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I Zur Gultigkeit der Zinsparitat in Krisenzeiten

Zwischen der Zinsdifferenz zweier Wdahrungsrdume und der Wechselkursentwicklung besteht ein
theoretischer Zusammenhang, der als Zinsparitdt bezeichnet wird. Unterschieden wird zwischen
der gedeckten und der ungedeckten Zinsparitdt. Bei der gedeckten Zinsparitdt sind grenziiber-
schreitende Anlagen gegen Wechselkursdnderungen abgesichert. Ein Wechselkursrisiko besteht
deshalb bei Abschluss des Geschdfts nicht. Der Theorie nach sollte die Zinsdifferenz zwischen den
Wdhrungsrdumen der Anderungsrate zwischen Termin- und Kassakurs entsprechen. In diesem Fall
sollte es nicht méglich sein, durch Handel (Zinsarbitrage) einen risikolosen Gewinn abzuschdpfen.
Bei der ungedeckten Zinsparitdt sind Anlagen des anderen Wdhrungsraums nicht gegen Wechsel-
kursdnderungen abgesichert. Hier sollte unter vereinfachenden Annahmen die Zinsdifferenz der
Anderungsrate zwischen heutigem und kinftig erwartetem Kassakurs entsprechen.

In diesem Aufsatz wird zundchst empirisch fur den Zeitraum bis Ende 2021 untersucht, ob die Zins-
paritdt in ihren verschiedenen Fassungen gilt. Die Analyse konzentriert sich dabei primdr auf die
Ertrdige aus der Anlage in Dreimonatsgeld in Euro oder alternativen Wdhrungen. Der Beobachtungs-
zeitraum umspannt verschiedene Krisen, insbesondere auch die globale Finanzkrise ab 2007. Es
zeigt sich, dass sich mit der Finanzkrise der Zusammenhang zwischen der Zinsdifferenz und dem
Wechselkurs verdnderte. Dies betraf beide Formen der Zinsparitdt.

So sind im Vergleich zur Vorkrisenzeit deutlichere und Idnger anhaltende Abweichungen von der
gedeckten Zinsparitdt zu beobachten. Dies gilt nicht nur zwischen Euro und US-Dollar, sondern
auch fur eine Vielzahl anderer Wdhrungspaare. Solche Abweichungen von der gedeckten Zins-
paritdt widersprechen auf den ersten Blick der (blicherweise in der Finanzmarkttheorie getroffenen
Annahme, dass risikolose Gewinnmdglichkeiten bei rationalem Verhalten der Marktteilnehmer
nicht auftreten kdnnen. Tiefergehende Analysen zeigen aber, dass die beobachteten Verletzungen
der gedeckten Zinsparitat durchaus mit rationalem Verhalten vereinbar sind. Dies liegt daran, dass
sich die Bedingungen an den Finanzmdrkten seit der Finanzkrise verdnderten. Wichtige Voraus-
setzungen fir die Glltigkeit der gedeckten Zinsparitat waren oft nicht mehr in gleichem Umfang
erfillt wie zuvor. So stieg wdhrend starker Finanzmarktturbulenzen das Kontrahentenrisiko merk-
lich an, fur dessen Ubernahme die Finanzmarktteilnehmer eine Prémie forderten. Zudem nahmen
die Kosten der Zinsarbitrage durch die Beschlisse von Basellll zu, welche ab 2013 schrittweise
umgesetzt wurden. Dem stand zeitweise eine einseitige und relativ preisunelastische Nachfrage
nach Wechselkursabsicherung gegentber. Zusammengenommen konnten so auch aufSerhalb von
Krisenzeiten merkliche Abweichungen entstehen.

Seit der Finanzkrise ist auch eine Anderung im Zusammenhang zwischen Wechselkurs und Zinsen
bei Anlagen ohne Wechselkursabsicherung zu beobachten. In der Zeit zuvor spielten fir diese
Relation Handelsstrategien wie Currency-Carry-Trades eine grofSe Rolle. Ublicherweise spekulativ
eingestellte Marktteilnehmer investierten dabei bevorzugt in diejenige Wdhrung, die hoher verzins-
liche Anlagemdglichkeiten bot. Die damit einhergehenden Kapitalbewegungen fihrten dabei zu
einer gleichzeitigen Aufwertung der héher verzinsten Wdhrung. Fir den Zeitraum seit der globalen
Finanzkrise kann dieser, der ungedeckten Zinsparitdt widersprechende, empirische Zusammenhang
nicht mehr nachgewiesen werden. Es ist aber nicht auszuschliefsen, dass diese Handelsstrategie
mit nun wieder gréfSeren Zinsdifferenzen zwischen den Wdhrungsrdumen erneut an Bedeutung
gewinnt.
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l Einleitung

Die Zinsparitatentheorie beschreibt den Zusam-
menhang zwischen Zinsdifferenz und Wechsel-
kurs und berucksichtigt dabei das Anlageverhal-
ten von Investoren. Demnach stimmt unter eini-
gen Annahmen der erwartete Ertrag einer fest-
verzinslichen Anlage in heimischer Wahrung mit
dem einer dquivalenten festverzinslichen An-
lage in auslandischer Wahrung Uberein. Die
unterschiedliche Handhabung der Wechselkurs-
risiken trennt die gedeckte von der ungedeck-
ten Zinsparitat: Im Fall der gedeckten Zinspari-
tat sichern die Anleger ihre offene Fremdwah-
rungsposition durch ein Termingeschaft ab; bei
der ungedeckten Zinsparitat wird auf eine ent-
sprechende Absicherung hingegen verzichtet.

Bei der gedeckten Zinsparitat lassen sich bis zur
Finanzkrise beispielsweise recht stabile Regel-
mafigkeiten feststellen. Abweichungen von der
gedeckten Zinsparitat waren in den ersten
Jahren der Wahrungsunion in der Regel ver-
gleichsweise gering und durften — unter Bertck-
sichtigung von Transaktionskosten — einer em-
pirischen Untersuchung im Monatsbericht 2005
zufolge eher auf Datenunvollkommenheiten als
auf Marktineffizienzen zurlckzuflhren gewesen
sein.” Seit August 2007 sind aber deutliche und
langer anhaltende Abweichungen zu beobach-
ten, zuweilen auch in ruhigen Marktphasen.
Dies gilt nicht nur fur das Verhaltnis zwischen
Euro und US-Dollar, sondern auch zwischen
dem Euro und einer Vielzahl anderer Wahrun-
gen. Die seitdem ausgepragteren Abweichun-
gen von der gedeckten Zinsparitat warfen die
Frage auf, warum scheinbar sichere Gewinn-
maoglichkeiten aus Arbitragetransaktionen nicht
genutzt werden.

FUr die ungedeckte Zinsparitatentheorie war
demgegenlber die empirische Unterstutzung
schon vor Ausbruch der Finanzkrise gering. Die
Theorie besagt, dass die Wahrung, in der die
hoher verzinsliche, ansonsten gleich sichere An-
lage denominiert ist, gegentber der Wahrung
mit der niedriger verzinsten Anlage Uber die
Laufzeit so abwertet, dass die erwartete Ren-

dite in- und auslandischer Zinstitel gleich ist. Ein
Ergebnis der damaligen empirischen Unter-
suchungen war aber, dass die hoher verzinsliche
Wahrung im Durchschnitt Uber den Anlagezeit-
raum hinweg aufwertete. Dies deckt sich mit
den empirischen Resultaten zahlreicher voran-
gegangener Untersuchungen.? Das beobach-
tete Phanomen steht auch damit im Zusam-
menhang, dass Currency-Carry-Trades im Durch-
schnitt eine profitable Anlagestrategie waren,
da Investoren zu dem hoheren Zinssatz, zu dem
sie dieser Strategie entsprechend anlegten, oft
eine zusatzliche Rendite aus der Wahrungsauf-
wertung erhielten.? Die Frage, warum die un-
gedeckte Zinsparitatentheorie empirisch nicht
gut bestatigt werden konnte, war zu Beginn
des neuen Jahrtausends Gegenstand einer Viel-
zahl theoretischer und empirischer Arbeiten.®

Der vorliegende Bericht nimmt die wissen-
schaftliche Debatte zum Anlass, den Zusam-
menhang zwischen Wechselkurs und Zinsdiffe-
renzen theoretisch und empirisch erneut zu
untersuchen. Im Mittelpunkt stehen dabei Ren-
diteunterschiede zwischen Geldmarktanlagen in
anderen Wahrungsraumen und solchen im

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2005), S. 36.

2 Vgl. etwa: Fama (1984) sowie MacDonald und Taylor
(1992).

3 Das Ergebnis dieser Studien, dass Zinsdifferenzen Uber-
schussrenditen prognostizieren, steht auf den ersten Blick
im Widerspruch zu der Annahme rationaler Erwartungen
und wurde in der Literatur als ,Uncovered Interest Rate
Parity Puzzle” bzw. ,Forward Premium Puzzle” diskutiert.
Vgl. hierzu: Engel et al. (2022).

4 Ein umfassender Uberblick tber die empirischen Arbeiten
zu diesem Thema findet sich in: Engel (2014). Vgl. auch den
oben erwahnten Aufsatz im Monatsbericht: Deutsche Bun-
desbank (2005).
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Euroraum.® In der vorliegenden Literatur wer-
den dagegen vornehmlich Zinsdifferenzen ge-
genuber den USA betrachtet. Der Bericht glie-
dert sich in zwei Abschnitte. Er befasst sich zu-
nachst mit der gedeckten Zinsparitat und stellt
verschiedene Erklarungsansatze fur die be-
obachteten Abweichungen von dem von ihr
postulierten Zusammenhang vor. Anschliel$end
geht er auf die ungedeckte Zinsparitat ein und
pruft, ob in den letzten Jahren Zinsspekulanten
im Durchschnitt mit der oben erwahnten hypo-
thetischen Currency-Carry-Trade-Strategie noch
immer hatten Gewinne generieren kénnen.

Das Verhaltnis zwischen transatlantischer Zinsdif-
ferenz und dem Wechselkurs des Euro gegen-
uber dem US-Dollar stand dabei unter anderem
im Zusammenhang mit mehreren Krisen, die die
internationalen Finanzmarkte in den letzten
Jahren belasteten. Dazu ist erstens die weltweite
Finanzkrise zu zahlen, die Mitte 2007 am ame-
rikanischen Hypothekenmarkt begann und sich
im Jahr darauf zu einer internationalen Krise aus-
weitete; zweitens beeinflussten die Staatsschul-
denkrisen im Euroraum die Geschehnisse an den
Devisenmarkten, die im Oktober 2009 mit der
Herabstufung der griechischen Kreditwrdigkeit
einen ersten Hohepunkt erreichten und sich
dann weiter zuspitzten; drittens belastete die
weltweite Ausbreitung des Coronavirus ab Fruh-
jahr 2020 und der Angriffskrieg Russlands gegen
die Ukraine seit Februar 2022 die wirtschaft-
lichen Aussichten weltweit. Die Krisen trugen in
den betroffenen Wahrungsraumen jeweils dazu
bei, dass die Notenbanken ihre Geldpolitik zu
unterschiedlichen Zeitpunkten und damit asym-
metrisch neu ausrichteten. Dies schlug sich in
sich andernden Zinsdifferenzen nieder. In der
wissenschaftlichen Literatur wird dieses , Atmen”
der Zinsdifferenz Ublicherweise als wichtige Ur-
sache fur Wechselkursschwankungen angefihrt.

Gedeckte Zinsparitat und
Euro-US-Dollar-Kurs

Nach der gedeckten Zinsparitatentheorie sollte
unter den Annahmen eines effizienten Devisen-

Zinsdifferenz und Wechselkurs

Monatsdurchschnitte

%-Punkte Zinsdifferenz zwischen dem Euroraum
und den USA"
+2
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Quellen: EZB, Refinitiv und eigene Berechnungen. 1 Euro-LIBOR
minus US-Dollar-LIBOR; annualisiert; dreimonatige Laufzeit.
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markts der Zinsertrag einer US-Dollar-Anlage  Gedeckte Zins-

mit dem Zinsertrag einer aquivalenten Euro-An-
lage zuzuglich der am Terminmarkt erwarteten

5 Der einschlagigen Literatur folgend basiert die empirische
Uberprafung auf den LIBOR-Zinssatzen (London Interbank
Offered Rate), die derzeit nur noch fur den US-Dollar ermit-
telt werden. Fir andere Wahrungen wurde die Berechnung
bereits zum Jahresende 2021 eingestellt. Der Unter-
suchungszeitraum endet daher am 31. Dezember 2021.
Nach dem Bekanntwerden von Manipulationen im Zusam-
menhang mit der Festsetzung von Referenzzinssatzen im
Jahr 2012, vor allem mit dem LIBOR und dem EURIBOR,
wurde das globale System der Referenzzinssatze grund-
legend reformiert (vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank
(2020)). Ein Ergebnis war, dass der LIBOR zunachst refor-
miert wurde und ab 2022 durch neue Referenzzinssatze er-
setzt werden soll. Fir den Euroraum soll er durch den €STR
(Euro Short-Term Rate) abgeldst werden, der von der Euro-
paischen Zentralbank (EZB) erst seit Oktober 2019 ver-
offentlicht wird und rickwirkend lediglich fir die Zeit bis
Marz 2017 bereitgestellt wird. Dies ist der Grund, warum
fir den betrachteten langerfristigen Zeitraum der empi-
rischen Untersuchung auf LIBOR-Zinssatze zurlickgegriffen
wird.
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Ein Beispiel zur
Illustration

Anderungsrate des Euro Ubereinstimmen.®
Diese am Terminmarkt erwartete Wechselkurs-
anderungsrate wird als Swapsatz bezeichnet
und ergibt sich aus der auf den Kassakurs bezo-
genen Differenz zwischen Terminnotierung und
Kassanotierung des Euro-US-Dollar-Kurses.” Da
der Terminkurs bereits heute feststeht, besteht
kein Wechselkursrisiko. Die Differenz zwischen
den Zinsen des Euroraums und der USA plus
dem Swapsatz wird als ,Basis” oder auch als
,Cross currency basis” bezeichnet. Bei Geltung
der gedeckten Zinsparitat sollte diese Basis
nahe null liegen. Anderenfalls bietet sich der
Theorie zufolge die Moglichkeit, aus den Zins-
differenzen sichere (Arbitrage-)Gewinne zu er-
zielen. Da sichere Gewinne aber ausgeschlossen
sein sollten, stellen Abweichungen von der ge-
deckten Zinsparitat grundsatzlich ein Phanomen
dar, das nach einer konkreten 6konomischen
Erklarung verlangt.

