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4
Der Handschlag von Donald Trump ist beriichtigt.
Er soll seinem Gegeniiber (und Trumps Anhdngern) signalisieren,
dass er die Gesprache dominieren méchte.
I erratische Prasident den Konflikt mit China fiir sich entscheiden kann,
erfahren Sie ab Seite 6.

Die Flossbach von Storch Invest S.A. prdsentiert Ihnen
Position — das Wirtschaftsmagazin
unseres Fondsmanagers Flossbach von Storch AG.

Wir wiinschen lhnen eine spannende Lektiire.

Das Magazin gibt es als PDF-Download oder im kostenfreien Abo

www.flossbachvonstorch.lu/position

Editorial 3

AUF EIN WORT

Wer bei Google den Begriff ,Nachhaltigkeit” eingibt, be-
kommtvon der Suchmaschine fast 40 Millionen Treffer aus-
geworfen. Bei ,Wirtschaftswachstum* sind es nicht einmal
drei Millionen. Das Thema Nachhaltigkeit ist gerade mdchtig
Lin“ so viel steht fest. Ein sehr komplexes Thema, das in der
Offentlichkeit meist auf 6kologische Fragen reduziert wird.
Das Okonomische, der nachhaltige Umgang mit Finanzen
beispielsweise, spielt in der Diskussion dagegen kaum eine
Rolle. Ich halte das fur einen groRen Fehler.

Wir leben in einer Zeit, in der die Staatsschulden aus dem Ru-
derlaufen und die Schuldner nur deshalb nicht bankrott sind,
weil die Notenbanken als Retter parat stehen. Unser Finanz-
system? Ist Idngst planwirtschaftlich organisiert. Es scheint
nur noch darum zu gehen, Schulden langfristig bezahlbar zu
machen, um den Bankrott des Systems so weit wie moglich
in die Zukunft zu verschieben. Die groRen Wdhrungsrdume
wetteifern darum, welche Wdhrung denn nun im direkten Ver-
gleich die schwdchere ist — um sich so einen vermeintlichen
Wettbewerbsvorteil zu verschaffen. Schuldenberge, Minus-
zinsen, Weichwdhrungen - soll all das etwa nachhaltig sein?

Das Problem ist: Nur prosperierende Volkswirtschaften wer-
den alte Strukturen aufbrechen, Forschung und technolo-
gische Entwicklung vorantreiben und so die Umwelt, das
Klima, langfristig schiitzen kdnnen. Ohne solide Finanzen
geht das nicht. Ohne Okonomie keine Okologie. Das gilt im
GroRBen wie im Kleinen.

Die Grundlage fir Nachhaltigkeit ist Wissen. Das wenige, was
wir unseren Kindern an nachhaltigen Werten mit auf ihren
Lebensweg geben kénnen, ist eine gute, fundierte Ausbil-
dung. Dazu zdhlt auch Wirtschafts- und Finanzwissen. Umso
erschiitternder, ja geradezu skandalos ist es, wie klein der An-
teil dieser Themen im Schulalltag ist. Nachhaltig ist das nicht.

Die Flossbach von Storch Stiftung setzt sich dafir ein, dass
Wirtschafts- und Finanzwissen keine Geheimwissenschaft
bleibt, sondern weit verbreitet wird — so, wie es das Thema
eigentlich verdient (S.42). Wissen in diesem Fach kann Wohl-
stand und ein selbstbestimmtes Leben bedeuten. Auch das
giltim GroRen wie im Kleinen.

Eine spannende Lektlre wiinscht

L Ly

Kurtvon Storch
Griinder und Vorstand der Flossbach von Storch AG
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von Bert Flossbach Die Auseinandersetzung zwischen den USA und
China lasst sich nicht miteinem ,Deal” beenden,
im Gegenteil —sie'wird.Anleger vermutlich noch
lange beschaftigen. Aber was bedeutet das fur
eine langfristig ausgerichtete Anlagestrategie?
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8 Weltbild Weltwirtschaft

Das Problem ist, dass der von Donald Trump vom Zaun gebro-
chene Handelskrieg nicht auf dessen strategischer Weitsicht
beruht. Er folgt vielmehr einer schwer kalkulierbaren, teilwei-
se erratischen Taktik des US-Prdsidenten. Trump nimmt sich
etwas, gibt dann einen Teil wieder zurtick - und das Ganze
beginnt wieder von vorn. Er nutzt den Status der USA als tech-
nologische Fihrungsmacht und den US-Dollar als wichtigste
Handels- und Reservewdhrung, um Druck auszudiben. Er wirft
das Gewicht eines riesigen Absatzmarktes in die Waagschale,
droht mit seiner prdsidialen und militdrischen Macht.

Der am 29. Juni auf dem G20-Gipfel in Osaka erzielte Kompro-
miss mit China ist wohl eher eine Atempause in einem Dauer-
konflikt, den der US-Prasident aus taktischen Griinden fiir seine
Verhandlungen gebraucht hat - mehr aber auch nicht. Dass
es nur Chinesen sein werden, die die von den USA erhobenen
Z06lle bezahlen wirden, ist nur eine von Trumps irreflihren-
den Behauptungen. Am Ende des Tages sind es namlich auch
US-Unternehmen und US-Amerikaner, die zur Kasse gebeten
werden —in Form von niedrigeren Gewinnen und hoheren
Preisen. So oder so ddimpfen massive Zollerhéhungen den
Welthandel und das Wirtschaftswachstum (vgl. Grafik 1).

AUSWIRKUNGEN HALTEN SICH BISLANG IN GRENZEN

Wie stark und wie nachhaltig dieser Effekt ist, ldsst sich nur
schwer berechnen, zumal mégliche Produktionsverlagerun-
gen in andere asiatische Lander die Auswirkungen begrenzen.
Eine Rickverlagerung von Arbeitspldtzen in die USA wird es
wohl kaum geben. Beispielsweise spricht die Ankindigung
Apples, seine letzte in den USA verbliebene Computerferti-
gung nun auch nach China zu verlagern, eher fir das Gegenteil.

Trumps Position in einem globalen Handelskonflikt ist auf

Dauer nicht so stark, wie er denkt und die Menschen glauben
machen mochte. Solange er nur Zolle erh6ht und einzelne
Unternehmen, Huawei zum Beispiel, bestraft, halten sich
die unmittelbaren Auswirkungen in Grenzen. Es gibt zudem
Hoffnung, dass der Rest der Welt sich durch Trumps Protek-
tionismus an die Vorzlige des Freihandels erinnert und ndher
zusammenrickt. Die vorldufige Einigung der EU mit dem
lateinamerikanischen Mercosur, die einen weitgehenden
Abbau von Zoll- und Handelsschranken vorsieht, kbnnte ein
Indiz dafur sein.

Einen
protektionistischen
Mehrfrontenkrieg

kann
Trump
nicht
gewinnen,

wenn ganze Wert-
schopfungsketten
zerstort und die
USA zunehmend
isoliert werden.

Weltwirtschaft Weltbild 9

Grafik 1
Der Handelskonflikt hinterldsst erste Spuren
Weltweites Handelsvolumen leicht riicklaufig
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= Quartalsweise Verdnderung des weltweiten Handelsvolumens in Prozent *

* Betrachtet wird der Warenhandel; Dienstleistungen sind nicht inkludiert.

Quelle: CPB World Trade Monitor, Flossbach von Storch, Daten per 1. August 2019
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Grafik 2
Immer tiefer
Negativ rentierende Staatsanleihen in der Eurozone

-0,78% |

0,44% I__—

Deutschland

-0,76% ;
0,32%

Niederlande

-0,72% ;

|

]

1

' |
Finnland  — 200 q
|

]

!

|

-0,70% ;
-0,18%

Frankreich

-0,70%

Osterreich  — 00— —)
1 061%
Belgien e lﬁ

-0,54% [—
Portugal 0.35% ‘
T

P 0,29% |

-0,45% —
Irland 0,09% ’_
1 -0,02% |
Italien 1.55% ‘
B | 0.50% B
(&L 2,05% !
(1374 1% 2%

Renditen von Staatsanleihen der Euro-12*; == 2-jdhrige mmm  10-jdhrige

* Erstlander bei der Bargeldeinfithrung 2002. Luxemburg wurde nicht berticksichtigt.

Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quelle: Refinitiv, Flossbach von Storch, Daten per 1. August 2019

— W [ e
.:,‘"\\\ ‘f'-f'\‘

& -..\\,, l"‘,“
e -— W oS . P

Wenn Trump aber das Ziel verfolgt, die Hegemonie der USA,
insbesondere deren technologische Vorherrschaft, zu ver-
teidigen und China so lange wie moglich auf Abstand zu
halten, schadet er nicht nur seiner eigenen Nation, sondern
der gesamten Welt (-wirtschaft).

Schon jetzt hat er mit seinen Strafmalknahmen den Ehrgeiz
der Chinesen geweckt, die technologische Liicke zu den USA
noch schneller zu schlieBen und sich méglichst unabhdngig
von deren Technologie zu machen. Einen protektionistischen
Mehrfrontenkrieg, der gleichzeitig auch noch gegen Mexiko
und die EU gerichtet ist, kann Trump nicht gewinnen, wenn
ganze Wertschopfungsketten zerstort und die USA zuneh-
mend isoliert werden.

TRUMP BRAUCHT DIE WALL STREET

Genau das ist auch das groBe Problem des US-Prdsidenten:
Trump hat den Erfolg seiner Politik untrennbar mit der Ent-
wicklung der Wirtschaft und der Borse verknupft. Ein Konjunk-
tureinbruch und ein schwacher Aktienmarkt, die die Bilanz
seiner ersten Amtsperiode zerstéren, wirden die Chancen
auf die heild ersehnte Wiederwahl reduzieren. Es wiirde des-
halb seiner Taktik entsprechen, in den kommenden Monaten
noch mit einzelnen handelspolitischen MakRnahmen Hdrte zu
zeigen und damitvoribergehende Riickschldge an der Borse
in Kauf zu nehmen. Spatestens in einem Jahr muss dann aber
alles fiir die heilBe Phase des Wahlkampfs angerichtet sein.
Das Kalkdl des US-Prdsidenten: Gute Wirtschafts- und Bor-
sendaten - gepaart mit einigen medial aufladbaren ,,Deals”
—wirden ihm im Kampfum die zweite Amtszeit helfen.

In diesem Kontext ist auch der Druck von Donald Trump auf
US-Notenbankchef Jerome Powell zu beurteilen, die Zin-
sen deutlich zu senken. Ironischerweise kann Trump dieser

ungewohnlich deutlichen Forderung durch seine eigenen

Handelsscharmitzel selbst Vorschub leisten. Die Reaktion
von Fed-Chef Powell fiel entsprechend aus. In seiner jings-
ten Pressekonferenz lieR er seine Bereitschaft erkennen,
die Zinsen aus Sorge vor den Auswirkungen eines eskalie-
renden Handelskonflikts zu senken. Dieses Muster diirfte
sich wiederholen, zumal Trump sich tiefere Zinsen auch
zur Schwdchung des seiner Meinung nach viel zu starken
US-Dollars wiinscht.

KONSTANT IST NUR DIE UNSTETIGKEIT

Das Taktieren des US-Prdsidenten im Zollstreit wird weiter-
gehen. Seine Unstetigkeit bleibt eine Konstante. Drohung,
Ricknahme, erneute Drohung, Umsetzung, Riicknahme und
so weiter. Trump wird alles tun, was Wirtschaft und Bérse im
ndchsten Jahr hilft. Zumindest aus seiner Sicht.

Dazu gehort auch, die Unabhdngigkeit der US-Notenbank
immer wieder infrage zu stellen; im Grunde wiirde Trump
den Fed-Vorsitz am liebsten in Personalunion mit Gberneh-
men, wenn es die Statuten erlaubten. Dann kdnnte er Zinsen,
Dollar-Kurs und Aktienmadrkte unmittelbar beeinflussen. So
bleibt ihm nur die Moglichkeit, Notenbankprdsident Powell
unter Druck zu setzen und ihm die Rolle des Stindenbocks
anzudrohen, falls die Dinge nicht in die gewiinschte Rich-
tung laufen. Die Wirkung bleibt nicht aus, wie die rasche
Kehrtwende von Powell zeigt. Sie darf unseres Erachtens
als Signal fur weiter sinkende Zinsen in den USA gewertet
werden, was wiederum Auswirkungen auf die Bewertung
aller Kapitalanlagen hat.

Mario Draghi, der Chef der Europdischen Zentralbank (EZB),
braucht diesen Druck nicht. Er fihlt sich als hochrangiger
politischer Beamter fiir Wohl und Wehe der Eurozone ver-
antwortlich. Ein extrem niedriges Zinsniveau ist Teil seiner
Mission, den Euro zusammenzuhalten (Grafik 2). Draghi ver-
steht die protektionistischen Drohungen Trumps als wichti-
ges Signal fur die Fortsetzung der Tiefzinspolitik, wie er auf
der Pressekonferenz im Anschluss an die EZB-Sitzung am 6.
Juniin Vilnius erkennen lief:

LIt seems that the presence of rising threat of protectionism, the
geopolitical factors that are weighing on the Eurozone economic
outlook would rule out any increase in interest rate.”

Deshalb kann es auch niemanden wirklich verwundern,
dass sich Trump jemanden wie Draghi als ndchsten Fed-Chef
winscht.

Dr. Bert Flossbach ist Griinder und Vorstand
der Flossbach von Storch AG
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Der Streit zwischen den USA und
China beschaftigt die Welt -
vermutlich noch sehrlange. Im
Interview sprechen Thomas Mayer
und Gunther Schnabl tGber die
Grinde, den moglichen Ausgang
und die Auswirkungen.

Ist die Auseinandersetzung zwischen den
USA und China eigentlich noch ein Wirt-
schaftsstreit oder schon ein Handelskrieg?

SCHNABL: Ein Handelskonflikt — der Gibrigens
nicht neu ist. Donald Trumps Vorgehen ist auch
keine Besonderheit. Das Konfliktmuster geht auf
die 1980er-Jahre zurtick. Damals drohten die USA
mit Strafzollen gegen Japan. Auch der Wechsel-
kurs wurde als Instrument genutzt, um den auf-
strebenden Wettbewerber in die Schranken zu
weisen. In der Vergangenheit haben die Amerika-
ner immer bekommen, was sie wollten.

Aber was wollen sie diesmal?

SCHNABL: Das ist die spannende Frage. Schluss-
endlich kann es jedenfalls nicht im Interesse der
amerikanischen Konsumenten sein, dass die Prei-
se von chinesischen Produkten in den USA deut-
lich teurer werden. Der Zollkonflikt kann also nur
ein Instrument sein, um ein anderes, aus Sicht der
USA héherwertigeres Ziel zu erreichen.

