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Zusammenfassung

Der Bondmarkt scheint an die Entschlossenheit der Federal Re-
serve, die Inflation in der mittelfristigen Zukunft niederzuringen,
zu glauben. Gleichzeitig rechnet er mit einem hohen Emissions-
volumen des US-Staates aufgrund anhaltender Haushaltsdefi-
zite.

Abstract

The bond market seems to believe in the Federal Reserve's de-
termination to bring down inflation in the medium term. At the
same time, it expects the US government to issue a high volume
of bonds due to persistent budget deficits.
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Vorbemerkung

Im Jahr 2022 brach nicht nur ein heilSer Krieg in Europa aus, sondern die Welt er-
lebte auch einen veritablen Crash am Rentenmarkt. Von Oktober 2021 bis Dezem-
ber 2022 fiel der Dow Jones (gleich gewichtete) Rentenindex fiir US-Unternehmens-
anleihen lber alle Laufzeiten um 21 Prozent (Grafik 1). Der REX-Index der Deut-
schen Borse fiir deutsche Staatsanleihen Uber alle Laufzeiten fiel um 12 Prozent.
Seither ist der US-Index um weitere 6 Prozent, der deutsche Index um 2 Prozent
gefallen.
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Das mittlere Alter der Manager von Rentenfonds dirfte bei etwas liber vierzig Jahre
liegen. Nimmt man an, dass sie in diese Position im Alter von Ende Zwanzig gelangt
sind, durfte sich ihre Berufserfahrung tiber etwas mehr als zehn Jahre erstrecken.
Die Berufserfahrung der Alteren unter ihnen reicht daher wahrscheinlich bis ein
paar Jahre vor der GroRRen Finanzkrise zurlick. Die Jlingeren kennen wahrscheinlich
nur die Zeit nach der Finanzkrise. Kaum ein aktiver Manager dirfte in seinem Be-
rufsleben je einen Barenmarkt in seiner Anlageklasse erlebt haben.

Es ist daher nicht verwunderlich, dass die Markteilnehmer beinahe zu jeder Gele-
genheit die Rickkehr zu den ihnen vertrauten Zinsniveaus erwarten. Henry Allen
von der Deutschen Bank hat seit Oktober 2021 sechs Rallys am Bondmarkt gezahlt,
die alle wieder verpufften. Ob die letzte Rally, die am 14. November mit der Verof-
fentlichung einer geringer als erwarteten US-Inflationsrate fiir den Oktober begann,
Bestand haben wird, bleibt abzuwarten. Die Zinsgeschichte spricht dagegen. In der
Vergangenheit erstreckten sich Auf- und Abschwiinge an den Bondmarkten tber
Jahrzehnte statt Uber Jahre. Dennoch: Geschichte wiederholt sich nicht und die

! https://www.zippia.com/investment-fund-manager-jobs/demographics/.
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Zukunft ist offen. Daher lohnt es sich, die Zeitenwende am Bondmarkt und den An-
stieg der Rendite in den vergangenen Quartalen und Monaten genauer unter die
Lupe zu nehmen.

Das Plot

Halten wir zunachst fest, dass der Anstieg der Renditen reale Hintergriinde hat. Die
Rendite 10-jahriger inflationsindexierter US-Staatsanleihen (TIPS) ist seit ihrem
Tiefpunkt um rund 3,5 Prozentpunkte angestiegen (Grafik 2). Da der Anstieg der
nicht-indexierten Anleihe beinahe so hoch war, blieb die im Markt erwartete Infla-
tionsrate, die sich aus der Renditedifferenz beider Anleihen ergebende sogenann-
ten Breakeven Inflationsrate, nahe bei ihrem seit 2007 geltenden Mittelwert von
rund 2 Prozent. Der Markt hélt die US Federal Reserve also nach wie vor fir fahig,
mit héheren Zinsen und ,Quantitative Tightening” fiir Preisstabilitat (definiert als
eine Konsumentenpreisinflation um die 2 Prozent) zu sorgen.

