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1 Inflation unaufhaltsam auf dem Vormarsch?

Der Begriff Inflation beschreibt die Ausweitung der Geldmenge. Teuerung ist der Oberbegriff fiir steigende
Lebenskosten, Gliterpreise und Rohstoffpreise’. Die Furcht vor steigender Teuerung wird hdufig mit der massiven
Expansion der Geldmenge weltweit in Verbindung gebracht. Um die Auswirkungen der Eingriffe der
internationalen Zentralbanken auf die Geldmenge und den Schuldenstand zu verstehen, ist ein Blick auf die
Vergangenheit niitzlich.

1.1 Inflation und Teuerung in der Schweiz seit den 1970er Jahren: Blick zuriick und nach vorn

In den 1970er Jahren entschlossen sich die USA, ihre durch den Vietnamkrieg angehauften Schulden mittels
Aufbldhung der US-Dollar Geldmenge zu reduzieren. Um den gegeniiber anderen Wahrungen, wie z.B. dem
Schweizer Franken, fallenden US-Dollar zu stiitzen, sahen sich die Zentralbanken anderer Lander veranlasst,
Stitzungskdufe des US-Dollar zu tatigen. Wegen der damaligen Goldpreisbindung des US-Dollars tauschten sie
dann ihre US-Dollars bei der US-Zentralbank in Gold ein. Dies fiihrte zu einer starken Abnahme der US-
Goldreserven. Schliesslich gaben die USA im Jahr 1971 die Goldbindung des US-Dollars auf. Dadurch wertete der
US-Dollar noch weiter gegeniiber den anderen Wahrungen ab, so dass schliesslich die Wechselkurse im Jahr 1973
freigegeben wurden. Die Stiitzungskaufe der SNB zu Gunsten des US-Dollars fiihrten jedoch zu einer starken
Zunahme der Schweizer Geldmenge, die sich in einer hohen Schweizer Teuerungsrate in den 1970er Jahren bis in
die Mitte der 1980er Jahre widerspiegelte®: Im Durchschnitt betrug die Teuerung in der Schweiz von 1970 bis 1985
4.7% pro Jahr.?

Wegen des Bérsencrashs 1987 erh6hte die SNB die Liquiditatszufuhr. Die Einflihrung des Interbanken
Zahlungssystems “Swiss Interbank Clearing” sowie strengere Liquiditatsvorschriften fiir die Banken fiihrten zu
einer geringeren Nachfrage nach Notenbankgeld. Gleichzeitig kam es jedoch u.a. zu einer Zunahme an
umlaufenden Krediten. Dies resultierte wiederum in Inflation, die von 1987 bis 1993 pro Jahr im Durchschnitt 3.6%
betrug. Ab 1994 bekam die SNB die Teuerung sehr gut in den Griff, wodurch eine durchschnittliche Teuerungsrate
von 0.9% entstand.

Zusammenfassend ldsst sich aussagen, dass auch die Schweiz vor Inflation und Teuerung nicht véllig geschiitzt ist.
Haupttreiber von starkerer Teuerung hierzulande waren in der Vergangenheit eine Erhéhung der Geldmenge und
eine Zunahme an umlaufenden Krediten, wobei bedeutende Impulse von den USA ausgingen.

1.2 Kreditkrise, Liquiditdt, Geldmenge und Inflation

Um der nach dem Bankrott der US Investmentbank
Lehman Brothers im September 2008 entstandenen
Vertrauenskrise unter den Banken entgegenzuwirken,

Monetdre Basis USA (in USD Mrd.)

versorgten die Zentralbanken die Markte mit .
Liquiditat. So erweiterte z.B. die US-Notenbank (Fed) )0
die umlaufende Geldmenge in den USA erheblich [vgl.| -

Abbildung 1: Monetdre Basis der USA*]. oo

Nun stellt sich die Frage, ob eine Wiederholung der
Situation wie im vorherigen diskutierten Abschnitt 1,000
moglich ist oder ob 2011 andere Vorzeichen gelten.

Ein tblicher Ansatzpunkt zur Erkldrung des o

Zusammenhangs zwischen Geldmenge und Teuerung

ist die Qu.antltat'sglel‘chung 'des Geldes, dlg unter den NEC 2585350850 288588388383 288
Monetaristen wie Milton Friedman erhebliches F58558555535885¢8¢8 % 2288 § § § % % % %

Gewicht unter den Volkswirten erhielt:®

——Monetary base; seasonally adjusted, break adjusted

Abbildung 1: Monetdre Basis der USA
1 Vgl. www.teleboerse.de/kolumnen/kolumnen_brichta/Die-Inflation-ist-da-article2107571.html

2 Vgl. Jordan [ Rossi (2010), S. 22f
3 Vgl. wwwi.statistik.admin.ch, Landesindex der Konsumentenpreise

4 Quelle: www.federalreserve.gov, Aggregate Reserves of Depository Institutions and the Monetary Base - H.3, [Monetary base; seasonally
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(1)  M*V=P*Y

M symbolisiert die Monetare Basis, die mit einem Geldmengenaggregat wie z.B. M3 gemessen wird, welches das
Bargeld und die Geldeinlagen der Geschaftsbanken bei der Zentralbank enthalt. V ist die Umlaufgeschwindigkeit
des Geldes, P das Preisniveau und Y das reale Bruttoinlandsprodukt. Eine einfache Interpretation dieser Gleichung
ist nun, dass bei gegebenem Y und V das Preisniveau P ansteigen miisste, wenn sich die Geldmenge M deutlich
erhéht. In einer wachsenden Volkswirtschaft sollte die Geldmenge (M) mit der gleichen Geschwindigkeit wie die
Ausweitung der Giitermenge wachsen. Die US-Geldmenge wurde u.a. durch Kaufprogramme von Wertpapieren,
wie z.B. das Troubled Asset Relief Program® und die beiden “Quantitative Easing” (QE) genannten Programme, bei
denen die US-Zentralbank Wertpapiere von den Banken erwirbt, stark ausgeweitet. Der erste Teil von QE startete
im November 2008, der zweite im November 2010.

Was passiert nun mit der aufgeblahten US-
Dollar Geldmenge? Dazu hilft es zu verstehen,
wie zwei der Komponenten der Geldmenge
Bargeld und Geldeinlagen der
Geschédftsbanken bei der Zentralbank

800 1 betroffen sind: So hat sich das umlaufende
700 1 Bargeld in den USA kaum verandert (vgl.
600 7 Abbildung 1: Monetire Basis der USA?).
500 -
200 - Die Geldeinlagen der Geschaftsbanken bei der
300 - Zentralbank lassen sich in Obligatorische
200 Reserven und Uberschussreserven einteilen.
100 | Abbildung 3: Totale und Obligatorische

o0 _ _ _ _ ~ |Bankreserven in den USA, 1/2007-2/2011 zeigt

2006 2007 2008 2009 2010 die Entwicklung der Reserveeinlagen fiir die
USA. Daraus ldsst sich erkennen, dass die
Uberschussreserven (= Totale Reserven minus
Obligatorische Reserven; die blaue Flache in Abbildung 3)sehr stark angestiegen sind.

US Bargeld im Umlauf, in Mrd. USD

1000
90 +——— - e

Abbildung 2: USD Bargeld im Umlauf in Mrd. USD

Abbildung 4: Kreditvergabe der Banken

in den USA, in Mrd. USD® und Abbildung 1,400
5: Kredite der US-Geschéftsbanken, % 1,200 |
Verdnderungen pro Quartal® zeigen,

; ; ) 1,000 |
dass die Kredite, welche die US-Banken °
an ihre Kundschaft vergeben, seit Ende E 800 -
2008 weitgehend konstant geblieben 2 600 -
ist. Die Banken verleihen demnach das £ i
Geld, das ihnen die US-Zentralbank zur
Verfligung stellt, nicht, sondern nutzen 200 -
es zum Aufbau von 0

Uberschussreserven. Ist damit die
Expansionspolitik der Fed tGiberhaupt
wirksam?