Zur lllustration sei folgendes Beispiel angefiihrt.
Angenommen, es bestehe ein Zinsvorsprung
der USA. Ein Zinsarbitrageur verschuldet sich in
Euro zu dem niedrigeren Zins im Euroraum,
tauscht den aufgenommenen Betrag am Kassa-
markt in US-Dollar und investiert ihn in eine US-
Dollar-Anlage mit gleicher Laufzeit wie der Kre-
dit. Gleichzeitig sichert sich der Arbitrageur ge-
gen die Wechselkursrisiken ab und verkauft den
kunftig fallig werdenden Rlckzahlungsbetrag
der US-Dollar-Anlage schon heute am Termin-
markt gegen Euro. Ist der Swapsatz des Euro-
US-Dollar-Kurses bei Vertragsabschluss positiy,
notiert der Euro am Terminmarkt starker als am
Kassamarkt (Terminkursaufschlag). Unter diesen
Umstanden nimmt der Arbitrageur beim Rick-
tausch des US-Dollar-Anlagebetrages einen
(ihm bereits heute bekannten) Kursverlust hin.
Gilt die gedeckte Zinsparitat, dann gleicht die-
ser mit dem Absicherungsgeschaft verbundene
Kursverlust den Zinsvorteil der USA gerade aus.

Ist aber die gedeckte Zinsparitat nicht erfullt
und der mit dem Absicherungsgeschaft verbun-
dene Kursverlust beim Rucktausch des US-Dol-
lar-Anlagebetrages beispielsweise kleiner als der
Zinsvorteil der USA, entsteht dem Modell zu-

folge eine risikolose Gewinnmdglichkeit durch
die kreditfinanzierte Anlage in US-Dollar. Der
Gewinn wird umso grof3er, je schwacher der
Euro am Terminmarkt notiert. Dagegen ginge
die kreditfinanzierte Auslandsanlage mit einem
Verlust einher, wenn der Terminkursaufschlag
fur den Euro und die sich daraus ergebenden
Kurssicherungskosten grofer waren als die Zins-
differenz.

Bis zum Ausbruch der globalen Finanzkrise glich
der Swapsatz naherungsweise die Unterschiede
in den Geldmarktsatzen zwischen den Wah-
rungsraumen aus. Die beobachteten Ab-
weichungen von der gedeckten Zinsparitat wie-
sen wie oben erwahnt — nach Berucksichtigung
von Transaktionskosten — eher auf Datenunvoll-
kommenheiten als auf Marktineffizienzen hin
und waren alles in allem vernachlassigbar ge-
ring. Im Jahresverlauf 2008 bildete sich dann
aber eine relativ hohe Abweichung heraus: An
den Geldmarkten fielen die am LIBOR gemesse-
nen US-Dollar-Zinsen unter die entsprechenden
Zinsen im Euroraum, ohne dass gleichzeitig der
Swapsatz einen entsprechend negativen Wert
annahm und so die veranderte Zinsdifferenz
kompensierte.® Es entstand eine Abweichung
von der gedeckten Zinsparitat, in diesem Fall
eine ,negative Dollarbasis”, die mit umgekehr-
tem Vorzeichen einer positiven Eurobasis ent-
spricht.?

Im September 2008 stellte sich nach dem Kon-
kurs der US-Investmentbank Lehman Brothers
trotz der weiterhin negativen Zinsdifferenz
zwischen den USA und dem Euro-Wahrungs-
gebiet sogar kurzfristig ein positiver Swapsatz
ein. Der Terminkurs des Euro gegenuber dem

6 Bei einer solchen Formulierung wird unterstellt, dass keine
Risikopramien gefordert werden, die sich ebenfalls im Ter-
minkurs widerspiegeln kénnen. Zu den Voraussetzungen
eines effizienten Devisenmarkts zahlen: freier Kapitalver-
kehr, keine Transaktionskosten, rationale Akteure, Informa-
tionseffizienz und vollstandige Markttransparenz.

7 Bei einer Zinsdifferenz, die aus US-Zinsen minus Euro-Zin-
sen gebildet wird, sind Termin- und Kassakurse dabei in US-
Dollar pro Euro notiert.

8 Zur Nutzung des LIBOR fur die Betrachtung der gedeck-
ten Zinsparitat, vgl. Fufsnote 5 auf S. 51.

9 Vgl. dazu Erlauterungen auf S. 54 ff.
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Gedeckte Zinsparitat zwischen den USA und dem Euroraum”
annualisierte Tageswerte, 4. Januar 1999 bis 31. Dezember 2021

Swapsatz tiber drei Monate in % 4
Anfang 1999 bis Ende Juli 2007 ab August 2007

+3 +3
+2 +2
+1 +1

0 0
=1 =1
-2 ,45°-Linie” ,45°-Linie” -2

=2 =1 0 +1 +2 +3 =2 =1 0 +1 +2 +3
Differenz der Dreimonats-LIBOR-Zinssétze von US-Dollar und Euro” in %-Punkten
Quelle: Refinitiv und eigene Berechnungen. * Ein einzelner Punkt gibt fir einen gegebenen Handelstag die Relation wieder, die aus Wech-

selkursen und Zinsen errechnet wurde. Bei Geltung der gedeckten Zinsparitat mussen die Punkte annahernd auf der eingezeichneten 45°-
Linie liegen. Punkte oberhalb der 45°-Linie geben eine positive Eurobasis gegentber dem US-Dollar wieder. 1 US-Dollar-LIBOR minus Euro-

LIBOR.
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US-Dollar stieg also Uber den Kassakurs; es
wurde an den Terminmarkten eine Euro-Auf-
wertung eingepreist. Eine Anlage im Euroraum
war daher doppelt lukrativ: sowohl durch den
Zinsvorteil im Euroraum als auch durch den Ter-
minkursaufschlag des Euro. Die Abweichung
von der gedeckten Zinsparitat vergrofSerte sich
und erreichte gemessen am Dreimonatsgeld
und ausgedruckt als Eurobasis in der Spitze an-
nualisiert 289 Basispunkte. Eine ahnliche Reak-
tion war auch wahrend der Zuspitzung der
Staatsschuldenkrisen im Euroraum im Novem-
ber 2011 zu beobachten, als die Eurobasis an-
nualisiert auf bis zu 149 Basispunkte anstieg. In
der Folgezeit baute sie sich bis Mitte 2014 zwar
allmahlich ab; aber auch danach waren — trotz
vergleichsweise ruhiger Marktphasen — langer
anhaltende Abweichungen von der gedeckten
Zinsparitat zu beobachten.

In den letzten Jahren blieben solche Abweichun-
gen von der gedeckten Zinsparitat allerdings
vergleichsweise gering. So weitete sich die
Eurobasis mit der weltweiten Ausbreitung des
Coronavirus ab Marz 2020 zwar erneut aus, er-
reichte aber maximal nicht mehr als 75 Basis-
punkte und baute sich in der zweiten Marz-
halfte auch wieder ab. Dazu trug eine konzer-
tierte Aktion des Eurosystems, der Fed sowie
der Zentralbanken von Kanada, dem Vereinig-
ten Konigreich, Japan und der Schweiz bei, die

zusatzliche Malinahmen zur Starkung der Ver-
sorgung mit US-Dollar-Liquiditat vereinbart hat-
ten.'® Dies stltzte den Euro gegenlber dem
US-Dollar am Kassamarkt, womit sich der beste-
hende Terminkursaufschlag des Euro und die
dahinter stehende Aufwertungserwartung ver-
ringerten.

Die Effekte infolge des Angriffskrieges Russ-
lands gegen die Ukraine auf die Abweichungen
von der gedeckten Zinsparitat des Euro blieben
vergleichsweise gering. So weitete sich seit
Februar 2022 die Zinsdifferenz zwischen dem
Dreimonats-LIBOR fir den US-Dollar und dem
Dreimonats-EURIBOR zwar aus. Ausschlag-
gebend hierfur waren die Erwartungen einer im
Vergleich zum Euroraum rascheren geldpoli-
tischen Normalisierung in den USA, die sich
durch den Ukrainekrieg noch intensivierten.
Gleichzeitig stellte sich aber am Terminmarkt
ein positiver Swapsatz ein; der Euro notierte

10 In dieser konzertierten Aktion wurde zur Starkung der
Versorgung mit US-Dollar-Liquiditat vereinbart, US-Dollar-
Swaps mit einer Laufzeit von sieben Tagen nicht nur wie bis
dahin wochentlich, sondern taglich anzubieten. Dies verrin-
gerte offensichtlich Sorgen der Marktteilnehmer um die
Liquiditatsversorgung des Bankensystems mit US-Dollar und
um eine eventuelle US-Dollar-Knappheit. Denn die bis da-
hin negative Dollarbasis des Euro, des Yen und des Schwei-
zer Franken, die ein Indikator fir Anspannungen am Devi-
senmarkt ist, baute sich danach zligig ab, und die hohe
Wechselkursvolatilitat ging spurbar zuriick. Damit trug die
Mafnahme zu einer Marktberuhigung bei.
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Zur Interpretation der Dollar- oder Eurobasis

Nach der gedeckten Zinsparitatentheorie
entsprechen sich die Renditen zweier homo-
gener Anlagen, einer im Inland und einer
durch Termingeschafte abgesicherten im
Ausland. Internationale Zinsdifferenzen auf
dem Geldmarkt werden demnach nahe-
rungsweise ausgeglichen durch den Swap-
satz, also die prozentuale Abweichung des
Terminkurses vom aktuellen Kassakurs in Re-
lation zu diesem Kassakurs. Ist dies nicht der
Fall, bestehen (bei Vernachldssigung von
Transaktionskosten) der Theorie zufolge
risikolose Gewinnmaoglichkeiten, die durch
Zinsarbitrage unmittelbar abgebaut wirden.
Bezeichnet 4, den Inlandszins und i} den
Auslandszins fur Geldmarktkredite bezie-
hungsweise -anlagen mit einer Laufzeit von
k Perioden, ¢ den Anlagezeitpunkt, t+k den
Rickzahlungszeitpunkt, w?,,, den zum Zeit-
punkt ¢ flr t+k vereinbarten Terminkurs
und w den Wechselkurs am Kassamarkt,
jeweils ausgedruckt in auslandischen Wah-
rungseinheiten pro Inlandswahrung, lautet
die Gleichgewichtsbedingung der gedeck-
ten Zinsparitat, bei der keine Arbitrage-
gewinne maglich sind, naherungsweise:"

Anders als es die Theorie postuliert, sind
aber langer anhaltende Abweichungen von
der gedeckten Zinsparitat seit 2007 empi-
risch zu beobachten. Diese werden in der
umfangreichen diesbeziglichen Literatur all-
gemein als Basis, konkret auch als ,cross
currency basis”, bezeichnet. Die , cross cur-
rency basis” ist eine dimensionslose Kennzif-
fer, die in Prozentpunkten ausgedruickt ist.
Wie sie formuliert ist, hangt von der Wah!
der Basiswahrung ab. In der Literatur wird
meist die , cross currency basis” des US-Dol-
lar betrachtet. Ist die Partnerwahrung der
Euro, lasst sich die ,cross currency basis”

des US-Dollar (kurz Dollarbasis) wie folgt
schreiben:

(2)  Dollarbasis®*™ = Pollar

——

Kosten der direkten
US-Dollar-Finanzierung

BEuro T __ wEuro K
t,t+k G

w tEuTo K

Kosten der synthetischen
US-Dollar-Finanzierung

Der Wechselkurs w”™ ist dabei in Einheiten
des US-Dollar pro Euro definiert.? Die wis-
senschaftliche Literatur zu dem Thema be-
schaftigt sich insbesondere mit dem haufig
zu beobachtenden Phanomen einer nega-
tiven Dollarbasis. Die Dollarbasis kann als
Differenz zwischen einer direkten US-Dollar-
Finanzierung und einer ,synthetischen” US-
Dollar-Finanzierung interpretiert werden.?
Der Unterschied zwischen diesen beiden

1 Die ,No Arbitrage”-Bedingung lasst sich wie folgt
herleiten: Ein Zinsarbitrageur erhalt fir einen bestimm-
ten in Inlandswahrung ausgedrlckten Anlagebetrag A
im Inland einen sicheren Ertrag in Hohe von (1+i)
A. Wirde er stattdessen den Anlagebetrag A4 im Aus-
land anlegen, musste er ihn zunachst auf dem Kassa-
markt in auslandische Wahrungseinheiten umtauschen.
Der Ertrag der alternativen Auslandsanlage in Auslands-
wahrung betragt damit [(1+:*) - w%] A. Annahme-
gemafs sichert sich der Zinsarbitrageur auf dem Termin-
markt gegen Wechselkursrisiken ab; er verkauft den in
Auslandswahrung ausgedriickten Ertrag der Auslands-
anlage in ¢ per Termin &k zum Terminkurs 1/w?,,, ge-
gen Inlandswahrung und erhalt [(1+77) - wX/w?,,]
A. Der risikoneutrale Zinsarbitrageur ist indifferent, ob
er im In- oder im Ausland anlegen soll, wenn die Er-
tradge der Anlagen Ubereinstimmen. Diese Bedingung
ist erflllt, wenn gilt: (1+4) A = [(1+¢7) - wi/w?,,,] A oder
aquivalent (1+4) - w?,/wf = (1+i") sowie ((1+i) —
+2)/(1+12) = (Wl — wi)/w bzw. (i =9)/(1+i) = (wT,,,
— wk)/wk Wenn i relativ klein ist, wird in der Literatur
approximiert: 1+ =1 bzw. i'—i = (W}, — wi)/wk

2 Aus Grunden der besseren Vergleichbarkeit wurde
hier — anders als oft in der Literatur — die Mengenno-
tierung des Euro beibehalten.

