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Veranderte Megatrends und US-AulRenpolitik —
vieles spricht flir héhere Zinsen

Fazit: Die EZB hat kaum noch Raum, ihre Zinsen unter 2 % zu senken, wahrend die
Fed aufgrund steigender Inflationserwartungen ebenfalls zégerlich agieren sollte.
Auch am langen Ende der Zinskurve ist der Raum fiir nachhaltig niedrigere Renditen
begrenzt. Der neutrale Zinssatz wird in den kommenden Jahren durch Faktoren wie
Deglobalisierung, demografische Veranderungen, die US-Auf3enpolitik sowie héhere
Fiskaldefizite steigen. Dies gilt fir die USA und die Euro-Zone. In welchem Mal3e
Produktivitatssteigerungen und damit ein Anstieg des Potenzialwachstums diesem
Trend entgegenwirken kdnnen, bleibt abzuwarten. Die IKB sieht deshalb wenig
Raum fir 10-jahrige Bundrenditen unter 2 % und erwartet, dass die EZB Mitte 2025
bei einem neutralen Niveau von 2 % pausieren wird.

EZB-Zinssenkungen unter 2 % werden immer unwahrscheinlicher, und die Fed wird z6-
gern, da die US-Inflation in diesem Jahr auf rund 3 % ansteigen wird. Doch wie sehen der
mittelfristige Ausblick fur das Zinsniveau und damit langlaufige Renditen aus? Grundsatz-
lich wird schon langer — infolge von veréanderten Megatrends — mit einem méglichen
héheren neutralen Zinssatz in den USA und der Euro-Zone gerechnet. Deglobalisie-
rung und demografische Entwicklungen werden haufig als Argumente fiir einen zunehmen-
den Inflationsdruck angefihrt, der einen héheren langfristigen Notenbank-Zinssatz erfor-
derlich macht, um die Inflation bei einem Inflationsziel von 2 % zu halten.

US-AuBenpolitik gibt Gleichgewichtszinssatz Auftrieb

In welchem Mal3e der Gleichgewichtszinssatz ansteigen wird, bleibt jedoch abzuwarten —
insbesondere, weil es Gegenargumente wie zum Beispiel Produktivitatssteigerungen auf-
grund der Verbreitung von Kl gibt. Vor allem im Dienstleistungssektor (z. B. im Gesund-
heitswesen) werden hohe Erwartungen an die Kl gesetzt. Auch ist nicht sicher, dass eine
alternde Bevdlkerung zu einer héheren Inflation fuhrt. Hierfur ist Japan ein prominentes
Beispiel. Sicherlich kénnte eine schrumpfende Bevolkerungszahl fir Deflationsimpulse sor-
gen. Ein hdheres Produktivitdtswachstum wirde hingegen das Potenzialwachstum
verbessern und dadurch den Druck auf héhere Zinsen reduzieren. Zwar verzeichnen
die USA mit dem Aufkommen der Informationstechnologie und des Internets einen Anstieg
des Produktivitatswachstums. Allerdings waren die letzten Jahre von einem erneuten
Ruckgang bzw. einer Stagnation des Produktivitdtswachstums gepragt. Alternativ mag die
Handelsbilanz als Ventil fiir eine Uberschussnachfrage helfen. So weisen die USA schon
seit Jahrzehnten ein Handelsbilanzdefizit aus, um ihre niedrige Sparquote zu adressieren.
Dabei kommt ihnen vor allem die Vormachtstellung des US-$ als Weltwahrung zugute.
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Denn trotz des strukturellen Defizits gab es bisher keine nachhaltige Abwertung des US-$.
Fur jedes Schwellenland wiirde hingegen ein strukturelles Defizit in diesem Ausmalf zu ei-
ner Abwertung ihres Devisenkurses fuhren, die der Notenbank nicht wirklich helfen wirde,
die Inflation in den Griff zu bekommen. Stidafrika und die Turkei sind hierfiir prominente
Beispiele. Der grof3e Appetit auf US-denominierte Vermégenswerte hat bis dato eine
US-$ Schwache verhindert, u. a. weil China und Japan eine hohe Bereitschaft zeig-
ten, Vermdgen in US-$ zu halten. Dies aus Eigeninteresse, um ihrer Exportwirtschaft
nicht zu schaden.

