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Bei der Kommentierung der Kapital-
marktzinsen fur unterschiedliche Lauf-
zeiten wird die Bundesbank in Zukunft
auf (geschatzte) Zinsstrukturkurven zu-
rickgreifen. Sie ersetzen die bisherige
naherungsweise Darstellung in Form von
(geschatzten) Renditenstrukturkurven.
Zinsstrukturkurven erlauben im Prinzip
eine prazisere Darstellung und Analyse
der Erwartungen am Rentenmarkt und
gewahrleisten eine bessere internatio-
nale Vergleichbarkeit der Schatzergeb-
nisse. DarUber hinaus kénnen aus der
Struktur der Kassazinssdatze unmittelbar
(implizite) Terminzinssatze errechnet
werden. Im folgenden wird das Verfah-
ren zur Schatzung der Zinsstruktur vor-
gestellt.

Die Zinsstruktur zeigt den Zusammenhang
zwischen den Zinssatzen und Laufzeiten von
Nullkuponanleihen ohne Kreditausfallrisiko.
Von geldpolitischem Interesse ist sie in erster
Linie als Indikator fur die am Markt vorherr-
schenden Zins- und Inflationserwartungen.
lhre Steigung kann Auskunft geben Uber die
erwarteten Veranderungen der Zinssatze
oder der Inflationsraten. In den Verdffent-
lichungen der Deutschen Bundesbank wurde
sie bislang naherungsweise durch eine (ge-
schatzte) Renditenstrukturkurve abgebildet.
An die Stelle dieses Ansatzes tritt kiinftig eine
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direkte Schatzung der Zinsstruktur.” Diese
Darstellung setzt sich mittlerweile internatio-
nal mehr und mehr durch. Sie erlaubt im Prin-
zip eine prazisere Darstellung und Analyse
der Erwartungen und gewahrleistet eine
bessere internationale Vergleichbarkeit der
Schatzergebnisse. DarUber hinaus koénnen
aus der Struktur der (Kassa-)Zinssatze unmit-
telbar (implizite) Terminzinssatze berechnet
werden. Letztere enthalten zwar dieselben In-
formationen wie die Zinsstruktur, doch erlau-
ben sie prinzipiell eine bessere Trennung der
Erwartungen Uber die kurze, mittlere und
lange Frist. Im folgenden wird das Verfahren
zur Schatzung der Zinsstruktur vorgestellt.?

Die Verzinsung einer Kapitalmarktanlage ent-
spricht der (jahrlichen) Ertragsrate, die sich
aus dem Verhaltnis zwischen Rickzahlungs-
wert und aktuellem Kurs ergibt. Eine Zinsbe-
rechnung ist einfach, wenn mit einer Schuld-
verschreibung — wie im Fall von Nullkuponan-
leihen — nur eine Zahlung verbunden ist. So-
bald aber wahrend der Laufzeit mehrere Zah-
lungen anfallen, wie bei den in Deutschland
Ublichen Kuponanleihen, kann die Verzinsung
der einzelnen Zahlungen — je nach Zahlungs-
zeitpunkt — differieren. Wahrend bei der
Renditenberechnung  samtliche  Zahlungs-
strome mit derselben Rate — der Rendite — auf
Gegenwartswerte abdiskontiert werden, wird
im Rahmen der Zinsstrukturschatzung jeder
Zahlungsstrom mit dem Zinssatz abdiskon-
tiert, der — abhéngig von Wiederanlagetermin
und -frist — nach den gegenwartigen Markt-
verhaltnissen zu erwarten ist. Bei Kuponan-
leihen sind Zinsen und Renditen somit nur
dann identisch, wenn fur samtliche Lauf-
zeiten ein konstanter Diskontierungssatz gilt,
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also eine horizontale Zinsstruktur vorliegt. In
diesem Fall stellt die der Berechnung von
Renditen zugrundeliegende Wiederanlage-
pramisse keine einschrankende Annahme
dar. Steigen dagegen beispielsweise die Zin-
sen mit zunehmender Laufzeit, so wird dieser
Anstieg durch die Renditenstruktur unter-
schatzt. Dies bedeutet, daB die Renditen-

1 Die bislang im Statistischen Beiheft zum Monats-
bericht 2, Kapitalmarktstatistik, in der Tabelle 1l.7e ver-
offentlichten Ergebnisse der Renditenstrukturschatzung
werden ab Oktober 1997 durch die Resultate der Zins-
strukturschatzung ersetzt. Die Renditenstrukturschatzun-
gen werden Interessenten auf Anfrage auch kunftig zur
Verfligung gestellt. Fur das von der Bundesbank verwen-
dete Verfahren zur Schatzung einer Renditenstruktur
siehe: Deutsche Bundesbank, Zinsentwicklung und Zins-
struktur seit Anfang der achtziger Jahre; Anhang, Zur In-
terpretation der Renditenstrukturkurve, Monatsbericht,
Juli 1991, S. 40-42.