3 Bei einer negativen Dollarbasis sind die Kosten einer
direkten Dollar-Finanzierung geringer als die Kosten
einer synthetischen Dollar-Finanzierung. Gleichzeitig ist
aus Sicht eines Investors aus den USA die Rendite einer
Geldmarktanlage im Euroraum hoher als die einer ver-
gleichbaren Anlage in den USA.



Finanzierungsoptionen spielte in der Finanz-
krise eine Rolle, als Geschaftsbanken aus
dem Ausland ihre auf US-Dollar lautenden
Verbindlichkeiten nicht mehr direkt Uber
einen Kredit in US-Dollar am US-Interban-
kenmarkt refinanzieren konnten (direkte US-
Dollar-Finanzierung).® Sie wichen stattdes-
sen auf eine synthetische Finanzierung aus.
Dabei wird ein Kredit in einer anderen Wah-
rung als dem US-Dollar, also zum Beispiel in
Euro, aufgenommen und anschliefSend in
US-Dollar getauscht. Die auf Euro lautende
Kreditsumme wird zum Zeitpunkt des Ge-
schaftsabschlusses ¢ mithilfe eines Swap-
geschafts zu dem dann gultigen Kassakurs
wP K gegen US-Dollar verkauft und gleich-
zeitig zu dem bereits heute flr das Laufzeit-
ende t+k vereinbarten Terminkurs w® 7 zu-
rickgekauft. Die Dollarbasis des Euro als Dif-
ferenz zwischen den Geldmarktzinsen in
den USA, ¢P°lar und der Summe aus Geld-
marktzins im Euroraum, ¢#°, und dem
Swapsatz entspricht genau dem Kosten-
unterschied zwischen den zwei beschriebe-
nen Finanzierungsarten. Die Kosten der syn-
thetischen Dollar-Finanzierung sind hoher
als der Eurozins, v, allein, wenn der Ter-
minkurs des Euro mit einem Aufschlag ge-
genlber dem Kassakurs gehandelt wird,
wenn also w? T'> wPFure Kist. Eine negative
Dollarbasis impliziert, dass die Kosten einer
direkten US-Dollar-Finanzierung geringer
ausfallen als die Kosten einer synthetischen
US-Dollar-Finanzierung. Gleichzeitig ist aus
Sicht eines Investors aus den USA die Ren-
dite einer Geldmarktanlage in den USA ge-
ringer als die einer vergleichbaren Anlage im
gemeinsamen Wahrungsraum.

Im vorliegenden Bericht wird statt der Dol-
larbasis die Eurobasis betrachtet. Die Euro-
basis entspricht mit umgedrehten Vor-
zeichen exakt der US-Dollar-Basis.®

Deutsche Bundesbank

3) EurobasisP ! = jFure
~—~—

Kosten _der direkten
FEuro-Finanzierung

Euro T Euro K
Wyt — Wi

thuro K

-Dollar
1 —

Kosten der synthetischen
FEuro-Finanzierung

= — Dollarbasis™™™

In den bisherigen Betrachtungen zur ,,cross
curreny basis” blieben Transaktionskosten
unberucksichtigt. Die Gleichungen gehen
jeweils davon aus, dass zum gleichen Kurs
ge- und verkauft werden kann. Tatsachlich
werden an den Finanzmarkten aber Ub-
licherweise zwei Kurse gestellt. Zum einen
der Geldkurs (Bid-Kurs), also der Preis, zu
dem aus Sicht des Arbitrageurs eine Wah-
rung verkauft werden kann. Zum anderen
der Briefkurs (Ask-Kurs), zu dem sie aus Sicht
des Arbitrageurs gekauft werden kann. Der
Geldkurs liegt dabei unterhalb des Briefkur-
ses.® Bei einer synthetischen Euro-Finanzie-
rung, die ein Zinsarbitrageur bei einer posi-
tiven Eurobasis nutzen wirde, ist fir das be-
schriebene Kassageschaft der Briefkurs (Kauf
von Euro heute, d.h. in # und fur das Ter-
mingeschaft der Geldkurs des Euro (Verkauf
von Euro zum heute, d.h. in ¢, bekannten
Terminkurs zum Zeitpunkt #+k) mafsgeb-
lich.” Wird die Bestimmungsgleichung fur
die ,cross currency basis” des Euro (3) um

4 Vgl. dazu auch S. 58f.

5 Bei einer positiven Eurobasis sind die Kosten einer
direkten Euro-Finanzierung hoher als die Kosten einer
synthetischen Euro-Finanzierung.

6 Der Kauf und zeitgleiche Verkauf des Euro ist unter
diesen Umstanden aus Sicht des Arbitrageurs mit
einem Verlust verbunden, der Ublicherweise die Trans-
aktionskosten reprasentiert.

7 Bei einer synthetischen Euro-Finanzierung wird ein
US-Dollar-Kredit am amerikanischen Geldmarkt zu dem
gunstigen US-Zins 4,”°!r aufgenommen. Der US-Dollar-
Kreditbetrag wird am Kassamarkt gegen Euro ge-
tauscht; der Arbitrageur kauft also Euro heute, d.h. in
t, auf dem Kassamarkt zum Briefkurs w(Brief)Fue .
Um den US-Dollar-Kreditbetrag bei Félligkeit in t+k
unter Ausschaltung der Wechselkursrisiken riickzahlen
zu kénnen, verkauft der Arbitrageur den in ¢+k freiwer-
denden Eurobetrag per Termin zu dem in ¢ bekannten
Geldkurs w(Geld) 4. ™.
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Eurobasis und Transaktionskosten

Basispunkte, Monatsdurchschnitte

+120

Eurobasis gegenuiber
dem US-Dollar”
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Quelle: Refinitiv. 1 Eurobasis ermittelt mit Geldmarktzinsen

(Dreimonats-LIBOR). 2 Die Transaktionskosten ergeben sich aus
der Geld-Brief-Spanne.
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die durch die Geld-Brief-Spanne gegebenen
Transaktionskosten korrigiert, folgt fur den
Fall einer synthetischen Euro-Finanzie-
rung:®9

(4)  Burobasis?°!"" =

Euro T
t,t+k

W tEuro K

- Buro
(7

_ ,thuro K

itDollar _

Euro T
Wyt

w tEuro K

Euro T
B w(Geld)t,t-i-k
w(Bm'ef)fum K

Korrekturfaktor

Da der Korrekturfaktor der synthetischen
Euro-Finanzierung positiv ist,'® fallen die
Kosten einer synthetischen Euro-Finanzie-
rung auf Basis der tatsachlich anfallenden
Geld- und Briefkurse hoher aus als in der
(unkorrigierten) ,cross currency basis” aus-
gewiesen. Die positive, unkorrigierte Euro-
basis wird also als zu hoch ausgewiesen.

Transaktionskosten, die sich in Geld-Brief-
Spannen niederschlagen, haben zur Folge,
dass die unkorrigierte ,,cross currency basis”
die Arbitragemoglichkeiten Uberschatzt.
Eine notwendige, aber nicht hinreichende
Bedingung fur Arbitrage ist, dass die unkor-
rigierte , cross currency basis” betragsmafig
hoher ausfallt als die durch den Korrektur-

faktor erfassten Transaktionskosten. Dies
war tatsachlich der Fall, als sich die Euro-
basis gegenuber dem US-Dollar wahrend
der Krisen und zwischen 2015 und 2020
merklich ausweitete. Die beobachteten Ab-
weichungen von der gedeckten Zinsparitat
konnen durch die Geld-Brief-Spanne also
nur zu einem kleinen Teil erklart werden.

8 Die Korrektur besteht darin, dass der Swapsatz auf
der Basis von Mittelkursen ersetzt wird durch den
Swapsatz auf der Basis von Brief-Kassakursen und
Geld-Terminkursen des Euro. Die Eurobasis (Gleichung
(3)) schreibt sich dann: EurobasisPoler = 4,Furo — g Dollar 4
(w(geld)Eue T = w(brief) fro K)/w(brief)F . Durch
Umformen erhalt man: Eurobasis ! = 4,Fure — g Dollar 4
(w(geld) Fure TTw(brief) e & — 1). Dabei lasst sich 1 er-
setzen durch den Ausdruck — (wfue T — wfure K)/afrre K
+ w,Bue T/ Pure K- Die Eurobasis schreibt sich unter
Berucksichtigung der relevanten Geld- und Brief-
kurse daher: EurobasisP°ler = gFue — gPetor 4
wlgeld) B Twlbriefd o K + (wlp T = wp Kfwpr K
— whme T/wpere K Durch Umformen erhalt man schliefs-
lich Gleichung (4). Zur Bedeutung der Spanne zwischen
Geld- und Briefkursen bei Abweichungen von der ge-
deckten Zinsparitat aufgrund eines Riickgangs der
Marktliquiditat vgl.: Borio et al. (2016b), S. 48—49.

9 Bei einer negativen Eurobasis wurde der Devisen-
handler dagegen Euro auf dem Kassamarkt verkaufen
und auf dem Terminmarkt zurlickkaufen. Bei dieser
Konstellation ware fur das Kassageschaft der Verkaufs-
kurs des Euro (Geldkurs) und fur das Termingeschaft
der Kaufkurs des Euro (Briefkurs) relevant.

10 Der Korrekturposten ist positiv, weil der Briefkurs
hoher und der Geldkurs niedriger ist als der Mittelkurs
(w).

11 Auch bei den Geldmarkttiteln weichen Brief- und
Geldkurs voneinander ab, was in der obigen Gleichung
jedoch unbertcksichtigt bleibt. Wuirden auch diese
Transaktionskosten bertcksichtigt, so ware der Korrek-
turfaktor noch grofer.



In Krisenzeiten
wertet der US-
Dollar oft auf,
weil er als
besonders sicher
angesehen wird

Gleichzeitig
bauen sich
Risikoprdmien
auf

also zum Falligkeitstermin des Terminkontrakts
starker. Im Ergebnis reagierte die Eurobasis auf
den Ukrainekrieg damit kaum.

Auch in jungster Zeit, in der im Euroraum Frag-
mentierungsrisiken diskutiert werden und der
EZB-Rat vor diesem Hintergrund im Juli 2022 die
Einrichtung eines Instruments zur Absicherung
der geldpolitischen Transmission (Transmission
Protection Instrument, TPI) verabschiedet hat,™
blieb die Eurobasis auf vergleichsweise nied-
rigem Niveau.'

Ursachen fur Abweichungen
von der gedeckten Zins-
paritat

Als mogliche Ursachen fir eine Verletzung der
gedeckten Zinsparitat werden in der wissen-
schaftlichen Literatur Risikopramien, daraus
resultierende Liquiditatsengpasse bei Fremd-
wahrungen, zusatzliche regulatorische Vor-
schriften flr Banken und einseitige geldpoli-
tische Lockerungsmafinahmen angefihrt. Die
genannten Grlnde tragen entweder dazu bei,
dass sich die Nachfrage nach Wechselkurs-
absicherung verschiebt,™ oder dazu, dass Arbi-
tragemaoglichkeiten eingeschrankt werden.

In Krisenzeiten schichten Anleger ihr Portfolio
haufig zugunsten von in US-Dollar denominier-
ten Wertpapieren um, weil diese Anlagen als
besonders sicher angesehen werden. Dann no-
tieren am Kassamarkt der Euro und andere
wichtige Wahrungen gegentber dem US-Dollar
oft schwacher.™ Empirisch zeigt sich, dass sich
in solchen Zeiten eine positive Eurobasis auf-
bauen kann. Zuruckzufthren ist dies darauf,
dass in diesen Fallen das Risiko und die Risiko-
aversion der Akteure so stark steigen, dass die
Handelstatigkeit, die Gewinnmdglichkeiten ab-
schépfen kénnte, abnimmt oder gar ganz ver-
siegt.

