Wirtschaft

Hallo Zins!

Finanzmarkte Nach Jahren lahmen Wachstums und lockerer Zentralbankpolitik haben
sich Schuldner und Sparer daran gewohnt, dass Geld keinen Preis mehr hat. Jetzt zeichnet
sich in Amerika eine Wende ab. Die Europder fiirchten, sie konnte zu frith kommen.

a sitzt nun der Mann, der den Zins
Dfﬁr tot erklédrt hat. Und soll ver-

raten, warum er plotzlich wieder
auferstanden ist, der Zins. Larry Summers,
amerikanischer Okonom mit Guru-Status,
hat jahrelang gepredigt, die globale Wirt-
schaft befinde sich in einem Zeitalter der
Stagnation. Es werde zu viel gespart, zu
wenig investiert und konsumiert, weshalb
Inflation und Zinsen ausgestorben seien.

Jetzt sitzt das Zinsorakel auf einem Ho-
cker am Kopf einer breiten Marmortreppe
in der Kameha-Suite, einer Sandsteinvilla
inmitten der Frankfurter Bankentiirme. Es
ist die Stadt, in der sich alles um den Zins
dreht; in der die Européische Zentralbank
(EZB) die Mirkte mit Geld flutet, Banken
einst den Richtzins Libor manipulierten
und heute iiber die auszehrende Wirkung
der Nullzinsen jammern.

Hier also wird Larry Summers nach der
Zinswende gefragt. Denn der gewéhlte
US-Prisident Donald Trump hat in Ame-
rika unvermutet eine Wachstumseuphorie
ausgelost. Die amerikanische Notenbank
wird kommende Woche wohl ihren Leit-
zins erhohen, zehnjéhrige amerikanische
Staatsanleihen werfen plotzlich wieder 2,5
Prozent ab, und schon raunen Okonomen,
dieser Wende werde sich auch Europa
nicht entziehen konnen.

Die Folgen wiren vielfiltig, sie 16sen Er-
leichterung, aber auch neue Sorgen aus.
Anleger bejubeln das Ende der Zinsdiirre,
hoch verschuldete Staaten und Unterneh-
men zittern vor der Last eines teureren
Schuldendienstes. Die Zinswende trafe
Europa in einem heiklen Moment, da die
politische Krise in Italien Angste vor einem
Wiederaufflammen der Staatsschuldenkri-
se und einem Zerfall des Euro weckt.

Aber kommt die Wende tiberhaupt, oder
liegt Summers immer noch richtig mit sei-
ner Stagnations- und Niedrigzinstheorie?

»Ja“, sagt Summers mit einer Stimme
wie ein Truck im Kiesbett. Die Lage habe
sich in den vergangenen Wochen nicht
grundlegend geédndert. Er rdumt ein, dass
Amerika 2017 etwas stiarker wachsen diirf-
te als in diesem Jahr. Und man werde auch
etwas mehr Inflation sehen. Aber das
Wachstum werde kaum jene drei bis vier
Prozent erreichen, die Trump im Wahl-
kampf in Aussicht gestellt hatte.

An eine moderate, aber nachhaltige
Zinswende glaubt Jan Hatzius, Chefvolks-

wirt der amerikanischen Investmentbank
Goldman Sachs: ,Die Finanzkrise ist be-
waltigt, der Arbeitsmarkt nahe an der Voll-
beschéftigung, deshalb ist es folgerichtig,
dass Inflation und Zinsen graduell steigen.“
Das gelte unabhéngig von den Pldnen des
kiinftigen US-Prasidenten.

Schon vor der Wahl hatte Janet Yellen,
die Chefin der amerikanischen Notenbank
Federal Reserve (Fed), damit geliebédugelt,
den Leitzins hochzuschrauben. Doch die
Unsicherheit vor der US-Wahl lieR sie im-
mer wieder zogern. Nachdem Trump ge-
wahlt wurde und die Mérkte nun darauf
spekulieren, dass er mit niedrigeren Steu-
ern und hoheren Ausgaben die Wirtschaft
ankurbelt, diirfte Yellen ihre Zuriickhal-
tung ablegen.