2 FUr eine detaillierte Beschreibung vgl.: Schich, S.T,,
Schatzung der deutschen Zinsstrukturkurve, Diskussions-
papier 4/97, Volkswirtschaftliche Forschungsgruppe der
Deutschen Bundesbank, Oktober 1997.
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strukturkurve unterhalb der Zinsstrukturkurve
liegt, wenn letztere einen ansteigenden Ver-
lauf aufweist. Umgekehrt ist es bei einem fal-
lenden Verlauf der Renditenstrukturkurve
(vgl. Schaubild S. 62). Dies kann die Analyse
und Interpretation von Renditenstrukturkur-
ven fur geldpolitische Zwecke erschweren.
Mit einer Zinsstrukturkurve werden diese Pro-
bleme vermieden.

Eine kontinuierliche Zinsstrukturkurve ware
dann am Rentenmarkt direkt beobachtbar,
wenn fir jede Fristigkeit die Notierung einer
(kreditausfall-) risikofreien Nullkuponanleihe
vorhanden ware. Tatsachlich gibt es aber nur
eine geringe Zahl solcher Anleihen und damit
auch von Beobachtungspunkten. Zwar wei-
sen die Anleihen des Bundes ein vernachlas-
sigbar geringes Kreditausfallrisiko auf und
kommen damit dem Ideal (kreditausfall-) risi-
kofreier Anleihen sehr nahe. Doch handelt es
sich bei diesen Anleihen Uberwiegend um
Kuponanleihen.?

Aus den Kursen von Nullkuponanleihen las-
sen sich relativ einfach die Zinssatze fir die
entsprechenden Laufzeiten ermitteln, da
diese jeweils die einzigen Unbekannten in
den Bewertungsgleichungen der Anleihen
darstellen. Im Fall einer Kuponanleihe ist dies
(sofern die Restlaufzeit mehr als ein Jahr be-
tragt) nicht moglich, da zu unterschiedlichen
Zeitpunkten Zahlungen anfallen. Um Zins-
satze ermitteln zu kénnen, missen diese ein-
zelnen Zahlungen nicht mit konstanten, son-
dern — wie erwahnt — mit laufzeitenspezi-
fischen Zinssatzen abdiskontiert werden. Die
Bestimmungsgleichung des Kurses der Kupon-
anleihe enthalt also mehrere Unbekannte,
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weshalb die Zinssatze iterativ ermittelt werden
muUssen. Dazu werden aus einer vorgegebe-
nen Zinsstrukturkurve theoretische Renditen
errechnet und den beobachteten Umlaufsren-
Die (theoretische)

Zinsstruktur wird nun solange variiert, bis die

diten gegentbergestellt.

theoretischen Renditen (weitgehend) iden-
tisch mit den tatsachlich beobachteten Um-
laufsrenditen sind.

Fur die Schatzung kontinuierlicher Zinsstruk-
turkurven aus den Renditen von Kuponpapie-
ren muB3, ebenso wie im Fall der Schatzung
von kontinuierlichen Renditenstrukturkurven,
eine Annahme Uber den funktionalen Zusam-
menhang zwischen Zinssdtzen und Laufzeiten
getroffen werden. Diese Entscheidung wird
bestimmt vom Verwendungszweck der
Schatzungen. Grundsatzlich muB dabei abge-
wogen werden zwischen der ,Glatte” der
geschatzten Kurve auf der einen Seite und
ihrer Flexibilitat, das heit der moglichst ge-
nauen Beschreibung der beobachteten Da-
ten, auf der anderen Seite. Fur die geldpoliti-
sche Analyse stellt der von Nelson und Siegel
entwickelte und von Svensson erweiterte An-
satz eine gute KompromiBlésung dar.® Hier-
bei wird der Zinssatz als die Summe aus einer
Konstanten und verschiedenen Exponential-

3 Zwar sind seit Juli dieses Jahres die Trennung und der
separate Handel von Kapital- und Zinsanspriichen bei
ausgewahlten Bundesanleihen maoglich (sogenanntes
Stripping). Durch das Stripping entsteht prinzipiell eine
Vielzahl von zusétzlichen Papieren, die den Charakter
von Nullkuponanleihen haben. Doch ist die Liquiditat die-
ser Titel und damit oft auch die Aussagekraft ihrer Kurse
im Vergleich zu den traditionellen Kuponanleihen zumin-
dest zum derzeitigen Zeitpunkt noch als eher gering ein-
zuschatzen.

