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Alternative Spezifikationen der deutschen Zinsstrukturkurve
und ihr Informationsgehalt hinsichtlich
der Inflation

Zusammenfassung

Der vorliegende Beitrag verfolgt ein zweifaches Ziel. Erstens beschreibt er Schétzungen der
Zinsstrukturkurven fir Deutschland von September 1972 bis Februar 1996 mit Hilfe
verschiedener Spezifikationen. Zweitens werden diese Schitzungen verwendet, um den
Informationsgehalt der Zinsstrukturkurve hinsichtlich der kiinftigen Inflationsentwicklung zu
testen.

Die Zinsstrukturkurven werden mit Hilfe der Verfahren von Nelson und Siegel (1987) und
Svensson (1994) - sowohl in ihrer urspriinglichen Form als auch erweitert um einen Ansatz
zur Bereinigung steuerbedingter Kuponeffekte - geschitzt. Diese Verfahren sind aus
theoretischen Griinden der von der Bundesbank verwendeten Schitzmethode vorzuziehen.
Mit ihnen lassen sich ndmlich Zinssitze (von hypothetischen Nullkupon-Anleihen) aus den
beobachtbaren Renditen schitzen, die prizisere Informationen tliber die Erwartungen der
Finanzmirkte enthalten als die von der Bundesbank geschétzten Renditen. Auflerdem sind
die Schatzfunktionen der zuvor genannten Verfahren flexibler, so da eine grofiere Anzahl
von moglichen Kurvenverldufen dargestellt werden kann. Dies wird durch die empirische
Untersuchung bestitigt. Die Verfahren von Nelson/Siegel und Svensson erlauben eine
genauere Beschreibung der beobachteten Daten der hier zugrundeliegenden Beobachtungs-
periode. Gemal Statistiken, wie etwa der mittleren Abweichung der geschitzten von den
beobachtbaren Renditen und des Bestimmtheitsmafles schneidet das Svensson-Verfahren
insgesamt am besten ab. Wenn die Renditekurve sehr steil ist oder eine komplizierte Form
hat (S-formig, U-formig oder umgekehrt U-formig), erlauben sowohl die Svensson- als auch
die Nelson/Siegel-Spezifikationen eine deutlich bessere Beschreibung der beobachteten
Renditen als das Bundesbank-Verfahren. Solche Situationen treten insbesondere seit Anfang
der neunziger Jahre hiufig auf.

Aus geldpolitischer Sicht sagt uns die mit Hilfe solcher Statistiken ermittelte Qualitit der
Schitzungen allerdings nicht viel. Mafigebend fiir die Auswahl eines Verfahrens zur
Schitzung von Zinsstrukturkurven sollte sein, wofiir die geschitzten Zinssétze letztlich
verwendet werden. Da die Bundesbank den Verlauf der Kurve als Indikator der Erwartungen



am Finanzmarkt hinsichtlich der kiinftigen Inflationsentwicklung benutzt, werden hier die mit
den verschiedenen Verfahren geschatzten Zinsstrukturkurven auf ihren Informationsgehalt
beziiglich der Inflation getestet. Dabei wird der bekannte Mishkin-Ansatz verwendet, der den
Informationsgehalt der Kurve als die Fahigkeit definiert, anhand deren Steigung kiinftige
Anderungen der Inflationsrate zu prognostizieren. Die Tests ergeben, daB die deutsche
Zinsstrukturkurve im Sinne der vorgenannten Definition informativ ist, insbesondere im
mittleren Segment von drei bis acht Jahren. Dieses Ergebnis gilt unabhiingig davon, welches
Verfahren zur Schitzung der Zinsstrukturkurven verwendet wird.

