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WIE DIE GELDPOLITIK DIE ZINSSTRUKTUR ZERSTORT HAT (UND WARUM SIE NICHT SO LEICHT

ZU REPARIEREN IST)

Die Zinsstrukturkurve war einst einer der verldsslichsten Konjunkturindikatoren. Lagen die langfristigen Zinsen unter-
halb der kurzfristigen, signalisierte dies eine Rezession. Durch die extrem expansive und unkonventionelle Geldpoli-
tik in den vergangenen Jahren hat sich das Verhalten der langfristigen Zinsen allerdings grundsatzlich verdndert. Die
Auswirkungen sind bis heute zu spiiren, obwohl die Notenbanken langst zu einem restriktiven Kurs zuriickgekehrt
sind. Die Prognosekraft der Zinsstruktur fiir die Konjunktur ist daher viel geringer als friiher.

Die Zinsstrukturkurve war frither einer der
zuverldssigsten Konjunkturindikatoren. Lagen die
langfristigen Zinsen unter den kurzfristigen (“inverse
Zinsstruktur”), signalisierte dies eine Rezession. Seit
geraumer Zeit sind die Zinskurven in den USA und den
meisten europdischen Volkswirtschaften invers, eine
Rezession ist jedoch mit wenigen Ausnahmen bisher
ausgeblieben. Manche glauben, dass die Signale der
Zinsstrukturkurve weiterhin funktionieren und das dicke
Ende noch kommen wird. Wahrscheinlicher aber ist, dass
die Zinsen heute nicht mehr den gleichen
Informationsgehalt haben wie in der Vergangenheit.

Schuld daran ist die unkonventionelle Geldpolitik der
Notenbanken seit 2008. Im Kampf gegen Deflation und
Krisen wurden die Leitzinsen teilweise bis in den
negativen Bereich gesenkt. Mit den Leitzinsen kénnen die
Zentralbanken zwar das Zinsniveau am Geldmarkt
steuern, nicht aber das Niveau der langfristigen Zinsen.
Um eine moglichst groBe Wirkung zu erzielen, hat die
Geldpolitik daherversucht, direkt und indirekt Einfluss auf
das Zinsniveau am Kapitalmarkt zu nehmen.

Die Hohe der langfristigen Zinsen wird durch die
Erwartungen der Marktteilnehmer tber die zukiinftige
Entwicklung der kurzfristigen Zinsen und die geforderte
Risikopramie  (“Term  Premium”)  bestimmt. Die
Geldpolitik hat an beiden
Stellschrauben gedreht. Mit der “Forward Guidance”

unkonventionelle

wurden die Zinserwartungen niedrig gehalten. Die Fed
veroffentlicht seit 2012 in den Protokollen ihrer
geldpolitischen Sitzungen die Zinserwartungen der
einzelnen Entscheidungstrager (“Dot Plot”) und steuert
damit die kurz- und mittelfristigen Erwartungen der
Marktteilnehmer. Die EZB fiihrte ihre Forward Guidance im
Juli 2013 ein, als der EZB-Rat erklarte, dass er fiir einen
langeren Zeitraum niedrige Zinsen erwarte.

Term Premium flir US-Staatsanleihen
(geman ACM-Methodik; in Prozentpunkten)
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Neben den Zinserwartungen bestimmen Risikoprdamien
die Hohe der langfristigen Zinsen. Die Hohe dieser
Pramien wird unter anderem davon bestimmt, wie leicht
und mit welchen Kosten langer laufende Anleihen
handelbar sind. Die unkonventionelle Geldpolitik hat mit
ihrer Strategie des “Quantitative Easing” diese
Risikopramie gesenkt. Durch Ké&ufe ldanger laufender
Anleihen wurde nicht nur versucht, die langfristigen
Zinsen in einem engen Band zu halten (wie in Japan) oder
die Kurse von Peripherieanleihen zu stabilisieren (wie im
Euroraum), sondern auch, die Risikoprdmien zu senken.
Diese Pramien sind zwar nicht direkt beobachtbar, konnen
aber mit wissenschaftlichen Methoden aus Marktpreisen
berechnet werden. Betrachtet man die nach der Methode
von Adrian, Crump und Moench (ACM) berechneten
Risikopramien, so war die quantitative Lockerung ein
voller Erfolg. Das Term Premium ist seit vielen Jahren
negativ.

