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Die Bank fiir Wertpapieranleger.

Neue Ara bei den Zinsen

- Mit der Zinsanhebung, die die Europaische Zentralbank voraussichtlich in dieser Woche
beschlielt, beginnt ein Zinserhohungszyklus, der tGiber 2011 hinaus dauern wird.

- Nach den bisherigen Verhaltensmustern der Europdischen Zentralbank kdnnten die
Leitzinsen bis Anfang 2013 auf Uber 4% steigen.

- Das treibt die Bondrenditen im 10jahrigen Bereich auf liber 5% und hat negative

Auswirkungen auf die Eurokrise.

Wenn die Europdische Zentralbank in dieser
Woche die Zinsen anhebt, ist das eine
Wende. Es ist nicht nur der Ausstieg aus der
ultralockeren Geldpolitik der letzten Jahre.
Die Notenbank signalisiert, dass die Finanz-
und Wirtschaftskrise fiir die Geldpolitik zu
Ende ist und dass keine weiteren monetadren
Anschubmafinahmen notwendig sind. Der
Markt erwartet, dass in diesem Jahr noch
zwei Zinserhdohungen vermutlich im gleichen
Ausmaf wie jetzt folgen werden. Wir waren
am Jahresende beim
Hauptrefinanzierungssatz dann also bei 1 3/
%. Das ist aber noch nicht das Ende der
Geschichte. Die Betrachtung friiherer
Zinszyklen lehrt, dass danach noch eine
Reihe von Zinserhohungen folgen werden.
Auf was muss sich ein langfristig orientierter
Anleger einstellen?

Alles hdngt natiirlich von der weiteren
wirtschaftlichen Entwicklung ab. Wenn die
Wirtschaft weiterhin so stark wie in den
letzten Monaten expandiert und die Preise
auf 3% und vielleicht sogar noch mehr
ansteigen, dann muss die Notenbank auch
entsprechend scharf gegensteuern. Wenn
sich das Wachstum aber wieder verlangsamt
und sich die Inflation bald wieder auf 2%
oder darunter zuriickbildet, dann kann die
EZB vorsichtiger vorgehen.
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Da niemand weif3, wie die wirtschaftliche
und monetdre Entwicklung verlaufen wird,
habe ich mir die frilheren Zinszyklen
angeschaut. Die Graphik zeigt die
Verdnderungen des Leitzinses in
Deutschland seit dem zweiten Weltkrieg,
zundchst unter der Bundesbank, dann unter
der EZB. Auf den ersten Blick sieht man,
dass es in den Bundesbhank-Zeiten vor allem
bis zu den 7oer Jahren viel hektischer
zuging. Insgesamt gab es bei der D-Mark
acht Zinserhohungszyklen. Die Leitzinsen
gingen vier Mal auf 7% und dariiber.
Umgekehrt sanken sie nur ein Mal leicht
unter 3%.
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Das lag zum Teil an den unruhigen Zeiten im
Zusammenhang mit den Wahrungs- und
Olkrisen. Hinzu kam, dass das Wachstum in
der Bundesrepublik damals noch robuster
war und hohere Zinsen vertrug. Zum Teil
beruht es aber auch auf einer anderen
Verhaltensweise. Die Bundesbank war
kurzfristiger  orientiert.  Sie  entschied
schneller.

Die EZB praktiziert demgegeniiber eher eine
Politik der ruhigeren Hand. Das hdngt zum
Teil damit zusammen, dass im Governing
Council der EZB  unterschiedlichere
Charaktere sitzen, zum Teil aber auch dass
die Situation in den einzelnen Euro-Staaten
verschiedener ist als dies in den Landern der
Bundesrepublik war. Aus meiner Sicht ist die
ruhigere Gangart der EZB kein Fehler. Sie hat
damit die Preisentwicklung genauso gut im
Griff halten konnen wie die Bundesbank.

