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Inverse Zinsstruktur?

Seit der Zinswende im Oktober 1999 hat die
EZB ihren Reposatz um insgesamt 175 Bp
auf jetzt 4,25% erhoht. Der letzte mit 50 Bp
deutlicher als erwartet ausfallende Zins-
schritt sollte offensichtlich kurzfristig die
Luft bereinigen, aber auch klar machen, dal3
die EZB durchaus reale Inflationsrisiken
sieht, und sich allmihlich von der Fed
emanzipiert.

Angesichts des trotz der jiingsten Erholung
noch immer unterbewerteten EUR, steigen-
der Leitzinsen in den USA, Inflationsproble-
men an der Peripherie von Euroland (Irland,
Finnland, Spanien), der viel zu stark stei-
genden Geldmenge und dem ernsthaften
Bemiihen der EZB, sich als "Habicht" in
Bezug auf die Inflationsbekdmpfung zu
etablieren, ist davon auszugehen, daf3 die
EZB die Zinsen in den kommenden Mona-
ten weiter nach oben ziehen wird. Dies wird
auch dadurch unterstrichen, daf3 die EZB
den Ubergang zu einem Zinstender ange-
kiindigt hat. Wie die folgende Graphik zeigt,
ist dies an den Mirkten aber bereits weitge-
hend eingepreist. Die Geldmarktfutures
eskomptieren zur Zeit Dreimonats-Geld-
marktzinsen, die im Dezember bei rund
5,0% liegen sollen (heute etwa 4,50%), im
Dezember 2001 bei 5,30% und im Dezem-
ber 2002 bei 5,40%.
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Die Zinsstrukturkurve hat sich in der Zeit
seit Mitte 1999 dramatisch verflacht. Vor
diesem Hintergrund gehen wir im fol-
genden der Frage nach, wie die Geld- und
Kapitalmirkte sowie die Zinsstruktur auf
weitere Zinserhohungen reagieren diirften,
und was uns die Form der Zinsstrukturkurve
iiber das zukiinftige Wachstum und die
Inflation sagen kann. Dabei ist mit Zins-
struktur stets die Kurve der Renditen der
Staatsanleihen unterschiedlicher Laufzeiten

gemeint.

Graphik 2:
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Wir wollen dabei in erster Linie auf die
historischen Erfahrungen zuriickgreifen, die
man aus den letzten Zinszyklen herleiten
kann, insbesondere der Zinserh6hungsphase
1988-1992 und das Vorfeld der Zinserhohung
der Bundesbank im Friithherbst 1997.

Auf noch iltere Zyklen wollen wir nicht
zuriickgreifen, denn das gesamte Umfeld
und vor allem die institutionellen Rahmen-
bedingungen waren in der Vergangenheit so
unterschiedlich, dal wir nicht glauben, daf3
wir aus den Verlidufen in den 60er/70er
Jahren viel fiir heute schlieBen kénnen.
Frither war beispielsweise der Auslandsan-
teil am deutschen Markt vernachlissigbar
klein, wihrend das Ausland heute einen
exorbitanten Einfluf} auf die Rentenmirkte
in Euroland hat (Auslinder halten mehr als
50% der deutschen Bundesanleihen), auch
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Selbst Riickschliisse aus dem Zyklus 1988-
1992 (erste Zinserhohung im Juni 1988,
letzte Erh6hung im August 1992) auf die
heutige Situation sind mit Vorsicht zu genie-
Ben, denn der Aktiencrash 1987 im Vorfeld
der Zinserhohungen und die Wiedervereini-
gung 1990 waren schr starke Sondereffekte
im damaligen Zyklus. Dennoch sollten eini-
ge vorsichtige Analogieschliisse gerechtfer-
tigt sein.

Die folgenden Tabellen zeigen die Zentral-
bankpolitik im Verlaufe der Zinserh6hungs-
phasen 1988-1992, 1997 und 1999/2000, die
Reaktion des Geldmarktes und der
Bondrenditen sowie Verinderungen der
Zinsstrukturkurve in den verschiedenen
Stadien der zinspolitischen Restriktion.

wenn Inlandsfaktoren immer noch eine

wichtige Rolle spielen.