Aus geldpolitischer Sicht konnen somit die folgenden Schlisse gezogen werden. Das
mittelfristige Segment der Zinsstrukturkurve stellt einen nitzlichen Indikator beziiglich
kinftiger Inflationséinderungen dar. Solange die Interpretation dieser Kurve darauf beschriinkt
bleibt, in einfacher linearer Weise von ihrer Gestalt auf kiinflige Anderungen der
Inflationsraten zu schlieBen, ist die Wahl des Verfahrens, das fiir deren Schitzung verwendet
wird, nur von untergeordneter Bedeutung. Insofern ist das von der Bundesbank verwendete
Verfahren angemessen angesichts der bisherigen Verwendung der Schiitzergebnisse fiir die
geldpolitische Analyse. Die Analyse der Entwicklung von Finanzmarktindikatoren wird in
der Zukunft aber fir die Geldpolitik an Bedeutung gewinnen und vor erhéhte Anforderungen
gestellt. Insofern als es dabei beispielsweise um die Analyse von (impliziten) Terminzinsen
geht, sind die Verfahren von Nelson/Siegel und Svensson dem Bundesbank-Verfahren
iiberlegen, da sie die direkte Ableitung solcher ZinsmaBle ermoglichen.
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Alternative Spezifikationen der deutschen Zinsstruktur und ihr
Informationsgehalt hinsichtlich der Inflation

I. Einleitung

Da die Preisstabilitit das vorrangige Ziel der Geldpolitik ist, ist es fiir eine Zentralbank
niitzlich, Inflationsindikatoren zu beobachten. Dies gilt insbesondere fiir eine Zentralbank, die \
eine unmittelbare Inflationszielstrategie verfolgt, aber auch fiir eine Zentralbank, die ein
Zwischenziel verwendet. Solche Informationen kénnen die eigenen Inflationsprognosen der
Zentralbank verbessern. Dariiber hinaus sind derartige Informationen an sich schon
interessant. Selbst wenn es sich bei diesen Indikatoren um keine zuverldssigen Prognosen der
kiinftigen Inflationsentwicklung handelt, kénnen sie als niitzliche Informationsquelle
beziiglich der Markteinschitzung des geldpolitischen Kurses dienen, was wiederum fiir die
kurzfristige Umsetzung der geldpolitischen Strategie bedeutsam sein kann.

Die Bundesbank beobachtet mehrere Indikatoren der Finanzmarkterwartungen, darunter die
Renditenstrukturkurve, die aus den Kursen von Bundesanleihen abgeleitet wird. Andere
Zentralbanken, insbesondere diejenigen, die eine direkte Inflationssteuerung betreiben, haben
in jingster Zeit ihre Bemiihungen verstirkt, aus den Kursen von Staatsanleihen
Informationen iber die Erwartungen des Marktes hinsichtlich der kiinftigen Inflation zu
gewinnen. Hierzu gehort auch die Schitzung von Zinsstrukturkurven.

In der vorliegenden Untersuchung werden Zinsstrukturkurven auf der Grundlage von
deutschen Bundesanleihen von September 1972 bis Februar 1996 geschitzt, wobei
verschiedenste Spezifikationen verwendet werden. Diese geschitzien Kurven werden dann
auf ihren Informationsgehalt hinsichtlich der kiinfligen Inflation getestet.! Die Untersuchung
verfolgt also einen zweifachen Zweck; sie testet zum einen, ob die deutsche
Zinsstrukturkurve Informationen iber die kiinftige Inflation enthilt, und zum anderen, ob die

Mein besonderer Dank gilt Jorg Meier von der Hauptabteilung Statistik der Deutschen Bundesbank fiir die
sehr hilfreichen Gespriche und seine Unterstiitzung bei der Zusammenstellung und Bearbeitung der Rohdaten.
Jorg Clostermann, Arturo Estrella, Robert Fecht, Mark Fisher, Stefan Gerlach, Daniel Hardy, Franz Seitz und
Karl-Heinz Todter lieferten niitzliche Kommentare. AuBerdem mochte ich der Bank von England fiir ihre
Gastfreundschaft danken und dafir, daB sie mir ihr Verfahren zur Schétzung von Zinsstrukturkurven zur
Verfligung stellte, sowie insbesondere Francis Breedon, John Lumsden, Vicky Read, Jim Steeley, Paul Wesson
und Sanjay Yadav fiir hilfreiche Gespriche.