(PSSP EE PP P DD OO OO
PP PP P PE PP PP ¥
0'5\%0&%0'\0x"\md&o“@é\\w@mo\}meﬁwé‘v\90 o ‘S‘L '\\m Q\Wo&{

M Totale Reserven M Obligatorische Reserven

Um diese Frage zu beantworten, ist es

hilfreich, die Motive der US-Zentralbank Apbildung 3: Totale und Obligatorische Bankreserven in den USA, 1/2007-
zu verstehen, die seit der Kreditkrise /5011

zwei Ziele verfolgt™: Sie muss sich
einerseits um eine Wiederbelebung der Konjunktur kiimmern, wozu sie einen Zielzinssatz, wie die Fed Funds Rate,
definiert. Andererseits mochte sie den eingefrorenen Interbankenmarkt stimulieren. Dazu muss sie billiges Geld

5 Vgl Friedman (1956)

6 Vgl. Dokument “Treasury Announces TARP Capital Purchase Program Description” (2008)

7 Quelle: www.federalreserve.gov/paymentsystems/coin_data.htm#value

8 Quelle: www.federalreserve.gov, Serie TOTBKCR, Release H.8 Assets and Liabilities of Commercial Banks in the United States
9 Quelle: Quartalsweise Veranderungen der Daten aus Abbildung 4

10 Siehe auch dazu die ausfiihrlichen Beispiele in Keister / McAndrews (2009)
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Kredite der US-Geschaftshanken
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zur Verfiigung stellen, jedoch ohne nach
Méglichkeit stark inflationdre Mechanismen, wie
z.B.in den 1970er und 8oer Jahren geschehen, in
Gang zu setzen.

Eine Methode dazu, die seit Ende 2008 angewendet
wird, ist die Zahlung von Zinsen auf die Reserven
der Geschaftsbanken. In der Vergangenheit haben
die Geschaftsbanken fiir ihre Reserven von der
Zentralbank keine Zinszahlungen erhalten. Dadurch
erhielten die Geschaftsbanken einen Anreiz, Kredite
zu vergeben, um damit Zinsertrage zu generieren.
Das steigende Kreditangebot sollte zu fallenden

=< | o01/2010

>
5
=
a

Abbildung 4: Kreditvergabe der Banken in den US
usb

Marktzinsen fiihren, die bei einer starken
Ausweitung der Bankenreserven auch unterhalb des
Zielzinses der Zentralbank fallen kénnen und damit

die Geldpolitik der Zentralbank unterminieren. Eine L6sung dieses Dilemmas miisste die Geschdftsbanken davon
abhalten, unterhalb des Zielzinssatzes Kredite zu vergeben. Seit Oktober 2008 bezahlt die US-Zentralbank den
Geschaftsbanken daher Zinsen auf ihre Reserven. Damit verlieren die Geschaftsbanken die Motivation, Kredite
unterhalb des Zielzinses zu vergeben und die Zentralbank kann die makro6konomische Steuerung unabhangig von
der Versorgung des Interbankenmarktes mit Liquiditdt gestalten.

Wenn die Banken nun keine Kredite vergeben, wozu ist dann die Ausweitung der Liquiditat Giberhaupt niitzlich?
Nehmen wir dazu in einem Beispiel an, dass Bank A an Bank B (iber den Interbankenmarkt einen Kredit vergeben

hat.” Falls nun durch die Kreditkrise Bank A nicht mehr
darauf vertraut, dass Bank B den Kredit zuriickzahlen
kann, wird Bank A den Kredit kiindigen. Bank B muss
sich nun anderweitig im Interbankenmarkt um einen
Ersatzkredit bemuihen. Da jedoch auch andere Banken
sich nicht mehr untereinander vertrauen, bleiben Bank
Bs Bemiihungen erfolglos. Entsprechend muss Bank B
nun bei ihren Kreditnehmern die von Bank A
zuriickgeforderte Summe kiindigen. Dadurch
verknappt sich die Liquiditat im gesamten System und
so kénnen z.B. Investitionen nicht durchgefiihrt
werden. Hier kommt jetzt die Zentralbank ins Spiel.
Bank B kann den benétigten Kredit von der
Zentralbank erhalten und den von Bank A
zurlickgeforderten Kredit zuriickzahlen.

Bank A weist den von Bank B zurtlickgezahlten Kredit
als Uberschussreserve auf ihrer Aktivseite aus,
wdhrend Bank B den Ersatzkredit von der Zentralbank
in ihrer Bilanz passiviert. Die totalen Reserven in
diesem Bankensystem erhéhen sich demnach um den
von Bank A zuriickgeforderten Kredit. Damit hat die
Zentralbank durch die Ausweitung der Bankenreserven
erreicht, dass die umlaufenden Kredite in dem System
trotz Vertrauenskrise gleich bleiben. Genau dies zeigen
Abbildung 4 und Abbildung 5.

Abbildung 6: Veranderungen des US-
Konsumentenpreisindex pro Quartal® belegt, dass die
Teuerung in den USA seit Beginn der Zinszahlungen auf
Bankreserven Ende 2008 nicht aussergewdhnlich stark
zugelegt hat. Die durchschnittliche Teuerungsrate
seitdem liegt bei etwa 1.2% pro Jahr.

11 Vgl. dazu Woodford (2000) und Goodfriend (2001)

12 In Anlehnung an Keister / McAndrews (2009), S. 2ff
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Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass durch die Zinszahlungen der US-Zentralbank auf Bankreserven seit
Oktober 2008 die traditionelle Verbindung zwischen Ausweitung der Geldmenge und ihrer unmittelbaren
inflationdren Wirkung aufgehoben wurde. Die Variable M der klassischen Quantitatstheorie des Geldes auf der
linken Seite der Gleichung (1) und ihre Auswirkung auf die Teuerung wurde damit beschrieben.

Welchen Einfluss hat nun die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes V? Grundsatzlich l8sst sich beobachten, dass sich
V bei starker Inflation erhdht, weil man dem Wert des Geldes nicht vertraut und es lieber ausgibt, bevor es
wiederum weniger wert geworden ist. In rezessiven Phasen (in Abbildung 7: Umlaufgeschwindigkeit des Geldes in
den USA™ grau eingefarbt) nimmt V ab, da die Menschen weniger ausgeben und eher fiir weitere schlechte Zeiten
sparen.” Weitere Einflussfaktoren sind z.B. Unsicherheit (iber das Wachstum der Geldmenge sowie Instabilitdt des
Finanzsystems'®, das Zinsniveau, die Entwicklung von Finanzinnovationen und die Nachfrage aus dem Ausland
nach heimischer Wahrung."”

Die Umlaufgeschwindigkeit V ldsst sich ‘(::'f;ﬂ%ﬂ Eﬁ Eﬁ:{, g:gﬁt m?ﬁ
nicht direkt beobachten, daher wird sie yelecly et HER Honey Stock (HEH
empirisch haufig aus Gleichung (1) ;; i
. - /
abgeleitet: ol f\ﬁ_’_{z \
_p* 8t e \
() V=P*Y/M i L N
Uber die Verwendung von M (M1, M2 oder |z s} //" alll bV
andere Aggregate) in Gleichung (2) besteht |& st o
keine Einigkeit. Drei unterschiedliche ar A ]
Auspragungen von V in Abhdngigkeit des i mf«/” \\.r\vm\_/,_\m
verwendeten Geldmengenaggregats zeigt I —] ] . . 1 .
Abbildung 7: 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020
Wie aus Abbildung 7 ersichtlich ist, hat sich s il R HE IS Faeesie. = hiv
2011 research,stiouisfed.org =TnNEey

Vin den USA in der Kreditkrise verringert - ————— -
und zeigt keine Anzeichen von bedrohlicherAbb"dung 7: Umlaufgeschwindigkeit des Geldes in den USA

Zunahme.

1.3 Inflationsgefahr durch steigende Preise in Emerging Markets

uch wenn der direkte Weg der Inflationierung
% Verinderung Index Konsumentenpreise liber die US-Geldmenge wegen der im Jahr 2008
eingefiihrten Zahlungen fiir Bankreserven der
Fed an die Geschdftsbanken nicht wie in
friiheren Zeiten funktionieren diirfte, kann man
annehmen, dass die extreme Niedrigzinspolitik
der USA ab einem bestimmten Punkt greifen
wird. Dann muss man darauf vertrauen, dass die

. Fed die Zlgel in adaquaten Mass wieder
I I_ L L I . I I anzieht. Das genaue Timing fiir die monetare
o My Feinabstimmung ist sehr schwierig und hat

Q3-2009 Q4-2009 Q1-2010 Q2-2010 Q3-2010 Q42010  |unter Ben Bernankes Vorgangern nicht gut
5 funktioniert.™

20

15

w

mBrasilien ®mChina ®india ®Russland Weiterhin gibt es den indirekten Weg (iber das
billige Geld der USA. Wegen der niedrigen
Zinsen dort suchen Investoren nach anderen
Markten, um zu investieren. Interessant sind

Abbildung 8: Prozentuale Verdnderungen der Indizes fiir
Konsumentenpreise in den BRIC-Ldndern

13 Serie CPIAUCSL, Release Consumer Price Index

14 http:/[research.stlouisfed.org/fred2. Serien M2V (d.h. V berechnet unter Verwendung von M2), M1V, MZMV. MZMV ist: “M2 less small-
denomination time deposits plus institutional money funds.”

