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In rund sechs
Monaten konnte die
EZB etwas beherzter
damit beginnen, den

Leitzins zu erhohen.
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,Zur Rendite gehort Mut®

Der renommierte US-Finanzprofessor Uber das Dilemma der
Anleger, eine wirkungslose Geldpolitik und die Herausforderungen
far Gesellschaft und Wirtschaft durch Populisten.

tephen Ross wirkt entspannt. Gelassen

fordert er eine Leitzinserh6hung in

Europa und zeigt den falsch sparen-

den Deutschen ihre Grenzen auf in -

wie er sagt - funktionierenden Finanz-
markten. Bei einem seiner regelmafiigen
Deutschland-Besuche machte der US-Okonom
kiirzlich Station in Mainz. Die Reise iiber den At-
lantik versiif’t sich der Wissenschaftler mit ei-
nem Essen in einem Sterne-Restaurant.

Herr Ross, Ihre Spezialitiit sind Preistheorien.
Die Zinsen sind rekordniedrig, die Aktienkurse
klettern immer weiter. Funktioniert der Finanz-
markt noch?

Ja, der Finanzmarkt arbeitet effizient und bringt
die Erwartungen der Investoren gut zusammen.

Viele Anleger erwarten noch immer sechs Pro-
zent Rendite im Jahr mit Anleihen.

Das ist vollig unrealistisch. Aber die Marktpreise
spiegeln das nicht wider. Andere Investoren sind
niher an der Realitit. Insgesamt funktioniert
der Finanzmarkt - das ist Massenpsychologie.

Wie geht das trotz verzerrter Zinsen?
Finanzmaérkte funktionieren nicht wie zum Bei-
spiel der Markt fiir Schuhe: Dieser spiegelt mehr
oder weniger den Durchschnittsgeschmack wider.
Und den produziert der Markt. Finanzmaérkte sind
anders. Sie produzieren keinen Durchschnitt, hier
kommen die Kliigsten zum Zug. Die besten Ideen
gewinnen. Und das zeigen die Preise.

Undwas sollen Anleger machen?

Sich bescheiden auf das, was es am Markt fiir
Rendite gibt - also im Moment kaum etwas.
Und wer damit nicht zufrieden ist, sollte muti-
ger werden: Chancen wahrnehmen, damit
auch Risiken akzeptieren. In einer Welt mit
vielleicht zwei Prozent Zinsen, kann man etwa
ein bis zwei Prozent mehr fiir Aktien kalkulie-
ren - im Durchschnitt. Klar ist aber auch, dass
man sich nicht darauf verlassen darf. Die Ak-
tienkurse sind in Bewegung.

Aber die Nullzinsen haben doch Folgen fiir die
deutschen Sparer.

Die Niedrigzinsen haben furchtbare Konse-
quenzen etwa fiir die Altersvorsorge der Men-
schen. Auch ihre Versicherungen investieren ja
ebenfalls vor allem in Anleihen.

Das heifdt, die Menschen verarmen?
Letztlich werden die Zinsen in den nichsten
zehn Jahren wieder anziehen.

Auch in Europa?

Ja, mehr oder weniger iiberall auf der Welt.
Denn die Wirtschaft wichst stirker als zwei
Prozent, die Inflation zieht an. Die Zinsen kon-
nen nicht auf diesen Rekordtiefs bleiben. Und
je mehr die Zinsen steigen, desto grofer wer-
den auch Chancen bei Anleihen wieder. Das
heifdt aber auch, dass angesichts der Anlageal-
ternativen die Aktienkurse sinken konnen und
es geringere Renditeaufschlige bei Aktien
gibt.

Stephen Ross

Der Wissenschaft-
ler Der Finanzpro-
fessor am renom-
mierten Massachu-
setts Institute of
Technology (MIT)
hat Modelle zur Be-
stimmung von Fi-
nanzpreisen entwi-
ckelt. Der 72-Jahri-
ge gilt immer wie-
der als Kandidat fur
einen Nobelpreis.

Der Mensch Der
US-Amerikaner lebt
in New Haven, Con-
necticut. Der Fami-
lienmensch ist ver-
heiratet, hat zwei
Kinder und zwei
Enkel und sammelt
chinesische Kunst.

Sie kritisierten die Zentralbanken, dass sie zu viel
Geld in den Markt pumpen.
Ja, es ist viel zu viel Geld.

Die US-Notenbank Fed revidiert ihren Kurs nun,
aber die Europiische Zentralbank (EZB) ...

