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Wir zocken ... Fortsetzung von S. 19

im Jahr 2020 fast 600.000 Erwachsene unter
30 Jahren auf das sogenannte Borsenparkett, das sie
heute nur noch virtuell betreten. Im Vergleich zum
Vorjahr ist das eine Steigerung um fast 70 Prozent
und damit der mit Abstand stirkste Anstieg in allen
Altersgruppen. Uberhaupt: Uber das eigene Geld zu
reden ist Ausweis eines neuen Zeitgeists. Lost ist,
wer nicht versteht, wenn ihm jemand im Telegram-
Chat »Hodll« zuruft, was als Abkiirzung fiir »hold
on for dear life« verstanden wird und bedeutet: Ver-
kauf blof8 nicht, Halten ist angesagt!

Julien Gianoncelli gehdrt zu dieser Generation.
Sein Poloshirt ist bedruckt mit bunten Kifern, seine
Haare sind kunstvoll zu ciner Tolle gestylt. Der
29-Jihrige lebt seit etwas mehr als einem Jahr in der
Hamburger Neustadt zur Untermiete. Im Oktober
endete Gianoncellis dritter Job seit Ende seines
Management-Studiums vor drei Jahren, gerade sucht
er seinen vierten. Mit Wohnung und Arbeit scheint
erwie mit ciner Aktie zu jonglieren, die man jederzeit
gegen eine attraktivere eintauschen kann.

Ahnlich flexibel bewirtschaftet Gianoncelli sein
Depot: Anfang 2020 noch investiert er gelegentlich
cin »paar Hundert Euro«, dann iiberweist er immer
mehr, in Summe rund 10.600 Euro, iiber die Zeit
angelegt in verschiedenen Papieren: Slack, Face-
book, Tesla. Durch die Pandemie bleibt ja auch viel
iibrig. Er fihrt nicht in den Urlaub, geht selten aus.
Sein Traum: »Vielleicht auch mal richtig Gliick ha-
ben an der Bérse.«

Und noch etwas fasziniert ihn: die neue Macht,
die Kleinanleger wie er iiber soziale Netzwerke er-
ringen kénnen, wenn sie sich zusammenschlieflen.
Im Januar investiert er in das amerikanische Unter-
nehmen GameStop — mit Ta d
anderen, die sich iiber ein Forum auf der Website
Reddit verabreden. Sie wollen den Hedgefonds die
Stirn bieten, Profi-Anlegern, die zuvor auf fallende
Kurse der Firma spekuliert haben: »Die Kleinen be-
siegen die Grofen, die Geschichte hat sich toll an-
gehér, sagt Gianoncelli.

Zum Anlegen gefunden hat Gianoncelli wie
viele der Jungen: Gber neuartige Apps, die soge-
nannten Neobroker. Mit ihnen kann man Akten
schnell, iibersichtlich und zu sehr niedrigen Preisen
auf dem Handy handeln. Teils geht das sogar ganz
ohne Gebiihren oder mit einer Flatrate. Bei Gia-
noncelli begann alles mit einer App, die Neukunden
sogar Aktien schenkre. Er bekam cine des Autoher-
stellers Ford. Heute ist er bei Trade Republic.

Der Chef von Trade Republic heific C
Hecker, und treffen kann man ihn in Berlin-Kreuz-
berg. Hecker, lockerer Seitenscheitel, Wollpulli,
Jeans, sitzt in ciner entkernten Hochhaus-Etage, in
der sich die Zentrale von Trade Republic befindet.
Der 31-Jihrige hat das Unternchmen im Jahr 2015
gegriindet. Inzwischen zihlen er und seine Mit-
griinder mehrere Hunderttausend Kunden.

Ein grofier Flachbildschirm zeigt Hecker an, wie
sich die Aktienmirkte entwickeln: der Dax, der
amerikanische Dow Jones, der britische FTSE.
Uber Trade Republic kénnen Kunden rund 8500
verschiedene Aktien oder auch Fonds handeln. Ge-
nauso wie 40.000 Derivate — Finanzprodukte, mit
denen man auf eine bestimmte Kursentwicklung
wetten kann. Wer investieren will, braucht nur ein
paarmal iibers Smartphone zu wischen, einmal sein
Gesicht und den Personalausweis in die Kamera zu
halten, und schon ist er an der Borse. Er kann sich
an der Allianz oder an Zoom beteiligen oder darauf
setzen, dass ein ferndstliches Zementunternehmen
bald an Wert verliert. Alles zu einem Preis von ei-
nem Euro pro Order, das Depot selbst ist kostenlos.