15 Vgl. dazu auch Cagan (1956)
16 Vgl Hall/ Noble (1987), S. 112f
17 Vgl Tatom (1983), S. 7ff

18 Vgl Ip (2008),S.3
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dabei Emerging Markets, deren Zinsniveaus {iber dem

der USA Iiegt und die mit hohen Kursentwicklung MSCI World vs. MSCI EM
Wachstumsperspektiven locken. Dort heizt Kapital 160

aus dem Ausland die Nachfrage an. Deren 140

Zentralbanken stehen vor dem Problem, inflationdren Eg

Druck im Inland mit Zinserhéhungen zu bekampfen. | g4

Dies erh6ht wiederum die Zinsdifferenz zu den 60

Niedrigzinslandern und fiihrt zu weiteren 40

Kapitalzufliissen. Abbildung 8: Prozentuale 20

Verdnderungen der Indizes fiir Konsumentenpreise in

R EEEEEEEEEEEEE

. 1 . . . . . (=] (=] (=} o o = [=] (=1 = (=1 i=] o [=] (=] [=] (=1

den BRIC-Landern™ zeigt fiir die BRIC-Lander, dass die 8§ §d3d3ddgdsggadsogsgd
(=] - o o [=] o o - o (=] o o (=] - o (=]

Teuerungsraten in Brasilien, China und Russland in
den letzten Quartalen gestiegen sind, wahrend die ——MXWO Index  ——MXEF Index
indische Teuerung abgenommen hat.

Abbildung 9: Kursentwicklung MSCI World vs. MSCl Emerging
Die Kurse an den Aktienmarkten der Emerging Markets

Markets haben sich seit Oktober 2008 im Vergleich zum MSCI World um 28% besser entwickelt (Abbildung 9:
Kursentwicklung MSCI World vs. MSCI Emerging

Markets*).

Weiterhin kénnen Rohstoffe ursachlich fiir w0 Preisanderungen seit 2010 (in %) 367
aufkommende Teuerung sein. Studien belegen, dass | 35 roa

ein empirischer Zusammenhang zwischen der 30

Entwicklung der Preise an den Rohstoffmarkten und i; 191

Teuerung existiert™. Einige Rohstoffpreise haben sich | 5

seit Ende 2008 deutlich verteuert (siehe Abbildung 10

10: Preisdnderungen verschiedener Rohstoffe im Jahr 3

2010%). Mogliche Griinde dafiir sind z.B. starkere s -

Nachfrage aus den Emerging Markets und hier -10 81

besonders aus den asiatischen Landern relativ zu -15 _
derjenigen aus den westlichen Industrieldndern. Forstprodukte T,ﬁ;ﬂ:z,:':: Otund Gas tandwirtschaft

Weiterhin ist hier die Wirkung expansiver Fiskal- und

Geldpolitik zu spiiren. Abbildung 10: Preisdnderungen verschiedener Rohstoffe im

Jahr 2010

Kurz zusammengefasst deuten Indikatoren wie

Teuerungsraten in den BRIC-Léndern, die Aktienmarkte der Emerging Markets und die Rohstoffmarkte darauf hin,
dass sich die Preisniveaus nach oben entwickeln.

1.4  Teuerung durch Explosion der Schulden in den westlichen Industrieldndern?

Auch wenn der Transmissionsmechanismus zwischen Ausweitung der Geldmenge (Inflation) und Teuerung im Jahr
2011 nicht zwangslaufig gelten muss, kénnte es einen Anreiz fiir die Regierungen der Industriestaaten geben,
Teuerung in einem héheren Mass als in der jiingeren Vergangenheit tiblich zuzulassen. Die Staaten der
Europdischen Wahrungsunion sowie die USA und Grossbritanniens haben in den letzten Jahren zur Rettung ihrer
Banken und zur Stimulierung ihrer Volkswirtschaften erhebliche Schulden aufgebaut. Tabelle 1: Vergleich der
Schuldenstande einiger Industrielander 2007 und 2009 (in USD Millionen. Quelle: OECD, Total Central Government
Debt) zeigt, dass die Schulden der USA von 2007 bis 2009 um USD 2,500 Milliarden oder 50% zugenommen
haben.* In diesen zwei Jahren haben sich die Schulden der OECD-Ldnder um 19% erhéht. Die Schulden der Schweiz
sind innerhalb dieses Zeitraums dagegen nahezu unverdndert geblieben.

Mit 27% ist der Anteil der USA an den Schulden der OECD-Lénder sehr hoch (rechte Spalte). Geschehnisse in den

19 Quelle: OECD Dataset Consumer Prices (MEI)
20 Quelle: MSCI, Bloomberg

21 Vgl. z.B. Browne [ Cronin (2007)

22 Aus Scotiabank (2011), S. 3

23 Vgl. International Monetary Fund (2010), S. 31ff

24 Da fiir Japan kein Wert fiir 2009 zur Verfiigung stand, wurde der Totalwert der Schulden basierend auf den Schulden Japans des Jahres
2008 geschdtzt. Fir alle anderen Lander liegen Werte des Jahres 2009 vor.
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USA werden daher deutliche

2007 2009 % Veranderung | Antail an Total 2009 Auswirkungen auf andere Lander
Usa 5,054,930 7,581,736 50% 27% haben.
UK 1.230.768 1,638,191 3% 6%

Deutschland 1409330 1517944 8% 5% In der Europaischen Geschichte zum
Spanien 465572 628626 50% 2% Beispiel wurden Schuldenkrisen
Schweiz 107 488 107 541 0% 0% deutlich hauflger durch
. Irfand 55282 108,264 95% 0% Wihrungsdebasierung oder

Griechanland 352,601 430,054 %% 2% Abwertungen als durch

QECD Total (*) 23876443 | 28432331 19%

Schuldenrestrukturierungen
Tabelle 1: Vergleich der Schuldenstdnde einiger Industrieldnder 2007 und 2009 gelost. Vor der Abschaffung des

(in USD Millionen. Quelle: OECD, Total Central Government Debt) Bretton Woods-Systems in den

1970er Jahren waren die meisten Weltwahrungen mit Gold gedeckt. Seitdem ist keine Wahrung mehr durch das
Edelmetall gedeckt, sondern nur noch durch das Vertrauen auf die umsichtige Steuerung durch die jeweilige
Zentralbank. Daher kommt der Ausdruck “Fiat”-Geld, der von dem lateinischen Wort fiir “Glauben” abgeleitet ist.
Bei einer Wahrungsdebasierung mit Fiat-Geld druckt die Zentralbanken einfach so viel Geld, wie sie will.

Eine Folge der Kredit- und Bankenkrise der letzten Jahre ist die relativ hohe Arbeitslosigkeit in den USA, die auch
bei der inzwischen eingetretenen wirtschaftlichen Erholung hoch bleibt (auch als “Jobless Recovery” bekannt).
Erklarungsansdtze dafiir sind z.B.strukturelle Veranderungen auf dem Arbeitsmarkt, wie der vermehrte Einsatz
von Zeitarbeitern oder die Tendenz bei Unternehmen, Angestellte permanent anstatt nur zeitweise auszustellen.>®
Dadurch bleiben Steuereinnahmen aus bzw. der Staat muss fiir langere Zeit flir Arbeitslosenunterstiitzung
aufkommen. Dies belastet das Staatsbudget und macht die Aufgabe, die Staatsschulden zu reduzieren, nicht
leichter. Das gleiche gilt fur die Investitionen des Staates, um die Nachfrage anzukurbeln.” Hinzu kommen eine
alternde Gesellschaft in den westlichen Industrielandern mit den Folgen von steigenden Ausgaben fiir Pensionen
und Leistungen des Gesundheitswesens. Entsprechend pessimistisch sind die steil ansteigenden Projektionen fiir
die Entwicklung der Schulden in diesen Landern (siehe Abbildung 11: Offentliche Schulden in Prozent des
Bruttoinlandsprodukts®®).