Die EZB hinkt hinterher. Wie lange noch, das ent-
scheidet sie selbst. Aber es gibt eigentlich keinen
Grund mehr, die Zinsen nicht wieder zu erhéhen.
Die US-Wirtschaft erholt sich schon ganz gut,
Deutschland ist stark und ein guter Teil Europas
sieht wirklich wieder gut aus.

Aber nicht allen Lindern geht es gut.

Wenn man auf alle wartet, kommt man nirgendwo
hin. In rund sechs Monaten kénnte die EZB etwas
beherzter beginnen, den Leitzins zu erh6hen.

Wirklich?

Warum hilt die EZB die Zinsen niedrig? Damit in-
vestiert wird. Aber die Investitionen sind relativ
niedrig. Einige Firmen halten dreistellige Milliar-
denbetrige liquide. Sie investieren nicht. Aber
nicht weil ihnen die Zinsen zu hoch sind, sondern
weil sie keine guten Mdglichkeiten finden.

Also bringen niedrige Zinsen nichts mehr.

Bei den Zinsen kann Geldpolitik nicht mehr wir-
ken. Die Fed und die EZB miissen die Zinsen anhe-
ben, um Geldpolitik wiederherzustellen.

Wiirde das auch den Sparern helfen?

Die Geldpolitik kann nicht die Probleme des fal-
schen Sparens der Deutschen 16sen. Das ist ein
reales Problem, nicht das der Geldpolitik. Zentral-
banken tun eine Menge fiir die Liquiditét, nicht
mehr. Das haben sie zuletzt getan, aber das ist nun
vorbei. Wenn man mebhr fiir die kiinftige Rentner-
generation tun will, muss man das iiber Steuern
oder Transfers machen.
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Was bedeutet eigentlich der kiinftige Prisident
Donald Trump fiir die Fed?

Viele diirften besorgt sein. Trump sagt, die Zin-
sen seien zu niedrig, und es gebe eine Vermo-
gensblase.

Wird er versuchen, die Fed zu beeinflussen?
Trump ist ein Joker. Aber wir haben eine Tren-
nung zwischen Politik und Notenbank. Und die
macht, was sie fiir richtig hilt. Ich glaube nicht,
dass Fed-Chefin Janet Yellen einzuschiichtern
und direkt zu beeinflussen ist. Es ist aber Tradi-
tion in den USA, dass Politiker der Fed sagen,
was sie zu tun hat.

Ist die Fed also immun?

Nein. Die Fed kiimmert sich um den Leitzins, ist
aber verfiihrt von der Idee, dass sie auch den Ak-
tienmarkt stabil halten miisse. Wenn die Aktien-
kurse sinken, dann lockert sie ihre Politik etwas.
Denn sie will diese nicht als beidngstigendes Sig-
nal verstanden wissen.

Wie stark konnte denn der Schwenk zu Populis-
ten die etablierten Parteien beeinflussen?

Es gibt die Gefahr, dass es keine verniinftige Poli-
tik der Mitte mehr gibt. Kompromisse halten Po-
pulisten fiir falsch. Das ist zu erkliren mit ihren
Wihlern aus der unteren Mittelschicht, die sich
als die Verlierer der Globalisierung und der Auto-
matisierung fiihlen.

Was kann man da machen?

Die grofite Angst etwa der Trump-Wahler in den
USA gilt vorrangig ihren Kindern - dass die Kin-
der nicht am amerikanischen Traum eines selbst
verwirklichten Lebens teilhaben konnen. Denn
sie haben keinen Zugang zu Bildung. Vielleicht
konnten Transfers und Steuern helfen.

Reicht Steuerprogression wie in den USA aus?
Schwierig, wann ist genug genug? Wir miissen
aber in der Realitit bleiben. Trump sagt, er will
wieder produzierende Jobs in die USA bringen.
Es gibt heute so viele Jobs wie nie zuvor, aber vie-
le traditionelle Arbeiten erledigen Roboter. Erst-
mals, seit ich Okonom bin, ist strukturelle Ar-
beitslosigkeit ein ernsthaftes Problem. Eine typi-
sche Antwort von Keynesianern lautet: Erhoht
die Staatsausgaben, um Jobs zu schaffen. Ich
glaube nicht, dass man Staatsausgaben hochfah-
ren und die Mittelschicht-Arbeiter wieder in
Lohn und Brot bringen kann, die durch Automa-
tisierung und Globalisierung ihren Job verloren.

Was ist die Losung?