Tabelle 1: Restriktionsphase 1988-1992

Diskontsatz Repo 3M 6M 1Y 2y 5Y 10Y  2Y-3M  5Y-2Y 10Y-5Y 10Y-2Y
01.0588 250 325 356 375 394 468 550 659 112 08 109 191
01.06.88 300 340 363 38 420 513 566 660 151 053 094 147
01.07.88 300 383 450 475 481 576 59 673 126 020 077 097
01.0888 350 425 525 550 569 597 616 679 072 019 063 082
01.09.88 350 425 519 556 569 556 603 661 037 047 058 1,05
01.01.89 400 513 544 556 563 635 622 665 091 -013 043 0,30
01.0489 450 600 650 68 706 679 679 68 029 000 009 0,09
01.07.89 500 660 706 719 719 673 671 667 -033 -002 004 -0,06
01.1089 600 733 800 800 794 763 731 702 037 -032 029 -061
01.0190 600 7,70 838 844 844 814 798 753 023 -016 045 -061
01.0690 600 780 819 850 894 877 880 877 058 003 -003 0,00
011290 600 851 932 932 938 912 900 88 -020 -012 018 -0,30
01.0892 875 970 988 98 98 917 846 805 -071 -071 041 -112
Tabelle 2: Restriktionsphase 1997

Diskontsatz Repo 3m 6M 1Y 2y 5Y 10Y  2Y-3M  5Y-2Y 10Y-5Y 10Y-2Y
01.01.97 25 3 312 317578 355 3,55 45 58 043 095 134 229
02.01.97 25 3 312 313672 34 34 431 572 028 091 141 232
03.01.97 25 3 32 325391 348 348 448 554 028 1 1,06 2,06
040197 25 3 315 3,28125 366 3,66 472 59 051 1,06 118 224
05.01.97 25 3 315 325 356 356 455 576 041 099 121 2,2
06.0197 25 3 31875 322266 3,63 363 474 593 04425 111 1,19 2,3
07.01.97 25 3 3125 316797 352 352 446 567 0395 094 121 215
08.01.97 25 3 321875 33125 38 382 482 559 060125 1 077 1,77
09.0197 25 3 325 34375 389 389 49 566 064 101 076 1,77
10.01.97 25 33 36875 350391 432 432 512 558 06325 08 046 126
11.01.97 25 33 376172 38125 4,238 4238 5057 5575 047628 0819 0518 1,337
12.01.97 25 33 364844 3875 4,195 4,195 5041 5454 054656 0,846 0413 1259
Tabelle 3: Restriktionsphase 1999/2000

Unt. Intersatz Repo 3m 6M 1Y 2y 5Y 10Y  2Y-3M  5Y-2Y 10Y-5Y 10Y-2Y
01.06.99 15 25 266938 25975 268938 2,798 3322 4,123 012862 0524 0801 1,325
01.07.99 15 25 2,69 282438 293688 3,16 3,847 4513 047 0687 0666 1,353
01.0899 15 2,5 269975 2,96875 3,13 3,389 4,186 4,811 068925 0,797 0,625 1,422
01.09.99 15 25 308813 308 328125 3,462 4307 4891 037387 0845 0584 1,429
01.10.99 15 25 349 3125 334938 3,662 4424 508 0172 0762 0656 1,418
01.11.99 2 25 34475 35325 374875 3,907 4641 5157 04595 0,734 0516 1,25
01.12.99 2 3 333875 347 378975 3,983 4,632 5125 0,64425 0649 0493 1,142
01.01.00 2 3 349125 35175 3,87813 4,208 4,803 5358 0,71675 0595 0555 1,15
01.02.00 2,25 3 363 3,68313 4,07 438 5052 5541 0755 0,667 0489 1,156
01.03.00 2,25 325 38 382 416 4439 5088 55 0609 0649 0412 1,061
01.0400 25 3,5 4,09438 4 430375 4423 4854 5216 032862 0431 0362 0,793
01.05.00 2,75 375 4,09438 4,26375 456938 4,594 4998 5298 0,49962 0,404 03 0,704
01.06.00 2,75 375 445438 4,665 4,99 4,942 5046 5191 048762 0,104 0,145 0,249
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Einige verallgemeinernde Schluf3folgerun-
gen aus den Tabellen sind offensichtlich.