MAYER: Ich mdchte da noch mal auf Dein |a-
pan-Beispiel zurtiickkommen. Ich kann mich gut
daran erinnern, alsich 1983 in die USA kam. Auch
damals regten sich viele Gber das riesige Leis-
tungsbilanzdefizit auf, insbesondere gegenliber
den Japanern. Das Einzige, was die Amerikaner
noch exportieren kdnnten, sei Schrott, hield es.

SCHNABL: Die Struktur des Handelskonflikts
mit Japan ist der des heutigen mit China nicht
undhnlich ...

Interview Weltbild 13

MAYER: Ja, und flir das Gbergeordnete Ziel
gilt das auch. In den 1980ern waren die Regale
in den Buchhandlungen voll mit Literatur Gber
Japan — den rasanten Aufstieg der kommenden
Supermacht. Schlussendlich ging es den Amerika-
nern wie heute um ihre Stellung als Weltmacht,
also um Geopolitik. Der Zollkonflikt ist nur eines
der Instrumente. Viel wichtiger dirfte das The-
ma Technologietransfer sein; das hat jiingst das
Beispiel Huawei gezeigt. Lassen die Amerikaner
einfach so zu, dass die Chinesen sie in nicht allzu
ferner Zukunft iberholen? Offensichtlich sind sie
nicht gewillt, das zu tun.

Wobei Japan und China nicht wirklich mit-
einander vergleichbar sind ...

MAYER: Das ist richtig. Anders als Japan wdhrend
des Kalten Krieges sind die Chinesen heute nicht
aufden militarischen Schutz der Amerikaner ange-
wiesen. Das Verhdltnis ist also nicht von der militd-
rischen Dominanz der USA geprdgt. Chinas Position
ist weit starker, das Selbstbewusstsein im Ubrigen
auch. Staatsprdsident Xi Jinping mochte nicht, dass
China kleine, sondern grof3e FuRspuren hinterldsst.
Nach einer Auszeit von mehreren hundert Jahren
wird der Machtanspruch Chinas wieder sehr selbst-
bewusst vorgetragen. Der Konflikt heute ist also
ernster als der mit Japan in den 1980er-Jahren.

Ist der Herausforderer diesmal moglicher-
weise stdrker als die USA?
SCHNABL: Da wdre ich eher zuriickhaltend. Die
USA sitzen immer noch am ldngeren Hebel.
MAYER: Dem wirde ich zustimmen, wobei
Trump an diesem Hebel sagt.

Das miissen Sie bitte erkldren -
Hebel und Sédge.

SCHNABL: Seit der Jahrtausendwende ist sehr
viel Kapital aus den USA nach China geflossen.
Uberkapazitaten wurden aufgebaut. Heute wer-
den in China schlicht zu viele Guter produziert.
Und da die Kaufkraft der Chinesen zwar wachst,
aber immer noch vergleichsweise gering ist,

Flossbach von Storch POSITION 3/2019
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braucht das Land die Auslandsmarkte, insbeson-
dere die USA. Wenn Trump nun die Absatzwege
mithilfe von Z6llen verstopft, dann ist das eine
politische Bedrohung fiir die Regierung in Peking.
Die kann es sich schlicht nicht leisten, wenn eine
groRere Zahl der chinesischen Arbeiter arbeits-
los wird. SchlieBlich hat man den Blirgern einen
moderaten Wohlstand versprochen.

Aber zahlen nicht schlussendlich die ameri-
kanischen Konsumenten die Zélle?

SCHNABL: Eher nein. Denn die chinesischen
Unternehmen werden, eben weil sie so abhadn-
gig von den Auslandsmadrkten sind, gezwungen,
die Preise zu senken, um ihre Produkte weiterhin
verkaufen zu kénnen. Einen GroRteil der Zolle —es
gibt Berechnungen, die kommen auf einen Anteil
von drei Vierteln — fangen also die chinesischen
Unternehmen auf. Sie missen das, denn andern-
falls waren sie gezwungen, die Uberkapazitaten
abzubauen, mussten Arbeitspldtze streichen. Das
kostet. Das tut weh.

Was kénnen die Chinesen tun?

SCHNABL: Sie versuchen, den Druck durch zu-
sdtzliche billige Kredite der staatlich kontrollier-
ten Banken an die Unternehmen aufzufangen. Das
lahmt aber die Anreize, wirtschaftlich zu arbeiten.
AuRerdem baut China seine Einflusssphdre aus.
Das Projekt ,,neue Seidenstralle” ist so ein Beispiel.
Oder die wachsende Einflussnahme in Afrika. Chi-
na versucht so, unabhdngiger vom US-Markt zu
werden. Ich glaube aber nicht, dass das so leicht
gelingen wird — dazu ist der US-Markt schlicht zu
groR und zu wichtig, die Kaufkraft in den Entwick-
lungsldndern zu gering.

Herr Mayer, Sie sagten eben, Trump sdge am
Hebel - wie war das gemeint?

MAYER: Wenn Trump die Herausforderung
wirklich ernst ndhme, dann musste er eigentlich
strategischer vorgehen. Stattdessen briskiert er
seine Verbiindeten, die ihm im Konflikt mit China
sehr nitzlich sein kdnnten. Mit der Aufkiindigung

des TPP-Abkommens, das von seinem Amtsvor-
gdnger Barack Obama eigentlich als Handelsbiind-
nis gegen China gedacht war, hat er die Japaner
vor den Kopf gestoRen. Seine direkten Nachbarn,
allen voran Mexiko, briiskiert er mit seinem Mau-
erprojekt und zZoéllen. Die Europder, seine natlr-
lichen Partner, vergrault er mit unverhohlenen
Drohungen, selbst wenn seine Kritik an ihnen in
Teilen berechtigt ist.

Was genau ist berechtigt?

MAYER: Der Vorwurf beispielweise, Europa tue
zu wenig, was den Beitrag zum gemeinsamen Ver-
teidigungsbindnis Nato betrifft. Tatsdchlich ver-
halten sich die Europder, insbesondere die Deut-
schen, bei diesem Thema wie Trittbrettfahrer; die
schmutzige Arbeit lassen sie lieber die Amerika-
ner machen, weil es bequemer ist. Man kann diese
Diskussion aber anders fiihren, als Trump das tut.

Folgt dieses Erratische, Unberechenbare
Trumps nicht am Ende doch einer konsisten-
ten Strategie?

MAYER: Das ist sehr schwer zu sagen. Trump
kiimmert sich um Dinge, die aus seiner Sicht unter
den Ndgeln brennen. Die Unternehmensteuer-
reform beispielsweise. Die USA hatten zuvor ab-
surd hohe Sdtze, was dazu gefiihrt hat, dass groRe
US-Konzerne Cash im Ausland, etwa in Europa,
geparkt haben, Apple zum Beispiel. Die Steuer-
reform war tberfallig. So gesehen spricht Trump
schon wichtige Dinge an. Man sollte ihn deshalb,
anders als viele seiner politischen Gegner von der
Ostkuste das tun, ernstnehmen. Dabei neigt er
aberimmer wieder zu Verrticktheiten.

SCHNABL: Wobei sich da schon eine gewisse
Konsistenz hineininterpretieren lieRe. Uber die
Z06lle versucht er, China zu destabilisieren. Je besser
ihm das gelingt, umso mehr Kapital wird von China
in die USA flieRen. Kapital, das erst einmal in den
USA ist, wird vermutlich nicht so schnell wieder
zurlickflieBen. Davon profitiert die US-Wirtschaft.
Sie wdchst aktuell nicht umsonst deutlich robuster
als andere Wdhrungsrdume - das hangt meines

Interview Weltbild 15

,2Die Globalisierung

konnte riickab-
gewickelt werden.
Es gibt weniger

zu verteilen, wobei
die USA mehr

von dem Weniger

bekommen werden.*

Gunther Schnabl

Flossbach von Storch POSITION 3/2019




16 Weltbild Interview

,Nach einer Auszeit
von mehreren

Hundert Jahren wird

der Machtanspruch
Chinas wieder

sehr selbstbewusst
vorgetragen.“

Thomas Mayer

Erachtens auch mit der Kapitalfluchtin die USA zu-
sammen. Mit der Unternehmensteuersenkung hat
er die Tir noch weiter gedffnet, macht die USA als
Investitionsstandort damit noch attraktiver.

MAYER: Ich glaube, du traust ihm da etwas zu
viel zu.

SCHNABL: (lacht) Dazu wirde aber auch die
Forderung Trumps passen, die US-Notenbank Fed
moge doch tunlichst die Zinsen senken. Trump
will den US-Dollar schwdchen, um so den Aufwer-
tungsdruck auf den chinesischen Renminbi zu er-
héhen, was wiederum ein Problem ware fiir Chinas
Exportwirtschaft. So war es Gbrigens auch beim
Konflikt mit Japan: Immer wenn die USA Japan
schwdchen wollten, haben sie den US-Dollar her-
untergeredet und damit den Yen stark gemacht.

MAYER: Aber das zeigt auch, dass Trump sich
zwar mit Immobiliendeals auskennt, aber nicht
alle 6konomischen Sachverhalte versteht.

Warum?

MAYER: Trump ist auch hierinkonsistent. Er kann
dauerhaft nicht beides haben: eine expansive Fis-
kalpolitik, also Steuersenkungen, dazu eine sehr
grolRzlgige Geldpolitik, die der Leistungskraft der
eigenen Wirtschaft nicht entspricht. Am Ende steht
der Wahrungsverfall, etwas tiberspitzt formuliert.
So wie in der Tirkei. Erdogan wollte auch beides.

SCHNABL: Wobei die USA anders als die Turkei
mit dem Dollar Gber die Weltreservewdhrung ver-
figen, sie die Inflation also Gber die Welt verteilen
kénnen.

Ganz konkret: Was will Trump?

MAYER: Jenseits unserer Gedankenspiele geht
es ihm vor allem darum, wiedergewdhlt zu wer-
den, was nichts anderes bedeutet, als dass die USA
in der heilBen Phase des Wahlkampfs 6konomisch
gut dastehen mussen, was die Wall Street logi-
scherweise miteinschlieRt. Dem wird er in den
kommenden Monaten alles unterordnen.

SCHNABL: Sehe ich dhnlich. Dartiber hinaus
folgt er seiner ,America first“-Doktrin. Er méchte
sein Land besserstellen —auf Kosten der Handels-
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partner. Je instabiler die Umgebung, umso besser
stehen die USA da. Das ist aber gewiss kein ko-
operativer Ansatz.

Lassen sich die bisherigen 6konomischen
Folgen des Konflikts in irgendeiner Form
beziffern?

MAYER: Schwierig. Es spricht aber einiges da-
flr, dass die Stagnation der Weltwirtschaft, die
ja vor allem tber den Export reinkommt, politik-
induziert ist, also nicht zuletzt das Ergebnis der
Handelsstreitigkeiten.

Was sind die langfristigen Folgen?

SCHNABL: Die Globalisierung kénnte riickab-
gewickelt werden. Es gibt weniger zu verteilen,
wobei die USA mehr von dem Weniger bekom-
men werden.

MAYER: Globalisierung hat die Welt insgesamt
reicher gemacht, Deglobalisierung macht sie dr-
mer. Verlieren werden offene Volkswirtschaften,
die in den vergangenen Jahrzehnten zu den gro-
Ben Profiteuren der Globalisierung gehort haben,
Deutschland allen voran. Rund 47 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts entfallen hierzulande auf
die Exporte; bezogen auf die gesamte Eurozone
betrdgt der Anteil immerhin 36 Prozent. Bei den
USA dagegen sind es nur 12 Prozent, was zeigt, dass
die USA weit weniger anfdllig sind. Das Problem
ist, dass eine Volkswirtschaft nicht dauerhaft auf
Kosten der anderen wachsen kann, wahrend deren
Wohlstand dahinschmilzt. Mit Bettlern lassen sich
irgendwann keine Geschdfte mehr machen.

Vielen Dank fiir Dank fiir das Gesprach.

Prof. Thomas Mayer ist Griindungsdirektor
des Flossbach von Storch Research Institute.

Prof. Gunther Schnabl ist Senior Fellow am Flossbach
von Storch Research Institute. An der Universitdt Leipzig
hat er den Lehrstuhl fiir Wirtschaftspolitik und
internationale Wirtschaftsbeziehungen inne und leitet
das Institut fiir Wirtschaftspolitik.
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von Shenwei Li

MAIL AUS
SHANGHAI

Wirtschaftsmotor, Supermacht,
Parteiendiktatur. Wer sich far
globale Trends interessiert, der
blickt nach China. Die Analystin
Shenwei Li berichtet von ihren
Erfahrungen — aus dem Blickwinkel
einer Chinesin.

Schon langer gab es Kritik aus den USA an der Wirtschafts-
politik in unserem Land. Vor etwas mehr als einem Jahr gab
es die ersten konkreten Drohungen, die Warnung vor einem
Handelskrieg. Es folgten alle moglichen Verhandlungen,
Kompromisse, Exportverbote, die Huawei-Geschichte. All
dies hat aber leider nichts gebracht. Seit dem 13. Mai 2019
kann man wohl von dem Ausbruch eines heiRen Handels-
krieges sprechen. Seitdem China die neuen Zo6lle der USA
mit eigenen Zo6llen konterte.

Oftmals sind es die vermeintlich kleinen Dinge, die den Men-
schen zeigen, dass eine Zeitenwende bevorsteht. Dass es dies-
mal ernst ist, das haben die Chinesen beim Blick auf die Be-
richte der ,Staatsmedien” bemerkt. Der Moderator von CCTV
gab sich ganz anders als in den Wochen zuvor. Das typisch
chinesische Wording, héflich im Ton und ambivalent in der
Aussage, fehlte diesmal. Es gab eine klare Ansage. ,Wir Chinesen
sind nicht gegen Verhandlungen ... wir wiirden bei einem offenen
Handelskrieg gegenhalten ... nur um uns selber aktiv zu verteidigen
... die Amerikaner kénnen es vergessen, uns zu mobben.“

Noch vor einem Jahr hatten viele Chinesen Verstandnis flr
die Kritik an unserer Wirtschaftspolitik. Selbst mogliche
Sanktionen erschienen vielen logisch, etwa wenn Patente
nicht geschitzt sind oder auslandische Unternehmen beim
Eintritt in unsere Mdrkte mit Restriktionen rechnen mussen.
Dann drehte sich die Stimmung, zuerst kaum merklich, dann
immer deutlicher, hin zu einer Pro-Partei-, Pro-China-Sicht.
Eine neue Erkenntnis hatsich in der Bevolkerung verbreitet:
Es geht den USA langst nicht mehr nur um Handelstiber-
schiisse, sondern um das Ende von Chinas Aufstieg.

Ein historischer Moment, das offene Ringen um die Hege-
monie unter den Weltmadchten, setzte nicht nur beim sonst
immer coolen Moderator von CCTV Emotionen frei. Viele
Chinesen begriffen: Sie waren einer Illusion erlegen. Ein paar
Kompromisse werden keinen friedlichen und folgenlosen
Deal bringen. Nun beginnt eine neue Zeit. Geprdgt von ,,Mut
und Widerstand".