Die neuen Broker zwingen mit geringen Gebiih-
ren auch etablierte Online-Banken dazu, ihre Preise
2u senken, Christian Hecker prahlt: »Trade Repu-
blic hat zur Verinderung der Aktioniirskulur mehr
beigetragen als viele Kampagnen der Bankenindus-
trie der vergangenen 20 Jahre.« Sein Unternehmen

istian

Der

DIE ZEIT: Herr Rogoff, wenn Sie jetze 10.000
Dollar zur Verfiigung hitten, wiirden Sie das Geld
in Aktien investieren?

Kenneth Rogoff: Wenn man nur 10.000 Dollar
zur Verfiigung hat und sonst nichts, wiirde ich das
nicht tun. Es ist derzeit sehr riskant einzusteigen,
die Preise sind hoch. Gleichzeitig sind aber auch
andere Anlageformen wie Immobilien sehr teuer.
Ich bin Makroskonom, kein Anlageberater. Doch
die meisten Anlageberater raten immer noch dazu,
auch in Aktien zu gehen.

ZEIT: In der Corona-Zeit sind viele neu in den
Aktienmarkt eingestiegen, insbesondere Jiingere.
Rogoff: Oh ja, da haben Sie recht. Die Kleinanleger
sind enorm einflussreich geworden. Eine Ursache
ist, dass die Leute in der Krise sehr viel Zeit hatten,
die sie allein mit ihrem Handy zu Hause verbracht
haben. Es liegt aber auch daran, dass es viel zu ge-
winnen gab zuletzt. Meine Kinder sind in ihren
frithen Zwanzigern. All ihre Freunde sind einge-
stiegen. Nicht immer verdienen sie Geld damit.
ZEIT: Ist das gefihrlich?

Rogoff: Erst cinmal ist es eine gute Sache, dass die
Gebiihren fiir Aktienkiufe fiir die Masse so gesun-
ken sind, was die jungen Leute ja anzicht. Frither
waren Kleinanleger stark benachteiligt, wihrend
grofle von giinstigeren Gebiihren profitierten.
Dieser Unterschied wird jetzt kleiner. Aber natiir-
lich miissen nun die gleichen Regeln, die fiir grofie
Banken und Hindler gelten, auch fiir die neuen
Plattformen und Apps der Kleinanleger gelten.

preist er als Beitrag zur »finanziellen Miindigkeit«
an. Er sicht sich im Kampf gegen die Altersarmut,
und die sei genauso bedrohlich wie der Klimawan-
del, mit einem Unterschied: »Wir kénnen das Kli-
ma nicht retten, wenn wir an Altersarmut leiden.«

Das Problem an der Sache ist nicht, dass da cin
Wichtigtuer spricht. Das Problem ist, dass Anleger
eben nicht immer gewinnen. Je mehr sie handeln
und je riskanter sie anlegen, desto gréfler kénnen
die Verluste werden. Die Anlegernation Deutsch-
land hat viel zu verlieren, wenn sie zur Zockernation
wird. Aus Sicht vicler Experten wiichst derzeit etwa
die Gefahr ciner Blase am Aktienmarkt und somit
das Risiko, dass die Kurse auf breiter Front sinken.
»Es ist derzeit sehr riskant, einzusteigenc, sagt der
amerikanische Okonom und Krisenexperte Ken-
neth Rogoff (siche Interview).

Fiir die jungen, oft unerfahrenen Kunden der
Neobroker kénnen riskante In-
vestitionen aber auch schon in
guten Zeiten die Existenz bedro-
hen, mit furchtbaren Folgen.

Zeugnis davon gibt etwa der
Abschiedsbrief des 20-jihrigen
Alex Kearns. Sein Verwandter
Bill Brewster hat ihn verdffent-
licht, nachdem Kearns sich das
Leben nahm. Alex Kearns hatte
laut Brewster gut 5000 Dollar
iiber die Broker-App Robinhood
investiert. Eines Nachts zeigte die
App ihm auf einmal an, dass er
730.000 Dollar im Minus sei.
Ein entsprechendes Foto hinter-
lieB er scinen Angehérigen zu-
sammen mit dem Abschieds-
brief, aus dem Brewster zitiert:
»Ich hatte nicht die Absicht, so
viel Risiko einzugehenc, stehe da.
»lch dachre, dass ich nur Geld
riskiere, das ich tatsichlich be-
sitze.«

