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Der Einfluss der Zinspolitik
auf das tigliche Leben

Egal ob auf dem Sparbuch oder fiir Kredite — von hohen
oder niedrigen Zinsen ist fast jeder von uns betroffen.
Was aber beeinflusst die Zinsen? Und was ist eigentlich
das lange Ende der Zinskurve und was das kurze?

FRAGE & ANTWORT: Bettina Pfluger

Frage: Warum ist es fiir Sparer und
Anleger so wichtig, wie hoch oder tief
die Leitzinsen gerade sind?
Antwort: Weil dieser Leitzinssatz
beeinflusst, wie hoch die Zinsen
fiir Spareinlagen sind und wie teu-
er Kredite vergeben werden.

Frage: Ist dafiir nur der Leitzinssatz,
wieihn etwa die Europdische Zentral-
bank, die US-Notenbank Fed oder die
Bank of England festsetzt, wichtig?
Antwort: Nein. Im kurzfristigen Be-
reich spielt der Euribor (Euro
Interbank Offered Rate) als Refe-
renzzins eine noch wichtigere
Rolle. Der Euribor ist der Zinssatz,
zu dem sich die Banken unter-
einander kurzfristig (von einer
Woche bis zu zwolf Monaten)
Geld borgen oder ausleihen. Die-
ser Zins dient héufig als Referenz
fiir Anlageprodukte sowie Kredite
und Darlehen mit variabler Ver-
zinsung.

Frage: Inden USA hat die Fed die Zin-
sen bereits wieder etwas angehoben.
Was hat sich damit verandert?
Antwort: Die Fed hat fiir heuer
noch zwei Zinsschritte signali-
siert. Nach drei aufeinanderfol-
genden Zinserh6hungen ,war in
der Vergangenheit eine negative
Kursreaktion bei US-Aktien und
Anleihen zu beobachten®, sagt Su-
sanne Hollinger, Vorstandsvorsit-
zende der Kathrein Privatbank.
Aber selbst nach vier Zinsschrit-
ten wiéren die amerikanischen
Leitzinsen noch weit von den
y,hormalen“ Niveaus entfernt.

Frage: Wann wird erwartet, dass die
EZB an der Zinsschraube dreht?

Antwort: Das ist noch offen. Exper-
ten gehen davon aus, dass es heuer
noch nicht so weit sein wird. Er-
wartet wird, dass die EZB gegen
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Jahresende ankiindigt, dass sie
ihre lockere Geldpolitik (Ankauf
von Anleihen) auslaufen ldsst.
Bleibt die wirtschaftliche Ent-
wicklung in Europa stabil, kénnte
es kommendes Jahr erste Zinsan-
hebungen geben. ,Die EZB kommt
diesbeziiglich aber unter Druck,
weil die Inflation steigt“, sagt Hol-
linger. In Deutschland lag die In-
flation im Jdnner bereits bei 1,9
Prozent - ein Wert von knapp
unter zwei Prozent gilt als erklar-
tes Inflationsziel der EZB. Stoppt
die EZB ihre Anleihenkiufe,
kénnten die Anleihenkurse dar-
unter leiden und das sehr tiefe
Renditeniveau wieder steigen.

Frage: Warumspieltdie Inflation hier
auch eine Rolle?

Antwort: Die leicht anziehende In-
flation bedeutet, ,dass Sparer in
Europa real Geld verlieren, weil
die Inflation die Zinsen auffrisst*,
erklart Hollinger. Damit sinkt die
Kaufkraft. Kreditnehmer hinge-
gen konnen sich freuen, sie kon-
nen Geld aufnehmen, das real
(nach Abzug der Inflation) weni-
ger wird.