Goldman-Volkswirt Hatzius rechnet mit
einer Zinserhohung am kommenden Mitt-
woch um einen Viertelprozentpunkt und
drei weiteren Schritten 2017, auf dann 1,25
Prozent. Die langfristigen Zinsen konnten
in den néchsten zwei bis drei Jahren auf
knapp vier Prozent steigen.

Doch all das hangt davon ab, ob Trump
die Staatskasse tatsdchlich so weit 6ffnet,
um die Wirtschaft anzuschieben, wie viele
Anleger es jetzt erhoffen. Hatzius ist
skeptisch. Er bezweifle, dass Trump ein
groBBes Infrastrukturprogramm anstoen
werde. Wahrscheinlicher sei, dass sich der
kiinftige Prasident stdrker auf Reformen
des Steuersystems konzentrieren werde,
die weniger starke Wachstumseffekte
hatten.

Tatsédchlich ist die Lust auf hohere
Staatsausgaben gerade im Kongress nicht
besonders ausgepriagt. Und Amerika hat
schon jetzt Schulden in Hohe von 77 Pro-
zent der Wirtschaftsleistung aufgetiirmt.

Das iiberparteiliche Congressional Bud-
get Office schitzt, dass die Verschuldung
schon unter den aktuellen Gegebenheiten
in den nédchsten zehn Jahren auf 86 Pro-
zent der Wirtschaftsleistung steigen wiirde.
Setzt Trump seine finanzpolitische Agenda
voll um, kénnte die Quote rasch noch ho-
her steigen.

Ubertreibt es Trump mit der Schulden-
politik, diirfte auch der Inflationsdruck zu-
nehmen, erst recht, wenn der Prisident
mit seinen protektionistischen Pldnen
Ernst macht und Billigimporte verteuert.
Dann diirfte auch die Fed die Zinsen stér-
ker anheben, um gegenzusteuern.

Bedeutet aber der Zinsanstieg in den
USA, dass auch in Europa die Zinswende
kommt?

,»Ich glaube das nicht“, sagt Jorg Kramer,
Chefvolkswirt der Commerzbank. ,,Friiher
ging die Entwicklung in den USA und
Europa parallel, aber seit zwei Jahren se-
hen wir ein volliges Auseinanderdriften.
Die Rendite fiir zehnjahrige Bundesanlei-
hen — der wichtigste MaRstab fiir das lang-
fristige Zinsniveau in der Eurozone — steht
gerade einmal bei 0,37 Prozent.

Das liegt zum einen daran, dass die Wirt-
schaftsentwicklung in der Eurozone der
US-Konjunktur hinterherhinkt. Fast zehn
Prozent der Biirger sind arbeitslos, Wachs-
tum und Inflation haben erst in den ver-
gangenen Monaten etwas zugelegt.

Zum anderen rufen zwei Italiener gera-
de in Erinnerung, dass die Eurozone ihre
Staatsschuldenkrise und ihre tiefen struk-
turellen Probleme ldngst nicht iiberwun-
den hat: Matteo Renzi und Mario Draghi.

Renzi ist seit Anfang der Woche nur
noch Regierungschef in Abwicklung, weil
er das Referendum iiber eine Reform der
Verfassung verloren hat. Seitdem ratseln
Investoren und Okonomen, mit welcher
politischen Fithrung Italien wirtschaftlich
gesunden und seine mit faulen Krediten
im Volumen von 360 Milliarden Euro iiber-
frachteten Banken sanieren will.

Kommt es zu Neuwahlen — spitestens
im Frithjahr 2018, wahrscheinlich aber frii-
her — konnte eine euroskeptische Regie-
rung um den Exkomiker und Neupolitiker
Beppe Grillo die Fithrung iibernehmen.
Auch bei den Wahlen in den Niederlanden
und in Frankreich im kommenden Friih-
jahr droht eine Machtverschiebung hin zu
populistisch-nationalistischen Parteien —
was fiir den Euro nichts Gutes verheifit.

Was aber hat all dies mit den Zinsen zu
tun?

Wenn Anleger zweifeln, ob der Euro Be-
stand hat, ziehen sie Geld aus Landern ab,
die hoch verschuldet sind und deren Lan-
deswdhrung nach einem Zerfall des Euro
und einer Wiedereinfithrung nationaler
Zahlungsmittel abrutschen diirfte. Da-
durch steigen die Zinsen, was die Schul-
denlast schwerer tragbar macht.