Brewster selbst hilt scither
nichts mehr von den Neobro-
kern: Sie béten Nutzern Zugang
zu Optionen, die sie nicht ver-
stiinden. Und sie verleiteten sie
mit Spielereien zu immer mehr
Handel. Bei Robinhood etwa
regnet es nach einem abgeschlos-
senen Geschift Konfetti. »Wenn
man den Menschen ein Casino
in ihr Smartphone einbaut,
dann demokratisiert man nicht
den Aktienmarkt, sagt Brewster.
»Man demokratisiert Zockerei.«

Dazu kommen in diesem Fall
technische  Schwichen. Nach
Kearns' Tod stellte sich heraus,
dass es offenbar ein Anzeigefehler
in der App war, der ihn hatte
glauben lassen, er stecke mit Hunderttausenden
Dollar in den Miesen.

Der Fall Alex Kearns ist cin Extremfall, den man
nicht allein der Verfiihrungskraft ciner Handy-App
anlasten kann. Und doch kann man ihn kaum ohne
die neuen Apps wie Trade Republic, Robinhood
oder Smartbroker verstchen. Sie haben die Anlage
cinfacher, schneller und billiger gemacht. Wias ciner
neuen Generation erméglicht, unbedarft im Wohn-
zimmer sehr schnell sehr viele sehr teure altbekannte
Borsenfehler zu begehen.

Auch Julien Gianoncelli hat schon einiges verlo-
ren. Zu den besten Zeiten haben seine Apps ihm
Kursgewinne von 13.000 Euro angezeigt. Jetzt sum-
mieren sich die Verluste auf mehrere Tausend Euro.
Auch seine GameStop-Wette endete im Minus.

Vorsichtigere Naturen geraten ebenfalls derzeit
in den Bann der Kurse. Zum Beispiel Julian Ca-
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Der Dax-Verlauf der letzten Jahre,
in Punkten

ligiuri. Der 30-Jahrige lebt in Berlin und arbeitet fiir
die Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeber-
verbinde. Vorher hat er Praktika in der Staatskanzlei
Rheinland-Pfalz und im Deutschen Bundestag ge-
macht. Er engagiert sich in einer christlich-diakoni-
schen Stiftung. Und er mdchte mit Aktien etwas
Vermégen fiir das Alter aufbauen.

Angefangen hat Caligiuri mit ETFs: Aktien-
fonds, die ihr Kapital meistens einem ganzen Index
folgend investieren. Rund 4500 Euro hat Caligiuri
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in solche Fonds und in einige einzelne
Unternehmen investiert. So weit, so verniinftig.

Allerdings verwaltet auch Caligiuri sein Depot
mit Trade Republic. Und die App sorgt fiir den ein
oder anderen Kick. Morgens um neun Uhr 8ffnet
der 30-Jahrige sie zum ersten Mal, um zu gucken,
wie viel Euro er fiir seine Wertpapiere bekommen
wiirde. »Am Anfang habe ich schon schr, sehr
oft geguckt, bestimmt zweimal
pro Stunde, das letzte Mal vor
dem Schlafengehen.« Mit seinen
Freunden vergleicht er seine Bi-
lanz, er schickt ihnen Screen-
shots, wenn es gerade schr gut
lduft oder auch sehr schlecht. Er
fragt sie: halten oder verkaufen?
Die App habe seinen Ehrgeiz
gepacke.

Andreas Hackethal, Professor
am House of Finance an der
Universitat Frankfurt, hat Indi-
zien dafiir, dass solch eine Ver-
wandlung typisch ist. Zusammen
mit drei Wissenschaftlern der
TU Miinchen und der Indiana
University hat er sich angeschaut,
wie Anleger sich verindern,
wenn sie ihre Depots nicht mehr
am Computer verwalten, son-
dern auf dem Smartphone.

Die vier Forscher haben dafiir
22 Millionen Transaktionen aus
den vergangenen Jahren von
rund 180.000 Anlegern ausge-
wertet. Die Daten haben sie von
zwei Banken bekommen. Daraus
geht nicht nur hervor, welche
‘Wertpapiere die Anleger um wel-
che Uhrzeit, in welcher Menge
und zu welchem Preis verkauft
oder gekauft haben. Sie verraten
auch, von welchem Gerit aus.

Dic Ergebnisse sind eindeu-
tig: Wenn Anleger anfangen,
Aktien iiber das Smartphone zu
handeln, werden sie unvorsichti-
ger. Sie kaufen Papiere mit mehr
Risiko und stirkeren Kursaus-
schligen, was eher mit Verlusten
endet. »Das Smartphone verleitet
zum impulsiven Spekulieren und
vergrofert den Suchtfaktore, sagt Hackethal.