4 Nelson, C.R. und A.F. Siegel (1987), Parsimonous
modeling of yield curves, Journal of Business, 60, 4,
S. 473 —489 und Svensson, L.E.O. (1994), Estimating
and interpreting forward interest rates: Sweden 1992 —
94, IWF Working Paper 114, September.
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termen (in denen die Restlaufzeit mit negati-
vem Vorzeichen im Exponenten auftritt) so-
wie als Funktion von insgesamt sechs Para-
metern definiert:

2(T,B)=Po+ B (—1 —ew LT /e) )

(T/79)
1-exp(=T/1y) T
B ( e exp (- 141)
1-exp(-T/1,) T
B3( (T/7) - Tj)

Hier bezeichnen z (T, B) den Zinssatz fur Lauf-
zeit T als Funktion des Parametervektors
und die Variablen Bo, B+, B2, Bs, T1 und 1, die
zu schatzenden Parameter dieses Vektors. Die
urspriinglich von Nelson und Siegel vorge-
schlagene funktionale Form enthalt nicht den
letzten Term; Bs ist also auf Null restringiert.
Die Erweiterung dieses Ansatzes durch Svens-
son erlaubt einen zusatzlichen Wendepunkt
der geschatzten Kurve.

Eigene Testrechnungen mit Daten fur den
deutschen Rentenmarkt haben gezeigt, dal3
die Spezifikation gemaB Svensson gegentber
dem Ansatz von Nelson und Siegel in einigen
Fallen gUnstigere Schatzstatistiken liefert.
Allerdings kann in anderen Situationen die
Svensson-Spezifikation Uberparametrisiert sein.
In diesen Fallen ist die restringierte Form ge-
maB Nelson und Siegel ausreichend; auf die
Schatzergebnisse hat dies allerdings kaum Aus-
wirkungen. Daher wird in den Bundesbank-
Publikationen auf die Spezifikation gemaB
Svensson zurlickgegriffen, zumal dies eine bes-
sere internationale Vergleichbarkeit der Ergeb-
nisse gewahrleistet.
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Der parametrische Ansatz mit Exponentialter-
men ist — sowohl in seiner urspriinglichen For-
mulierung durch Nelson und Siegel als auch
in der Erweiterung durch Svensson — ausrei-
chend flexibel, um die am Markt beobach-
teten Datenkonstellationen wiederzugeben.
Dazu gehdren monoton steigende oder
fallende, U-férmige, invertiert-U-férmige und
S-férmige Kurvenverldufe, die mit dem bis-
lang verwendeten linear-logarithmischen
Regressionsansatz zum Teil nicht abgebildet
werden konnten. Die groBere Flexibilitat des
Ansatzes mit Exponentialtermen gegenlber
dem linear-logarithmischen Ansatz zeigt das
obenstehende Schaubild am Beispiel des
Januar 1994. Die in den Daten zu beobach-
tende ausgepragte U-Form wird gut abgebil-
det, wahrend der linear-logarithmische An-

satz eine monoton steigende Kurve generiert.

Hinreichende
Flexibilitét ...
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Anders als nichtparametrische Ansatze glattet
das oben dargestellte Schatzverfahren ein-
zelne ,Zacken” in der Kurve heraus, so dal3
die Schatzergebnisse relativ wenig von einzel-
nen Beobachtungen abhangig sind. Sie sind
daher weniger geeignet, um etwa Abnormi-
taten in einzelnen Laufzeitensegmenten oder
bei einzelnen Anleihen zu identifizieren, doch
liefern sie Kurvenverlgufe, die relativ unab-
hangig von , AusreiBern” sind und damit fur
die geldpolitische Analyse leichter interpre-
tierbar sind. DarUber hinaus ermdglicht die
Spezifikation plausible Extrapolationen fiir die
Bereiche, die Uber die beobachteten Laufzei-
ten hinausgehen. Die langfristig extrapolier-
ten Zinssatze konvergieren gegen den Wert
der Konstanten Bg, da der Beitrag der Expo-
nentialterme mit zunehmender Laufzeit ge-
gen Null geht. Dieser Grenzwert kann als der
sehr langfristige Zinssatz aufgefal3t werden.
Demgegenlber kdnnen nichtparametrische
Schatzansatze oder solche, die mit der Lauf-
zeit linear verbundene Terme enthalten (wie
der linear-logarithmische Ansatz), bei langfri-
stiger Extrapolation unplausible Schatzwerte
liefern, wie zum Beispiel negative oder unbe-

grenzt hohe Zinssatze.

