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1. Einleitung 

1.1 Marktbasierte Zinsprognosen 

Aufgrund der einzel- und gesamtwirtschaftlichen Relevanz von Zinsänderungen 
ist das Interesse von Ökonomen, Wirtschaftspolitikern  und Praktikern an Zinspro-
gnosen traditionell sehr groß. Dennoch finden sich in der wissenschaftlichen Lite-
ratur nur relativ wenige Studien, welche die Prognosegüte ökonometrischer und 
zeitreihenanalytischer Verfahren  außerhalb des Stützbereichs analysieren. Zweifel 
an der Relevanz und Sinnhaftigkeit von Zinsprognosen werden häufig mit einem 
Verweis auf die Theorie informationseffizienter  Finanzmärkte begründet. Kritiker 
übersehen allerdings bisweilen, daß erfolgreiche  Zinsprognosen mit Markteffizienz 
vereinbar sein können, solange es sich bei den zur Prognose herangezogenen Infor-
mationen um aktuelle Finanzmarktpreise handelt. 

Die vorliegende Studie hat zum Ziel, Möglichkeiten der Prognose von Geld-
und Kapitalmarktzinssätzen aufzuzeigen. Dies geschieht im Rahmen einer theore-
tischen Analyse sowie einer breit angelegten empirischen Untersuchung. Die dem 
Konzept der Arbeit zugrunde liegende Idee „marktbasierter Zinsprognosen" wird 
von Mishkin wie folgt beschrieben: „What is suggested ( . . . ) is that macro foreca-
sters let the market do the work for them and use the information in current market 
prices to generate forecasts".1 Diesem Motto folgend, besteht die hier umgesetzte 
und zuvor ausführlich beschriebene Strategie nicht in der Identifikation von ma-
kroökonomischen Determinanten der Zinsentwicklung und einer sich daran an-
schließenden Zinsprognose unter Nutzung strukturökonometrischer  Modelle. Statt 
dessen soll das künftige Zinsniveau vorhergesagt werden, indem Erwartungen von 
Marktteilnehmern, die sich in Zinssätzen und in der Zinsstruktur widerspiegeln, 
unter Anwendung ökonometrischer Verfahren  extrahiert und analysiert werden.2 

Die methodische Vorgehensweise dieser Arbeit lehnt sich an die Studien von 
Hamilton (1988), Sola und Driffill  (1994), Kugler (1996), Bekaert, Hodrick und 
Marshall (1997a) und Ang und Bekaert (1998) an, in denen die nominale Zinsent-
wicklung sowie gegebenenfalls Zinsdifferenzen  als univariate bzw. bivariate Re-
gime-Switching-Prozesse modelliert werden. Modellgestützte Zinsprognosen über 

1 Mishkin (1978), S. 748-749. Der Begriff „marked-based forecasts" wurde bislang u. a. 
von Belongia (1987) verwendet. 

2 Zusätzlich motiviert wurde diese Arbeit durch einige neuere Veröffentlichungen,  die sich 
mit dem Informationsgehalt  von Finanzmarktpreisen für die Geldpolitik auseinandersetzen. 
Vgl. dazu Söderlind und Svensson (1997), Deutsche Bundesbank (1998) und Goodfriend 
(1998). 
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längere Prognosehorizonte sind in diesen Arbeiten allerdings nicht erzeugt wor-
den.3 Die Nutzung des in der Zeitreihenanalyse relativ jungen Regime-Switching-
Ansatzes zur Vorhersage von Zinssätzen läßt sich zweifach begründen. Zum einen 
haben die oben zitierten Arbeiten gezeigt, daß sich Regime-Switching-Modelle 
eignen, das zyklische Verhalten von Zinszeitreihen ökonometrisch zu erfassen. 
Darüber hinaus lassen sich mit Regime-Switching-Modellen Markterwartungen 
diskreter Ereignisse modellieren, was besonders im Rahmen der oben skizzierten 
Prognosestrategie von besonderer Bedeutung sein kann. 

1.2 Regime-Switching-Modelle in der Ökonomie 

Seit ihrer Einführung durch Hamilton (1988, 1989) haben sich Regime-Swit-
ching-Modelle als außerordentlich hilfreich erwiesen, eine Vielzahl ökonomisch 
relevanter Fragestellungen zu untersuchen. Die in der Literatur zumeist als Mar-
kov-Switching-Modelle oder auch Markov-Regimewechselmodelle bezeichneten 
Zeitreihenspezifikationen4 sind dabei mittlerweile nicht nur in direkte Konkurrenz 
zu traditionellen Ansätzen wie etwa der Box-Jenkins-Modellierung oder den in-
zwischen ebenfalls etablierten VAR- und ARCH-Modellen getreten, sondern las-
sen sich darüber hinaus mit diesen in vielfältiger Weise kombinieren, wodurch eine 
wesentlich flexiblere und oftmals adäquatere ökonometrische Modellbildung er-
möglicht wird. Vor diesem Hintergrund mag es verwundern, daß die internationale 
Literatur nach nunmehr zehnjähriger Forschungstätigkeit immer noch überschau-
bar ist und deutschsprachige Arbeiten bislang kaum vorhanden sind.5 Auch wurde 
Regime-Switching-Modellen bislang nur in wenigen Lehrbüchern der Zeitreihen-
analyse ein eigenständiges Kapitel eingeräumt.6 Einer der Gründe für diese geringe 
Popularität kann sicherlich in den relativ aufwendigen Verfahren  zur Schätzung 
von Regime-Switching-Modellen gesehen werden, die einerseits eine rasche Im-
plementierung erschweren und andererseits auch unter Verwendung schneller 
Rechner für die Anwender sehr zeitintensiv sind. Für empirisch orientierte Makro-
Ökonomen und Finanzanalysten dürfte der Einsatz von Regime-Switching-Model-
len künftig jedoch von zunehmendem Interesse sein, da in der neueren Literatur 
(Hamilton (1994), Gray (1996a)) rekursive Schätz verfahren  entwickelt wurden, 
die eine vergleichsweise unkomplizierte Modellierung und Programmierung erlau-

