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Kapitalmarkt

Zinsen auf der Rutschbafin?
Josef Leis, Düsseldorf

W er heute die Frage stellt, ob die Zinsen in 
der Bundesrepublik nun endgültig ins Rut

schen gekommen sind, bringt damit schon seine 
Zweifel zum Ausdruck. In der Tat ist diese Frage 
zu verneinen. „Endgültig ins Rutschen“ suggeriert 
das Bild einer Rutschbahn, auf der es stetig ohne 
Halt abwärts geht. Dieses Bild wird für den Markt 
der festverzinslichen Wertpapiere 1971 in der Bun
desrepublik nicht typisch sein.

Unterscliiedliche Interessen

Allein der vielberufene Attentismus wird dafür 
sorgen, daß es kein stetiges Abwärtsgleiten ge
ben wird. Denn das Verhalten der Kapitalanbieter 
und Kapitalnachfrager wird von ganz unterschied
lichen Interessenlagen beeinflußt: Wer Kapital an
zubieten hat, möchte einen möglichst hohen Zins
satz erzielen und wartet deshalb mit seinem 
Angebot, wenn er mit einem Ansteigen des Kapi
talzinses rechnet („Gläubiger-Attentismus“ ). Je 
geringer die Chance eines weiteren Zinsanstiegs 
für ihn wird, desto eher entschließt er sich zur 
langfristigen Anlage. Das gilt besonders dann, 
wenn am Markt für kürzerfristiges Geld niedrigere 
Zinsen gezahlt werden. Denn In diesem Fall steht 
der unsicheren Gewinnchance für die langfristige 
Anlage ein mit Sicherheit entgehender Gewinn 
durch vorübergehende kurzfristige Anlage gegen
über. Bei einem Abwärtstrend des Zinssatzes ist 
der Kapitalgeber dagegen bemüht, sich eine 
höherverzinsliche Anlage möglichst schnell lang
fristig zu sichern. Genau in dieser Phase aber 
neigt der potentielle Kapitalnachfrager zur Zurück
haltung („Schuldner-Attentismus“). Er möchte sich 
zu möglichst niedrigen Zinsen verschulden, wartet 
also, bis die Kosten so weit gesunken sind, daß er 
mit einer wesentlichen weiteren Zinsverbilligung 
nicht mehr rechnen kann.

Bankdirektor Josef Leis, 41, Dipl.-Volkswirt, 
ist Leiter der Abteiiung Kommunikation der 
Westdeutschen Landesbank Girozentrale, 
Düsseldorf.

Die Zinsentwicklung am Kapitalmarkt gestaltet 
sich sehr unterschiedlich, je nachdem, ob eine 
Veränderung mit hinreichender Sicherheit er
wartet wird oder ob die Marktpartner ihre Ent
scheidungen in starker Unsicherheit treffen. Die 
sicheren Schritte bringt der Kapitalmarkt sehr 
schnell hinter sich — dafür sorgt der beschriebene 
Attentismus: Wenn eine Kapitalzinssenkung ein
deutig erwartet wird, überspringt der Markt die 
Zinsstufen im Fluge. So ging z. B. der Kapitalzins 
in der Bundesrepublik ruckartig von 8,7% im 
Dezember 1970 auf 7,6% im Januar 1971 zurück. 
Zu diesem Satz wuchs dann die Zahl der Nach
frager und traf sich nach dem hektischen Zins
sprung mit den Anbietern zu einem (labilen) 
Gleichgewicht. Dabei ist es durchaus als normal 
anzusehen, daß einem Kurssprung zumindest eine 
Phase der Stagnation oder gar eines kleinen 
Rückschlags folgt, wie es zur Zeit der Fall ist. Der 
Kapitalmarkt bekommt „Angst vor der eigenen 
Courage“ und wird von Zweifeln befallen.