Welche Mittel kénnen die Zentralbanken einsetzen,
um diese Schuldenberge abzutragen? Eine — Public Debt - 120
Méglichkeit ware, Inflation zuzulassen. Ein Blick in
die Geschichte zeigt, dass bei Ldndern mit hohen

offentlichen Schulden haufig hohe Inflation eintrat, _ YD PR __ 100

weil sie die hohen Zinsen nicht bezahlen wollten.* _ G7 economies™_ s
Betroffen davon waren z.B. Belgien, Spanien, Italien b

und Deutschland mit seiner Hyperinflation in den - ] 1

1920er Jahren. = - 60
? _ World _

Zu dem offensichtlichen Vorteil, das sich die : - 40

Schulden durch Inflation verringern, kommen die Emerging and |
zusdtzlichen Einnahmen durch ein auf nominalen developing economies
Grossen basierendes Steuersystem: Wenn z.B. der - - 20
maximale Steuersatz bei einem Einkommen von CHF = "
100'000 angewendet wird und sich das
Durchschnittseinkommen wegen Inflation erhéht, 1 ?50 60 79 80 99 2000 1015
muss ein hherer Anteil an Steuerpflichtigen den Abbildung 11: Offentliche Schulden in Prozent des

Maximalsatz bezahlen (“Kalte Progression”). Bruttoinlandsprodukts

Die Politiker besitzen eine andere Méglichkeit zur Reduktion von Staatsschulden, namlich Sparmassnahmen.
Darunter fallen sehr unpopuldre Aktionen, wie z.B. die Kiirzung von Léhnen und staatlichen Leistungen sowie
Steuererhéhungen. Als Erfolgsfalle werde haufig Grossbritannien in den 1980er Jahren und Kanada in den 1990er
Jahren zitiert. In direktem Zusammenhang mit der jiingsten Kreditkrise wird meistens Lettland genannt, dessen

25 Vgl. Sturzenegger [ Zettelmeyer (2006), S. 4
26 Vgl. Knotek / Terry (2009), p. 11

27 Vgl. Cecchetti et al. (2010), S. 4

28 Quelle: International Monetary Fund, p. 9

29 Vgl. Makinen / Woodward (1990)
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BIP zwischen 2008 und 2009 um 23% schrumpfte, jedoch sein Staatsdefizit von 12% auf 3% im Jahr 2012 reduzieren
wird. Fiir 2011 erwartet der Internationale Wahrungsfonds ein Wachstum von 2.7%, das jedoch von einem sehr
niedrigen Stand kommt.>* Dennoch wird die Arbeitslosenquote, die heute bei 23% liegt, auf einem zweistelligen
Niveau bleiben.”” Eine weitere negative Folge davon ist z.B. ein hohes Mass an Auswanderung: 12% der
Bevolkerung Lettlands arbeitet im Ausland. Heiratsquoten und Geburtsraten sind stark geschrumpft.>

Derartige Sparmassnahmen lassen sich nicht einfach implementieren. Nach deren Ankiindigung in Griechenland im
Mai 2010 kam es dort zu gewalttdtigen Protesten mit drei Toten. Ein weiteres Problem besteht in der kontraktiven
6konomischen Wirkung, wie auch schon das Beispiel Lettlands gezeigt hat: Eine schrumpfende Wirtschaft wird
durch Sparmassnahmen noch stdrker kontrahieren.

1.5 Zusammenfassung

In der jlingeren Geschichte gab es hdufig einen direkten Zusammenhang zwischen Geldmengenexpansion und sich
anschliessender Inflation. Durch die Zinszahlungen der US-Zentralbank auf Reserveeinlagen der Geschdftsbanken
kann dieser Wirkungsmechanismus durchbrochen werden. Trotzdem gibt es Anzeichen, wie z.B. das Ansteigen der
Rohstoffpreise durch steigende Nachfrage aus den Emerging Markets, dass héhere Teuerungsraten in der
Zukunft, angeheizt durch expansive Geld- und Fiskalpolitik, wahrscheinlich sind. Die Schuldenprobleme der
Industrieldander und die Unpopularitdt von Sparmassnahmen kénnten die Zentralbanken dazu veranlassen, wie in
Geschichtsbilichern nachzulesen, dass sie zur Tilgung der massiven Staatsverbindlichkeiten einfach mehr Geld
drucken. Dartiber hinaus erscheint es wenig plausibel, dass Politiker, die wieder gewahlt werden wollen,
signifikante Sparmassnahmen implementieren werden, die den Wohlstand der Bevélkerung deutlich schmélern
und daher hochgradig unpopular sind. Insgesamt ist zunehmende Inflation in den ndchsten Jahren damit ein
ernstzunehmendes Thema. Die folgenden Kapitel zeigen, wie man sich davor schiitzen kann.

30 Vgl. International Monetary Fund (2010), S. 54
31 Vgl. Ward/ Bryant (2010)

32 Vgl. Hudson [ Sommers (2011)
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2 Performance verschiedener Assetklassen in einem inflationdaren Umfeld

2.1 Problematik der Performancemessung verschiedener Assetklassen

Der Zusammenhang zwischen Teuerungsraten und Rendite ist mit den wissenschaftlich fundierten statistischen
Methoden nicht gut nachweisbar. Die Problematik liegt dabei in der grossen Sensitivitdt der gewdhlten Methode
betreffend Zeithorizont, Messfrequenz und Inputdaten. Bei der mittel- und kurzfristigen Analyse scheint sich
gemdss nachfolgender Tabelle 2: Goldpreis und Teuerung? somit kein einheitliches Bild betreffend des
Zusammenhangs von beispielsweise dem Goldpreis und der Teuerung zu geben.

Authors (date)

Sherman (1983)

Jaffe (1989)

Moore (1930}
Garner (1995)

Larsenand McQueen
(1995)

Mahdavi and Zhou
(1997)

Cecchettiet al.
(2000)
Christie-David et al.
(2000)

Lawrence (2003)
Adrangi et al. (2003)

Tkacz (2007)

Tabelle 2: Goldpreis und Teuerung

Span of study

1970 through 1980

September 1971 to
June 1987

1970 through 1388
1973 through 1954

January 1972 to
August 1552

1970 through 1954

1975 through 1984

1992 through 1995

1975 through 2001

January 1368 to
December 1999

September 1994 to
December 2005

Holding
period

Annual

Month

Month
Month

Month

Quarter

Quarter

Intraday

Quarter
Month

Month

Calculation of
inflation
expectations

18 mo
moving avg CPI
T hills

N/A
N/A

T bills ARIMA
Naive

N/A

N/A

MMS Forecasts

N/A
ARIMA

N/A

Mixed

Yes

Mixed

No

No

Yes

Mixed

Mixed

Comments

Regressedannual gold prices against unexpected inflation. Found a
significant (f = 2.06) positive relationship

Gold price movements are not predictive of future changes in CPI

Gold prices are predicted by a leading indicator of inflation

Tests the extent to which gold and other leading indicators of inflation
predict changes in the CPI. Found that the”. Indicators by themselves,
have not been successful in predicting the magnitude of CPI inflation in
recent years.”

Regressedreturn against expected and unexpected inflation. Coefficient
of unexpected inflation is significant and positive but F-statistic is not
significant

No evidence of a cointegrating relationship between the CPland gold
price. Concludes that gold price is not useful as a leading indicator of
inflation

Gold prices do not provide accurate signals of inflation

Gold Futures reaction to unexpected changes in CPI is significant in the
15-min time period following the Announcement

Found that gold does not react to changes in the Producer Price Index

Gold has a positive relationship with expected inflation but no
relationship with unexpected Inflation

Examines gold as a leading indicator of inflation in 14 countries. Finds
that gold signals inflation in some countries over some lead times

Es mag nun verwundern, dass in den meisten Analysen ein Zusammenhang suggeriert wird, respektive die Anlage
in Gold als der Teuerungsschutz angepriesen wird. Okonomisch kann mit zwei Thesen argumentiert werden:
Einerseits ist Gold ein guter Teuerungsschutz, da im hundertjdhrigen Vergleich mit einem Kilo Gold jeweils eine
dhnliche Menge von beispielsweise Brot oder Land gekauft werden kann. Andererseits sind die
Opportunitdtskosten aufgrund entfallener Zinsen in einem hohen Teuerungsumfeld fiir den Goldbesitz sehr hoch,
womit sich Gold als sehr schlechten Teuerungsschutz herausstellt. Welche These nun korrekt ist und in welchem
Fall Gold eine sinnvolle Wertanlage ist werden wir nicht genauer erldutern. Zusammenfassend kann aber aufgrund
von historischen Daten aufgezeigt werden, dass einen Zusammenhang zwischen Preisniveau und Goldpreis
gemdss Abbildung 12: Teuerung und Goldpreis in Grossbritannien® existiert und dass der Goldinvestor
Wahrungskrisen besser liberstanden hat als der Anleihenbesitzer.

Besonders auffallend dabei ist, dass die Teuerung erst mit der Aufhebung des Goldstandards® stark zugenommen

hat:

,»,But Gold, was the place to be. It continued to track the dollar until President Nixon took the dollar off of the Gold
standard during in 1971 and then Gold soared in dollar terms. From 1972 to 1980, Gold did a LOT more than keep up
with inflation. It rose about 500% in real buying power terms dafter adjusting for the big inflation. 3¢

33 Quelle: Blose (2009)

34 Vgl. Officer (2010a), Officer [ Williamson (2010) und Officer (2010b)

35 1971 wurde der Goldstandard durch US-Président Nixon definitiv aufgehoben.
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In der Zeit des Goldstandards gab es in
Krisensituationen und bei Kriegswirtschaft
Teuerungsschiibe, welche dann jeweils wieder
durch langere Perioden der relativen
Preisstabilitat abgeldst worden sind. In diesen
Phasen blieb auch der Goldpreis stabil.

