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Zinsstrukturkurvenschatzungen
im Zeichen der Finanzkrise

Die Zinsstruktur bildet die Beziehung zwischen der Laufzeit und der Rendite von Anleihen ab. Sie
enthdlt eine Vielzahl von Informationen, beispielsweise Uber die Wachstums- und Inflationserwar-
tungen der Marktteilnehmer und ist damit auch fur die Geldpolitik interessant. Mit der Finanz-
markt-, Banken- und Staatsschuldenkrise ist die Interpretation von Zinsstrukturkurven allerdings
schwieriger geworden, da die Renditen seitdem stdrker auch von anderen Einflussfaktoren wie
Liquiditdts- oder Ausfallrisiken getrieben werden. Im Folgenden werden deshalb Ergebnisse von
Verfahren erldutert, mit denen unterschiedlichste Einflussfaktoren von Zinsstrukturkurven isoliert
werden konnen. Zu diesen zdhlen Wachstums- und Inflationserwartungen, sich im Zeitablauf
dndernde Laufzeitprdmien, aber auch marktstrukturelle Einfliisse wie Liquiditdtsabschldge. Die
Verfahren reichen von der einfachen Differenzenbildung zweier Zinsstrukturkurven zur Ableitung
von Prdmien, die nur in einer der beiden Kurven enthalten sind, bis hin zur Schétzung von affinen
Zinsstrukturmodellen mit makroékonomischen Faktoren. Dabei stellt sich zwar heraus, dass Ande-
rungen von Inflationserwartungen sowie liquiditdts- oder bonitdtsgetriebene Verdnderungen
nicht immer eindeutig identifiziert werden kénnen. Dennoch leistet das vorgestellte Analyseinstru-
mentarium einen Beitrag, Entwicklungen der Zinsstruktur und die sie treibenden Komponenten
klarer zu sehen. Zinsstrukturmodelle bieten deshalb auch einen wertvollen Ansatzpunkt zum bes-
seren Verstdndnis der Wirkungsweise der Geldpolitik.
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Die Zinsstruktur-
kurve beschreibt
das Zins-Lauf-
zeit-Verhdltnis
der Anleihen

Nullkupon-
anleiherendite
als standar-
disierte Gesamt-
rendite

Definition, Einflussfaktoren
und geldpolitische Bedeu-
tung der Zinsstrukturkurve

Anleihen eines Emittenten mit unterschied-
lichen Laufzeiten werden in der Regel unter-
schiedlich hoch verzinst. Die Verzinsung von
Anleihen in Abhangigkeit ihrer Restlaufzeit wird
von der Zinsstrukturkurve beschrieben. Je nach
Art der Anleihe kann das Niveau und der Ver-
lauf der Zinsstrukturkurve von der Hohe der
Verzinsung von Alternativanlagen, von Erwar-
tungen Uber zukUnftige Zinsen kurzerer Lauf-
zeit sowie von Pramien fur die Abgeltung des
Risikos, eine Anleihe Uber einen gewissen Zeit-
raum zu halten, beeinflusst werden. Pramien
fur das Risiko einer unerwarteten Anderung zu-
kunftiger Kurzfristzinsen, einer unerwarteten
Inflationsentwicklung, aber auch flr das Risiko
eines Zahlungsausfalls sowie der Mdglichkeit
oder dem Mangel, eine Anleihe jederzeit ohne
marktbeeinflussende Preisbewegungen verau-
Sern zu kdénnen," stellen laufzeitspezifische
Bestandteile der Anleiherenditen dar. Dartber
hinaus stehen die Zinsen unterschiedlicher
Laufzeiten einer bestimmten Anleiheart auch in
einer Arbitrage-Beziehung zueinander: Effizient
funktionierende Markte sollten demnach dafur
sorgen, dass das Verhaltnis der Zinsen verschie-
dener Laufzeiten keine Handelsstrategien zu-
lasst, die den Anlegern risikolose Gewinne
— also Arbitrage — ermaglichen.

FUr Benchmarkpapiere wie die Bundesanleihen
stellt die Bundesbank (neben privaten Informa-
tionsdienstleistern) geschatzte Nullkuponren-
diten flr ein breites Laufzeitspektrum zur Ver-
flugung. FUr deren Ermittlung wird zundchst
reprasentativ flr jede Laufzeit eine am Markt
gehandelte Anleihe ausgewahlt und deren
Nullkuponrendite ermittelt. Die Nullkuponren-
dite reprasentiert die Gesamtrendite einer An-
leihe unter der Fiktion, dass eine einmalige Ein-
zahlung zum Laufzeitbeginn und eine einma-
lige Auszahlung am Laufzeitende der Anleihe
erfolgen. Innerhalb der Laufzeit anfallende Zah-
lungen (flexible oder feste Kupons) mussen in
die Differenz aus Ankaufpreis und Ruckgabe-

preis eingerechnet werden. Die Nullkupon-
rendite stellt somit eine standardisierte Angabe
zur Gesamtrendite einer Anleihe dar — unab-
hangig von der Existenz, Hohe und Frequenz
eines Kupons. Basierend auf einem statistisch-
finanzwirtschaftlichen Modell kann mithilfe die-
ser reprasentativen Nullkuponrenditen das
Zins-Laufzeit-Verhaltnis geschatzt werden.?
Von der sich so ergebenden geschatzten ste-
tigen Zinsstrukturkurve kann dann die Null-
kuponrendite jeder beliebigen Laufzeit abge-
lesen werden.?

Das von der Zinsstrukturkurve beschriebene
Verhaltnis von Renditen und Restlaufzeiten
variiert im Zeitablauf. Historisch Ublich ist ein
steigender Verlauf. So ergibt sich fur die Zins-
strukturkurve auf der Basis von Renditen fur
Bundeswertpapiere im zeitlichen Durchschnitt
von Januar 1999 bis Mai 2013 eine stetig stei-
gende Kurve (siehe Schaubild auf S. 37). Der
Aufschlag fur langerfristige Anleihen stellt eine
Kompensation fur das Laufzeitrisiko der An-
leger dar.

Gelegentlich kommt es aber auch zu anderen
Verlaufen der Zinsstrukturkurve. Von 2006 bis
zum Ausbruch der Finanzkrise verlief die Zins-
strukturkurve auferst flach. Ein maoglicher
Grund dafur war die Erwartung zukunftig sin-
kender Kurzfristzinsen in einem Umfeld nied-
riger Laufzeitpramien. Zinssenkungserwartun-
gen haben damals die Laufzeitrisikokompensa-
tion langerfristiger Anleiherenditen ausge-
glichen. Aus der Zinsstrukturkurve kénnen aber
nicht nur die Erwartungen der Marktteilnehmer

1 Vgl.: Y. Amihud, H. Mendelson und L.H. Pederson
(2005), Liquidity and asset prices, Foundations and Trends
in Finance, 4.1, S. 269 ff.

2 Die Bundesbank wendet das parametrische Verfahren
nach Svensson an. Vgl.: Kapitalmarktstatistik, Juni 2013,
Statistisches Beiheft 2 zum Monatsbericht, S. 6f. und
L. Svensson (1994), Estimating and Interpreting Forward
Interest Rates: Sweden 1992-1994, NBER Working Papers
4871.