2. US 10-Jahresrendite und Break-Even Inflationsrate
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Hat der Markt auf die Zinserhohungen der Fed vielleicht Gberreagiert und erwartet
demndchst wieder sinkende Zinsen? Viele Volkswirte und der Terminmarkt fiir
kurzfristige Zinsen sehen das so, aber die Zinsstrukturkurve spricht dagegen. Auch
in finf Jahren erwartet Mr. Bond anndhernd hohe nominale und reale Renditen wie
in den folgenden funf Jahren (Grafik 3).
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3. Rendite auf US-Staatsanleihen in fiinfJahren fur die folgenden finf Jahre (5-year-5-year forward)
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In einem Gesprach mit Robert Armstrong eliminierte der frilhere Starprofessor,
IWF-Chefvolkswirt und jetzt am Peterson Institute (dem Landeplatz fiir ausgediente
Promi-Okonomen) tatige Olivier Blanchard nach Agatha Christie Manier die Ver-
dachtigen fiir den Mord des Bond-Bullenmarkts (,Unhedged” vom 17.11.2023). Ub-
rig bleibt die sogenannte , Fristenpramie” (term premium). Blanchard meint, die
Fristenpramie konnte zum einen gestiegen sein, weil der Markt erwartet, dass ein
hohes, durch die Budgetdefizite der US-Regierung bedingtes Bondangebot auf eine
wegen der Bilanzschrumpfung der Federal Reserve schwache Nachfrage treffen
wird. Zum anderen kénnte Unsicherheit Gber den kiinftigen Realzins dafiir verant-
wortlich sein. Dieser konnte hoher liegen als friher, wenn kiinstliche Intelligenz die
Produktivitdt und damit das Wachstum des potenziellen realen Bruttoinlandspro-
dukts erhéhen wiirde. Er kdnnte aber auch tiefer liegen, wenn De-Globalisierung
und schlechte Wirtschaftspolitik das Gegenteil bewirken wiirden. Ist die Fristenpra-
mie also der Doktor No, der James Bond im ersten Bond-Film aus dem Jahr 1962
zusetzte?

Mr. Bond und Doktor No

Leider lasst sich die Fristenpramie nicht mit bloRem Auge erkennen. Man muss sie
aus anderen Daten herleiten und mit einem Finanzmodell schatzen. Die einfachere
Methode ist, den Ertrag einer Anleihe mit zum Beispiel zehn Jahren Laufzeit mit
dem Ertrag eines Portfolios zu vergleichen, in dem kiirzer laufende Anleihen tber
die zehn Jahre ,gerollt” werden, wo also nach den Riickzahlungen regelmafig neu
investiert wird. Da sich finanzmathematisch Zinsen fiir langere Laufzeiten in Zinsen
fiir kiirzere Laufzeiten immer exakt aufspalten lassen, sollte ein Renditeunterschied
auf die Existenz einer Fristenpramie hindeuten.



O

Theoretisch Uberlegen, dafiir aber auch komplexer und stéranfalliger ist die Me-
thode, aus einem empirisch geschatzten Modell der Zinsstrukturkurve eine in der
Zukunft erwarteten kurzfristigen Zins zu berechnen und diesen mit dem entspre-
chenden Zins aus der tatsachlichen Zinsstrukturkurve zu vergleichen. Die US-Fe-
deral Reserve stellt Daten nach beiden Berechnungsmethoden hilfreich zur Verfi-
gung.?

Berechnungen nach der einfachen Methode zeigen eine Fristenpramie von null fur
einen Zeithorizont von fiinf Jahren und von 0,22 Prozent fiir einen Zeithorizont von
zehn Jahren. Aus den Berechnungen mit der Terminkurs-Methode ergeben sich
Fristenpramien von ebenfalls null auf eine Sicht von fiinf und von 0,90 Prozent auf
die Sicht von zehn Jahren (Grafiken 4 und 5). Daraus kann man schlieRen, dass die
von Blanchard erwahnte Unsicherheit allenfalls auf die Sicht von zehn Jahren eine
moderat positive Fristenpramie erzeugt. Warum ist dann aber die reale Rendite auf
inflationsindexierte Anleihen mit flnfjahriger Laufzeit ebenso stark angestiegen
wie die Rendite fiir zehnjahrige Anleihen (Grafik 6)?
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2 Die Details fur die Berechnung von Fristenpramien sind in Don H. Kim and Jonathan H. Wright, An
Arbitrage-Free Three-Factor Term Structure Model and the Recent Behavior of Long-Term Yields and
Distant-Horizon Forward Rates, Federal Reserve Board, Washington DC, August 2005 zu finden.
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5. Terminkurs-Fristenprdmie fir US-Staatsanleihen
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6.Rendite auf US TIPS
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Die Antwort kdnnte sein, dass der Bondmarkt an die Entschlossenheit der Federal
Reserve, die Inflation in der mittelfristigen Zukunft niederzuringen, glaubt, wah-
rend er gleichzeitig mit einem hohen Emissionsvolumen des Staates aufgrund an-
haltender Haushaltsdefizite rechnet. Wie in den ersten Amtsjahren der Administra-
tion von Ronald Reagan wiirde sich daraus die Kombination steigender Staatsschuld
und hoher Zinsen bei moderater Inflation ergeben. Was aber in der ferneren Zu-
kunft, also auf Zehnjahressicht passieren kénnte, liegt im Dunkeln. Daher eine po-
sitive Fristenpramie im Bereich von 0,2 bis 0,9 Prozent. Doktor No scheint fiir Mr.
Bond also wohl eher eine fernere Bedrohung darzustellen.
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Bondrendite und Staatsfinanzen