= TieLerung

—okdpres

50
Nun stellt sich die Frage, weshalb sich die

heutigen Vertreter der Wissenschaft tiber

einen empirisch klaren Zusammenhang nicht

einig werden kénnen. Das Problem liegt dabei

in den angewandten Methoden. Ublicherweise s
werden mehr oder weniger komplizierte

Formen der Korrelations- oder

Regressionsanalyse verwendet. Diese

Methoden wurden fiir Systeme mit geringer
Komplexitat fur die klassischen Natur- und 05
Ingenieurwissenschaften entwickelt. Die
Okonomen haben nun méglicherweise
aufgrund mangelnder Alternativen dieselben
Werkzeuge wie in den Sozialwissenschaften
angewendet, ohne zu berticksichtigen, dass fiir komplexe und reflexive Systeme gemass Tabelle 3:
Systemtheoretische Unterscheidung verschiedener Wissensbereiche¥ andere Analysemethoden verwendet
werden miissten. Gemass der Lehren der Wissenschaftstheorie ist das beobachtete Systemverhalten abhangig
von der wissenschaftlichen Methodik. In komplexen Systemen funktionieren die Werkzeuge fiir komplizierte
Systeme Uiblicherweise nicht und daher fiihren auch die Messmethoden gemass Tabelle 2 fiir den Zusammenhang
zwischen Teuerungsraten und Goldpreis nicht zur Kldrung der Fragestellung. Die Statistik und die quantitative
empirische Analyse kann bei der Hypotheseniiberpriifung zweifellos eine unterstiitzende Komponente beinhalten.
In erster Linie ist aber die logische Argumentation das Analysewerkzeug fiir reflexive Systeme.

Triviale Systeme Unorganisierte Interpendente Reflexive Systeme
Systeme Systeme

Abbildung 12: Teuerung und Goldpreis in Grossbritannien

Problem Einfache Zusammenhinge Unorganisierte Organisierte Komplexitdit  Manipulierende
Kompliziertheit Komplexitat
Variablen -Wenig -sehrviele -Mittlere Viele
-Gerichtet -Gleichartig -Interpendent -Manipulierend
-Lineare -Voneinander -Variable -Variable und
Wirkungsbeziehung unabhingig Beziehungsstruktur beeinflussende
Beziehungsstrukturen
Wissensbereich Klassische Stochastik Komplexitdtstheorie Reflexivitatstheorie

Beispiele
Prognosen

Intervention

Werkzeuge

Naturwissenschaften

Newton‘sche Physik

Sehr genau

punktuell

Differentialgleichung

Versicherung,
Demografie

Statistische
Wahrscheinlichkeit

stochastisch

Statistik

Biologische Systeme

Mustervorhersage

kontextuell

ABM, Systems Dynamics

Tabelle 3: Systemtheoretische Unterscheidung verschiedener Wissensbereiche

36 Quelle: http://www.investorsfriend.com/asset_performance.htm

Finanzmarkte, Soziologie

Szenario

opportunistisch

Logik

37 Die Tabelle zur Systemtheoretischer Unterscheidung verschiedener Wissensbereiche wurde fiir den Unterricht an der Hochschule Luzern
durch Nicolas Biirkler und Maurice Pedergnana aus verschiedensten Studien, Blicher und Internetquellen erarbeitet.
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2.2 Teuerung und Assetklassenperformance

In Phasen von erhéhten Teuerungsschiiben liegt die nominale Rendite von fast allen Anlageklassen unterhalb oder
oszilliert um die Teuerungsraten. Eine signifikante Wertsteigerung ist in Teuerungsphasen nur sehr selten moglich.
Hohe Teuerungsraten sind Uiblicherweise ein Ausdruck von einem Ungleichgewicht der Geldmenge zum
Giiterangebot. Das heisst nichts anderes, als dass der Geldwert und somit auch die Geldwertanlagen im Vergleich
zur Gltermenge reduziert werden. In einem solchen Umfeld der Vermdgenswertreduktion ist es dusserst
anspruchsvoll, eine reale positive Rendite zu erzielen. Einen Ausweg bietet hier die Verwendung von
Fremdfinanzierungen, wie dies im Liegenschaftsbereich normal ist (Hypothekardarlehen) oder durch den Einsatz
von Futures, bei welchen nur die Preisbewegung, nicht aber das Preisniveau finanziert werden muss (mehr dazu
im Kapitel 3.3 Margintrading). Fiir die Anlageklasse Rohstoffe gelten ebenfalls spezielle Regelungen, da die
Rohstoffpreisentwicklung hdufig die Ursache der erh6hten Teuerungsraten sind. In der Abbildung 13:
Anlageklassen und Teuerung?® ist der Zusammenhang zwischen der Teuerung und verschiedenen Anlageklassen
ersichtlich. Dabei fallt auf, dass die

Rohstoffe bei der Ausweitung des

Betrachtungshorizontes ein immer

klareres Bild des Zusammenhanges bk I

ergeben. '

,,Commodity Futures have an opposite =
exposure to inflation compared to Stocks . l, =2

and Bonds. Stocks and Bonds are
negatively correlated with inflation, while . |
the correlation of Commodity Futures )
with inflation is positive at all horizons. 2. .ze _L-"f

In absolute magnitude, inflation
correlations tend to increase with the 4t I

holding period. The negative inflation

correlation of Stocks and Bonds and the - i fans
positive inflation correlation of i s

Commodity Futures are larger at return Harlzon e e

intervals of 1and 5 years than at the Abbildung 13: Anlageklassen und Teuerung
monthly or quarterly frequency.“*

Anleihen vs. Teuerung

In der Analysen betreffend Teuerung wird hdufig zwischen erwarteter und unerwarteter Teuerung unterschieden.
Die erwartete und auch gewiinschte Teuerung ist in den Anleihenzinssatzen fair eingepreist. Die unerwartete
Teuerung hingegen ist die Problematik fiir den realen Wertverlust von Anleihen, da dieser definitionsgemass nicht
eingepriesen sein kann. In Phasen der erhéhten Teuerung ist jeweils die unerwartete Teuerungskomponente
dominierend. Daher sind Anleihen dusserst ungiinstige Anlagen in diesen Zeiten, da der Investor einen erheblichen
Realverlust erleiden kann.

,Government debt instruments, bonds and bills, are complete hedges against expected inflation. The expected
nominal returns on these instruments vary directly with the expected inflation rate so that their expected real returns
are unrelated to the expected inflation rate.“*

Aktien vs. Teuerung

Der Zusammenhang zwischen Aktien und den beiden Formen der Teuerung ist wissenschaftlich umstritten.
Empirisch beobachtbar und iiber langere Zeitrdume auch logisch ist, dass die Aktienanlage als Realwertinvestment
einen relativ guten Teuerungsschutz bietet. In der ersten Phase der anziehenden Teuerung sind die realen
Renditen an den Aktienmarkte eher im negativen Bereich, gegen Ende der Teuerungsphase hingegen eher positiv.
Uber einen ganzen Zyklus hinweg eignen sich Aktien daher relativ gut, um einen realen Werterhalt des Vermdgens
zu erhalten. Exemplarisch fiir verschiedene Teuerungsphasen sind die 70er und 8oer Jahre in den USA in
Abbildung 14: Aktienmarkte und Teuerung?® abgebildet.

38 Quelle: Gorton / Rouwenhorst (2004)
39 Quelle: Gorton / Rouwenhorst (2004)
40 Quelle: Fama [ Schwert (1977)

41 Quelle: http://www.businessinsider.com/chart-of-the-day-us-inflation-stock-market-cpi-2010-10
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,,concerning the relation between real stock
returns and unexpected inflation, we find strong
evidence for the ’proxy hypothesis’ brought
forward by Fama (1981). Also, the sign of the
correlation between real stock returns and
(unexpected) inflation depends on the origin of
the shock. It is negative for aggregate supply and
real demand shocks, but positive for monetary
shocks.