3 Uber die Restlaufzeiten der urspringlich zur Schatzung
herangezogenen Anleihen hinaus sollte sowohl am kurzen
als auch am langen Ende nicht extrapoliert werden, vgl.:
R.S. Gurkaynak, B. Sack und J.H. Wright (2007), The U.S.
Treasury yield curve: 1961 to the present, Journal of Mon-
etary Economics, Vol. 54, Nr. 8, S. 2291ff.
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Uber die zukUnftige Zinsentwicklung abgelesen
werden. Die Literatur beschaftigt sich auch mit
der Trennung der Zinserwartungen in Infla-
tions- und Wachstumserwartungen sowie mit
dem Informationsgehalt von Steigung und Stei-
gungsveranderungen der Kurve fur die zukunf-
tige gesamtwirtschaftliche Entwicklung (siehe
Abschnitt 2).

Eine Zinsstrukturkurve kann nicht nur fur Staats-
anleiherenditen dargestellt werden. Auch an-
dere Emittenten bieten Anleihen unterschied-
licher Laufzeiten an. Dementsprechend kann
zum Beispiel eine Zinsstrukturkurve fir Pfand-
briefe oder Anleihen der Kreditanstalt fir Wie-
deraufbau (KfW) geschatzt werden. Das dort
abgebildete Zins-Laufzeit-Verhaltnis unterschei-
det sich von dem der Bundesanleihen im
Wesentlichen durch andere Kreditausfall- und/
oder Liquiditatspramien. Weil Bundesanleihen
als nahezu ausfallsicher gelten und ihr Markt
sehr liquide ist, eignet sich die Zinsstruktur-
kurve der Bundesanleihen als Richtgrofe fur die
Preisbildung von anderen Wertpapieren und
Anlageobjekten, fir deren Bewertung Diskon-
tierungssatze unterschiedlicher Laufzeiten be-
notigt werden. Mittels einer Gegenuberstellung
von Zinsstrukturkurven unterschiedlicher Anlei-
hen kénnen somit Risikopramien angenahert
werden. Liquiditatspramien unterschiedlicher
Laufzeiten konnen beispielsweise aus der
GegenUberstellung der Zinsstrukturkurven von
Bundesanleihen und Kf\W-Anleihen gewonnen
werden. Implizite Inflationserwartungen und
Inflationsrisikopramien kénnen hingegen aus
der Differenz von nominalen und inflations-
indexierten Bundesanleiherenditen ermittelt
werden.

Fur die Modellierung von Zinsstrukturkurven
haben sich in der Literatur unterschiedliche An-
satze herausgebildet.? Sollen Bestimmung und
Vorhersage moglichst genau sein, bieten sich
statistisch-finanzwirtschaftliche Modelle an.®
Gilt das Interesse eher den fundamentalen,
okonomischen Einflussfaktoren von Zinsent-
wicklungen, kénnen hingegen empirische
Modelle, die an der Schnittstelle zwischen der
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Monatsendstanden.
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makrodkonomischen und der finanzwirtschaft-
lichen Literatur liegen, besser Auskunft Uber
das Verhaltnis von Zinsstrukturdynamiken und
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung geben.
In diesen Modellen werden neben statistischen
Faktoren deshalb auch makrodkonomische
Variablen zur Schatzung der Zinsstruktur heran-
gezogen.® Angewandte Varianten dieser Klasse
stellen auch die Modelle dar, die im Abschnitt 3
diskutiert werden.

Aus Sicht der Zentralbank ist die Zinsstruktur-
kurve eine wichtige Orientierungsmarke, weil
die Zinsen Uber das gesamte Laufzeitspektrum
hinweg bedeutende Determinanten fur die

4 Uberblicke dieser Literatur bieten u.a. R.S. Gurkaynak
und J.H. Wright (2012), Macroeconomics and the Term
Structure, Journal of Economic Literature, Vol. 50, Nr. 2,
S. 331ff. und G.D. Rudebusch (2010), Macro-Finance
Models of Interest Rates and the Economy, The Manches-
ter School Supplement, S. 25ff. Vgl. auch: Deutsche Bun-
desbank, Monatsbericht, April 2006, S. 15f.

5 Vgl.: C.R. Nelson und A.F. Siegel (1987), Parsimonious
modeling of yield curves, Journal of Business, Vol. 60,
S. 473 ff.; L. Svensson (1994) a.a.O. sowie F.X. Diebold
und C. Li (2006), Forecasting the term structure of govern-
ment bond yields, Journal of Econometrics, Vol. 130, Nr. 2,
S. 337ff.

6 Vgl.: A. Ang und M. Piazzesi (2003), A no-arbitrage vec-
tor autoregression of term structure dynamics with macro-
economic and latent variables, Journal of Monetary Eco-
nomics, Vol. 50, S. 745ff.; J.H. Wright (2011), Term Premia
and Inflation Uncertainty: Empirical Evidence from an Inter-
national Panel Dataset, American Economic Review, Vol.
101, 1514 ff. und S. Joslin, M. Priebsch und K.J. Singleton
(2009), Risk Premiums in Dynamic Term Structure Models
with Unspanned Macro Risks, Working Paper.
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Quantitative
Lockerung zielt
auf Verflachung
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kurve am langen
Ende

kunftige konjunkturelle und preisliche Entwick-
lung sind. lhre Héhe bestimmt maf3geblich die
intertemporalen Entscheidungen der verschie-
denen Akteure — beispielsweise im Unterneh-
menssektor — daruber, ob ein Investitionspro-
jekt wirtschaftlich ist. Der geldpolitische Kurz-
fristzinssatz ist dabei traditionell der Hebel, mit
dem die Notenbank Einfluss auf die gesamt-
wirtschaftliche Aktivitat und die Entwicklung
der Preise nehmen kann. Allerdings Ubertragen
sich Impulse vom kurzfristigen Ende nicht eins
zu eins auf das langfristige Ende der Struktur-
kurve. So sanken beispielsweise in den Jahren
vor der Finanzkrise die Langfristzinsen, obwohl
die Zentralbank etwa in den USA ihren (Kurz-
frist-) Zins schrittweise angehoben hatte. Die
scheinbar widersprichliche Reaktion der Lang-
fristzinsen, die durch die gegenlaufige Entwick-
lung von Risikopramien erklart werden kann,
verdeutlicht, dass geldpolitische Mafsnahmen
die Langfristzinsen nicht perfekt determinie-
ren.”