Wenn Zyniker sagen, dass Politik eigentlich gar nichts ande-
res sei als die Manipulation der Gedanken, eine Beeinflus-
sung der Massen, dann hat die Kommunistische Partei keinen
schlechten Job gemacht. Einerseits zeigt sie Harte gegenutber
dem Ausland, andererseits Milde bei den eigenen Birgern. Es
gab Steuersenkungen fur Privatpersonen und Unternehmen,
die Beitrdge zur Sozialversicherung wurden gesenkt. Das
kam bei den Leuten (zumindest kurzfristig) nattrlich gut an.

Interessanterweise lag der Fokus der Parteipropaganda zum
Handelskrieg diesmal nicht darauf, wie ,,bose” die USA sind.
Es ging vor allem darum, wie sehr die USA selber darunter
leiden sollten. Die Staatsmedien verwiesen auf eine Studie
einer US-Investmentbank, nach der auch die Amerikaner
wegen der Zolle mit hdheren Preisen rechnen mussen.
US-Senatoren wurden (erstmals) zitiert, sie kritisierten die
US-Zolle scharf. Der Verweis auf den zwischenzeitlichen Ein-
bruch an den US-Borsen durfte nicht fehlen. Das Credo der
Kommentatoren: Donald Trump agiert vollig unverninftig,
und die USA haben mehr zu verlieren als China.

Eine historische Entwicklung etabliert sich aber nicht tiber
Nacht. Der Aufschwung Chinas, der Donald Trump offenbar
umtreibt, zeigt sich besonders gut am Arbeitsmarkt. Noch
vor zehn Jahren waren ausldndische Unternehmen bei den
Chinesen als Arbeitgeber heiR begehrt. Die einheimischen
Unternehmen standen hingegen fiir Uberstunden und
schlechte Gehadlter. Bei den Staatsunternehmen drohten
politische Ranke und andere Befindlichkeiten.

Das ist lange vorbei. Heute gelten ausldndische Unterneh-
men als ,,Altenheime®, eine Art vorgezogener Ruhestand im
laufenden Berufsleben. Einziger Vorteil: Achtstundentage,
Gppig bemessene Urlaubsanspriche und eine firsorgliche
Krankenversicherung. Wirklich begehrenswert sind aber
die chinesischen Unternehmen. Huawei ist der beliebteste
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Arbeitgeber der Absolventen der besten acht chinesischen
Unis. Dicht gefolgt von Tencent, NetEase, ICBC, SAIC, ZTE.
Ausldndische Arbeitgeber folgen erst mit weitem Abstand.

Auf den ersten Blick mag das verwundern, denn bei chi-
nesischen Unternehmen gilt ,996“. Eine Arbeitszeit von
9 Uhr morgens bis 9 Uhr abends, an 6 Tagen pro Woche.
Laut Quartalsbericht verdient jeder Mitarbeiter bei Tencent
im Schnitt rund 70.000 Yuan pro Monat (rund 9100 Euro).
Zum Vergleich: Das jahrliche Durchschnittseinkommen der
Chinesen lag 2018 bei 82.000 Yuan. Das Gehaltsniveau bei
ausldndischen Arbeitgebern liegt zwar tiber dem landes-
weiten Durchschnitt-aber merklich unter dem von Tencent
oder Huawei. Ankiindigungen von Oracle, insgesamt 900
Mitarbeiter in China zu entlassen, oder von Amazon, das
E-Commerce-Geschdft einzustellen, zeigen, dass chinesische
Unternehmen (auf Kosten der ausldndischen Konkurrenz)
in den vergangenen Jahren wohl einen guten Job gemacht
haben - auch wenn das Wettbewerbsumfeld fir auslandi-
sche Unternehmen in China nicht immer fair erscheinen
mag. 2010 kam nur jeder zweite Auslandsstudent nach China
zurlick, 2018 waren es 80 Prozent. Die Heimat ist fiir Talente
immer attraktiver geworden, ein Braindrain, das Auswandern
der klugen Kopfe, droht in China nicht.

In Shanghai, wo ich nach meiner Zeit in Deutschland seit
vier Jahren wieder lebe, zeigt sich der Aufstieg Chinas auf
der StraBe. Man sieht mehr und mehr Ausldnder in der Stadt.
Keine Touristen, sondern , Gastarbeiter”, fiir die die Metropo-
le eine Perspektive bietet. Sie kennen sich aus, gehen ohne
Karte oder Fremdenfiihrer spazieren, einige sprechen ganz
gut unsere Sprache. Ich selber kam vor zehn Jahren als Aus-
landsstudentin nach Deutschland. Mein Eindruck: 2008 kam
ich aus einem Schwellenland in eine Industrienation. 2019 ist
China langst kein Schwellenland mehr. Bei meinem jiingsten
Besuch in K6In hatte ich fast den Eindruck, dass Deutschland
hinter China zurtickgefallen ist. Zumindest mit Blick auf die
Infrastruktur und technologische Kompetenz. Wer in KéIn
einmal mit der Bahn gefahren ist oder mit dem Handy be-
zahlen wollte, weil3, wovon ich rede.

Analystin Shenwei Li berichtet aus China.
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Die Europdische Zentralbank (EZB) bekommt erstmals
eine Prasidentin: Christine Lagarde, bisher Chefin
des Internationalen Wahrungsfonds (IWF), folgt im
Herbst auf Mario Draghi. Wird sie etwas an der

a]]e S Niedrigzinspolitik in der Eurozone dndern? Vermut-
lich nicht. Sie konnte sich sogar noch verschadrfen.
beim Alten

=»

Vi A
. .. is \\ _’(

E W

o -

|
EE | & ""‘

—

-‘m on Storch POSITION 3/2019
Rl pgstrion 3

- . .
‘-I\

., Fi W



22 Weltbild Notenbanken

von Bert Flossbach

Woflr steht eigentlich Christine Lagarde? Wir ge-
hen davon aus, dass sie den eingeschlagenen Weg
einerimmer politischeren EZB fortfiihren wird. Ihr
Pragmatismus, der auch eine flexible Geldpolitik
erwarten ldsst, zeigte sich bereits 2010, als sie sich
als Finanzministerin Frankreichs bei der ,,Rettung”
Griechenlands mit dem Satz zitieren lief3: ,Wir ha-
ben gegen alle Regeln verstoRen, weil wir die Euro-
zone zusammenhalten und wirklich retten wollten.”

Als politische Beamtin steht sie flir Kontinuitdt
in der Geldpolitik der Eurozone. Ihre Nominie-
rung bestdrkt uns in der Annahme, dass die EZB
auch zukinftig alles tun wird, um den Euro zu-
sammenzuhalten -, whatever it takes”. Aufgrund
der hohen Verschuldung einiger Eurolander kann
dies nur als Signal fiir eine Fortsetzung der Tief-
zinspolitik gewertet werden. Wahrscheinlich ist,
dass sie sogar noch lockerer wird. Die vergange-
nen Wochen kénnten einen Vorgeschmack darauf
gegeben haben. Die jingsten Aussagen von Mario
Draghi deuten jedenfalls darauf hin, dass wir, nach
immerhin rund zehn Jahren, erst am Anfang der
Tiefzinspolitik stehen — und nicht am Ende.

Far niedrige Inflation mag es verschiedene struk-

turelle Grinde geben: die Bevolkerungsalterung

in den Industriestaaten, den technologischen
Fortschritt und die Globalisierung. Ohne die ul-
tralockere Notenbankpolitik ware das heutige
Zinsniveau aber nicht vorstellbar.

Die guten alten Zeiten, als Geld noch einen Preis
(Zins) hatte —in den USA schienen sie bis vor Kur-
zem noch so nah. Doch seit Herbst vergangenen
Jahres sind die Anleiherenditen auch dort wieder
deutlich gefallen und haben bereits die ersten
Zinssenkungen der US-Notenbank vorwegge-
nommen. Die mit der ersten US-Zinssenkung

seit der Finanzkrise eingeldutete Wende von der
Zinswende wurde nicht nur mit den niedrigen
Inflationsraten, sondern auch mit dem Handels-
konflikt begriindet. US-Prdsident Trump ging die
Zinssenkung um 0,25 Prozentpunkte aber noch
nicht weit genug. Sein Ziel, die Schwdchung des
US-Dollars, wurde nicht erreicht.

US-NOTENBANK HAT MEHR SPIELRAUM
ALS EZB

Dennoch hat die Fed - nach den Zinsanhebungen
in den vergangenen Jahren — weiterhin deutlich
mehr Spielraum als die EZB (vgl. Grafik 1). Die Ren-
dite zehnjdhriger US-Staatsanleihen ist bereits auf
rund zwei Prozent und damit unter den Leitzins
der Fed gefallen. Zweijdhrige Papiere rentieren
nur noch bei 1,8 Prozent und spiegeln damit die
Erwartung weiterer Zinssenkungen in der ndheren
Zukunft wider. Wenn es schon in den USA, wo es
wirtschaftlich rundlduft, nicht gelungen ist, ein
,normales” Zinsniveau zu erklimmen, wie soll es
dann erstin der angeschlagenen Eurozone funk-
tionieren?

Hochstwahrscheinlich gar nicht. Im Mdrz kiindigte
EZB-Prdsident Mario Draghi neue ,,zielgerichtete”
Refinanzierungshilfen fur die Banken der Euro-
zone mit Laufzeiten bis 2023 an. Die Mdrkte inter-
pretierten das bereits als Hinweis auf die letzte
Runde von Draghis Geldgeschenken.

Doch weit gefehlt. In einer denkwiirdigen Rede im
portugiesischen Sintra lieR er am 18. Juni durch-
blicken, dass die EZB sogar noch mehr machen
kénne, sollte die Inflation nicht endlich zulegen.
Mit anderen Worten: Die Zinsen kdnnen noch wei-
terin den negativen Bereich gesenkt und weitere
Anleihekaufprogramme gestartet werden.

Grafik1  Zuriick zum Anfang? - US-Leitzins und Rendite 10-jdhriger US-Staatsanleihen
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Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quelle: Refinitiv, Flossbach von Storch, Daten per 1. August 2019

Christine Madeleine Odette Lagarde

bezeichnete eine groRe deutsche Illustrierte einmal als
,PreuRin in Chanel“. Die gelernte Juristin und ehemalige
Finanz- und Wirtschaftsministerin Frankreichs leitete
zuletzt den internationalen Wahrungsfonds (IWF). Mit
Blick auf die Geldpolitik gilt sie als Quereinsteigerin.
Eine Ruckkehr zu steigenden Zinsen scheint wohl eher
unrealistisch. Wenn es schon in den USA, wo es wirt-
schaftlich rund lduft, nicht gelingt, ein normales Zins-
niveau zu erreichen (vgl. Grafik 1), wie soll es dann
erstin der angeschlagenen Eurozone funktionieren?
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»Wir haben gegen

alle Regeln verstol3en,
weil wir die Eurozone
zusammenhalten und
wirklich retten wollten.”

Christine Lagarde, 2010

Grafik2  Verkehrte Welt - Rendite 10-jdhriger Bundesanleihen unter der Nulllinie
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Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quelle: Refinitiv, Flossbach von Storch, Daten per 1. August 2019

DIE EZB WIRD ALLE INSTRUMENTE NUTZEN

Vermutlich wird sich die Inflation mit modera-
ten Mitteln ohnehin nicht Richtung ZielgroRe
schieben lassen. Dabei hat Draghi die Hlrde
fur die Zielerreichung zuletzt noch erhéht. Das
eigentlich in den EU-Vertrdgen als ,unter, aber
nahe zwei Prozent” festgelegte Inflationsziel
interpretiert die EZB jetzt neu. In der Notenbank-
sitzung am 25. Juli bezeichnete der EZB-Rat das
Inflationsziel erstmals offiziell als ,,symmetrisch”,
das heilt, dass eine Inflationsrate von einem Pro-
zent genauso erwinscht oder unerwiinscht ist
wie eine Inflationsrate von drei Prozent. So lieRe
sich also auch eine weitere Lockerung der Geld-
politik rechtfertigen.

Soll eine Steigerung der Inflation mit allen Mitteln
erzwungen werden, bedarf es dazu wahrschein-
lich vollig neuer MaRnahmen wie des vor einigen
Jahren bereits heiR diskutierten Helikoptergelds,
das auf die Konten aller EU-Blirger iberwiesen
oder in Form von Einkaufsgutscheinen verteilt
werden konnte. Bevor die EZB in Abstimmung mit
den Regierungen zu solch auRergewdhnlichen
Mitteln greifen wiirde, diirfte aber erst einmal der
bestehende Instrumentenkasten ausgeschopft
werden. Dazu zdhlen noch tiefere Einlagen- und
Refinanzierungszinsen, weitere langfristige Re-
finanzierungsmoglichkeiten fir Banken sowie er-
neute Anleihekdufe. Fiir Sparer, Pensionskassen
oder Lebensversicherungen ist das eine schlechte
Nachricht. Zinsende statt Zinswende.

Wie niedrig die Renditen sicherer Staatsanleihen
in der Eurozone im historischen Kontext inzwi-
schen sind, verdeutlicht Grafik 2. Nach 2016 ist
die Rendite zehnjdhriger Bundesanleihen zum
zweiten Mal in der Geschichte unter null gefallen,
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diesmal allerdings deutlich tiefer und wahrschein-
lich auch ldnger als beim ersten kurzen Gastspiel
unter der Nulllinie vor drei Jahren. Wer hdtte es
damals fir moéglich gehalten, dass die Renditen
heute noch niedriger liegen wiirden?

Die Schuldner freut es. Viele haben sich ldngst
an die glinstigen Kredite gewohnt. Je stdrker der
Gewodhnungseffekt, umso groRer ist aber das
Problem. Niedrige Zinsen werden irgendwann
als selbstverstdndlich und dauerhaft angesehen.
Im Immobilienbereich ist das inzwischen der Fall.
Die Bewertungen in den Metropolen erscheinen
mitunter aberwitzig hoch, und je mehr Investo-
ren solche Objekte mit Tiefzinskrediten erwerben,
desto abhdngiger werden Immobilienmarkt, Ban-
ken und das gesamte Finanzsystem von der Droge
des billigen Geldes.

DIE ZOMBIES KOMMEN

Ahnliches gilt fiir Unternehmen, die nur dank
des billigen Fremdkapitals noch existieren, aber
auch flr einige Staaten, deren Haushalte ohne die
Zinsersparnisse riesige Locher hatten. Eine fort-

schreitende ,Zombifizierung" der Wirtschaft und
einzelner Staaten ist die Folge.