Was den Geldmarkt betrifft, wurde die
Geldmarkt-Kurve in einer Restriktions-
phase stets vor der ersten Zinserh6hung
wesentlich steiler, da die Zinserh6hung
eskomptiert wurde. Danach findet in der
Regel keine wesentliche weitere Versteile-
rung mehr statt, weil die Mirkte schnell
relativ stetige, gleichbleibende Zinserh6hun-
gen einpreisen. Im Zyklusverlauf flacht sich
die Geldmarktkurve ziigig wieder ab. In
allen betrachteten Fillen kam es bereits vor
dem ersten Zinsschritt zu einer starken
Verschiebung aller Geldmarktzinsen nach
oben, so daf3 sich der Abstand aller Geld-
marktzinsen zum Reposatz schnell ausge-
weitet hat, da der Markt weitere Zinserho-
hungen einpreiste. 1997 war diese Entwick-
lung am wenigsten ausgeprigt, weil der
Markt schnell gemerkt hat, daf3 die Bundes-
bank irrte, was die Inflationsgefahr anging,
so daf3 die Geldmarktzinsen nach der Zins-
erhdhung sogar fielen. Es folgte dann auch
kein weiterer Zinsschritt mehr. Ganz anders
1988-1992 und 1999/2000. Wihrend sich
beispielsweise der Abstand zwischen Repo-
satz und 3M-Geld vor den Zinserh6hungen
im Mai 1988 auf 30 Bp belief, sprang er in
den vier Monaten nach der ersten Zinser-
h6hung auf 100 Bp.

In Bezug auf die Kapitalmarktzinsstrukeur
zeigen die Tabellen fiir alle drei
Zinserhohungszyklen, daf3 die Renditen am
kurzen Ende als Reaktion auf Zinserh6hun-
gen viel stirker anstiegen als am langen
Ende. Daher verflachte sich die Zinsstruk-
turkurve in allen Fillen schnell und
drastisch. Am stirksten war dieser Effekt in
der Zinserhohungsphase von 1988-1990. Von
Mai 1988 bis Oktober 1989 stiegen die
Renditen Zjihriger Papiere um fast 300 Bp,
die Renditen am langen Ende stiegen aber
nur um 40 Bp. Die Renditen 5jidhriger
Staatsanleihen stiegen um etwa 180 Bp.
Etwa ein Jahr, nachdem die Bundesbank zur
restriktiveren Geldpolitik tiberging, wurde
die Kurve zwischen 10 Jahren und 2 Jahren
invers (der Reposatz stieg in dieser Phase

allerdings auch sehr drastisch um 335 Bp).
Selbst wenn man die unterschiedliche Dura-
tion beriicksichtigt, waren die Kursverluste
am kurzen Ende gr6Ber als am langen Ende.
Die schlechteste Performance zeigten 5jdhri-
ge Titel.

Die Griinde fiir die unterschiedliche Reak-
tion des langen und des kurzen Endes des
Bundmarktes sind relativ klar. Fiir das kurze
Ende ist die Geldpolitik der mal3gebliche
Faketor fiir den Trend der Zinsen. Am langen
Ende spielen Bewegungen des US-Marktes
und langfristige Stabilititsentwicklungen
(wie der Inflationsausblick, Output Gaps
und Produktivitit, Trends bei den Budget-
defiziten) die viel groBBere Rolle. Gerade fiir
Deutschland ist festzuhalten, dal3 die
Bedeutung der Geldpolitik fiir die langfristi-
gen Zinsen in der Vergangenheit niedriger
war als in anderen Lindern wie z.B. Frank-
reich, Italien oder den USA (vgl. die OECD-
Studie "Long-term interest rates in globali-
sed markets" von Hans Christiansen und
Charles Pigott, 1997), was daran liegt, dal3
sich die Bundesbank eine Rolle als sehr
stabile, zuverlissige Institution erworben
hatte, wihrend bei anderen Zentralbanken
die Frage, ob die Zentralbankpolitik in einer
bestimmten Situation glaubwiirdig ist oder
nicht, viel stirkere Marktimpulse ausgelost
hat. Zinserhhungsschritte der Zentralbank,
die eindeutig Inflationsgefahren einddm-
men, konnen in gewissen Phasen sogar
einen positiven Einflufl auf den Anleihen-
markt haben. Negative Reaktionen am
langen Ende des Rentenmarktes auf Zins-
erhohungen sind besonders dann zu erwar-
ten, wenn die Zentralbankentscheidungen
als "Zu wenig, zu spit" interpretiert werden,
wie es in Deutschland im ersten Jahr der
Wiedervereinigung (und in den USA im
berithmten Birjahr 1994) der Fall war.