Vor dem Hintergrund der Annaherung an die
Nullzinsgrenze im Kurzfristbereich haben in den
letzten Jahren einige Zentralbanken versucht,
mit fur die Geldpolitik aufsergewdhnlichen
Mafsnahmen in Form der quantitativen Locke-
rung Uber umfangreiche Kaufe lang laufender
Staatsanleihen am Sekundarmarkt die Lang-
fristzinsen direkt zu beeinflussen. Unter den Be-
dingungen der Arbitrage-Freiheit kann eine sol-
che Politik dann zinssenkend wirken, wenn sie
besser als Uber eine rein verbale Kommunika-
tion den Marktteilnehmern vermittelt, dass die
Notenbank bereit ist, die Kurzfristzinsen fur
einen langen Zeitraum niedrig zu halten. Ein
alternativer Wirkungskanal bestinde dann,
wenn der Markt fur Anleihen in verschiedene
Laufzeitbereiche segmentiert ware und Anlei-
hen und Zentralbankliquiditat fir Investoren
keine perfekten Substitute bildeten. Die Ren-
diten ergaben sich dann aus jeweils laufzeit-
spezifischem Anleiheangebot und Anleihe-
nachfrage. Letztlich muss aber in den tiefen
und liquiden Markten fir Benchmarkanleihen
davon ausgegangen werden, dass die Verbin-
dung zwischen Zinsen unterschiedlicher Lauf-

zeiten auf diese Weise nicht dauerhaft unter-
brochen werden kann. Das Zins-Laufzeit-Ver-
haltnis hat im Zuge der aufsergewohnlichen
geldpolitischen Maflinahmen gleichwoh! an
Aufmerksamkeit gewonnen.

Die Steigung der
Zinsstrukturkurve als
vorlaufender Indikator

Fur die Geldpolitik sind die in den nominalen
Zinsstrukturkurven enthaltenen vorwartsgerich-
teten Wachstums- und insbesondere Inflations-
erwartungen der Marktteilnehmer von beson-
derem Interesse. Zahlreiche okonometrische
Untersuchungen filtern diese Informationen
aus den Daten heraus. Sie finden etwa einen
positiven empirischen Zusammenhang zwi-
schen der Steigung der Zinsstrukturkurve und
zukunftigen Wachstums- und Produktionsgro-
[Sen.®) Des Weiteren scheinen negative Zins-
differenzen zwischen lang- und kurzfristigen
Zinsen, also ein inverser Verlauf der Zinsstruk-
turkurve, einer Rezession vorzulaufen.® In der
Bundesbank wird dazu ein Modell zur Bestim-
mung von Rezessionswahrscheinlichkeiten in
Deutschland mittels Finanzmarktvariablen ver-

7 Fur eine ausflhrlichere Beschreibung der scheinbar
widersprichlichen Zinsentwicklung in den USA im Jahr
2005 vgl.: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Oktober
2007, S. 27 ff.

8 Eine friihe Untersuchung stammt von A. Estrella und
G. Hardouvelis (1991), The term structure as a predictor of
real economic activity, Journal of Finance, S. 555 ff.

9 Dabei ist die inverse Zinsstruktur die erklarende Variable
in einem sog. Probit-Modell, mittels dem die Wahrschein-
lichkeit einer Rezession geschatzt werden kann. Vgl. etwa:
A. Estrella und F.S. Mishkin (1998), Predicting U.S. recessi-
ons: Financial variables as leading indicators, Review of
Economics and Statistics, S. 45 ff, A. Estrella (2005), Why
does the yield curve predict output and inflation? The Eco-
nomic Journal, S. 722 ff. sowie A. Estrella, A.O. Rodrigues
und S. Schich (2003), How stable is the predictive power of
the yield curve? Evidence from Germany and the United
States, Review of Economics and Statistics, S. 629 ff.

Negative
Zinsdifferenzen
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Geschatzte Rezessionswahrscheinlichkeit nach einem Probit-Modell
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* Differenz der Renditen zehnjahriger Bundeswertpapiere und dreimonatiger Geldmarktzinsen. 1 Als Rezession werden Abschwungpha-
sen mit sinkender Produktionstatigkeit und abnehmender Kapazitatsauslastung definiert. Im Gegensatz zum technischen Rezessionsbe-
griff — zwei Quartale hintereinander zurtickgehendes saisonbereinigtes BIP — fokussiert dieser Ansatz starker auf die Wendepunkte eines
Konjunkturzyklus und lasst kurzfristige Schwankungen aufRer Acht.
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wendet.'® Dabei zeigt sich, dass die Differenz
zwischen zehnjahrigen und dreimonatigen Zin-
sen die seit dem Jahr 1977 aufgetretenen Perio-
den der zyklischen Wachstumsschwache mit
einem Vorlauf von finf Monaten einigermaf3en
zuverlassig erkennen l3sst.

Eine weitere Anwendungsmaoglichkeit besteht
darin, den empirischen Erklarungsgehalt der
Steigung der Zinsstrukturkurve fir kommende
Anderungen der Inflationsrate abzuschatzen.™
Andert sich die Differenz zwischen Zinsen
unterschiedlicher Laufzeit — andert sich also die
Steigung der Zinsstrukturkurve — so spiegelt
dies auch eine Anderung der Erwartungen des
Inflations- oder Wachstumspfads Uber die be-
trachteten Laufzeiten wider. Dabei sind aus
geldpolitischer Sicht die Erwartungen Uber die
Anderung zukiinftiger Inflationsraten beson-
ders relevant. Ausgangspunkt hierfir ist, dass
sich der Nominalzins einer Periode in die erwar-
tete Inflationsrate und den Ex-ante-Realzins der
gleichen Periode zerlegen lasst (Fisher-Zer-
legung). Sind Liquiditats-, Inflations- oder an-
dere Risikopramien im Zeitverlauf konstant und
weist auch die Realzinsstrukturkurve ein relativ
stabiles Zins-Laufzeit-Verhaltnis Uber die Zeit
auf, ergeben sich aus den Steigungsverande-
rungen der Zinsstruktur potenzielle Informatio-
nen Uber sich andernde Inflationserwartun-
gen.' Unter den erwahnten Annahmen ge-

langt man bei der Verwendung monatlicher
deutscher Zinsstrukturdaten Uber einen Zeit-

10 Ergebnisse eines vergleichbaren Modells publiziert die
Federal Reserve Bank of New York unter: www.newyorkfed.
org/research/current_issues/ci12-5.pdf. Die Probit-Schatz-
gleichung des deutschen Modells hat die Form: Rezes-
sion,,s = F(a+[5(10/-3M),), mit F als kumulativer Normal-
verteilungsfunktion und den Parametern & und 8 mit den
Werten — 0,50 bzw. — 0,49. Geschatzt wurde mit Monats-
endstandsdaten aus der Zinsstrukturschatzung der Bundes-
bank sowie der BIZ. Einem Uberschreiten des Schwellen-
werts von 50% folgt nur einmal, bei der Schatzung mit der
Differenz zwischen Langfrist- und Kurzfristzinsen, keine
Abschwungphase (Fehler erster Art). Dies war im Jahr der
Wiedervereinigung 1990. Die Rezession in den Jahren
2001 bis 2003 wird in beiden Schatzungen mit einer Wahr-
scheinlichkeit von unter 50% angezeigt (Fehler zweiter
Art). In Deutschland erfolgt keine einheitliche Festlegung
von Rezessionsphasen, wie sie etwa in den USA durch das
NBER Business Cycles Dating Committee vorgenommen
wird. Im Einklang mit der in der Konjunkturforschung ver-
wendeten Zykleneinteilung wurden Abschwungphasen
— also Phasen mit sinkender Produktionstatigkeit, aber
auch mit abnehmender Kapazitatsauslastung — zugrunde
gelegt. Im Gegensatz zum in der Presse meist verwendeten
technischen Rezessionsbegriff — zwei Quartale hintereinan-
der sinkendes saisonbereinigtes BIP — verringert sich da-
durch die Anzahl der Rezessionen. Die gewahlte Einteilung
fokussiert starker auf die Wendepunkte eines Konjunktur-
zyklus und lasst kurzfristige Schwankungen aufSer Acht.

