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Die verschiedenen 
Zinssätze 
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 Nach Schuldnern   Staat, Unternehmen, …. 

 Nach Laufzeit   kurz-,  langfristige Anleihen 

 Nach Ländern   BRD, Euro Länder, USA, … 

 

 Es gibt eine Vielzahl von Märkten auf denen Anleihen gehandelt werden.  
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Was für Zinsen sind für Investoren 
relevant 

Zins 

Nominalwert 

Angebot von Bonds 

Nachfrage nach Bonds 

Gleichgew. Bondvolumen 

Marktzins 
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 r = r* + IP + DRP + LP + MRP 

 

 wobei 

       Grössenordnung für US 
r  Zinsatz für eine Assetklasse  
r*  risikoloser Zinssatz bei 0 Inflation bis 5% für die Nachkriegszeit 
IP  Inflationsprämie über die Laufzeit üblicherweise 2-3%  

 DRP  Default Risikoprämie  bis BBB Prämie von 1%-2% 
LP Liquiditätsprämie   sehr unterschiedlich 
MRP Prämie für längere Laufzeit für 30 jährige Bonds 1%-2% 
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Unterschiedliche Zinsen abhängig vom 
Risiko 
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Die Geldpolitik 
bestimmt die 
kurzfristigen Zinssätze 
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 Es gibt zwei Philosophien, die Geldpolitik zu steuern, direkt über die 
Kurzfristzinsen oder über die Geldmenge. 
 

 Die meisten Notenbanken steuern die Geldpolitik heute über die 
Kurzfristzinsen. 
 

 Zinssteuerung: Eine Regel für die Zinssteuerung ist die Taylor-Rule  
 
r = r* + a*(Infl-Infl*) + b* (Y– Y*) 
 
r ist der Realzins, r* Realzinssatz konsistent mit Vollbeschäftigung, Infl  
resp. Infl* ist die aktuelle Inflation resp.  Zielinflation,  Y das aktuelle 
Produktionsniveau, Y* das Vollbeschäftigungsproduktionsniveau.  
 

 Bei übermässiger Inflation oder übermässigem Wachstum werden 
gemäss Taylor-Rule die Zinsen angehoben.  
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Was sind die richtigen Kurzfristzinsen? 
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 Philosophie der Bundesbank war es lange, ein bestimmtes Ziel für das 
Geldmengenwachstum vorzugeben, das mit dem angemessenem 
Wachstum der Volkswirtschaft und niedriger Inflation vereinbar ist.   

 Geldmengensteuerung:  die Zinsen ergeben sich auf dem Geldmarkt, sie 
stellen sich so ein, dass Geldnachfrage und Geldangebot im Gleich-
gewicht sind.  
 
M = P*f(r,Y) 
 
Das Geldangebot (M) wird durch die Notenbank fixiert.  
Die Geldnachfrage (MD) ist eine Funktion vom Preisniveau (P), 
Nominalzins (r) und realer Aktivität (Y) 

 Bei übermässiger Inflation oder wirtschaftlicher Überhitzung erhöht sich 
die Geldnachfrage stärker als das Geldangebot, was die Zinsen steigen 
lässt.  
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Was ist die richtige Geldpolitik? 
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Was bestimmt die 
Langfristzinsen? 
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 Die Alternative zu einer Investition in langfristige Bonds ist, jeweils 
kurzfristig zu investieren und den Betrag dann wieder anzulegen.  Der 
Anleger ist dann indifferent zwischen den beiden Anlagestrategien, wenn 
die erwartete Anlage in beiden Fällen gleich ist.  
 
(1+r) =  (1+r1) * (1+r2)*… * (1+rn) 

 

 Die Zinsstrukturkurve gibt die Zinsen für die verschiedenen Laufzeiten 
wieder. Die Zinsstrukturkurve reflektiert die Erwartungen über die 
Kurzfristzinsen der Zukunft.  

 Wenn die Kurzfristzinsen gemäss Taylor-Rule gesteuert werden, werden 
die Langfristzinsen über die Makrofaktoren bestimmt, die in die Taylor-
Rule eingehen.  
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Langfristzinsen ergeben sich aus der 
Erwartung über die Kurzfristzinsen 
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 Eine Implikation der "Golden Rule" des Wachstumsmodells von Solow/ 
Swan ist  
 
Realzins = Anstieg der Arbeitsproduktivität + Bevölkerungswachstum 
      = Realwachstum + (Prämie für Gegenwartspräferenz)  
 (Variante bei der der Realzins höher ist, weil die Sparer eine Präferenz 
zum Gegenwartskonsum haben). 

 In der Grundversion muss die Sparquote genau so sein (Sparen = 
Investieren), dass die produktiver werdende und wachsende Arbeit mit 
genügend Kapital versorgt wird.  