Noch riskanter wird es, wenn man sein Geld
nicht in Aktien steckt, sondern in Bitcoin. Felix
Haas hat 2014 in Miinchen das Unternchmen
ID Now gegriindet, in dessen Beirat er heute sitzt.
Es erméglicht Menschen, im Netz ihre Identitit
nachzuweisen, zum Beispiel mit automatisierten
Video-Schalten. Banken kénnen auf diese Weise
die Identitit ihrer Kunden feststellen, bevor sie ih-
nen cin Konto einrichten. Dazu sind sie verpflich-
tet, um etwa Geldwische einzudimmen.

Im Moment, berichtet Haas, scien die Call-
center von ID Now vollstindig ausgelastet, obwohl
mehrere Hundert Angestellte teilweise rund um die
Uhr im Einsatz seien. Die Anzahl der Verifikationen
habe sich gegeniiber dem Vorjahr verdreifacht. Das
liege cinerseits am Ansturm auf die neuen Online-
Broker. »Noch krasser aber ist der Boom der Apps,
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Ist das eine Blase?

amerikanische Okonom Kenneth Rogoff ist ein Experte fiir Krisen. Er erklirt, wieso die Mirkte in der Pandemie boomen,
wann es mit der Wirtschaft wieder aufwirtsgeht und warum Corona nicht das Ende des Wachstums ist

ZEIT: Einige Profis finden: Wenn viele Kleinanle-
ger in den Marke kommen, ist es Zeit auszustei-
gen. »Dummes Geld« nennen sie das. Schen Sie
cine Blase am Aktienmarke?

Rogoff: Vicle dieser jungen Investoren sind besser
informiert, als ich es je war. Deshalb wiirde ich es
spekulatives Geld nennen, aber nicht dummes
Geld. Diese jungen Hindler sind oft verriicke aktiv.
Pensionsfonds oder Versicherungen haben sehr viel
Geld investiert, das sie nur langsam bewegen. Wih-
rend sie fiir Ruhe am Markt sorgen, kénnen die
neuen Kleinanleger die Mirkte schnell beeinflussen.
Aber als jemand, der immer mehr Finanzwissen in
der Bevlkerung gefordert hat, muss ich sagen: Es
ist gut, dass die Corona-Krise dafiir gesorgt hat.
ZEIT: Also ist es keine Blase?

Rogoff: Die schlimmsten Blasen entstehen, wenn
die Leute sich viel Geld leihen, um zu spekulieren.
Das schen wir am Aktienmarke akruell nicht. Aber
es wird auf jeden Fall sofort Probleme geben, falls
die Zinsen sehr schnell steigen. Und wenn sich das
‘Wachstum nach Corona erholt, dann werden die
Zinsen steigen, und das wird wiederum die Ak-
tien- und Immobilienpreise driicken.

ZEIT: Wann kommt die Erholung denn?

Rogoff: Ich wiirde sie natiirlich lieber schnell schen
— und dann miissten wir das Durcheinander auf-
rdumen, das daraus folgt, wenn ein paar Vermd-
genspreise sinken. Das ist besser fiir uns, als wenn
das Wachstum weiter niedrig bleibt.

ZEIT: Kann es schon dieses Jahr so weit sein?

Rogoff: Als es losging mit Corona, habe ich gesagt:
Wenn wir nur drei Jahre brauchen, um die Sache
wirtschaftlich zu iiberstehen, dann wire das fan-
tastisch. Nun scheinen wir schneller zu sein. Hier
in den USA werden wir spitestens Ende des Jahres
an dem Punke sein, an dem wir vor Corona waren.
China ist auch schnell. Europa ist langsamer. Die-
ser Optimismus treibt die Aktienmirkte derzeit.
Sie haben das schon einkalkuliert.