Malgebend hierflr ist das Kreditrisiko. Bei der
gedeckten Zinsarbitrage sichern die Arbitra-
geure sich zwar gegen das Wechselkursrisiko

Deutsche Bundesbank

Gedeckte Zinsparitat zwischen den USA
und dem Euroraum in Krisenzeiten”

annualisierte Tageswerte

® Lehman-Konkurs (September 2008)
drei Monate” © Staatsschuldenkrise (November 2011)
in % ® Coronakrise (Marz 2020)

+3 Ukrainekrieg (April 2022)

Swapsatz tber

® TPI (Juli 2022) ¥ 3
+2 ® .
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Zinsdifferenz (dreimonatige Laufzeit)" in %-Punkten

Quelle: Refinitiv und eigene Berechnungen. * Ein einzelner
Punkt gibt fur einen gegebenen Handelstag die Relation wie-
der, die aus Wechselkursen und Zinsen errechnet wurde. Bei
Geltung der gedeckten Zinsparitdt mussen die Punkte anna-
hernd auf der 45°-Linie liegen. 1 Bis Ende 2021 LIBOR-Zinsen
fur Dreimonatsgeld; ab 2022 fir die USA LIBOR-Zinsen und fur
den Euroraum EURIBOR-Zinsen. 2 Der EZB-Rat genehmigte das
Instrument zur Absicherung der geldpolitischen Transmission
(Transmission Protection Instrument, TPI) am 21. Juli 2022.

Deutsche Bundesbank

ab. Nicht abgesichert ist aber das Risiko, dass
ein Geschaftskontrahent ausfallt. Die Gewinn-
moglichkeiten, die sich aus einer Abweichung
von der gedeckten Zinsparitat ergeben, sind in
einem solchen Fall also nicht risikolos. Sind die
Zinsarbitrageure risikoavers und die Institute in

11 ,Um Risiken fur den Transmissionsmechanismus im er-
forderlichen Umfang entgegenzuwirken und vorbehaltlich
der Erfullung festgelegter Kriterien wird das Eurosystem in
der Lage sein, Wertpapiere am Sekundarmarkt zu kaufen,
die in Landern begeben wurden, in denen eine Verschlech-
terung der Finanzierungsbedingungen nicht durch lander-
spezifische Fundamentalfaktoren begriindet ist.” Vgl.: Pres-
semitteilung der EZB, 21. Juli 2022.

12 Bei der Berechnung der Eurobasis ab 2022 wurde auf
den EURIBOR zurlckgegriffen, weil LIBOR-Werte fur den
Euro nach dem 31. Dezember 2021 nicht mehr zur Ver-
flgung gestellt wurden. In der Vergangenheit war der Drei-
monats-EURIBOR fur den Euro eng mit dem LIBOR korre-
liert. Ein Vergleich mit den zuvor dargestellten Krisen ist des-
halb grundsatzlich maglich, aber unter dem Vorbehalt der
unterschiedlichen Datengrundlage mit Vorsicht zu interpre-
tieren.

13 Vgl.: Abbassi und Brauning (2021).

14 Zu einer tiefergehenden Analyse der entsprechenden Zu-
sammenhange vgl.: Deutsche Bundesbank (2014). Auf Basis
der dort ermittelten empirischen Ergebnisse kann neben
dem US-Dollar auch der Schweizer Franken als ,Safe Ha-
ven“-Wahrung bezeichnet werden.
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Eurobasis gegeniliber dem US-Dollar,
LIBOR-OIS-Spread des Euroraums
und Volatilitatsindex

Monatsdurchschnitte

+200 === Eurobasis gegentiber
dem US-Dollar”
Basispunkte
=== LIBOR-OIS-Spread
des Euroraums
+150 Basispunkte
— VIX?

+100

2004 05 10 15 20

Quelle: Refinitiv und eigene Berechnungen. 1 Eurobasis ermit-
telt mit Geldmarktzinsen (Dreimonats-LIBOR). 2 CBOE Volatility
Index des Aktienindex S&P 500.
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den unterschiedlichen Wahrungsraumen in
unterschiedlichem Maf3e von einem Ausfall-
risiko betroffen, fordert der relativ sicherere
Kontrahent fur die Ubernahme des relativen
Kontrahentenrisikos eine Pramie, die insbeson-
dere in Krisenzeiten hoch sein durfte. Die Pra-
mie schlagt sich in einer Abweichung von der
gedeckten Zinsparitat nieder. lhre Hohe wird
insbesondere durch die Einstellung der Markt-
teilnehmer zum Risiko und die Hbhe des ver-
muteten relativen Kontrahentenrisikos beein-
flusst.

In der einschldgigen Literatur wird oft der CBOE
Volatility Index (VIX) des Aktienindex S&P 500
als wichtiges Mal3 flr den allgemeinen Risikoap-
petit an den Finanzmarkten herangezogen.'™
Ein spezifischeres Mal$ fur das Kontrahenten-
risiko ist der LIBOR-OIS-Spread. Im Unterschied
zum LIBOR, zu dem sich Banken im Durch-
schnitt gegenseitig unbesichert Kredite zur Ver-
fugung stellen, wird beim Overnight Index
Swap (OIS) lediglich die Differenz der gegensei-

tig geschuldeten Zinszahlungen ausgetauscht.
Der OIS enthalt daher ein vergleichsweise nied-
riges Kreditrisiko. Das systemische Risiko, dass
Kontrahenten aus dem Euroraum ausfallen,
wird in der Literatur daher durch den LIBOR-
OIS-Spread flr den Euro approximiert.'® Empi-
risch zu beobachten ist, dass insbesondere in
Krisenzeiten VIX und LIBOR-OIS-Spread einen
positiven Zusammenhang mit der Eurobasis ge-
genuber dem US-Dollar aufweisen: Alle drei
Variablen steigen in Zeiten von Finanzmarkttur-
bulenzen oft merklich an."”

Unsere eigenen 6konometrischen Schatzungen
deuten auf eine bedeutende Rolle des relativen
Kontrahentenrisikos im Bankensektor bei der Er-
klarung der Eurobasis gegenuber dem US-Dol-
lar hin."® Sie zeigen, dass die Berlcksichtigung
eines Kontrahentenrisikos durch die Investoren
in Zeiten angespannter Finanzmarkte eine Ur-
sache flr die festgestellten Abweichungen von
der gedeckten Zinsparitat sein kann.

Durch den starken Vertrauensverlust im Inter-
bankensektor ab Mitte September 2008 zogen
sich in dieser Zeit offenbar einige Akteure aus
den fur die Zinsarbitrage wichtigen Markten zu-
rick. Es entstand insofern eine US-Dollar-Knapp-
heit, als europaische Banken ihre auf US-Dollar
lautenden Kredite, die sie beispielsweise fur In-
vestitionen in den US-Hypothekenmarkt auf-
genommen hatten, nicht mehr Uber den US-
Interbankenmarkt refinanzieren konnten. Da die
Dollar-Finanzierung Uber US-Geschaftsbanken
damals fast zum Erliegen kam, gingen die euro-
paischen Banken dazu Uber, ihre Dollar-Verbind-
lichkeiten indirekt Uber ein Swapgeschaft zu
finanzieren. Dafur konnten sie sich beim Euro-
system Euro-Kredite beschaffen, die sie Uber
einen Devisen-Swap mit anderen Geschaftsban-
ken in US-Dollar transferierten. Damit stieg die

15 Der VIX wird von der Terminbdrse Chicago Board
Options Exchange (CBOE) in Echtzeit berechnet und ver-
offentlicht. Er bezieht sich zwar auf den US-Aktienmarkt,
wird aber auch oft als generelles Mafs globaler Unsicherheit
verwendet. Vgl.: Scheicher (2003).
16 Vgl. etwa: Borio et al. (2016b).
17 Vgl.: Schlegel und Weif3 (2017).
18 Vgl. Erlduterungen auf S. 59 ff.

Us-Dollar-
Knappheit
zwingt zur
indirekten
Dollarfinan-
zierung
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Empirische Uberpriifung der ungedeckten und gedeckten

Zinsparitat

Die Gultigkeit von ungedeckter und gedeck-
ter Zinsparitat lasst sich mithilfe 6konome-
trischer Schatzungen Uberprifen.” Den im
folgenden vorgestellten Schatzungen fur
unterschiedliche Zeitraume und Wahrungs-
paare liegen Daten fir den Zeitraum von
Anfang 1999 bis Ende 2021 zugrunde.?

Ungedeckte Zinsparitat

Um die Gultigkeit der ungedeckten Zinspari-
tat zwischen dem Euroraum und vier ande-
ren Wahrungsraumen, den USA (US), dem
Vereinigten Konigreich (GB), Japan (JP) und
der Schweiz (CH), zu Uberprufen, wird mit-
hilfe des Kleinste-Quadrate-Schatzers die
okonometrische Gleichung

In(w ) — In(wf) = ao + a1 (if, — ike) + etk

fUr die jeweiligen Wahrungspaare geschatzt.
Dabei bezeichnet w/ den Kassakurs in Men-
gennotierung (Einheiten auslandischer \Wah-
rung je Euro) zum Zeitpunkt ¢, wk, selbigen
zum Zeitpunkt ¢4k, 4., den Zinssatz auf
Dreimonatsgeld im Euroraum und iy, , selbi-
gen im Ausland (US, GB, JP bzw. CH). Da die
Zinstitel eine Laufzeit von drei Monaten auf-
weisen, wird die Wechselkursanderungsrate
Uber denselben Zeitraum berechnet.® Der
Parameter k& wird auf 90 Kalendertage fest-
gelegt.¥ Um konstruktionsbedingte Uber-
lappungen bei der abhangigen Variablen
durch die Verwendung von Tagesdaten zu
vermeiden, gehen in die Schatzung schlief3-
lich nur die jeweiligen Quartalsendwerte
ein. Die Schatzergebnisse stehen im Ein-
klang mit der ungedeckten Zinsparitat,
wenn die gemeinsame Nullhypothese
oy, = 0und a; = 1 bei einem vorgegebe-
nen Signifikanzniveau nicht abgelehnt wird.

Im Folgenden werden Ergebnisse fur drei
unterschiedliche Zeitraume einander gegen-
Ubergestellt: Der erste erstreckt sich von der
Errichtung der Wahrungsunion (1. Quartal
1999) bis zum Zeitpunkt vor Ausbruch der
Finanzkrise (1. Quartal 2007)2, der zweite
vom Ausbruch der globalen Finanzkrise
(3. Quartal 2007) bis zum 4. Quartal 2021,
der dritte Uber beide Teilzeitraume vom
1. Quartal 1999 bis zum 4. Quartal 2021.
Ziel der Aufteilung des Gesamtzeitraums in
zwei Abschnitte ist es, Hinweise auf einen
maoglicherweise veranderten Zusammen-
hang zwischen Wechselkursanderungsrate
und Zinsdifferenz zu erhalten.

Die Tabelle auf Seite 60 zeigt die Schatz-
ergebnisse fur die unterschiedlichen Zeit-
und Wahrungsraume. Dargestellt sind die
Punktschatzungen fur die Konstante «, und
den Steigungsparameter «,, deren indivi-
duelle statistische Signifikanz sowie die Er-
gebnisse eines F-Tests, mit dessen Hilfe die
Gultigkeit der oben erwahnten, von der un-
gedeckten Zinsparitat implizierten Nullhypo-
these Uberprift wird.

Wahrend die Gultigkeit der ungedeckten
Zinsparitat fur den betrachteten Zeitraum
vor der globalen Finanzkrise bei einem Sig-

1 Zur theoretischen Fundierung der vorgestellten 6ko-
nometrischen Modelle vgl.: Deutsche Bundesbank
(2005).

2 Datenquelle: Refinitv und eigene Berechnungen.

3 Da der Zinssatz auf Dreimonatsgeld in Prozent p. a.
angegeben ist, wurde die abhangige Variable mit dem
Faktor 400 multipliziert, sodass die Anderungsrate
ebenfalls in Prozent p. a. ausgedrickt wird.

4 Liegt fur den Wechselkurs entweder zum Zeitpunkt ¢
oder ¢+90 kein Wert vor, so werden die entsprechen-
den Beobachtungen von der Schatzung ausgeschlos-
sen.

