insloses Risiko

Die einen nennen es ,New Norma

, die anderen schiitteln nur mehr den Kopf ob der Verwerfungen,

die das Quantitative Easing in der Zinslandschaft und anderswo verursacht. Eine Bestandsaufnahme
der Ungeheuerlichkeiten, die sich aktuell zu korrigieren scheinen.

ichts ist mehr so, wie es ein-

mal war, an Geld- und Ka-

pitalmiarkten herrscht weiter-

hin der Ausnahmezustand.
Wer hitte sich von einigen Jahren vorstellen
koénnen, dass es am kurzen Ende etwa einen
negativen Drei-Monats-Euribor gibt, dass
die EZB den Banken fiir Einlagen einen
negativen Zins von 0,2
Prozent in Rechnung stellt,
dass der Interbanken-Geld-
markt in seiner alten Form
kaum mehr existiert und
statt dessen billiges Zen-
tralbankgeld genommen
wird? Wer 2007 prognos-
tiziert hitte, dass Unter-
nehmen mit hohen Einla-
gen 2015 nicht nur keine
Verzinsung erhalten, sondern mit einer
negativen Verzinsung auf Einlagen bestraft
werden, hitte sich vermutlich ldcherlich
gemacht.

Kreditklauseln gedindert

Die juristischen Folgen dieser
Entwicklung sind umfangreich. Da
miissen zum Beispiel Kreditver-
trige umgeschrieben und Euribor-

Jahr. Mit Fristentransformation und Leve-
rage wie in der Vergangenheit ist hier fiir
Banken auch heute nach dem Beginn der
Korrektur nur wenig zu holen.

Mario Draghi ist es bis gegen Ende April
2015 mittels Quantitative Easing gelungen,
die gesamte Renditekurve gleichméBig zu
driicken. Indem die Notenbanken des Euro-

raums Staatsanleihen bis zu einer negativen
Rendite von 0,2 Prozent ankaufen, hat man
den langfristigen Inflationserwartungen auf
die Spriinge geholfen. Diese will die EZB
ja bei knapp zwei Prozent sehen. Dabei ach-
ten die Notenbanken weltweit auf den
5ySy-Forward-Inflation-Swap-Satz  (siehe

Die Flachheit vom April

 Fristentransformation lohnt sich weit weniger als friher

Grafik ,, Trendumkehr bei den Inflationser-
wartungen ).

Auf dem 18. Investmentforum der
Spéngler IQAM Invest, das ganz im Zei-
chen einer neuen Normalitit bei den Zinsen
und den damit verbundenen Auswirkungen
fiir Investoren sowie neuen Herausforderun-
gen im Risikomanagement stand, wurden

» Die Floor-Klausel — das heiBit Euribor
grofer gleich null — ist seit einigen Monaten
in syndizierten Kreditvertrdgen Standard. &

Dt Thomas Haas, Global Head of Loan Syndication bei der BayemlB

die anwesenden Investoren zur Entwicklung
der Rendite zehnjahriger Bundesanleihen in
fiinf Jahren befragt: Rund zwei Drittel aller
Teilnehmer waren im April 2015 der Mei-
nung, dass die Rendite 2020 zwischen null
und zwei Prozent und damit weiterhin
auBerordentlich niedrig bleiben werden.

Konsens herrscht auch bei der An-

nahme, dass die Zinsen nicht stark
steigen konnen, weil sonst die Be-

Floor-Klauseln von null Prozent i%
aufgenommen werden, damit Kre-
ditnehmer nicht von der Bank

bezahlt werden miissen, wenn sie

3%

sich Geld leihen. Was am kurzen i
Ende schlimm ist, setzt sich nahtlos

(174
bei den Kapitalmarktzinsen fort. e

Die Grafik ,,Die Flachheit vom
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April“ zeigt die Verflachung der
Zinskurve bei deutschen und italie-
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Kein schones Bild

nischen Staatsanleihen im Jahres- i

abstand. Interessanterweise ent-
sprach die italienische Rendite-
kurve am 23. April 2015 ziemlich
genau jener Italiens von vor einem
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15 Johre 20 ichre 25 Jahre 30

Die Verflachung der Zinskurve bei deutschen und ifalienischen Staatsanleihen
im Jahresabstand ist sichtbar. Dabei entspricht die italienische Renditekurve am
23.4.2015 ziemlich genau der deutschen vom 23.4.2014. Danach kam es aber
7u einem herben Renditeanstieg und wieder steileren Zinskurven.  Quelle: Bloombery