! Die Zinsstrukturkurve wurde auch fiir die Prognose der Entwicklung der Zinsen (s. z.B. Shiller (1990) mit
einer Ubersicht iiber die sehr umfangreiche Literatur) und der realen Wirtschafistitigkeit (s. z.B. Estrella und
Mishkin (1995)) verwendet.



Ergebnisse dieses Tests robust sind hinsichtlich des gewihlten Verfahrens zur Schitzung von
Zinsstrukturkurven.

Das methodische Vorgehen besteht aus einer spezifischen Interpretation der
Erwartungshypothese, derzufolge die Steigung der Zinsstrukturkurve Auskunft iber die
kiinftigen Anderungen der Inflationsrate gibt. Dabei werden rationale Erwartungen und
Konstanz der Realzinsstruktur vorausgesetzt. Das Vorgehen folgt damit Mishkin (1990a, b,
1991), Jorion und Mishkin (1991), Gerlach (1995) und Koedijk und Kool (1995),
unterscheidet sich von den genannten Autoren aber in mehrfacher Hinsicht. Erstens werden
in Ubereinstimmung mit der Theorie Zinssitze von (hypothetischen) Nullkupon-Anleihen
verwendet, so daB die Zinsstrukturkurve nicht durch die Renditenstrukturkurve approximiert
werden muB.? Zweitens werden die genannten Arbeiten insofern erweitert, als verschiedene
Verfahren zur Schitzung der Zinsstrukturkurve verwendet werden, wenn diese auf ihren
Informationsgehalt getestet wird. Zusitzlich zu dem Verfahren zur Schitzung von
Renditenstrukturkurven, das die Bundesbank seit 1981 verwendet und das eine
Approximation der Zinsstrukturkurve liefert, werden die Verfahren zur Schitzung von
Zinsstrukturkurven von Nelson und Siegel (1987) und Svensson (1994), sowohl in ihrer
urspriinglichen Form als auch erweitert um einen Ansatz zur Korrektur des steuerinduzierten
Kupon-Effektes, beriicksichtigt.’ Die Verfahren von Nelson und Siegel und Svensson sind
interessant, weil sie in jiingster Zeit von einer Vielzahl von Zentralbanken verwendet werden
(s. Anhang Tabelle A.1). Durch die Berticksichtigung verschiedener Spezifikationen trigt die
vorliegende Untersuchung ausdriicklich der Tatsache Rechnung, daB Tests der Erwartungs-
hypothese tatsdchlich Tests einer verbundenen Hypothese darstellen, ndmlich daB die jeweils
verwendete Formulierung der Erwartungshypothese giiltig ist', und daB die geschitzte
Zinsstrukturkurve ein unverzerrtes Bild der fiir die Interpretation relevanten Informationen
liefert. Drittens wird der Test auf alle Kombinationen von Zinssétzen mit Zeithorizonten von
einem Jahr bis zu zehn Jahren angewandt. Dies ermdglicht ein besseres Verstindnis dafiir,

?  Wihrend Estrella und Mishkin (1995) und Gerlach (1995) die von der Bundesbank verdffentlichten
Schitzungen der Renditestrukturkurven unmittelbarer als Approximation der (Nullkupon-Anleihe-)Zinssitze
verwenden, interpreticren sie Jorion und Mishkin (1991) als ,,par rates”, d.h. als Zinss4tze von Anleihen, die
zu pari notieren. Koedijk und Kool (1995) verwenden ihre eigenen Schitzungen der Renditestrukturkurve, die
sie mit Hilfe einer Regressionsanalyse erhalten, die dem Ansatz der Bundesbank dhnelt.

* Die Bank von England hat mir freundlicherweise ihr Programm zur Schitzung von Zinsstukturkurven zur
Verfiigung gestellt. Inshesondere mochte ich John Lumsden und Paul Wesson filr ihren hilfreichen Rat danken.
Die Bank von England verwendet dieses Programm fiir Deutschiand seit 1992. Eine Beschreibung neuerer
Schitzergebnisse fir Deutschland findet sich in Cooper und Steeley (1996), und eine Beschreibung der
theoretischen Aspekte des Schitzverfahrens zum Beispiel bei Breedon (1995), Deacon und Derry (1994b), und
Mastronikola (1991).

