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Wie attraktivistdas Zinsniveau?

Die Zinsen miissten also eigentlich steigen?
Das werden sie auch wieder, sobald die Schweizerische Na-

Herr Zeuner, die Zinsen in der Schweiz sind in den letz-
ten Wochen noch einmal gesunken. Warum?

Die Euroschwache hat grosse Kapitalstrome in Richtung
Schweiz umgeleitet. Die Betrdage werden unter anderem in
sichere Eidgenossen investiert, weshalb die Renditen noch-
mals deutlich zurtickgekommen sind.

Steht das nicht im Widerspruch zur wirtschaftlichen
Entwicklung?

In der Tat. Die Schweizer Wirtschaft iberzeugt derzeit ahn-
lich wie die USA mit ansehnlichen Wachstumsraten - im
ersten Quartal dieses Jahres resultierte ein Wirtschafts-
wachstum von 0.4% gegeniiber dem Vorquartal. Der Ex-
portsektor profitiert vom weltweiten Aufschwung. In der
Binnenwirtschaft trotzt der Konsument der verbreiteten
Unsicherheit.

tionalbank (SNB] zur Inflationssteuerung zuriickkehrt. Am
langen Ende der Zinskurve sind die Renditen «sicherer»
Staatsanleihen aus der Schweiz, Deutschland oder den USA
infolge der Unsicherheiten an den Aktienmarkten noch ein-
mal markant gefallen. In diesen Méarkten sind die langfristi-
gen Zinsen auf historischen Tiefs. Gewinnt die wirtschaftli-
che Erholung an Fahrt, diirften vor allem die Anleger jedoch
verstarkt wieder auf Aktien setzen, und die Banken werden
ihre Kreditvergabe beschleunigen - dann steigen die Rendi-
ten, da Anleihen verkauft werden.

Die langfristigen Zinsen sind also «zu niedrig»?

Die langfristigen Zinsen sollten ungefahr dem nominalen
Wachstum des Bruttoinlandsprodukts entsprechen - dann
kénnen Zinsen ohne Ausgabenkiirzungen an anderer Stelle
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gezahlt werden. Eine Rendite von 4 Prozent ist vor diesem
Hintergrund angemessen, wenn man 2 Prozent Inflation
und 1-2 Prozent Potenzialwachstum unterstellt, und die Un-
sicherheit iber den Preis- und Wirtschaftsverlauf mit ein-
bezieht. Derzeit rentiert ein 10-jahriger Eidgenosse aber
mit etwa 1.5%.

Sie haben gesagt, dass die Inflationssteuerung bei der
Schweizerischen Nationalbank derzeit nicht im
Vordergrund steht. Nimmt die SNB bewusst eine hohe
Inflation in Kauf?

Keineswegs. Die Euroschwache behindert die SNB lediglich
in ihrer autonomen Geldpolitik. Da in der Eurozone die De-
flationsrisiken wieder zugenommen haben, entsteht fir die
Schweiz aber derzeit keine Bedrohung aus der Anlehnung
an den Euro.

Konnen Sie das naher erldutern?

Der Exportanteil an der Schweizer Wirtschaft ist etwa 50 %,
und die Schweiz verkauft rund 60 % ihrer Exporte in die Eu-
ropaische Union. Da der Aufschwung noch fragil ist und die
Inflationsraten zu niedrig sind, ware eine rasante, starke
Aufwertung des Franken zum jetzigen Zeitpunkt ein hohes
Risiko fur die Schweizer Wirtschaft. Daher hat die SNB ihr
geldpolitisches Ziel in Richtung Wechselkursstabilitat ver-
schoben. Die SNB interveniert mit hohen Summen im Devi-
senhandel - die Schweiz zahlt mittlerweile zu den zehn Lan-
dern mit den héchsten Devisenreserven weltweit.
Zinserhéhungen sind in dieser Situation kaum maoglich. Die
Attraktivitat des Franken wiirde noch zunehmen und wei-
tere Kapitalstrome anziehen. Die SNB verliert also bis zu ei-
nem gewissen Grad die Kontrolle Gber Geldmenge und
Zinsniveau und somit die Inflationsrate. Das bedeutet, dass
sich die Teuerung langfristig der Euro-Inflation anndhern
wirde.

Allerdings wird die SNB nicht dauerhaft den Wechsel-
kurs steuern. Da die fiskalpolitische Wende in der Eurozone
nach dem Griechenland-Debakel nun schneller kommt, als
fir die Konjunktur gut ist, werden die Preise in der Euro-

SNB auch mittelfristig kein Problem.

Ist jetzt also eine optimale Gelegenheit, als Hausbauer
die niedrigen Zinsen zu nutzen?

Héhere Wachstums- und normale Inflationsraten werden in
Zukunft zu steigenden Zinsen fihren. Eine Verscharfung
der Geldpolitik wird sich vor allem bemerkbar machen,
wenn die SNB zur Zinssteuerung zuriickkehren kann.

Dann sinkt auch die Zinsdifferenz wieder, d.h. die kurzfris-
tigen Zinsen werden in den nachsten Jahren schneller stei-
gen als die langfristigen. Typischerweise dauert der Pro-
zess einige Jahre. Mit einer 5-jahrigen Hypothek sollte man
daher im ndchsten Zyklus «auf der sicheren Seite» sein.
Wer mdochte, kann sogar langere Laufzeiten wahlen, um
moglichst lange von dem niedrigen Zinsniveau zu profitie-
ren. Hausbauer sollten aber bedenken, dass die Zinsen wie-
der deutlich héher sein kdnnen, wenn ihre Hypothek aus-
lauft. Es stellt sich daher die entscheidende Frage, ob man
zu diesem Zeitpunkt Uber das notige Einkommen verfigt,
um die Nachfolgehypothek noch bedienen zu konnen.
Vielen Dank fir dieses Gesprach.

Uber das Unternehmen

Die VP Bank wurde 1956 gegriindet und gehért mit iber 750
Mitarbeitenden zu den grossten Banken Liechtensteins.
Heute ist sie neben Vaduz und Zirich an weiteren sechs
Standorten weltweit vertreten. Die VP Bank bietet massge-
schneiderte Vermogensverwaltung und Anlageberatung flr
Privatpersonen und Intermediare. Aufgrund der gelebten
offenen Architektur profitieren die Kunden von einer unab-
hangigen Beratung: Empfohlen werden sowohl Produkte
und Dienstleistungen fiihrender Finanzinstitute als auch
bankeigene Investmentlosungen. Die VP Bank hat ein «A»-
Rating von Standard & Poor’'s. m

zone ausserdem kaum steigen. Daher ist die Politik der www.ypbank.com
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Uber die Person

Dr. Jorg Zeuner ist Chefokonom der VP Bank Gruppe in Vaduz,
Liechtenstein. Dort leitet er das Research und hat denVorsitz des In-
vestment Tactics Comittee inne. Bis zu seinem Wechse! zur VP Bank
war Jorg Zeuner Senior Economist beim Internationalen Wih-
rungsfond (IWF) in Washington DC, wo er immer noch als Fachbe-
rater titig ist. Jorg Zeuner erhielt den Master in Economics von der
Universitdt Glasgow und schloss seine Promotion an der Universi-
tdtWiirzburg ab. Er ist als Wirtschaftsdozent an Universitiiten in der
Schweiz und Deutschland titig.

Kontakt: joerg.zeuner@vpbank.com
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