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Zinstagung des ikf-Instituts, Prof. Dr. Stefan May 

26. Oktober 2011 
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Agenda 

 

Begrüßung und kurze Vorstellung 
 

1. Zinsszenario des ikf-Instituts - Hintergründe und zugrundeliegende 

 Schwerpunktsetzung 

2. Szenarienanalyse mit dem ikf-ZinsmanagerÊ 
 

Mittagspause 
 

3. ikf-Spezial: Kurzvortrag zur Zinsproblematik der impliziten Staatschuld 

 Referent: Prof. Dr. Jörg Clostermann, Hochschule Ingolstadt, ehemals Deutsche Bundesbank 

4. Konkrete Laufzeitenentscheidung auf Grundlage des ikf-Zinsszenarios 

5. Präsentation aktueller Web-Anwendungen des ikf-Instituts 
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Teil 1   

Zinsszenario des ikf-Instituts -  

Hintergründe und zugrundeliegende Prämissen 
 

Å Aktuelle Zinssituation 

Å Globales Zinsszenario 

Å Makroökonomische Zinseffekte 

Å Marktmeinung und risikoadjustierte Terminzinsen 
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Aktuelle Zinssituation: Staatsanleihen 
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Aktuelle Zinssituation: Geldmarktsätze 
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Aktuelle Zinssituation: Pfandbriefrenditen 
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Globales Zinsszenario   

Aktuelle Treiber der internationalen Zinsen 

 

 

Einzelgewicht GesamtgewichtZinsniveaueffekt Zinsstruktureffekt

Globales 30,00%
Schuldenkrise Euroland 30,00% 9,00% fallend neutral

Bonitätskrise 50,00% 15,00% stark steigend stark normalisierend

Wachstumskrise USA 20,00% 6,00% fallend invertierend
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Schuldenkrise in Europa 

 

 

Å Geldpolitik bleibt expansiv: Zinsen am kurzen Ende bleiben niedrig  

 

Å EUR-Bonds werden eingeführt  
 

ï Liquiditätseffekt: Eine kräftige Nachfrage (China!) nach EUR-Bonds 

sichert weiterhin niedrige bzw. sogar weiter fallende Renditen auch am 

langen Ende.  
 

ï Bonitätseffekt: Die EUR-Bonds wecken Zweifel an der Bonität selbst 

Deutschlands. Die gemeinsamen Renditen der EUR-Bonds sind 

deutlich höher als die aktuellen deutschen Renditen. Die Renditen 

steigen vor allem am langen Ende.  
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Sich ausweitende Zinsspreads in Europa é.. 
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é.. haben die Zinsen in Deutschland auf breiter 

Front nach unten geschleust 
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Bonitätskrise 

 

 

Å Die bisherigen und geplanten Maßnahmen zur Rettung des EUR 

(bzw. der französischen und deutschen Banken) unterminieren die 

Glaubwürdigkeit der Staaten. 

 

Å Unabhängig von der Bewertung durch die Rating-Agenturen 

verschlechtert sich die allgemeine Bonitätseinschätzung durch die 

Märkte. 

 

Å Dis wirkt für sich gesehen bereits zinstreibend.  
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Wachstumskrise in den Vereinigten Staaten 

 

 

Å Geldpolitik bleibt auch in den USA expansiv 

Å Die Käufe von Staatsanleihen durch die Fed am Sekundärmarkt 

werden fortgesetzt 

Å Zinsen am kurzen Ende bleiben niedrig. 

 

Å Die amerikanische Wirtschaft gleitet trotzdem in einen deutlichen 

Abschwung, vielleicht sogar in eine Rezession. 

 

Å Das Leistungsbilanzdefizit der USA und damit die Kapitalströme in 

die USA nehmen weiterhin ab. 
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Å Die Renditen bleiben auch in den USA gering, fallen u.U. sogar 

weiter. 