5 Da in die Berechnung der abhangigen Variablen der
Wert des Wechselkurses aus dem Folgequartal ein-
flieSt, endet dieser Schatzzeitraum bereits zwei Quar-
tale vor Ausbruch der Finanzkrise.
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Schatzergebnisse zur ungedeckten Zinsparitat”

Position

Gesamter Schatzzeitraum (1. Vj. 1999 bis 4. Vj. 2021)
Konstante
Steigungsparameter
p-Wert (Hy: oy = 0und oy = 1)

Zeitraum vor der globalen Finanzkrise (1. Vj. 1999 bis 1. Vj. 2007)

Konstante
Steigungsparameter
p-Wert (Hy: oy = 0und o = 1)

Zeitraum seit der globalen Finanzkrise (3. Vj. 2007 bis 4. Vj. 2021)

Konstante
Steigungsparameter
p-Wert (H,: oy = 0und oy = 1)

Vereinigtes
USA Kénigreich  Japan Schweiz
0,57 0,19 0,37 -3,91
=1,53 0,59 0,30 -2,16
0,18 0,97 0,79 0,22
4,78* 5,72 -7,90 —9,82**
—4,95%** -3,78 -3,56 - 6,52**
0,00(***) 0,04(**) 0,05(**) 0,00(***)
-2,37 —4,54* 0,20 -294
1,29 11,08** 4,01%** 0,41
0,60 0,09(*) 0,04(**) 0,11

* Die 6konometrischen Modelle wurden mithilfe von Kleinste-Quadrate-Regressionen geschatzt, wobei Newey-West-Standard-
fehler verwendet wurden, um potenzieller Heteroskedastie und Autokorrelation der Residuen Rechnung zu tragen. Ein p-Wert
kleiner 0,01 (***), 0,05 (**) bzw. 0,10 (*) in der untersten Zeile des jeweiligen schétzzeitraumspezifischen Tabellenabschnittes
impliziert die Ablehnung der Nullhypothese, d.h. der Gliltigkeit der ungedeckten Zinsparitat, bei einem Signifikanzniveau von

1%, 5% bzw. 10 % fur den entsprechenden Zeitraum.
Deutsche Bundesbank

nifikanzniveau von 5% fur alle vier Wah-
rungspaare abgelehnt werden muss, wird
ihre Gultigkeit im Zeitfenster seit der globa-
len Finanzkrise bei demselben Signifikanz-
niveau nur noch zum Yen abgelehnt.® Die
Ergebnisse sollten zwar wegen einer ver-
gleichsweise geringen Schatzgenauigkeit
und instabiler Parameterwerte mit Vorsicht
interpretiert werden.” Es bleibt aber die Er-
kenntnis, dass die geschatzten Steigungs-
parameter im jingeren Schatzzeitraum deut-
lich Uber denen des Zeitraums vor der
Finanzkrise liegen und nun allesamt ein posi-
tives Vorzeichen aufweisen; im Zeitraum zu-
vor wurden ihre Vorzeichen noch durchweg
negativ geschatzt. Die Ergebnisse implizie-
ren, dass seit der globalen Finanzkrise — an-
ders als zuvor — tendenziell eher diejenige
Wahrung Uber den Anlagezeitraum abwer-
tet, in der die hoher verzinsliche Anlage de-
nominiert ist. Ungeachtet der geringen
Schatzgenauigkeit lasst sich somit festhalten,
dass die empirische Evidenz fur den Zeitraum
seit der Finanzkrise insgesamt betrachtet
eher mit der ungedeckten Zinsparitat im Ein-
klang steht als fur den davor liegenden Zeit-
raum von der Errichtung der Europdischen
Wahrungsunion bis zum Ausbruch der
Finanzkrise.

Gedeckte Zinsparitat

Zur Uberprifung der gedeckten Zinsparitat
wird (weitgehend analog zu obigem Ansatz)
die folgende 6konometrische Gleichung ge-
schatzt:

ln(“%??t-q—k) - l"(wtK) = fo + b1 (iz,t_ik,t) + v

Bei dieser Schatzung wird auf alle verfig-
baren Tagesdaten und nicht nur auf die
Quartalsendwerte zurlickgegriffen, da der
Terminkurs wf,,, (anders als der Wechsel-
kurs 90 Kalendertage spater) bereits zum
Zeitpunkt ¢ bekannt ist und so keine Infor-
mationen in die Schatzung eingehen, die
zum Zeitpunkt ¢ noch nicht vorliegen.® Fir
Autokorrelation der Residuen wird auch hier

6 Wird ein Signifikanzniveau von 10 % unterstellt, so
muss die Gultigkeit der ungedeckten Zinsparitat im jun-
geren Schatzzeitraum auch zum Pfund Sterling weiter
abgelehnt werden.

7 Die geringe Schatzgenauigkeit offenbart sich in den
betragsmalSig groflen Standardfehlern. Rollierende
Schéatzungen deuten auf eine vergleichsweise hohe In-
stabilitat der Parameter auch innerhalb der jeweiligen
Schatzzeitrdume hin.

8 Damit die abhangige Variable (Terminkursaufschlag)
wie die erklarende Variable (internationale Zinsdifferenz
von Dreimonatsgeld) in Prozent p.a. ausgedruckt wird,
wurde erstere vor Durchfuhrung der Schatzungen wie-
der mit dem Faktor 400 multipliziert.
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Schatzergebnisse zur gedeckten Zinsparitat”

Position

Gesamter Schatzzeitraum (1.1.1999 bis 31.12.2021)
Konstante
Steigungsparameter
p-Wert (H,: 3, =0und 8, = 1)

Zeitraum vor der globalen Finanzkrise (1.1.1999 bis 31.7.2007)

Konstante
Steigungsparameter
p-Wert (H,: 3, =0und g, = 1)

Zeitraum seit der globalen Finanzkrise (1.8.2007 bis 31.12.2021)

Konstante
Steigungsparameter
p-Wert (H, : B, = 0 und 8, = 1)

Vereinigtes

USA Kénigreich  Japan Schweiz
0,16*** 0,12* -0,05 -0,04*
0,97+ 0,90%** 0,99+ 0,97+
0,00(***) 0,00(***) 0,23 0,10

—0,03*** =0,11*** —0,13*** -0,01

1.01%%* 1,074+ 0,98%** 1.07%%
0,00(***) 0’00(***) 0]00(***) 0’00(***>
0,28*** 0,15 -0,04 —0,07***
0,94%* 0,89%** 0,92%* 0,88%**
0,00(***) 0,02(**) 0,01(***) 0,00(***)

* Die 6konometrischen Modelle wurden mithilfe von Kleinste-Quadrate-Regressionen geschétzt, wobei Newey-West-Standard-
fehler verwendet wurden, um potenzieller Heteroskedastie und Autokorrelation der Residuen Rechnung zu tragen. Ein p-Wert
kleiner 0,01 (***), 0,05 (**) bzw. 0,10 (*) in der untersten Zeile des jeweiligen schatzzeitraumspezifischen Tabellenabschnittes
impliziert die Ablehnung der Nullhypothese, d. h. der Gultigkeit der gedeckten Zinsparitat, bei einem Signifikanzniveau von 1%,

5% bzw. 10 % fur den entsprechenden Zeitraum.
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mithilfe von Newey-West-Standardfehlern
kontrolliert. Kann die gemeinsame Null-
hypothese ,=0 und g,=1 nicht abge-
lehnt werden, weist dies auf die Gultigkeit
der gedeckten Zinsparitat hin.

Auf Basis der Ergebnisse der F-Tests wird die
gedeckte Zinsparitat sowoh! fur den Zeit-
raum vor als auch fir den Zeitraum seit Aus-
bruch der Finanzkrise klar abgelehnt. Dies
mag angesichts der —im Vergleich zur unge-
deckten Zinsparitat — sehr nah an den pos-
tulierten Werten der Parameter liegenden
Punktschatzungen zunachst Uberraschen.
Allerdings ist hier die Schatzgenauigkeit ver-
glichen mit den Schatzungen zur ungedeck-
ten Zinsparitat wesentlich hoher, wodurch
die Trennscharfe der Tests steigt und bereits
geringe Abweichungen der geschatzten Ko-
effizienten von den postulierten Werten zu
einer Ablehnung der Nullhypothese fuhren.
Unbenommen der qualitativ unveranderten
Testresultate zeigen die Ergebnisse, dass die
geschatzten Werte vor allem der Steigungs-
parameter im Zeitraum seit der globalen
Finanzkrise fur alle betrachteten Wahrungs-
paare deutlich starker als zuvor von den im
Einklang mit der gedeckten Zinsparitat ste-
henden Werten abweichen.

Daher wurde mittels einer weiteren ein-
fachen 6konometrischen Schatzung der Ein-
fluss einiger im vorliegenden Bericht be-
schriebener Erklarungsgrofsen auf die Euro-
basis gegentber dem US-Dollar untersucht,
die der Differenz zwischen den Geldmarkt-
zinsen des Euroraums und der USA plus
dem Swapsatz des Euro-US-Dollar-Kurses
entspricht.? Die Analyse wird dadurch er-
schwert, dass nicht fur alle erklarenden
Variablen Uber den gesamten Zeitraum Da-
ten vorliegen und die verschiedenen Erkla-
rungsgrofsen zum Teil selbst miteinander in
einem engen empirischen Zusammenhang
stehen. Beides beeinflusst die statistische In-
ferenz. Das geschatzte 6konometrische
Modell lautet:

EurobasisP ol =

Yo + 71 (LIBORE"™ — OISF"™)
+ WQ(LIBORtDo“aT _ OIStDollaT)
+ v3(Binlage™ ™ — LIBORE"™)

+ y4(EinlageP°"'*" — LIBORP!ar)
+ v5 Basellll; + (;

9 Aus Konsistenzgriinden zu den vorigen Schatzungen
wurde in der folgenden empirischen Analyse auch die
Eurobasis auf Basis des logarithmierten Termin- und
Kassakurses berechnet. Dies hat jedoch kaum Einfluss
auf die Schatzergebnisse.
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Schatzergebnisse zur Eurobasis
gegeniiber dem US-Dollar*

Geschatzter
Position Koeffizient
Konstante 14,81**
LIBOR-OIS-Spread Euro 117,64%**
LIBOR-OIS-Spread Dollar —67,10**
Einlage-LIBOR Euro 11,14
Einlage-LIBOR Dollar -17,34
Basellll 16,54*
Bestimmtheitsmaf (R?) 0,56

* Die Basis wird in Basispunkten ausgedrlckt. Das Modell
wurde mithilfe einer Kleinste-Quadrate-Regression ge-
schatzt, wobei Newey-West-Standardfehler verwendet
wurden, um potenzieller Heteroskedastie und Autokorre-
lation der Residuen Rechnung zu tragen. ***, ** und *
kennzeichnen Koeffizienten, die sich bei einem Sig-
nifikanzniveau von 1%, 5% bzw. 10 % statistisch von 0
unterscheiden. Der Schétzzeitraum wurde wegen ein-
geschrankter Datenverfugbarkeit gegentber den vorheri-
gen Schatzungen etwas verkirzt auf 14. Oktober 2008 bis
31. Dezember 2021.
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Als erklarende Variablen fungieren die
LIBOR-OIS-Spreads im Euroraum und den
USA, die IOER-LIBOR-Spreads in den bei-
den Wahrungsraumen sowie ein Basellll-
Dummy.'® Wie auf den Seiten 58/59 sowie
65 dargestellt, sollen die LIBOR-OIS-Spreads
das Kontrahentenrisiko und die IOER-LIBOR-
Spreads die Untergrenze flr die Eigenkapi-
talkosten in den jeweiligen Wahrungsgebie-
ten approximieren. Dabei steht IOER (Inter-
est Rate on Excess Reserves) fur den Zins-
satz, der den Geschéaftsbanken fur Uber-
schussreserven bei der Zentralbank gezahlt
wird. Der Basellll-Dummy hat ab 2015 den
Wert 1, davor ist er gleich 0. Er soll auf ein-
fache Art fur regulatorische Anderungen im
Zusammenhang mit der Umsetzung der
Basel lll-Beschllisse kontrollieren.™

Die in der oben stehenden Tabelle dar-
gestellten geschatzten Koeffizienten weisen
alle die erwarteten Vorzeichen aus.™ Aller-
dings sind nur die Koeffizienten der LIBOR-
OIS-Spreads und der des Basellll-Dummys
auch statistisch signifikant. Die Insignifikanz
der weiteren Parameter konnte jedoch der
hohen Korrelation der entsprechenden

Variablen mit den bereits im Modell enthal-
tenen Spread-Variablen geschuldet sein.'
Die okonometrischen Schatzungen weisen
insbesondere auf eine bedeutende Rolle des
relativen systemischen Kontrahentenrisikos
bei der Erklarung der Eurobasis gegenlber
dem US-Dollar hin. Zudem sprechen sie da-
fur, dass auch die verscharften regulato-
rischen Vorschriften im Bankensektor Ein-
fluss auf die Hohe der Abweichungen von
der gedeckten Zinsparitat haben.'

10 In der Fachliteratur werden derartige Gleichungen
in der Regel in ersten Differenzen geschatzt, da haufig
die Nichtstationaritat der Basis nicht abgelehnt werden
kann. Da dies bei dem hier betrachteten Wahrungspaar
und einer Laufzeit von drei Monaten aber nicht der Fall
ist, kann eine Gleichung in Niveaudaten geschatzt wer-
den. Dies Vorgehen deckt sich auch mit Borio et al.
(2018), denen zufolge die Basis fur Dreimonatsgeld sta-
tiondr ist, wahrend bei langeren Laufzeiten eher von
Nichtstationaritat ausgegangen werden muss. Nichts-
destotrotz weist auch diese Reihe eine gewisse Persis-
tenz auf.

11 Vgl. hierzu auch Du et al. (2018), die eine gleicher-
mafsen kodierte Dummy-Variable verwenden, um den
moglichen Effekt der Einflhrung der Verschuldungs-
grenze 2015 auf die Dollarbasis abbilden zu kénnen.
Deren statistische Signifikanz stitzt die These, dass die
2015 eingefihrte Verschuldungsgrenze fur Arbitrage-
Uberlegungen eine Rolle spielt.

12 Die Zinsspreads wurden dem Modell fur beide Wah-
rungsraume separat und nicht im Verhaltnis zueinander
hinzugefugt, da nicht notwendigerweise davon aus-
gegangen werden kann, dass die Eurobasis gegentiber
dem US-Dollar symmetrisch auf Anderungen der ent-
sprechenden Grofen in den Vereinigten Staaten und
dem Euroraum reagiert.

13 Die Hinzunahme weiterer erklarender Variablen wie
des Volatilitatsindex VIX wirde das Multikollinearitats-
problem zusatzlich verscharfen, da auch diese Variable
und die LIBOR-OIS-Spreads in einem relativ engen
linearen Zusammenhang stehen.

14 Das marginale Signifikanzniveau der Basellll-Indika-
torvariable betragt 0,06. Es liegt damit leicht oberhalb
des Signifikanzniveaus von 5 %, aber deutlich unterhalb
des Signifikanzniveaus von 10 %.