Und die Staatsdefizite in der
Eurozone sind 2014 auf 2,4 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts ge-
sunken, nachdem sie 2013 noch bei
2,9 Prozent lagen. Darin spiegeln

N3 2/2013 | wwrw.institutionai-menay.com
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THEORIE & PRAXIS: ZINSEN

Die ,unnatiirliche” Zinssituation in Evropa fiihrt aus der Sicht institutioneller Anleger zu einer Reihe negativer Auswirkungen. Neben den Problemen bei der Erzielung der bendtigten
Renditen droht auch eine weitere Verschlechterung der Bonitit europdischer Staatsanleihen sowie die Gefahr, dass mangels Alternativen zu riskante Investitionen gefiitigt werden miissen.

sich gewisse Sparanstrengungen wider, die
aggregierte Schuldenlast kletterte dennoch
von 90,9 Prozent im Jahr 2013 um einen
vollen Prozentpunkt bezichungsweise 0,3
Billionen Euro hinauf. Auch in den EU-28
sieht das Bild nicht viel anders aus. Hier
erhohte sich die Schuldenquote von 85,5 auf
86,8 Prozent bei sinkenden Staatsdefiziten,
die sich von einem Abgang von 3,2 Prozent
auf einen solchen von 2,9 Prozent zuriick-
bildeten. Der gesamte Schuldenberg

stieg aber im Jahresvergleich von

11,6 auf 12,1 Billionen Euro an.

Haushaltsiiberschiisse fanden sich

Portugal (4,5 %), Irland (4,1 %), Frankreich
(4,0 %), Griechenland (3,5 %) sowie Bel-
gien, Polen und Finnland mit jeweils 3,2
Prozent. Was die hochstzulissige Schulden-
quote von 60 Prozent des BIP anbelangt, so
liegen 16 Mitgliedsstaaten der EU dariiber.
Die héchsten Schuldenquoten verzeichnen
Griechenland (177,1 %), Ttalien (132,1 %),
Portugal (130,2 %), Irland (109,7 %), Zy-
pern (107,5 %) und Belgien (106,5 %).

Trendumkehr bei inflotionserwariungen
Es ist der EZB nicht gelungen, die Erwartungen deutlich steigen zu lassen.

Deutschland rangiert mit einer Quote von
74,7 Prozent im Mittelfeld, und am Ende
der Skala mit den niedrigsten Schuldenquo-
ten finden sich Estland (10,6 %), Luxem-
burg (23,6 %), Bulgarien (27,6 %), Rumi-
nien (39,8 %) und Lettland (40,0 %).
Dabei muss man sich die Frage stellen,
ob diese Grenzen iiberhaupt noch zeit-
gemil sind, wurden sie doch zu einer Zeit
definiert, in der man noch nicht mit Stagna-
tion, sondern mit Wachstum rechnen
konnte. Es gibt Stimmen, die eine
nachhaltige  Schuldenobergrenze
cher bei 40 als 60 Prozent des BIP

. . v 1. 2800
2014 nur in vier Staaten, nimlich !

ansiedeln. Und rechnet man die im-

Didnemark (+1,2 % des BIP), 2400
Deutschland (+0,7 %) sowie Estland
und Luxemburg mit jeweils einem
Plus von 0,6 Prozent.

Und Maastricht? Das kiimmert of-
fensichtlich fast niemanden mehr.
Gleich zwdlf Staaten haben die drei-

I 5y5y Forward Inflgfion Swap-Satz

plizite Staatsschuld (Pensions- und
Krankenversicherung) hinzu, die fast

das Dreifache der expliziten Staats-
schulden ausmacht, sieht die Sache

noch diisterer aus (siche Grafik
.» EU-Nachhaltigkeitsranking  der
Staaten”). Hier werden dann aus

prozentige Defizitgrenze ,,gerissen®.
An der Spitze steht das krisenge-

Musterknaben wie Schweden und
Luxemburg schwere Siinder, wih-

schiittelte Zypern mit 8,8 Prozent
des BIP, gefolgt von Spanien
(5,8 %), Kroatien und Grofbritan-
nien (je 5,7 %), Slowenien (4,9 %),

212015 | wwnw.institutional-money.com
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Der 5y5y-Forward-Inflation-Swap-Satz misst die langfristigen Inflations-
erwartungen und besagt, wo die Finanzmiirkte erwarten, dass die Inflation
in fiinf Jahren liegen wird.
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: rend die immer wieder vorgefiihrten

Stidflankenstaaten Italien und Por-
tugal augenscheinlich ihre Haus-
aufgaben im Hinblick auf schweben-



de Lasten aus der Zukunft gemacht haben.