Viele Unsiclierheiten

Für Zweifel gibt es Gründe genug, auch wenn 
heute sicher ist, daß die Konjunkturwende längst 
eingetreten ist: Da ist einmal — angesichts der 
hohen Inflationsraten — die Unsicherheit, wann 
und in welchem Ausmaß die Notenbank ihre Re
striktionspolitik schließlich lockero wird. Da ist die 
Unsicherheit, wann und in welchem Ausmaß die 
Unternehmungen ihren Konsolidierungsbedarf gel
tend machen werden, der aus der kurzfristigen 
Anfinanzierung langfristiger Anlagen (in der Zeit 
extrem hohen Kapitalzinses) resultiert. Da ist 
außerdem die grundsätzliche Unsicherheit, ob das 
Kapitalangebot mit der hohen Kapitalnachfrage 
von Unternehmen und öffentlicher Hand beim ge
gebenen Kapitalzins wird Schritt halten können.

Der Konsolidierungsbedarf der Wirtschaft und der 
Kapitalbedarf von Bund, Ländern und Gemeinden 
dürften sich auf einen Betrag zwischen 25 und 
30 Mrd. DM summieren, wobei allerdings noch 
sehr zweifelhaft ist, ob der auf 10 Mrd. DM ge
schätzte Konsolidierungsbedarf voll in diesem
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Jahr an den Markt kommen wird. Außerdem ist 
die daraus resultierende Kapitalnachfrage für den 
Markt nicht so belastend wie eine Neufinanzie
rung, weil bei der langfristigen Umfinanzierung -  
soweit nicht eine Umschuldung vom Ausland ins 
Inland ansteht -  in gleichem Maße kurzfristige 
Mittel frei werden.

Beachtliche Leistungskraft

Obgleich eine beachtliche Kapitalnachfrage auf 
den Markt zukommen wird, sollte man also nicht 
allzu pessimistisch sein. Der deutsche Kapital
markt hat zudem in den letzten Jahren eine ganz 
beachtliche Leistungskraft entwickelt. So stieg die 
längerfristige Kreditaufnahme inländischer Sek
toren von 41 Mrd. DM 1967 auf 46 Mrd. DM 1968 
und 65,1 Mrd. DM 1969. In welchem Maße eine 
Veränderung des internationalen Zinsgefälles die 
Höhe der im Inland verfügbaren Mittel beein
flussen kann, dafür sind die folgenden Kapital
exportziffern ein besonders deutliches Beispiel: 
Im Jahre 1967 wurde für 3,2 Mrd. DM langfristi
ges Kapital ausländischen Schuldnern zur Ver
fügung gestellt, 1968 waren es 11,5 Mrd. DM und
1969 gar 22,5 Mrd. DM. Bei dem derzeitigen Zins- 
gefäile wird der Strom eher in die entgegenge
setzte Richtung fließen, so daß das im Inland ge
bildete Kapital nicht nur nicht ins Ausland abfließt 
(also der inländischen Nachfrage zur Verfügung 
steht), sondern eher noch durch Kapitalimporte 
aufgestockt wird, bis ein Zinsausgleich eingetreten 
ist.
Hoffnungen auf die Ergiebigkeit unseres Kapital
marktes werden auch von dem wieder steigenden 
Sparaufkommen in allen Anlageformen genährt. 
Wahrscheinlich steht dem Konsolidierungsbedarf 
auf der Schuldnerseite auch noch ein gewisser 
Konsolidierungsbedarf auf der Gläubigerseite ge
genüber, da durch die hohen Zinsen für Termin
einlagen Mittel im kurzfristigen Finanzierungsbe
reich festgehalten werden, die eigentlich lang
fristig zur Verfügung gestellt werden könnten.