11 Vgl.: F.S. Mishkin (1990), What does the term structure
tell us about future inflation?, Journal of Monetary Eco-
nomics 25, S. 77 ff. und fur deutsche Daten: S. Schich
(1999), The information content of the German term struc-
ture regarding inflation, in: Applied Financial Economics 9,
S. 385-395 und S. Gerlach (1997), The Information Con-
tent of the Term Structure: Evidence for Germany, in: Em-
pirical Economics, 22(2), S. 161-179.

12 Diese impliziert, dass die Marktteilnehmer rationale Er-
wartungen haben, sie also keine systematischen Prognose-
fehler machen, und die Inflationserwartungen zu jedem
Zeitpunkt der beste Schatzer fur die zukUnftig realisierte
Inflation sind.
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Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen. * Inflationsrate in
funf Jahren minus Inflationsrate in drei Jahren. 1 Um finf Jahre
nach vorne verschoben.
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raum von 1975 bis 2013 zu dem Ergebnis, dass
die Zinsstruktur fur Differenzen von Zinslauf-
zeiten von unter einem bis drei Jahren aller-
dings nur wenig Erklarungsgehalt fur zukdnf-
tige Anderungen der Inflationsraten aufweist.
Maoglicherweise sind bei kurzen Laufzeiten aber
auch die Annahmen zur Ableitung der Schatz-
gleichung zu restriktiv. Insbesondere scheinen
in diesem Laufzeitsegment zeitvariable Termin-
pramien und eine hohe Varianz der kurzfris-
tigen Realzinsen die Schwankungen der Nomi-
nalzinsstruktur mafsgeblich zu bestimmen.™
Das mittlere Segment der Zinsstruktur hingegen
ist durchaus informativ im Hinblick auf zukdnf-
tige Inflationsdifferenzen und erklart im Maxi-
mum Uber ein Drittel von deren Varianz. Vor
dem Hintergrund einer stabiltatsorientierten
Geldpolitik durften Investoren (kurzfristige)
Inflationsschocks nur als vorlbergehendes
Phanomen wahrnehmen. Der Vergleich der tat-
sachlich beobachteten und der mittels der Zins-
struktur geschatzten Inflationsdifferenzen fur
den Zeithorizont von drei bis funf Jahren zeigt
denn auch einen verhaltnismalSig hohen Gleich-
lauf. In den letzten Jahren lasst sich allerdings
eine Durchbrechung des Gleichlaufs zwischen
geschatzten und tatsachlichen Inflationsdiffe-
renzen beobachten, der auch im Zusammen-
hang mit dem Bedeutungsgewinn von Risiko-
pramien als Bestimmungsfaktor fur Zinsstruk-
turkurven stehen konnte.

Alternativ zur Fisher-Zerlegung kénnen infla-
tionsindexierte Anleihen verwendet werden,
um Inflationserwartungen zu extrahieren. Infla-
tionsindexierte Anleihen sind ein Instrument,
das neben einem Kupon auch einen meist jahr-
lichen Ausgleich fir die jeweils realisierte Infla-
tionsrate zahlt. Damit entfallen die in der Ren-
dite einer Nominalanleihe enthaltenen Abgel-
tungen flr erwartete Inflationsraten und eine
zusatzliche Inflationsrisikopramie fir die Un-
sicherheit Uber das Eintreffen der erwarteten
Inflationsrate (siehe Schaubild auf S. 41). Die
aus der Differenz der Nominal- und Realzins-
kurven abgeleiteten Break-even-Inflationsraten
(BEIR) geben den Verlauf der durchschnittlich
von den Marktteilnehmern erwarteten Infla-
tionsraten bis zum Laufzeitende an. Da fur eine
Abschatzung der Glaubwurdigkeit und der Ef-
fektivitat der Geldpolitik die Verankerung der
langfristigen Inflationserwartungen besonders
relevant ist, werden zu ihrer Beobachtung lang-
fristige Termininflationsraten verwendet. Diese
blenden die schwankungsanfalligen, kurzfris-
tigen BEIR aus und berechnen langfristige Infla-
tionserwartungen aus der Steigung der BEIR-
Kurve. Durch die nochmalige Differenzenbil-
dung werden zudem Terminpramien eliminiert,
die Uber die Laufzeiten konstant sind. Die Ter-
mininflationsrate fur eine Laufzeit von fUnf bis
zehn Jahren fir den harmonisierten europai-
schen Verbraucherpreisindex (HVPI) weist in
den krisengepragten Jahren von 2008 bis 2013
einen schwankenden Verlauf aus, ohne jedoch
einen langer andauernden Trend in Richtung
steigender oder sinkender Inflationserwartun-
gen anzuzeigen. Interpretiert man die Veranke-
rung der Inflationserwartungen als langfristig
stabilen Mittelwert, kann daher von weiterhin
verankerten Inflationserwartungen gesprochen

werden. Die weiteren Komponenten der

13 Siehe hierzu etwa: F.S. Mishkin (1990), The information
in the longer maturity term structure about future inflation,
in: The Quarterly Journal of Economics 105, S. 815 ff. Aller-
dings scheint sich dieser Effekt insbesondere im Bereich
unterjahriger Zinslaufzeiten zu manifestieren, fur Zinsdiffe-
renzen zwischen zwei und drei Jahren trifft er weniger zu.
Siehe: E.F. Fama und R.R. Bliss (1987), The information in
long maturity forward rates, American Economic Re-
view 77, S. 680 ff.

Entwicklung der
Termininflations-
rate zeigt
Anderungen der
langffristigen
Inflationser-
wartungen



Termininflations-
rate von Wirt-
schaftsentwick-
lung und Krisen-
effekten beein-
flusst

Definition der Verankerung, namlich die Un-
sicherheit oder die Dispersion und die geringe
Reagibilitat auf vorUbergehende Veranderun-
gen des makrookonomischen Umfelds, werden
hier nicht betrachtet. Aus Untersuchungen zu
Haushaltsbefragungen und Befragungen pro-
fessioneller Prognostiker sowie aus Daten zu
Inflationsoptionen, die héhere Momente der
Wahrscheinlichkeitsverteilung von Inflations-
erwartungen abbilden, ist aber bekannt, dass
es hier durchaus Bewegungen gegeben hat.'

