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Das groBe Zinsratsel 2007 vor der Auflosung

Mit einem Zinsratsel eine Zinsprognose 2007 zu liefern, ist
keine faule Ausrede, das haben uns die groBen Zinspropheten
vorgemacht. (Ob die Zinspolitiker der Weltfinanz gelegentlich
ratlos sind oder mit ihren Erkenntnissen in der Kommunikation
mit Markten und Medien bewusst vorsichtig und deshalb rat-
selhaft umgehen, lassen wir einmal offen, wir unterstellen aber
vertrauensvoll die zweite Version). Wir denken an den legen-
didren orakelhaften Ex-Fed-Chef Alan Greenspan, der schon
2005 mit Blick auf die flache bis inverse Zinsstrukturkurve vom
JZinsritsel" (interest-rate conundrum) orakelt hatte; und an
seinen Nachfolger Ben Bernanke, der auch 2005 - noch vor sei-
ner Berufung zum Fed-Chairman - als Losung den globalen
Spartiberschuss (global saving glut) angeboten hatte, dem 2006
EZB-Prasident Jean-Claude Trichet im globalen Zusammenhang
vorsichtig begriindend gefolgt war. Aber diese Erklarungsver-
suche |6sten das Zinsratsel bis heute nicht. Worum geht es?

Es geht um die Prognosekraft der Marktzinsen selbst, konkret
um die der Zinsstrukturkurve. Als Greenspan und Bernanke
geheimnisvoll von Zinsréatsel und vagen Erklarungsversuchen
sprachen, war die Fed mitten in der Zinsstraffung - vom Zins-
tief 1,00 Prozent in vielen Trippelschritten auf 5,25 Prozent
(Fed Funds Rate) Mitte 2006 und bis heute unverdndert - in
einer starken US-Wirtschaft. Aber die Renditen im Bondmarkt
verharrten deutlich unter dem Geldmarktleitzins. Eine so in-
verse Zinsstruktur gilt nach alter Lehre als Wegweiser flir eine
Rezession, was Greenspan und Bernanke damals als klare Fehl-
prognose sahen und als Zinsréatsel zur Aufkldrung frei gaben.
Auch Mitte 2007 liegt die Zehn-Jahre-Treasury-Rendite immer
noch leicht unter dem Fed-Geldmarktleitzins von 5,25 Prozent.
Das US-Rezessionsszenario ist heute nicht mehr ganz unrealis-
tisch, Ex-Fed-Chef Greenspan sprach im Februar 2007 von einer
Ein-Drittel-Wahrscheinlichkeit.

Noch ratselhafter war — und ist das bis heute zum Teil noch -
die flache Zinsstruktur 2006 im Euroraum, wo die EZB mitten im
noch nicht beendeten Straffungskurs den Leitzins auf heute
4,00 Prozent verdoppelt hatte - mitten im robusten Wachstum
mit Inflationsrisiken. Und die EZB bleibt offen und bekennend
wachsam und hat in ihren jlingst zur Jahresmitte vorgelegten
Projektionen fiir 2008 (im Vergleich dazu 2007) Marktzinserwar-
tungen fir den Drei-Monats-Euribor von 4,5 (4,2) Prozent und
flir zehnjahrige Staatsanleihen von unverandert zum Vorjahr 4,3
Prozent beim aktuellen EZB-Leitzins mit Aufwartsblick von 4,0
Prozent unterstellt — also mit einer weiter relativ flachen Zins-
struktur. Alles verstanden? Diese Zinsbotschaft aus dem Euro-
Tower lesen die Markte heute so: Die EZB erhoht den Geld-
markt-Leitzins weiter auf 4,25 Prozent im September und noch-
mals auf 4,50 Prozent im Dezember 2007, wenn die Wirtschaft
weiter robust wichst, und die Weltwirtschaft nicht enttiuscht.

Das heiBt: Wahrend sich das amerikanische Zinsratsel mit der
moglichen Wachstumsschwéche - mit dem Risiko einer Immobi-
lienkrise - lehrbuchhaft selbst aufzuldsen scheint, harrt dieses
im Euroraum trotz jiingstem Anleihen-Renditenanstieg noch
einer liberzeugenden Erklarung, wie die unterlegten Marktzins-
erwartungen bei den EZB-Projektionen mit dem robusten Wirt-

schaftswachstum mit Inflationsrisiken Mitte 2007 belegen. Die
EZB hat bisher mehrere Begrlindungen als Aufklarungshilfen
geliefert, so der Verweis auf die Globalisierung; die tiberzeugen
aber allein offenbar nicht. Nach der These der globalen ,Erspar-
nisschwemme" lieferte die EZB die Ergdnzung nach: ,Die Globa-
lisierung verbindet die Zinsstrukturkurven”, was im Falle von
USA und Euroraum einen Gleichlauf der Konjunkturzyklen mit
Anniherung der Risikoaufschldge bedeutete. Beruhigt das?

Wohl kaum. Denn hinter dieser Erklarung steckt das seit Jahren
wenig ernst genommene Risiko der gewaltigen Ungleichge-
wichte in der Weltwirtschaft und Weltfinanzmarkte mit dem
riesigen Leistungsbilanzdefizit der USA auf der einen und den
gewaltigen -liberschiissen mit aufgehduften riesigen - meist in
Dollar-Titel angelegten - Devisenreserven Chinas auf der ande-
ren Seite. Womit wir mitten in der Verantwortung und Ent-
scheidungskompetenz der Geldpolitiker der USA, Eurolands und
Japans angekommen sind, die zwischen 2002 und 2005 diese
weltweite Uberliquiditat haben entstehen lassen. Dazu kam,
dass die Zinspolitiker der beschwichtigenden Interpretation,
Inflation sei in der Globalisierung gebremst durch den harten
Guter- und Dienstleistungswettbewerb, nicht friih genug und
klar widersprochen hatten, vor allem haben sie sich nicht deut-
licher zum Risiko in die Verantwortung fiir die Finanzstabilitat
nehmen lassen, nachdem die Uberliquiditat von den Giiter- zu
den VermdGgenspreisen (asset price inflation) geflossen ist.

