Der Markt ist schneller

22.07.2022 - Thomas Lehr
Die EZB moéchte die Inflation bekampfen und hebt die Leitzinsen (ein wenig) an. Gleichzeitig
brechen die Renditen der Anleihen ein. Ein Erklarungsversuch.

Wer in diesen Tagen in der Zeitung von der ,historischen Zinserh6hung der EZB“ liest, durfte sich beim
Blick auf die Renditeentwicklung am Bondmarkt verwundert die Augen reiben. Wahrend die Europaische
Zentralbank (EZB) gestern ihre drei Leitzinssatze um jeweils 0,5 Prozentpunkte angehoben hat, vollzieht
sich am Markt parallel so etwas wie die ,Zinswende nach unten®”.

Bis zu einem Satz von gut 1,9 Prozent waren die Renditen flr 10-jahrige deutsche Bundesanleihen bis
Mitte Juni gestiegen. Seither fallen sie - und mit der Entscheidung am Donnerstag in Frankfurt scheint der
Rlckgang noch einmal an Dynamik zu gewinnen. Inzwischen hat sich die Rendite fast halbiert.

Wenn man einen ahnlich starken Renditeriickgang finden méchte, dann muss man schon in die Wochen
rund um den globalen Corona-Lockdown (Februar/Marz 2020) blicken. Damals fiel der Riickgang mit 75
Basispunkten sogar noch etwas milder aus als derzeit. War es das also schon mit der Hoffnung auf
(beziehungsweise der Sorge vor) steigenden Zinsen?

Das Zinswendchen

Eines ist klar: die jungste Zinsanhebung kann nur der erste Schritt gewesen sein. Mit Leitzinsen knapp um
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die Marke von null Prozent |asst sich wohl kaum eine Inflation bekampfen, die in der Eurozone zuletzt mit
etwa acht Prozent gemessen wurde. Von Ausreilern wie dem Preisanstieg in Estland (Uber 21 Prozent!)
ganz zu schweigen.

Klar ist aber auch, dass der Handlungsspielraum der EZB eng bemessen ist. Schon gestern musste die
Notenbank zusammen mit ihrem ersten Zinsschritt ein Instrument mit der Abkirzung ,, TPI“ (kurz flr
Transmission Protection Instrument”) beschlieSen, das gezielte und unbegrenzte Anleihekdufe einzelner
Lander ermdglicht. Etwas zynisch formuliert: Die EZB erhéht die Zinsen, hat aber gleichzeitig Sorge, dass
diese tatsachlich steigen kdnnten.

Zwar soll das Instrument nur zum Einsatz kommen, um ,ungerechtfertigten, ungeordneten
Marktdynamiken entgegenzuwirken, die eine ernsthafte Bedrohung flir die Transmission der Geldpolitik im
Euro-Raum darstellen“. Ab wann die Rendite eines Staates wie Italien, das von einer Regierungskrise in die
nachste schlittert und eine doppelt so hohe Schuldenquote wie Deutschland aufweist, ein
sungerechtfertigtes” Niveau erreicht, lieB EZB-Prasidentin Christine Lagarde offen. Die EZB durfte mit dem
Programm darauf setzen, selbst nie in die Verlegenheit zu kommen, diese Frage tatsachlich beantworten
zu mussen.

Hinzu kommt, dass die EZB-Prasidentin bei einer Pressekonferenz mehrfach betonte, dass sich der
wirtschaftliche Ausblick fur die Eurozone zuletzt deutlich eingetribt habe. Wohlgemerkt: noch vor der
ersten Zinserhéhung. Neben dem Krieg in der Ukraine und den bekannten Problemen bei Liefer- und
Logistikketten wirkt hier auch der Preisanstieg an sich.

Die Inflation zeigt Wirkung

Wahrend die einen befiirchten, dass sich die Inflation gewissermalien durch sich selbst dynamisieren
kénnte (Stichwort: Lohn-Preis-Spirale), gibt es ein inzwischen ebenso grolies Lager, das argumentiert, die
Inflation ersticke sich quasi selbst. Tatsachlich kdnnen steigende Preise zu einer Kaufzurlckhaltung flhren,
vor allem dann, wenn ihr Ursprung nicht in einer heif gelaufenen Konjunkturdynamik liegt.

Aber nicht nur steigende Preise haben eine gewisse Reflexivitat. Auch steigende Zinsen dampfen das
Wirtschaftswachstum - und genau das ist ja das Ziel. Wenn heute die Renditen zwei Jahre laufender US-
Staatsanleihen bei etwa drei Prozent rentieren, dann spiegelt sich darin die Erwartung wider, dass dem
Leitzinsanstieg in den USA weitere Zinsschritte folgen. Werfen zehn Jahre laufende US-Staatsanleihen zur
gleichen Zeit hingegen nur noch 2,8 Prozent ab, dann erkennt man hier die Erwartung, dass diese
Zinsschritte friher oder spater eine Wirkung zeigen.

Und da die Zinsanhebungen Uberall auf der Welt auch in der Eurozone wirken, muss die EZB selbst
woma@glich nicht einmal den schmalen Handlungsspielraum ausnutzen, den sie hat. Es missen sich eben
nur gentgend Notenbanken finden, die den Preisanstieg entschieden(er) bekampfen.

So oder so - dem Ausflug der EZB in Richtung héherer Zinsen sind Grenzen gesetzt. Mit dem Zinsschritt
am Donnerstag wird die EZB nicht zum Trendsetter, sondern vollzieht lediglich das, was an den Markten
langst Realitat ist.
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