 Für den Nominalzins ergibt sich 
 
Nominalzins = Realzins + erwartete Inflation  
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Die realen Langfristzinsen resultieren aus 
Gleichgewichtsmodell ("Golden Rule"): 
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 Oft werden die Zinsen aus Sparen und Investieren erklärt, letztlich 
geschieht dies auch im Wachstumsmodell 

 

– Mehr Staatsausgaben: eine Volkswirtschaft spart weniger; die Zinsen steigen 

– Mehr Wachstum, daher mehr Investitionen; die Zinsen stiegen 

– Produktivität steigt, daher mehr Investitionen; die Zinsen steigen 
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Langfristzinsen resultieren aus Sparen = 
Investieren 
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Stilisierte Fakten 
bezüglich  Zinsen? 
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Realzinsphasen in den USA in der 
Nachkriegsphase: Realzinsen zwischen -1 
und 5%.  

Source: Christopher J. Neely and David E. Rapach, Real Interest Rate Persistence: Evidence and 
Implications, Federal Reserve Bank of St. Louis Review Nov/ Dec 2008, p. 628.  
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 Japan had a low interest environment for years. Both non-life and life 
insurance suffered from low growth and low interest rates. Life insurance 
was hit harder. The key problem was interest rate guarantees from the 
high interest rate period … .   
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Japan als Beispiel für tiefe Nominalzinsen 
in der jüngeren Geschichte 
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Die ganz lange Frist kennt Perioden sehr 
tiefer und sogar negativer Realzinsen 
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Abwärtstrend bei den Langfristzinsen mit 
starkem internationalen Zinsgleichlauf in 
den letzten 20 Jahren 

Rendite auf 10-Jahres Staatsanleihen (%) 

Quelle: Datastream 
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Wie weiter? 
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Eine ausserordentliche Krise 
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Die Krise hat die öffentlichen Haushalte 
erreicht 

subprime 

banks 

capital markets 

real economy 

public sector 

2006 2007 2008 2009 2010 

inflation? 

2011 …. 
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Die Schuldenkrise ist auf Italien und 
Spanien übergeschwappt und hat 
systemische Ausmasse angenommen 

Quelle: Bloomberg 

10y government bond yield spreads vs. Germany, weekly data 10y government bond yield spreads vs. Germany 

Value as of 28 Oct 11
Ireland:   6.0%
Spain:     3.3%
Portugal: 9.6%
Greece:   21.1%
Italy:   3.8%
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 In der Krise sind die Staatsschulden in % des Bruttoinlandprodukts in 
vielen Ländern um 30% gestiegen.  

 Als Hinterlassenschaft der Krise gibt es immer noch viele nominelle 
Assets, denen keine entsprechenden Werte gegenüberstehen. Die 
Kernfrage: Wer trägt die Verluste?  

 Ein grosses Problem ist die Kombination von niedrigem Wachstum und 
hohen Schulden. Das Problem ist kleiner bei Volkswirtschaften mit 
besseren Wachstumsaussichten.  

 Grundsätzlich sind die Probleme lösbar, es bedarf aber struktureller 
Reformen und der Koordination zwischen den Staaten. 

 Garantien durch die solideren Euroländer und der Einsatz der EZB sind für 
die Lösung der Eurokrise wahrscheinlich unvermeidbar. Ein 
Auseinanderbrechen des Euro würde sehr teuer.   
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Viele Industrieländer kämpfen mit hohen 
Staatsschulden 
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Steht uns eine Rezession bevor?   

Reales BIP Wachstum (% i.Vgl. zum VJ) 
(Balken = US Rezessionen) 

Quelle: Datastream 



Thomas Hess | 16.11.2011 | Dresden 

30

35

40

45

50

55

60

65

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

United States Euro area United Kingdom Japan

24 

Schwache Einkaufsmanagerindizes deuten 
auf eine schwache Konjunktur hin 

Purchasing Managers Indices, monthly data 

Source: Bloomberg 

Recession risk 
 

Value as of  31 Oct 11
US: 50.8
Euro area: 47.1
UK: 47.4
Japan: 50.6

index 

Values higher 
than 50 
indicate 
economic 
expansion, 
values below 
50 point to a 
contraction 
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Negative Realzinsen als Antwort der 
Politik 

US Federal Funds Zielsatz und Dreimonats-Libor Deutschland (%) 

Quelle: Datastream 
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Langfristzinsen bleiben tief – Deutschland, 
USA und Schweiz als sichere Hafen 

Rendite auf 10-Jahres Staatsanleihen (%) 

Quelle: Datastream 
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Inflation gut unter Kontrolle 

Konsumentenpreisinflation (% i.Vgl. zum VJ) 

Quelle: Datastream 
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Auch die Inflationserwartungen sind nicht 
destabilisiert 

Source: Bloomberg 

Break-even Inflation, 10yr Bonds 

Break-even 
inflation is 
calculated as the 
difference 
between the 
nominal bond 
yield and the yield 
of an inflation-
protected bond. 

