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Ftnencial, eigene Berechnungen
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Tiefer, tiefer, tiefer: Der Trend der Zinsen

T\ie amerikanischen Langfristzinsen sind von ihrem

lJ o.Uordtief von weniger als 1,4 L)tozent im Juh 2012

auf mehr als drei Prozent im Dezembet 2013 gestiegen;

derzeit liegen sie bei etwa 2,8 Ptoz.ent. Füt die Halter von

iesn'erzinsLichen Papieren war dieser Zinsanstieg geradezu

ein Desaster: Steigt der Nlarktzins von 1,5 auf drei Prozent,

sinkt der l(ursu,ert einer zehniährigen Anleihe um 13 Pro-

zent. I{ein Wundeq dass die vielen Anleiheinvestorefl keine

.teigenden Zinsen mögen.

Was sind die Gründe für diesen Zinsanstieg? \ror allem

\\-ar es die Änkündigung der amerikanischen Notenbank
iFed) im NIar 2013 (die Langfristrendite lag bei nur errva 1,6

Prozent), sie wolle ihte Anleihekäufe zurückfühten, da sie

cüe Iiurse der Alleihen drückten und deren Rcnditen in die

Höhe beforderten. Steigen die Zinsen nun weiter an?

Um diese Frage zu beantrvotten, bietet es sich zunächst

.in, einen Blick auf die Zinsennvicklung seit den frühen 80er

-l-rirren zu s'erfen. Es zeigt sich ein sinkender Trendvedauf:

.-i,-,rr-ohl Lang- ais auch Kurzfristzinsen sind - wenngleich

*nter erhebLichen Schrvankungen - im Zeitablauf immer
-;-eiter abgesunken. \{tarum ist das so? Die Antgtort auf diese

Fr-rqe l--gt im Papiergeidsystem verborgen, das die

.:-::.jche n Zentralbanken ienken und konttollieten.

-i:. .=::.:: den Kurzfristzins, und zwat a:uf die Nach-

.. -::--::1,:.s:.*. i.ili1u. \\'enn sie \.o11en. Der Langfrist-

,-.-: .,::::: ::;: ,Je ..Zinsarbittaqe" am Kurzfristzins.

1 Vereinfacht gesprochen spiegelt der Langfristzins die

Envartung üt'er den künftigen Vedauf der I(utzfrist-
zinsen (die r.on det Zentralbank gesetzt rverden) u'ider.

\Iienn die Langlristzinsen sich ungewolitvon den I{urz-
fristzinsen abkoppeln, kann das nur zrvei Gründe haben:

Die Finanzmärkte missvetstehen die von der Zentral-

ba nk känftig r.erfolgte Zin spolitik. Oder sie mis s trar-ren

den Geldpolitikern und rechnen mit erhöhten Inflati-

onsraten, die von der Zentralbank rvillendich auf den

\\,'eg gebracht u,erden.

Nlitdenveile lässt sich aus der Bervegung der Lang-

fristzinsen jedoch kaum mehr etr.vas herauslesen. Die
Zentralbanken sind nämlich dazu übergegangen, An-
leihen direkt zu kaufen. Oder sie stelien Änleihekäute

in Äussicht. Damit kontrollieren sie die Langftisren-

diten mehr oder rveniger perfekt. Der Grund tür diese

,,neue Politik" Liegt auf der Hand: Zentralbanken u-ollen

nicht, dass die Zinsen auf pojitisch ungeu'ollte Nir-ear,rs an-

steigen.

Denn künsdich uete und immer u,eiter sinkende Zinsen

sind überlebensnorg.endig für das Papiergeldsvstem. Der

künsthche ,,Boom", der mit Hilfe des Papiergeldsr-stems in

Gang gesetzt rvurde, kann nur vor dem Zusammenbrr-rch

bervahrt u'erden, wenn die Zinsen auf immer tiefere Stände

gedrückt rverden, rvem immer mehr I{redit- und Geldmen-

genausneitungen die Reichtumsillusion am Leben halten.

Vermutlich sind die Zinsen bereits nahe an ihre polidsch

edaubte Obergrenze vorgerückt.

Die Schrvankungen, die den Trend sinkender Zinsen

begieiten, sollten nicht dar.on ablenken, dass der Itampf
der Zentralbanken gegen den Zins, der im Grunde seit den

frühen 80er Jahten des vergangenen Jahrhunderts gefühtt

u'ird, ungebrochen ist. Die Devise der Zentralbanken lau-

tet: tiefer, tiefer, tiefet runter rnit dem Zins. Eine Politik,

die kurzfristig als heilsuftend erscheint, die sich aber früher

oder später als ruinös und als desaströs für die Volkswirt-

schaften enveisen g'ird. Denn wenn der Zins manipuliert

rvitd, geraten die Voikswirtschaften in einen ,,Blindfiug":
Sparen, I{onsumieten und fnvestieren werden fehlgeleitet,

und dadurch wird die künfuge Prosperität des Gemeinwe-

sens schrver geschädigt.