Eine stabile Breakeven-Inflationsrate und eine liberschaubare Fristenpramie in der
ferneren Zukunft kénnten darauf hindeuten, dass der Markt langerfristig auf die
segensreichen Wirkungen hoherer Zinsen fir die Fiskaldisziplin setzt. Matt King hat
am 17. November in der Financial Times darauf hingewiesen, dass (in den USA und
anderswo) in der Vergangenheit hohe Zinsen in der Regel mit niedriger Staatsver-
schuldung und niedrige Zinsen mit hoher Staatsverschuldung verbunden waren
(Grafik 7). Ginge die Kausalitdt von der Staatsverschuldung zu den Zinsen, wiirde
man erwarten, dass eine hohe Verschuldung hohe Zinsen bewirken wiirde. Verhalt
es sich jedoch umgekehrt, zwingen hohe Zinsen schlieSlich den Staat zum Sparen
und Abbau der Verschuldung. Es scheint, dass der Bondmarkt an das Fortbestehen
dieses Zusammenhangs glaubt.?

7.USA: Staatsverschuldung (in % des BIP) und Rendite auf zehnjdhrige Staatsanleihen
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Doch kénnen friihere Erfahrungen nicht einfach in die Zukunft fortgeschrieben wer-
den. Nach der sich gegenwartig in der Wirtschaftswissenschaft im Aufwind befind-
lichen Fiskaltheorie des Preisniveaus wird eine durch Uberschuldung erzeugte ne-
gative Vermogensposition des Staates dadurch eliminiert, dass Inflation den Real-
wert der nominalen Verpflichtungen auf den Realwert der Vermdgenswerte redu-
ziert.* Wiirde sich dieser Mechanismus kiinftig durchsetzen, wiirde der Markt in
seiner gegenwartigen Einschatzung der Inflation und des Realzinses falsch liegen:
der Realzins wiirde sinken (weil die Zentralbank trotz hoherer Inflation den Nomi-
nalzins niedrig halt) und die Inflation steigen. Fiir den Anleger bedeutet das, dass

3 Moglich ist nattirlich auch, dass es sich hier eine Scheinkorrelation handelt. Doch das erscheint auf-
grund des direkten Zusammenhangs zwischen Zins und Schuld unwahrscheinlich.
4 John Cochrane, The Fiscal Theory of the Price Level. Princeton University Press, 2023.
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langer laufende TIPS durchaus interessant sein kdnnten. Bei sinkendem Realzins
steigt der Preis der Anlage und bei héherer Inflation dirfte die Inflationskompen-
sation Uber die Breakeven Inflationsrate liegen.

8. Nettovermogen des US-Staates und Schuldenquote
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Tatsachlich hat der Anstieg der Staatsverschuldung seit der GroRen Finanzkrise von
2007/08 das Nettovermogen des US-Staats in den negativen Bereich gedriickt (Gra-
fik 8). Ob der Bondmarkt oder die Wirtschaftstheorie Recht behilt, wird von der
Machtkonstellation zwischen Federal Reserve und US-Regierung abhdngen. Seit
den friihen achtziger Jahren hat sich die Fed in der Regel gegen die Regierung be-
hauptet. Der Markt setzt darauf, dass dies so bleibt. Dagegen hat in den sechziger
und siebziger Jahren die Regierung die Fed dominiert. Die Preisfrage fiir Mr. Bond
lautet also, ob es bei den bisherigen Verhéltnissen bleibt oder ob es zu einem Riick-
fall in die friihere Ara kommt. Der Volkswirt vermutet den Riickfall.
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