Der kraftige Anstieg der Inflation hat die Zentralbanken
zu einer geldpolitischen Kehrtwende gezwungen. Die
Leitzinsen wurden in einem Rekordtempo angehoben.
Gleichzeitig Geldpolitik, die
unkonventionellen Maflnahmen zuriickzunehmen. Die
Ankaufprogramme wurden eingestellt, die Bilanzen
reduziert und die “Forward Guidance” durch eine
datenabhédngige Geldpolitik ersetzt. Eigentlich hatte dies

versuchte die




zu einem massiven Anstieg der langfristigen Zinsen fiihren
miissen, doch tatsdchlich fiel er weitaus geringer aus als
am kurzen Ende. Am erstaunlichsten aber ist, dass die
Risikopramien immer noch negativ sind. Aus Sicht der
Geldpolitik ist dies ein echtes Problem. Sie hat es
versaumt, die so genannten “Financial Conditions”
deutlich zu verschérfen. Dies ist aber notwendig, um die
Inflationsgefahren nachhaltig in den Griff zu bekommen.

Warum gelingt es der Geldpolitik nicht, die Geister
wieder zu vertreiben, die sie selbst gerufen hat? Was
die Bilanzen der Zentralbanken betrifft, wird es kaum
moglich sein, die Ausweitung seit der Finanzkrise 2008
wieder vollstandig riickgangig zu machen. Die Kehrseite
der Wertpapierbestinde auf der Aktivseite der
Zentralbankbilanzen sind die Uberschussreserven der
Geschdftsbanken und die im Umlauf befindlichen
Banknoten auf der Passivseite. Fiir beide Assets ist die
Nachfrage in den letzten Jahren stark gestiegen.
Angesichts ausufernder Staatsdefizite und sich
verschlechternder  Ratings erfiillen Forderungen
gegeniiberder Zentralbank immer mehr die Funktion eines
sicheren Hafens. Aus Sicht der Finanzmarktstabilitat ist
die Geldpolitik daher gut beraten, den Abbau der Bilanz
mit Augenmaf zu betreiben. Entscheidend ist jedoch,
dass der Rubikon ein fiir alle Mal tiberschritten wurde. Die
Marktteilnehmer rechnen fest damit, dass die
Notenbanken in einem kiinftigen Krisenfall wieder
Anleihen aufkaufen werden.

Auch bei der “Forward Guidance” ist den
Zentralbanken die Kehrtwende nicht gelungen. Das
Problem besteht darin, den Zinspfad weniger
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datenabhdngig und damit unsicherer zu machen, ohne die
langfristigen Inflationserwartungen zu erhéhen.
Besonders deutlich wird dieses Dilemma bei der Fed, die
weiterhin ihre Dot Plots veroffentlicht. Diese implizieren
einen deutlichen Riickgang der Leitzinsen in den ndachsten
Jahren und liefern dem Markt damit die Rechtfertigung fiir
relativ niedrige Langfristzinsen. Eine wirkliche Abkehr von
der “Forward Guidance” wiirde bedeuten, dass die Fed
diese Dot Plots nicht mehr verdffentlicht. Zu diesem
Schritt hat sie sich bislang nicht durchringen kdnnen. Zu
grof} scheint die Gefahr, dass der Markt dies als Zeichen
interpretieren kdnnte, dass die Fed selbst nicht mehr an
den Erfolg ihrer Geldpolitik glaubt und mit dauerhaft
hoheren Zinsen rechnet.

Der Dot Plot der Fed (Juli 2023)

Leitzins in % 2023 2024
625
6,00
575
550
525
5,00
475
450
425
400
375
3,50
325
3,00
275
250 "

2025 La

Mittelfristig wird die Fed um diesen Schritt wohl nicht her-
umkommen. Solange aber der Ausstieg aus der unkon-
ventionellen Geldpolitik - nicht nur in den USA - nur
halbherzig erfolgt, sind die Signale der Zinsstruktur-
kurve keine guten Konjunkturindikatoren mehr.
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