,»Das Risiko ist nicht zu unterschitzen®,
sagt Andrew Bosomworth, Leiter des Port-
foliomanagements in Deutschland bei der
Fondsgesellschaft Pimco. ,,Wir sehen schon
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Notenbankchefs Yellen, Draghi: ,Eine scharfe Zinswende wiirde die Staatsschuldenkrise sofort wieder aufflammen lassen®
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Renditen auf Staatsanleihen mit zehnjahriger Laufzeit, in Prozent

Inflationsrate in Prozent

M Deutschland ™ ltalien

3

2

1 | ||| Jill ..}

0 IIIII I I-l H_o0.

2008 2009 2010 2011

jetzt, dass aus Spanien, Italien und Portu-
gal Anlagekapital abflieBt — trotz der Leis-
tungsbilanziiberschiisse dort.“ Das sei kein
Signal von Vertrauen. Dabei herrschten
jetzt aullergewOhnliche Bedingungen
durch die Unterstiitzung der EZB. Die
diirfte zwar weiter Liquiditdt zur Verfii-
gung stellen. ,Trotzdem fragen wir uns:
Wie werden sich diese Méarkte verhalten,
wenn die EZB nicht mehr Anleihen kauft?

Die Antwort hat ein anderer Italiener
am Donnerstag in die Zukunft verschoben:
EZB-Chef Mario Draghi. Seit bald zwei
Jahren kauft die EZB in groem Stil An-
leihen der Eurozone auf. So driickt die
EZB zusatzlich zu dem kurzfristigen Leit-
zins, der bei null Prozent liegt, auch die
langfristigen Zinsen. Erklirtes Ziel: mit bil-
ligem Geld die Wirtschaft in Schwung und
die Inflation wieder auf das Zielniveau
von nahe zwei Prozent zu bringen.

Eigentlich sollte dieses Programm im
Mirz 2017 auslaufen. Doch Draghi hatte
schon vor Wochen erklart, die Geldpolitik
miisse weiterhin kraftig helfen, um die In-
flation weiter nach oben zu bringen.

Und weil Draghi die von ihm selbst ge-
weckten Erwartungen in der Regel nicht
enttiduscht, kiindigte er nun an, die Anlei-
henkiufe bis mindestens Ende 2017 fort-
setzen zu wollen, leicht reduziert, aber je-
derzeit bereit, sie wieder auszudehnen.

Die Zinswende in Europa, sie ist also
vertagt. Commerzbank-Chefvolkswirt Kra-
mer hélt das fiir unvermeidlich: ,,Die Peri-
pheriestaaten sind vollkommen abhéngig
von den niedrigen Zinsen. Eine scharfe
Zinswende wiirde die Staatsschuldenkrise
sofort wieder aufflammen lassen.“
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Tatsédchlich diirfte es Draghis Kalkiil
sein, mit seiner Politik die Zinsen in der
Eurozone von der Wende in den USA ab-
zukoppeln. ,Wenn die Zinsen in den USA
und Europa auseinanderlaufen, ist der
Haupteffekt, dass der Dollar aufwertet und
der Euro sich abschwichen wird“, erklart
der Wirtschaftsweise Peter Bofinger. ,,Fallt
der Euro, konnte das die Exporte steigern,
der Wirtschaft der Eurozone Impulse ge-
ben und zugleich etwas mehr Inflation
bringen, weil Importe sich verteuern.“
Goldman-Sachs-Okonom Hatzius erwar-
tet, dass der Euro binnen 12 Monaten auf
die Paritat zum Dollar fillt.

Bofinger glaubt allerdings nicht, dass
eine Abwertung allein reicht, um den von
der EZB gewiinschten Preisauftrieb zu er-
reichen. Der Schliissel zu stirkerer Infla-
tion in der Eurozone liege in hoheren Loh-
nen, vor allem in Deutschland. Aullerdem
sollten ,,alle Lander der Eurozone eine ex-
pansivere Fiskalpolitik betreiben, der Im-
puls wird iiberall gebraucht. Im aktuellen
Zinsumfeld wiirde das auch nicht unbe-
dingt zu hoheren Schulden fiithren“.