Auch die Schwankungen der langfristigen Ter-
mininflationsrate (siehe Schaubild auf S. 42) be-
durfen der Interpretation. So lassen sich man-
che Bewegungen mit einer Veranderung der
wirtschaftlichen Situation in der EWU begrun-
den, die bei Abschwiingen zu nachlassendem
Preisdruck und bei einer Verbesserung der
Wachstumsaussichten zu hdherer Kapazitats-
auslastung und infolgedessen maoglichem Preis-
auftrieb flhren kénnte. Dies trifft etwa flr den
Konjunktureinbruch Ende 2008 und die kon-
junkturelle Abschwachung Mitte 2011 oder die
Erholungsphase im Jahr 2010 zu. Andererseits
sind manche Bewegungen (technischen)
Markteffekten geschuldet, die sich nur be-
grenzt aus den Daten ,herausrechnen” lassen.
So sehen Investoren Bundesanleihen als sichere
Rlckzugsmaoglichkeit fur ihr Kapital in Krisen-
zeiten an: Nicht nur das Ausfallrisiko ist sehr
gering, insbesondere der Markt fur nominale
Bundesanleihen ist auch sehr liquide. Ebenso
zeigt sich, dass die Liquiditatspramie flr klrzere
Laufzeiten in Krisenphasen hoher ist als fur lan-
gere Laufzeiten. Das gilt vor allem fur die
Nominalanleihen aufgrund des grofseren aus-
stehenden Volumens, der Existenz von Ab-
sicherungsderivaten sowie der starkeren Han-
delsaktivitat auf einer Vielzahl von Handelsplat-
zen. In Stressphasen, wie sie seit Beginn der
Finanzkrise immer wieder auftreten, schichten
viele Anleger insbesondere im kurz- bis mittel-
fristigen Bereich von realwertgesicherten Anlei-
hen in Nominalanleihen um. Dies drlckte die
Nominalrenditen, die Realrenditen stiegen, und
die BEIR sanken vor allem fr das kurze bis mitt-
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Berechnung von
Break-even-Inflationsraten

Break-even-
Inflationsrate
> (BEIR)

BEIR=r"—r"=m°—(A'=A")+1

Rendite inflations-
indexierter Anleihen r"

r'=p+A’

Rendite nominaler
Anleihen r"

r"=p+me+i+ A"
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lere Laufzeitsegment. Als Folge stieg die Ter-
mininflationsrate an.

Eine zuverlassige Korrektur der Renditen und
Kurven um Liquiditatseffekte ist jedoch wie bei
anderen Pramien kaum moglich, da Liquiditats-
pramien ebenfalls nicht direkt beobachtbar
sind und so entweder durch Annahmen aus
den Gesamtrenditen im Rahmen von Modellen
— die mit Spezifikations- und Schatzunsicherhei-
ten behaftet sind — oder durch Differenzenbil-
dung mit anderen Anleihen abgeleitet werden
mussen. Wie bedeutsam dieser Liquiditats-
aspekt Investoren ist, kann an der Zinsdifferenz
von KfW-Anleihen gegentber Bundesanleihen
abgelesen werden. KfW-Anleihen verfugen
dank einer Ubernahme des Ausfallrisikos durch
den Bund Uber die gleiche Bonitat wie Bundes-

14 Vgl. etwa: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, No-
vember 2012, S. 47f. oder J. Menz und P. Poppitz (2013)
Household’s disagreement on inflation expectations and
socioeconomic media exposure in Germany, Diskussionspa-
pier der Deutschen Bundesbank, erscheint in Kirze.
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Liquide, sichere

Wertpapiere wie
Bundesanleihen

in Krisenzeiten

gefragt

Break-even-Inflationsraten fur den HVPI des Euro-Raums aus Zinsstrukturkurven

in %, Tageswerte
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Quellen: Bloomberg, EuroMTS und eigene Berechnungen. 1 Wechsel von der gemeinsamen Schatzung aus allen AAA-Staatsanleihen
zur getrennten Schatzung aus deutschen und franzésischen Anleihen und anschlieBender Aggregationen mit BIP-Gewichten.
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anleihen, werden aber in deutlich geringerem
Umfang gehandelt.'™ Dementsprechend sollte
die Zinsdifferenz beider Anleihen die Pramie
abbilden, die Investoren flr das Halten eines
besonders liquiden Papiers zu bezahlen bereit
sind. Diese Pramie schwankt deutlich Uber die
Zeit, aber auch Uber verschiedene Anleihelauf-
zeiten (siehe Schaubild auf S. 43). Als im Jahr
2000 an den Aktienmarkten die Dotcom-Blase
platzte, im September 2008 die US-amerikani-
sche Investmentbank Lehman Brothers Insol-
venz beantragte und im Verlauf von 2011 Aus-
mald und Tragweite der europaischen Staats-
schuldenkrise Investoren an den Kapitalmark-
ten zu grofSen Sorgen veranlasste, hat sich die
KfW-Bund-Zinsdifferenz jeweils deutlich ausge-
weitet.

Um in der Analyse den Einfluss solcher liquidi-
tatsbedingten Effekte zu begrenzen, kénnen
unterschiedliche MafRnahmen angewendet
werden: So hat etwa das US-Finanzministerium
seine Realzinsstrukturkurvenschatzung nur auf
die liquideren ,on the run”-Anleihen umge-
stellt."® Fir den Euro-Raum ist dies mangels
laufender Emissionen nicht moglich. Zur Verrin-
gerung von Schatzfehlern durch nach Laufzeit
differierende Bonitats- und Liquiditatseffekte
zwischen deutschen und franzdsischen Papie-
ren wurde in der Bundesbankberechnung der
Real- und Nominalzinsstrukturkurven auf eine

landerspezifische Ableitung umgestellt, die
danach mit BIP-Gewichten aggregiert wird."”

Ein Ubergang auf eine aus Derivaten berech-
nete BEIR (der feste Zinssatz aus der Verein-
barung eines Tausches von fixen jahrlichen Zah-
lungen gegen die Zahlung des jahrlichen Infla-
tionsausgleichs bei Inflationsswaps) als Mafs fur
Inflationserwartungen der Marktteilnehmer
bietet ebenfalls keine eindeutig Uberlegene
Alternative zur Berechnung von Inflationser-
wartungen. Zum einen spiegeln Inflations-
swaps, die nicht vollstandig besichert sind, im-
mer auch das zeitvariable Ausfallrisiko der Kon-
trahierungspartner (meist Banken) wider. Zum
anderen hat eine Studie auf der Basis von
Hochfrequenzdaten gezeigt, dass insbesondere
in Krisenzeiten Staatsanleihen als (vermeintlich)

15 Das Umlaufvolumen von KfW-Anleihen belief sich im
Juni 2013 auf 372 Mrd €. Gleichzeitig wurden von der Bun-
desbank Bundeswertpapiere mit einem Umlaufvolumen
von 1291 Mrd € zur Schatzung der Zinsstrukturkurve der
Bundesanleihen bertcksichtigt.

16 Die Umstellung erfolgte zum 1. Dezember 2008; ,on
the run”-Anleihen sind die jeweils zuletzt emittierten An-
leihen eines Laufzeitbereichs. Bei Neuemissionen werden
sie von der dann aktuellsten Anleihe ersetzt. Siehe hierzu
auch: www.treasury.gov/resource-center/data-chart-
center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=realyield.
17 Ein ahnliches Verfahren wendet auch die Europaische
Zentralbank an. Vgl.: EZB, Monatsbericht, Dezember 2011,
Kasten 5.
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Studie unter-
sucht Einfluss
von Liquiditdts-
aspekt auf Zins-
strukturkurve

sicherste Anlageform die Preisbildung auf dem
Swapmarkt dominieren.'®

Die aus Finanzmarktdaten geschatzten BEIR
und Termininflationskurven bieten ungeachtet
der zuvor geschilderten Probleme grundsatzlich
einen wichtigen Anhaltspunkt fur die Geld-
politik, Inflationserwartungen der Marktteil-
nehmer schnell zu erfassen. Die gewonnenen
Ergebnisse sind allerdings vorsichtig zu inter-
pretieren, da es gerade in der Finanzkrise — wie
beschrieben — immer wieder zu erheblichen
Verzerrungen durch Risiko- und Liquiditatspra-
mien gekommen ist. Dies sollte weiterhin An-
sporn sein, die Modellschatzungen zu verbes-
sern und so robustere Interpretationen zu er-
moglichen.