Nehmen wir als erstes an, die weitere
Entwicklung verlduft so wie in den
bisherigen Jahren mit der EZB. Seit Bestehen
des Euro gab es zwei Zinserhdhungszyklen,
einmal ab 1999 und einmal ab 2005. Beides
Mal ging es insgesamt um 2 Vi
Prozentpunkte nach oben. Im Schnitt
dauerte die Anhebung 21 Monate. Wiirde
man dieses Muster auch jetzt wieder
unterstellen, dann wiirde sich die jetzt
anstehende Zinsanhebung bis Ende 2012
hinziehen und bei einem Satz von 3 V4 %
enden.

Das wdre keine wirklich dramatische
Entwicklung. Die Satze lagen deutlich unter
den in vorherigen Restriktionsperioden
erreichten Satzen. Entscheidend dafiir ist,
dass die Restriktion bei einem Vviel
niedrigeren Satz (ndmlich dem Krisenniveau
von 1%) beginnt. Wollte die EZB wieder auf
die frilheren Hochststdinde kommen, dann
misste sie den Hauptrefinanzierungssatz
auf tUber 4% erhéhen. Das wiirde dann im
Jahre 2013 erreicht. Das erscheint mir
plausibler. Freilich setzt es voraus, dass die
Schuldnerldnder an der europdischen
Peripherie dann aus dem Grdbsten heraus
sind.

Wenn man die Verhaltensweise der
Bundesbank unterstellt (fiir die ein sehr viel
langerer Vergleichszeitraum vorliegt), dann
kdme man auf ein ganz anderes Ergebnis.
Dann wiirden die Zinsen schon bis Oktober
nachsten Jahres auf 4 3/ % angehoben. Es
gdbe dann in den ndchsten eineinhalb
Jahren  beinahe jeden Monat eine
Zinserhohung von Y4 Prozentpunkt. Das ist
in der Tat schwer vorstellbar. Dazu ist die
wirtschaftliche Entwicklung nicht robust

genug.

Was bedeutet eine Zinserhohung EZB-Style
fiir die Anleger? Die Konjunktur wird weiter
laufen, freilich nicht mehr ganz so schnell
wie bisher angenommen. Das ist aber kein
Beinbruch. Die Inflation wird ebenfalls
weiter gehen, aber auch nicht mehr so stark.
Die Preiserwartungen werden in einem
vertretbaren Rahmen bleiben. Die Investoren
glauben an einen Erfolg der
Stabilitatspolitik.

Die Eurokrise wird sich ldnger hinziehen,
weil das Wachstum schwdcher ist und weil
die Zinsen ansteigen. Griechenland, Irland
und Portugal werden langer brauchen, bis
sie aus den Schwierigkeiten heraus
kommen. Ob der Markt ihnen die Zeit dafiir
gibt, ist unsicher. Es konnte daher sein, dass
die EZB aus diesem Grund die
Normalisierung der Zinsen abbrechen muss.

Die Bondsrenditen werden steigen. Wenn
die Leitzinsen der EZB auf liber 4% gehen,
dann ist damit zu rechnen, dass die
Bondsrenditen bei {iber 5% landen. Die
Aktienkurse diirften etwas langsamer als
von vielen erwartet zunehmen. Fiir den DAX
wiirde die 8ooo Marke nicht schon 2011
erreicht werden, sondern vielleicht erst
2013. Der Euro wird zundchst noch weiter
aufwerten (vielleicht bis 1,60 Dollar), sich
aber wieder zuriickbilden, wenn auch die
US-Notenbank mit dem Exit beginnt und die
Zinsen erhoht.
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Dr. Martin Hifner
Volkswirtschaftlicher Berater
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Dieser Artikel gibt die Meinung des Autors wieder und stellt in keiner Weise eine Finanzanalyse, eine Anlageberatung,
ein Angebot zum Kauf oder eine Empfehlung der direktanlage.at AG dar und kann keine fachliche Beratung durch einen
Anlage- und/oder Steuerberater ersetzen. Bitte beachten Sie, dass die dargestellten Finanzinstrumente den
allgemeinen Wertpapierrisiken unterliegen, insbesondere auch dem Bonitdtsrisiko des Emittenten und dem Risiko
eines Totalverlustes des eingesetzten Kapitals.

Vorstand: Ernst Huber, Thorsten Schwarting
Vorsitzender des Aufsichtsrates: Dr. Markus Walch
Aufsichtsorgan Finanzmarktaufsicht
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