Bevor wir zu SchuBfolgerungen fiir die Situ-
ation heute kommen, gilt es noch einen
Punkt zu beachten:



Wenn die Bundesbank in der Vergangenheit
zu einem Wechsel in ihrer Geldpolitik iiber-
gegangen war, kamen die Zinserh6hungen
oder Zinssenkungen immer sehr schnell,
deutlich und in groBen Bewegungen. Die
1997er Zinserh6hung war historisch eine
absolute Ausnahme. Im Gegensatz zu ande-
ren Zentralbanken hatte die Bundesbank in
der Vergangenheit kein "Fine Tuning"
betrieben mit einem einzelnen Zinsschritt
und dann abwartender Haltung, sondern die
zyklische Restriktion schritt stets ziigig
voran. Die Bundesbank war also stets recht
gut einzuschitzen, was auch die Reaktionen
der Marktteilnehmer auf Bundesbankaktio-
nen berechenbar machte.

Die EZB hat bisher sehr deutlich nach dem
Vorbild der Bundesbankpolitik agiert; da sie
aber noch keinen langfristigen Trackrecord
hat, kann man nicht endgiiltig sicher sein,
ob dies weiterhin so bleibt. Fiir die
Entwicklung der Mirkte in den kommen-
den Monaten wird diese bisher noch herr-
schende groBBere Unsicherheit iiber die
Arbeit der Zentralbank mit Sicherheit eine
groBe Rolle spielen. Die folgende Graphik
fal3t den historischen Zusammenhang
zwischen Geldpolitik und Steilheit der

Kurve noch einmal plastisch zusammen.

Graphik 3:
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Was bedeuten die historischen
Erfahrungen fiur die gegenwarti-
ge Situation?

Erstens wiirden bei der erwarteten fortge-
setzten Erhohung des Reposatzes die Geld-
marktzinsen noch einmal deutlich ansteigen.
Die Geldmarktkurve diirfte aber nicht mehr
wesentlich steiler werden, sondern tenden-
tiell allmihlich wieder verflachen. Die
eigentliche Versteilerung ist im Sommer
1999 abgelaufen.

Zweitens wiirde sich die Zinsstrukturkurve
des Rentenmarkts vom kurzen Ende her
mittelfristig weiter verflachen (nachdem sie
sich kurzfristig nach der starken Verflachung
der letzten Wochen als technische Reaktion
wohl wieder etwas versteilern diirfte). Am
kurzen Ende wiirden die Zinsen weiter
ansteigen. Das lange Ende kime zwar
vermutlich ebenfalls unter Druck, aber Zins-
steigerungen hier wiirden in viel stirkerem
MafBe vom Trend am US-Rentenmarkt, den
Inflationserwartungen und dem "Irend bei
den Budgetdefiziten abhingen, wihrend die
EZB-Politik nur im Gesamtkontext eine
wichtige Rolle spielt.

Drittens zeigt sich, dafl das kurze Ende fiir
diejenigen Investoren, die mit einer Zinser-
hohung rechnen, nicht unbedingt am attrak-
tivsten ist, auch nicht auf den gegenwirtigen
Niveaus. Kurzldufer sind keineswegs die
risikolose Alternative. Fiir Anleger, die in
den nichsten Monaten weiter steigende
Leitzinsen sehen, kann der Kauf des langen
Endes, eventuell als Barbellstrategie kombi-
niert mit Floatern, sogar eine Defensivstra-
tegie sein, denn das kurze und mittlere
Ende ist stirker von steigenden Zinsen
betroffen als Langliufer (siche die Erfah-
rung mit 5J-Papieren im 1988-1992
Biarmarktzyklus).
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Insbesondere wenn der Zinserh6hungs-
zyklus allmihlich zu Ende geht, profitiert
das lange Ende oft sehr stark.

Diesem Zeitpunkt sind wir vielleicht gar
nicht mehr so fern. Es spricht einiges dafiir,
daf3 die Konjunkturzyklik weltweit ihr Hoch
bereits hinter sich hat. Unklar ist nur, ob die
Zentralbanken abwarten, ob nach der
Abschwichung der Konjunkturdynamik
auch eine deutliche Abschwichung beim
Inflationsdruck kommt (was 1.d.R. zeitlich
spiter geschieht), bevor sie den Zinserho-
hungszyklus langsam zum Ende bringen,
oder ob sie die gegenwirtige Konjunkturab-
schwichung bereits per se als Signal sehen,
etwas weniger restriktiv zu agieren.