Liquiditatsstress, Risiko-
pramien und Umgang mit
Strukturveranderungen in
affinen Zinsstrukturmodellen —
Bedeutung in der Finanzkrise

Der Einfluss der oben erwahnten Liquiditatspra-
mie auf die Zinsstruktur von Bundesanleihen
wurde zudem in einem affinen Mehrfaktoren-
Zinsstrukturmodell naher untersucht (siehe
hierzu Erlauterungen auf S. 45f.).1? Solche Mo-
delle bilden den Einfluss verschiedener Grofsen
durch sogenannte Faktoren linear ab. Die hier
gewahlte Modellspezifikation arbeitet mit drei
latenten, also nicht direkt beobachtbaren, so-
wie einem realwirtschaftlichen Faktor und
einem , Liquiditatsstressfaktor”. Unter ,Liqui-
ditatsstress” ist eine Situation zu verstehen, in
der die Marktteilnehmer eine aufsergewdhnlich
hohe Liquiditatspraferenz haben, also liquide,
jederzeit handelbare Instrumente bevorzugen.
Sie sind bereit, zugunsten liquider Finanzinstru-
mente auf Rendite zu verzichten. Die beiden
makrodkonomischen Faktoren (also der real-
wirtschaftliche Faktor und der Liquiditatsfaktor)
werden mittels einer Hauptkomponentenana-
lyse gewonnen.2? Damit bedient sich der An-
satz Ergebnissen der Literatur Uber makro-
okonomische Faktormodelle. Diese erlauben
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Zinsdifferenz zwischen Anleihen der KfwW
und des Bundes fir unterschiedliche
Laufzeiten
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es, die wesentlichen Variationen umfangreicher
Datensatze in wenigen Faktoren zusammenzu-
fassen. Wegen der Dimensionsreduzierung ist
es mit so gewonnenen Faktoren maglich, den
Informationsgehalt grofSer Datensatze mittels
weniger Variablen fur die Modellschatzung
nutzbar zu machen.??

Weil Liquiditatsstress direkt als erklarender Bundesanleihen
Faktor in die Zinsschatzung eingeht, konnen }Zr/ifvi';fgfe?
mittels einer Impulsantwortanalyse die Auswir-  sicherer Hafen
kungen eines Liquiditatsschocks, also einer er-
hohten Liquiditatspraferenz, untersucht wer-
den: Ein um eine Standardabweichung erhéh-
tes Liquiditatsstressniveau fUhrt zu sinkenden
Bundesanleiherenditen. Zwar sinken langlau-

fige Renditen wie die der Zehnjahresanleihe nur

18 Vgl.: A. Schulz und J. Stapf (2013), Price discovery on
traded inflation expectations: Does the financial crisis mat-
ter?, European Journal of Finance, erscheint in Kirze.

19 Die hier dargestellten Ergebnisse beziehen sich auf: A.
Halberstadt und J. Stapf (2012), An Affine Multifactor
Model with Macroeconomic Factors for the German Term
Structure: Changing Results during the Recent Crises, Dis-
kussionspapier der Deutschen Bundesbank, Nr. 25/2012.
Siehe fur einen guten Uberblick (iber affine Zinsstruktur-
modelle: M. Piazzesi (2010), Affine term structure models,
in: J. Heckman und E. Leamer (Hrsg.) Handbook of Econo-
metrics, Kap. 12.

20 Vgl.: A. Ang und M. Piazzesi (2003), a.a.O.

21 Der Liquiditatsstressfaktor entspricht der zweiten Haupt-
komponente der KfW-Bund-Zinsdifferenzen und anderer
LiquiditatsmalSe wie Geld-Brief-Spannen. Er bildet den lauf-
zeitspezifischen Liquiditatseffekt ab und geht als eine Zu-
standsvariable direkt in die Modellschatzung des Zins-
modells ein.
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geringfligig. Die einjahrige Rendite allerdings
reagiert mit einem unmittelbaren und deut-
lichen Abschlag. Die Abweichung vom urspring-
lichen Renditeniveau dauert knapp zwei Jahre
an.2?

Der realwirtschaftliche Faktor ist ebenfalls einer
Hauptkomponentenanalyse entnommen und
fasst die Dynamiken einer Vielzahl realwirt-
schaftlicher Indikatoren zusammen. Ein nicht
antizipierter positiver Impuls der so gemesse-
nen realwirtschaftlichen Aktivitat erhoht die
Zinsen Uber die gesamte Laufzeit. Die Reaktio-
nen fallen fur den realwirtschaftlichen Aktivi-
tatsschock starker aus als fir einen Liquiditats-
schock. AufSerdem werden Renditen kurzerer
Laufzeiten starker von Uberraschenden makro-
6konomischen Entwicklungen beeinflusst als
Renditen von lang laufenden Anleihen. Die
Effekte auf die Zinsen sind jedoch nur voriber-
gehend und nach etwa zwei Jahren wieder ver-
schwunden. Tatsachlich erlaubt die Modell-
spezifikation mit drei latenten Faktoren, einem

realwirtschaftlichen Faktor und dem Liquiditats-
stressfaktor eine ebenso gute Schatzgenauig-
keit wie eine in der Literatur Ubliche Spezifika-
tion des Kurzfristzinses anhand einer Taylor-
Regel mit Produktionsliicke und Inflation.

Affine Zinsstrukturmodelle basieren auf der
Annahme der Arbitrage-Freiheit, der Verlauf
der Zinsstruktur bietet also keine risikolosen
Gewinnmoglichkeiten. Das Risiko selbst, das
mit dem Halten einer Anleihe Uber einen ge-
gebenen Zeitraum verbunden ist, wird dabei
durch die Schatzung unter zwei Wahrschein-
lichkeitsmalSen isoliert (siehe auch S. 46): Das
Modell erlaubt die Ermittlung von Renditen, die
die durchschnittliche risikoneutrale Kurzfristzins-
erwartung Uber eine bestimmte Laufzeit wider-
spiegeln. Unter einem anderen Wahrscheinlich-
keitsmal$ ergeben sich aber auch diejenigen
Renditen, die darUber hinaus die Risikopramie
fur das Halten einer Anleihe enthalten. Daher
kann die Risikopramie als die Differenz der
unter den beiden alternativen Wahrscheinlich-
keitsmalden geschatzten Renditen berechnet
werden. Die abgeleiteten (Laufzeit-)Risikopra-
mien sind fir lange Laufzeiten héher als fur
kurze Laufzeiten und lassen auch eine deutliche
Zeitvariation erkennen. So verzeichnen die
Pramien aller Laufzeiten in den 6konomisch
ruhigen Jahren um 2005 niedrige Werte (siehe
Schaubild auf S. 46).23 Die Zinserwartungen
galten als relativ stabil, wodurch Investoren
eine geringere Risikopramie fur die Bereitstel-
lung von Kapital Uber langere Fristen verlang-
ten. Die Zerlegung der Rendite zehnjahriger
Bundesanleihen in die Risikopramie und die
Zinserwartungen zeigt auch, dass diese beiden
,Renditebestandtteile” zwischen 2005 und

22 Zur Problematik der eindeutigen Identifikation von Para-
metern und makrodkonomischen Schocks in affinen Zins-
strukturmodellen siehe etwa: J. Hamilton und J. Wu (2012),
Identification and estimation of Gaussian affine term struc-
ture models, Journal of Econometrics, 131, S. 405—-444.
23 Die Schatzung der Risikopramien basiert auf einer
Modellspezifikation mit einem Preis- und einem realswirt-
schaftlichen Faktor. Siehe hierzu: A. Halberstadt und
J. Stapf (2012), a.a.0., S. 8ff.

