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Vorwort
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Verbindung mit zeitvariablen Risikoprdmien zu erkldren. Wéhrend sich einige
Autoren im angelsdchsischen Raum bereits dieses Problems angenommen
haben, stellt eine derartige empirische Analyse fiir Deutschland ein Novum dar.
Die sich aus dieser Arbeit ergebenden Erkenntnisse sind nicht nur theoretisch
relevant, sie lassen sich auch zur Zinsprognose effizient einsetzen.
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1. Einleitung

1.1. Problemstellung

Zinssétze sind Preise, die Kreditnehmer Kreditgebern dafiir zahlen, daf3
diese ihnen fiir eine bestimmte Zeit einen positiven Geldbetrag zur Verfligung
stellen. Die Beziehung, die zwischen diesen Preisen und der Laufzeit von Kre-
diten besteht, wird durch die Zinsstruktur erfafit. In der Literatur sind unter-
schiedliche Theorien zur Erkldrung der Zinsstruktur entwickelt worden, von
denen die Erwartungstheorie sicherlich die populrste ist."

Die Erwartungstheorie der Zinsstruktur besagt, daB der langfristige Zinssatz
ein geometrischer Durchschnitt aus dem heutigen und den fiir die Zukunft
erwarteten kurzfristigen Zinssdtzen ist. Daraus folgt unmittelbar, dafl eine stei-
gende Zinsstrukturkurve ein Indikator fiir einen erwarteten Anstieg kurz-
fristiger Zinssdtze darstellt, wihrend eine fallende Zinsstrukturkurve auf einen
Riickgang kurzfristiger Zinsen schlieBen ldt. Die Erwartungshypothese impli-
ziert ferner, daB bei einem positiven Zinsspread ein Anstieg, bei einem nega-
tiven Zinsspread ein Riickgang des langfristigen Zinses innerhalb der Laufzeit
des kurzfristigen Zinses erwartet wird. Grundlage fiir diese Uberlegungen ist
eine Art Arbitrageprozef3, nach dem im Gleichgewicht die erwarteten Ertrige
unterschiedlicher Anlagealternativen mit gleichem Risiko innerhalb eines vor-
gegebenen Zeitraums tibereinstimmen miissen.

Bei Giiltigkeit der Erwartungshypothese lassen sich somit aus dem Verlauf
der Zinsstrukturkurve Riickschliisse auf die am Markt vorhandenen Erwartun-
gen tiber zukiinftige Zinssétze ziehen. Wird von einem rationalen Verhalten der
Marktteilnehmer ausgegangen, sind diese Erwartungen optimale Prognosen
zukiinftiger Zinssdtze. Unter optimal ist eine Prognose zu verstehen, bei der
alle am Markt vorhandenen Informationen in die Prognose einbezogen werden.

Die Prognose zukiinftiger Zinssitze ist von entscheidender Bedeutung fiir
eine Vielzahl von Transakteuren. Dazu gehoren Privatpersonen, die zur Finan-
zierung eines Hauses zwischen einem Kredit mit fester oder variabler Verzin-
sung wihlen miissen, Unternehmen, welche die relative Vorteilhaftigkeit unter-
schiedlicher Fristigkeitsstrukturen ihrer Verschuldung einschétzen oder auch

! Vgl. Cox/Ingersoll/Ross (1985).
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Anleger, die bei gegebenem Risiko den Ertrag ihrer Anlage maximieren
mochten. Von speziellem Interesse ist die Zinsprognose fiir die Einschitzung
von Zinsdnderungsrisiken im Rahmen eines Risikomanagements. Dies gilt
insbesondere deshalb, weil infolge des rasanten Wachstums von Derivaten und
deren hoher Sensitivitdt gegeniiber Zinsédnderungen sehr schnell hohe Verluste
entstehen kénnen.

Relevanz besitzt die Zinsstruktur schlieBlich fiir Zentralbanken. Bei Giiltig-
keit der Erwartungshypothese und unter der Annahme stationérer Realzinssitze
enthélt die Zinsstruktur Informationen iiber die am Markt vorhandenen Infla-
tionserwartungen. Unterstellt man, daf Zentralbanken mehr oder weniger
direkt eine Politik des "Inflation-targeting" betreiben, lassen sich die Inflations-
erwartungen als Indikator fur die Glaubwiirdigkeit einer Zentralbank nutzen.
Zugleich ist die Zentralbank in der Lage, schon frithzeitig auf verdnderte Infla-
tionserwartungen zu reagieren.

Im Mittelpunkt der vorliegenden Arbeit steht der Informationsgehalt von
Zinsspreads fiir zukiinftige Anderungen nominaler Zinssitze. Dagegen wird auf
den Informationsgehalt von Zinsspreads fiir die Inflationsentwicklung nur am
Rande eingegangen. Die in diesem Zusammenhang relevanten Aspekte werden
in den Arbeiten von Fama (1975) und Mishkin (1990) erldutert. Nicht betrach-
tet wird der Informationsgehalt von Zinsspreads fiir die Konjunkturentwick-
lung. Studien von Estrella/Hardouvelis (1991) und Estrella/Mishkin (1997)
zeigen, daB3 eine inverse Zinsstruktur ein Indikator fiir eine nachfolgende
Rezession darstellt, wihrend eine positive Steigung der Zinsstruktur Zeichen
einer zukiinftigen Boomphase ist.