Durationsverldngerung passé

Die Verldngerung der Duration italieni-
scher und spanischer Staatsschulden war ein
Gebot der Stunde, denn so giinstig wie im
Miérz/ April werden sich Peripheriestaaten
wohl kaum mehr langfristig verschulden
kénnen. Die Bereitschaft von Investoren,
Duration long zu gehen und entsprechende
Anleihen zu zeichnen, war — nicht zuletzt
unter ~ ALM-Aspekten ~ und  damit
regulierungsgetrieben — vorhanden. Doch
leider schienen die staatlichen Treasury-Ein-
heiten in Europas Siiden nicht flexibel ge-

nug, ihre Emissionskalender entsprechend zu
revidieren und dieses ,,Window of Opportu-
nity ausgiebig zu nutzen, das ihnen Draghi
eroffnet hatte. Dass Nachfrage nicht das Pro-
blem darstellte, konnte man daran erkennen,
dass Mexiko mit der Emission einer hundert-
jahrigen Staatsanleihe eine Steilvorlage
lieferte. Durationshungrige Investoren erzie-
len mit den sogenannten Jahrhundert-Bonds
eine alles andere als {ippige Rendite von
4,2 Prozent. Am selben Tag platzierte im
Ubrigen die Schweiz als erstes Land zehn-
jahrige Papiere mit negativer Rendite. Inves-
toren zahlten fiir das Privileg, ihr Geld in den
als sicher wahrgenommenen schweizeri-
schen Staatsbonds anzulegen. Die Botschaft

EU-Nachhaltigkeitsranking der Staaten

Musterknaben werden zu Siindern und Siinder zu Lichtgestalten

1 Lefiland 38 % 17 %
2 ltalien 128 % -23 %
3 Estland 10 % 15 %
4 Portugal 128 % 3%
5 Deutschland 77 % 81 %
6 Ungarn 7% 95 %
7 Polen 56 % 150 %
8 Litaven 39 % 212 %
9 Osterreich 81 % 173 %
10 Danemark 45 % 255 %
11 Rumdnien 3B % 265 %
12 Bulgarien 18 % 305 %
13 Tschechien 46 % 306 %
14 Malia 70 % 282 %
15 Schweden 39 % 327 %
16 Slowakei 55 % m%
17 Frankreich 92 % 388 %
18  Niederlande 69 % 432 %
19 Finnland 56 % 456 %
20 Griechenland 175 % 356 %
21 Slowenien 70 % 507 %
22 GroBbritannien 87 % 509 %
23 Spanien 92 % 526 %
24 Belgien 105 % 574 %
25 Iypem 102 % 592 %
26 Irland 123 % 752 %
27 Luxemburg %% 1.020 %
0 EU-27 87 % 254 %

55 %
105 %
125 %
131 %
157 %
173 %
206 %
251 %
254 %
300 %
303 %
323 %
352 %
352 %
365 %
465 %
480 %
501 %
512 %
531 %
577 %
596 %
618 %
678 %
694 %
875 %

1.043 %
M %

EEEN

B =

Angaben in Prozent des BIP | Schuldenabbau: [l | Etwa gleichbleibend: I | Schuldenanstieg: [l

Versprechungen fiir die Zukunft punkio Pensionen und anderer Sozialausgaben lassen Schweden und Luxemburg alt aussehen,

wiihrend ltalien und Portugal ihre Hausaufgaben im Hinblick auf schwebende kinffige Lasten gemacht haben.

Quelles EU-Kommission, Stiftung Markiwirischaft
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der beiden Emissionen schien klar und
lautete: Der Appetit auf Langlaufer war mehr
oder weniger grenzenlos. Gléubiger davon
zu tiberzeugen, dass diese den staatlichen
Schuldnern mehr Zeit zur Begleichung von
Verbindlichkeiten einrdumen, war eine ver-
niinftige Strategie, wenn man wusste, dass
die eigene Schuldenlast eher steigen als fal-
len wiirde und die Zinskurve — wie im April
2015 bis zur Gegenbewegung bei der Zins-
entwickung — sehr flach geworden war.