 

Å Risikoszenario: Plötzlich steigende US-Renditen aufgrund 

fehlender Auslandsnachfrage überwiegen den Rezessionseffekt. 
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US-Geldpolitik ï Weltwirtschaftskrise und heute 
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Entwicklung der US-Schuldensituation  
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Handelsbilanzdefizit und Kapitalimporte gehen zur¿cké..  
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é.. insbesondere Kapitalimporte aus China versiegen 
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Immobilienkrise und Arbeitslosigkeit é.. 
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é.. f¿hrten zum Stimmungseinbruch é.. 
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é.. erhºhten die Sparquote é.. 

mailto:info@ikf-online.de
mailto:info@ikf-online.de
mailto:info@ikf-online.de
http://www.ikf-online.de/
http://www.ikf-online.de/
http://www.ikf-online.de/


Seite 21   |   © Prof. Dr. Stefan May, ikf-Institut Gmbh, Obere Vorstadt 9, 97437 Haßfurt; Tel: 09521/61 91 500; Fax: 09521/61 91 502 26.10.2011 

 Mail: info@ikf-online.de; Web: http://www.ikf-online.de      

é.. und halten die US-Konjunktur nachhaltig am Boden 
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Makroökonomische Zinseffekte 

Aktuell relevante makroökonomische Faktoren 

 
Volkswirtschaft 20,00%

Binnennachfrage/Wachstum 30,00% 6,00% neutral neutral

Inflationsperspektiven 70,00% 14,00% steigend normalisierend
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Binnennachfrage und Wachstumsperspektiven  

 

 

Å Selbst in Deutschland und damit in Gesamt-Europa schwächt sich 

die Konjunktur ab. 

Å Die Exportnachfrage aus den Ăemerging marketsñ beg¿nstigt vor 

allem Deutschland, bleibt insgesamt aber labil. 

Å Die Binnennachfrage wird aktuell lediglich von den Investitionen 

gestützt.  

Å Der Konsum - als die wichtigste Säule der Gesamtnachfrage -  

bleibt gedämpft.  

 

Å Insgesamt zeigt die konjunkturelle Situation weiterhin niedrige 

Renditen an. 
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Wachstums- und Niveaubeiträge des deutschen Konsum 
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Wachstumsraten in Europa 
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Inflationsaussichten 

 

 

Å Expansive Geldpolitik sollte eigentlich zu steigenden Inflationsraten 

und damit zu Zinsdruck nach oben vor allem am langen Ende der 

Zinsstrukturkurve führen.  

Å Aber: Die Wirtschaft befindet sich aktuell in einer sogenannten 

ĂLiquiditªtsfalleñ. 

ï die zunehmende Liquidität erzeugt kein zusätzliches verfügbares 

Einkommen und damit auch keine zusätzliche Nachfrage am 

Gütermarkt. 

ï Es entsteht keine Inflationierung üblicher Bauart sondern allenfalls eine 

Ăasset price inflationñ. 

Å Die Entwicklung an der ĂInflationsfrontñ signalisiert zwar steigende 

Renditen, dies wird aber durch ĂLiquiditªtsfalleñ ausgehebelt. 
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Inflationsrate in Gesamteuropa und einzelnen Ländern  

mailto:info@ikf-online.de
mailto:info@ikf-online.de
mailto:info@ikf-online.de
http://www.ikf-online.de/
http://www.ikf-online.de/
http://www.ikf-online.de/


Seite 28   |   © Prof. Dr. Stefan May, ikf-Institut Gmbh, Obere Vorstadt 9, 97437 Haßfurt; Tel: 09521/61 91 500; Fax: 09521/61 91 502 26.10.2011 

 Mail: info@ikf-online.de; Web: http://www.ikf-online.de      

Marktmeinung und risikoadjustierte 

Terminzinsen 

Å Die Zinsstrukturkurve weist aktuell einen neutralen Verlauf aus. 

 

Å Die Laufzeitenspreads der Zinsstrukturkurve entsprechen im wesentlichen den von 

ikf geschätzten Liquiditätsprämien.  

 

Å Die risikoadjustierte Terminzinskurve signalisiert daher derzeit eine neutrale 

Marktmeinung zur erwarteten Zinsentwicklung. 

