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Ursache und Folgen

der invertierten Zinskurve

Dr. Paul Berenberg-Gossler - p.berenberg-gossler@gdv.de | Kay Seemann - k.seemann@gdv.de

Als Antwort auf die steigende Inflation hat die EZB seit
Sommer 2022 zehnmal die Zinsen erhoht. So liegt der
Einlagenzins nun bei 4 %. Dieser historisch rasante Zins-
antieg bleibt nicht ohne Folgen. Was das fiir das Zinsum-
feld bedeutet und wie es weitergehen konnte beleuch-
tet dieser Flash.

Struktur der Zinskurve

- Die Zinskurve zeigt die jeweiligen Zinsen fiir unter-
schiedlicher Anlagehorizonte.

- Die Struktur der Zinskurve liefert wichtige Informati-
onen liber Geldpolitik, konjunkturelle Verfassung und
Erwartungen von Marktakteuren.

- Alsnormal gilt eine Zinskurve, welche mit steigendem
Anlagehorizont eine steigende Verzinsung aufweist.

- Meist werden zwei verschiedene Instrumente zur
Bestimmung der Zinsstrukturkurve herangezogen:
Die Euro-Short-Term Rate (€STR) und Bundeswert-
papiere (Abb. 1).

- Als indikator fiir eine invertierte Zinskurve wird je-
doch oft auch nur die Differenz zwischen 2-jihrigen
und 10-jdhrigen Bundesanleihen herangezogen, auch
wenn der Eindruck unvollstdndig ist (Abb. 2).

Deutsche Zinsstrukturkurve unter europaischer

Abbildung 1- Zinsstruktur der €STR und Bundeswertpapiere in
Prozent, nach Anlagezeitraum in Jahren (I. A.), Differenz in Pro-
zentpunkten (r. A)
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Quelle: Refinitiv Datastream, eigene Berechnungen

Die Rolle der Geldpolitik

- Die €STR-Zinsstruktur ist eng mit der geldpolitischen
Strategie der EZB verkniift und liefert wichtige Infor-
mation zur Effektivitdt und Transmission geldpoliti-
scher Instrumente. Zur Ermittlung der Zinskurve wer-
den zukiinftige Tauschgeschéfte, die Overnight-In-
dex-Swaps (OIS), fiir verschiedene Laufzeiten in Be-
tracht gezogen.

- Seit November 2022 ist die Zinskurve invertiert: kurz-
fristige Anlagen erzielen mehr Rendite als langfristige.

- Hierfiir war ein rasanter Anstieg der kurzfristigen Zin-
sen auf Grund der Zinswende und die damit verbun-
dene Unsicherheit iiber die zukiinftige Inflations- und
Zinsentwicklung verantwortlich.

- Flr dieses gestiegene Zinsdnderungsrisiko wurden
hohere Terminpramien fiir die kurze Frist verlangt.

- Dielangerfristigen Renditen stiegen zunichst nur mo-
derat, da Marktteilnehmer einen baldigen Riickgang
der Inflation erwarteten und teils wieder eine zukiinf-
tige Leitzinssenkung einpreisten.

Seit Juli 2022 Riickgang der Invertierung

Abbildung 2 - Differenz der Rendite 10-jahriger und 2-jahriger
Bundesanleihen (in Prozentpunkten)
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Zuletzt héhere langfristige und niedrigere
kurzfristige Zinsen

Abbildung 3 - €STR OIS-Satze in Prozent (I. A.) und die aktuellen
Anderungen in Prozentpunkten (r. A.)
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Quelle: Refinitiv Datastream, eigene Berechnungen

»Higher for longer“ zeigt Wirkung

- Die Zentralbank beeinflusst mit der Erhdhung des
mafdgeblichen Zinses fiir die Einlagenfazilitit die
kurzfrstigen Geldmarktzinsen. Durch ihre Kommu-
nikation und Projektionen wird jedoch auch das lan-
ge Ende der Zinsstrukturkurve beeinflusst. Ein wich-
tiger Kanal sind die Inflationserwartungen. Marktak-
teure verlangen fiir die Unsicherheit tiber zukiinftige
Inflationsentwicklungen eine Inflationsrisikoprimie.
Seit den letzten EZB-Entscheidungen sind die lang-
fristigen Zinsen gestiegen und die kurze Seite leicht
zuriick gegangen (Abb. 3), was zu einem Riickgang der
Invertierung gefiihrt hat (Abb. 2).