Ableitung der
Risikoprdmien
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Gauss’'sche affine Mehrfaktoren-Zinsstrukturmodelle

Gauss'sche affine Mehrfaktoren-Zinsstruk-
turmodelle werden haufig zur Unter-
suchung von Renditen von Wertpapieren
unterschiedlicher Laufzeit herangezogen.
Sie vereinen die in der Finanzmarkttheorie
verankerte Arbitrage-Freiheit (das Halten
von Portfolios mit gleichem Auszahlungs-
strom, aber unterschiedlichen Anleiheposi-
tionen ermaglicht keine risikolosen Ge-
winne) mit makrodkonomischen Einfluss-
faktoren auf die Zinsstruktur. Einflussgrofsen
sind in Mehrfaktoren-Modellen neben dem
Kurzfristzins, der die Ausrichtung der Geld-
politik widerspiegelt, unbeobachtbare Fak-
toren und realwirtschaftliche Entwicklun-
gen, welche etwa auf das Niveau oder die
Steigung der Zinsstruktur wirken konnen.
Als ,affin” werden Zinsstrukturmodelle be-
zeichnet, in denen die (logarithmierten) An-
leihepreise eine lineare Funktion (einschl.
einer Konstanten) der Einflussfaktoren sind.
Die Spezifikation als Gauss'sches Modell im-
pliziert eine gemeinsame multivariate Nor-
malverteilung der Anleiherenditen und der
Faktoren mit konstanten konditionalen Va-
rianzen. Letztlich stellt die Spezifikation der
Dynamik der Einflussfaktoren sicher, dass
der stochastische Diskontfaktor wiederum
eine affine Funktion der Einflussfaktoren ist.
Dieser stochastische Diskontfaktor stellt die
Arbitragefreiheit von Anleiherenditen unter-
schiedlicher Laufzeit sicher, indem er die Re-
lation von aktuellen Anleihepreisen zu er-
warteten zukunftigen Anleihepreisen aller
Laufzeiten eindeutig festlegt.

(1) Pr= Ez(Mz+1 Ptyfll)r

fUr alle Zeitpunkte ¢ und Laufzeiten n. Dabei
ist P/ der Preis einer Null-Kupon-Anleihe
mit einer sicheren Auszahlung einer Geld-
einheit zum Zeitpunkt (¢+n7). E, gibt den Er-
wartungswert zum Zeitpunkt ¢ unter der

Voraussetzung der dann gegebenen Infor-
mation an. Die positive Zufallsvariable M, ist
der stochastische Diskontfaktor. Die Ein-
flussfaktoren X, kdnnen beobachtbare, ma-
krookonomische Variablen oder aus der
Zinsstrukturkurve hergeleitete statistische
(latente) Faktoren sein. Die Einflussfaktoren
folgen einem vektorautoregressiven Pro-
Zess:

) X,=u+OX,, + v,

mit v, als Gauss'schem Fehlerterm (v,~N(0,
1,)), p als Konstante und ® und X als Para-
metermatrizen mit der Anzahl der Faktoren
(d) als Dimension. Der Kurzfristzins y} ist
eine affine Funktion der Einflussfaktoren:

(3) ¥l =8y + /X,

Der oben erwahnte stochastische Diskont-
faktor ist definiert als:

(4) Mr+1 = eXP(— yzl - %Az%t - /"t)vnl)r

mit A, = A, + A, X,. Dabei wird A, auch als
Marktpreis des Risikos bezeichnet. Auch er
ist eine affine Funktion der Einflussfaktoren.
Wird ein risikoneutrales Handeln der Inves-
toren unterstellt, so gewichten Investoren
die Méglichkeit guter oder schlechter Inves-
titionsergebnisse gleichmaldig. In diesem
Fall ware A, = A, = 0, sodass der stochas-
tische Diskontfaktor M,,, in Gleichung (4)
lediglich vom Kurzfristzins y} abhinge. Unter
der realitatsnaheren Annahme von risiko-
aversen Marktteilnehmern hingegen exis-
tiert ein positiver Marktpreis des Risikos A,.

Uber den Diskontfaktor werden gleichzeitig
die Preise aller Anleihelaufzeiten durch die
Einflussfaktoren bestimmt. Gleichungen (1),
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(2), 3) und (4) implizieren den Preis einer
Null-Kupon-Anleihe mit Laufzeit 7:

(5) P =exp (A, + B,'’X),

mit A, und B, als Funktionen der Modell-
parameter, etwa der Varianz der Einfluss-
faktoren oder der Risikoparameter.”

Zinsstrukturmodelle konnen Auskunft Gber
die Hohe der von risikoaversen Investoren
verlangten (Laufzeit-)Risikopramie geben,
wenn flur die Entwicklung der Zustands-
variablen in Gleichung (2) zwei verschie-
dene Wahrscheinlichkeitsmaf3e unterstellt
werden. Zusatzlich zur Schatzung des Pro-
zesses unter dem physischen Wahrschein-
lichkeitsmafs (welches die tatsachlich be-
obachtbare Variation generiert) wie in Glei-
chung (2) wird der Prozess auch unter dem
risikoneutralen Wahrscheinlichkeitsmafs be-
trachtet:

2007 in etwa dasselbe Niveau aufwiesen.?4
Dies druckt eine relativ geringe Bedeutung der
Risikovergutung an der Gesamtrendite aus.

Bei Zinsschatzungen Uber eine lange Zeit-
spanne muss beachtet werden, dass sich die im

Zerlegung der zehnjahrigen Rendite von
Bundeswertpapieren

in %, Monatswerte

6  Geschatzte Rendite

Risikopramie

Risikoneutrale Renditeerwartung
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6) X,=p +OX,, + v,

Die Risikopramien, die ein Investor fir das
Halten einer langfristigen Anleihe verlangt,
ergeben sich schliefSlich aus der Differenz
der modellimpliziten Zinsen; sie werden
mithilfe der unter dem risikoneutralen
Wahrscheinlichkeitsmafs und dem physi-
schen Wahrscheinlichkeitsmafs geschatzten
Koeffizienten berechnet.

1A,,==0+A,+B,(u—21) +3B,X¥'B, und B,
= (® - X1,)B, — 6, vgl. zur Ableitung: A. Ang und
M. Piazzesi (2003), a.a.O.