Ich habe kein Patentrezept. Aber es muss einen
politischen Willen geben, dass man den Men-
schen mehr Service und Chancen bietet. So wie
es etwa mit Obama-Care die Idee gab, die Men-
schen in die Krankenversicherung zu bringen.

In Europa gibt es dhnliche Probleme mit Popu-
lismus und Immigration.

Ja. Man konnte in die USA schauen und sagen, ei-
ne solche Entwicklung wollen wir nicht. Bisher
sieht es aber nicht danach aus, dass sich Politiker
darum kiimmern. Das ist gefdhrlich. Kapitalismus
und Demokratie haben es schwer zu koexistieren.
Es ist hart zu erkennen, zu den 20 Prozent Nied-
rigverdienern zu gehoren, obwohl man das ganze
Leben gearbeitet hat. Da steckt Sprengstoff drin.
Trump diirfte den nutzen gegen Globalisierung.

Gibt es denn Grenzen fiir Globalisierung?

Daran glaube ich nicht. Das wire wie der Ver-
such, Wasser den Berg hinauffliefen zu lassen.
Was ist dagegen zu sagen, dass die Chinesen er-
folgreich Autos bauen wollen und sich Ausriis-
tung und Know-how dafiir besorgen? Was sollen
Mauern dagegen bringen? Die Geschwindigkeit
der Globalisierung aber hat viele Menschen iiber-
rascht - und offenbar waren die politischen Sys-
teme rund um die Welt nicht darauf vorbereitet.

Herr Ross, vielen Dank fiir das Interview.
Die Fragen stellte Anke Rezmer.
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Der tdgliche Kommentar
des Handelsblatts analysiert
die Entwicklung an den
Finanzmarkten.

Von Jessica Schwarzer

Die Magie
runder Zahlen
trugt

in paar Punkte hoch, ein paar
E Punkte runter. Seit Mitte Dezember

nimmt der Dow Jones immer wie-
der Anlauf auf die Marke von 20000
Punkten, doch iiberwinden kann er sie
nicht. Bis auf wenige Zdhler war der ame-
rikanische Leitindex bereits an die magi-
sche Marke herangerobbt, legte dann aber
wieder den Riickwirtsgang ein. Das erin-
nert an den Dax, der im Juni 2014 erst-
mals die 10 000 knackte. Auch damals
dauerte es einige Tage, bis die Hiirde end-
lich genommen wurde. Allerdings wihrte
die Freude nur kurz, nachhaltig schaffte
es der Dax erst ein halbes Jahr spiter.

Es scheint fast so, als ob Borsianer
Angst vor diesen magischen Marken hét-
ten. SchlieRlich markieren sie oft auch Re-
korde. Hohenangst, weil niemand weif3,
wie es dann weitergeht? So oder so dhn-
lich wird es wohl sein. Aber warum sind
sie so magisch? Und sind sie auch wichtig?
Fakt ist: Borsianer lieben runde Zahlen
und Rekorde sowieso.

Diese haben allerdings mehr Symbol-
kraft denn wirkliche Bedeutung. Experten
sprechen nicht umsonst von einer ,,psy-
chologisch wichtigen Marke“, denn viel
mehr oder weniger ist ein historischer
Hochststand oder eben die runde Zahl
nicht. Denn im Grunde dndert sich nichts,
wenn eine solche Marke fillt. Fiir die Be-
wertung amerikanischer Aktien ist es vol-
lig egal, ob der Dow Jones bei 19999,
20000 oder 20 001 Punkten steht. Weder
am durchschnittlichen Kurs-Gewinn-Ver-
héltnis noch an der durchschnittlichen Di-
videndenrendite dndert sich etwas. Trotz-
dem sind sie anziehend und oft sogar Auf-
takt fiir eine Rally. Nachdem der Dax
ndmlich die 10 000-Punkte-Marke nach-
haltig geknackt hatte, ging es kriftig auf-
warts. Wenige Monate spiter markierte
der Index mit fast 12400 Punkten seinen
bisherigen Rekord. Bei aller Hoffnung auf
weiter steigende Kurse sollten Anleger
nicht vergessen: Die Marke von 20 000
Punkten fiir den Dow ist so symbolisch
wie ein runder Geburtstag, wobei der
Dow den Nachteil hat, wieder hinter die-
sen Markierungspunkt zuriickfallen zu
konnen. Deshalb sollten Anleger der Ma-
gie der runden Zahlen nicht erliegen, son-
dern sich die Bewertungen der Aktien-
maérkte genauer anschauen.
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