Diesdeutet daraufhin, dass Marktteilnehmer zukiinf-
tig zunehmend von einem hoheren (Leit-)Zinsumfeld
und einer Inflation {iber dem Zielwert von 2% ausge-
hen und dies in Form von steigenden Inflationsrisi-
koprdmien einpreisen.

Am kurzen Ende gehen Anleger mit ihren Zinsforde-
rungen nach der letzten EZB-Entscheidung (14. Sep-
tember) leicht nach unten, was ein Indiz fiir weniger
Unsicherheit fiir zukiinftige Zinsdnderungen bedeu-
ten kdnnte. Zumindest werden keine weiteren Zinser-
héhungen eingepreist.

Die Besonderheit von Bundesanleihen

- Die Renditen von Bundesanleihen dotieren meist et-
was unterhalb des Geldmarktsatzes. Dies liegt vorwie-
gend daran, dass Marktakteure weitere marktspezifi-
sche Faktoren berticksichtigen.

- Bundeswertpapiere haben neben einer sehr guten Bo-
nitit auch eine hohe Liquiditét, was sich positiv auf
die Handelsfihigkeit ausiibt. Dies wird mittels Liqui-
ditdtsprimien eingepreist.

- Bundeswertpapiere gelten als ausfallsicherere Ver-
wahrung liquider Mittel, auch in Krisenzeiten. Dieser

Bundeswertpapiere als ,,Safe-Haven“ nach
Uberfall auf Ukraine

Abbildung 4 - Premiumabschlag der 10-jahrigen Bundesanleihe
gegenlber dem €STR OIS-Satz in Prozentpunkten
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Quelle: Refinitiv Datastream, eigene Berechnungen

Effekt wird auch oft als ,,Safe-Haven® bezeichnet. Dies
l4sst sich gut in Abb. 4 erkennen. So stieg nach dem
russischen Uberfall zunéchst die Nachfrage nach Bun-
desanleihen, was den Zinssatz senkte und den Spread
zum OIS-Satz erhdhte.

- Hinzu kommen bei einigen Investoren regulatorische
Griinde fiir die Nachfrage nach Bundeswertpapieren,
z. B. Solvency II fiir Versicherer.

Bedeutung fiir die Versicherungswirtschaft

- Flir Versicherer sind vor allem die lIingerfristigen Zin-
sen von Bedeutung. Der aktuelle Trend wirkt sich
langfristig positiv auf das Neuanlagegeschift aus
und kommt damit auch den Versicherungsnehmern
zu Gute.

Andererseits bedeuten Zinsanstiege auch einen Wert-
verlust der gehaltenen Wertpapiere. Dieser ist bei lang-
fristigen Wertpapieren besonders stark. So mussten
Bundesanleihen mit 30-jihriger Laufzeit im jliingsten
Zinserhohungszyklusiiber 50 % Kursverlust verbuchen.
Einige Sparalternativen fiir die Verbraucher orientie-
ren sich jedoch an den Zinsen mit kiirzerer Laufzeit,
was weiterhin ddmpfend auf die Nachfrage nach lang-
fristigen Versicherungsprodukten wirken kann.

Ausblick

- Denkbar ist ein weiterer Antieg der langfrisitigen Zin-
sen, wobei die kurze Seite unveridndert hoch bleibt.
Dies wiirde die Zinsstrukturkurve etwas normalisie-
ren aber das Zinsniveau insgesamt erhohen.

- Ein deutlicher Riickgang der kurzfristigen Zinsen wére
im Falle einer kréaftigen Rezession denkbar, bei un-
verdnderter Geldpolitik wiirden die Zinsen fiir den
langfristigen Anlagehorizont jedoch zun4chst unver-
andert blieben.



