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Die globalen Finanzmarkte richten sich in der Regel nach den Vereinigten Staaten. Unerwartete
Zinsanhebungen durch die Fed haben in der Vergangenheit die globalen Markte in Aufruhr
versetzt. Mit seiner bloRen Ankiindigung, dass das Ende der Anleihekdufe und anderer
geldpolitischer Mallnahmen in Sichtweite sei, |I0ste der damalige Fed-Vorsitzende Ben Bernanke
im Mai 2013 geradezu einen Koller im gesamten globalen Finanzsystem aus. Im letzten Jahr
jedoch, so scheint es, liefen die Rader der Weltmarkte riickwarts — deutsche Staatsanleihen,
sogenannte Bunds oder Bundesanleihen, und nicht Staatsanleihen der USA, die Treasuries,
diktieren offensichtlich die Preise auf den globalen Anleihemarkten. Dieser Rollentausch konnte
flir mehr Komplexitidt in den Berechnungen der Anleger sorgen, die sich fiir den Start der
Zinsanhebungen durch die Fed risten, die im weiteren Verlauf von 2015 erwartet werden. Da die
Entwicklungen in Griechenland die Renditen auf Bunds und Treasuries steigen und sinken lassen,
sollte man diesen Trend im Auge behalten.

Unser jingster Global Financial Stability Report (Bericht zur Stabilitdt des globalen Finanzsystems,
GFSR) stellte heraus, dass die monetaren Entwicklungen im Euroraum besonders starken Einfluss
auf die langfristigen Zinsen in den USA hatten. Bei der Konferenz der Zentralbanker im August
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Mit einem statistischen Ansatz, der als Granger-Kausalitatsprifung bezeichnet wird, zeigen wir,
dass vor August 2014 die Veranderungen in der Verzinsung einer 10-Jahres-Treasury mit groRerer
Wahrscheinlichkeit den Verdanderungen in der Verzinsung einer 10-jahrigen Bundesanleihe
vorausgingen (Granger-kausal). Nach diesem Zeitpunkt traf das Gegenteil zu: Veranderungen in
Bund-Renditen gingen mit groRerer Wahrscheinlichkeit den Verdanderungen in den Treasury-
Renditen voraus (Granger-kausal). Und so ergab es sich denn auch, dass Ende 2014 mit dem
Renditerlickgang der 10-jahrigen Bunds um 50 Basispunkte auch die Renditen der 10-jahrigen US-
Treasuries um einen ahnlichen Betrag sanken (Grafik 1).

Untermauert wurde dies durch die Vorfdlle am 7. Mai 2015, als die Verzinsung 10-jahriger Bunds
von 0,59 % auf 0,78 % schnellte (der hochste Satz in flinf Monaten), der Tag dann aber im
GrolRen und Ganzen unverandert abschloss. Die Veranderung der Bundesanleihe |6ste eine
dquivalente Reaktion unter Treasuries aus. Anleger stellten umgehend Vergleiche mit der ,Flash
Rally” der Treasury vom 15. Oktober an, als der Markt ein dhnlich geartetes plotzliches Absacken
mit anschlieBendem Anstieg erlebte. In den ersten Junitagen hievte eine weitere Spitze in den
10-jahrigen Bund-Renditen von 50 Basispunkten auf 1 % die Renditen der Treasuries von 2,12 %
auf knapp 2,50 %. Die langfristigen Zinssatze in Deutschland wie den USA bewegten sich in den
letzten Wochen weiterhin im Gleichschritt, wahrend die Entwicklungen in Griechenland die
Renditen auf Bunds und Treasuries steigen und sinken lieBen.
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dass die Zinsen fir 10-jahrige Treasuries um mehr als 60 Basispunkte anstiegen. Infolge dessen
steuert der US-Anleihemarkt moglicherweise auf eine volatile Periode zu, wenn die harte
Wirklichkeit — namentlich die Absicht der Fed, die kurzfristigen Zinsen anzuheben — unweigerlich
auf den Druck Europas auf die langfristigen US-Zinsen stof3t. Trotz unglinstiger Umstande, wie ein
langsames erstes Quartal, der starkere Dollar und die Ungewissheiten im Zusammenhang mit
Griechenland, machten die Verlautbarungen der Fed deutlich, dass die allgemeine Entwicklung
der USA ein Anheben der Zinsen rechtfertigt.
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