*  Wie seit langem bekannt ist, sind solche Tests auch immer Tests der verbundenen Hypothese, daB die
spezifische Formulierung der Erwartungshypothese zutrifft und daB die Erwartungen rational sind.



wie der Informationsgehalt {iber verschiedene Segmente der Zinsstrukturkurve variiert.
Viertens wird die Untersuchung mit einer anderen Stichprobe durchgefiihrt, némlich
monatlichen Daten fiir Deutschland von September 1972 bis Februar 1996.°

Abschnitt II beschreibt die Beziehung zwischen den beobachtbaren Anleihepreisen und
verschiedenen ZinsmafBen. In Abschnitt Il werden die grundsitzlichen Probleme, die sich bei
den Schitzungen von Zinsstrukturkurven ergeben, sowie die verschiedenen hier betrachteten
Schitzansitze erliutert. In Abschnitt IV werden die mit Hilfe der verschiedenen Verfahren
geschitzten Zinsstrukturkurven bzw. Renditenstrukturkurven beschrieben. Abschnitt V
dokumentiert die Ergebnisse der Tests hinsichtlich des Informationsgehalts, wobei alternativ
als erklidrende Variablen sowohl die Zinsstrukturkurven als auch die Renditenstrukturkurven
beriicksichtigt werden. Abschnitt VI enthélt die Schlufifolgerungen.

I1. Anleihepreise und Zinsmale

Anleihen koénnen als Verpflichtungen des Schuldners, dem Anleiheinhaber vorbestimmte
Betrige zu im voraus festgelegten Terminen zu zahlen, definiert werden. Die Bewertung von
Anleihen ist damit im Prinzip einfach, weil es sich bei den kiinftigen Zahlungen nicht um von
Zufallsereignissen abhéngige Zahlungen handelt; vielmehr kénnen bekannte Zahlungsstrome
auf die Gegenwartswerte abdiskontiert werden. Obwohl Anleihen in der Praxis im
allgemeinen von diesem theoretischen Ideal abweichen, kommen Anleihen und sonstige
festverzinsliche Wertpapiere der Bundesrepublik Deutschland diesem theoretischen Ideal
nahe, weil das Ausfallrisiko vernachldssigbar ist und weil sie - zumindest seit Ende der
achtziger Jahre - weder Verkaufs- noch Kauf-Optionen oder Tilgungsfonds aufweisen. In
diesem Abschnitt wird die Bewertung solcher Anleihen verwendet, um unterschiedliche
ZinsmaBe zu erldutern, insbesondere Zinssitze und Renditen.

*  Die Stichprobe wird durch die Verfiigbarkeit der Daten diktiert. Die Ursprungsdaten (Anleibepreise und

-konditionen), die fiir die Zinsstrukturkurvenschitzung benotigt werden, stehen erst ab September 1972 zur
Verfiigung. Dennoch ist die Stichprobe bedeutend linger als bei den meisten genannten Untersuchungen und
erméglicht damit zuverlissigere Tests der untersuchten Hypothese. Eine Ausnahme bildet Gerlach (1995), der
eine etwas ldngere Stichprobe verwenden konnte, da er nicht auf die Ursprungsdaten zur Konstruktion eigener
Schitzungen der Zinsstrukturkurven, sondern vielmehr auf die Schiitzungen von Renditenstrukturkurven seitens
der Bundesbank zuriickgreift, die ab Januar 1968 verfiigbar sind.



Die einfachste Art einer Anleihe ist eine Anleihe, die eine einzige Zahlung N zu einem
bestimmten kiinftigen Termin garantiert. Der Preis einer solchen Anleihe mit M Jahren bis
zur Filligkeit kann als ihr diskontierter cashflow dargestellt werden:*

___ N
(I+z, M

(1

Der Zinssatz z,, wird auch als der Nullkupon-Zinssatz fiir M Jahre bezeichnet, weil die
Anleihe nur eine Zahlung ohne zwischenzeitliche Kuponzahlungen garantiert (daher
Nullkupon).