Dazu kommt, daf3 Langldufer in Euroland
auch in den kommenden Jahren von den
sich verbessernden "Trends bei den Budget-
defiziten profitieren diirften. Auch wenn der
"Trend nicht so iiberragend ist wie in den
USA, so hat sich die Stabilititskultur in
Euroland zuletzt doch immer deutlicher
verbessert. So sollen die Erlose aus den
Verkidufen der UM'TS-Lizenzen in fast allen
Liandern weitgehend zur Schuldentilgung
verwendet werden, was geradezu lehrbuch-
haft ist. Zudem ist die Fiskalpolitik in den
meisten Lindern generell auf weitere
Restriktion ausgerichtet, so dafl das Angebot
von neuen Papieren niedrig bleiben diirfte.
Und auch von der Nachfrageseite kommen
positive Impulse, denn der zu erwartende
allmidhliche Aufbau eines Kapitalstocks fiir
das zu reformierende Rentensystem sollte
die Nachfrage nach Langliufern im Renten-
markt systematisch steigern.

Nachdem die Zinsstrukturkurve zuletzt
bereits sehr stark verflacht ist, stellt sich die
Frage, ob die Kurve in Euroland sogar invers
werden wird. Wie schnell und wie ausge-
prigt kann dieser Prozel3 ablaufen? Um uns
diese Problematik etwas klarer zu machen,
wollen wir im folgenden noch einmal kurz
diskutieren, welche Zusammenhinge es
zwischen der konjunkturellen Situation, den
Inflationserwartungen und der Form der
Zinsstrukturkurve gibt.

Was sagt die Theorie dazu, wie sind die
empirischen Erfahrungen und was ld3t sich
daraus fiir die heutige Situation schlieen?

In der Theorie gilt die Form der Zinsstruk-
turkurve als Vorlaufindikator der Konjunk-
tur. Eine steile Kurve gilt als Signal fiir
einen Konjunkturaufschwung und steigende
Inflationserwartungen, eine sehr flache oder
gar inverse Kurve dagegen als Prediktor
eines Konjunkturabschwungs, fallender
Inflationserwartungen oder einer Rezession
(wenn Realzinsen und Risikoprimien als
konstant angenommen werden, so ist die
Differenz zwischen langen und kurzen
Zinsen theoretisch eine lineare Funktion der
Inflationsdnderungserwartungen). Als Kon-
sequenz verwenden viele Investment-
banken, aber auch die Zentralbanken und
zum Beispiel das Handelsblatt die Zins-
struktur als Teilindikator in ihren Systemen
von Konjunktursignalen bzw. monetiren
Vorlaufindikatoren.

In einer groBangelegten OECD-Studie
(Sebastian 'T. Schich, What the yield curves
says about inflation - does it change over
time?, Januar 2000) wurde nachgewiesen,
dal die Zinsstrukturkurve im Falle
Deutschlands iiber die Jahre hinweg einen
schr groBen und sehr stabilen Informations-
gehalt in Bezug auf Inflation und Wachstum
hatte, trotz aller Strukturbriiche, ganz im
Gegensatz zu USA, Italien oder GroBbritan-
nien. Damit scheint es erlaubt, einige
SchluBfolgerungen aus der Vergangenheit zu
zichen, auch wenn durch den Start der
EWU doch ein gewisser Bruch zur Vergan-
genheit zu verkraften ist.

Wann hat sich die Kurve in der
Vergangenheit invertiert?

Zunichst einmal ist festzuhalten, dal3 inver-
se Zinsstrukturkurven historisch nichts
Ungewohnliches sind. Eine inverse Kurve
trice in der Regel dann ein, wenn erwartet
wird, daf3 sich die Zinsen nach einer Restrik-
tionsphase ithrem Hochststand nihern.



Dies gilt insbesondere dann, wenn die
Mirkte erwarten, dal3 die Zentralbank mit
ihren bisherigen Zinsschritten die Inflation
in den Griff bekommen, oder die Konjunk-
tur abgewiirgt hat, so dal} eine Rezession
wahrscheinlich wird. In den USA beispiels-
weise gab es in der Vergangenheit nach
nahezu jeder Inversion der Kurve darauffol-
gend (oft etwa ein Jahr spiter) eine Rezes-
sion.

