Top-Einflussfaktor Realzins

Wellenreiter-Kolumne vom 20. Mai 2018

Die Rendite einer 10jahrigen deutschen Staatsanleihe notiert aktuell bei 0,58 Prozent. Kauft man
eine solche Anleihe und halt sie bis zur Endfalligkeit, betragt die jahrliche Verzinsung 0,58 Prozent.
Den dem Finanzminister geliehenen Betrag erhalt man nach 10 Jahren vollstandig zuriick - unter der
Annahme, dass die Bundesrepublik zahlungsfahig bleibt.

Der nominale Zins betrdgt 0,58 Prozent pro Jahr. In einer Phase der Deflation kann ein solcher
Zinssatz ganz ok sein. Kommt es allerdings zu einer Inflationsrate, die (iber 0,58 Prozent liegt, verliert
man real Geld. Deshalb ist die Angabe eines Realzinses fiir die Wirtschaftskraft von Individuen oder
vom Staat von grofRer Bedeutung.

Die Ermittlung einer Inflationsrate hangt stets von Warenkorbinhalten und Messverfahren ab. Die
Hedonik spielt in Europa keine Rolle, auf 99% der Warenkorbinhalte wird sie nicht angewendet. In
den USA zeigt sich die Hedonik hauptsachlich bei den kalkulatorischen Mieten (25%-Warenkorb-
Position), der Rest sind unbedeutsame Posten unter drei Prozent.

Allerdings beruhen die Daten zur kalkulatorischen Miete auf einer Selbsteinschatzung und werden
nur zweimal pro Jahr erhoben. Deshalb stehen sie statistisch auf wackeligen FiiRen. Die
Selbsteinschatzung der Eigentiimer fuhrt haufig zu héheren Werten, als tatsachlich auf dem Markt zu
erzielen ist. Wir nehmen deshalb — im Gegensatz zu beispielsweise Shadowsstats.com an -, dass die
Hedonik in der US-Inflationsrate nahezu keine Rolle spielt.
https://www.bls.gov/opub/mlr/2006/05/art2full.pdf

Die Berechnung einer Inflationsrate, die der Realitdt nahekommt, wird stets umstritten bleiben.
Allein schon deshalb, weil Kaufkraft und Praferenzen der einzelnen Verbraucher unterschiedlich sind.
Ein Wechsel vom Discounter zum Biomarkt ist in der Regel mit einem Anstieg der Ausgaben
verbunden, entsprechend ist die geflihlte Inflation hoher.

Die von Eurostat angegebene deutsche Inflationsrate lag im April bei 1,4 Prozent. Der reale Zinssatz
fiir 10jahrige deutsche Staatsanleihen betragt somit -0,8 Prozent (Realzins = Nominalzins —
Inflationsrate). Notiert die Inflationsrate héher als die Rendite eines Investments oder einer
Sparanlage, so verlieren Anleger Kapital. Flir Deutschland gilt derzeit: Je kiirzer die Laufzeit, desto
negativer ist die Realrendite (folgender Chart).


https://www.bls.gov/opub/mlr/2006/05/art2full.pdf

Zinsstruktur Deutschland (Reale Rendite in %)
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Risiken werden normalerweise bezahlt. Leiht man dem Staat fiir 30 Jahre einen Teil seines Kapitals,
damit er damit wirtschaften kann, belohnt der Staat dies mit einer hoheren Rendite. Den Betrag
hatte man ja schlieRlich in Aktien oder Immobilien investieren kénnen, es entstehen also
Opportunitatskosten. Aber selbst die Realrendite einer 30jdhrigen Laufzeit ist derzeit negativ.

Auf dem folgenden Chart bilden wir den nominalen und den realen Zinssatz gemeinsam ab. Wahrend
der nominale Zinssatz der 10jahrigen Staatsanleihen nur im Friihjahr 2016 kurz ins Minus lief, brach
der Realzins bereits im Jahr 2011 die Null-Linie.

Nominaler und realer Zinsatz 10jéhrige deutsche Staatsanleihen
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Seit zwei Jahren halt sich die deutsche Realrendite permanent im negativen Bereich auf.



In den USA ist die Situation anders. Die Realrendite ist in den Laufzeiten ab 2 Jahren positiv, weil dort

die Zinsen hoher sind als die Inflationsrate.

Zinsstruktur USA (Reale Rendite in %)
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Der Realzins spielt bei der Ermittlung und Prognose von Wahrungsrelationen eine grof3e Rolle. Die

Entwicklung des Euro/Dollar-Kurses lasst sich historisch gut mit der Realzinsdifferenz zwischen

Deutschland und den USA in Einklang bringen.
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Realzins-Differenz Deutschland/USA und Kursverdauf Eurc/Dollar
A
— Deutschland- minus USA-Realzins
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Nattrlich ist die Korrelation nicht eins zu eins, das wére zu einfach. Aber der Euro/Dollar scheint in
vielen Fallen der Realzinsdifferenz zu folgen oder mit ihr zu laufen. Wenn man ahnt, wie sich der
Realzinsdifferenz entwickeln wird, kann man eine Prognose fiir den Euro/Dollar ableiten. Die
Problematik liegt darin, vier unbekannte Faktoren einschatzen zu mussen (Inflation D/USA, 10jahrige
Rendite D/USA). Wir sind der Meinung, dass die Inflationsrate in Deutschland in den kommenden
Monaten etwas starker ansteigen dirfte als in den USA (bisher war es umgekehrt). Dies sprache
dafiir, dass der Euro/Dollar weiter fallt, vorausgesetzt die Renditen in Deutschland und USA halten in
etwa ihren Abstand.

Zuletzt sei noch darauf verwiesen, dass sich der Goldpreis invers zum US-Realzins entwickelt. Wir
stellen dies in nachfolgender Grafik dar.
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Sollte der Realzins negativer werden (also auf dieser Grafik steigen), dann wiirde der Goldpreis
ebenfalls Luft nach oben haben. Auch hier ist die Korrelation nicht eins zu eins. Wir haben jedoch den
gesamten Zeitraum seit 1970 untersucht und eine Wahrscheinlichkeit von etwa 75 Prozent gefunden,
dass Goldpreis und der inverse US-Realzins in die gleiche Richtung laufen. Das bedeutet: Solange die
Inflationsrate starker steigt als die Rendite 10jdhriger US-Anleihen, ist ein Goldpreisanstieg
wahrscheinlich. Eine starkere Rendite relativ zur Inflationsrate setzt hingegen den Goldpreis unter
Druck.

Letzteres geschah in den vergangenen Wochen. Wir nehmen an, dass die US-Inflationsrate bis zum
Sommer auf oder knapp Uber die 3-Prozent-Marke steigen wird. Solange die Rendite 10jahriger US-
Anleihen zu jenem Zeitpunkt nicht hoher als 3,3 Prozent notiert, sollte der Goldpreis unterstitzt sein.
Schon eine Rendite von 3,5 Prozent wiirde jegliche Hoffnung auf einen Goldpreisanstieg
zunichtemachen.
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