Die Parameter der oben dargestellten Funk-
tion werden taglich geschatzt. Den Schatzun-
gen liegen die Kurse von Bundesanleihen,
Bundesobligationen und Bundesschatzanwei-
sungen mit (Rest-) Laufzeiten von mindestens
drei Monaten zugrunde. Diese Wertpapiere
sind weitgehend homogen und gewabhrlei-
sten eine ausreichende Besetzungsdichte
Uber das im Mittelpunkt des Interesses ste-
hende Laufzeitenspektrum bis zu zehn Jah-

ren. Die Parameter werden mit Hilfe eines

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Oktober 1997

nichtlinearen Optimierungsverfahrens ermit-
telt. Dabei wird als Optimierungskriterium die
Minimierung der quadrierten Abweichungen
der geschatzten (bzw. aus den theoretischen
Kursen ermittelten) von den beobachteten
(bzw. aus den beobachteten Kursen ermittel-
ten) Renditen verwendet. Renditenirrtimer
werden anstelle von Kursirrtimern minimiert,
da es in erster Linie um Zins- und nicht um
Kursschatzungen geht und die Minimierung
von Kursirrtimern mit relativ groBen Renditen-
abweichungen bei Anleihen mit kurzen (Rest-)
Laufzeiten verbunden sein kann. Die Spezifi-
zierung von Nebenbedingungen flr einige
Parameter gewahrleistet, daB die geschatzten
Zinssatze positiv sind (z. B. Restriktionen, wo-
nach im Falle des Svensson Ansatzes Bo, T
und 1, groBer als Null sind) und daB sich bei
Testrechnungen mit historischen Daten stets
plausible Kurvenverlaufe ergeben.

Ublicherweise wird der Zusammenhang zwi-
schen der Laufzeit und den Zinssatzen in
Form der (Kassa-) Zinsstrukturkurve darge-
stellt; sie zeigt — ausgehend vom gegenwarti-
gen Zeitpunkt — die Verzinsung von Anlagen
mit unterschiedlicher Laufzeit. Aus der Kassa-
zinsstruktur kann (unter der Annahme eines
Arbitragegleichgewichts zwischen den Lauf-
zeitenbereichen) aber auch die ,implizite”
Verzinsung kinftiger Anlagen — bei der der-
zeitigen Marktkonstellation — abgeleitet wer-
den. Diese Satze werden als implizite Termin-
zinsen bezeichnet, da sie nicht direkt beob-
achtbar sind und die Verzinsung ,,per Termin“
zeigen. Wahrend beispielsweise der zehnjah-
rige (Kassa-) Zinssatz die Ertragsrate von
heute an gerechnet fir zehn Jahre ausweist,

gibt der einjahrige Terminzinssatz in neun
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Jahren die Verzinsung einer einjahrigen An-
lage im zehnten Jahr an. Die Verzinsung einer
Abfolge kinftiger Kapitalmarktanlagen zeigt
die Terminzinsstruktur (wobei in der Regel
einjdhrige Anlagen unterstellt werden). Sie
liegt oberhalb (unterhalb) der Zinsstruktur,
wenn letztere ansteigt (abféllt). Die nebenste-
hende Abbildung verdeutlicht dies.

Der Erwartungshypothese der Zinsstruktur
zufolge erbringt eine Geldanlage fur einen
bestimmten Zeitraum den gleichen erwarte-
ten Ertrag, unabhangig davon, ob sukzessive
kurzfristige Anlagen getatigt werden oder ob
einmalig eine langerfristige Anlage vorge-
nommen wird. Unter dieser Voraussetzung
entspricht der einjghrige (implizite) Termin-
zinssatz dem flr den gleichen Zeitpunkt er-
warteten einjahrigen (Kassa-) Zinssatz. In
diesem Fall gibt die Steigung der Zinsstruktur-
kurve, gemessen als Differenz der Zinssatze
fUr verschiedene Laufzeiten, Auskunft Gber
die erwarteten durchschnittlichen Verande-
rungen der kurzfristigen Zinssatze wahrend
des entsprechenden Zeitraumes. Der Verlauf
der Terminzinsstrukturkurve zeigt dagegen
unmittelbar die erwartete kinftige Entwick-
lung der (Kassa-) Zinssatze. Dies ist aus geld-
politischer Sicht interessant, da eine bessere
Trennung der Erwartungen Uber die kurze,
mittlere und lange Frist als im Fall der Zins-
strukturkurve mdglich ist. Allerdings gelten
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Einwande gegen eine zu strikte Interpretation
der Zinsstrukturkurve im Sinne der Erwar-
tungstheorie eher noch starker fur die Ter-
minzinsstrukturkurve; dabei ist in erster Linie
die Existenz zeitvariabler Risiko- und Termin-
pramien zu nennen, die implizite Termin-
zinsen stark beeinflussen kénnen. Da ein-
schlagige empirische Untersuchungen die
Existenz solcher zeitvariabler Pramien im all-
gemeinen nicht ablehnen kénnen, sollte die
Terminzinsstruktur mit besonderer Vorsicht
interpretiert werden.