Unterstellt man rationale Erwartungen der Marktteilnehmer, kann die Erwar-
tungstheorie der Zinsstruktur empirisch getestet werden, indem die durch-
schnittlichen Anderungen kurzfristiger Zinssitze innerhalb der Laufzeit des
langfristigen Papiers auf den Zinsspread regressiert werden. Bei Giiltigkeit der
Erwartungstheorie sollte der Regressionskoeffizient des Spread Eins sein. Ein
Regressionskoeffizient, der von Eins abweicht, aber signifikant von Null ver-
schieden ist, zeigt, daBB der Zinsspread einen signifikanten Informationsgehalt
fir zukiinftige kurzfristige Zinssétze besitzt und somit zur Prognose genutzt
werden kann.

Empirische Untersuchungen der Erwartungshypothese fiir die USA gelangen
zu dem Ergebnis, dafl die geschitzten Koeffizienten vielfach einen Wert weit
unter Eins annehmen.” Die empirischen Evidenzen zeigen dabei einen "U-for-
migen" Verlauf des Informationsgehalts von Spreads zwischen lang- und kurz-

? Hier sind in erster Linie die Arbeiten von Fama (1984), Mankiw/Miron (1986),
Hardouvelis (1988), Mishkin (1988) und Campbell/Shiller (1991) zu nennen. Einen
Uberblick geben Shiller (1990) und Rudebusch (1995).
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fristigen Zinsen fiir zukiinftige kurzfristige Zinsen: Der Prognosegehalt des
Spread zwischen Drei- und Einmonatszinssatz fiir die durchschnittliche Ande-
rung des Einmonatszinssatzes in den nichsten beiden Monaten ist verhiltnis-
miBig hoch, der Informationsgehalt des Spread zwischen Sechs- und Drei-
monatszins flir den Dreimonatszins in drei Monaten und zwischen Zwolf- und
Sechsmonatszins fiir den Sechsmonatszins in sechs Monaten ist anndhernd Null
und der Informationsgehalt von Spreads zwischen Zwei- und Einjahreszins,
Vier- und Zweijahreszins und Zehn- und Fiinfjahreszins fiir die korrespon-
dierenden kurzfristigen Zinsen in einem, zwei bzw. fiinf Jahren steigt erneut an.

Eine zweite Moglichkeit, die Erwartungshypothese zu testen, besteht darin,
ein deterministisches Vielfaches der Anderung des langfristigen Zinssatzes
innerhalb der Laufzeit des kurzfristigen Papiers auf den Spread zwischen lang-
und kurzfristigem Zinssatz zu regressieren. Gemaf der Erwartungshypothese
darf auch hier der geschitzte Regressionskoeffizient nicht signifikant von Eins
verschieden sein. Warum ein positiver Spread einen Anstieg langfristiger
Zinsen prognostiziert, wird aus der Sicht eines Anlegers deutlich, der die Wahl
hat zwischen einer langfristigen und einer einperiodigen Anleihe. Erwartet der
Anleger einen Anstieg des langfristigen Zinses in der ndchsten Periode, so wird
er bei heutigem Erwerb der langfristigen Anleihe durch die mit dem Zins-
anstieg verbundene Preissenkung einen Kapitalverlust erleiden. Um die erwar-
teten Renditen von langfristiger und einperiodiger Anleihe iiber die nichste
Periode auszugleichen, muf3 die langfristige Anleihe somit zwingend einen
héheren Zins aufweisen als das kurzfristige Papier.

Die Resultate von Shiller/Campbell/Shoenholtz (1983), Fama/Bliss (1987),
Campbell/Shiller (1991) und Hardouvelis (1994) zeigen allerdings, dafl die
Regressionskoeffizienten signifikant von diesem theoretischen Wert abweichen
und héufig sogar negativ sind. Ein positiver Spread impliziert demnach nicht
einen Anstieg, sondern einen Riickgang langfristiger Zinssdtze in der ndchsten
Periode. Diese Ergebnis bedeutet, dafl ein naiver Investor, der Wertpapiere
allein nach ihrer Rendite auswahlt und langfristige Wertpapiere kauft, wenn
diese eine verhiltnisméBig hohe Rendite aufweisen, in der Vergangenheit
UberschuBrenditen erzielt hat. Ein solches Resultat steht im Widerspruch zur
Annahme effizienter Mérkte.

Konkret ergeben sich aus diesen Ergebnissen folgende Fragestellungen:

1. Worauf ist der angesprochene U-formige Verlauf des Informationsgehalts
von langerfristigen Zinssétzen fiir zukiinftige kurzfristige Zinssétze zuriick-
zufiihren?

2. Warum weisen Anderungen kurzfristiger Zinsen die von der Erwartungs-
hypothese prognostizierte positive Korrelation mit dem Zinsspread auf,
wihrend dies fiir einperiodige Anderungen langfristiger Zinsen nicht der
Fall ist?

2 Wasmund