Werfen wir einen Blick auf den deutschen
Zyklus 1988-1992. Damals wurde die Kurve
ein Jahr nach der ersten Zinserh6hung erst-
mals komplett invers. Der Reposatz lag aber
deutlich iiber 6%. Die Inversion fiel mit klar
steigenden Leitzinsen zum Abbau von Infla-
tionsdruck zusammen (verursacht damals
wegen stark steigender Olpreise, der
Wiedervereingung und zu viel Liquiditit
nach dem Aktiencrash 1987). Die Kurve
blieb von Sommer 1989 bis Sommer 1992
fast drei Jahre lang invers (von einer kurzen
Zeit 1990 abgesehen) und erreichte ihre
maximale Inversion im Sommer 1992, als der
Gipfel bei den Zinsen erreicht war. Im Hoch
lagen die 2jihrigen Zinsen mehr als 100 Bp
iiber den 10 jdhrigen Renditen (1981 hatte
das Maximum wiihrend der Olkrise sogar
185 Bp Inversion betragen). Die Kurve
nahm einen Gipfel im offiziellen Zinszyklus
vorweg. Und kurz nach der maximalen
Inversion der Kurve stiirzte die gesamt-
deutsche Wirtschaft auch in die Rezession.

Graphik 4:
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Es spricht einiges dafiir, da3 auch im heuti-
gen Zyklus eine (leichte) Inversion der
Kurve in Euroland bevorsteht.

Die Kurve ist bereits fast flach und der Zins-
erhohungszyklus ist noch nicht vorbei.
Zudem haben wir am langen Ende mit der
Austeritdtspolitik der europiischen Finanz-
minister, den Sondererlésen aus dem
Verkauf der UM'T'S-Mobilfunklizenzen,
Privatisierungen und den sinkenden Ausga-
ben fiir den Arbeitsmarkt Sondereffekte, die
den Angebotsdruck in den kommenden
Jahren sehr niedrig halten (allerdings scheint
auch dieser Effekt im Markt inzwischen
weitgehend diskontiert).

Auch wenn Rezessionsgefahren in Euroland
nicht in Sicht sind, deutet sich bei der
Konjunktur global allmihlich eine Abkiih-
lung an. Ein wichtiger Faktor diirfte in
diesem Zusammenhang der Trend in den
USA darstellen, da der US-Rentenmarkt
einen ganz bestimmenden Einfluf} auf die
europiischen Mirkte ausiibt. Die jiingste
Abschwichung in den US-Daten hat die
Hoffnung auf ein Soft Landing der
Konjunktur in den USA gestirkt, aber auch
die Alternative Hard Landing wire fiir den
Rentenmarkt sehr positiv. Das Risiko fiir das
globale Wachstum fiir 2001 liegt eindeutig in
einer Abschwichung bei sehr positiv blei-
bendem Inflationsausblick. Die Zentralban-
ker sind nicht "Behind the Curve". Der
Trend zu einer Verflachung / Invertierung
der Kurve diirfte damit aus den USA heraus
und von den globalen Wachstumsperspekti-
ven her verstirkt werden.

Wir glauben allerdings nicht, daf3 sich die
Kurve so stark invertieren wird wie in den
vergangenen Zyklen. Wir haben keine Infla-
tionsrisiken, die der Situation 1980-1982
oder 1988-1992 vergleichbar wiren. Daher
werden die Zentralbanken ihren Restrik-
tionskurs weit frither beenden als es in den
vergangenen Zyklen der Fall war, und damit
das kurze Ende nicht so weit nach oben
ziehen.
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Wir erwarten, dal3 die Zinsen in Europa in
historischer Perspektive quer iiber die Kurve
relativ niedrig bleiben. Die Angebotsknapp-
heit am langen Ende wird in Europa auch
nicht so ausgeprigt sein, wie es in den USA
der Fall ist. Von massiven Budgetiiber-
schiissen in Euroland sind wir weit entfernt
(zumal die hohen Steuersitze und die
unvermeidliche Rentenreform mittelfristig
deutliche Steuersenkungen erzwingen
werden). Insgesamt scheint damit die Kurve
auf dem Weg zur Invertierung, aber nicht in
einem MaBe wie in den USA oder wie es
historisch in Deutschland 1981 oder 1992
der Fall war.