This is consistent with Danthine and Donaldson
(1984), Marshall (1992) and confirms earlier
research by Hess and Lee (1999) who consider the
relation between real stock returns and ex post
inflation. Furthermore, we also find that the
negative correlation between expected real stock
returns and expected inflation is independent of
the origin of the structural shock. This is largely
consistent with Marshall (1992). %

Interessant ist auch die Studie von Barnes et al.,
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welche der US-Amerikanischer Teuerung fiir die wichtigste

Erklarungskomponente fiir die Aktienmarktperformance verschiedener Aktienmarkte zuschreibt:

,,Finally we have found that not only is higher U.S.

inflation associated empirically with lower nominal (and real)

equity returns in the U.S.: it is associated with lower nominal (and real) equity returns in almost 40% of our sample.
Indeed, U.S. inflation has a larger estimated partial correlation with nominal equity returns in many countries than

own inflation does. And this is true for countries with large and important financial centers like Germany, Switzerland,

and the U.K. Thus it seems reasonable to conclude that U.S. inflation is, for the world as a whole, decidedly

nonneutral.“®
Vergleich Immobilien vs. Teuerung

Immobilien werden in der Praxis einen sehr gute

n Teuerungsschutz zugeschrieben. Uber einen mittel- bis

langfristigen Horizont ist dieser Schutz auch sehr gut beobachtbar. Beachtet werden muss dabei aber das
Preisniveau des Einstiegs. Wenn die langfristigen Trendlinien zwischen Teuerung und Immobilienpreise zu weit

auseinander laufen kénnen sich Anzeichen fir ei
Immobilienpreise und Teuerung?*). Fiir den eher

den Einsatz von Fremdkapital in Teuerungsphasen dusserst lukrativ sein. Die Immobilien gewinnt mit der Teuerung

ne baldige Korrektur abzeichnen (vgl. Abbildung 15:
spekulativ tatigen Investor kann die Immobilienstrategie durch

an Wert, wobei die nominal fixierte Schuld real immer kleiner wird.

,» The evidence suggests that, of all the assets
examined, only private residential real estate is a
complete hedge against both expected and
unexpected inflation during the 1953-71 period.
On average, the nominal real estate return moves
in one-to-one correspondence with both the
expected and unexpected components of the
inflation rate, so that the expost real return to
real estate is unrelated to the exposte inflation
rate./®

Vergleich Rohstoffe vs. Teuerung

Obwohl in der wissenschaftlichen Diskussion die
Frage, ob Rohstoffe und im speziellen Gold
einen effektiven Teuerungsschutz darstellen,

42 Quelle: Hagmann / Lenz (2005)
43 Quelle: Barnes / Boyd [ Smith (1999)
44 Quelle: http://stark-blog.redata.com/cms/

45 Quelle: Fama [ Schwert (1977)
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noch nicht abschliessend geklart ist, weisen empirische Untersuchungen auf einen solchen Schutz in der Praxis
hin:

,»Commodity futures are positivelycorrelated with inflation, unexpected inflation, and changes in expected
inflation.“¢

Eine typische kausalen Wirkungskette kann den Zusammenhang zwischen Rohstoffen und Teuerung begriinden:

,»Commodity prices are linked to consumer prices either directly, if they are included in the consumer price index, or
indirectly via the cost that they induce for producers. Thus, logically, this should result in positive correlation between
commodity prices and inflation.“#

2.3 Hypothese: Mit Trendfolgestrategien kann der Investor von einer Inflationsphase profitieren

In Phasen erhdhter Teuerungsraten sind gemadss den hier kurz zusammengefassten empirischen Analysen
praktisch alle passiven Anlagestrategien im besten Falle werterhaltend, meistens jedoch wertmindernd. Fiir einen
Investor stellt sich daher die Frage, ob von einer erh6hten Teuerungsrate mit einfachen aktiven Strategien
profitiert werden kann.

Aus der logischen Folgerung sowie der empirischen Analyse kann folgende Hypothese definiert werden:

In einem Inflationdren Umfeld ist der beste Schutz vor einer Geldentwertung die aktive Umsetzung von
Trendfolge Strategien in verschiedensten Markten und Anlageklassen. Mit der konsequenten Umsetzung kann
ein Investor von erhéhten Teuerungsraten profitieren.

Diese Hypothese wird nach einer Einfiihrung in die CTA Strategien und Margintrading getestet und bestarkt.

46 Quelle: Gorton [ Rouwenhorst (2004)

47 Jeanneret / Monnin / Scholz (2011)
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3 CTA Strategien und Margintrading

Bevor die Details von CTA Strategien erlautert werden, nehmen wir eine Einfiihrung in verschiedene
Analysemethoden vor (vgl. Tabelle 4: Marktanalysenschematik®). Aus diesen Analysemethoden folgen die
verschiedenen Handelsstrategien. Fiir das CTA Trading ist die Technische Analyse die Grundlage. Der Vorteil dieser
Methode liegt in der Exaktheit der Signale und in der genauen Vorgabe von Einstieg- sowie Ausstiegszeitpunkt. Die
grosste Problematik fiir CTA Strategien ist deren starke Abhangigkeit von den verschiedenen Marktphasen. In
einer ausgepragten Phase des Equilibrium und den damit verbundenen Zufallsbewegungen ist es fiir einen CTA
dusserst schwierig eine ansprechende Rendite zu erzielen.

Technische Analyse - Exakte Einschatzung - Marktphasen-abhangig Tickdaten bis -Memery Effekt (Hurst £0.5)
-Genauer Ein- und Ausstiegspunkt - Fehlende Akzeptanz Zivilisationszyklen - Fraktale Marktstrukturen
Sentiment Analyse - Beobachtung Marktstimmung - Emotionshasiert 1 bis 6 Monate -Behavioral Finance
- Einbezug Behavioral Finance -schlechte Performance - Soziale Dynamiken
Makrodkonomische - Holistisch -Undetailliert 1 bis 10 Jahre -Komplexe Systeme
Analyse -Vernetzt - Zeitlich ungenau - Reflexivitat
Fundamentalanalyse -Bewertungsmethode -Verpassen von Phasenverschiebungen  ~5 Jahre -Einfache, kontinuierliche Systeme
-Handfest -Mangelnde Datenverfigbarkeit - Normalverteilte Welt

Tabelle 4: Marktanalysenschematik

3.1 Ursachen von Trendbewegungen und notwendige Bedingungen fiir den Erfolg von CTA Strategien

Damit CTA Strategien gut funktionieren, miissen die Finanzsysteme fraktale Marktstrukturen und Memory Effekte
beinhalten, wie sie typischerweise in komplexen und reflexiven Systemen anzutreffen sind (vgl. Tabelle 3).
Zusatzlich darf die Effizienzmarkthypothese, welche im fundamentalen Widerspruch zur technischen Analyse
steht, keine Giiltigkeit besitzen. Verschiedenste wissenschaftliche Studien, sowie die Erfahrungen aus der
Finanzindustrie lassen die Vermutung zu, dass begriindete Zweifel an der Effizienzmarkthypothese existieren. Die
Effizienzmarkthypothese kann durch eine formal-logische Argumentation ebenfalls relativ leicht widerlegt
werden:

* Die Effizienzmarkthypothese besagt, dass kein Marktteilnehmer in der Lage ist, den Markt auf Dauer zu
schlagen.

¢ Der Markt (Marktrendite) ist dabei definiert als die Gesamtsumme (Gesamtrendite) der Marktteilnehmer.

*  Dakein Marktteilnehmer in der Lage ist den Gesamtmarkt auf die Dauer zu schlagen, muss der
Durchschnitt der Renditen aller Marktteilnehmer kleiner oder gleich gross der Marktrendite sein.

*  Empirische Forschung hat aufgezeigt, dass es Marktteilnehmer gibt, die tiefere Renditen erwirtschaften
als die Marktrendite.

¢ Dadie Marktrendite als die Gesamtrendite aller Teilnehmer definiert ist und es Teilnehmer mit tieferer
Rendite als die Marktrendite gibt folgt daraus, dass es Teilnehmer geben muss, welche eine héhere
Rendite als die Marktrendite erwirtschaften.

* Somitist die Effizienzmarkthypothese rein formal-logisch widerlegt.

Die empirische Uberpriifung zur Existenz von Trends l&sst sich durch die Berechnung von Serien in der Richtung
des Trends (definiert durch das 100 Tages Break-Out System, vgl. Kapitel 4.2) bewerkstelligen. Dabei treten solche
Serien liberproportional gegeniiber Zufallsbewegungen auf und zwar jeweils in Richtung des vorhandenen Trends.
Diesen Zusammenhang ist grafisch in Abbildung 16: Serien in Trendrichtung?® ersichtlich.

48 Die Tabelle zur Unterscheidung verschiedener Analysenmethoden wurde fiir den Unterricht an der Hochschule Luzern durch Nicolas
Birkler aus verschiedensten Studien, Blicher und Internetquellen erarbeitet.

49 Quelle: Man und CSI-Data, berechnet auf TradeStation, die Zahlen sind von 1997 bis 2008, CSI Datenbank, tagliche Marktschlusspreise.
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Bei simulierten Zufallsbewegungen ist
[1-1%

die Wahrscheinlichkeit fiir den
Fortbestand von Serien nach
Ausbruch des Break-Out-Systems wie
zu erwarten ist sehr nahe bei Null. Fir
die real gehandelten Futures, welche | ==
verschiedenste Asset- und
Subassetklassen abbilden ist in fast
allen Fallen hingegen eine signifikante
Abweichung gegeniiber Null
festzustellen.

