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Unruhe in der aktuellen Zinsentwicklung

Von Hans-Joachim Diibel, Finpolconsult’

Der fundamentale Trend bleibt intakt ...
Anfang September erreichten die Zinsen von 10-Jahres-Bun-
desanleihen mit 0,96 Prozent ein neues Rekordtief. Seit dem
letzten Zinshoch im Oktober 2008, dem Beginn der Finanz-
krise, sind bereits fast sechs Jahre vergangen.

Und der Abwirtstrend sieht zunéchst intakt aus. Die letzten
starken Zinssenkungen dauerten von der Wiedervereinigung
Ende 1990 bis Anfang 1999, mehr als 8 Jahre. In Japan halten sie
sogar seit 23 Jahren an (vgl. Abbildung). 10-Jahreszinsen nahe
Null sind auch in Deutschland in Zukunft nicht undenkbar. Bei
zweijahrigen Bundesanleihen ist es heute schon soweit.

Auf das Zinsniveau driicken in Europa fundamentale Fakto-
ren: eine schwache Investitionstatigkeit und ungeldste Schul-
denprobleme nach geplatzten Kreditblasen sowie politische
Fehllenkungen. Geringe Investitionen sind eine direkte Folge
geplatzter Blasen, nachdem sich die von Krediten befeuerten
Wachstumsraten als unhaltbar erwiesen haben. Hohe Schul-
denstinde von Haushalten und Unternehmen hemmen die
Kreditnachfrage zusitzlich. Dort, wo Schulden niedrig sind
oder Restriktionen umgangen werden - vor allem beim Staat
- kann in nennenswertem Umfang investiert werden. Das
niedrige Zinsniveau begiinstigt aber neuerliche Fehllenkungen
- Beispiele Energiewende oder neue Militdrausgaben -, deren
fehlende Rendite auch in Zukunft niedrige Zinsen bedingt.

Wird der deutsche Staatsanleihenmarkt japanisch?

...aber zwischenzeitliche Zinsschocks sind

zunehmend wahrscheinlich...

Trotz eines wohl langfristig niedrigen Zinsniveaus gibt es kurz-
fristig fiir die Unternehmen der Wohnungswirtschaft und ihre
Finanzierer keinen Grund zur Entwarnung. Denn vor allem
zwei Akteure halten die Zinsen kurzfristig niedrig — die Euro-
péische Zentralbank und der deutsche Staat — indem sie einen
Grofiteil der Risiken am europiischen Anleihenmarkt von den
Investoren iibernehmen. Aus dieser Konstellation ergeben sich
reichliche Potenziale fiir Zinssteigerungsschocks.

So kann die EZB bei einem Anspringen der Konjunktur ihr Bi-
lanzwachstum verringern. Angesichts ihrer hohen Volumina ist
das aber nur schwer zu managen und kann die Zinsen sprung-
haft erhohen. Ferner konnten die Anbieter von Rohstoffen wie
Ol und Gas bei anhaltendem Wachstum der Zentralbankbilanz
ihre Preise erhohen und damit wie in den 70er Jahren Inflation
und steigende Zinsen bewirken. Bei den wenig transparenten
Staatsschulden kann es, wie schon die Eurokrise gezeigt hat,
zu abrupten Stimmungswechseln bei Investoren kommen. Seit
einigen Tagen bewegen sich so die Zinsen deutscher Staats-
schulden bei fallendem Euro wieder in Richtung der US-ameri-
kanischen, nach oben. Langfristig trifft die langsame Auflosung
der Vermogen durch eine alternde Gesellschaft insbesondere
Staatsanleihen.

Deutsche und japanische Zinsentwicklung von Staatsanleihen mit 10 Jahren Restlaufzeit, zeitversetzt um 17 Jahre
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! Der Autor ist internationaler Berater fiir Finanzsektorentwicklung und -regulierung.
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Auch in Deutschland nicht zu unter-
schétzen ist schlieSlich das Risiko einer
Hauspreisblase. Dabei konnte es trotz
niedrigem  Verschuldungsniveau zu
schlagartig erhohtem Risikobewusstsein
bei Kreditgebern kommen, wie derzeit in
den Niederlanden zu beobachten. Regi-
onale Preiseinbriiche konnten zum glei-
chen Ergebnis fithren. Schon jetzt folgen
die Konditionen fir Pfandbriefe und
Hypothekarkredite zwar den Bundzin-
sen abwirts, gleichzeitig sind die Margen
aber in den letzten Jahren deutlich ange-
stiegen.

...und dies erfordert von Investoren
und Finanzierern groBe Vorsicht...
Ohne groflangelegte Schuldenschnit-
te, die das Wachstum in Europa wieder
deutlich erhéhen und die Kreditrisiken
mildern, wird der sichere Hafen deut-
scher Anleihen und damit auch Kredite
an die Wohnungswirtschaft bei Investo-
ren gefragt bleiben. Die Zeiten bleiben
trotzdem unruhig. Die Wahrschein-
lichkeit groflerer Zinsschocks wichst, je
linger die Niedrigzinsphase anhélt und
damit auch Fehllenkungen der Erspar-
nisse begiinstigt. Und ihre bilanziellen
Auswirkungen werden mit der Zeit
dramatischer (vergleiche auch Artikel
Seite 12).
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HOCH: LAUFZEITEN:
5,10% (23.07.08) =10 Jahre
5,17% (02.07.08) = 5 Jahre
5,40% (09.06.08) w1 Jahr

TIEF:

1,14% (01.09.2014)
0,42% (08.09.2014)
-0,04% (12.09.2014)

DURCHSCHNITT:

3,48%
2,91%
2,21%

—> Sie méchten regelmaBig iiber die
Zinsentwicklung informiert werden? Dann
melden Sie sich zu unserem monatlichen
Newsletter ,Kapitalmarktinformationen”
an, indem Sie eine E-Mail an
zinsnewsletter@horizonte2Oxx.de
schreiben.

Fiir Finanzierer und Investoren bedeutet dies gleichermafien die Notwendigkeit ei-

nes vorausschauenden Aktiv-Passiv-Managements. Passendes Fristenmatching wird

immer wichtiger, denn extreme Laufzeiten bei niedrigen Zinsniveaus bedeuten, dass

schon kleine Zinsdnderungen die Bonitét gefahrden. Auch bleibt die Zinsstrukturkur-

ve vorerst relativ steil. Daher ist die Versuchung grof3, nur auf kurzfristige Zinsen zu

setzen und inkongruent zu finanzieren. Ihr sollte widerstanden werden! Langfristige

Zinsbindungen, Zinsswaps und Zinsforwards sind kein Luxus, sondern derartige Ab-

sicherung ist eine betriebswirtschaftliche Notwendigkeit zur Sicherung der Nachhal-

tigkeit bei Banken und wohnungswirtschaftlichen Unternehmen. M

Staatsanleihen und Hauspreise weitgehend synchron

Kurse von Staatsanleihen und Hauspreise seit 2003

— Staatsanleihen: Wert eines 10-Jahres-
Bunds mit 6% Coupon

—— Hauspreise: alle selbstge-
nutzten Wohnungen
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Quelle: Staatsanleihen - Deutsche Bundesbank, Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich,
Berechnungen von Finpolconsult. / Anmerkungen: Staatsanleihen — Wert eines 10-Jahres-Bunds mit

6% Coupon. Hauspreise - alle selbstgenutzten Wohnungen

Ausgabe 02-2014