Note: 
UK inflation-linked 
bonds refer to 
retail price 
inflation (RPI), 
which has 
historically been 
about 70 basis 
points higher than 
CPI inflation 

Value as of  30 Sep 11
US: 1.8%
UK: 2.7%
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…. trotz Ausweitung der Geldmenge 

Monetary base (bn USD & EUR), monthly data 

Inflation risk 
 

Source: Bloomberg 

Value as of 30 Sep 11
USD bn: 2639
EUR bn: 1185
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.. und der Ausweitung der erweiterten 
Geldmengenaggregate in den USA 

US M2 and Euro area M3, %-chg yoy, monthly data 

Source: Bloomberg 

Inflation risk 
 

Value as of Sep 11:
EU: 3.1%
US: 10.1%
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In den USA wurde die Kreditvergabe 
gelockert, in Europa ist das Gegenteil der 
Fall 

Credit risk 
 

Federal Reserve Loan Survey/ECB bank lending survey, quarterly data 

(Net percentage of domestic respondents tightening standards) 

Source: Federal Reserve Board, ECB bank lending survey 

Positive values 
indicate a 
tightening, 
negative values 
a loosening of 
banks’ lending 
standards 
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Investment Grade Credit Spreads haben 
sich vor allem in Europa erhöht – die 
erhöhten Zinsen wiederspiegeln ein 
gestiegenes Defaultrisiko 

Source: Barclays Capital, Bloomberg 

basis points 

Credit risk 
 

Corporate bond spreads (Investment grade, since 1989), monthly data 

Value as of  31 Oct 11
US: 202
Euroland: 277
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Emerging Market Bond spreads bleiben 
niedrig, verglichen mit der Vergangenheit  

Source: Bloomberg 

Emerging markets risk 

EMBI+ Spreads, monthly data 
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Value as of  31 Oct 11
Total: 352
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 Die Kurzfristzinsen werden geldpolitisch bestimmt, auf kurze Sicht sind 
sie einigermassen gut zu prognostizieren.  

 Die Kurzfristzinsen bleiben wegen der Bankenprobleme und der 
Finanzierungsprobleme der Staaten auf 2 Jahre hinaus ziemlich sicher 
tief. 

 Die Kreditspreads fuer Unternehmensanleihen bleiben aus 
konjunkturellen Gründen grösser als üblich. Staatsanleihen und 
Bankanleihen sind nicht mehr risikofrei. 

 Grössere zinserhöhende Effekte von der Ausweitung der Staatsschuld 
sind in den Stabilitätsländern nicht zu erwarten.  
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Zinsen und Volkswirtschaft 
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 Wachstumsmodelle geben Anhaltspunkte für die Realzinsen, die 
Realzinsen waren in der Vergangenheit nicht konstant.  

  2% -3% ist wahrscheinlich nicht allzu falsch, auch für die Zukunft.  
Tiefere Werte sind nicht auszuschliessen.  

 Es scheint, dass monetäre Faktoren bei den grösseren Ausschlägen der 
langfristigen Realzinsen eine bedeutende Rolle spielen.  

 Die nominellen Langfristzinsen sind kurzfristig weiter tief.  

 Auf lange Frist sind die nominellen Langfristzinsen schwer zu 
prognostizieren; die Inflationskomponente hängt von der Geldpolitik ab. 
Viele Oekonomen in den USA plädieren für eine höhere Inflation.  

 Entscheidend wird sein, ob die Geldmenge bei Normalisierung der 
Konjunktur und der Lage im Bankensektor schnell genug zurückgeführt 
wird.  

35 

Zinsen und Volkswirtschaft 
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Rechtlicher Hinweis 

©2011 Swiss Re. Alle Rechte vorbehalten. Ohne die vorherige schriftliche 
Genehmigung von Swiss Re ist es nicht gestattet, diese Präsentation zu 
verändern, abgeleitete Werke zu erstellen, oder sie auf andere Art für 
kommerzielle oder öffentliche Zwecke zu nutzen. 

Obwohl die verwendeten Informationen aus zuverlässigen Quellen stammen, 
kann Swiss Re für die Richtigkeit und Vollständigkeit der Angaben keine 
Gewähr übernehmen. Jegliche Haftung für deren Richtigkeit und 
Vollständigkeit sowie für Schäden, die sich aus der Verwendung der in dieser 
Präsentation enthaltenen Informationen ergeben könnten, wird hiermit 
ausdrücklich ausgeschlossen. Unter keinen Umständen haftet Swiss Re oder 
eine ihrer Gruppengesellschaften für Vermögens- und/oder Folgeschäden, die 
in Zusammenhang mit dieser Präsentation stehen. 
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