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Wer soll das bezahlen?

Die Corona-Krise reil3t tiefe Locher in viele Kassen. Doch es sind nicht nur Unterneh-
men und Privatpersonen, die unter der schwierigen wirtschaftlichen Situation
leiden. Eine weitaus gréRBere Last tragen weltweit die Staaten - bei téglich wachsen-
den Schuldenbergen. Aber ist das wirklich so schlimm? Bleiben nicht die tibermachti-
gen Notenbanken als Retter in der Not, die in Krisenzeiten immer noch die Geld-
druckmaschine anwerfen kénnen? Wir werfen einen Blick auf die tatsachliche Kraft
der Notenbanken und warum die Fiskalpolitik im wirtschaftlichen Erholungsgefiige
eine entscheidende Rolle einnimmt.
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Besondere Zeiten erfordern besondere MaBnahmen. Und in der Corona-Krise erfordern sie vor allem viel Geld.
Der Ausbruch der Corona-Pandemie und die weltweiten Lockdowns haben zu schweren Einbrichen in der globa-
len Wirtschaft geflhrt. Der Neustart des Wirtschaftsmotors und die damit eingetretene Erholungsphase in den
letzten Monaten wurde von zwei Hauptakteuren massiv unterstutzt: Notenbanken und Staaten.

Geldpolitik — Wenn man die Lust am Geldleihen verliert

In den Entwicklungen der letzten Monate ist die Entschlossenheit der Notenbanken férmlich spirbar. Die Euro-
paische Zentralbank (EZB) lockert in der Corona-Krise ihren geldpolitischen Kurs weiter. Neben dem bereits lan-
ger laufenden Anleihenkaufprogramm (Asset Purchase Programme), bei dem monatlich mehr als EUR 20 Mrd. in
Anleihen flieBen, hat die EZB im Marz ein neues Anleihenkaufprogramm gestartet. Das Pandemic Emergency
Purchase Programme (PEPP) wurde zuletzt im Juni um EUR 600 Mrd. auf insgesamt EUR 1.350 Mrd. aufgestockt.

Auch auf der anderen Seite des Atlantiks legt sich die US-Notenbank FED ordentlich ins Zeug. Wahrend Beschluss
und Umsetzung der Leitzinssenkung in der Finanzkrise noch drei Monate dauerten, brauchte es in der jetzigen
Krise lediglich zwei Wochen, um die Zinsen auf 0 % zu senken. Daruber hinaus hat die FED 2020 ein unlimitiertes
Wertpapierkaufprogramm gestartet, das den grenzenlosen Kauf von US-Staatsanleihen und Pfandbriefen er-
moglicht.

Doch so wichtig die geldpolitischen Schritte fur die Erholung waren und sind, so deutlich zeigt sich nach vorne
gerichtet allerdings auch, dass die Macht der Geldpolitik begrenzt ist. Dies liegt in erster Linie an den eigentlichen
Stellhebeln, die eine Notenbank betatigen kann, um die Wirtschaft anzukurbeln.

Das wichtigste geldpolitische Instrument ist der Leitzinssatz.

Er bestimmt den Preis fur die Geldaufnahme und damit unwei-
gerlich den Preis des Geldes selbst. Wenn eine Zentralbank die
Geldpolitik also zur Ankurbelung der Wirtschaft einsetzt, senkt sie
die kurzfristigen Zinsen und macht es dadurch Verbrauchern und
Unternehmen einfacher, Kredite aufzunehmen.
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Ab einem bestimmten Punkt verlieren niedrige Zinsen allerdings [
ihre ,,Zauberkraft”. Dann verlieren namlich Verbraucher und Un- *
ternehmen die Lust am Geldleihen.
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Selbst rekordtiefe Zinsen fihren dann nicht dazu, dass der Im- .
puls fur die Kreditaufnahme starker wird. Die Liquiditat staut sich
im Bankensystem. Dieser Effekt dehnt sich bei einer quantitati-
ven Lockerung durch den Ankauf von Vermégenswerten durch

die Notenbank weiter aus.
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Zu Grafik 1: Die
Angaben basieren

auf Vergangenheits-

werten. Die Wert-
entwicklung in der
Vergangenheit lasst
keine verlasslichen
Rickschlusse auf
die zukUnftige Ent-
wicklung zu.
Quelle: Bloomberg,
Stand 06.11.2020

Bitte beachten Sie die wichtigen Hinweise auf Seite 4.
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Die von der EZB 2012 eingefuhrte Niedrigzinspolitik spiegelt diese Erkenntnis wider. Trotz Niedrigzinsen stiegen
die Investitionen in der Eurozone nicht signifikant an und auch das Wirtschaftswachstum blieb verhalten. Dies ist
mitunter auch ein Grund dafir, weshalb die EZB 2020 bislang keine weiteren Zinssenkungen vorgenommen hat.
Der Handlungsspielraum auf der Zinsseite ist flr die EZB seit der Euro-Schuldenkrise bereits zu stark einge-
schrankt und damit geht auch der ,Zaubereffekt” des billigen Geldes verloren.