Schatzansatz angenommenen strukturellen Zu-
sammenhange im Laufe der Zeit andern kon-
nen. So hat die Finanz- und Staatsschuldenkrise
der letzten Jahre das Einflusspotenzial makro-
Okonomischer Indikatoren auf die Zinsstruktur
gegenUber den dkonomisch ruhigeren Jahren
von 2002 bis 2007 verandert. Statt der klas-
sischen Einflussfaktoren wie realwirtschaftliche
Aktivitat und Inflationserwartungen wirken nun
verstarkt krisenbedingte Entwicklungen auf die
Zinsstrukturkurve ein. Auch die Wiedervereini-
gung Deutschlands und die Grundung der
Europaischen Wahrungsunion stellen deutliche
Kontinuitatsbriche dar. Solchen Umbruchen
kann mit einer zeitvariablen Schatzung Rech-
nung getragen werden.

24 Die Ergebnisse der Trennung von Zinserwartung und
Risikopramie sind von der gewahlten Modellspezifikation
anhéngig. Fur einen Vergleich von Risikopramien verschie-
dener Modelle siehe: G.D. Rudebusch, B.P. Sack und
E.T. Swanson (2007), Macroeconomic implications of
changes in the term premium, Federal Reserve Bank of St.
Louis Review, Juli 2007, S. 241ff.

Strukturelle
Verdnderungen
bedingen
zeitvariable
Schdtzungen
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Begrenzung des
Informations-
sets: Quasi-
Echtzeitansatz

Die Literatur zum Lernverhalten von Wirt-
schaftssubjekten (Learning) bietet einen intu-
itiven Ansatz, um graduellen Strukturverande-
rungen in der Modellierung Rechnung zu tra-
gen.?® Die unterschiedlichen Erwartungen im
Learning-Ansatz ergeben sich aus der An-
nahme, dass sich die Marktteilnehmer nur be-
grenzt rational verhalten: Statt alle ihnen zur
Verflgung stehenden Informationen mit glei-
chem Gewicht fur ihre Bewertung der wirt-
schaftlichen Lage zu behandeln, fokussieren sie
sich eher auf die jungsten Entwicklungen. In-
formationen aus alteren Beobachtungen ma-
krookonomischer Zeitreihen gehen hingegen
mit geringerem Gewicht in die Schatzung ein.
Die Ergebnisse dieses Modellansatzes werden
mit denen eines Standardansatzes verglichen,
in dem sich die Agenten vollkommen rational
verhalten.?®

Zur Implementierung beider Ansatze wird fur
jeden Zeitpunkt des Beobachtungszeitraums
der Datenkranz ermittelt, der den Investoren
tatsachlich zur Verflgung stand. Die Zins-
schatzung erfolgt auf Basis dieser Informatio-
nen; die einzelnen zeitpunktspezifischen
Schatzergebnisse werden dann aneinanderge-
reiht. Auf diese Weise ergibt sich letztendlich
eine Quasi-Echtzeitschatzung der makrodkono-
mischen Dynamik und Zinsen.?” So kann auch
die in der zeitpunktspezifischen Varianz der
Residuen ausgedruckte Unsicherheit bezuglich
der Entwicklung der makrodkonomischen Fak-
toren und des Kurzfristzinses verglichen wer-
den, die sich aus dem Standardansatz bezie-
hungsweise aus dem Learning-Ansatz ergeben.
Die bis 2007 tendenziell zurtckgehende
Unsicherheit spiegelt die in der Literatur be-
schriebene Beruhigung von makrodkono-
mischen Indikatoren seit den achtziger Jahren
wider.2® Der Fokus auf jlingere Entwicklungen
zeigt sich in der Reaktion der Varianzen vor
allem zu Beginn der Finanz- und Staatsschul-
denkrise im Jahr 2008. Wahrend die mit dem
Standardansatz ermittelten Varianzen kaum auf
den Umbruch reagieren, ergibt sich bei der
Anwendung des Learning-Ansatzes frih eine
sichtbare Steigerung.
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1 Das Modell mit Learning wird unter der Annahme geschétzt,
dass die Marktteilnehmer Informationen aus der jungeren Ver-
gangenheit starker beachten als Informationen tber langer zu-
rickliegende Zeitpunkte. Im Standardansatz wird hingegen von
einer zeitlich gleichmaBigen Gewichtung der Informationen
ausgegangen.
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B Fazit

Die vorgestellten Modelle bieten eine Maglich-
keit, Wirkungszusammenhange zwischen kurz-

25 Vgl.: T. Laubach, R.J. Tetlow und J. C. Williams, Learning
and the Role of Macroeconomic Factors in the Term Struc-
ture of Interest Rates, 2007 meeting papers, Society for
Economic Dynamics. In einem internen Forschungspapier
wird fur US-Daten gezeigt, wie sich aus der Anwendung
eines Learning-Ansatzes alternative Erwartungen der Inves-
toren Uber Zinsentwicklungen ableiten lassen. Vgl.: A. Hal-
berstadt (2013), The Term Structure of Interest Rates and
the Macroeconomy: Learning about Economic Dynamics
from a FAVAR, mimeo.

26 Vgl.: E. Moench (2008), Forecasting the yield curve in a
data-rich environment: A no-arbitrage factor-augmented
VAR approach, Journal of Econometrics, 146, S. 26 ff.

27 Das Vorgehen entspricht nicht einem vollstandigen
Echtzeitansatz, weil weder Echtzeitdaten (also nicht nach-
traglich revidierte Daten) verwendet wurden, noch Ver-
zbgerungen in der Veroffentlichung der Daten berlcksich-
tigt wurden. So sind makrookonomische Daten in der
Regel nicht bereits am entsprechenden Monatsende be-
kannt, sondern werden erst mit einigen Wochen Verzége-
rung veroffentlicht.

28 \/gl. z.B.: J.H. Stock und M. W. Watson (2003), Has the
Business Cycle Changed and Why?, NBER Macroeconomics
Annual 2002, Volume 17, S. 159 ff.
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Zinsstruktur-
modelle als
Mittel, um
Transmissions-
prozesse zu
verstehen

und langfristigen Zinsen besser zu verstehen.
Sie erlauben es, Risikopramien und Erwartungs-
komponenten zu isolieren und so die Erwar-
tungsbildung am Kapitalmarkt von technischen
Faktoren wie der Liquiditat zu trennen. Sie er-
moglichen damit einen genaueren Blick auf
Faktoren, welche die Ubertragung von kurzfris-
tigen geldpolitisch gesteuerten Zinsen in lang-
fristige, eher realwirtschaftlich determinierte
Renditen beeinflussen.

Die in den letzten Jahren wiederholt auftreten-
den krisenhaften Entwicklungen haben an den

Finanzmarkten durch Portfolioumschichtungen
und eine geanderte Risikowahrnehmung der
Anleger, aber auch durch zahlreiche Regu-
lierungsinitiativen zu erheblichen Strukturver-
anderungen geflihrt. Diese gilt es, weiterhin
mit einer Verbesserung oder Anpassung des
Analyseinstrumentariums der Zinsstruktur zu
begleiten, und so Aussagen Uber Zinswirkungs-
zusammenhange sowie Uber die Effizienz und
Glaubwaurdigkeit der Geldpolitik auf eine stabi-
lere Basis zu stellen.

Anpassung
der Analyse-
instrumente an
die Auswir-
kungen der
Finanzkrisen
erforderlich