Unbegrenzte
Swaplinien
beseitigten
Fremdwdh-
rungsknappheit

Signifikante und
Idnger anhal-
tende Ab-
weichungen von
der gedeckten
Zinsparitdt auch
abseits von Kri-
sen moglich, ...

.. wenn zwei
Bedingungen
erfullt sind

Nachfrage nach Devisen-Swaps an, bei denen
Euro gegen US-Dollar am Kassamarkt verkauft
und per Termin zurlckgekauft wurden. Da die
Nachfrage nach Devisen-Swaps weitgehend
einseitig war, weil US-Banken aufgrund des
hohen wahrgenommenen Kontrahentenrisikos
zu den gegebenen Kursen nicht bereit waren,
die erforderlichen Gegengeschafte anzubieten,
baute sich ein Terminkursaufschlag fur den Euro
auf.’™ Die Folge war die oben bereits erwahnte
Abweichung von der gedeckten Zinsparitat um
bis zu 289 Basispunkte, was einer erheblichen
Verteuerung der indirekten Dollar-Finanzierung
entsprach.

Die Errichtung unbegrenzter US-Dollar-Swap-
linien zwischen der Fed und der EZB sowie an-
deren Zentralbanken ab dem 13. Oktober 2008
ermoglichte den Banken auferhalb der USA
eine Dollar-Finanzierung Uber ihre nationalen
Zentralbanken.29 Die Swap-Vereinbarung er-
laubte es den Zentralbanken, inlandischen Ban-
ken unbegrenzt US-Dollar bereitzustellen, ohne
ihre Wahrungsreserven einsetzen zu mussen.2"
In der Folge bauten sich die US-Dollar-Knappheit
und hiertuber auch die Abweichungen von der
gedeckten Zinsparitat zunachst wieder ab.2?

Die bisherigen Erlauterungen kénnen jedoch
weniger erkldren, warum ab Ende 2014 immer
wieder merkliche und langer andauernde Ab-
weichungen von der gedeckten Zinsparitat
auch in ruhigen Marktphasen auftraten. For-
scher von der Bank flr Internationalen Zah-
lungsausgleich (BIZ) liefern eine maégliche Erkla-
rung.?® Nach ihren Studien missen zwei not-
wendige Bedingungen erflllt sein, sodass ab-
seits von Krisenzeiten solche Abweichungen
auftreten kdnnen: Erstens muss eine ungleich-
gewichtige und relativ preisunelastische Nach-
frage nach Kursabsicherung bestehen — bei-
spielsweise in Richtung einer Absicherung ge-
genUber Kursverlusten des US-Dollar zum Euro.
Dies fUhrte im Beispiel zu Marktdruck in Rich-
tung einer positiven Eurobasis. Zweitens mus-
sen Grunde dafur vorliegen, dass vermeintlich
risikolose Arbitragegeschafte nicht stattfinden,
sobald die Basis sich auszuweiten beginnt.

Deutsche Bundesbank

Eine zentrale Rolle fr eine betragsmafig posi-
tive Basis spielt den genannten Studien zufolge
die relativ preisunelastische Nachfrage nach
Kurssicherung durch die verschiedenen Markt-
teilnehmer. So fragen Banken Devisenswaps
nach, um eine Wahrungsinkongruenz in ihrer
Bilanz abzusichern. Eine solche ergibt sich bei-
spielsweise, wenn ein wesentlicher Teil ihrer
Einlagen in der heimischen Wahrung wie dem
Euro denominiert ist, die Forderungen aber zu-
mindest teilweise in Fremdwahrung (bspw. in
US-Dollar) bestehen. Institutionelle Anleger wie
Versicherungen und Pensionsfonds wiederum
sichern einen Teil ihrer internationalen Investi-
tionen mit Terminkontrakten gegentber Wech-
selkursrisiken ab.?® Auch nichtfinanzielle Unter-

19 Vgl.: Baba und Packer (2009). Die Studie kommt zu dem
Schluss, dass die Swapséatze nach dem Beginn der Finanz-
marktturbulenzen im Zeitraum 9. August 2007 bis 12. Sep-
tember 2008 die relativen Kontrahentenrisiken widerspie-
gelten. Zudem gelangt sie zu dem Ergebnis: , After the fail-
ure of Lehman Brothers in September 2008, deviations
from covered interest parity (CIP) were negatively associated
with the creditworthiness of US financial institutions (as well
as that of European institutions), consistent with the deep-
ening of a dollar liquidity problem into a global phenom-
enon. US dollar term funding auctions by the ECB, SNB, and
BoE, as well as the US Federal Reserve commitment to pro-
vide unlimited dollar swap lines are found to have amelior-
ated the FX swap market dislocations.” Aus Griinden der
Datenverfligbarkeit beginnt der Schatzzeitraum unserer
eigenen 6konometrischen Untersuchung erst im Oktober
2008, sodass darin der Effekt der US-Dollar-Knappheit, die
Ende September die Eurobasis gegentber dem US-Dollar
auf einen Rekordwert getrieben hatte und Mitte Oktober
durch die unbegrenzten Swaplinien beseitigt wurde, nur
eine untergeordnete Rolle spielt.

20 Die Bank of England, die Bank of Japan, die EZB, die Fe-
deral Reserve und die Schweizerische Nationalbank gaben
am 13. Oktober 2008 gemeinsame Malinahmen zur Ver-
besserung der Liquiditat an den Markten fur kurzfristige US-
Dollar-Mittel bekannt. Es handelte sich um Tendergeschafte
zur Refinanzierung in US-Dollar mit einer Laufzeit von sie-
ben, 28 und 84 Tagen zu festen Zinssatzen mit vollstandi-
ger Zuteilung. Um die Nachfrage nach Refinanzierungsmit-
teln in US-Dollar in jeglicher Hohe bedienen zu kdénnen,
wurden unbegrenzte US-Dollar-Swaplinien zwischen der Fe-
deral Reserve und den drei genannten europdischen Zen-
tralbanken eingefuhrt. Vgl.: Federal Reserve (2008).

21 Vgl.: Europaische Zentralbank (2016).

22 Zur Effektivitat der US-Dollar-Swaplinien vgl.: Bahaj und
Reis (2022). Sie zeigen in einer empirischen Untersuchung,
dass die Swaplinien die Abweichungen von der gedeckten
Zinsparitdt begrenzen.

23 Vgl.: Borio et al. (2016a, 2016b, 2018).

24 Borio et al. (2018) verweisen auf Ergebnisse von Barclays
(2015), denen zufolge japanische Versicherungen rund
60 % bis 70 % ihrer Wechselkursrisiken absichern. Japa-
nische Pensionsfonds betrieben laut Borio et al. (2018) hin-
gegen keine derartige Absicherung fur die in Fremdwah-
rung denominierten Anleihen in ihren Portfolios.
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Geldpolitik trdagt
zu den Ab-
weichungen von
gedeckter Zins-
paritdt bei

nehmen fragen Terminkontrakte nach, bei-
spielsweise um sich gegen Wechselkursschwan-
kungen abzusichern.

Ehe naher auf die angebotsseitigen Grinde ein-
gegangen wird, derentwegen sich vermeintlich
bietende Arbitragemdglichkeiten nicht genutzt
werden, soll betrachtet werden, ob die nachfra-
geseitige Bedingung fur das Vorliegen einer
positiven und relativ persistenten Eurobasis ge-
genlber dem US-Dollar seit Ende 2014 erflllt
war. Die einseitige geldpolitische Lockerung des
Euroraums und der damit einhergehende An-
stieg der Zinsdifferenz dirften tatsachlich zu
einem Ungleichgewicht bei der Nachfrage nach
Devisenswaps beigetragen haben.?> So durfte
der Renditeunterschied Investoren aus dem
Euroraum dazu veranlasst haben, Geld verstarkt
in den Vereinigten Staaten anzulegen, daraus
resultierende Wechselkursrisiken aber zumin-
dest teilweise abzusichern.

Gleichzeitig deutet die empirische Evidenz da-
rauf hin, dass US-Unternehmen verstarkt in
Euro denominierte Anleihen emittierten. So
stieg trotz hoher Kurssicherungskosten das
Emissionsvolumen von auf Euro lautenden US-
Unternehmensanleihen (Reverse Yankees) in der
Zeit von 2015 bis 2018 beispielsweise spurbar
an. Brophy et al. (2019) kommen zu dem
Schluss, dass durch die quantitative geldpoli-
tische Lockerung im Euroraum an den hiesigen
Anleihemarkten die Renditeaufschlage fur das
Kreditrisiko deutlich sanken. Fur einige US-
Unternehmen seien Emissionen an den Euro-
Anleihemarkten daher gunstiger gewesen als
an den US-Dollar-Anleihemarkten.?® Die Ab-
sicherung der hiermit verbundenen Wahrungs-
positionen habe zu einem Anstieg des Swapsat-
zes Uber den Zinsvorsprung der USA hinaus bei-
getragen. Im Ergebnis sei die Verletzung der ge-
deckten Zinsparitat durch das steigende
Emissionsvolumen der ,Reverse Yankees” ver-
starkt worden. Beide Effekte wirkten somit ein-
seitig nachfragestiitzend und erzeugten den
oben genannten Druck von der Nachfrageseite.
Sowohl Investoren aus dem Euroraum, die ihre
Mittel in den USA anlegen, als auch US-Unter-

nehmen, die in Euro denominierte Anleihen
emittieren, sicherten sich beide gegen eine Ab-
wertung des US-Dollar zum Euro ab.

Angebotsseitig verweist die BIZ in ihren Studien
auf regulatorische Anderungen und ein ver-
andertes Risikomanagement der Banken, die
insgesamt dazu fuhren, dass eine Bilanzverlan-
gerung mit Kosten verbunden ist, was Arbitra-
gegeschafte verhindert.2” Die mit Arbitrage-
geschaften einhergehende Bilanzverlangerung
erfordere die Bereitstellung von relativ hoch
rentierendem Eigenkapital, wenn sie eine
gewisse Grenze Uberschreitet. Gleicht die Euro-
basis die Aufwendungen fur das Eigenkapital
nur gerade aus oder fallt sie sogar niedriger aus,
lohnen sich Arbitragegeschafte nicht. Unterhalb
des Schwellenwerts, der durch die Eigenkapital-
kosten des Arbitragegeschafts bestimmt wird,
findet demzufolge kein Renditeausgleich statt.
Die Eurobasis baut sich also nicht ab.?®)

Im Zusammenhang mit steigenden Kosten der
Zinsarbitrage durch eine Verscharfung der
Eigenkapitalregeln werden die Basellll-Be-
schltsse angefuhrt. Diese wurden im Dezember
2010 der Offentlichkeit vorgestellt und legten
eine stufenweise Einfuhrung zusatzlicher regu-
latorischer Anforderungen an Banken in den
Jahren 2013 bis 2019 fest.?® Mit dem Reform-
paket zog der Baseler Ausschuss die Lehren aus
der Finanzkrise, indem er insbesondere die Wi-
derstandsfahigkeit des Bankensektors durch
eine qualitative und quantitative Verbesserung
der regulatorischen Eigenkapitalbasis starkte.

So ist nach diesen Beschllssen die Mindest-
eigenkapitalanforderung, das heilst das vor-
geschriebene Mindestverhaltnis zwischen regu-
latorischem Eigenkapital und risikogewichteten

25 Borio et al. (2016b) verweisen in diesem Zusammen-
hang auf eine auseinanderdriftende Geldpolitik im Niedrig-
zinsumfeld. Zum Beitrag der Geldpolitik zu den Abweichun-
gen von der gedeckten Zinsparitat vgl.: EZB (2017), S. 42.
26 Vgl. auch: Cerutti et al. (2021).

27 Vgl.: Borio et al. (2016a und 2016b).

28 Zur Berechnung des Schwellenwerts vgl.: Du et al.
(2018).

29 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2011) sowie Baseler Aus-
schuss fur Bankenaufsicht (2010).

Kosten der Zins-
arbitrage durch
regulatorische
Anderungen
gestiegen, ...

... im Rahmen
der Basel lll-
Beschlisse ...

... durch Ergdn-
zung der Min-
desteigenkapi-
talanforderung



Stdirkere Bertick-
sichtigung von
Risiken

Empirische Hin-
weise fir Rele-
vanz der Ver-
schuldungs-
grenze

Aktiva, um diverse Kapitalpuffer erganzt wor-
den. Diese Puffer sind von 2016 bis 2019 suk-
zessive eingeflhrt worden.3® Neben den stren-
geren quantitativen Vorgaben sind auch die
Qualitatsanforderungen an das Eigenkapital ge-
stiegen. So wurde etwa die harte Mindestkern-
kapitalquote von 2012 bis 2015 um insgesamt
2,5 Prozentpunkte auf 4,5% heraufgesetzt.3?
Flr risikogewichtete Aktiva muss damit mehr
Eigenkapital von hoherer Qualitat vorgehalten
werden. Dies starkt die Fahigkeit von Banken,
Verluste im laufenden Geschaftsbetrieb auf-
zufangen, fuhrt jedoch auch zu steigenden Kos-
ten fur risikogewichtete Aktiva und mithin zu
einer Begrenzung entsprechender Arbitrage-
geschafte.