[

=

Fe=a

Das Break-Out-Systems ist eine
moglich Messmethode. Es kénnten
auch andere Methoden angewendet
werden. Zentral ist dabei, dass es

Fou

il Drecionali=urTs

liberhaupt mdglich ist systematisch

bbildung 16: Serién in Trendrichtung

mit Hilfe reiner Analyse vergangener Preisbewegungen eine Einschatzung tiber den zukiinftigen Preisverlauf

vorzunehmen.

Als Ursache von Trendbewegungen kommen drei verschiedene Erklarungsansdtze in Frage:

1. Signifikante Marktbewegungen (oder Cluster of Pricedependencies) mit drastischer Veranderung der
Fundamentaldaten (vgl. Abbildung 17: Idealtypischer Prozess der Preisanpassung aufgrund neuer

Information®®).

2. Systembriiche, welche inhdrent in komplexen und reflexiven Systemen (vgl. Tabelle 3) gegeben sind
und in sogenannten Jump-Diffusion Prozesse ablaufen.

3. Herdentrieb durch emergentes Systemverhalten gemass den biologischen Analysen in
Agentbasierten Modellen mit einem Wechsel von Agenten mit Fundamental-Strategie zu
Trendfolgestrategie. Dieses Verhalten der Marktteilnehmer wird mit der Theorie der Behavioral

Finance umschrieben.

Signifikante Marktbewegungen kénnen durch die drastische Verdnderung von Fundamentaldaten entstehen.
Dabei werden neue Information in einer Phase der erhéhten Volatilitdt verarbeitet und der vorgangige
Zufallsprozess wird durch einen voriibergehenden deterministischen Prozess abgel&st. Die fraktale Markttheorie,
als Bestandteil der (ibergeordneten Systemtheorie, anerkennt Koexistenz von Zufall und Determinismus. In
Abbildung 18: Koexistenz von Zufall und Determinismus anhand des Kupferpreises®' wird dieser Prozess anhand
der Preisbewegung des Kupfer Futures erklart. Ausgehend von einer Phase relativer Informationslosigkeit ist der
Kupferpreis im Gleichgewicht und schwankt trendlos um 450 herum. Durch die globalen Wachstumsangste
entsteht eine deterministische Trendbewegung mit einem starken Preiszerfall. Dieser Trend wird durch eine neue
Trendbewegung, getrieben durch den Kupferkonsum der Chinesischen Wirtschaft, abgel&st. Seit ca. April 2010 ist
nun der Kupferpreis in einem neuen Gleichgewicht mit zufdlligen Marktbewegungen.
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Abbildung 17: Idealtypischer Prozess der
Preisanpassung aufgrund neuer Information

50 Quelle: Man

51 Quelle: Man
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Systembriiche treten in komplexen und
reflexiven Systemen immer wieder auf und
sind keineswegs Anomalien wie haufig in
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der traditionellen Kapitalmarkttheorie
suggeriert wird. Systembriiche sind
vielmehr ein Bestandteil komplexer
Systeme und sind wie die Koexistenz von
Zufall und Determinismus
systemimmanent.
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Am Beispiel von Wahrungskrisen gemdss  « .*'J g g
Abbildung 19: Systembriiche wdhrend e
Wihrungskrisen®* kénnen diese _m

Systembriiche sehr gut veranschaulicht |

werden.
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Abblldung 19 Systembruche wdhrend Wahrungskrisen

Der Ablauf eines Systembruchs ldsst sich
wie folgt umschreiben:

1. Insider bemerken die Verdnderung und beginnen sich zu positionieren, daher erfolgt die erste Bewegung

2. Trendfolgesysteme bemerken Verdnderung und setzen auf Trendbewegung
3. Gesamtmarkt realisiert die nicht mehr gerechtfertigte Bewertung und 16st Jump-Diffusion Prozess aus
4. langfristige Anleger positionieren sich neu, Entstehung eines neuen Gleichgewichts

3.2

CTA Strategien sind dusserst transparent, da die

Performanceprofil und Replizierbarkeit von CTA Strategien

T Keine Blackbox o
Umsetzung der Anlageentscheide im Vorfeld 5% . - p
definiert sind. Die Renditen verschiedener CTA % 19 L @
: o . @ @
Manager (hier approximiert mit dem Stark 300 am y Y, o ay, P
Trader Index) stehen in einem engen e
Zusammenhang zur vorhandener Trendstdrke. Die 54, * *
Trendstdrke an den Futuresmarkten kann 25%
beispielsweise anhand des 100-Tages ADX -
Oszillator, welcher von 0% bis 100% oszilliert, —
gemessen werden. 0% ware reprasentativ fur keine |
Trends in einem Jahr und 100% fiir ausschliesslich i l l 1 l l
3 l- a ' rlq '.'I-""ll Iy —
Trends. T =i "l
~lassssssasesssssyazeasale:
Durch systematisches Umschichten von Positionen L
|

und positivem Auszahlungsprofil genligen CTAs |tk 300 Tracer index 4 ADIK Trend inchcator
40%-50% Trend verhalten (vgl. Abbildung 20:
Trendstarke und CTA Performance®) fir eine
positive Rendite. Positives Auszahlungsprofil heisst, falls sich einen Trend entwickelt ist das Verlust-Gewinn-
Verhdltnis zugunsten der Gewinne (die durchschnittliche Rendite der Gewinnertrades ist hoher als die
durchschnittlichen Verluste der Verlierertrades). Das systematische Umschichten nutzt den Effekt, dass in den
verschiedenen Mérkten zu unterschiedlichen Zeitpunkten Trends auftreten. Das heisst, der Manager alloziert in
die Assetklassen und Sektoren mit dem jeweils stdrkstem Trendverhalten. Das Konzept der Diversifikation spielt
hier eine wichtige Rolle, da diese eine einigermassen stetige Rendite erméglicht und langere Phasen der

Trendlosigkeit in den einzelnen Markten ausgleicht.

Abbildung 20: Trendstdrke und CTA Performance

Aus diesen beiden Effekten folgt, dass die Trendfolger je nach Auslegung, nur ca. 40% Trefferquote brauchen, um
erfolgreich am Markt zu sein. Zusammenfassend kann gesagt werden, dass Trendfolger auf
Direktionalbewegungen reagieren in der Annahme, dass sich ein Trend entwickelt. Die Trefferquote liegt dabei
aber wie erwahnt unter 50 %.

52 Quelle: BCA Research (2010)

53 Quelle: Man, Stark und eigene Berechnung.
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Wie erfolgreich einfache Break-Out
Strategien fiir die Jahren von 1997 bis

SO0

2008 sein kdnnen, lasst sich mit der
Messung der Dollarrenditen nach

dem maximalen Verlust ausdriicken.
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ersichtlich, dass, wie zu erwarten,
Zufallsbewegungen keine Renditen
abwerfen, aber verschiedene Futures
je nach Einstellung unterschiedlich
hohe positive Renditen. Meistens
verwenden CTA Manager daher auch
verschiedene Geschwindigkeiten fir
ihre Handelssignale um eine etwas

Abbildung 21: Dollarrenditen nach des maximalen Verlustes

3.3 Margintrading

In der Hypothese: Mit Trendfolgestrategien kann der

ausgeglichenere Rendite zu
erreichen.

Investor von einer Inflationsphase profitieren auf
Seite 14 behaupten wir, dass der Investor
Gberdurchschnittlich von einer Phase der erhéhten
Teuerung profitieren kann. Der Grund liegt dabei,
neben der starken Trendstarke in dieser Phase, in
der Konstruktion des Futureskontraktes. Beim Kauf
eines Futures wird nur die erwartete Preisbewegung
finanziert und nicht wie bei Aktien oder Anleihen der
gesamte Preis (vgl.- Abbildung 22: Finanzierung der
Preisbewegung®®). Dadurch kann der Investor direkt
von der Preisbewegung profitieren.
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Abbildung 22: Finanzierung der Preisbewegung

54 Quelle: Man und CSl-Data, berechnet auf TradeStation, die Zahlen sind von 1997 bis 2008, CSI Datenbank, tégliche Marktschlusspreise.