Ignorierte Logik

Spanien und Italien schienen dieser kla-
ren Logik nicht zu folgen, denn die durch-
schnittliche Laufzeit spanischer
Staatsanleihen betrdgt derzeit 6,3
Jahre. Vor flinf Jahren lag sie noch
bei 6,5 Jahren. Statt sich den Um-
stand zunutze zu machen, dass lang-
fristiges Geld so billig wie nie war,
hatte sich das Riickzahlungsprofil
Spaniens leicht verkiirzt. Italien
zeigte ein dhnliches Bild. Auch dort
schrumpfte die durchschnittliche
Laufzeit der Staatsanleihen. Betrug
diese Anfang 2010 noch zirka 7,2
Jahre, ging sie auf mittlerweile 6,4
Jahre zuriick. Das ebenfalls hoch
verschuldete Belgien bewegte sich
hingegen in die Gegenrichtung.
Dank einer durchdachten Emissi-
onsstrategie ist man heute zwei Jah-
re linger als 2010 unterwegs, die
durchschnittliche Riickzahlungsfrist
betrégt hier 7,9 Jahre. Unangefoch-
ten an der Spitze in der Durations-
verlingerung ist im Euroraum
Irland. Dort hat sich die durch-
schnittliche Laufzeit der umlaufen-
den Staatspapiere seit Anfang 2010
von 6,8 Jahren auf 14,9 Jahre mehr
als verdoppelt. Leider liefen viele
Staaten die Opportunitéit im Mérz/
April ungenutzt.

Absolute No Return

Nachdem Staatsanleihen jetzt nur
mehr beinahe zinsloses Risiko dar-
stellen, sind auch einige Absolute-
Return-Ansitze obsolet. Etwa jene,
die Euribor plus 150 bis 200 Basis-
punkte bieten, sie sind nicht mehr
geeignet, den Rechnungszins zu
erwirtschaften und damit schwer



verkduflich. Hier werden aber Versicherer
und Banken indirekt iiber aufsichtsrechtli-
che Regelungen wie Basel 11l und Solvency
I respektive die Vorgiinger-Regularien dazu
motiviert, das Material in groBem Umfang
zu halten, indem man eine Kapitalunterle-
gung bis dato nicht fiir notwendig erachtete.
Die Gefahr besteht hierbei darin, dass die
Symbiose zwischen Staaten und der Finanz-
industrie neue systemische Krisen auslost.
An einer Anderung dieser Situation haben
die Regierungen jedoch wenig Interesse.
Wer sonst sollte denn noch Staatsanleihen
in nennenswertem Umfang auf die Biicher
nehmen?

Unterlegung

Der obersten Banken-
aufseherin des Euroraums
Dani¢le Nouy, die inner-
halb der EZB verortet ist,
ist diese schicksalshafte
Abhingigkeit von Staaten
und Banken ein Dom im
Auge. Sie redet der Risiko-
gewichtung fiir Staatsanleihen in Bankbi-
lanzen und damit dem Vorhalten von Kapi-
tal fir Government Bonds das Wort. Die
Krise habe gezeigt, so Nouy, dass es keine
risikofreien Aktiva mehr gebe. Wie lange es
dauern wird, bis die von den 28 EU-Mit-
gliedsstaaten ausgegebenen Staatsanleihen
nicht mehr als risikolos eingestuft werden,
steht allerdings in den Sternen. Nouy hielt
zwar fest, dass die
Unterlegungsanforderungen an das Kapital
gering sein wiirden, doch rechte Freude ob
ihres Vorschlages mochte in den Staats-
kanzleien sicherlich nicht aufkommen. Laut
Bloomberg-Zahlen waren zum Jahresende
2014 immerhin 9,3 Prozent aller Bank-
Aktiva — das sind 2.400 Milliarden Euro —
in Staatsanleihen der Eurozone angelegt.
Was aus Aufsichtsgriinden verniinftig er-
scheint, muss bei den Wihrungshiitern
langst keinen Applaus auslosen. EZB-Rats-
mitglied Yves Mersch etwa sieht durchaus
dic Sinnhaftigkeit der Einfiihrung einer
Kapitalunterlegung, befiirchtet aber die Fol-
gen und kann sich daher nur eine graduelle
Implementierung im Verbund mit anderen
regularischen Vorhaben vorstellen. Der
Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht hat
jedenfalls eine Uberpriifung der regulato-
rischen Behandlung von Staatsanleihen-
risiken fiir 2015 und 2016 auf die Agenda
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gesetzt, von einer entsprechenden EU-
Initiative ist bis dato nichts bekannt. Bereits
im Dezember 2014 hatte der Basler Aus-
schuss kritisiert, dass die EU bei der Um-
setzung des Regelwerks zur Beurteilung
von Kreditrisiken sdumig sei.