Gleichzeitig wurden die regulatorischen Anfor-
derungen dahingehend erhoht, dass Risiken
verstarkt berticksichtigt werden und sich die Be-
rechnung der risikogewichteten Aktiva ver-
scharft hat. Damit konnte die vorgegebene
Kernkapitalquote nicht mehr so leicht erreicht
werden.3? Um den Verschuldungsgrad einer
Bank nicht nur in Bezug auf die Ublicherweise
auf Modellannahmen gesttzten risikogewich-
teten Aktiva, sondern generell zu begrenzen,
wurde zusatzlich eine Verschuldungsgrenze
uber eine allgemeine Kernkapitalquote in Hohe
von 3% des Gesamtengagements einer Bank
eingeflihrt (Leverage Ratio).?® Die Verschul-
dungsgrenze muss zwar jederzeit erflllt sein;
offengelegt wird sie jeweils aber nur am Quar-
talsende. Damit werden Swapgeschafte mit
einer klrzeren Laufzeit als drei Monate zu-
nachst nur dann in der Quartalsbilanz gemel-
det, wenn sie am Quartalsende noch nicht aus-
gelaufen sind.

Ein Hinweis auf die Relevanz der eingefihrten
Verschuldungsgrenze ist, dass seit 2015 jeweils
an den Quartalsenden ein splrbarer Anstieg bei
etlichen Abweichungen von der gedeckten
Zinsparitat zu beobachten ist, die fir einen ein-
wochigen oder einmonatigen Anlagezeitraum
berechnet werden. Da in der EU die Verschul-
dungsgrenze stichtagsbezogen berechnet und
auf der Basis von Quartalsendstanden gegen-
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Uber der Aufsicht gemeldet wird, kédnnten Ban-
ken zum Quartalsende hin auf entsprechende
Swapgeschafte verzichtet haben, um eine gliins-

30 Zur Uberarbeitung der Eigenkapitaldefinition und zur
Einfihrung neuer Mindestanforderungen vgl.: Deutsche
Bundesbank (2011), S. 11 und S. 19.

31 Die harte Kernkapitalquote steht fir den Anteil des har-
ten Kernkapitals an den risikogewichteten Aktiva. Zu den
Elementen des harten Kernkapitals vgl.: Deutsche Bundes-
bank (2011), S. 11. Insgesamt fallen durch die strengeren
Regulierungsvorschriften nach Basellll bei der Zinsarbitrage
zusatzliche Kosten an, die sich nicht direkt erfassen lassen.
Als Behelfsmal3 flr eine Untergrenze der Eigenkapitalkosten
amerikanischer Banken ziehen Du et al. (2018) die positive
Differenz zwischen dem Zins auf Uberschussreserven bei der
Fed (Interest Rate on Excess Reserve, IOER) und dem US-
LIBOR bzw. der Federal Funds Rate heran. Dahinter steht
folgende Vorstellung: “... [in] the absence of balance sheet
costs, banks should borrow at the federal funds rate/U.S.
LIBOR rate and invest risk-free at the IOER, until the federal
funds rate/LIBOR rate increases and both rates are equal”.
Eigenkapitalkosten fallen auch dann an, wenn die positive
Eurobasis genutzt wirde, um einen zinsglnstigen Kredit in
den USA aufzunehmen und den Betrag im Euroraum an-
zulegen. Die vermeintlichen Gewinne mussen um die Eigen-
kapitalkosten der Anlage korrigiert werden. Werden die be-
rechneten Abweichungen der gedeckten Zinsparitat um das
Behelfsmald von Du et al. (2018) fiir eine Untergrenze der
Eigenkapitalkosten amerikanischer Banken korrigiert, fallen
die hypothetischen Arbitragegewinne der Eurobasis gegen-
Uber dem US-Dollar nach eigenen Berechnungen im Durch-
schnitt fir die Zeit von 1. Januar 2015 bis 30. Dezember
2018 um etwa 40 % geringer aus. Nach den Berechnungen
von Du et al. (2018) verringern sich die hypothetischen
Arbitragegewinne einer negativen Dollarbasis gegenlber
Schweizer Franken, danischer Krone, Euro und Yen im
Durchschnitt fur die Zeit zwischen 1. Januar 2009 und
15. September 2016 um etwa 33 %. Die Berechnungen
legen nahe, dass die Basis-Abweichungen von der gedeck-
ten Zinsparitat seit Inkrafttreten der Basel lll-Beschllsse
mafigeblich auf Kosten der Eigenkapitalunterlegung zurtck-
zufuhren sein durften, zumal die Korrektur lediglich die ge-
schatzte Kostenuntergrenze darstellt.

32 Insgesamt hat sich der Nenner der Kernkapitalquote
durch eine strengere Berlicksichtigung von Risiken erhoht.
So muss etwa fur aufSerborslich gehandelte Derivate wie
bspw. Devisen-Swaps Eigenkapital fir das Risiko vorgehal-
ten werden, dass sich die Kreditqualitdt der Gegenpartei
des Derivats verschlechtert. Zusatzlich findet das Risiko-
potenzial unter Stressbedingungen Berlcksichtigung. Dabei
mussen alle Institute, die eine aufsichtliche Genehmigung
zur Nutzung eigener Marktrisikomodelle haben, zusatzlich
einen Risikobetrag ermitteln, der die erwartete Wertande-
rung im aktuellen Portfolio in einer gestressten Marktsitua-
tion abschatzt. Die Regelung zielt darauf ab, auch jene Ak-
tiva im Nenner zu erfassen, die nach den alten Handels-
buchregelungen zwar als sicher eingestuft wurden, im Fall
von systemweiten Spannungen aber dennoch mit Risiken
verbunden sind.

33 Die Verschuldungsgrenze wurde zunachst als reine Be-
obachtungskennziffer und seit Januar 2018 als verbindliche
Mindestanforderung eingefuhrt. Hierbei wird das Kernkapi-
tal einer Bank ins Verhaltnis zur Summe ihrer Aktiva und den
aulBerbilanziellen Geschaften gesetzt, wobei weitestgehend
auf eine Berlcksichtigung der mit einer Position verknlpf-
ten Risiken verzichtet wird.
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telt mit Geldmarktzinsen (Dreimonats-LIBOR).
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tigere Verschuldungsquote ausweisen und
Eigenkapitalkosten einsparen zu kénnen.34

Eine weitere Regelung der Basellll-Beschlisse
zielt darauf ab, die Bankenliquiditat sicher-
zustellen. Wahrend der Finanzkrise ging — wie
etwa am Beispiel der US-Dollar-Knappheit be-
schrieben — der Handel im besicherten und im
unbesicherten Geldmarkt zurtick, sodass Liqui-
ditatsengpasse im Bankensektor entstanden
und die kurzfristige Refinanzierung teilweise
nicht mehr gesichert war. Um das Liquiditats-
risiko zu begrenzen, wurden im Rahmen der
Basellll-Regulierung Mafsnahmen zur Sicherstel-
lung der Bankenliquiditat beschlossen. Seit
Januar 2015 mussen die Geschaftsbanken eine
schrittweise ansteigende Mindestliquiditats-
quote (Liquidity Coverage Ratio, LCR) erfillen.?®
Mit dieser Maldgabe soll sichergestellt werden,
dass eine Bank Uber einen angemessenen Be-
stand an lastenfreien, erstklassigen, liquiden Ak-
tiva (High Quiality Liquid Assets, HQLA) verfugt,
um ihren Liquiditatsbedarf in einem Liquiditats-
stressszenario von 30 Kalendertagen decken zu
konnen.3® Diese Regelung hatte zur Folge, dass
die moéglichen Gewinne aus Arbitragegeschaf-
ten geringer waren, als es eine Berechnung mit
LIBOR-Satzen anzeigte.

Ein Beispiel verdeutlicht die Zusammenhange:
Angenommen, dass amerikanische Banken

(Uber ihre Niederlassungen im Euroraum) die
Einlagefazilitat des Eurosystems nutzen kénnen
und aus Liquiditatsiberlegungen heraus einer
hoher verzinsten Anlage auf dem privaten Geld-
markt vorziehen.3” Unter diesen Umstanden ist
nach Rime et al. (2019) bei der Berechnung der
theoretisch moglichen Arbitragegewinne statt
des Euro-LIBOR der Satz der Einlagefazilitat des
Eurosystems (bezogen auf den betrachteten
dreimonatigen Anlagezeitraum) heranzuzie-
hen.3® Da der entsprechende Satz der Einlage-
fazilitdt Uber langere Phasen hinweg seit 2015

34 Vgl.: Abbassi und Brauning (2021). Der Baseler Aus-
schuss reagierte in einer Stellungnahme (2018) auf ein sol-
ches , Window Dressing”. Es wurde betont, dass ein solches
,Window Dressing” unakzeptabel ist und die Verschul-
dungsgrenze nicht nur am Quartalsende sondern stets ein-
zuhalten ist. In der Stellungnahme der BIZ (2018) wird da-
rauf hingewiesen, dass das ,Window Dressing” in Form
einer transitorischen Reduzierung von Transaktionsvolumen
zur Rickfuhrung der Verschuldungsgrenze das Ziel konter-
kariert, die Krisenanfalligkeit des Bankensektors nachhaltig
zurlickzuflihren. Der Anreiz fir ,Window Dressing” kann
durch den Ubergang einer Offenlegung von Quartalsend-
standen zu Quartalsdurchschnitten vermindert werden. In
der Europaischen Union wurde aber entschieden, die Offen-
legung und Meldung von Durchschnittswerten fir die Ver-
schuldungsgrenze auf ,grof3e Institute” zu beschranken
(Art. 451, Abs. 2, der EU-Verordnung, Nr. 575/2013). Um-
gesetzt wurden die Detailregelungen zur Meldung und
Offenlegung in zwei technischen Durchflihrungen, die erst
2021 in Kraft getreten sind.

35 Die LCR wurde zum 1. Januar 2015 eingefuhrt und ist
definiert als Verhaltnis zwischen dem Bestand an HQLA und
Netto-Mittelabflussen in den nachsten 30 Tagen. Der Be-
griff ,gesamte Mittelabflisse” ist dabei definiert als die ge-
samten erwarteten Abflusse von Barmitteln abzlglich der
gesamten erwarteten Netto-Mittelzuflisse im vorgegebe-
nen Stressszenario wahrend der ersten 30 Kalendertage.
Die Mindestanforderung wurde 2015 auf 60 % festgelegt
und bis 2019 in jahrlichen Schritten von jeweils 10 Prozent-
punkten auf 100% erhoht. Zu den Regelungen, vgl.:
Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht, (2013), S. 2—45.

36 Vgl.: Baseler Ausschuss fir Bankenaufsicht (2013), S. 4.
37 Nach den Ausfiihrungen des Baseler Ausschusses flr
Bankenaufsicht (2013) gelten Aktiva nur dann als HQLA,
wenn sie ohne Weiteres und unverziglich liquidiert werden
konnen, und zwar ohne oder mit nur geringen Wertein-
bulen. Die Liquiditat eines Vermdgenswertes hangt davon
ab, mit welchem Volumen und in welchem Zeitrahmen die-
ser liquidiert werden kann. Dabei werden von Finanzinstitu-
ten emittierte Titel in Zeiten angespannter Liquiditat im Ban-
kensektor als relativ illiquide eingestuft. Die Guthaben in der
Einlagefazilitat von Zentralbanken werden dagegen zu dem
geforderten Bestand an erstklassigen liquiden Aktiva ge-
rechnet. Zur Behandlung der Zentralbankguthaben in der
LCR, vgl. Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(2015).

38 Es ist aber zu berlicksichtigen, dass die Einlagefazilitat
taglich kundbar ist und deswegen ein (kleines) Zinsande-
rungsrisiko birgt. Bei der gedeckten Zinsparitat werden da-
gegen Anlagen betrachtet, deren Zinsen Uber den Anlage-
zeitraum fixiert sind.



Gleichgewichts-
mechanismus
der ungedeckten
Zinsparitat

unterhalb des Euro-LIBOR lag, kommen die
Autoren zu dem Schluss, dass die aus LIBOR-
Satzen berechneten vermeintlichen Arbitrage-
gewinnmaoglichkeiten nicht oder nicht im aus-
gewiesenen Umfang existierten.

Insgesamt ist festzuhalten, dass seit der Finanz-
krise wichtige Voraussetzungen flr eine Zins-
arbitrage, die Abweichungen von der gedeck-
ten Zinsparitat zuvor gering gehalten hatten,
nicht mehr erflllt sind.

Ungedeckte Zinsparitat und
Euro-US-Dollar-Kurs

Versucht ein Investor, internationale Zinsdiffe-
renzen auch ohne Absicherungsgeschaft aus-
zunutzen, hangt sein realisierter Gewinn mafs-
geblich von der Entwicklung des Kassakurses
ab. So war beispielsweise eine Anlage in den
USA aus Sicht eines heimischen Investors riick-
blickend lukrativer als eine Anlage im Euroraum,
wenn ein gegebener Zinsvorsprung der USA
nicht Uber eine Aufwertung des Euro aus-
geglichen oder sogar Uberkompensiert wurde.
Da die kinftige Wechselkursentwicklung zum
Anlagezeitpunkt unbekannt ist, wird die An-
lageentscheidung des Investors neben der Zins-
differenz durch die erwartete Anderungsrate
des Wechselkurses bestimmt. Nach der unge-
deckten Zinsparitatentheorie schichten risiko-
neutrale Anleger bei Abwesenheit von Kapital-
verkehrskontrollen und vollkommener Substitu-
ierbarkeit der Anlagealternativen im oben be-
schriebenen Beispiel ihr Portfolio zugunsten
amerikanischer Anlagen um, solange der Zins-
vorsprung der USA nicht von einer erwarteten
Aufwertung des Euro gegentber dem US-Dol-
lar aufgezehrt wird. Diese Umschichtung lasst
zum einen die Zinsdifferenz schrumpfen. Zum
anderen gerat der Euro gegentber dem US-Dol-
lar durch die von der Umschichtung hervorgeru-
fenen Kapitalexporte in die USA fur sich ge-
nommen unter Abwertungsdruck. Die Theorie
unterstellt, dass bei unveranderten Fundamen-
talfaktoren auch der Wechselkurs festgelegt ist,
der fUr den Zeitpunkt der Anlageauflésung er-
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wartet wird. Eine beobachtete Abwertung des
Euro generiere daher eine Aufwertungserwar-
tung fur die Gemeinschaftswahrung. Dieser
Mechanismus habe zusammengenommen zur
Folge, dass sich die Renditen vollstandig an-
gleichen, sodass die ungedeckte Zinsparitat er-
fUllt sei. Demnach musste bei Risikoneutralitat
der Anleger ein angenommener Zinsvorsprung
der USA gegenliber dem Euroraum fUr Drei-
monatsgeld ausgeglichen werden durch eine
erwartete Aufwertung des Euro gegenuber
dem US-Dollar Uber den Anlagezeitraum von
drei Monaten.