55 Eigene Darstellung

IFZ Workingpaper Series

18 /23

19.02.11



4 Empirische Renditeanalyse von CTA Strategien

4.1  CTA Pioniere in verschiedenen wirtschaftlichen Entwicklungen

Leider gibt es nur sehr wenige CTA, die seit den 1970er Jahren bis heute ihre Tatigkeit als Investment Manager
aufrecht erhalten haben. In Abblldung 23: Historische Rendite verschiedener CTA Pioniere*® sind drei verschiedene
Vertreter aufgefiihrt. Eine Ko

differenzierte Renditeanalyse mit
Perfromance-Attribution,
Survivorship Bias usw. wird hier
nicht vorgenommen. Die
Kernaussage ist, dass es erstens
verschiedene CTAs gibt, die
erfolgreich liber langere Phasen
Trends nutzen und zweitens, dass
in Phasen grosserer
Marktverschiebung, wie bspw. im
Teuerungsumfeld, die Rendite
hoher ist als in der Phase der e e = : —
relativen Stabilitét. 5 8 % % % % % § § % % 5 % 5 K % K % % & 8

Wenn wir nun die letzte Phase der
erhéhten Teuerungsraten am Ende
der 1970er Jahre genauer
betrachten, so kénnen wir
feststellen (vgl. Abbildung 24: Renditen von CTA Funds in verschiedener Teuerungsphasen®), dass die
durchschnittliche Rendite damals bedeutend héher war als in den nachfolgenden Jahre der relativen
Preisstabilitat.

Willtsarn Ficige Raid Managed Fuess Progras —— Campkell Campaits

Abbildung 23: Hlstortsche Rendite verschiedener CTA Pioniere

Mit anualisierten Renditen zwischen 25 und 50% von vier verschiedenen CTA Fonds wahrend der Phase als die
Teuerung im Durchschnitt bei 9.3% lag ist der
te:3.3%  Unterschied zur nachfolgender Phase mit
Teuerungsraten von 3.3% und
durchschnittlichen Renditen derselben vier
Fonds zwischen -1.8 und12% enorm (vgl.
Tabelle 5: Renditen von CTA Funds in
verschiedenen Teuerungsphasen®®).
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Die Renditedifferenz muss natdirlich nicht zu
100% durch die veranderte Teuerung erklart
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i werden. Leider ist die Datenbasis fiir weitere
- Beispiele stark eingeschrankt. Wichtig ist
5 o aber, dass neben dem empirischen Beispiel
e e e e e e auch die logische finanzwirtschaftliche
{a77 1078 1970 1980 1oai  ioaz  fomy  toes  qoas  qeae seny Begrindung zum selben Resultat fiihrt.
e Im nichsten Unterkapitel haben wir
—— Harvost Fitiras Fund zusatzlich ein Handelssystem auf die
. ik e - _ historische Futuresdatenbasis angesetzt um
Abbildung 24: Renditen von CTA Funds in verschiedener die mégliche Entwicklung in den friihen
Teuerungsphasen

1970er Jahre zu replizieren.

56 Quelle: TASS, Stark und HFR
57 Quelle: Man und International Traders Research, TASS and US Bureau of Labor Statistics.

58 Quelle: Man und International Traders Research, TASS and US Bureau of Labor Statistics.
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_

Fund Total return Annualised return Total return Annualised return
Millburn Ridgefield 473.9% 34.4% 47.9% 2.1%
Campbell Trust 95.1% 25.0% 76.5% 12.0%
Harvest Futures Fund 278.4% 34.4 % -8.5% -1.8%
Trendlogic-D LP 307.8% 50.0% 29.4 % 5.3%

Tabelle 5: Renditen von CTA Funds in verschiedenen Teuerungsphasen

4.2 Backtest eines generischen CTA Handelssystem

Vorausstellend muss gesagt werden, dass Backtest eine rein indikative Entwicklung eines Handelssystem
wiedergeben und in den meisten Fallen das Renditepotenzial (iberschdtzen. Haufig sind auch die
Preisschwankungen im der realen Anwendung héher als in der vergangenheitsorientierten Simulation.

Das hier vorgestellte Handelssystem ist eine Replikation durch Linus Nilsson (vgl. Abbildung 25: Handelssystem*?),
welches auf den verschiedenen Futureskontrakten ein einfaches Break-out System anwendet:

Die Kaufsignale des Break-out Handelsystem basieren auf dem hdchsten Preis der letzten x- Tage. Bricht der letzte
kotierte Marktpreis tiber dieses Niveau, wird gekauft und diese Long-Position gehalten, bis der letzte kotierte
Marktpreis unter den tiefsten Preis der letzten x-Tage fallt. Dann wird die Position gedreht und resultiert in einer
Short-Position.

Diese Handelssignale basieren auf der Tatsache, dass Preistrends mit geniigender Haufigkeit auftreten um
langerfristig im Durchschnitt profitabel zu sein. Um die Verluste von kurzfristigen Preiskorrekturen zu reduzieren,
wird das Zeitfenster der letzten x-Tage liber verschiedene Langen, das heisst mehrere Break-out Systeme,
diversifiziert. In unserem Beispiel iber mehrere Systeme zwischen 10- bis 200-Tagen. Dies resultiert in schnelleren
und langsameren Trendsignalen.

b o

Die Risikogréssen der Positionen Historische Breakout-systeme mit risk sdjustsmng”
werden mit der Marktvolatilitdt der

letzten 10 Tage normalisiert. Das

heisst alle Markte sollten eine der //\»’/
Volatilitat gleichgesetzten = A

Risikoposition haben. Fiir Backtests kl/-//w

miissen die unterschiedlichen - =

monatlichen Futures Kontrakte

,,Gap*“ adjustiert und zusammen

gehangt werden. In diesem Beispiel

wurden CSI-Daten und die ,-/"/\’—//
mitgelieferte Software verwendet. 1 s

Backtests gehen davon aus, dass die :
Ausfiihrung der Handelssignale “Hidsisorer Fptiabua Liny Novion
effizient ausgefiihrt werden kénnen, Abbildung 25: Handelssystem

Die resultierenden Renditen sind deshalb nur reprasentativ fiir CTAs mit einer professionellen,
Handelsinfrastruktur.
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Das historische Break-Out System hat (iber die gesamte Zeitdauer eine ansprechende Rendite und ist vor allem in
der ersten Teuerungsphase in den friiher 1970er Jahre dusserst gut. Der Teuerungseffekt lasst sich in der zweiten
Teuerungsphase nicht mehr so stark nachweisen. Mit dem generischen Handelssystem ldsst indikativ die Aussage
gelten, dass mit CTA Strategien in Phasen der starken Marktveranderung (wie bspw. erhéhte Teuerungsraten)
eine positive reale Rendite erwirtschaftet werden kann.

59 Quelle: Linus Nilsson
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5 Konklusion und Umsetzung CTA Investments

Seit dem Kollaps der Subprimehypotheken hat sich das Marktumfeld positiv fiir CTA Strategien entwickelt.
Ausgehend von der stark ansteigender Staatsverschuldung ist eine regelrechte Goldpreisrally entstanden bei
gleichzeitigem Barenmarkt bei den Aktien und Einbruch der Rohstoffpreise durch den Riickgang des
weltwirtschaftlichen Wachstums (vgl. Abbildung 26: Wirtschaftsumfeld und Marktreaktion®).

Wirtschaftsumfeld Marktreaktion
Subprime Kollaps und Staatsverschuldung 2008 Barmarkt und Edelmetal-Trend
Offenmarkt Interventionen QE (inflationar) Anleihen Einbruch, Umschichtung zu Aktien
Tiefpreisldnder Rohstoffverknappung (inflationar) 2010 Rohwaren und Rohél-Trends
Papiergeldentwertung, Nominale Lohnspirale (inflationar) Wahrungs- und Assetpreis-Trends
Steigende Zinsen Fallende Bond- und Aktien-preise

Systematische Risiken steigen in den Méarkten

Diversifikationseffekt von passiven Investments nimmt ab

o

Absichern und profitieren mit aktivem Trendfolgen

Abbildung 26: Wirtschaftsumfeld und Marktreaktion

In Abbildung 27: CTA als beste Anlagestrategie im aktuellen Marktumfeld®' sind zusammenfassend die Thesen zur
Entwicklung des Marktumfelds und den daraus folgenden Konsequenzen betreffend Anlageopportunitaten und
-strategien aufgezeichnet.

Erwartete Zunahme Zunehmend Inflationare Passive Portfolios Aktien und Obligationen

der Preisinstabilitat Wertvernichtung sind nicht absicherbar haben erhdhte Risiken

~———

CTAs bieten die beste Aktive Absicherung mit Opportunitat auf hohe absolute Renditen

Abbildung 27: CTA als beste Anlagestrategie im aktuellen Marktumfeld

Weitergehende Forschungsarbeiten kénnten sich vertieft mit der Beweisfiihrung der einzelnen Subthesen
beschaftigen und weitere Beispiele und Argumente fiir Méglichkeiten des Werterhalts und der Wertsteigerung fiir
den Investor aufzeigen.

60 Eigene Darstellung

61 Eigene Darstellung
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