Die Bewertung einer Anleihe, die mehrere Zahlungen garantiert, ist grundsitzlich gleich.
Eine Anleihe, die Kuponzahlungen von C in jedem Jahr m (wobei m=1, 2, .... M ist) und
eine Tilgungszahlung N zum Zeitpunkt der Falligkeit M garantiert, kann einfach als
Portefeuille von Nullkupon-Anleihen betrachtet werden. Werden die Zinsen der einzelnen
Nullkupon-Anleihen mit z_ bezeichnet, so 148t sich der Preis der Anleihe wie folgt
schreiben:

_c+c++c+N=ZM c _,_ N
(I+z,) (+z,)) 7 (Q+z, ) Q+z )M “ml+z, )" (+z,)V

.(2)

Die Zinssdtze z , fiir die verschiedenen Laufzeiten m definieren die Zinstrukturkurve.

Es besteht eine 1:1-Korrespondenz zwischen den Zinsen und den impliziten Terminzins-
sdtzen, die hier mit f bezeichnet werden. Wahrend die Zinssitze z , die Verzinsung vom
gegenwirtigen Zeitpunkt bis zu einem bestimmten kiinftigen Zeitpunkt darstellen, gelten die
implizierten Terminzinssitze von einem bestimmten kiinftigen Zeitpunkt an fiir einen
bestimmten Zeitraum. Sie werden als "implizit" bezeichnet, weil sie nicht unmittelbar
beobachtet werden konnen, sondem statt dessen abgeleitet werden, z.B. aus der
Zinsstrukturkurve (oder aus der noch zu erlduternden Diskontfunktion). Im Prinizip kénnen
sich Anleger diese Zinssitze aber unmittelbar mit Hilfe geeigneter Kassageschifte schon
heute sichern. Wenn die Linge des Zeitraums, iber den der Terminzinssatz gilt, gegen den
Grenzwert von Null geht, erhilt man den sogenannten momentanen Terminzinssatz. Dieser
ist zwar von geringer praktischer Bedeutung, weil Kassageschifte mit Anleihen, deren

¢ Um die Darstellung zu vereinfachen, nehmen wir in diesem Abschnitt an, daB es sich bei der Falligkeit um
ganzzahlige Jahre handelt.



Zahlungstermine nur ganz geringfiigig auseinanderliegen, normalerweise wegen der
anfallenden Transaktionskosten nicht abgeschlossen werden. Doch ist er theoretisch
bedeutsam: Die Verfahren zur Schitzung von Zinsstrukturkurven, die in Abschnitt 111.2.2
beschrieben sind, werden zundchst in Form einer Annahme hinsichtlich des momentanen

Terminzinssatzes formuliert.

Ein weiteres wichtiges Maf} ist das der Diskontierungsfunktion, &, die nichts anderes als
eine Transformation des entsprechenden Zinssatzes, 8, =(1+z,) darstellt. Mit Hilfe
dieses Mafles kann der Preis einer Anleihe als Summe der Produkte der Zahlungen (Kupon-
und Tilgungszahlungen) und der entsprechenden Diskontierungsfaktoren ausgedriickt
werden:

P=Y" 5,C+5,N, (3)

wobei C und N das Zahlungsprofil wiedergibt (Kupon- und Tilgungszahlungen). Die
Diskontierungsfaktoren &, fiur die verschiedenen Laufzeiten m  definieren die
Diskontierungsfunktion. Eine niitzliche Eigenschaft der Diskontierungsfunktion besteht
darin, daB3 sie den Gegenwartswert einer Einheit, die zu irgendeinem kiinftigen Zeitpunkt
zahlbar ist, beschreibt. Der Wert einer Anleihe, die genau eine einzige Zahlung von einer
Einheit nach m Jahren vorsieht, 146t sich also durch den Wert der Diskontierungsfunktion zu
diesem Zeitpunkt, &, wiedergeben. Eine solche Anleihe ist eine Nullkupon-Anleihe, wie sie
in (1) beschrieben ist, und deshalb wird der Diskontierungsfaktor auch als Nullkupon-
Anleihepreis bezeichnet. Dieses Konzept ist bei der Durchfihrung der Zins-
strukturkurvenschitzungen hilfreich, weil es in einer linearen Beziehung zum Preis der
Anleihe steht (s. auch II1.2.2).

