Inflation und Zinsen bleiben tief

VON MEINRAD BALLMER

Obwohl die Wzrtschaﬁ krdaftig wachst, steigen dzquonsu_mguterprezse kaum

Der rasche Anstieg der Zinsen
hat die Obligationenkurse in der
Schweiz abstiirzen lassen. Ge-
messen am Schweizerischen Ob-
ligationenindex, summierten sich
die Wertverluste auf Obligatio-
nen in den letzten sechs Mona-
ten im Schnitt auf 4 bis 5 Prozent.
Angesichts der nach wie vor ma-
geren Renditen ist dies ein hap-
piger Verlust.

Miissen private und institutio-
nelle Anleger dieses Jahr mit einem
Crash am Obligationenmarkt rech-
nen? Der wiirde Realitédt, wenn die
Zinsen im bisherigen Tempo wei-
tersteigen. Tatsédchlich gilt als
sicher, dass die Notenbanken in
den USA, in Euroland und in der
Schweiz die kurzfristigen Zinsen
weiter anheben werden. Doch be-
deutet dies keineswegs, dass die
Zinsen auf breiter Front weiter-
steigen missen.

Schon im zweiten Halbjahr
kiihlt sich die Wirtschaft ab

Trotz bevorstehender Leitzinser-
héhungen und trotz dem optimis-
tischen Wirtschaftsklima rechnen
die Zinsspezialisten der Banken
nicht damit, dass die langfristigen
Zinsen kraftig weitersteigen. «Der
Zinsanstieg diirfte auf Grund der
fehlenden Inflationsgefahren im
Vergleich zu den heutigen Niveaus
marginal sein», sagt Daniela Stein-
brink Mattei von der UBS.

Auch ZKB-Analyst Roland Eg-
ger glaubt nicht daran, dass der
Zinsanstieg im bisherigen Tempo
weitergeht. Egger: «Wir erwarten
sogar, dass die Langfristzinsen in
den USA in zw6lf Monaten tiefer
sein werden als heute:» Zum glei-
chen Schluss kommt auch das Re-
search-Team der UBS. «Bereits ge-
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Die globale Konkurrenz hilt die Konsumagiiterpreise tief

gen Ende Jahr diirften in den USA
erste Zinssenkungen auf Grund ei-
ner sich verlangsamenden Wachs-
tumsdynamik folgen», hilt Stein-
brink Mattei fest.

Als Vorbote der erwarteten
Konjunkturabkiihlung in den USA
gilt die Schwéche, die den ameri-
kanischen Hdusermarkt inzwi-
schen erfasst hat. Solange die
Hauspreise stark stiegen, haben
die amerikanischen Haushalte
Hunderte Milliarden Dollar an zu-
satzlichen Hypothekarkrediten
aufgenommen und in zusétzliche
Konsumausgaben gesteckt. Zu-
dem ist der reale Zuwachs der ver-
fiigbaren Einkommen in den USA
gegenuiber den Vorjahren spiirbar
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gesunken. Angesicht einer Spar-
quote um null Prozent wird der
Konsum nicht im bisherigen Tem-
po weiterwachsen kénnen.

Auch fiir die Schweiz rechnet
das neueste KOF-Konjunktur-
barometer der ETH mit einer all-
mahlichen Abschwéichung des
Wirtschaftswachstums gegen Mit-
te des Jahres hin. Die UBS pro-
gnostiziert fiir die Schweiz beim
Wachstum des Bruttoinlandpro-
duktes einen Riickgang von 2,3
Prozent im Jahr 2006 auf nur noch
1,3 Prozent im Jahr 2007.

Sowohl fiir den Euroraum als
auch fiir die Schweiz sagen die Mo-
dellrechnungen der Banken keinen
weiteren Anstieg der Lanefristzin-

sen mehr voraus. Gemass denl
neusten Zinsprognosen werden die
10-Jahres-Zinsen fiir Euro und
Franken in zwdlf Monaten etwa|
auf dem heutigen Niveau liegen.

Das Teuerungsrisiko ist klein,
die Lohnstiickkosten sinken

Gegen einen weiteren starken An-
stieg der Zinsen spricht, dass das
Teuerungsrisiko nach wie vor sehr
klein ist. Zwar sind die Rohstoff-
kosten gestiegen. Trotzdem gibt es
bei international handelbaren
Konsumgiitern keine Teuerung.

In Schwellenlandern wie Chi-
na ebenso wie in wichtigen In-
dustrielindern wie Deutschland
sinken die Lohnstiickkosten. In-
dustriegiiter werden immer giins-
tiger produziert, weil die Arbeits-
produktivitét schneller steigt als
die Lohne.

Global ist die Inflation derzeit
gezahmt, wie die nebenstehende
Grafik zeigt. Dies gilt nicht bloss
fiir die Industrieldnder. Wie Phi-
lipp Hildebrand, Mitglied des Di-
rektoriums der Nationalbank, letz-
te Woche in einem Referat sagte,
«konnten die Entwicklungslénder
ihre Inflationsrate von iiber 100
Prozent im Jahr 1992 auf unter
6 Prozent im Jahr 2005 senken»,

Die tieferen Inflationserwar-
tungen haben dazu gefiihrt, dass
lang laufende Obligationen ge-
geniiber frither viel attraktiver ge-
worden sind. Dies und die Flut
von anlagesuchendem Kapital
driickt weiterhin auf die Zinsen.
So sparen zahlreiche Schwellen-
lander mehr, als sie investieren und
legen das Geld in ausldndischen
Obligationen an. Und in den
Industrieldndern tibersteigt der
Cashflow vieler Firmen die Inves-

titionsausgaben, was die Zinsen
ehenfalls unter Nrick eatot