Die Argumentationskette schlieBt sich, die Auflésung des Zins-
ratsels 2007 naht. Die spannende Frage ist nur, wie stimmig

und erfreulich wird des Ratsels Auflésung ausfallen. Es wird
immer deutlicher, dass die Globalisierung das Inflationsrisiko
nicht (auf-)geldst hat. Vielmehr begriinden die Geldpolitiker
die seit Jahren in einer stark wachsenden Weltwirtschaft beein-
druckend niedrigen Inflationsraten als ihren Erfolg, sie hatten
Preisstabilitat seit Jahren nachhaltig und fest in den Markten
und in der Wirtschaft verankert. Aber die Frage bleibt: Wie
nachhaltig ist dieser Erfolg, diese geldpolitische Preisstabilitats-
leistung der Geldpolitik? Die Risiken in den Kredit- und Wert-
papiermarkten und weltwirtschaftlich in den Devisenméarkten
leben auf - in Gestalt der Inflationsrisiken inklusive Vermdgens-
preise. Es gibt - wie so oft und auch im wirklichen Leben - zwei
Méglichkeiten: Die Weltwirtschaft wachst weiter sehr stark und
zehrt die Uberliquiditit auf oder die Geldpolitiker gehen mit
restriktiverem Kurs gegen diese Inflationsrisiken in Giiter- und
Vermogensmarkten weiter vor, die riskantere Mdglichkeit - also
weiter aufwérts mit den Zinsen.

Ob die Geldpolitiker das unklar bis orakelhaft beschriebene
Zinsratsel bald selbst und erfreulich aufldsen, ist zu hoffen.
Nur dann ware ihre geheimnisvolle Kommunikation als richtig
und klug im Sinne der Weisheit des Orakels von Delphi zu
rechtfertigen. Nach griechischer Mythologie waren dessen
Weisungen sehr wohl von Sachverstand und férderten Rechts-
sicherheit und Selbsterkenntnis. Die unsicheren Zinsmarkte
2007 brauchten das. Schon, wenn sich so das Zinsratsel 2007
aufldésen wiirde. Es geht um die Glaubwiirdigkeit des Orakels
der modernen Geldpolitik. hu

500



I Daten und Fakten

Zinsentwicklung im Euro-Wahrungsraum (in Prozent per annum; in Basispunkten; gewichtet)

Verédnderung in Basispunkten
bis April 20072

2006 2007 2006 2006 2007

1. 22 3k 4.
Quartal Quartal Quartal Quartal Maiarz April September Dezember Mirz

Einlagenzinsen

Einlagen privater Haushalte

Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu einem Jahr 2,36 2,56 2,87 3,27 3,51 3,59 72 32 8
Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren 2,43 2,57 2,68 2,84 2,71 2,85 17 1 14
Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten 1,98 2,03 2,26 2,37 2,38 2,41 15 4 3
Mit vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als drei Monaten 2,37 2,52 2,68 2,86 3,14 3,20 52 34 6
Taglich fallige Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften 1,15 1,23 1,36 1,53 1,72 1,75 39 22 3
Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
Mit vereinbarter Laufzeit von bis zu einem Jahr 2,48 2,70 2,98 3,47 3,67 3,75 77 28 8
Mit vereinbarter Laufzeit von mehr als zwei Jahren 3,34 3,23 3,70 4,04 361 3,88 18 -16 27
Kreditzinsen
Konsumentenkredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung 6,72 7.08 7.79 7.79 769 784 5 24 15
von bis zu einem Jahr
Wohnungsbaukredite an private Haushalte
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung 3,74 4,02 4,31 4,54 4,77 4,82 51 28 5
von bis zu einem Jahr
Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung 4,23 4,51 4,63 4,55 469 4,72 9 17 3
von mehr als fiinf und bis zu zehn Jahren
Uberziehungskredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 5,30 5,46 5,69 5,80 6,06 6,12 43 32 6

Mit variabler Verzinsung oder anfanglicher Zinsbindung
von bis zu einem Jahr

Mit anfanglicher Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von bis zu einer Million Euro

4,23 4,47 4,74 5,08 529 536 62 28 7

4,19 4,40 4,59 4,67 483 4,84 25 17 1

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von mehr als einer Million Euro

Mit variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung 3,50 3,74 4,03 4,50 467 471 68 21 4

von bis zu einem Jahr

Mit anfénglicher Zinsbindung von mehr als fiinf Jahren 4,22 4,26 4,48 4,63 486 4,87 39 24 1
Nachrichtlich
Dreimonats-Geldmarktsatz 2,72 2,99 3,34 3,68 3,89 398 64 30 9
Rendite zweijahriger Staatsanleihen 3,22 3,47 3,62 3,79 394  4m 49 32 17
Rendite fiinfjahriger Staatsanleihen 3,47 3,78 3,70 3,83 395 4,15 45 87 20

Quelle: EZB

1) Die MFI-Zinssitze werden anhand von Landergewichten ermittelt, die auf Basis des gleitenden Zwolfmonatsdurchschnitts des Neugeschéftsvolumens berechnet
wurden. Weitere Einzelheiten finden sich in: EZB, Analyse der Zinssatze des MFls im Euro-Wahrungsgebiet, Kasten 3, Monatsbericht August 2004. Quartalsangaben
beziehen sich auf das Quartalsende. ? Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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