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,Ein Indikator der kiinftigen Konjunkturentwicklung®

BZ-INTERVIEW mit dem Okonomen Oliver Landmann zur Zinsstruktur / Wie wahrscheinlich ist ein wirtschaftlicher Einbruch in den USA?

FREIBURG. Die Borsianer sind ge-
schockt. Die kurzfristigen Zinsenin den
USA waren zuletzt hoher als die lang-
fristigen Zinsen. Experten sprechen
von einer inversen Zinsstrukturkurve.
Diese gilt am Finanzmarkt als Vorbotin
eines konjunkturellen Einbruchsin den
USA. Falls die US-Okonomie kriselt,
zieht das auch die deutsche Volkswirt-
schaft in Mitleidenschaft. Uber die Be-
deutung der Zinsstrukturkurve sprach
Bernd Kramer mitdem Freiburger Oko-
nomen Oliver Landmann.

BZ: Herr Landmann, was steckt hinter
der Zinsstrukturkurve?

Landmann: Die Zinsstrukturkurve bil-
det die Hohe des Zinssatzes in Abhéngig-
keitvon der Laufzeit des zugrunde liegen-
den Wertpapiers ab. Vereinfacht kann
man auch einfach die Zinsdifferenz zwi-
schen Anlagen mit langer beziehungswei-
se kurzer Laufzeit abbilden — wie in der
Grafik auf dieser Seite, aus der man fiir die
USA die Zinsdifferenz zwischen einer 10-
jahrigen und einer 3-monatigen Laufzeit

Oliver Landmann

I Vorbotin einer Rezession in den USA?

Inverse Zinsstruktur - Differenz zwischen der Rendite von zehnjdhrigen
US-Staatsanleihen und Renditen von Drei-Monats-US-Schuldtiteln
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ablesen kann. Je ldnger die Laufzeiteiner
Anleihe ist, desto linger ist das Geld ge-
bunden, oder desto hdherist das Kursrisi-
ko bei einem vorzeitigen Verkauf. Daher
verlangen Anleger fiir lange Laufzeiten in
der Regel eine héhere Verzinsung als fiir
kurze. AuBerdem widerspiegeln die
Langfristzinsen — das heift die Zinsen fiir
lange Laufzeiten — die Erwartungen der
Marktteilnehmer hinsichtlich der kiinfti-
gen Entwicklung der Kurzfristzinsen. An-
derungen dieser Erwartungen sind ein
wesentlicher Grund fiir Anderungen der
Zinsstruktur.

BZ: Warum schauen die Bérsianer so ge-
bannt auf die Zinsstrukturkurve?

Landmann: In der Vergangenheit hat
sich immer wieder gezeigt, dass die Zins-
struktur ein Indikator der kiinftigen Kon-

junkturentwicklung und, damit zusam-
menhédngend, des kiinftigen Kurses der
Zinspolitik der Zentralbank ist. Man sieht
dies in der Grafik: Sowohl im Jahr 2001
als auch in den Jahren 2006/07 hat die
amerikanische Zentralbank ihren (kurz-
fristigen) Leitzins so stark angehoben,
dass er voriibergehend iiber das Niveau
der Langfristzinsen anstieg. Die abgebil-
dete Differenz zwischen dem 10-Jahres-
zins und dem 3-Monatszins rutschte mit-
hin in den negativen Bereich. In beiden
Fillen folgte alsbald eine Rezession, also
ein Riickgang der Wirtschaftsleistung,

BZ: Der wirtschaftliche Einbruch in den
USA ist also sicher?

Landmann: Nein, sicher ist gar nichts.
Der Zusammenhang zwischen der Zins-
struktur und dem Konjunkturverlauf ist

keine mechanische Zwangsldufigkeit. Die
Zinsstruktur ist nicht die Ursache der
Konjunkturentwicklung, sondern ein
Symptom der herrschenden monetiren
Bedingungen. Tatsache ist, dass sich die
Wirtschaftsaussichten zuletzt eingetriibt
haben, und dass die amerikanische No-
tenbank darauf reagiert hat, indem sie
ihre Politik der sukzessiven Zinse rh6hun-
gen fiirs Erste ausgesetzt hat. Beides hat
die Mérkte zu einer Revision des Zinsaus-
blicks bewogen und so zu der Einebnung
der Zinsstruktur beigetragen. Ob es tat-
sichlich zueiner Rezession kommt, hingt
nicht von der Zinsstruktur ab, sondern
von der Widerstandskraft der privaten
Nachfrage, der Geldpolitik der Zentral-
bank und der Finanzpolitik der Regie-
rung.

BZ: Warum ist die Entwicklung der US-
Wirtschaft fiir die Welt und fiir die Bun-
desrepublik so wichtig?

Landmann: Frither sagte man: Wenn
Amerika einen Schnupfen hat, bekommt
Europa eine Lungenentziindung. Dieser
Zusammenhang ist heute nicht mehr so
ausgeprigt. Europa ist grundsitzlich der
Meister seines eigenen makroGkonomi-
schen Schicksals -— wenn es denn bereit
ist, die Ziigel in die Hinde zu nehmen.
Richtig ist aber auch, dass es nach der Kri-
se von 2009 einmal mehr vornehmlich
die USA waren, die zusammen mit den
Schwellenlindern die Weltwirtschaft
wieder in Schwung gebracht haben. Da-
hergiltimmer noch: Geritder amerikani-
sche Wirtschaftsmotor ins Stottern, ver-
liert die Weltwirtschaftan Fahrt.

Oliver Landmann (Jahrgang 1952) ist
Professor fiir theoretische Volkswirtschafts-
lehre an der Uni Freiburg,.