Schéden allerorten

Nicht nur wird die zweite Sdule der
Altersversorgung durch die fortgesetzte
Niedrigzinspolitik schwer beschédigt, was
die Gefahr von Altersarmut weiter erhéht,
diese wird auch zunehmend instabil, wenn
man die Lebensversicherer betrachtet. Als

besonders betroffen stellt der IWF in sei-
nem halbjéhrlich erscheinenden ,,Global
Financial Stability Report™ unter dem Titel
,,Navigating Monetary Policy Challenges
and Managing Risks“ vom 15. April 2015
schwéchere mittelgrole europdische Le-
bensversicherungsgesellschaften heraus. Die
von EIOPA durchgefiihrten Stresstests zeig-
ten, dass 24 Prozent der Versicherer im
Szenario eines langfristigen Niedrigzins-
umfelds nicht in der Lage seien, ihre Sol-
venzkapitalanforderungen zu erfiillen. Mit
4.4 Billionen Euro an Assets in der EU hat
die Versicherungsbranche eine hohe und
wachsende Verflechtung mit dem Finanz-
system. Das erhohe die Gefahr von Spill-
over-Effekten.

Wahrung als Ventil

In seinem aktuellen Paper warmnt der IWF
aber auch vor steigenden rotierenden Risi-
ken fiir die Finanzmarktstabilitit. So habe
das moderate — und global ungleich verteilte
— Wachstum seiner Ansicht nach den Druck
auf die Finanzmérkte erhoht und zu stér-
kerer Volatilitit bei Wechselkursen und Zin-
sen gefiihrt. Tatsdchlich scheint angesichts
der Tatsache, dass alle Notenbanken des
Westens eine Niedrigst- bis Nullzinspolitik
verfolgen, der Wechselkurs als einzig noch
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verfiigbares Ventil zur Regulierung der
Ungleichgewichte in der Weltwirtschaft und
damit im Weltfinanzsystem zur Verfligung
zu stehen. Der Frage, wie Wihrungen zum
Ventil der Geldpolitik werden, ging Pro-
fessor Jan-Egbert Sturm, Direktor der KOF
Konjunkturforschungsstelle der ETH Zii-
rich, in seinem Vortrag beim 18. Invest-
mentforum der Spangler IQAM Invest
nach. Auch wenn die Geldpolitik der meis-
ten Lénder offiziell binnenwirtschaftliche
Ziele — insbesondere Preisstabilitéit — ver-
folge, so Sturm, seien die Auswirkungen
auf die Wahrungen nicht zu iibersehen. Die
hohe Liquiditit an den Finanzmérkten berge

» Die hohe Liquiditdt an den Finanz-
mdrkten konnfe die Volatilitdt verschiedener

Wahrungen massiv erhhen.
Prof. Dr Jan-Egbert Sturm, Direkior der KOF Konjunkiurforschungsstelle der ETH Ziich

nicht nur die Gefahr, dass sich Blasen in
Aktien- und Anleihenmirkte auftun konn-
ten, auch die Volatilitit verschiedener Wah-
rungen konnte sich hierdurch massiv erho-

-hen, so der Professor. Es sei unklar, ob die

damit einhergehenden Risiken von den Zen-
tralbanken geniigend berticksichtigt wiirden.

Der IWF sieht in den vergangenen sechs
Monaten nicht nur gestiegene Risiken, son-
dern auch eine Wanderungsbewegung beim
Risiko von den Industrie- zu den Schwel-
lenléindern, vom Banken- zum Schattenban-
kensektor und vom Bonitits- und Ausfalls-
risiko zum Marktliquiditétsrisiko. Banken
halten keine grofien Handelsbestéinde mehr,
sondern agieren als Broker, was im Falle
eines Sell-offs — etwa bei Corporate Bonds
— den Marktteilnehmern zeigen wird, was
,Jheue Normalitit“ auch bedeutet.

Was ist Liquiditit noch werf?