Abb. 1: Produktivitatswachstum in den USA, in %
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Die zunehmende Industrialisierung Chinas und die Globalisierung der Weltwirtschaft hat-
ten in den letzten Jahrzehnten fiir Deflationsdruck und eine hohe Nachfrage nach US-$ ge-
sorgt. Dadurch konnten reale Renditen in den USA uber Jahrzehnte hinweg trotz eines an-
haltenden Haushalts- und Fiskaldefizits sinken. Auch hat ein hohes Geldmengenwachstum
nicht zu Inflation gefuhrt, weil dieses vor allem von institutionellen Investoren wie z. B. der
Chinesische Notenbank und weniger vom US-Konsumenten gehalten wird. Zwar tragt die
aktuelle US-Aul3enpolitik nicht zur Attraktivitat von US-Vermégenswerten bei, doch drasti-
sche Veranderungen der Wechselkurse bzw. des US-$ oder des Renditeniveaus sind
nur unter der Einfihrung von Kapitalkontrollen und damit einer Deglobalisierung
der Finanzmarkte zu erwarten. Selbst bei einer zunehmenden Abschottung der US-Wirt-
schaft bleibt dies doch eher ein unplausibles Szenario, da noch immer rund 60 % des
Welthandels in US-$ abgewickelt wird. Allerdings besteht aufgrund des Aufkommens an-
derer Leitwahrungen wie dem Renminbi die Gefahr einer abnehmenden Bedeutung des
US-$, was eher fir steigende US-Renditen sprechen wirde.

Abb. 2: Konsumentenbefragung: erwartete Inflationsrate in 1 Jahr, in %
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Zollmauern, Deglobalisierung und steigende Lohnkosten in Schwellenlandern wie China
wirken aktuell Gber die Handelsbilanz inflationstreibend. Zudem ist die US-Regierung der-
zeit ,bemiiht®, den vorteilhaften Zustand fir den US-Konsumenten auch mittelfristig zu ero-
dieren. Denn es bleibt zweifelhaft, ob die beabsichtigte Produktionsausweitung in den USA
eine Produktivitat bzw. Lohnkosten aufweisen wird, wie sie bei den Handelspartnern zu
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finden sind. Das Potenzialwachstum in den USA misste sich Uber Investitionen und damit
Uber Produktivitatssteigerungen deutlich verbessern. Hierbei mag vielleicht der Inflation
Reduction Act etwas Rickenwind geben. Doch die USA drangen sich durch ihre Au3enpo-
litik mehr und mehr ins Abseits. Dies kénnte den US-$ zumindest langfristig unter Druck
setzen. Zudem gibt es auch in den USA Fachkraftemangel. So besteht wenig Zweifel da-
ran, dass die aktuelle US-Auf3enpolitik den US-Gleichgewichtszinssatz zumindest
nicht senken wird.

Inflation: keine Losung fur ansteigende Schuldenquote

Was ist mit der staatlichen Schuldenquote? Wird sie zu Zweifeln an der Bonitat der USA
fuhren und so héhere Zinsen notwendig machen? Da die USA nur in ihrer eigenen Wah-
rung Anleihen emittieren und eine eigene Notenbank haben, sollten negative Folgen
aufgrund des hohen Schuldenstands nicht Uberbetont werden. Grundsatzlich ist es
eine Frage der Zinslast und des nominalen BIP-Wachstums, ob die Schuldentragféhigkeit
eines Staates besteht. Ist die effektive Zinsrate des Staates hther als das nominale
Wachstum, ist ein Primariberschuss notwendig, um eine Eskalation der Schuldenquote zu
verhindern. Also: Die Einnahmen miissen héher ausfallen als die Ausgaben ohne Zinszah-
lungen. Der Staat braucht das Wirtschaftswachstum, um seine Schuldenquote zu kontrol-
lieren bzw. zurlickzufahren. Ist das Potenzialwachstum zu niedrig, sind héhere Zinsen not-
wendig, um die Inflation in den Griff zu bekommen. Der Druck auf den Staat zur Haushalts-
konsolidierung wirde sich noch weiter erhéhen. Bei aller Unsicherheit ist dennoch eines
klar: Das Zulassen einer héheren Inflation ist keine Losung. Sie wirde zu einem An-
stieg der realen Zinsen und damit zu deutlich héheren nominalen Zinsen fihren,
was die Schuldentragfahigkeit trotz starkeren nominalen BIP-Wachstums belasten
wirde.