In wenigen Jahren werden praktisch alle Kredite,
die Privathaushalte, Unternehmen oder Staaten
in der Eurozone aufgenommen haben, nur noch
eine sehr geringe Zinslast tragen. Wenn sich alle
Kreditnehmer im Tiefzinsumfeld bequem einge-
richtet haben, wdre ein deutlicher Zinsanstieg fr
viele ein Schock, der einen Crash am Immobilien-
markt und eine Pleitewelle ausldsen konnte, die
die Finanzstabilitdt gefdhrden wirden. Die EZB
will das vermeiden und die Zinsen, solange sie
kann, nahe null halten.
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VOM
SPARER
/UM
ANLEGER

Es ist schon erstaunlich: Seit einer
Dekade fallen die Zinsen. Dennoch
bleiben die Deutschen ihren
Sparbuchern treu. Fiinf Thesen,
die Sparer Giberzeugen konnen,
ihr Geld besser anzulegen.

von Elmar Peters

Kennen Sie das ,,Zins-Paradox“? Es ist ein deut-
sches Phdanomen. Die Mehrheit der Sparer ist
hierzulande davon betroffen. Ihr Credo lautet:
,Die Zinsen sind doch schon so lange niedrig. Je
ldanger diese Phase andauert, desto wahrscheinli-
cherwird es, dass die Zinsen bald wieder steigen”.
Das Paradoxe daran: Die erste Hdlfte der Aussage
stimmt. Deshalb glauben viele Sparer, dass die
zweite Hdlfe der Aussage auch stimmen muss.

Richtig ist: Die Zinsen sind schon sehr lange sehr
niedrig. Das liegt an der Geldpolitik der Euro-
pdischen Zentralbank (EZB). Bis zum 8. Oktober
2008 lag der Leitzins im Euroraum noch bei 4,00
Prozent. Mehr als zehn Jahre und 18 Zinsschritte
spdter liegt er bei 0,0 Prozent. Das bedeutet auch:
Fur klassische Sparprodukte wie Tages- und Fest-
gelder, Sparbiicher oder Banksparpldne gibt es
kaum noch Rendite.

Doch all das ficht die deutschen Sparer nicht
an. Rund 2,5 Billionen Euro horten sie in ertrags-
schwachen Zinsanlagen. Trotz Inflation, trotz
»Strafzins“ auf groRe Einlagen. Und — auch das

gehort zum ,,Zins-Paradox” — die Summe stiegin
den vergangenen Jahren, obwohl die Zinsen im-
mer tiefer sanken! Die Deutschen sparen einfach
weiter, als wdre nichts passiert.

Es gilt das Prinzip Hoffnung, die Uberzeugung:
»,Nach so einer langen Zeit missen die Zinsen
doch endlich mal wieder steigen!” Im Alltag wiir-
de niemand nach dieser Maxime handeln. Sonst
musste man wohl in einer Wiiste Teiche anlegen,
weil es nach so vielen Jahren der Trockenheit doch
endlich einmal regnen muss.

So vergehen die Jahre. Und nichts passiert. Und es
wird auch in Zukunft nichts passieren. Zumindest
nicht, wenn die Deutschen nicht allmahlich an-
fangen, ihre Sparstrategie zu tiberdenken. Vom
Sparer zum Anleger zu werden. Aus unserer Sicht
konnen fiinf Thesen den ersten Schrittin eine bes-
sere Geldanlage leichter machen.

Elmar Peters ist Co-Leiter des Multi-Asset-Teams
bei der Flossbach von Storch AG
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5 THESEN

fiir den ersten Schritt
in eine bessere Geldanlage

DIE ZINSEN BLEIBEN NIEDRIG

Eine echte Zinswende, die ihren
Namen auch verdient, wird es in
den ndchsten Jahren nicht ge-
ben. Das bedeutet nicht, dass
die Zinsen nicht auch mal wie-
der etwas steigen kénnen. Um
einige Zehntelprozentpunkte
vielleicht. Langfristig kdnnen sie
aus unserer Sichtvielleicht auch
mal ein wenig hoher liegen.
Nachhaltige Zinsniveaus von
vier, finf oder sechs Prozent, wie
es sie vor der Finanzkrise einmal
gab, halten wir hingegen flr un-
realistisch. Zumindest, wenn die
Inflation nicht explosionsartig
ansteigt. Das hat einen Grund:
Bei einem deutlichen Anstieg
des Zinsniveaus wirden die
hochverschuldeten Volkswirt-
schaften in der Eurozone wohl
irgendwann unter den massiv
gestiegenen Zinszahlungen flr
ihre Verbindlichkeiten zusam-
menbrechen. Dann stiinde auch
der Euro zur Disposition - und
genau das moéchten die Noten-
banker von der EZB verhindern,
,whatever it takes".

DER WERT DES VERMOGENS VERFALLT

Far Sparbiicher, Tages- und Festgelder gibt es derzeit kaum noch Zinsen. Einige Banken
bieten bestenfalls noch 0,1 Prozent. Andere sogar noch weniger. Vor Kosten. Kein Problem,
denkenssich viele Sparer, denn das Geld ist ja ,,sicher” angelegt. Sie erliegen der ,,Nominal-
wertillusion”.,,Nominal“
mogens zwar erhalten. Aber die Preise steigen. Laut Statistischem Bundesamt um 1,9 Pro-
zentim vergangenen Jahr. ,Real” schwindet dann die Kaufkraft des Vermégens. ,, Sicher”
ist bei beinahe zinslosen Zinskonten also nur, dass sich Sparer mit dem angelegten Geld
in Zukunft wohl deutlich weniger leisten kénnen. Ein schneller Griff zum Taschenrechner
zeigt: Wer 10.000 Euro zu einem Zins von 0,2 Prozent pro Jahr anlegt, besitzt nach zehn
Jahren 10.201,80 Euro. ,,Nominal“ steigt das Vermoégen. ,Real”, also unter Einberechnung
einer Inflation von zwei Prozent, dem Ziel der europdischen Zentralbank (EZB), sinkt der
Wert des Vermogens deutlich. Die Einlage hdtte trotz der jdhrlichen Zinsgutschrift nur
noch eine Kaufkraft von 8.369,03 Euro. Was diese Rechnung noch gar nicht berticksichtigt:
In den vergangenen Jahren sind die Preise flr Vermogenswerte wie Immobilien deutlich
stdrker gestiegen als die Preise fir Dinge des alltdglichen Bedarfs. Das bedeutet: Je ldnger
Sparer mitihren Zinskonten keine Renditen erzielen, desto schwerer fdllt esihnen, sich
spdter einmal ein Haus oder eine Wohnung zu kaufen. Denn dafir braucht es moglichst
viel Eigenkapital, was sich ohne Zinsen nur schwerlich ansparen Idsst.

,also ohne Einberechnung der Inflation, bleibt der Wert des Ver-

Grafik 1 Das Dilemma - Kundenerwartung = Kapitalschutz versus Wahrheit = Kapitalverlust
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* Fiktive Werte, basierend auf Annahme einer kumulierten, jahrlichen Inflation von zwei Prozent
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ES GIBT EIN HAPPY END

Das deutsche Anlagedilemma
bietet eine groRe Chance: Nie-
mals zuvor war es so offensicht-
lich wie jetzt, dass die gewohnte
Sparbuchstrategie nicht mehr
aufgeht. Null- und Negativzin-
sen sind ein Kulturschock. Der
groRte anzunehmende Unfall
fur Menschen, die aufihr Vermo-
gen angewiesen sind, sich aber
nurin der Welt der Bankkonten
heimisch fihlen. Aber die gan-
ze Geschichte kann ein Happy
End haben - zumindest fir die-
jenigen, die umsteuern. Wenn
Sparer zu Geldanlegern werden,
dann kénnen sich Chancen bie-
ten. Langfristig haben sie die Ge-
legenheit, ihr Vermogen breiter
zu investieren und somit mog-
licherweise eine bessere Rendi-
te zu erzielen. Denn dort, wo es
Sparbiicher gibt, kann man sich
auch zu anderen Anlagen bera-
ten lassen.
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NIEMAND MUSS ZUM ZOCKER WERDEN

Sparbuch-Sparer werden nicht tiber Nacht zu Aktiondren.
Von dieser Wunschvorstellung sollten wir uns wohl besser
verabschieden. Das braucht Zeit. Firs erste wdre schon viel
gewonnen, wenn die Deutschen damit beginnen wirden,
ihre Geldanlage auf ein breiteres Fundament zu stellen. Ein
Teil des Vermogens kann etwa in Anleihen investiert werden,
etwa in aktive und flexible Anleihenfonds. Hier sind mogliche
Ertrage berechenbarer als bei Aktien. Bei Anleihen sind schon
beim Kauf die Hohe der Zinszahlung sowie die Riickzahlung
am Ende der Laufzeit bekannt. Sie durften bei einem klugen
und flexiblen Management, dass alle Ertragspotenziale der
Anlageklasse nutzt, wohl deutlich iber dem Sparbuch-Zins
liegen. Das Renditepotenzial einer Anleihe wird schlieRlich

nicht allein Giber den Zinskupon definiert, sondern auch
Gber Kauf- und Verkaufskurs. Uber ihre Vielfalt bieten sie
eine groRe Bandbreite an Ertragsquellen. So gibt es neben
Staatsanleihen eine Vielzahl von Unternehmensanleihen.
Und hier begeben die einzelnen Unternehmen in der Regel
sogar gleich mehrere Anleihen zu unterschiedlichen Kon-
ditionen. Portfoliomanager kdbnnen unter verschiedenen
Restlaufzeiten und Rangfolgen wdhlen. Ein kleiner Block erst-
klassiger Aktien kann so ein Portfolio abrunden. Die Rendi-
teerwartungen sollten nicht in den Himmel wachsen. Ein
defensives Portfolio wdre aber ein erster Schritt fir Anleger
zu einem breiter aufgestellten und besser strukturierten
Vermogen. Nicht mehr, aber auch nicht weniger.

Grafik2  Dividenden schlagen Zinsen - Dividendenrendite versus Rendite 10-jdhriger Bundesanleihen

= Dividendenrendite des MSCI World

Rendite 10-jdhriger Bundesanleihen Renditedifferenz

Die historische Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Quelle: Refinitiv, Flossbach von Storch, Daten per 1. August 2019

AKTIEN KONNEN CHANCEN BIETEN

Wir leben in einer Marktwirtschaft. Wer
an der wirtschaftlichen Entwicklung
teilhaben moéchte, sollte nicht sein
gesamtes Vermoégen in Zinstitel inves-
tieren. Wir erleben vielleicht den langs-
ten Wirtschaftsboom seit dem Zweiten
Weltkrieg. Die Unternehmensgewinne
sind in den vergangenen Jahren deut-
lich gestiegen. Allein die Dividenden
vieler Unternehmen liegen weit tiber
den Renditen, die mit den Kupons
sicherer Anleihen derzeit moglich er-
scheinen (vgl. Grafik 2). Hinzu kommt:
Aktien sind nicht gleich Aktien. Wir
bevorzugen etwa Qualitdtstitel von
Unternehmen mit soliden Bilanzen
und langjdhrig verldsslich steigenden
Ertrdgen. Solche Titel sind zwar nicht
immun gegen alle Risiken, sollten
unseres Erachtens aber auch schwere
Zeiten weitgehend schadlos tberste-
hen. Wahre Qualitdt zeigt sich nicht
im Boom, sondern in der Krise. Durch
eine breite Streuung der Anlagen in
verschiedene Anlageklassen, Regionen
und Wdhrungsrdume, Branchen, Anlei-
hearten lassen sich Chancen und Risi-
ken im Portfolio ausbalancieren.

Niemals

ZUVOr war es
so offensichtlich
wie jetzt, dass die

gewohnte
Sparbuch-
Strategie

nicht mehr
aufgeht.

-
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ZEITEN
WENDE

Friher war alles besser. Zumindest aus Sicht der Sparbuchsparer. Seit
dem Jahr 2010 erzielen sie nach Abzug der Inflation keine real posi-
tiven Renditen mehr. Ihr vermeintlich sicher angelegtes Geld verliert
an Wert. -

Unser ,Zinskalender” zeigt fir jeden Monat die durchschnittlichen Er-
trage flr einjdhrige Zinskonten, die Sparer laut Bundesbank im Schnitt
erzielen konnten (vgl. Grafik 3). Abzliglich der Inflation, die das statis-
tische Bundesamt monatlich erhebt, war die tatsachliche Rendite in
der jiingeren Vergangenheit meist negativ.

Vor dem Jahr 2010 gab es noch was flr das Ersparte. Mehr als 30 Jahre
war die Realrendite positiv. Im Jahr 2000 lag sie noch bei mehr als drei
Prozent, 1990 sogar bei mehr als sechs Prozent. Aus heutiger Sicht er-
scheint es beinahe utopisch, dass es in den neunziger Jahren einmal
neun Prozent fur Sparkonten gab. Das Mdrchen aus alten Zeiten hat
aber einen wahren Kern.

Aus Sicht von Sparern bedeuten negative Realzinsen eine Zeitenwende.
Noch immer scheinen viele Deutsche ihre Auswirkungen nicht zu bemer-
ken. Mehr als zwei Billionen Euro liegen auf weitgehend zinslosen Konten.

Zinsen Anlagestrategie 33

Grafik3  Historischer Zinskalender - Seit dem Jahr 2010 liegen die Zinsen fir einjdhrige Sparguthaben hdaufig unter der Inflation.
Zuvor gab es mehr als 30 Jahre keine real negativen Renditen. Lesebeispiel: Je gréBer die griinen Kreise, desto héher sind
die realen Renditen von Sparkonten. Je groRer die roten Kreise, desto groRer ist der Wertverlust des Ersparten.
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Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quelle: Bundesbank, statistisches Bundesamt, Flossbach von Storch, Daten per 1. August 2019
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von Frank Lipowski

MADE
IN
JAPAN

Japan steht fur
hemmungslos niedrige Zinsen.
Nun hat Europa das Vorbild
aus Fernost hinter sich gelassen.
Deutsche Staatsanleihen rentieren
noch tiefer im Minus
als japanische.

Japan kénnte zur Blaupause fiir Europa werden. Das Land bie-
tet eine (auf den ersten Blick) ,sehr einfache” und in langjdhri-
ger Praxis ,bewdhrte” Losung fir eines der gréRten Probleme
Europas an: Die ausufernden Staatsschulden. Im Land der
aufgehenden Sonne scheint sich schon lange niemand mehr
daran zu storen, dass die Schulden immer weiter steigen. In
Japan liegt die Staatsschuldenquote bereits bei 236 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts. Zum Vergleich: In der Eurozone
liegt die Quote erst bei gut 85 Prozent — wobei je nach Land
riesige Unterschiede bestehen (vgl. Grafik 1).