3 Ang und Bekaert (1998) haben Einschrittprognosen erzeugt, um die Güte der geschätz-
ten Modelle zu beurteilen. 

4 In der vorliegenden Arbeit werden die unterschiedlichen Bezeichnungen als Synonyme 
verstanden, wobei in Anlehnung an Gray (1996a), Bekaert, Hodrick und Marshall (1997) so-
wie Ang und Bekaert (1998) überwiegend der Begriff „Regime-Switching-Modell" Verwen-
dung findet. 

5 Als deutschsprachige Arbeiten liegen der Überblicksartikel von Krolzig und Lütkepohl 
(1995) sowie die Volatilitätsanalyse von Ahrens (1998a) vor. 

6 Vgl. Harvey (1993), Mills (1993), Hamilton (1994). 
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ben. In dem Lehrbuch von Kim und Nelson (1999a) werden Regime-Switching-
Modelle mit Zustandsraummodellen (Harvey (1993)) kombiniert. Anhand vieler 
Anwendungsbeispiele zeigen die Autoren die Leistungsfähigigkeit dieses neuen 
Ansatzes auf und werden damit sicherlich zu seiner Verbreitung beitragen. 

Regime-Switching-Modelle wurden in der Vergangenheit zumeist in der Kon-
junkturanalyse eingesetzt. Dabei konnte für unterschiedliche Länder gezeigt wer-
den, daß eine endogene Bestimmung von Konjunkturzyklen erfolgen kann, indem 
die Wachstumsrate des realen Sozialprodukts oder des Produktionsindex als Re-
gime-Switching-Prozeß spezifiziert  wird.7 Sehr viel weniger Studien sind der wei-
terführenden Frage nachgegangen, inwieweit sich Prognosen der konjunkturellen 
Entwicklung erstellen lassen, indem potentielle Frühindikatoren als Regime-Swit-
ching-Prozesse modelliert werden. Speziell für die USA und die Bundesrepublik 
Deutschland sind mehrere Frühindikatoren daraufhin untersucht worden, ob sie 
den Beginn und das Ende von Rezessionsphasen vorhersagen können. Die bislang 
verfügbaren  Ergebnisse zeigen, daß univariate Regime-Switching-Modelle geeig-
net sind, prominente Konjunkturindikatoren zu modellieren sowie eindeutige und 
oftmals frühzeitige Konjunktursignale zu erzeugen.8 Besonders interessant für die 
vorliegende Arbeit ist die Tatsache, daß sich die Zinsstruktur dabei als überlegener 
Langfristindikator  erwiesen hat, dessen Signale von Regime-Switching-Modellen 
in eindeutige Wendepunktprognosen transformiert  werden.9 Eine Modellierung der 
stochastischen Eigenschaften von Zinssätzen mit Regime-Switching-Modellen ist 
daher auch zum Zweck der Zinsprognose naheliegend. 

Ein weiteres bedeutendes Einsatzgebiet von Regime-Switching-Modellen ist die 
Analyse und Prognose von Volatilitäten auf Finanzmärkten. Eine praktische An-
wendung dürfte hier vor allem bei der Bewertung von Optionen oder bei der Risi-
koeinschätzung im Portfoliomanagement erfolgen. Als maßgebliche Referenz zur 
Beurteilung der Leistungsfähigkeit von Regime-Switching-Modellen werden in 
diesem Zusammenhang üblicherweise die mit den populären und in der Praxis eta-
blierten ARCH und GARCH-Modellen generierten Prognosen herangezogen.10 

Weitere ökonomische Anwendungsgebiete von Regime-Switching-Modellen sind 

7 Vgl. hierzu bspw. die Arbeiten von Hamilton (1989), Lam (1990, 1997), Phillips (1991), 
Goodwin (1993), Durland und McCurdy (1994), Filardo (1994), Sichel (1994), Kim und Yoo 
(1995), Diebold und Rudebusch (1996), Layton (1996, 1998), Krolzig (1997), Raymond und 
Rieh (1997), Filardo und Gordon (1998), Kim und Nelson (1998), Ahrens (1999a) sowie 
Franses und Paap (1999). 

8 Vgl. Lahiri und Wang (1994), Hamilton und Perez-Quiros (1996), Hamilton und Lin 
(1996), Layton (1997) sowie Ahrens (1999a). 

9 Vgl. Lahiri (1995), Lahiri und Wang (1996), Ahrens (1998b) sowie Ivanova, Lahiri und 
Seitz (1999). 

10 Vgl. u. a. die Beiträge von Pagan und Schwert (1990), Kaehler (1993), Kaehler und 
Marnet (1993), Cai (1994), Hamilton und Susmel (1994), Dahlquist und Gray (1995), De-
wachter (1996), Gray (1996b, 1996c), Dueker (1997a), Ahrens (1998a), Bollen, Gray und 
Whaley (1998), So, Lam und Li (1998) und Klaassen (1999). 