ZEIT: Warum waren die Mirkte ecigentlich so
schnell wieder auf Rekordstinden, trotz Pandemie?
Rogoff: Die Aktienmirkte sind eben nicht die gan-
ze Wirtschaft. Restaurants spielen da kaum eine
Rolle, und die waren stark von Shutdowns betrof-
fen. Zudem leben wir in einer Ara, in der es Mono-
pole gibt, die immer stirker werden. Den Tech-
Riesen und den Biotech-Firmen geht es fantastisch.
ZEIT: Gefihrlich wird es fiir die Anleger also erst,
wenn die Erholung schon eine Weile da ist?
Rogoff: Ja, wenn wir zum Beispiel eine anhaltende
Inflation sehen, kann das fiir die Aktienkurse be-

Kenneth Rogoff,
Okonomieprofessor
in Harvard, ist unter

anderem fr sein Buch
Gber Finanzkrisen und
deren Folgen fir die

Staatsfinanzen bekannt

drohlich werden. Es gibt ja einige Okonomen, die
steigende Preise nach Corona erwarten.

ZEIT: Wieso bedroht Inflation die Mirkte?
Rogoff: Notenbanken haben die Aufgabe, dafiir zu
sorgen, dass die Konsumentenpreise nicht zu stark
steigen. Wenn es héhere Inflation gibt, dann miis-
sen die Notenbanken ihre Zinsen anheben. Und
steigende Zinsen sorgen dafiir, dass die Menschen
aus Aktien raus und in Zinspapiere reingehen. Die
Meirkte nehmen das vorweg und kénnen schon ab-
stiirzen, wenn sich nur eine Wende ankiindigt. Aber
eins muss ich sagen: In Europa ist Inflation derzeit
keine Gefahr. In der restlichen Welt, in Amerika, in
China vielleicht schon. Das Problem wird aber ver-
mutlich erst in zwei bis drei Jahren auftreten.

ZEIT: Lassen sich Spekulationsblasen erkennen?
Rogoff: Viele beriihmte Okonomen haben sich da
schon geirrt. Alan Greenspan zum Beispiel, der
frithere Chef der amerikanischen Notenbank.
Umgekehrt behalten manchmal ausgerechnet die-
jenigen recht, die von allen belichelt werden.
ZEIT: Haben Sie ein Beispiel?

Rogoff: Ja, der Finanzjournalist James Glassmann
und der Okonom Kevin Hasset. 1999 haben sie
vorhergesagt, dass der Dow Jones, der damals bei
rund 10.000 Punkren lag, innerhalb von fiinf Jah-
ren auf 36.000 Punkte steigen wiirde. Was wurden
sie verlacht! Vor allem, da in den Jahren darauf die
Kurse erst mal fielen. Aber jetzt liegen wir bei
32.000 Punkten, auf lange Sicht haben sie recht
gehabt. Sie glaubten, dass die Zinsen dauerhaft

mit denen sich Kryptowihrungen wie Bitcoin han-
deln lassenc, sagt Haas, »und der Boom der Online-
Lotterien.« Kryptowihrungen und Gliicksspiel sind
sich eben dhnlich: Wer dahin geht, will zocken.

Das muss man nicht schlimm finden. Schlief-
lich wird niemand gezwungen, sein Geld in Bitcoin
zu stecken oder in hochspekulative Aktien. Und
kein Konfettiregen entscheidet dariiber, ob man
zum Spekulanten wird, sondern jeder immer noch
selbst. Auch per Neobroker kann man auf die be-
wihrte Lange-halten-nicht-hinschauen-Taktik der
Aktienanlage setzen.

Allerdings gibt es ein paar Seltsamkeiten der
Handy-Apps, die den Nutzern selten bekannt sind,
die aber jeder von ihnen kennen sollte.

Neobroker verdienen an jeder Transaktion, die
sie generieren. Da sie ihren Kunden dabei aber ver-
gleichsweise wenig Geld abknépfen, kommt der
grofite Teil der Einnahmen von den Handelspart-
nern. Das sind diejenigen, die am Ende die Aktien-
kiufe oder -verkdufe fiir die Kleinanleger abwickeln.
Meist sind das kleinere Bérsen oder grofle Hindler.
Konkret lduft das so: Diese sogenannten Market-
Maker bezahlen Geld an die Apps, damit die Ak-
tienkiiufe und -verkiufe durch ihre Hinde laufen.
Sie werden dann wiederum an Bdrsen titig, um die
Geschifte abzuwickeln.

Dass die Aktienorders an sich so viel Geld wert
sind, ist erst einmal verwunderlich. Grofe Handels-
plitze wie die Deutsche Bérse zahlen dafiir nicht.
Sie verlangen im Gegenteil sogar eine Gebiihr fiir
jeden Kauf oder Verkauf auf ihren Plattformen.
Deshalb sind Verbraucherschiitzer besorgt. Und
mitterweile i iert sich auch die curopiisct
Bérsen- und Finanzaufsicht Esma dafiir. Ende Fe-
bruar kiindige sie an, sich die Neobroker genauer
anzuschauen. Die Sorge ist offenbar, dass es — fiir
die Kunden nicht sichtbar —am Ende doch nicht so
giinstig sein konnte, beim Neobroker zu handeln,
wie gedacht. Dass es versteckte Kosten gibt.