Noch klarer wird das Bild, wenn man die Situation Grafik 1: Japan - Die ewige Null
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seine belebende Wirkung entfalten kann. Leitzinsen in % (LS)

Selbst wenn die Notenbanken weiterhin bereit sind alles fir die wirtschaftliche Untersttitzung zu tun - frei nach
dem ehemaligen EZB-Prasidenten Mario Draghi ,Whatever it takes” - sind die Instrumente der Geldpolitik bis zu
einem gewissen Grad bereits sehr stark ausgereizt. Klassischerweise ist den Notenbanken die eigentliche Staats-
finanzierung untersagt. Die letzten Jahre und die andauernden Anleihekaufprogramme haben diesen Grundsatz
allerdings schrittweise ausgehebelt. Die steigenden Notenbankbilanzen bestatigen den Trend hin zum ,Lender of
Last Ressort”. Die Fiskalpolitik befindet sich in einer komfortableren Lage - aber auch diese MaBnahmen wollen
finanziert werden.

Die in der Corona-Krise verordneten Lockdowns treffen die Wirtschaft hart. Gleichzeitig haben Regierungen welt-
weit grolRe Unterstitzungen zugesagt und umgesetzt, um den Wirtschaftsmotor wieder zum Laufen zu bringen.

In Europa hat die Kommission der Europaischen Union zur Krisenbewaltigung ein EUR 750 Mrd. schweres Kon-
junkturprogramm auf den Weg gebracht, das Gber Anleiheemissionen finanziert werden soll. Die EU-Lander
selbst treten fur diese faktischen ,Eurobonds” als Garantiegeber auf und das, nachdem die EU-Lander Gber Jahre
hinweg die Auflage von gemeinsamen Anleihen diskutiert bzw. abgelehnt hatten.

Demgegenuber hatte die US-Regierung eine Rekordsumme von USD 3 Billionen fur die Rettung der Wirtschaft
zur Verfugung gestellt. Im Rahmen mehrerer Programme wurden beispielsweise Unternehmenskredite verge-
ben, die unter Einhaltung bestimmter Kriterien nicht oder nur teilweise getilgt werden mussen. Daneben hat die
Regierung auch die Arbeitslosenunterstitzung groRzugig aufgestockt. Aktuell sind die Programme der US-
Regierung jedoch groRteils ausgelaufen und eine neuerliche Konjunkturspritze wird sehnlichst erwartet. Die zu-
letzt erhdhte Volatilitat an den Kapitalmarkten lasst sich mitunter auch auf die andauernde Verzégerung im Hin-
blick auf das ausstandige, nachste US-Konjunkturprogramm zurtckfihren. Nach Ausgang der US-Wahlen kon-
nen noch Wochen ins Land ziehen, bis sich Demokraten und Republikaner auf ein neues Hilfsprogramm einigen
kénnen.

Neben den MaRnahmen der Notenbanken haben also auch die von den Regierungen gesetzten Schritte die Er-
holung bislang mal3geblich getragen. Anders als die Notenbanken haben die Regierungen aber direkteren Ein-
fluss auf die Wirksamkeit ihrer Aktionen. Und hierin liegt die eigentliche Starke der Fiskalpolitik.
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Zu Grafik 2: Die
Angaben basieren

auf Vergangenheits-

werten. Die Wert-
entwicklung in der
Vergangenheit lasst
keine verlasslichen
RuckschlUsse auf
die zukUnftige Ent-
wicklung zu.
Quelle: IMF, World
Economic Outlook
Stand 10/2020

Bitte beachten Sie die wichtigen Hinweise auf Seite 4.