Dass der japanische Staat die Kredite jemals wieder zuriick-
zahlen wird, ist wenig wahrscheinlich. Japans ausufernde
Schulden sind trotzdem kein Problem, denn die Notenbank
tut, was sie kann, damit sie sich dauerhaft finanzieren lassen.
Seit mehr als 20 Jahren notiert der japanische Leitzins unter
der Marke von einem Prozent. ,Nichigin“, die Bank of Japan
(BoJ), kauft Staats- und Unternehmensanleihen und Aktien
japanischer Unternehmen. Sie garantiert, dass zehnjdhrige
japanische Staatsanleihen nahe null Prozent rentieren. Und
damit prozentual hinter dem sehr moderaten Wirtschafts-
wachstum liegen. Japan steht fir eine besonders massive
Form von Manipulation der Finanzmadrkte durch eine Noten-
bank. Ihre Argumentation: Nur so gibt es noch Inflation und
Wachstum im Land. In Lehrblichern ist Japan das viel zitierte
Musterland ewig andauernder Null- und Minuszinsen.

Auch in Europa mischt sich die Notenbank seit vielen Jahren
in die Finanzmadrkte ein. Erste Folgen werden sichtbar. Erst-
mals seit Dekaden rentierten deutsche Bundesanleihen im
Frihjahr schwdcher als ihre Pendants in Japan. Nicht nur bei
kurzen Laufzeiten, sondern Gber die gesamte Bandbreite
(vgl. Grafik 2 und 3). Seitdem schauen nicht mehr die Europa-
er aufdie ,Japanisierung” ihrer Zinslandschaft — die Japaner
blicken nach Europa. Zehnjdhrige deutsche Bundesanlei-
hen rentierten in der Spitze fast 25 Basispunkte niedriger
als Nipponbonds.

Was, wenn es sich nicht um eine kurzfristige Marktentwick-
lung handelt, sondern um einen anhaltenden Trend? Sollte
sich die neue , Europdisierung” der Zinspolitik fortsetzen,
konnten neben der Bank of Japan auch andere Notenbanken
unter Zugzwang geraten. Ein Wettlauf um die niedrigsten
Zinsen wdre die Folge. Etwa in der Schweiz, einem Land, das
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Grafik 1 Hohe Staatsschuden sind nur noch mit niedrigen
Zinsen tragbar - Staatsschuldenquoten in Prozent des
Bruttoinlandsprodukts (BIP)
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Grafik3  Zwei Kontinente, ein Bild
Rendite 10-jdhriger Staatsanleihen im Vergleich

12% —

10% —

6% —
4% —
2% —
0% —
R RN R R R R RN R RN R AR R AR NN
1970 1980 1990 2000 2010
=== Deutschland —— Japan

Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige
Wertentwicklung. Quellen: Refinitiv, Flossbach von Storch, Daten per 1. August 2019
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eine jahrhundertelange Erfahrung in der Begrenzung der
Aufwertung seiner bei Vermogenden aus Weichwdhrungs-
landern sehr begehrten Wdhrung hat. In den Bestdnden
der Schweizerischen Notenbank (SNB) findet sich neben
Anleihen auch ein Portfolio internationaler Aktien. Die SNB
garantiert mehr oder weniger einen stabilen Wechselkurs
far den Franken, der Leitzins liegt bei minus 0,75 Prozent.
Bereits im Friihjahr erkldrte SNB-Prdsident Thomas Jordan,
dass seine Notenbank dennoch Raum fiir weitere Zinssen-
kungen und —falls erforderlich — auch fir Interventionen an
den Devisenmadrkten hat.

Die US-Notenbank Federal Reserve hat mit der ersten
Zinssenkung seit der Finanzkrise eingestanden, dass die
Geldpolitik der groBten Volkswirtschaft der Welt auch
in Frankfurt und Tokio gemacht wird. Die Schwdche der
globalen Konjunktur musste als Argument flr die Kehrt-
wende herhalten, auch wenn sich die US-Volkswirtschaft
noch positiv entwickelt. Die Nullzinspolitik in der Eurozone
und Japan hdngt aber wie ein Gewicht an den US-Zinsen;
dass die relative Attraktivitdt von US-Dollar-Anlagen auch
zu einer Starkung des US-Dollar gefiihrt hat, Idsst sich am
Wechselkurs ablesen. US-Prdsident Trump ist dies ein Dorn
im Auge, der deshalb vehement auf eine weitere Lockerung
der Geldpolitik drangt.

Die Schulden der Industriestaaten steigen auf der ganzen
Welt. Dass sie jemals wieder beglichen werden, ist wenig
wahrscheinlich. Und so bleiben letztlich zwei Moglichkeiten,
um die Staatskredite dauerhaft finanzieren zu kénnen: der
grolRe Schuldenschnitt oder dauerhaft niedrige Zinsen. Oder
anders formuliert: Wer den Euro mochte, braucht niedrige
Zinsen. Nurdann kdnnen hochverschuldete Lander, wie etwa
Italien, ihre Haushalte finanzieren.

Anders als die Deutschen scheint die Japaner diese Schulden-
last nicht zu stéren. Sie haben sich langst daran gewohnt. Noch
ist das Momentum intakt. Die Staatsschulden kénnen einige
Jahre weiter steigen. Vielleicht haben wir irgendwann in allen
Industrieldndern Verhdltnisse wie in Japan. Klar ist aber auch:
Irgendwann ist Schluss. Der Blick auf Japan zeigt: Bis zur glo-
balen Schuldenbremse kann es aber noch sehr lange dauern.
Die Folgen immer extremerer Minuszinsen konnen allerdings
verheerend sein.

WAS, WENN DIE ZINSEN WEITER SINKEN?

Wir haben gelernt auch Szenarien fir das scheinbar Unmog-
liche zu entwerfen. Was wadre etwa, wenn die Zinsen weiter
fallen wirden? Wenn, etwa im Falle einer globalen Rezes-
sion, die Zinsstrukturkurve auch in der Eurozone teilweise
invers oder flach verlaufen wiirde? Das wiirde bedeuten,
dass beim aktuellen Zinsniveau — am kurzen Ende liegen
die Zinsen bereits deutlich im negativen Bereich — auch die
Renditen der langen Laufzeiten weiter abrutschen kdnnten.

Um die Wirkung besonders plastisch darzustellen, haben wir
die Folgen an einem extremen Beispiel, einer 100-jdhrigen
Modellanleihe mit einem Kupon von zwei Prozent, einem
Kurs von 100 und einer Rendite bei Emission von ebenfalls
zwei Prozent jahrlich durchgerechnet. Fallt das Zinsniveau
um einen Prozentpunkt auf etwa ein Prozent, dann steigt der
Wert der Anleihe um etwas mehr als 60 Prozent. Fiele nun
die Rendite um zwei Prozentpunkte auf mittlerweile nicht
mehr abwegige null Prozent, dann sprange der Kurs bereits
auf 300. Bei weiter fallenden Zinsen stiege der Barwert der
Anleihe exponentiell an —in der Theorie bis unendlich.

Der Markt rechnet aber nicht mit so massiv sinkenden Zin-
sen. Was, wenn es aber doch so kame? Dann kénnten selbst
Anleihen ohne nennenswerte Kupons wahre Geldmaschinen
werden. Unseres Erachtens ist der Spielraum bei negativen
Zinsen aber begrenzt. Denn ein UberschieRen der Renditen
in den negativen Bereich sorgt nicht nur fir Kursgewinne der
Anleger. Schuldner mit sehr lang laufenden Verbindlichkeiten,
wie etwa Lebensversicherungen, Pensionskassen und Versor-
gungswerke, droht dann der aktuarische Ruin. In letzter Ins-
tanz bringen also nicht steigende Renditen unsere klassische
Altersvorsorge zum Wanken, sondern massiv fallende Zinsen.
Hoffen wir, dass es so weit niemals kommt.

Frank Lipowski ist Portfoliomanager
bei der Flossbach von Storch AG
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ANLEIHEN?

IMMER NOCH INTERESSANT.

von Sven Langenhan

Die Tatsache, dass es (allzu oft) keine Zinsen
mehr gibt, bedeutet nicht, dass eine Anlage in
Nominalwerte sinnlos wdre. Allerdings massen
Anleger, die auf dem Zinsmarkt noch etwas ver-
dienen mochten, neue Wege gehen. Vergessen
Sie die ,Rendite p.a.“, denn es reicht langst nicht
mehraus, einfach eine Anleihe mit guter Bonitdt
zu erwerben und dann bis zur Endfalligkeit liegen
zu lassen.

Viele Marktteilnehmer haben im vergangenen
Jahr noch mit steigenden Zinsen gerechnet und
schwenken nun um. Die neue Situation kann zu
UnregelmadRigkeiten im Zinsgefilige fiihren. Eini-
ge Anleihen kénnten deshalb unter ihrem ,fai-
ren Wert“ gehandelt werden. Sollten die Zinsen
weiter fallen, wdren bei Anleihen Kursgewinne
moglich. Auch durch die Vielzahl der verschie-
denen Anleihearten und Laufzeiten kénnen sich
Chancen ergeben.

Nur mit einer flexiblen und aktiven Anlagestrate-
gie, die alle Ertragsmoglichkeiten der Anlageklas-
se nutzt, lassen sich diese nutzen. Anleihen sind
berechenbarer als Aktien und kénnen dabei hel-
fen, den Wert eines Vermaogens zu stabilisieren.
Und im besten Falle kdnnen sie bei einer aktiven
und opportunistischen Anlagestrategie auch im
historischen Zinstief [angfristig das Potenzial an-
sprechender Renditen bieten.

Ob sich ein Investment lohnt, zeigt erst der Blick
aufdas gesamte Ertragspotenzial. Das kann neben
der jahrlichen Rendite beispielsweise auch aus
moglichen Kursgewinnen nach Bonitdtsverbes-
serung oder Anderungen des Zinsniveaus be-
stehen. Ertragspotenzial bietet zum Beispiel der
sogenannte ,Roll-Down-Effekt”: Bei einer steilen
Zinskurve entsteht, wenn sich die anderen Vor-
aussetzungen nicht dndern, durch das Sinken der
Laufzeit ndmlich automatisch ein Kursgewinn.
Diesen Kursgewinn kann ein aktiver Investor als
Ertragsquelle nutzen.

Das Anlageuniversum bei Anleihen ist viel groRer
als bei Aktien. Anleger konnen zum Beispiel Titel
kaufen, die es bei Aktien gar nicht gibt: Staaten be-
geben Anleihen, aber keine Aktien. Und bei einzel-
nen Unternehmen kénnen sie aus einer Vielzahl
von unterschiedlichen Anleiheausgestaltungen
wdhlen, wdhrend es in der Regel bei den Aktien
nur Vorzige und Stdmme gibt. Die genannten
Vorteile lassen sich aber nur bei einem aktiven
Management nutzen.

Sven Langenhan ist Portfolio Director Fixed Income
bei der Flossbach von Storch AG.

Flossbach von Storch POSITION 3/2019



1937

zeigt wie kaum ein
anderes Jahr, dass

die Kurse

in beide
Richtungen
ausschlagen

konnen.
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Aus Angst vor Kursschwankungen
meiden viele Anleger Aktien. Dabei ist die
Erfolgsformel ganz einfach. Lassen Sie
sich von Schlagzeilen nicht verunsichern.
Investieren Sie langfristig!

von Thomas Lehr

Fur die Evolution ist die Erinnerung an schlechte Ereignisse hilfreicher
als die Erinnerung an gute. Vielleicht ist das der Grund dafr, dass viele
Anleger die Angst vor ,dem ndchsten Crash“ mehr umzutreiben scheint
als die Gewissheit um die langfristig positive Entwicklung von Aktien.

Nehmen wir beispielsweise das Jahr 1987. Was wdre Ihr erster Gedan-
ke, wenn wir Ihnen zuverldssig prognostizieren wiirden, dass Sie im
kommenden Jahr am US-Aktienmarkt den gleichen Kursverlauf erwar-
ten dirften wie im Jahr 19877 Bei den meisten Anlegern wirden alle
Alarmglocken schellen. 19877 Das war doch der Crash. Black Monday,
der verlustreichste Bérsentag aller Zeiten. Minus 22,6 Prozent beim
S&P 500 nach acht Stunden. Wer verbindet 1987 schon mit der eher
langweiligen Wertentwicklung von etwas mehr als 5 Prozent, die am
Jahresende (inklusive Dividenden) zu Buche stand? Oder mit dem bei-
nahe historischen Anstieg von etwas mehr als 40 Prozent von Januar
bis August, bevor die Kurse runtergingen?

Auch, wenn die Wertentwicklung eines Bérsenindexes innerhalb eines
so kurzen Zeitraums nur wenig relevant ist — das Beispiel 1987 zeigt
wahrscheinlich wie kaum ein anderes Kalenderjahr, dass Kursausschldge
in beide Richtungen moglich sind. Noch viel entscheidender ist aber die
Tatsache, dass am Ende des spektakuldren Auf und Ab stets eine weit
weniger nervenaufreibende, aber durchaus auskdmmliche Wertent-
wicklung stand. Die Zeit ist dabei der entscheidende Faktor.
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Dass ein geduldiger Anleger Kursdellen nicht firchten muss, lasst sich
an der Wertentwicklung des amerikanischen Aktienindex S&P 500 gut
veranschaulichen. Es gab in der Vergangenheit deutlich mehr gute
als schlechte Jahre. Von plus 50 Prozent bis knapp minus 50 Prozent
war in der Vergangenheit auf Jahressicht jedoch schon alles dabei
(vgl. Grafik 1).

Sehr viel weniger bedrohlich und zufillig sehen die Ergebnisse iber
einen Zeitraum von zehn Jahren aus. Uber eine solche Zeitspanne
legte der S&P 500 beinahe immer zu. In mehr als der Halfte aller 10-Jah-
reszeitrdume konnte sich der Index sogar mehr als verdoppeln (vgl.
Grafik 2). Wer wahrend des Borsencrashs 1987 investiert war, dem
durfte es egal sein, ob der Oktober 1987 ganz am Anfang, am Ende
oderin der Mitte seines Zehn-Jahreszeitraums lag. In allen drei Fdllen
lag der Wertzuwachs des S&P 500 Giber zehn Jahre bei mehr als zehn
Prozent jdhrlich. Vergleichsweise schlecht entwickelten sich Aktien
zwischen 1999 und 2009. Mit dem Platzen der, Dot-Com Blase" sowie
der Finanzkrise fielen gleich zwei Schwdchephasen historischen Aus-
males in eine Dekade.

Der lange Blick zeigt: Massive Einbriiche sind eindeutig die Ausnahme
und nicht die Regel - und ein Grund mehr, die Beteiligungen an Unter-
nehmen und deren Renditen Gber einen noch ldngeren Zeitraum zu
betrachten. Vielen Anlegern scheint das schwer zu fallen. Dabei sollte
man sich bewusst sein, dass Geldanlage selten wirklich ,endet”. Ist die
Anlage nicht an einen festen Zweck gebunden, stellt sich spdtestens am
Fdlligkeitstag, manchmal erst weit in der Rentenphase, die Frage nach
dem ,Was nun?“. Erst recht, wenn das Vermogen (iber die Zeit wdchst.