Frage: Was bedeuten steigende Zin-
sen fiir Sparer und Anleger?
Antwort: Sparer konnen aufatmen,
weil mit steigenden Leitzinsen
auch die Zinsen fiir Sparprodukte
wieder ansteigen. Da der Zinssatz
derzeit aber bei null liegt und da-
von auszugehen ist, dass die EZB
die Zinsen in einem ersten Schritt
wohl nur um 0,25 Prozent anhe-
ben wird, wird es noch lang dau-
ern, bis der Zinssatz wieder tiber
der Inflation (derzeit rund zwei
Prozent) liegt und Geld auf dem
Sparbuch wieder Ertrag bringt.
Dafiir werden die Kredite auch
nur langsam teurer.
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Noch hiillt sich die EZB in Schweigen, wann sie die Zinsen wieder
anheben wird. Experten glauben, dass es 2018 so weit sein wird.

Frage: Und was bedeuten steigende
Zinsen fiir Aktien/Anleihen oder Ver-
sicherungsprodukte?

Antwort: ,Sichere Staatsanleihen
bleiben angesichts der niedrigen
bzw. negativen Renditen unat-
traktiv®, sagt Hollinger. Der US-
Dollar hat kurzfristig bereits auf-
gewertet, hier wird nur noch
beschrinktes Aufwiartspotenzial
etwa gegeniiber dem Euro erwar-
tet. Solange die Zinsen nicht wie-
der tiber der Inflation liegen, ha-
ben es Versicherer vor allem mit
Produkten schwer, die einen ho-
hen Garantiezinssatz haben.

Frage: Normalerweise sind die Zin-
sen hoher als die Inflation — derzeit
ist es umgekehrt. Es gibt sogar nega-
tive Zinsen. Wie kommen diese zu-
stande, und was bedeutet das?
Antwort: ,Die niedrigen und teils
negativen Zinsen sind ein Experi-
ment der EZB, verbunden mit dem
Versuch, den Konsum und die In-
vestitionstatigkeit anzukurbeln®,
sagt Hollinger. Die Notenbanken
haben auch versucht, mit dem
massiven Ankauf von Anleihen
die Zinsen auf langere Laufzeiten
zu senken.

Frage: Immer wieder ist von einem
langen Ende der Zinskurve zu hdren
und von einem kurzen Ende. Was be-
deutet das eigentlich?

Antwort: Wenn man von kurzem
oder langem Ende einer Zinskur-
ve spricht, dann vergleicht man
Zinssdtze bei kurzen Laufzeiten
(z. B. ein bis drei Jahre) mit Zins-
sitzen bei langerer Bindung (z. B.
sieben bis zehn Jahre). Ublicher-
weise ist bei ldngerer Bindung ein
hoherer Zinssatz zu erzielen. Eine
ldngere Laufzeit bedeutet auch ho-
heres Risiko, und daher verlangen
Investoren einen hoheren Zins.

Frage: Was bedeutet es fiir Firmen,
wenn die Leitzinsen wieder steigen?
Antwort: ,Steigen die Zinsen, zeigt
sich, wie gut die Investitionen der
Unternehmen tatsdchlich waren®,
sagt Hollinger. Oder wie es Star-
investor Warren Buffett einst sag-
te: ,Erst wenn die Ebbe kommt,
siehtman, wer keine Badehose an-
hat.“ Prinzipiell bedeuten hohere
Zinsen auch fiir Unternehmen
eine Verteuerung ihrer Kredite. Ist
die Fremdkapitalquote in einem
Unternehmen hoch, belasten die
steigenden Kosten fiir die Ver-
schuldung die Unternehmens-
gewinne. Das Gewinnwachstum
konnte darunter leiden, was wie-
derum als schlechtes Signal fiir
die Aktienmaérkte gilt. Unterneh-
men sind laut Hollinger heute aber
niedriger verschuldet als vor der
Krise und gelten daher als gut ge-
riistet fiir héhere Zinsen.

Frage: Und fiir Staaten?

Antwort: Fiir Staaten bedeuten
steigende Zinsen, dass die Kosten,
zu denen ein Staat Geld am Kapi-
talmarkt aufnehmen kann, stei-
gen. Einzig fiir den Fiskus sind
steigende Zinsen ein Vorteil, weil
damit die Einnahmen aus der Ka-
pitalertragssteuer steigen.