Abb. 3: Realer Fed-Leitzins, in %
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Und Europa?

Grundsatzlich wird die Staatsverschuldung der EU-L&nder weiter ansteigen, da diese ihre
Verteidigungsausgaben deutlich ausweiten missen und das Potenzialwachstum auch auf
Sicht gedampft sein wird.

Die Botschaft der Minchener Sicherheitskonferenz 2025 war fir die EU eindeutig: Auf die
USA ist kein Verlass. Gleichzeitig wird die Gefahr vom Osten weiter als aul3erst real ange-
sehen. Deshalb hat die EU bereits ,Eurobonds for Defence® ins Spiel gebracht. Denn: Die
héheren Verteidigungsausgaben kdnnen/sollen weder liber eine Priorisierung der Ausga-
ben noch durch hdhere Steuern finanziert werden. Dies gilt vor allem, weil die EU wichtige
Projekte wie Starkung der Investitionen und die Klimapolitik weiter vorantreiben mochte.
Der Draghi-Report verdeutlicht die enorme Investitionsliicke, die in Europa vor allem bzgl.
Zukunftsindustrien besteht. Zudem konnten die Klimaziele das Potenzialwachstum in
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Europa belasten, insbesondere wenn die globale Wettbewerbsfahigkeit aufgrund der Kli-
mavorgaben leidet.

Die Staatsschuldenquote der Euro-L&nder wird also — auch fir die EU insgesamt — weiter
ansteigen. In Europa ist deshalb angesichts hdherer Defizite und fehlenden Potenzi-
alwachstums ebenfalls von einem hdheren Gleichgewichtszinssatz auszugehen. Der
Staat weitet die Nachfrage splrbar aus, wahrend Birokratie und Planwirtschaft aus Bris-
sel produktive Investitionsimpulse dampfen. Die hdheren Verteidigungsausgaben werden
ebenfalls zu keinem hdheren Potenzialwachstum beitragen, denn Verteidigungsausgaben
sind in erster Linie als Konsumausgaben zu werten.

Einschatzung

Kurzfristig wird entscheidend sein, in welchem Maf3e US-Z6lle in den USA fir Inflations-
druck sorgen und den Raum der Fed fiir Zinssenkungen einengen werden. Hohere US-
Renditen werden wiederum den Bundrenditen Auftrieb geben. Auf der anderen Seite
haben US-Renditen bereits nach oben korrigiert, und die geldpolitische Ausrichtung der
USA sollte zu einer Abkuhlung der US-Wirtschaft fihren, was der Fed perspektivisch
Raum fir Zinssenkungen verschaffen sollte

Es ist schwer vorstellbar, warum der Gleichgewichtszinssatz in den USA nicht héher liegen
sollte als in den vorhergehenden Jahrzehnten. Fur die USA liegen aktuelle Schatzungen
bei um die 0,5 % real, wahrend laut EZB das Niveau in der Euro-Zone bei 0 % real liegt.
Dies deutet auf einen neutralen nominalen Zins von um die 2 % in der Euro-Zone
und zwischen 2,5 % und 3 % in den USA hin. Sicherlich werden diese Prognosen oft-
mals revidiert, doch es bleibt angesichts der aktuellen européischen und globalen Entwick-
lungen eher unwahrscheinlich, dass diese auf Sicht nach unten korrigiert werden. Die IKB
sieht weiterhin kaum Raum fur 10-jahrige Bundrenditen von nachhaltig unter 2 %. Ebenso
gibt es wenig Raum fur Zinssenkungen der EZB unter 2 % und der Fed unter 3 %. Die
EZB sollte Mitte 2025 bei ihrem neutralen Niveau von um die 2 % pausieren, Zinsanhebun-
gen im Jahr 2027 sind nicht vollig auszuschliel3en.

Autor: Dr. Klaus Bauknecht
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