Investor — und nichts anderes ist der Kdufer von Aktien, wenn er es ernst
meint —ist man in der Regel ein Leben lang. Wer sich dessen bewusst
wird, dem wird klar, dass das Denken in festen (und vor allem zu kurzen)
Zeitraumen ebenso wenig zielfiihrend ist, wie das tagliche Uberpriifen
des Gegenwerts seines Depots. Flr die Evolution vom Sparer zum An-
leger ist die Erinnerung an schlechte Ereignisse, die Abweichung von
der Normalitdt, alles andere als hilfreich. Geduld ist gefragt. Die Zeit
heilt alle Wunden.

Thomas Lehr ist Kapitalmarktstratege
bei der Flossbach von Storch AG
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Grafik 1
Kurzfristige Anleger miissen voraussichtlich mit hohen Schwankungen rechnen
Wertentwicklung des US-Aktienindex S&P 500* innerhalb eines einzigen Kalenderjahres

Q
0% -
40% =20 -
20% -40% — 3

0% = R
- m_
i o )
i -
2 .
-]
— b=
Ee— " =
= -8 %
- w
P — :
8 E
-5 &
o
_ <
(2] ~

-40%

-20%

0%

20%

40%
Grafik 3 Grafik 2
Langfristige Anleger konnten oft mit konstanten Renditen rechnen Uber lingere Zeit nahm die Volatilitit eher ab
Jahrliche Wertentwicklung des S&P 500 Jahrliche Wertentwicklung des S&P 500

Giber einen Anlagezeitraum von zwanzig Jahren** Giber einen Anlagezeitraum von zehn Jahren**

* Inklusive Dividenden in US-Dollar.  ** S&P 500 inklusive Dividenden in US-Dollar, rollierende Zehn-Jahreszeitraume.
Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Quellen: Bloomberg, Flossbach von Storch, Daten per 1. August 2019
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In der Schule wird
lieber Goethe zitiert,

von Kurt von Storch

statt den Fragen
nachzugehen, wie
Es gab diesen einen Moment, diese eine Geschichte: eine Ge- Inflation entsteht
schichte, die zwar weitgehend von den Medien ausgeleuch- und was sie bewirkt.

tet wurde, aber dennoch nicht in Verdacht stehen sollte,
Giberschdtzt zu werden. Eine junge Schilerin, vom Lehrplan
eines K6Iner Gymnasiums maltrdtiert, beklagte sich, dass sie
zwar eine Gedichtanalyse in vier Sprachen verfassen kdnne,
aber keine Ahnung von Steuern oder Versicherungen habe.
Kurzum: vollig alltagsuntauglich sei. 2015 war das.

Die Medien griffen das Thema damals begierig auf, und die so-
zialen Netzwerke taten, was sie bei Themen, die mitunter pola-
risieren, immer tun: Sie schlugen hohe Wellen. In der Brandung
stand eine junge, Hilfe suchende Schiilerin - als Angeklagte.
Vermeintlich undankbar und deshalb angefeindet. Von Mit-
schilern, Lehrern, Nachbarn. Sie zog sich zuriick, iberrascht

Wirtschafts- und Finanzwissen wird in Deutschland Sert und verschreckt von der Reaktion ihres unmittelbaren Umfel-

jeher geringgeschatzt. Das beginnt in der Schule und setzt sich nahtlos des. Dabel hatte sie ledigfich elngefordert, fr den Lebensal-
] - ) ) -~ | tag wichtiges Wissen in der Schule vermittelt zu bekommen,
fort. Ein Versaumnis — nicht nur fur jeden einzelnen Betroffenen, konstruktive Kritik getibt. Ihr Publikum hatte dennoch den

Daumen gesenkt und lautstark gebuht. Warum eigentlich?

sondern die Gesellschaft als Ganzes. Es ist an der Zeit, das zu dndern.

SCHULE TUT (NOCH) ZU WENIG

; i L Fr mich als Vater und Unternehmer ist das eine bedr(-

h . " e - o s por1 - ‘:- ckende Geschichte gewesen. Einerseits bin ich befangen,

—_— ' ; by ¢ ; zugegeben; ich interessiere und fasziniere mich seit jeher far

wirtschaftliche Zusammenhdnge und bin fest davon tber-

to Work = _— ! = : : = . 4 R— J— zeugt, dass diese Zusammenhdnge weit mehr Beachtung

e - s ™ s MW verdient hdtten, aus ganz verschiedenen, gleichwohl trifti-
— - = gen Grinden, zu denen ich noch kommen werde.

FLASH ROYS AMICHAEL LEWIS §

Andererseits habe ich Kinder, die zur Schule gehen. Ich habe
also einen relativ guten Einblick, was Schule in diesen Berei-
chen leistet und was nicht. Meine personlichen Erfahrungen
decken sich mit denen der Kélner Schilerin. Wirtschafts-
und Finanzthemen werden im Schulalltag weitgehend
ausgeblendet, ignoriert — immer noch. Es ist h6chste Zeit,
dass sich daran etwas dndert. Dass grolRe Bundeslander wie
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Baden-Wirttemberg und jetzt auch Nordrhein-Westfalen
dabei sind, ein Schulfach Wirtschaft zu etablieren, ist eine
gute Nachricht. Darlber freuen wir uns sehr. Es kann aber
nur der Anfang sein. Deutschland braucht ein solches Fach
flichendeckend, in allen Bundeslandern!

Dabei hapert es vor allem an der Ausbildung der ,Ausbilder”.
Die Lehrer sind (beziehungsweise wdren) auf ein solches
Fach schlicht nicht vorbereitet. Dort gilt es anzusetzen.

DIE DEUTSCHEN MISSTRAUEN
IHREN UNTERNEHME(R)N

Dass bislang die Mehrheit der Deutschen ein solches Fach
nicht vermisst hat, verwundert mich kaum. Ich bin kein Wis-
senschaftler, habe also keinerlei aussagekrdftige Daten, auf
die ich mich berufen kénnte, bin auch kein Psychologe, der
sich eingehend mit Verhaltensweisen und Denkmustern be-
schdftigen wirde, wohl aber ein Beobachter.

Und ich beobachte, dass Wirtschaft, Finanzen und damit
verbunden auch die Unternehmen in Deutschland seit jeher
kritisch bedugt werden. Der Unternehmer gilt hierzulande
als zwielichtiger Geselle, der auf seinen eigenen Vorteil be-
dachtist und den héchsten Nutzen fir sich aus dem Unter-
nehmen zieht, indem er andere Gbervorteilt. Er gilt meist
als kalt, sozial inkompetent, als jemand, der der Gesellschaft
im Zweifel eher schadet denn nutzt - Giberspitzt formuliert,
sehen Sie mir das bitte nach.

In einem solchen Umfeld ist es nur allzu gut nachvollziehbar,
dassin der Schule lieber Goethe zitiert wird (was auch sehr
wichtig ist!), statt den Fragen nachzugehen, wie Inflation
entsteht und was sie bewirkt.

Dabei hdtte Letzteres zweifellos seine Berechtigung. Wirt-
schaftist zu wichtig, als dass man sie aussparen kdnnte. Fir
jeden Einzelnen der Schilerinnen und Schiiler, aber auch fir

die Gesellschaft, die Volkswirtschaft als Ganzes. Wer weil3,
wie Geld entsteht, der kann auch einschdtzen, was passiert,
wenn die Notenbanken die Zinsen immer weiter senken.
Wer weil, was Einkommmen bedeutet, der weilk auch, wie
sinnvoll eine Berufsunfahigkeitsversicherung ist. Und wer
weil3, wie die gesetzliche Rentenversicherung funktioniert
und was demografischer Wandel bedeutet, kann ermessen,
wie wichtig die private Altersvorsorge ist. Das wdre die Per-
spektive der Schilerinnen und Schiiler.

ALTERSARMUT WARE WOMOGLICH
KEIN GROSSES THEMA

Und die gesellschaftliche? Nehmen wir an, ein GroRteil der
Menschen wiisste, was die Notenbankpolitik bewirkt und
wie wichtig Altersvorsorge ist, gerade fir kommende Ge-
nerationen. Sie wirden sich entsprechend verhalten, sich
langfristig lieber an guten Unternehmen beteiligen, statt es
einer Bank aus wer-weilR-woher zu leihen, nur weil die far
Neukunden, wenn auch nur fir ein Jahr, 0,2 Prozentpunkte
mehr Zinsen auf das Tagesgeldkonto offeriert.

Der Gesellschaft kdme das zugute, weil Altersarmut in Zu-
kunft womaoglich gar kein so groRes Problem wadre. Die (bor-
sennotierten) Unternehmen wiederum profitierten, denn
es gdbe eine Vielzahl neuer potenzieller Anteilseigner, die
frisches Geld in das Unternehmen investierten. Wovon das
Unternehmen wiederum neue Projekte realisieren, neue
Produkte produzieren kdnnte. Forschen und entwickeln.
Far all das brduchten die Unternehmen gut ausgebildete
Arbeitskrdfte, kurzum: Viele neue Arbeitspldtze entstiinden,
was gut fir die Gesellschaft wdre.

Gesellschaft und Wirtschaft sind keine Gegensdtze, ganz
im Gegenteil. Sie brauchen und befruchten einander. Lud-
wig Erhard wusste beides wie kein Zweiter zu versdhnen,
wobei es eigentlich gar keiner Versohnung bedtirfen sollte.
Soziale Marktwirtschaft hieR sein Konzept, noch heute ist

es allgegenwadrtig, nur wurde es immer weiter ausgehdohlt,
haben sich die (politischen) Schwerpunkte immer weiter
verschoben - mehr Soziales, immer weniger Wirtschaft. Dass
es eine gesunde, prosperierende Wirtschaft braucht, um
ebenjene sehr wichtigen sozialen Ausgleichsmechanismen
zu finanzieren, wird dabei leider allzu oft vergessen.

Auch wenn das Ziel ein groRes und allein kaum zu erreichen
ist, wollen wir, und da spreche ich auch fiir Bert Flossbach,
meinen Geschdftspartner und ebenfalls Vater von schul-
pflichtigen Kindern, dass Finanz- und Wirtschaftsbildung in
Deutschland in Zukunft einen sehrviel groReren Stellenwert
bekommt. Dafiir werden wir uns nach Kraften einsetzen.

Seit einigen Jahren beispielsweise richten wir zusammen mit
dem Handelsblatt und dem Institut fiir Okonomische Bildung
(I6B)in Oldenburg den Schiilerwettbewerb econo=me aus.
Schulerinnen und Schiler aus ganz Deutschland bearbeiten
in kleinen Gruppen wirtschaftlich relevante Fragestellungen.
Sie eignen sich Wissen an, beschdftigen sich mit Dingen, von
denen sie zuvor bestenfalls gehdrt haben. Das alles groSten-
teils auerhalb des Unterrichts, aus eigenem Antrieb. Die bes-
ten Ergebnisse, das kdnnen Videos, eigens gebaute Websei-
ten oder Textbeitrdge sein, werden am Ende ausgezeichnet.

Ich freue mich jedes Jahr wieder auf econo=me. Die mo-
tivierten Schiler und deren Lehrer. So viel Kreativitdt und
Interesse an den Themen. Als Riickmeldung bekommen wir
von den Schilergruppen stets den Hinweis, dass Wirtschaft
einen festen Platz im Unterricht haben solle. Darauf ldsst
sich aufbauen!

Wir freuen uns Giber jeden Mitstreiter.

Kurt von Storch ist Griinder und Vorstand
der Flossbach von Storch AG
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Gesellschaft und
Wirtschaft sind
keine Gegensaitze,
ganz im Gegenteil.
Sie brauchen und
befruchten einander.
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econo_me

Der Schiilerwettbewerb Wirtschaft und Finanzen 2018/19

Wissen ist existenziell. Das gilt natarlich auch far Wirt-
schafts- und Finanzthemen. Um das Interesse an diesen
Themen zu fordern, hat die Flossbach von Storch Stiftung
vor einigen Jahren gemeinsam mit dem Handelsblatt und
dem Institut fiir Okonomische Bildung (10B) den Schiiler-
wettbewerb econo=me ins Leben gerufen.

Schiler verschiedener Jahrgdnge bearbeiten in kleinen oder
groReren Gruppen im Rahmen ihres Unterrichts (und ihrer
Freizeit) eine zuvor festgelegte Fragestellung; in der aktuel-
len Runde lautete sie ,Was ist unser Geld wert?“. Die Ergeb-
nisse, das kdnnen Videos sein, Websites, gestaltete Magazine
oder auch Horbeitrdge, sind nicht nur intelligent und kreativ
—sie zeigen vor allem, dass die Kinder und Jugendlichen sich
gerne mit diesen Themen auseinandersetzen.

Fir das groRe Engagement, aber auch die Unterstitzung
der Lehrer, méchten wir uns an dieser Stelle ausdricklich
bedanken! Wir freuen uns auf die ndchste Runde und mog-
lichst viele Teilnehmer. Mehr zum Wettbewerb und zu den
Siegerbeitragen finden Sie unter:

www.econo-me.de

Eine Initiative der

O Flossbach von Storch Handelsblatt

STIFTUNG MACHT SCHULE
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1/4: The Evil Inflation Film von Fosbos
Regensburg (5. Platz, Sekundarstufe I1);
2: Inflation - Fluch oder Segen?

Film des Alten Gymnasiums Oldenburg
(1. Platz, Sek. 1); 3: Was ist unser Geld
wert? Film des Stddtischen Gymnasiums
Goch (4. Platz, Sek. 1); 5: Inflation Film
des Humboldt-Gymnasiums Vaterstetten
(3. Platz, Sek. 1); 6: Nachrichten Plus -
Wissensliicke in der Geldpolitik Film
der Jacob-Grimm-Schule Kassel (3. Platz,
Sek. I1); 7: Pricey much? Oder: Was ist
unser Geld wert? Film der Internats-
schule Schloss Hansenberg (links: 1. Platz,
Sek. I1); 8: Eine Volkswirtschaft ohne
Geldwertstabilitat Film des Berufs-
bildungszentrums Vélklingen (4. Platz,
Sek. I1); 9: Wertlos Film der Wilhelm-
Raabe-Schule Liineburg (2. Platz, Sek. Il);
Bild unten: die Gewinner des econo=me
Schiilerwettbewerbs 2018/19
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Darstellung einer altertiimlichen manuellen Miinzpresse,

Handarbeit
18./19. Jahrhundert.

