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Billige Schulden

Das wirkliche Zinsniveau liegt nicht bei Null, sondern sogar darunter,
sagen Experten, denn auch die Inflation muss man berucksichtigen.

eee Jon Andre Exner

WIEN. Just am &sterreichi-
schen Nationalfeiertag ist es so
weit: Am 26. Oktober tritt Mario
Draghi, Gouverneur der Europé-
ischen Zentralbank (EZB), vor die
TV-Kameras —doch was er sagen
wird, dariiber sind alle Experten
schon heute einig: Die Leitzinsen
werden weder bei der EZB-Sit-
zung im Oktober, noch bei einem
der Termine in den kommenden
Monaten erhoht.

Nicht einmal eine Debatte im
EZB-Rat zu diesem Thema wird
kommen, sagt Rainer Singer,
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Viel wichtiger als
die Entwicklung der
Nomainalzinsen sind,
die Realzinsen unter
Beriicksichtigung
der Inflationsrate.

¢

Senior Economist Eurozone der
Erste Bank. Selbst die — einer
Leitzinserh6hung um Monate
vorhergehende — Verringerung
jener Wertpapierkédufe, mit de-
nen Draghi die Markte Monat
fiir Monat um Milliarden von
Euro stiitzt, wird nur vorsichtig
diskutiert: ,Wir erwarten eine
Entscheidung dazu friihestens
im Oktober, am wahrschein-
lichsten aber erst im Dezember”,
sagt Singer.

Michael Penninger
Schoellerbank

Tiefe Zinsen bleiben
Das sehen auch andere Oko-
nomen so: ,Die Weltwirtschaft
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Die Nullzins-
politik der EZB
hat ein klares
Ziel: Mit diesem
Mittel soll die
Kreditnachfrage
gestarkt und
die Wirtschaft
angekurbelt
werden. Es gibt
bereits erste
Zeichen, dass
die Rechnung
aufgeht.

leidet noch immer unter einer
Reihe struktureller Herausfor-
derungen”, meint Erik Weisman,
Chefékonom der Investment-
gesellschaft MFS. ,Wir bleiben
dabei, dass die Langfristzinsen,
gemessen an der Vergangenheit,
wohl noch weiter eher niedrig
bleiben werden.”

Michael Penninger vom Asset
Management der Schoellerbank
hat im Rahmen einer umfassen-
den Studie mit dem vielsagen-
den Titel ,Gibt es jemals wieder
Zinsen?” den Blick in die Glas-
kugel gewagt. Er ist liberzeugt:
Ob das Leitzinsniveau Null
oder nicht Null betrégt, ist letz-

Schnéappchen
Unternehmens-
finanzierungen
sind derzeit ab
2% Zinsen

p.a. zu haben.
Rechnet man die
Inflation hinzu,
ist das praktisch
eine Finan-
zierung zum
Nulltarif.

ten Endes nicht entscheidend.
»Viel wichtiger als die Entwick-
lung der Nominalzinsen sind
die Realzinsen”, so Penninger.
Sprich: Bei einer Inflation von
derzeit offiziell zwei Prozent
(laut Zahlen der Statistik Aust-
ria fiir Juli) liegt das Leitzinsni-
veau in Wirklichkeit also nicht
bei Null, sondern im negativen
Bereich. Sollte die Inflation in
Osterreich aber auf Null fallen
oder gar eine Deflation kommen,
kadme das einer Zinserhéhung
gleich - selbst dann, wenn die
EZB die Leitzinsen gar nicht er-
hohen sollte.

Laut Penningers Analyse ist
das Zinsniveau in Europa dabei
seit den 1980er-Jahren fallend,
und der Ausbruch der Finanz-
krise hat diese Entwicklung nur
beschleunigt. Mit der Unter-
stiitzung der EZB wird die Ara
der langfristig fallenden Zinsen
aber wohl noch viele Jahre an-
halten.

Kreditnehmer profitieren

Die Lehre daraus ist fiir Anle-
ger erniichternd, fiir Unterneh-
mer jedoch erfreulich: Wahrend
das Sparbuch wohl auch in den
kommenden Jahren eine Geld-
vernichtungsmaschine bleibt,
und sich Privatanleger nur bei
einer hohen Risikoneigung auf
messbare Ertrdge freuen kon-
nen, zahlt sich das kreditba-
sierte Wachstum fiir Unterneh-
men mittelfristig weiterhin aus:
,Schulden zu machen, lohnt sich
noch immer”, restimiert Pennin-
ger. Wichtig ist allerdings, die
tiefen Zinsen in Form einer Art
von Fixzinsvereinbarung ab-
zusichern. Denn wenn sich die
Erwartungen der EZB zu ihrer
Tiefzinspolitik erfiillen und die
Konjunktur anspringt — erste
Signale in Osterreich sind da-
fiir laut den jiingsten Prognosen
der Wirtschaftsforscher bereits
ersichtlich —, wird es dafiir zu
spat sein.




