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Die EZB hat letzte Woche die Leitzinsen zum 10. Mal erhéht und diese liegen nun bei 4,5%. Die
amerikanische Notenbank FED hatte den Zinserhéhungszyklus etwas friiher gestartet und etwas mehr
Gas gegeben, sodass die US-Leitzinsen jetzt bei 5,5% liegen. Das sind Zinsniveaus, wie wir sie zuletzt
2007 gesehen haben.

Normalerweise werden Leitzinsen von den Notenbanken erhdht, wenn die Wirtschaft sehr gut lauft
und zu Uberhitzungen neigt (also Inflation durch starkes Wirtschaftswachstum entstehen kann). Durch
Zinserhohungen kommt es zum Abklingen neuer Verschuldung (da diese teuer wird). Inflation benétigt
aber kein starkes Wirtschaftswachstum, um zu entstehen. Der Ndhrboden von Inflation ist eine
steigende Verschuldung!

Deshalb lohnt der Blick zurtick. Der Ausbruch der Finanzmarktkrise von 2008 (ausgel6st durch die
Insolvenz der US-Investmentbank Lehman Brothers) filihrte dazu, dass die internationalen
Zentralbanken anfingen ihre Leitzinsen auf historisch niedrige Niveaus zu senken, um die Finanzmarkte
zu stabilisieren. Gleichzeitig unterstiitzten die USA und Europa die Wirtschaft mit Mrd.-Programmen
(die zusammen weit iber 1 Billion Euro betrugen), um einen drohenden wirtschaftlichen Kollaps zu
verhindern. Nach dieser ersten Phase niedriger Zinsen wurde dieser Trend in Europa ab 2016 nochmal
verscharft, in dem die EZB die Leitzinsen sogar auf null Prozent senkte (Argument: Wirtschaft
ankurbeln), wahrend die amerikanische Notenbank die Leitzinsen richtigerweise wieder erhohte
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(Argument: drohende Inflation verhindern). Doch der Verschuldungs-Boom hatte inzwischen
weitreichende Auswirkungen. Zunehmend nutzten nun Unternehmen die glinstigen Kredite, nicht nur
um zu mehr zu investieren, sondern vor allem, um héhere Dividenden auszuschiitten zu konnen (weil
Kredite ,nichts” kosteten). Und schlieBlich stieg die Verschuldung auch bei den Privathaushalten
wieder. Dieser Schuldenwachstumsprozess wurde in Europa mit der Null-Zinspolitik signifikant
angeheizt.

Ungutes immer zur Unzeit

Die Coronakrise brachte das Fass sozusagen zum Uberlaufen. Die Welt sah sich neuen wirtschaftlichen
Herausforderungen gegenlibergestellt, aber die Ausgangsbedingungen, dem entgegenzustehen, waren
sehr unterschiedlich. Wahrend die USA Puffer hatten, die Zinsen wieder zu senken, konnte Europa nur
zusehen. Gleichzeitig wuchsen geopolitische Spannungen und der Trend zur Deglobalisierung. Mit dem
Ausbruch des Ukraine-Krieges 2022 wurde ein neues Level erreicht. Beides waren unerwartete Events
(sog.  ,schwarze Schwiane”) und fihren zu einem drastischen Riickgang des weltweiten
Wirtschaftswachstums. Gleichzeitig forderte der Ukrainekrieg einen Anstieg der Staatsverschuldung,
vor allem in Europa, da die betroffenen Lander ihre Verteidigungsausgaben deutlich erhéhten. Wie aus
dem Nichts kommend stieg plotzlich die Inflation. Vordergriindig durch die ausgeldste Energiekrise, als
Russland Europa den Gashahn zudrehte. Der nachfolgende massive Inflationsanstieg wurde jedoch
nicht allein durch den Ukraine-Krieg verursacht, sondern war eine Folge der vorangegangenen
massiven Schuldenentwicklung seit der Finanzmarktkrise. Nun gieRt die OPEC noch ein bisschen Ol ins
Feuer und senkt die Férdermengen.

Flihrende Makro6konomen warnen seit langem, dass die Inflation, wenn sie einmal da ist, schwer zu
bandigen ist. Fir alle die, die Schulden haben vielleicht komfortabel, denn so reduzieren sich ihre
Schulden, wie fiir die Sparer auf der anderen Seite ihr Geld entwertet wird (bei 6% Inflation erfolgt ein
Wertverlust von knapp 50% nach ca. 10 Jahren). Allerdings setzt das voraus, dass man als Schuldner
langer ,Uberleben” kann, also eher Staaten als Unternehmen. Dennoch erinnern wir uns ungern an
den Schuldenschnitt Griechenlands im Jahr 2012 zurick!

Die Notenbanken stehen nun vor einem Balanceakt, die anhaltende Inflation durch (noch) héhere
Leitzinsen zu bekdmpfen und die Wirtschaft damit in eine Deflation (neg. Wirtschaftswachstum) zu
fiihren oder andererseits ein hoheres Inflationsniveau zu akzeptieren und wirtschaftlich eine
Stagflation (Deflation + Inflation) zu riskieren. Wieviel Wachstumsverlust muss dafir in Kauf
genommen werden? Vielleicht sollte der Fokus generell starker auf die Staatsverschuldung gelegt
werden und ein Blirokratieabbau in Europa ernsthaft in Angriff genommen werden?

Eine erste Konsequenz der hohen Staatsverschuldung haben wir im August 2023 gesehen, als die
amerikanische Ratingagentur Fitch-Ratings das AAA-Rating der USA um eine Stufe gesenkt hat. Solch
einem Schritt folgen anschlieRend automatisch Abstufungen von Unternehmen und beschleunigt sich,
wenn auch deren Kreditqualitat sinkt. Auch Europas Staaten und Unternehmen bleiben von diesen
»Downgrades” nicht verschont. Infolgedessen werden meines Erachtens, riskantere Anlagen (mit
schwacherer Bonitat) wieder deutlich teurer (noch teurer) werden miissen. D.h. die Aktienkurse dieser
Titel werden eher sinken und Anleihen dieser Bonitdtskategorie miissen mehr Verzinsung bieten.

Eine gute Diversifikation und gute Bonitaten helfen in solchen Zeiten weiter!

Deine Ulrike Hock
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PS: Mehr Wissen und Strategien zu diesen und anderen Themen gibt es in meinem Coaching:

https://smart-investor-coaching.com/webinar-va-live/

Hinweis: Dieser Artikel stellt die personliche Meinung des Autors dar und dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Die
hier geduBerten Ansichten sind subjektiv und spiegeln nicht notwendigerweise die Meinung einer Organisation, eines
Unternehmens oder der genannten Quellen wider. Der Autor Gibernimmt keine Haftung fir die Richtigkeit, Vollstandigkeit
oder Aktualitdt der bereitgestellten Informationen. Leser sollten eigene Recherchen durchfiihren und professionellen Rat in
Anspruch nehmen, bevor sie auf Grundlage dieses Artikels handeln. Jegliche Haftung des Autors oder der Plattform wird
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