Wenig bis gar nichts, lautet die einfache
Antwort, da zu viel von ihr vorhanden ist,
was die Preise der einzelnen Vermogens-
klassen stark ansteigen ldsst. In normalen
Zeiten miisste jener Investor, der einem
anderen Liquiditdt zur Verfiigung stellt, da-
fiir kompensiert werden, doch das ist nun
im ,,New Normal* anders. Ganz im Gegen-
teil — wer heute Liquiditdt anzulegen hat,
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muss dem anderen, der sie nimmt, obwohl
dieser sie nicht wirklich braucht, dafiir noch
etwas bezahlen — Stichwort Negativzins.

Kredithremse trotz Schwemme

Wenngleich die Geldmenge M3 im Euro-
raum zuletzt zulegen konnte, im Februar
etwa um vier Prozent gegeniiber dem Ver-
gleichsmonat des Vorjahres, ist dieses ermu-
tigende Signal nach Ansicht von Johannes
Mayr, Okonom der BayernLB, noch nicht
als ,.klare Trendwende hin zu einer wesent-
lich héheren Dynamik und einem deutlich
positiven Effekt der geldpolitischen Locke-
rungsmafinahmen zu inter-
pretieren”. Aufgrund der
weitethin ~ bestehenden
Struktur- und Bilanzpro-
bleme diirfte die Ubertra-
gung der geldpolitischen
Euphorie in wirtschaftliche
Aktivitit iiber den Kredit-
kanal vielmehr unvollstéin-
dig bleiben, so Mayr wei-
ter. Die von ihm angespro-
chenen Bilanzprobleme betreffen den hohen
Anteil an Non-Performing Loans in den eu-
ropdischen Bankbilanzen, die die Neu-
kreditvergabe bremsen.

Dazu miissen die Banken jedoch die be-
lastenden notleidenden Kredite aus ihren
Biichern bekommen, wie auch der IWF in
seinem Halbjahresbericht moniert. Europa
hatte kein TARP (Troubled Asset Relief
Program) zum Unterschied von den USA,
die in der Krise den Banken schnell unter
die Arme griffen, sie mit 245 Milliarden re-
kapitalisierten, wovon bis dato schon wie-
der zwei Drittel zuriickgeflossen sind. Wer
schnell half, half doppelt.

EU-Banken: Assetqualitiit sinkt

Wie es aussieht, erhalten die Vereinigten
Staaten mehr als 90 Prozent der insgesamt
unter TARP hinausgereichten Hilfsgelder
wieder zuriick. In Europa, wo man ange-
sichts der zersplitterten Entscheidungsstruk-
turen zu einem vergleichbar starken Schritt
nicht féhig und willens war und stattdessen
eine Salamitaktik bei der Verarbeitung der
Altlasten verfolgte, wurde den Instituten im
Zuge der EU-Banken-Stresstests zwar eine
verbesserte Widerstandsfahigkeit attestiert,
dennoch scheint der Trend zur sich ver-
schlechternden Assetqualitét nicht gebro-

chen, sondern lediglich verlangsamt. Insge-
samt belduft sich das Volumen der Non-Per-
forming Loans in den europidischen Ban-
kenbilanzen auf rund 900 Milliarden Euro.

Repo-Alarm

Was Marktauguren bereits vor dem Start
des QE-Programms befiirchtetet hatten,
scheint Gewissheit zu werden: Material-
mangel und damit eine Klemme am Repo-
Markt. Diese stellt einen weiteren Kollate-
ralschaden der unorthodoxen Geldpolitik
dar, denn QE bringt den Markt aus der
Balance. Zwar fand Mario Draghi, in einer