Das ist umstritten. Doch Kritiker wie
Befiirworter der ultralockeren Geldpolitik
fordern seit Jahren, die Regierungen miiss-
ten mehr fiir die Konjunktur tun und so
die Notenbanken entlasten.

Gut moglich, dass nun eine Zeit lang
beide, die Notenbanken und Regierungen,
den Geldhahn aufdrehen. Das birgt eine
Gefahr, die sich bereits jetzt abzeichnet:
Ubersteigt die Inflationsrate die Zinsen,
verlieren Sparer bares Geld.

Geht die Inflation zu schnell nach oben,
diirfte die EZB allerdings nicht mehr lange

zusehen. Wenn Draghis Rechnung aufgeht,
iiber einen schwachen Euro die Konjunktur
anzukurbeln und Inflation zu importieren,
dann konnte es tatsdchlich auch in Europa
mittelfristig zu einer moderaten Zinswende
kommen. Dazu beitragen konnte der Ol-
preis, der binnen eines Jahres um mehr als
zehn Dollar gestiegen ist. Was aber wiirde
das fiir Anleger und Sparer bedeuten?

Auch Vermogensberater glauben noch
nicht recht an ein Ende der Niedrigzinsen.
Wenn man Andreas Beck vom Miinchner
Institut fiir Vermogensaufbau fragt, was
ein Anleger jetzt tun kann, sagt er: ,,Flach
atmen und iiberleben“. Grundsitzlich solle
man sich besser daran gewohnen, dass
selbst ein gut laufendes breit gestreutes
Portfolio eben nicht mehr fiinf bis sechs,
sondern nur noch zwei bis drei Prozent
Jahresrendite abwerfen konne.

Kéame die Zinswende, wire das fiir Spa-
rer und Anleger eine gute Nachricht, die
aber ihre Tiicken hat. Zwar wiirde bei den
Immobilienpreisen wieder Mafigung ein-
kehren, andererseits wiirden Immobilien-
kredite teurer. Spareinlagen, Tagesgeldkon-
ten oder kapitalgedeckte Lebensversiche-
rungen werfen bei hoheren Zinsen wieder
mehr ab — aber erst mal nur theoretisch.

In der Praxis haben viele Lebensversi-
cherer ihre laufende Verzinsung fiir die An-
leger gerade um satte zehn Prozent gekiirzt.
Das liegt zum Teil daran, dass ein Zins-
anstieg sich in ihren langfristig orientierten
Anlageportfolien erst mit zeitlicher Verzo-
gerung bemerkbar macht. Aulerdem dro-
hen Versicherungen, die Anleihen zu ho-
hen Kursen und niedrigen Zinsen gekauft
haben, bei einer Zinswende Kursverluste.

Entscheidender diirfte aber sein, dass
selbst in den USA der Zinsanstieg wahr-
scheinlich moderat bleiben wird. ,,Low for
longer“, heilt zumindest die Vorhersage
von Michael Herzum von der Fondsgesell-
schaft Union Investment.

Hinzu kommt: Sdmtliche Prognosen, wie
es an Aktien- oder Anleihemarkten laufen
wird, sind nach den Krisen und Crashs der
vergangenen Jahre so unsicher wie nie.

,Die Volatilitat ist ungleich groBer ge-
worden, sagt Mathematiker Beck. Er halt
es fiir moglich, dass binnen Wochen die
Zinsen fiir zehnjdhrige Bundesanleihen auf
2,5 Prozent oder mehr steigen. ,,Das wiirde
beispielsweise heilen, dass auf Immobi-
lienkredite rund 3,5 Prozent Zinsen fillig
wiirden. Historisch gesehen ist das immer
noch wenig, im Vergleich zu jetzt aber ist
es viel. Wer zu diesem Zeitpunkt eine An-
schlussfinanzierung fiir sein Haus braucht
und jetzt nur ein Prozent Zins zahlt, hat
ein Problem.“ Und wiirde sich wiinschen,
dass Larry Summers’ Lehre nicht zu
schnell im Museum fiir ausrangierte 6ko-
nomische Theorien landet.
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