtszins driickt. Bei
verzerrten Marktsignalen sind Fehlinves-
titionen und Ineffizienzen unvermeidbar;
schlechte Finanzentscheidungen werden
wahrscheinlicher. Manchmal dauert es
aber Jahre, bis das zu Wirtschafts- und
Marktturbulenzen fiihrt.

Letztes Jahr erlebten wir solche Turbulen-
zen gleich an mehreren Mérkten: bei Kryp-
towédhrungen, Special Purpose Acquisition
Companies (SPACs) und britischen Pen-
sionsfonds. Zuletzt brachen dann mehrere
amerikanische Regionalbanken zusammen.

KEINE NEUAUFLAGE VON 2008

Ich will hier nicht alle Unterschiede zwi-
schen der derzeitigen US-Bankenkrise
und der internationalen Finanzkrise von
2008 aufzédhlen. Nur so viel: 2008 waren die
Banken liquide, aber insolvent. Sie hatten
jahrelang schlecht besicherte Verbraucher-
kredite vergeben und waren zu hohe Risi-
ken eingegangen. Heute sind sie solvent,
aber wegen der Auflésung von Guthaben
nicht liquide.

Die heutige Krise ist die Folge der kiinstlich
niedrigen Zinsen, einer weiteren ungewoll-
ten Konsequenz der Geldpolitik. Sie hat die
Sparquote und die Nachfrage nach Verbrau-
cherkrediten jahrelang niedrig gehalten. Die
Banken haben die reichlich vorhandenen
Einlagen daher in Anleihen investiert und
von einer hohen Zinsdifferenz profitiert. Als
die Sparer dann aber von Bankguthaben in
sehr viel h6her verzinsliche Geldmarktfonds,
Treasury Bills und Ahnliches umschichte-
ten, forderte die Fristeninkongruenz ihren
Tribut. Die Turbulenzen der letzten Wochen
waren die natiirliche Folge.
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In Kundengesprdachen werde ich oft
gefragt, ob die Krise jetzt vorbei sei und
welche Bank es als ndchstes tridfe. Die
Frage ist aber nicht, ob noch eine Regio-
nalbank scheitert. Auszuschlief3en ist das
sicher nicht, da Bankguthaben in Zeiten des
Online-Bankings extrem schnell abgehoben
werden konnen. Viel wichtiger sind aber die
volkswirtschaftlichen Konsequenzen.

Kleine Banken versorgen Privatpersonen,
Kleinunternehmer und andere Kreditneh-
mer — die zusammen den GroRteil der Wirt-
schaft ausmachen - mit viel Kapital. GroR-
banken kénnen das in gewissem Umfang
ausgleichen, zumal Einlagen hier besser
geschiitzt sind. Banken, die sich iiber Ein-
lagen refinanzieren, schrianken ihre Kredit-
vergabe aber jetzt ein. Das dimpft Inflation
und Konjunktur und kénnte eine Rezession
wahrscheinlicher machen. Die jlingsten,
aber auch friitheren Entwicklungen am
Anleihenmarkt sprechen dafiir.

WEITERE FOLGEN

Seit vielen Jahren, vor allem aber seit
2008, entstand ein Grof3teil des Vermogens-
zuwachses nicht durch Wirtschaftswachs-
tum, sondern durch fallende Kapitalkosten.
Sie waren ein Anreiz zu stark fremdfinan-
zierten Investitionen. Dies zeigt sich etwa
darin, dass Gewinnmargen der Unterneh-
men in den spédten 2010er-Jahren auf neue
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Rekorde stiegen, obwohl der Konjunktur-
zyklus so schwach war wie seit tiber 100
Jahren nicht mehr.