Eine aktuelle eigene empirische Untersuchung
der ungedeckten Zinsparitatentheorie approxi-
miert die erwartete Anpassung des Wechselkur-
ses durch dessen tatsachliche Entwicklung.
Diese Vorgehensweise wurde bereits im Mo-
natsbericht 2005 gewahlt; die Ergebnisse sind
daher vergleichbar.3® Unter der Annahme ratio-
naler Erwartungen und Risikoneutralitat der In-
vestoren musste die tatsachliche Entwicklung
des Wechselkurses der erwarteten Anpassung
im Durchschnitt entsprechen. Tatsachlich eintre-
tende Abweichungen durften nur rein zufalliger
Natur sein.

Stellt man fur einzelne Handelstage die Ande-
rungsrate des Kassakurses von Euro zu US-Dol-
lar Uber drei Monate der Zinsdifferenz gegen-
Uber, die jeweils fur Dreimonatsgeld zwischen
den USA und dem Euroraum gilt, zeigen sich
deutliche Abweichungen von der ungedeckten
Zinsparitat. Dabei Uberstieg die Wechselkurs-
anderungsrate die Zinsdifferenz im Durchschnitt
um ein Vielfaches. Dies gilt sowoh! fur den Zeit-
raum zwischen Anfang 1999 und Mitte 2005
als auch fur die Zeit danach. Die empirische
Untersuchung im Monatsbericht 2005 gelangte
dartber hinaus zu dem Schluss, dass im Durch-

39 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2005), S. 37. In der aktuel-
len Untersuchung wird analog zur Vorgehensweise im Mo-
natsbericht 2005 fir die Anderungsrate des Wechselkurses
die Differenz der logarithmierten Kassakurse verwendet.
Auf diese Weise wird das Siegel-Paradoxon umgangen, das
dadurch entsteht, dass sonst die Aufwertungsrate der einen
Wahrung und die Abwertungsrate der anderen Wahrung
nicht Ubereinstimmen.
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Seit der Finanz-
krise sind empi-
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auf Ablehnung
der Theorie
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Ungedeckte Zinsparitat zwischen den USA und dem Euroraum”

annualisierte Tageswerte, 4. Januar 1999 bis 31. Dezember 2021

Anderungsrate des Euro-US-Dollar-Kurses
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Quelle: Refinitiv. * Ein einzelner Punkt gibt fur einen gegebenen Handelstag die Relation wieder, die aus Wechselkursen und Zinsen er-
rechnet wurde. Bei Geltung der ungedeckten Zinsparitat sollten die Punkte in der Nahe der eingezeichneten 45°-Linie liegen, die wegen
der unterschiedlich skalierten Achsen sehr flach verlauft. Abweichungen davon sollten zufallig verteilt sein. 1 Ein positiver Wert bedeu-
tet eine Aufwertung des Euro gegentber dem US-Dollar. 2 US-Dollar-LIBOR minus Euro-LIBOR.
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schnitt eher die hoher verzinsliche Wahrung
aufwertete als — wie von der Theorie unter-
stellt — die niedriger verzinsliche.#® Die fehlende
Evidenz fur die ungedeckte Zinsparitatentheorie
war Gegenstand einer Vielzahl theoretischer
und empirischer Arbeiten.#" Als Ursachen wur-
den in der wirtschaftswissenschaftlichen Litera-
tur zeitvariable Risikopramien, Prognosefehler
bei rationalen Erwartungen und das sogenannte
Peso-Problem angefuhrt.

Vor diesem Hintergrund ist es bemerkenswert,
dass der oben genannte empirische Befund fur
die Folgezeit nach Mitte 2005 nicht mehr be-
statigt werden kann. So wertete die hoher ver-
zinsliche Wahrung Uber den Zeitraum von Mitte
2005 bis Ende 2021 etwa an ahnlich vielen Ta-
gen auf, wie sie im Einklang mit der ungedeck-
ten Zinsparitatentheorie abwertete. Zu ahn-
lichen Ergebnissen gelangt man, wenn die un-
gedeckte Zinsparitat durch eine Regression der
tatsachlichen Wechselkursanderungsrate auf
die Zinsdifferenz und eine Konstante fir ver-

schiedene Perioden Uberprift wird.4? Dabei
wurden in einer eigenen Analyse4? der Wech-
selkurs des Euro zum US-Dollar, Pfund Sterling,
Yen und Schweizer Franken betrachtet. Der
Untersuchungszeitraum wurde in zwei Ab-

40 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2005); hier wurden hypo-
thetische Renditen von Currency-Carry-Trades im Zeitraum
von Beginn der Wahrungsunion bis zum 30. Juni 2005
untersucht. Wie unten beschrieben, werden bei einem Cur-
rency-Carry-Trade Geldmittel in einer niedrig verzinsten
Wahrung aufgenommen und in einer hoch verzinsten Wah-
rung angelegt, wobei auf eine Wechselkursabsicherung des
Geschafts verzichtet wird.

41 Fur einen umfassenden Literaturberblick zu den empi-
rischen Ergebnissen und den Erklarungsansatzen im Zusam-
menhang mit der ungedeckten Zinsparitat sei auf Engel
(2014) verwiesen.

42 \V/gl. hierzu auch: Engel et al. (2022). Die Autoren unter-
suchen den Zusammenhang zwischen dem US-Dollar und
verschiedenen Wahrungen flir eine erste Periode bis Ende
2006 und eine zweite ab 2007. Sie finden, dass die Vor-
zeichen der geschatzten Koeffizienten abhangig vom Unter-
suchungszeitraum sind und schlussfolgern fir die Periode
ab 2007: ,[...] the evidence for an UIP puzzle is weak”. Bus-
siere et al. (2022) kommen zu dem Schluss, dass der Vor-
zeichenwechsel vor allem auf einen veranderten Zusam-
menhang zwischen Zinsdifferenz und Erwartungsfehlern zu-
rackzufuhren ist.

43 Vqgl. Erlauterungen auf S. 59 ff.
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schnitte aufgeteilt: Der erste umfasst den Zeit-
raum von Anfang 1999 bis unmittelbar vor Be-
ginn der Finanzkrise im August 2007, der zweite
den seit ihrem Ausbruch bis Ende 2021. Ziel der
Aufteilung des Gesamtzeitraums in zwei Ab-
schnitte ist, Hinweise auf einen moglicherweise
veranderten Zusammenhang zwischen Wech-
selkursanderungsrate und Zinsdifferenz zu er-
halten.

In der dkonometrischen Untersuchung zeigt
sich tatsachlich, dass die Ergebnisse stark von
dem zugrunde gelegten Zeitraum abhangen.
Wahrend die Gultigkeit der ungedeckten Zins-
paritat fir den betrachteten Zeitraum seit Grin-
dung der Europaischen Wahrungsunion bis un-
mittelbar vor der globalen Finanzkrise fir alle
vier betrachteten Wahrungspaare abgelehnt
wird, ist dies fur das Zeitfenster seit der globa-
len Finanzkrise statistisch betrachtet nur noch
gegenuber dem Yen der Fall. Die geschatzten
Steigungsparameter liegen im jungeren Schatz-
zeitraum allesamt deutlich Uber denen des Zeit-
raums vor der Finanzkrise und weisen — im
Unterschied zum Zeitraum zuvor — nun ein posi-
tives Vorzeichen auf. Die Ergebnisse implizieren,
dass seit dem Ausbruch der globalen Finanz-
krise tendenziell eher diejenige Wahrung uber
den Anlagezeitraum abwertet, in der die hoher
verzinsliche Anlage denominiert ist. Insgesamt
betrachtet steht die empirische Evidenz seit
Ausbruch der Finanzkrise daher eher mit der
ungedeckten Zinsparitat im Einklang als im da-
vor liegenden Zeitraum. Ob dieses Ergebnis
allerdings robust ist und auf einen tatsachlich
veranderten Zusammenhang zurtckgeht, kann
wegen der hohen Schatzunsicherheit und insta-
biler Parameterwerte auch innerhalb der jewei-
ligen Schatzzeitraume nicht abschlieflend beur-
teilt werden.

Mit der Anlagestrategie eines Currency-Carry-
Trade kénnen Gewinne aus Abweichungen von
der ungedeckten Zinsparitat erzielt werden. Da-
bei werden Geldmittel in einer niedrig verzins-
ten Wahrung aufgenommen und in einer hoch
verzinsten Wahrung angelegt. Da auf eine
Wechselkursabsicherung verzichtet wird, hangt
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der Ertrag eines Currency-Carry-Trade entschei-
dend davon ab, wie sich der Wechselkurs
zwischen den zwei beteiligten Wahrungen bis
zum Ende des Anlagezeitraums tatsachlich ent-
wickelt. Wertet sich die hoher verzinste Wah-
rung auf, wie dies im Durchschnitt von 1999 bis
2005 der Fall war, ist ein Currency-Carry-Trade
besonders lukrativ: Neben dem Zinsvorteil er-
zielt der Investor einen Wechselkursgewinn. So
hatte die Currency-Carry-Trade-Strategie, wenn
ein Investor sie in einem Gedankenexperiment
auf den Euroraum und die USA angewandt
hatte, von Anfang 1999 bis Mitte 2005 im
Durchschnitt eine annualisierte Rendite von
rund 15 % erzielt. Dabei konnte die Beobach-
tung einer Aufwertung der hoéher verzinslichen
Wahrung die Spekulanten zu weiteren Investi-
tionen in Carry-Trades ermutigt haben. Dies
hatte die Aufwertung der hoher verzinsten
Wahrung und damit die Abweichung von der
ungedeckten Zinsparitat verstarkt. Im Ergebnis
kénnte der empirische Befund, dass die hoher
verzinste Wahrung von Anfang 1999 bis Mitte
2005 im Durchschnitt aufwertet, also durch
Carry-Trade-Strategien verstarkt oder sogar be-
dingt worden sein.

Betrachtet man hingegen jingere Zeitraume,
kann die Rendite einer solchen Strategie viel ge-
ringer ausfallen. So hatte die oben beispielhaft
beschriebene Carry-Trade-Strategie im Zeitraum
von Mitte 2005 bis Ende 2021 einen durch-
schnittlichen Verlust erzielt (= 19%), wahrend der
Hochphase der Finanzkrise in einer Abgrenzung
von Anfang August 2007 bis Ende 2008 waren
es —14 %, und von da an bis Ende 2021 war es
ein nur geringer Gewinn von gut 1%. Dies
zeigt, dass die Rendite von Carry-Trade-Anlagen
aufgrund der hohen Volatilitat der Wechsel-
kurse im Zeitablauf stark schwankt, und ver-
deutlicht, dass Carry-Trades eine hochspekula-
tive und riskante Anlagestrategie sind. Die Tur-
bulenzen, die in den letzten Jahren die Finanz-
markte wiederholt belastet haben, durften zum
einen die Risikofreude zumindest phasenweise
getribt haben. Zum anderen haben sich inter-
nationale Zinsdifferenzen im globalen Niedrig-
zinsumfeld verringert. Zusammengenommen
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Rendite einer hypothetischen
Currency-Carry-Trade-Anlagestrategie”

in 9%, annualisierte Tageswerte
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Quelle: Refinitiv und eigene Berechnungen. * Geldmittel wer-
den in einer niedrig verzinslichen Wahrung aufgenommen und
in einer héher verzinslichen Wahrung angelegt. Rendite bei An-
lagen in Dreimonatsgeld aus Sicht von Investoren aus dem Eu-
roraum.
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durfte sich hierdurch das erwartete Risiko-
Ertrags-Profil von Carry-Trade-Strategien ver-
schlechtert und sich das Engagement in Carry-
Trades zumindest vorUbergehend verringert
haben.

I Fazit

Seit der globalen Finanzkrise ist es zu betracht-
lichen und zeitweilig persistenten Abweichun-
gen von der gedeckten Zinsparitat gekommen.
Dies war insofern Uberraschend, als davon aus-
gegangen wurde, dass solche Abweichungen
Devisenmarktteilnehmern die Gelegenheit auf
risikolose Gewinne bieten wurden. Tatsachlich
sind aber seitdem wichtige Voraussetzungen fur
eine Zinsarbitrage, die Abweichungen von der
gedeckten Zinsparitat zuvor gering gehalten
hatten, nicht mehr erfillt. So gewann das Kon-
trahentenrisiko fUr potenzielle Zinsarbitrageure
an Bedeutung. Sie fordern fir die Ubernahme
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