Pressekonferenz auf das Problem angespro-
chen, beruhigende Worte, als es um die
mogliche Knappheit an Anleihen des Euro-
raums ging. Doch das énderte nichts an der
Sorge, dass die quantitative Lockerung der
EZB einen wichtigen Teil des Anleihemark-
tes aus dem Geflige bringen kénnte. Ein
Blick auf den deutschen Markt fiir Wert-
papierpensionsgeschifte signalisiert, dass
die Verfligbarkeit von Anleihen als Sicher-
heit fiir Kredite austrocknet. Dies stellte
Subhrajit Banerjee, Stratege fiir festverzins-
liche Wertpapiere bei HSBC in London, in
einer Studie fest. Das Risiko bestehe darin,
dass dies eine Kettenreaktion auslose, die
die Liquiditat im Kassamarkt fiir Anleihen
austrocknen lasse, denn beide — Repo und
Kassamarkt — sind miteinander verbunden.
Denn wenn sich Volumina der verfiigbaren
Anleihen verringern und damit auch die
Funktionalitidt des Repo-Marktes abnimmt,
wiirde das auch die Liquiditit im Kassa-
markt fiir festverzinsliche Wertpapiere ver-
schlechtern. Dann tite sich auch die EZB
schwerer, Material fiir ihr Anleihenkaufpro-
gramm zu finden. Allerdings verleiht die
EZB die angekauften Staatsanleihen wieder,
damit sie dem Markt nicht entzogen sind.
Denn Collateral von Topqualitét ist auf-
grund der sich verschlechternden Qualitit
von Staatsanleihen knapp.
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Nachhaltig negative Zinsen?

Dass negative Zinsen auf europdische
Staatsanleihen dem Bankensystem geféhr-
lich werden kénnen, ist evident. Doch wie
nachhaltig konnte eine solche Entwicklung

‘sein? Laut Ken Leech, CIO bei der Legg-

Mason-Tochter Western Asset und Manager
des 3,5 Milliarden US-Dollar schweren
Legg Mason Western Asset Macro Oppor-
tunities Bond Fund, sollten Investoren vor
negativen Zinsen auf der Hut sein, wiirden
doch diese etwa auf Schweizer Staatsanlei-
hen und deutsche Staatstitel eine Anomalie
darstellen. Man sei jetzt an einem Tiefpunkt

Dr. Guido Zimmermann, Senior Economist bei der LBBW in Stuttgart

des Zyklus angelangt, so Leech, denn US-
Treasuries mit zirka zwei Prozent — sie ren-
tieren in etwa gleich viel wie zehnjahrige
Portugiesen — seien eine starke Alternative.
Leech erwartet also Umschichtungen von
Euro- in Dollar-Staatsanleihen. Ein Ende
der negativen Renditen ist fiir ihn auch auf-
grund eines optimistischeren Wachstums-
ausblicks moglich. Hier wiirden die Investo-
ren dann den Markt antesten, war er tber-
zeugt. Genaus das geschah ab Ende April
2015 bis in den Mai hinein.

Untergrenze der Nominalzinsen

Tatsache ist, dass der Anteil der Assets,
der eine negative Rendite trug, in Europa
bis Mitte April dramatisch wuchs. Mehr als
ein Drittel aller Staatsanleihen im Europa
rentierte negativ (siche Grafik ,, Unterirdi-
sche Renditen ). Insbesondere ein groBer
Anteil der Anleihen des harten Kerns des
Euro-Blocks mit Deutschland, den Nieder-
landen und auch Frankreich und Osterreich
an der Spitze war bis zur Korrektur Ende
April renditemaBig im negativen Terrain.

Einen Anhaltspunkt kénnten die Schwei-
zer und die dénische Notenbank bilden, die
ihre Nominalzinsen auf 0,75 Prozent redu-
ziert haben. Sie taten das, um den Aufwer-
tungsdruck von ihren Wihrungen zu neh-
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men, die einen klassischen ,,Safe Haven*
darstellen. ,,Aus der Volkswirtschafislehre
bekannt ist das Modell des natiirlichen Zin-
ses, der mit Vollbeschiftigung und Kapazi-
titsauslastung verbunden ist*, weil Guido
Zimmermann, Senior Economist bei der
Landesbank Baden-Wiirttemberg: ,,Dieser
natiirliche Realzins ist wahrscheinlich nega-
tiv, was sich in einem sehr niedrigen Nomi-
nalzins widerspiegelt.“

Theoretische Zinsuntergrenze

Andere Indikationen fiir eine Zinsunter-
grenze sind die Lagerkosten der Geldhal-
tung (Transport, Versicherung,
Lagerung), unter die der Nomi-
nalzins nicht sinken sollte. Bei
Gold liegen die Lagerkosten bei
0,2 Prozent im Jahr. Zimmer-
mann verweist auch auf die Ge-
biihren der Kreditkartenanbieter,
denn diese wiirden abwégen, wie
viel sie in Rechnung stellen kon-
nen, bevor die Kunden auf die
Nutzung der Karte verzichten.
Hier tite sich damit eine Untergrenze von
minus ein bis minus drei Prozent auf.