Neue Masche der US-Behörden

Die sichersten Anhaltspunkte dafür, daß der Trend 
des deutschen Zinsniveaus in diesem Jahr-w enn 
auch mit vorübergehenden Bremsperioden -  nur 
abwärts gerichtet sein kann, sind das internatio
nale Zinsgefälle (Euromarkt) und die zu erwar
tende Notenbankpolitik.
Das Zinsniveau am Eurogeldmarkt wird von der 
Entwicklung in den USA, wo bereits im Frühjahr
1970 eine Periode expansiver Kreditpolitik einge
leitet wurde, wesentlich beeinflußt. Trotz der Zins
senkungen in den USA ist allerdings die Abwärts
bewegung am Euromarkt Ende Januar zum Still
stand gekommen. Die Eurozinsen sind sogar ge
stiegen. Diese Tendenzwende ist auf eine neue

„Masche“ der amerikanischen Behörden zurück
zuführen. Sie boten den Oberseefilialen amerika
nischer Banken Schuldverschreibungen im Betrag 
von 1 Mrd. $ zur Anlage an. Als Effekt dieses Vor
habens wirkte sich wieder einmal der Schuldner- 
Attentismus aus: Wer bisher mit der Geldauf
nahme am Euromarkt gezögert hatte, bemühte 
sich nun, zu möglichst günstigen Konditionen noch 
zum Zuge zu kommen, und vergrößerte damit die 
Nachfrage.
Der amerikanische Versuch der Placierung von 
Schuldverschreibungen scheint gelungen zu sein. 
Er entspricht der zahlungsbilanzpolitischen Not
wendigkeit, den Abfluß großer Dollarbeträge aus 
den USA zu verhindern. Am besten wäre dies 
durch den Anreiz hoher Zinsen möglich, die aus
ländisches Geld in die USA ziehen würden. Die 
Konjunkturpolitik erfordert jedoch ein niedriges 
Zinsniveau. Es erscheint aber sehr fraglich, ob 
sich dieser Konflikt durch das Angebot von Schuld
verschreibungen lösen läßt. Wahrscheinlich kann 
er auf diese Weise in seinen Auswirkungen auf 
die Zalhlungsbilanz nur vermindert werden. Sehr 
unwahirscheinlich aber ist, daß die Eurozinsen als 
Folge (dieser Maßnahme eine der Entwicklung in 
den USA entgegengesetzte Richtung einschlagen. 
Das düirfte höchstens vorübergehend möglich sein.

Slebenprozenter als untere Grenze?

Angesichts dieser Überlegungen und der auch in 
anderen wichtigen Industrieländern vorherrschen
den Bestrebungen zur Zinssenkung und Kredit
verbilligung ist für die Bundesrepublik mit einer 
internationalen Unterstützung des rückläufigen 
Zinstrends zu rechnen. Im nationalen Bereich ist 
in absehbarer Zeit mit einer Lockerung der Kre
ditzügel zu rechnen: denn der Abbau der Hoch
konjunktur ist im Gange, wenn er auch nur sehr 
langsam voranschreitet.
Aus der internationalen Verflechtung der Finanz
märkte und der zu erwartenden Notenbankpolitik 
ergibt sich also der Trend für das Zinsniveau in 
der Bundesrepublik. Bremsperioden werden sich 
dabei um so eher vermeiden lassen, je besser die 
Kapitalnachfrage zeitlich dosiert werden kann.

Die große Frage bleibt, wie weit die Zinssenkung 
in diesem Jahr gehen könnte. Zweifel werden ge
äußert, ob wir einen Sechsprozenter am Renten
markt so schnell einmal Wiedersehen werden. Ge
meint ist damit, daß sich das Zinsniveau infolge 
des hohen Kapitalbedarfs in der Welt künftig 
zwischen anderen Grenzen bewegen könnte, als 
dies in den vergangenen beiden Jahrzehnten der 
Fall war. In den 50er Jahren war der Fünfprozen- 
ter die untere Grenze, in den 60er Jahren der 
Sechsprozenter und in den 70er Jahren . . .  ? Zu-- 
mindest für dieses Jahr mag das ein Anhaltspunkt 
sein.
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