Bei Trade Republic gibt man sich zu diesem
Thema ganz entspannt. »Unsere Kunden bekom-
men marktgerechte Preise, das kénnen wir nach-
weisen, sagt Firmenchef Hecker. Man garantiere
ihnen die gleichen Preise wie an der breit genutzten
Bérse Xetra. »Somit entsteht unseren Kunden also
keinerlei Nachteil gegeniiber anderen Anlegern.«

Den Kunden selbst waren die Preise bislang so-
wieso noch kein Dorn im Auge. Stattdessen empdr-
ten sie sich zuletzt zu Tausenden {iber etwas anderes:
Sie konnten pldtzlich nicht mehr handeln. Und
zwar genau dann, als es ihnen wichtig war. Trade
Republic hat Ende Januar — mitten in der gréfiten
Spekulation um die GameStop-Aktie — die Mdg-
lichkeit ausgesetzt, GameStop-Aktien zu kaufen.
Laut dem Unternchmen geschah das wegen iiber-
lasteter Server. Wieso deshalb ausgerechnet der
Kauf von GameStop-Aktien, nicht aber der Ver-
kauf ausgesetzt wurde, bleibt ritselhaft. Die deut-
sche Finanzaufsicht BaFin ermittelt jedenfalls seit-
her. Im Verfahren geht es darum, was die Griinde
waren und wie das Unternchmen dafiir sorgt, dass
das nicht noch cinmal passiert.

Trade-Republic-Griinder Hecker dimpft seinen
forschen Ton bei diesem Thema etwas: »Ja, wir ha-
ben cinen Fehler gemacht, sage er. Die Nutzer-
zahlen, das fiigt er aber schnell hinzu, seien trotz-
dem nicht zuriick gen. Die Zocker-Republik
Deutschland ist derzeit kaum zu stoppen.

Héchstens mal durchs Zocken selbst. Dorothea
Lang hatte zuletzt keine Zeit mehr fiir Bitcoin. Thre
Kinder sind im Homeschooling, und: »Es hat sich
herausgestellt, dass mein iltester Sohn meine
Trading-Aktivitit am Vormittag dazu nutzte, wih-
rend seines Online-Unterrichts Browser-Games zu
spielen.« Daher sitzt sie jetzt in der Schulzeit neben
ihm und kontrolliert, dass er auch tut, was die
Lehrer wollen. Thr eigenes Zocken startet erst wie-
der, wenn er zuriick in die Schule darf.

niedrig bleiben wiirden und deshalb die Aktien-
kurse weiter und weiter steigen wiirden. So ist es
gekommen. Das zeigt, wie schwierig es ist, die Zu-
kunft an den Bérsen vorherzusagen.

ZEIT: Gibt es trotzdem Indizien fiir Blasen?
Rogoff: Wir sollten zuerst auf die Immobilien-
miirkte schauen. Dort sind Blasen leichter zu finden
als an den Aktienmirkten, wo viele kluge Investo-
ren unterwegs sind, die aus einer Fiille an Infor-
mationen schépfen. Wohnungsmiirkte sind regio-
naler, und die Kiufer und die Banken haben deut-
lich weniger Informationen. So kénnen sich die
Preise leichter hochschaukeln. Wenn so eine Blase
platzt, kann sie die Bérsen mitreifien.

ZEIT: Kann die Pandemie auch in anderer Hin-
sicht ein Wendepunkt sein?

Rogoff: Ja. Die Pandemie hat nicht wie von vielen
erwartet das Ende des Wachstums eingeliutet. Sie
hat im Gegenteil viele gute Ideen freigesetzt und
Trends beschleunigt — etwa die Trends zum Home-
office und mehr Online-Handel. Das vergro@ert
die Produktivitit und kann bewirken, dass die
Weltwirtschaft bald wieder schneller wichst.
ZEIT: Dann wiirde die Pandemie das Wachstum
also beschleunigen, statt es zu beenden?

Rogoff: Ja. Und solange das nicht zu Inflation und
damit stark steigenden Zinsen fiihre, ist das eine
gute Nachricht fiir Aktionire.

Das Gesprich fiihreen
Lisa Nienhaus und Jens Ténnesmann