Die EZB wiederum hat einmal die gesell-
schaftlichen Kosten von Bargeldtransaktio-
nen berechnet und kam dabei auf 2,3 Pro-
zent per Euro Transaktion. ,,In einer digi-
talen Wirtschaft konnte diese Grenze zu-
sitzlich noch nach unten geschoben wer-
den, weil die meisten Transaktionen heute
auf elektronischem Wege erfolgen. Der An-
reiz, Geld physisch zu halten, sinkt somit
um ein Weiteres, vermutet Zimmermann.

Abseits der physischen Sphére existieren

Unterirdische Rend

Mehr als ein Drittel aller europdischen Staatsanleihen wies negative Renditen auf

aber noch andere Geldformen wie das
Collateral, gibt der LBBW-Experte zu
bedenken. Und dort wire eine negative
Verzinsung so lange hinnehmbar, als der
erwartete Ertrag aus dem Geschift, das
durch das Stellen von Collateral erméglicht
wird, nach Abzug aller Kosten positiv ist.
Da institutionelle Investoren gezwungen
sind, Uberschussliquiditit anzulegen, konn-
te man auch argumentieren, dass eine
Untergrenze erst dort erreicht wird, wo die
globale Uberschussnachfrage nach sicheren
Vermogenswerten abgebaut ist. ,,Alles in
allem wird klar, dass die letztendlich untere
Grenze fiir die Nominalzinsen wesentlich

tiefer liegen kann als die derzeitig lediglich
75 Basispunkte der dénischen und Schwei-
zer Notenbank unter null.*

Kollateralschiiden sichthar

Wie weit auch immer die Nominalzinsen
noch fallen konnen respektive werden: Die
Kollateralschdden dieser Politik sind schon
heute groBtenteils sichtbar. Je linger diese
Verwerfungen anhdlt, desto grofer und fiir
einige Gruppen von Akteuren lebens-
bedrohlicher werden sie. Ob damit Wachs-
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tum angeschoben werden kann, bleibt bis
auf Weiteres mehr als fraglich. Und ob die-
ses Wachstum dann geeignet ist, den Schul-
denberg langsam abzubauen, darf getrost
bezweifelt werden.

Fiir Investoren bedeutet das, dass es bei
absurd niedrigen Renditen im Staatsanlei-
hensegment nétiger denn je ist, Renten-
segmente wie Schwellenldnder-, Hochzins-
oder Wandelanleihen zu allokieren, um
einen noch auskommlichen Ertrag zu er-
zielen. Dabei sind die eigenen Risikopri-
ferenzen nicht auBer Acht zu lassen, damit
man am Ende des Tages bei der Suche nach
Rendite nicht bei immer geringeren Bon-

» Der natirliche Realzins ist
wahrscheinlich negativ. Das splegel‘r sich
im sehr niedrigen Noi "

Dt Guido Zimmermann, Senior Economist bei der LBBW in Stuttgart

inalzins °

itdten und hoher Duration landet. Eine sol-
che Positionierung récht sich in Zeiten von
Zins- und Spreadanstiegen dann doppelt.
Die Bewegung Ende April/ Anfang Mai gab
darauf einen Vorgschmack. Intelligentes
Rentensurrogate, die iiber Optionalititen ein
anleihendhnliches  Risiko-Rendite-Profil
konstruieren, kdnnen eine Erginzung sein,
doch ist hier Know-how gefragt, um das
meist linksschiefe und hochgewdélbte Profil
der Ansitze zu verstehen und sie intelligent
zusammenzustellen, wobei auf Kapazitits-
probleme zu achten ist. DR KURT BECKER i

en - bis Mitte April 2015

Bei den Kernldndern des Euro war im April die Hilfie der Staatsanleihen schon renditelos.

Porfu- Spanien Iialien Litau- Griechen-
laond  gal en land

Seit August vergangenen Jahres sfieg der Anfeil jener Staatsanleihen in Euroland, die eine negafive Rendife aufwiesen, deutlich an (links). Deutschland, die Niederlande, Frankreich und
Osterreich wiesen mehrheitlich bereits bei ihren Staatsanleihen negative Renditen aus (redhts). Auch in der Slowake, Irland, Portugal und Spanien sowie lialien und Litauen gab es die ersten

Kurzldufer mit negativen Renditen zu beobachten. Damit ist es seit der vehement einsetzenden Korrektur Ende April/ Anfang Mai 2015 - zumindest vorliufig - vorbei.
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