48 Kontext History

, dessen

ahrzehnte dahin, ehe sie

Die Lateinische Union als Experiment

mangelhaft. So schleppt sich diese europdische
J
einen langsamen Tod stirbt. Die Rede ist von der
Lateinischen Miinzunion, gegrindet vor mehr als
150 Jahren von Frankreich, Belgien, Italien und der
Schweiz. Die Griindervdter wollen nichts weniger
als das neue Weltgeld erschaffen. Mit PreulRen ver-
handelt man Giber einen Beitritt, letztlich erfolg-
los. Daftlir schliet sich Griechenland an
fragwardige Finanzpolitik schnell far Arger sorgt.
Die Miinzunion existiert [dnger als gedacht. Aber
r, weil ihre Mitglieder die Kosten einer Auflo-
Heute ist dieses Kapitel europdischer Geschichte
beinahe in Vergessenheit geraten. Vielleicht sollte
man sich an die Worte von Henry Parker Willis erin-
nern. Der Okonom und Zentralbanker schrieb schon
derinternationalen Wahrungsaktion hat sich als ge-
scheitert erwiesen. Seine Geschichte dient lediglich
dazu, die Schwierigkeiten aufzuzeigen, die bei je-

Die Eurozone ist nicht die
auf europdischem Boden.
Bereits im 19. Jahrhundert
versuchten es mehrere
Staaten mit einem gemein-
samen Zahlungsmittel.

Das Scheitern dieses Experi-
ments kann eine Lehre sein.
Mit groRer Vision begonnen. Doch von Beginn an
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dem internationalen Versuch, die Wahrungssyste-
me gemeinsam zu regulieren, auftreten kénnen.”
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Hintergrund: Europdische Union
Die Staaten der ersten Wihrungsgemeinschaft
auf europdischem Boden (weil hinterlegt)

Im 19. Jahrhundert tritt die Welt in die Moderne
ein. Eine neue politische Ordnung verdndert die
Landkarte. Wo vorher noch ein Flickenteppich aus
vereinzelten Territorien bestand, entstehen zu-
sammenhdngende Nationalstaaten. Die grofRen
Umwadlzungen, die spdter einmal als industrielle
Revolution in die Geschichte eingehen werden,
lassen sich bereits erahnen. Der internationale
Handel gewinnt Mitte des Jahrhunderts an Be-
deutung, ebenso wie Bankwesen und Geldpolitik.
London ist das wichtigste Finanzzentrum jener
Zeit. Aber auch in Paris hat man erkannt, was bis
heute gilt: Wer das Geld kontrolliert, mit dem die
Menschen zahlen, der hat auch die Macht.

Im Jahr 1865 richtet sich der franzosische Kaiser
Napoleon lll. an seine Nachbarldnder Belgien, die
Schweiz und Italien. Man solle zu einer Konferenz
zusammenkommen, auf der die Wahrungsbezie-
hungen der vier Lander neu geordnet werden.
Frankreich will die eigene Wdhrung, den Franc,
als gangiges Zahlungsmittel auf dem Kontinent
durchsetzen. ,,Es bediente sich damit eines Ins-
truments, dessen Wirksamkeit die zu dieser Zeit
fuhrende Weltmacht, GroRbritannien, bereits seit
einigen Zeiten erfolgreich praktizierte, erkldart
der Historiker Guido Thiemeyer. ,Es ging darum,
auch auf zundchst unpolitischen Gebieten wie
der Wirtschaft, der Wahrung oder den Gewichten
die MaRstdbe zu setzen, um damit das nationale
System international verbindlich zu machen.”

DIE IDEE EINER EUROPAISCHEN UNION

Die Belgier, Schweizer und Italiener folgen der
Einladung nach Paris bereitwillig. Sie sind nicht
nur wirtschaftlich mit dem grof8en Nachbarn ver-
flochten. De facto bildeten die vier Ldnder schon

History Kontext 51

Vordergrund: Kopf und Zahl

Eine Auswahl der Miinzen der Lateinischen Miinzunion:

(1) 5 franzdsiche Franc, 1868; (2) 5 belgische Franc, 1868; (3) 5 Schweizer
Franken, 1889; (4) 5 rumdnische Leu, 1883; (5) 5 venezolanische Bolivar, 1912;
(6) 5 spanische Peseten, 1885; (7) 5 italienische Lira,1868; (8) 5 griechische
Drachmen, 1876

seit mehreren Jahren eine Art Wahrungsgemein-
schaft, wenn auch informell. Die Miinzen des einen
Staates wurden in den anderen als Zahlungsmittel
anerkannt, weil ein franzosischer Franc denselben
Edelmetallgehalt hatte wie ein belgischer Franc,
ein Schweizer Franken oder die italienische Lira.
Das hat enorme Vorteile far den Warenverkehr zwi-
schen den Beteiligten. Als aber um 1860 die ers-
ten Ldnder damit begannen, den Silbergehaltihrer
Miinzen auf eigene Faust zu senken, wird deutlich:
will man weiterhin gemeinsame Sache beim Geld
machen, braucht es verbindliche Regeln.

Ein entscheidender Mann bei den Pariser Ver-
handlungen ist auf franzésischer Seite Felix
Esquirou de Parieu. Seine Vorstellungen gehen
wesentlich weiter, als nur den Handel zu erleich-
tern. Die Miinzunion soll nach seiner Ansicht der
erste Schritt hin zu einer ,Europdischen Union“
sein, deren Gemeinschaftswdhrung den Namen
LEurope” tragt. Als Vizeprdsident des Staatsrats
hat der Okonom groRen Einfluss auf Napoleon
IIl. Doch mit seiner Idee, Europa tber eine ge-
meinsame Wdhrung zu einen, ist de Parieu seiner
Zeit zu weit voraus. Bei den Verhandlungen im
November 1865 geht es um eine viel handfestere
Frage: Soll es sich bei dem gemeinsamen Geld
um eine reine Goldwdhrung handeln? Der Gold-
standard, bei dem die Wdhrung entweder aus
Goldmiinzen ist oder durch Gold gedeckt ist, gilt
als modern. Die Briten hatten sich schon dafur
entschieden. Auch de Parieu ist eigentlich ein
BeflUirworter von Gold. Doch er weiR, dass sich
eine vollige Abkehr vom Silber nicht durchsetzen
ldsst. Zum einen verfligt Frankreich tGber groRe
Silberreserven, zum anderen macht die einfluss-
reiche franzosische Hochfinanz gute Geschdfte
mit dem Edelmetall.

Flossbach von Storch POSITION 3/2019
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So treffen die Verhandlungsfiihrer der vier Staaten,
nachdem sie einen Monat lang im palastartigen
Gebdude des franzésischen AuBenministeriums
am Quai D‘Orsay konferiert haben, eine folgen-
schwere Entscheidung: In der neuen Wdhrungs-
union bleibt es beim Prinzip des ,,Bimetallimus”,
also einer Wahrung, die auf einem festen Wechsel-
kurs zwischen Gold und Silber fuRt. Fir beide Edel-
metalle gilt ein festes Austauschverhdltnis: 15,5
Kilogramm Silber kdnnen in jedem Mitgliedsland
gegen ein Kilo Gold eingetauscht werden. AulBer-
dem regelt der Vertrag, welches Gewicht, welchen
Feingehalt und welche Form die Mlinzen haben
sollen. Jahrlich will man sich gegenseitig dartiber
informieren, wie viele Gold- und Silbermiinzen sich
im Umlauf befinden. Aber: Jedes Land darf weiter-
hin seine eigenen Mlnzen prdgen. Das Geld be-
halt seine alten Namen: Franc, Franken, Lira. Eine
Zentralbank ist nicht vorgesehen. Ebenfalls nicht
festgesetzt ist die Ausgabe von Papiergeld - das
spielt zu diesem Zeitpunkt noch keine groRe Rolle,
was sich allerdings bald dndern wird.

Im Dezember 1865 unterzeichnen Seine Majestdt,
der Konig der Belgier, Seine Majestdt, der Kaiser
der Franzosen, Seine Majestdt, der Kénig von Ita-
lien und die Schweizer Eidgenossenschaft einen
Vertrag, der mehr offenldsst, als er regelt. Aus-
dricklich offen soll die ,,Union monétaire latine“,
im deutschsprachigen Raum besser bekannt als
,Lateinische Miinzunion®, auch flr andere Lander
sein. Jeder Staat der zivilisierten Welt, der bereit
sei, sich den gemeinsamen Vereinbarungen zu
unterwerfen, darf in die Union eintreten. Die
franzosische Regierung und insbesondere Felix
de Parieu werben bei europdischen und amerika-
nischen Staaten fir den Beitritt. Der wirtschaftli-
che Zustand eines Landes ist dabei nebensdchlich.

Oben: Meister der Miinze
Felix Esquirou de Parieu gilt als Vordenker
einer europdischen Gemeinschaftswéhrung.

Unten: Lehrtafel

Eine Ubersicht der Silbermiinzen, die in den Staaten

der Lateinischen Miinzunion gesetzlichen Kurs hatten,
fiir die Schweiz herausgegeben durch Kaiser & Co., Bern.

PROBLEME MIT PAPIERGELD

Schon frah versucht Frankreich, PreuBen von
einem Beitritt zu Gberzeugen. De Parieu Gber-
reicht dem preuRischen Botschafter in Paris eine
Note, in der er auf die Bedeutung einer Wahrungs-
union zwischen beiden Ldndern hinweist. Otto
von Bismarck, zum damaligen Zeitpunkt preuf3i-
scher Ministerprdsident, scheint zunachst nicht
grundsdtzlich abgeneigt zu sein. Genauso wie
die Franzosen hat er erkannt, welche Bedeutung
Wahrungspolitik fir die Diplomatie hat. Noch of-
fen ist zu diesem Zeitpunkt die Frage, ob er seine
auRenpolitischen Ziele mit oder ohne Frankreich
erreichen will. Letztlich entscheidet sich PreuBen
gegen den Beitritt. Wenige Jahre spdter werden
sich beide GroBmadchte auf dem Schlachtfeld
gegenlberstehen. ,,Wdre PreulRen tatsdchlich
dieser Wdhrungsunion beigetreten, so wdre die
gemeinsame Wdhrung unter Leitung des franzo-
sischen Franc allein aufgrund der Wirtschaftskraft
zur dominierenden Valuta aufgestiegen. Dies wdre
der fur die franzgsischen Bestrebungen nach einer
Universalwdhrung entscheidende Schritt gewe-
sen”, schreibt Historiker Thiemeyer.

Eine Reihe anderer Lander koppelt in den fol-
genden Jahren ihre Wdhrung an den Franc-Block,
ohne jedoch dem Vertrag beizutreten. Dazu zahlen
unter anderem Spanien, Rumanien oder Serbien.
Osterreich-Ungarn ist zeitweise ebenfalls faktisch
mit der Wdhrungsunion verbunden. Die Doppel-
monarchie prdgt sogar einige Goldmunzen, de-
ren Nennwert sowohl in Gulden (Florin) als auch
in Franc angegeben ist. Das einzige Land jedoch,
das ganz offiziell in die Union eintritt, bleibt Grie-
chenland im Jahr 1868. Wie unter einem Brenn-
glas zeigen sich hier die Probleme der Lateinischen
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Minzunion. Griechenland ist wirtschaftlich vollig
rickstandig. Das Land braucht Geld, um eine iber-
schaubare Industrie aufzubauen und das Militdr
aufzurdsten. Der Kanal von Korinth wird gebaut,
die Eisenbahnverbindung zwischen Athen und
Pirdus in Betrieb genommen. Das alles treibt die
Verschuldung in die H6he. Die ersten Olympischen
Spiele der Neuzeit sollen 1896 in Athen stattfin-
den. Eine groBe Ehre. Doch die Griechen kénnen
sich die Rolle als Gastgeber nicht leisten. Bereits
drei Jahre vor der Erdffnungsfeier missen sie den
Staatsbankrott erklaren. ,Es ist schwer zu verste-
hen, warum man die Aufnahme Griechenlands in
die Lateinische Union gew(inscht oder zugelassen
hat“, analysiert wenige Jahre spdter der Amerikaner
Henry Parker Willis. ,Wirtschaftlich nicht gesund,
von politischen Kampfen erschittert und finanziell
verkommen, war sein Zustand bedauerlich.”

Um seine hohen Ausgaben finanzieren zu kén-
nen, bedient sich Griechenland eines Mittels, das
zuvor auch schon Italien massiv genutzt hat: des
Druckens von Papiergeld. Die ungedeckten Bank-
noten moéchte im Rest der Miinzunion niemand
haben. Nicht mal die Menschen in Italien und Grie-
chenland wollen das diinne Papier. Sie bringen ihr
Wechselgeld lieber nach Frankreich, wo sie es in
gutes Geld, also Goldmiinzen, eintauschen kénnen.
Diese Kapitalflucht heizt wiederum die Inflation in
den wirtschaftlich starkeren Landern an. Aber auch
Frankreich legt seine Geldpolitikimmer wieder fle-
xibel aus. 1870 will das Land keine Banknoten mehr
in Gold eintauschen und verhdngt aulBerdem ein
Ausfuhrverbot fir Gold. Grund ist der Deutsch-Fran-
zosische Krieg. In anderen Landern der Lateinischen
Munzunion fehlen daraufhin Goldmunzen. Das
nimmt Italien zum Anlass, weiteres ungedecktes
Papiergeld in Umlauf zu bringen.
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EIN WENIG ERBAULICHES SCHAUSPIEL

Die Miinzunion gerdt weiter unter Druck, als der
Silberpreis Mitte der 1870er-Jahre immer weiter
fallt, auch aufgrund groBer Verkdufe aus Deutsch-
land. Das neu gegrindete Deutsche Reich hat den
Goldstandard eingefihrt. In den Landern der La-
teinischen Manzunion gilt aber immer noch der
feste Wechselkurs zwischen Gold und Silber. Sie
mussen Silber nun zu einem Kurs annehmen, der
hoher liegt als der Preis, der auf dem Markt be-
zahlt wird. Fir Handler ergibt sich daraus eine Ge-
legenheit, die man heute als ,free lunch” bezeich-
nen wirde. Sie kaufen Silber im Ausland billig ein,
um es innerhalb der Minzunion gegen Gold ein-
zutauschen. Besonders die franzésischen Bankiers
profitieren von solchen Arbitragegeschdften.