 

Å Der Markt geht in seiner Gesamtheit davon aus, dass die gesamte Zinsstrukturkurve 

im kommenden Jahr niedrig bleiben wird.  

Marktmeinung 50,00%
Implizite Terminzinsen 100,00% 50,00% neutral neutral
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Liquiditªtsprªmien und Ăneutraleñ Zinskurve  
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Terminzinsen und aktuelle Marktmeinung  
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Zum Vergleich: Terminzinsanalyse August 2008 bis 2009 

Die Terminzinsen signalisierten 

2008 für ú-Land fallende 

Zinsen, vor allem am kurzen 

Ende. 
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Realität August 2008 bis August 2009 
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Zum Vergleich: Terminzinsanalyse Mai 2010 bis Mai 2011 

Die Terminzinsen 2010 
signalisierten für 2010 bis 
2011 für ú-Land wie schon im 
Vorjahr stabile Zinsen (mit 
eher steigender Tendenz) 
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Realität Mai 2010 bis Mai 2011 

34  
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Teil 2   

Szenarienanalyse mit dem ikf-ZinsmanagerÊ 
 

Å Relevante Faktorgruppen und ihre Gewichtung 

Å Einflussfaktoren innerhalb der Gruppen: Gewichtung und Zinswirkung 
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Gewichtungen und Wirkungen des Gesamtszenarios 

36  

        

 Seite 36 

Einzelgewicht Zinsniveaueffekt Zinsstruktureffekt Zinsniveaueffekt Zinsstruktureffekt

Globales 30,00%
Schuldenkrise Euroland 30,00% fallend neutral 1 0

Bonitätskrise 50,00% stark steigend stark normalisierend -2 2

Wachstumskrise USA 20,00% fallend invertierend 1 -1

Zinswirkung Globales -0,5 0,8
steigend normalisierend

Volkswirtschaft 20,00%
Binnennachfrage/Wachstum 30,00% neutral neutral 0 0

Inflationsperspektiven 70,00% steigend normalisierend -1 1

Zinswirkung Volkswirtschaft -0,7 0,7
steigend normalisierend

Marktmeinung 50,00%
Implizite Terminzinsen 100,00% neutral neutral 0 0

Zinswirkung Marktmeinung 0 0
neutral neutral

Gesamteffekt -0,29 0,38
leicht steigend leicht normalisierend
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Teil 3  ikfSpezial   

Kurzvortrag zur Zinsproblematik der impliziten  

Staatsschuld 

 
Prof. Dr. Jörg Clostermann, Hochschule Ingolstadt, ehemals Deutsche Bundesbank 
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Teil 4   

Konkrete Laufzeitenentscheidung auf Grundlage 

des ikf-Zinsszenarios 
 

Å Methodik des gewªhlten Ansatzes (ĂLUPOñ-Modell) 

Å Optimierungskalkül 

Å Bisherige Performance 

Å Aktuelle Laufzeitengewichtung für den deutschen Rentenmarkt 
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Methodik des gewªhlten Ansatzes (ĂLUPOñ-Model)    

Å Das ikf-Zinsmodell ĂLUPOñ besteht aus zwei Teilen 

ï Monte-Carlo-Simulations-Modul 

ï Optimierungs-Modul 

 

Å Datenbasis des Modells sind monatlich und täglich aktualisierte 
Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank (ĂSvensson-Datensatzñ) 

 

Å Der Simulationsansatz ist eine natürliche Erweiterung der üblichen 
Szenarienanalyse (Ăworstñ, Ănormalñ und Ăbest caseñ) 

 

Å Herzstück des Simulationsansatzes sind statistische Verteilungen der einzelnen 
Punkte der Zinsstrukturkurve. die wir auf Basis drei verschiedener ĂZinsregimesñ 
ermitteln (invers, normal und extrem steil) .  

 

Å ĂGravitationszentrenñ dieser Verteilungen sind die jeweils aktuellen 
risikoadjustierten Terminzinsen sowie die Zinsprognose des Anwenders. 
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5-Jahres-Simulationen - Quartalsveränderungen 
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