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Worte und Taten

Weltweit legt das Zinsniveau zu, wenn auch nur moderat. Ist das der Anfang der lang
erwarteten Zinswende? Eher nicht.

Die Weltwirtschaft hat sich 2017 mit einem Realwachstum von 3,6 Prozent (iberraschend gut
entwickelt. Bemerkenswert ist das Wiedererstarken der Eurozone, wo das Wachstum sogar in den
Krisenstaaten Italien und Griechenland mit jeweils 1,6 Prozent wieder deutlich positiv ist.
Deutschland dirfte 2017 mit 2,6 Prozent eine seiner hochsten Wachstumsraten in dem nunmehr
acht Jahre anhaltenden Aufschwung erzielt haben. In den USA ist das Bruttoinlandsprodukt 2017
voraussichtlich um 2,5 Prozent gestiegen und konnte durch die Steuerreform der Trump-
Regierung 2018 einen zusdtzlichen Schub erfahren. Sollte der Aufschwung noch bis Mitte 2019
anhalten, wdre es der langste der Nachkriegsgeschichte. Dies muss aber nicht zwangsldufig sein
baldiges Ende bedeuten, da die Dynamik des aktuellen Zyklus’ viel geringer als in friheren
Aufschwungphasen ist und die Inflation noch keine Anzeichen einer Uberhitzung erkennen ldsst.

Allerdings wird die Inflation als treffsicherer Uberhitzungsindikator zunehmend infrage gestellt. So
befindet sich die Wirtschaft in Deutschland fast schon in einer Hochkonjunktur, die Kapazitdten
sind stark ausgelastet, und viele Unternehmen klagen Uber einen Fachkraftemangel, der
inzwischen als grélte Konjunkturbremse gilt. Vor allem die Baubranche leidet unter
Kapazitdtsengpdssen, denn die tiefen Zinsen haben einen Immobilienboom entfacht, den die
Unternehmen kaum noch abarbeiten kénnen. Dennoch steigen die Lohne und damit auch die
Inflation (bislang) nur moderat. Als Griinde gelten die Digitalisierung, die Preistransparenz des
Internets und die Globalisierung, die dazu fihren, dass die Lohn- und Kostenspirale friiherer
Zyklen heute sehr viel gedampfter wirkt.

Die Notenbanken haben nur begrenzten Spielraum

Das wiederum wurde bedeuten, dass die Notenbanken zukinftig die Zinsen weitaus weniger stark
erhéhen muassten als in friheren Zyklen. AuRerdem kénnte der Konjunkturzyklus schon weiter
fortgeschritten sein, als es die immer noch niedrige Inflationsrate anzeigt. So warnt etwa Stefan
Kooths vom Kieler Institut fir Weltwirtschaft (IfW), dass die Hochkonjunktur in Deutschland
bereits den Keim der ndchsten Krise in sich trdgt. Nicht nur die Staaten, sondern auch immer mehr
Unternehmen und private Schuldner seien von Billigkrediten abhdngig, die sie im Falle eines
deutlichen Zinsanstiegs auf Dauer nicht mehr bedienen kénnten. Dies kdnnte zu einer
Marktbereinigung filhren mit erheblichen Kreditrisiken fiir die Banken und damit die Stabilitdt des
Finanzsystems gefdhrden. Wir hatten auf diese Risiken schon 6fter hingewiesen und gehen davon
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aus, dass sie auch den Zentralbanken, insbesondere der EZB, bekannt sind. Allein dies macht eine

Zinswende unwahrscheinlich.

Was aber, wenn es zu einem unerwarteten Anstieg der Inflation kdme, die das magische Ziel von
zwei Prozent sogar deutlich bersteigen wiirde? Dann stiinden die Notenbanken vor der
Entscheidung, entweder die Inflation mit héheren Zinsen zu bekdampfen oder die Schuldner - und
damit das Finanzsystem - mit weiterhin niedrigen Zinsen retten zu wollen.

Viel spricht flir Letzteres - ein sehr zaghaftes Vorgehen, das sehr um die , Finanzstabilitat* bemuht
ist. Vor allem die EZB, die ja auch noch den Euro zusammenhalten will, der durch eine Zinswende
gefdhrdet wdre, hat dazu bereits die argumentative Vorarbeit geleistet. Falls die Inflation einmal
Gber das Ziel hinausschieRen sollte, wiirde laut EZB-Chef Mario Draghi ein Gegensteuern erst dann
erfolgen, wenn die Uberschreitung der Zwei-Prozent-Marke als nachhaltig anzusehen sei. So wird
Inflation zur Ansichtssache. Einen Zinserhéhungsautomatismus gibt es nicht.

Auch die japanische Notenbank hat sich ein Hintertiirchen offen gelassen. Ahnlich wie die EZB hat
auch sie vorsorglich angekiindigt, dass ein etwaiges Uberschreiten der in weiter Ferne liegenden
Inflationsmarke von zwei Prozent nicht zu einer Anderung ihrer Zinspolitik filhren misse, solange
sie den Inflationsanstieg als nicht nachhaltig erachtet.

Wadhrend also die EZB und Bank of Japan noch lange an ihrer Tiefzinspolitik festhalten drften,
sieht es in den USA so aus, als stiinde eine Zinswende bevor. Die Fed hat nicht nur den Leitzins
mehrmals auf eine Bandbreite von inzwischen 1,25 bis 1,50 Prozent erhdht, sondern sie hat auch
angefangen, ihren Bestand an Anleihen abzubauen. Damit entzieht sie dem Markt Liquiditdat und
operiert in die entgegengesetzte Richtung zur EZB, die noch bis mindestens September 2018
Anleihen kauft, und die Bank of Japan, die dies noch auf unbestimmte Zeit zu tun gedenkt. In
Summe kdnnte die Kehrtwende der Fed aber bedeuten, dass die vier groBen Notenbanken (Fed,
EZB, Bank of Japan, Bank of England) ab Ende 2018 erstmals seit der Finanzkrise dem Finanzmarkt
Liquiditdt entziehen statt zuzufihren.

Ob es aber tatsachlich dazu kommt, ist noch gar nicht so ausgemacht, wie allgemein erwartet: Die
Fed muss den Abbau ihrer Bilanz im angekiindigten Tempo vorantreiben, die EZB ihr QE-Programm
auch tatsdchlich beenden, und die Bank of Japan muss deutlich weniger Anleihen kaufen, als ihr
selbst gesetztes Limit von 80 Billion Yen im Jahr vorsieht.

Aber dieser Liquiditdtsentzug wird als das hdufigste Argument fr eine bevorstehende Zinswende
angeftihrt. Dagegen spricht, dass Japan die Rendite zehnjahriger Anleihen bis auf weiteres per
Dekret bei ca. null Prozent zementiert hat, ohne in groRem Stile Anleihen kaufen zu mssen, denn
der Markt hdlt die Ankiindigung der Bo] fur glaubwiirdig und ihre ,,Feuerkraft” fiir ausreichend. Es
reichen Worte, weil die Investoren davon ausgehen kénnen, dass diesen im Zweifel Taten folgen.
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