In der Folge passiert genau das, was nach dem
sogenannten Gresham‘schen Gesetz zu erwar-
ten war. Dieser 6konomische Grundsatz besagt,
dass bei fixen Wechselkursen die iberbewerte-
te Geldsorte durch die unterbewertete aus dem
Zahlungsverkehr verdrangt wird — weil die Men-
schen das ,schlechte Geld“ lieber ausgeben, wah-
rend sie das ,,gute Geld” horten. So verschwindet
Gold zusehends aus dem Geldverkehr der Miinz-
union. Stattdessen wird der Markt Gberflutet von
5-Franc-Silberminzen. Die Mitglieder der Wah-
rungsunion beschlieBen zwar mehrere Reformen,
letztlich sogar eine Art Goldstandard. Der Kern des
Problems aber bleibt: Zu keinem Zeitpunkt sind
sich die einzelnen Staaten (iber eine gemeinsame
Geldpolitik einig. Die Vertrdge gelten wenig, wenn
sie den nationalen Interessen zuwiderlaufen. Ein
italienischer Zeitzeuge beschreibt die Situation so:
,Der Lateinische Bund zeigt uns heute ein wenig
erbauliches Schauspiel: Die Verbiindeten halten

ihre Allianz aufrecht einzig zu dem Zweck, um Zeit
zu gewinnen, dass einer auf den anderen, wenn
moglich die fatalen Konsequenzen des Bundes
selbst ablade.” Obwohl sich bereits Ende des 19.
Jahrhunderts herausstellt, dass die Minzunion als
gescheitert angesehen werden muss, existiert sie
formal noch lange Zeit weiter. Im Ersten Weltkrieg
laufen die Druckerpressen heiR, was dazu fihrt,
dass Teile des Vertrags nach und nach aufgehoben
werden. Endgiiltig aufgel6st wird die Wdhrungs-
union erst 1926. Als letztes Land setzt die Schweiz
zum 1.Januar 1927 die Miinzen der anderen Staa-
ten auler Kurs.

In vielerlei Hinsicht war die Lateinische Mlnz-
union wegweisend. Der gemeinsame Wdhrungs-
raum senkte die Transaktionskosten und er-
leichterte den internationalen Handel. Letztlich
zerbrach die Staatengemeinschaft daran, dass
immer die Nationalstaaten bestimmend blieben.
Man kénnte zu dem Schluss kommen, den die
osterreichische Wirtschaftswissenschaftlerin
Theresia Theurl gezogen hat. Sie hdlt zwischen-
staatliche Wahrungsunionen prinzipiell far in-
stabil: ,,Alle monetdren Unionen, die keine voll-
standigen politischen Unionen waren, blieben
tempordre Arrangements. Sie l6sten sich auf.”
Auch wenn sich die Geschichte niemals eins zu
eins wiederholt, lassen sich mitunter Parallelen
beobachten.

Marc Fehrmann ist freier Journalist
und lebt mit seiner Familie in K6In.
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L Prazedenzfall
far den Euro”

Kurzinterview
mit Marius Kleinheyer

Was verbindet die Lateinische Miinzunion
und den Euro?

Bereits die Motive flr ihr Zustandekommen ha-
ben eine auffallende Ahnlichkeit. Bei der Miinz-
union ging es zundchst einmal um eine Verein-
heitlichung von Silbermiinzen - Ziel war es, den
grenziiberschreitenden Warenverkehr zu verein-
fachen. Hinter den Pldnen steckte aber sehr viel
mehr als nur der Abbau von Handelshemmnissen:
Bereits im 19. Jahrhundert gab es die Idee eines
politisch geeinten Europas mit Europdischer Kom-
mission und Parlament. Der Name , Lateinische
Minzunion“ war Gbrigens urspriinglich ein Begriff
der britischen Presse, um klarzumachen, dass es
sich héchstens um ein kontinentaleuropdisches
Projekt handeln kénne.

Woran ist die Miinzunion letztlich
gescheitert?

Trotz Vertrages konnte zwischen souverdnen
Staaten kein Konsens Gber grundsdtzliche Sach-
verhalte erzielt werden.

Also scheitert auch der Euro?

Das ldsst sich zumindest nicht ausschlieBen. He-
terogene Staaten mit nationaler Souverdnitdt las-
sen sich nicht Giber ein gemeinsames Geldsystem
integrieren. Geld funktioniert nun mal nicht als
Brechstange der Politik. So gesehen kdnnte die
Lateinische Muinzunion der Prazedenzfall fir den
Euro sein.

Dann schaffen wir doch besser die
Vereinigten Staaten von Europa ...

Diese Vorstellung halte ich auch heute fir eine
Illusion. Die Interessen und Lebensverhaltnisse in
den Mitgliedstaaten sind viel zu unterschiedlich.
Das waren sie auch damals.

Koénnen Sie uns ein Beispiel fiir die unter-
schiedlichen Interessen damals geben?

Die Miinzunion hatte sich eigentlich auf einen
sogenannten Bimetallismus, also eine Art Dop-
pelwdhrung, geeinigt, mit Miinzen aus Gold und
Silber. Belgien und die Schweiz hdtten einen rei-
nen Goldstandard bevorzugt. Als ab etwa 1875
immer mehr Silbermiinzen in Umlauf gebracht
wurden, war klar, dass die Auffassungen innerhalb
der Union zu verschieden waren.

Trotzdem wadhrte die Lateinische Miinzunion
von 1865 bis 1926, also mehr als 60 Jahre.

Formal ja. Wiirde sich Geschichte wiederholen,
blieben dem Euro demnach noch etwa 40 Jahre.
Was ich damit sagen will: Selbst bei nicht funktio-
nierenden Systemen kann deren Scheitern mit-
unter recht lange auf sich warten lassen, wenn
die Ausstiegskosten sehr hoch sind. Auch das kann
uns die Lateinische Minzunion heute lehren.

Marius Kleinheyer ist Research Analyst

am Flossbach von Storch Research Institute.
Seine aktuelle Analyse zur Eurozone finden Sie unter:
www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com
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Die Miucke und
der Elefant

Die Kapitalmadrkte liefern viele spannende Themen.
Auch an dieser Stelle wollen wir sie benennen -
die grolBen Trends, aber auch deren Randaspekte.
Auf einen Kaffee mit Philipp Vorndran und

Thomas Lehr.

Welches Kapitalmarktthema nervt Euch am meisten?
LEHR: Der Brexit.

Warum?

VORNDRAN: Weil unsere Branche, aber auch die Medien, Anle-
ger mit diesem Thema geradezu penetriert und viele Angste
geschirt hat. So viel Energie und Gehirnschmalz wurden
darauf verwendet — und woflr? Fir nichts!

LEHR: Tausende Studien, unzdhlige Interviews und Analysen.
Nichts von alledem, was von Vertretern unserer Branche
prognostiziert und geweissagt wurde, ist eingetroffen oder
hatte am Ende des Tages nennenswerte Auswirkungen. Ob
harter oder weicher Brexit, Aufschub oder kein weiterer
Aufschub, neue Verhandlungen oder deren Abbruch. Mog-
liche Wahrscheinlichkeiten zu den verschiedenen Szena-
rien — nichts von alledem hat Anlegern geholfen, ganz im
Gegenteil.

VORNDRAN: Der Brexit, in welcher Form er auch kommen mag,
oder auch nicht, ist langfristig schlicht irrelevant!

Das Vereinigte Kénigreich mag nicht mehr Teil der EU
sein - mit Verlaub, wir finden das durchaus relevant!
VORNDRAN: Versteht mich nicht falsch: Die Relevanz bezieht
sich rein auf die 6konomische Komponente, nicht die poli-
tische. Das sind zwei grundverschiedene Dinge. Politisch
ist der Brexit ein grof3es Problem. Er verstdrkt langfristig die
Fliehkrdfte innerhalb der EU und damit auch in der Eurozone.
AuBerdem geht mit dem UK ein verldssliches Mitglied und
Partner verloren, gerade bei wirtschaftspolitischen Themen.
Als iberzeugte Europder finden wir es sehr schade, dass sich
die Briten so entschieden haben, miissen ihre Entscheidung
aber akzeptieren und das Beste daraus machen.

Woran genau machtihr die fehlende 6konomische
Relevanz fest? Fiir viele Unternehmen ist der Brexit
schlieBlich ein grof8es Thema...

LEHR: An der Bedeutung der britischen Volkswirtschaft far
die globale Konjunktur. Chinas Wirtschaft beispielsweise
ist seit dem Brexit-Referendum im Sommer 2016 in einer
GroRenordnung gewachsen, die dem Bruttoinlandsprodukt

(BIP), also der gesamtwirtschaftlichen Leistungsfahigkeit
GroRbritanniens entspricht. Das verdeutlicht, wie wir finden,
sehr gut, wer hier Miicke und wer Elefant, was langfristig
relevant und weniger relevant fur Anleger ist.

VORNDRAN: Im Grunde genommen ist das Brexit-Theater ein
perfektes Beispiel daflr, wie viel strenden Ldrm das Borsen-
umfeld tagtdglich produziert.

Hat der Larm eurer Meinung nach zugenommen?
VORNDRAN: Eindeutig ja. Und das hangt im Wesentlichen mit
der Umschlagsgeschwindigkeit von Informationen zusammen.
LEHR: Ich habe kirzlich auf einer der einschldgigen, gut be-
leumundeten Finanzwebseite einen Marktbericht gelesen,
der tGiberschrieben war mit ,, Dax bricht ein“. Die dahinter-
stehende Kursbewegung betrug gerade einmal minus ein
Prozent. Ein klassischer Crash sozusagen ... Ich frage mich,
wie die Uberschrift wohl lauten wiirde, wenn der Dax irgend-
wann finf oder noch mehr Prozent an einem Tag verlieren
wirde, was er von Zeit zu Zeit gerne mal tut. Wdre das dann
der ultimative Untergang?

VORNDRAN: Das kommt dabei heraus, wenn bei einem topak-
tuellen Medium wie dem Internet jede Kurswendung mog-
lichst schnell kommentiert werden muss. Ein Wettbewerb
der Superlative!

Die Autoren versuchen, Leseanreize zu setzen...

LEHR: Mit dem Ergebnis, dass der Anleger Gberfrachtet wird
mit Informationen, von denen er die meisten besser ganz
schnell vergessen sollte.

Welche Lehren lassen sich daraus ziehen?

VORNDRAN: Tief durchatmen, sich nicht verriickt machen las-
sen, sich vergegenwartigen, was langfristig wirklich wichtig
ist —und was nicht. Geduldig sein.

LEHR: Und nicht jeden Online-Marktbericht lesen ...

Stratege & Stratege
Philipp Vorndran (rechts) und Thomas Lehr (links)
sind Kapitalmarktstrategen bei der Flossbach von Storch AG
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Glossar

Fachbegriffe kurz erklart

Anlageklasse - Finanzprodukte mit dhn-
lichen Eigenschaften lassen sich in verschie-
denen Gruppen zusammenfassen. Klassische
Anlageklassen sind etwa Aktien, Anleihen,
Immobilien oder Edelmetalle.

Aktie - Die Aktie ist ein Wertpapier, das den
Inhaber zum Miteigentiimer einer Aktienge-
sellschaft macht. Mit dem Kauf der Aktie er-
wirbt der Aktiondr einen Anteil am Grundka-
pital des Unternehmens. Es gibt Stamm- und
Vorzugsaktien. Die Stammaktien verbriefen
dem Inhaber das Stimmrecht auf der Haupt-
versammlung. Inhaber von Vorzugsaktien
haben kein Stimmrecht, erhalten dafiir aber
eine bevorzugte — meist hohere - Dividende.

Anleihe - Wertpapier, mit dem der Herausge-
ber einen Kredit am Kapitalmarkt aufnehmen
kann. Anleihen werden auch Bonds genannt,
kénnen in unterschiedlichen Wahrungen
begeben werden und unterschiedliche Lauf-
zeiten und Verzinsungen haben.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) — Wert aller
Waren und Dienstleistungen, die in einem
Jahrinnerhalb einer Volkswirtschaft produ-
ziert werden.

Dividende - Ausgeschiittete Gewinne eines
Unternehmens an seine Aktiondre.

Dividendenrendite - Verhdltnis von
Dividende zum Aktienkurs. Sie wird in
Prozent ausgewiesen und gibt Auskunft
dariber, wie eine Aktie ,verzinst“ ist.

Leitzins — Wird von den Zentralbanken fest-
gelegt; Zinssatz, zu dem sich Geschdftsban-
ken - gegen Hinterlegung von Sicherheiten -

bei den Zentralbanken refinanzieren kénnen.

Geldwertstabilitét - Eine gleichbleibende
Kaufkraft des Geldes. Wenn die Preise fur
Guter oder Dienstleistungen steigen, sinkt
der Geldwert.

MSCI-World-Index — Der Aktienindex MSCI
World bildet die Entwicklung an den Borsen
der Industrieldander ab. Basis sind mehr als
1600 Aktien aus 23 Landern.

Inflation - Allgemeiner Anstieg der Giter-
preise, der einhergeht mit einem Kaufkraft-
verlust des Geldes.

Portfolio - Bestand an Wertpapieren
im Depot.

Realzins - Der Zins, der nach Abzug der
Inflationsrate real Gibrig bleibt.

Roll-Down-Effekt - Bei einer normalen Zins-
strukturkurve sinkt bei Anleihen die Rendite,
je ndher der Riickzahlungszeitpunkt kommt.
Im Gegenzug ergibt sich ein Kursgewinn fir
Investoren, die die Anleihe bereits langer
halten. Dieser Kursgewinn ist umso hoher, je
groRer der Zinsunterschied zwischen Anlei-
hen mit Iangerer und kiirzerer Laufzeit ist.

Schuldenquote - Verschuldung im Verhdlt-
nis zur wirtschaftlichen Leistungskraft eines
Staates, ausgedrickt durch dessen BIP.

S&P 500 - Aktienindex, der die Entwicklung
am breiten Aktienmarkt der USA abbildet und
die 500 groRten borsennotierten US-Unter-
nehmen umfasst.

Volatilitat (Wertschwankung) - Mathema-
tische GroRe, die die Schwankungsbreite

von Wertpapierkursen, Rohstoffpreisen, Zins-
sdtzen oder Investmentfondsanteilen angibt.

Zinsstrukturkurve - Eine Zinsstrukturkurve
bildet Renditen von Anleihen mit verschiede-
nen Restlaufzeiten ab.

Zinswende - Damit wird im Allgemeinen
der nach vielen Jahren von Markteilnehmern
erwartete Anstieg der Zinsen bezeichnet.
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andern. Angaben zu in die Zukunft gerichteten Aussagen spiegeln die Ansicht und
Zukunftserwartung von Flossbach von Storch wider. Dennoch kénnen die tatsdachli-
chen Entwicklungen und Ergebnisse erheblich von den Erwartungen abweichen. Alle
Angaben wurden mit Sorgfalt zusammengestellt. Fir die Richtigkeit und Vollstandig-
keit kann jedoch keine Gewdhr ibernommen werden. Der Wert jedes Investments
kann sinken oder steigen, und Sie erhalten moglicherweise nicht den investierten
Geldbetrag zuriick.

Mit diesem Dokument wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung
von Wertpapieren oder sonstigen Titeln unterbreitet. Die erhaltenen Informationen
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sonstiger Rechte) an, fiir und aus allen Informationen dieses Dokuments unterliegen
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Copyright fir veroffentlichte, von Flossbach von Storch selbst erstellte Inhalte bleibt
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nicht gestattet.

Die historische Wertentwicklung ist kein verlésslicher Indikator fiir die
kiinftige Wertentwicklung.
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