Mit der Fiskalpolitik kann die Regierung selbst Geld ausgeben oder direkt an Blrger bzw. Unternehmen vertei-
len, sodass dieses Geld unmittelbar in das Wirtschaftssystem gelangt. Es geht also nicht um die Bereitschaft von
Unternehmen oder Privatpersonen zur Kreditaufnahme, sondern im tbertragenen Sinne um geschenktes
.Helikoptergeld”. Hierbei zahlt die Regierung Finanzmittel direkt aus, ohne dass vom Empfanger eine Gegenleis-
tung erwartet wird.

Die VerknUpfung zur Kreditaufnahme findet nur Grafik 2: Staatsschulden in % zum Bruttoinlandsprodukt
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Auch in Europa und den USA reif3t die Krise noch tiefere Locher in die Haushaltskassen (Grafik 2). Doch Staaten
kdnnen nicht unbegrenzt Schulden anhaufen. Wo jedoch die Obergrenze liegt, ist schwer auszumachen. Die Ge-
fahren einer aul3er Kontrolle geratenen Finanzpolitik drehen sich im Wesentlichen um eine unerwinschte Inflati-
on, einen instabilen Schuldenmarkt und negative Auswirkungen auf die Wahrung.

Das Warten auf Hilfe

Die Verschuldung der Staaten steigt in noch nie dagewesene Hohen. Die Corona-Krise hat diesen Trend zwar
nicht aufkommen lassen, aber doch verstarkt. Die Schuldenlast fur die zukinftigen Generationen wachst von Tag
zu Tag. Wege zur Schuldentilgung gibt es in der Theorie einige - darunter mehr Wachstum, steigende Staatsein-
nahmen und sinkende Ausgaben. Sie alle sind aber beschwerlich und in Corona-Zeiten in weiter Ferne.

Gleichzeitig erfordert ein nachhaltiger Abbau des Schuldenberges von der Politik die Bereitschaft, sich unpopula-
rer Instrumente zu bedienen und Wahlversprechen zurtickzuschrauben.

Fest steht allerdings, dass die Ankiindigung neuer Konjunkturpakete - sowohl in Europa als auch in den USA -
von den Markten positiv aufgenommen wurden. Denn der Kapitalmarkt richtet den Blick zwar nach vorne, aber
er konzentriert sich zunachst darauf, dass die Wirtschaft im Hier und Jetzt gerettet wird. Was spater ist, wird sich
in der Zukunft zeigen.

Das Warten auf die nachsten Hilfspakete geht also weiter und wird die Kapitalmarkte in naher Zukunft maf3geb-
lich beeinflussen. Mit erhdhter Volatilitat ist auch dann zu rechnen, wenn sich der Ausgang der Prasidentschafts-
wahl in den USA weiter in die Lange zieht.
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Die hier dargestellten Angaben dienen, trotz sorgfaltiger Recherche, ausschlieRlich der unverbind-
lichen Information und ersetzen nicht eine, insbesondere nach rechtlichen, steuerlichen und pro-
duktspezifischen Gesichtspunkten notwendige, individuelle Beratung fur die darin beschriebenen
Finanzinstrumente. Die Information stellt weder ein Anbot, noch eine Einladung oder Empfehlung
zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten dar und dient insbesondere nicht als Ersatz fur
eine umfassende Risikoaufklarung.

Die jeweils glltigen Bedingungen jedes Finanzproduktes und weitere Informationen finden Sie
unter www.spaengler.at bzw. beim jeweiligen Produktanbieter. Fur Detailauskinfte zu Risiken und
Kosten steht Ihnen lhr persdnlicher Berater im Bankhaus Spangler gerne zur Verfligung. Die in
diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden sorgfaltig erarbeitet und beruhen auf Quel-
len, die als zuverlassig erachtet werden.

Alle Informationen, Meinungen und Einschatzungen in diesem Dokument geben die aktuelle Ein-
schatzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der Veréffentlichung wieder und kén-
nen sich jederzeit ohne Vorankiindigung andern. Die dargebrachten Meinungen spiegeln nicht
zwangslaufig die Meinung der Bankhaus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft wider. Die Bank-
haus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft ist nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu aktua-
lisieren, zu erganzen oder abzuandern, wenn sich ein in diesem Dokument genannter Umstand,
eine enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder Prognose andert oder unzutreffend wird. Die
Bankhaus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft Ubernimmt keine Haftung fur die Richtigkeit,
Vollstandigkeit, Aktualitat oder Genauigkeit der hierin enthaltenen Informationen, Druckfehler
sind vorbehalten.
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