Die folgenden beiden Charts machen
abschlieBend eine einschrinkende Uberle-
gung deutlich. Die vorhergegangene Diskus-
sion einer Invertierung der Kurve ist in
erster Linie eine Diskussion iiber die Staats-
anleihenkurve. Betrachtet man Pfandbriefe,
Swaps oder Unternehmensanleihen, sicht
die Welt etwas anders aus. Im Zuge des star-
ken Effekts, der von der Angebotsverknap-
pung von Staatsanleihen ausgeht, haben sich
die Spreads zwischen Staatsschuldtiteln und
Kreditprodukten deutlich ausgeweitet. Auf

Staatsanleihen werden Knappheitsprimien
bezahlt.

Die Zinsstrukturkurve anderer Produkte hat
sich daher lange nicht so stark verflacht wie
die der Staatsanleihen, und diirfte kaum
invers werden. Mittelfristig wird sich die
Aufmerksamkeit wegbewegen von der Steil-
heit der Kurve der Staatsanleihen zu der
Kurve anderer Emittenten. Angesichts
fallender Emissionsvolumina von Staatsan-
leihen in Euroland, die die Staatsanleihen
die Rolle als Benchmark kosten kann, muf3
man langfristig stirker die Thematik disku-
tieren, was die Steilheit alternativer Kurven
(wie der Swapkurven oder Kreditkurven)
bestimmt.

Graphik 6:

STEILHEIT DER DEUTSCHEN BUND UND DER SWAP KURVE
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Graphik 5:
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Zusammenfassung:

Die Zinsstrukturkurve in Europa hat sich
zuletzt dramatisch verflacht. Ursache sind
die steigenden Leitzinsen, die sich auf das
kurze Ende des Kapitalmarktes iibertragen,
und die restriktive Fiskalpolitik, die das
Angebot am langen Ende verknappen.

Dabei war Europa sehr stark im Sog der
USA, wo dieser Trend noch ausgeprigter
war, was dort sogar zu einer inversen Kurve
gefiihrt hat.

Die starke Verflachung der Kurve ist fiir
Restriktionsphasen der Geldpolitik normal.
Da die Zinserh6hungswelle in Europa wohl
noch nicht abgeschlossen ist, diirfte daher
der "Irend zu einer Verflachung der Kurve
noch einige Zeit anhalten.

Selbst eine inverse Kurve ist keine histori-
sche Ausnahme. In der Vergangenheit ist die
Kurve in Deutschland gegen Ende von
Zinserhohungszyklen meist invers gewor-
den, 1981 und 1992 sogar in sehr scharfer
Form. In diesem Zyklus gehen von den
beiden treibenden Kriften, die die Steilheit
der Zinskurve bestimmen, aber divergieren-
de Impulse aus. Einerseits beeinfluft die
Angebotsverknappung das lange Ende weit-
aus positiver, als es in den Zyklen der
Vergangenheit der Fall war. Andererseits ist
das Inflationsumfeld positiver als im Zyklus
1981 oder 1992, so dal3 die Zentralbank die
Zinsen am kurzen Ende nicht so weit nach
oben treiben diirfte, als damals der Fall war.
Das Problem wird dadurch komplizierter,
daf3 man einen starken Strukturbruch zur
Vergangenheit bedingt durch den Start der
EWU (Unsicherheit sowohl tiber die Geld-
politik der EZB als auch der Fiskalpolitik
der Eurolidnder) nicht leugnen kann.

Standpunkt Juni 2000

Insgesamt erwarten wir, dal3 die Kurve
mittelfristig leicht invers werden diirfte, aber
nicht in einer Schirfe, die der Situation in
den USA oder in Deutschland in der Vergan-
genheit entspricht. Es ist auch durchaus
denkbar, daf sich die Inversion diesmal
nicht iiber die ganze Kurve erstrecke,
sondern nur das mittlere bis ultralange Ende
umfalit, wo die Angebotsknappheit im
Staatsanleihensektor besonders wirkt,
wihrend das kurze bis mittlere Ende einfach
nur flach bleibt, da der Zinserhhungstrend
in den Mirkten bereits weitgehend einge-
preist ist.

Der positive Inflationsausblick konnte sogar
dafiir sorgen , dal die Zinserh6hungen
moglicherweise unter den Erwartungen blei-
ben kénnten.

Wichtig auch, daf sich der Fokus zuneh-
mend von den Staatsanleihen zu Kreditpro-
dukten verschiebt. Hier ist die Kurve bei
weitem nicht so flach und diirfte kaum
invers werden.
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