Die Gewinne waren zwar hoch, aber die
Gewinnqualitédt war diirftig. Die folgende
Abbildung zeigt den Unterschied zwischen
dem, was US-Unternehmen ihren Investo-
ren als Gewinn ausweisen, und dem, was
sie nach den Generally Accepted Accoun-
ting Principles (GAAP) verdient haben. »

— Eine auBergewdhnliche Differenz

S&P 500: Differnez operativem Gewinn je Aktie und Gewinn je Aktie gemal GAAP
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Quelle: Haver Analytics. Quartalsdaten vom 31. Mérz 2000 bis zum 31. Dezember 2022.
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Kleine Unterschiede zwischen diesen bei-
den Gewinnmalflen konnen viele Griinde
haben, etwa einmalige, nicht cashflowwirk-
same Kosten, die nichts iiber den langfristi-
gen Erfolg eines Unternehmens aussagen.
Wenn der Konjunkturzyklus aber in die
Jahre kommt, fordern die Unternehmen
nach unserer Erfahrung ihre Investoren
immer hédufiger auf, h6here Abschreibun-
gen infolge schlechter Investitionen zu
ignorieren. Zwar sind diese Abschreibun-
gen heute deutlich geringer als wéahrend
der Finanzkrise 2008, doch befinden sie
sich auf einem zyklischen Hoch. Von der
Finanzkrise abgesehen, sind sie hoher als je

CHANCEN DURCH DIE GROSSE
NORMALISIERUNG

Wegen des Inflationsanstiegs der letz-
ten 18 Monate mussten die Notenbanken
die meisten MaRnahmen beenden, die die
Zinsen kiinstlich niedrig gehalten hatten.
Diese Normalisierung hat hier und da
bereits zu Problemen gefiihrt. Wir rechnen
allerdings mit weiteren unerwiinschten
Folgen. Fiir die ndchsten Jahre erwarten
wir daher einen Fiihrungswechsel am
Markt. Aktivgemanagte Fundamentalstra-
tegien konnten dann wieder vor passiven
Portfolios liegen. Freuen wir uns auf neue

zuvor. Ich deute das als Anzeichen fiir eine ~ Alpha-Chancen. .
schwache Gewinnqualitidt, ausgelostdurch ~ MFs

schlechte Investitionsentscheidungen

infolge kiinstlich niedriger Kapitalkosten.

Hinweis: Der Standard & Poor’s 500 Index bildet den US-Aktienmarkt ab.

,Standard & Poor's®" und ,S&P®" sind eingetragene Handelsmarken von Standard & Poor’s Financial Services LLC (S&P);
Dow Jones ist eine eingetragene Handelsmarke von Dow Jones Trademark Holdings LLC (Dow Jones). S&P Dow Jones Indices
LLC hat ihre Nutzung genehmigt, und MFS darf sie zu bestimmten Zwecken nutzen. Der S&P 500® ist ein Produkt von S&P
Dow Jones Indices LLC. Das Unternehmen hat MFS die Nutzung des Index genehmigt. Die Produkte von MFS werden von
S&P Dow Jones Indices LLC, Dow Jones, S&P oder ihren Tochterunternehmen nicht geférdert, angeboten, vertrieben oder
beworben. Weder S&P Dow Jones Indices LLC noch Dow Jones, S&P oder ihre Tochterunternehmen treffen eine Aussage
daruber, ob diese Produkte empfehlenswert sind. Die hier dargestellten Meinungen sind die des Autors und kénnen sich
jederzeit andern. Sie dienen ausschlieRlich Informationszwecken und dirfen nicht als Empfehlung, Aufforderung oder
als Anlageberatung verstanden werden. Prognosen sind keine Garantien. Sofern nicht anders angegeben, sind die hierin
enthaltenen Logos sowie Produkt- und Dienstleistungsbezeichnungen Handelsmarken von MFS® und seinen Tochterge-
sellschaften. In manchen Landern sind sie auBerdem eingetragene Warenzeichen. Hinweise fir Anleger in Europa (ohne
GroRbritannien und Schweiz): Herausgegeben in Europa von MFS Investment Management (Lux) S.a r.l. (MFS Lux), einem
in Luxemburg fur das Management von Luxemburger Fonds zugelassenen Unternehmen, das institutionellen Investoren
Investmentprodukte und -leistungen anbietet. Der Unternehmenssitzistin der Rue Albert Borschette 4, L-1246 Luxemburg.
Tel.: +352 282 612 800. Dieses Dokument richtet sich ausschlie3lich an professionelle Investoren. Andere dirfen sich nicht
darauf verlassen. Auch darf das Dokument nicht an Personen weitergegeben werden, wenn eine solche Weitergabe gegen
die geltenden Vorschriften verstoBen wiirde.
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