In der Praxis wird der Preis einer Anleihe oft in Form von Renditen ausgedriickt, weil diese
leicht zu interpretieren und berechnen sind. Der Preis einer Anleihe mit dem Zahlungsprofil
wie in (2) kann in Form der Rendite wie folgt ausgedriickt werden:

C C C N M C N
= + —+..+ —+ M:Z_ —+ o
(I+ry) (+1y) (I+ry)"  (+ry) =1+ )" (+ry)

4



Die Rendite r,, fiir die Laufzeit M gibt den Durchschnittsertrag aus dem Besitz einer Anleihe
unter der Annahme an, daB alle Kuponzahlungen wihrend der Laufzeit der Anleihe (d.h. bei
m = |, 2, ..., M) zu genau dem gleichen Zinssatz ry wiederangelegt werden. Es wird also
angenommen, daf} die Zinsstrukturkurve, definiert in Form der z, (mitm=1, 2, ..., M wie in
(2)) fur dieses Wertpapier immer flach und immer gleich r,, ist.

Die Renditen r,, fiir verschiedene Laufzeiten M definieren die Renditenstrukturkurve.

Nur die Variablen P, C, N und m (und damit M) sind beobachtbar; die Variablen r,_, z,, und
f_ und die Diskontierungsfunktion 8, miissen von diesen abgeleitet werden. Dabei ist die
Berechnung der Rendite am einfachsten. Sie kann unmittelbar aus der Gleichung (4) mit
Hilfe eines iterativen Algorithmus (beispielsweise Newton-Raphson) gewonnen werden, weil
sie die einzige unbekannte Variable in dieser Gleichung ist. Die Ableitung von
z, sowie f, und 3, ist dagegen komplizierter.” Die Probleme bei der Schétzung von z,,
(die uns vorrangig interessiert) werden in Abschnitt IIl erdrtert. Eine Moglichkeit, die
Schwierigkeiten zu umgehen, besteht darin, einfach die Renditen, r,,, als Naherungswerte
fur die z,, zu verwenden. Was bedeutet dies fiir die geschitzten Zinssdtze und, was uns hier
vor dem Hintergrund der Analyse des Informationsgehaltes der Zinsstrukturkurve besonders
interessiert, fur die geschatzten Zinsdifferenzen? Um dies beantworten zu kénnen, wird (2)
gleich (4) gesetzt:

M N

m=l(l4+z, )" (1+zM)M= ‘“='(1+rM)'“+(l+rM)M’

Diese Gleichung driickt die (nichtlineare) Beziehung zwischen dem Zins und der Rendite aus.
Zur Veranschaulichung wird der Fall einer zweiperiodigen Anleihe mit einer
Tilgungszahlung von 1 betrachtet. Aus (5) ergibt sich:

C C i C C 1
+ T+ 7= + 7+ 7 .
(1+z,)) (+z,)° (1+z)) ({+r) (+15)" ((+r)

(6)

7 Zu beachten ist, daB Arbitragetransaktionen gewahrleisten, daB diese drei Zinskonzepte in einer eindeutigen
algebraischen Beziehung zueinander stehen. Kennt man also eine von den Dreien, 50 kénnen die anderen beiden
ohne weiteres errechnet werden.



Erweitert man (6) und ignoriert die Ausdriicke hoherer Ordnung, die im Fall von Zinsen und
Renditen vernachléssigbar klein sind, so erhélt man

C
2+3C°

Q)

oz +(l-w)z,, mt o=

Dies verdeutlicht, da3 die Rendite ein gewogener Durchschnitt der Zinsen ist, wobei die
Gewichte von dem mit der Anleihe verbundenen Zahlungsstrom abhéngen (d.h. der Hohe der
Kupon- und Tilgungszahlungen und der Anzahl der gesamten Zahlungen). Es zeigt auch, daf}
die Rendite und der Zinssatz nur dann identisch sind, wenn die Zinsstrukturkurve flach ist,

dh,wenn z, =z,.

Die Differenz zwischen der Einjahresrendite und der Zweijahresrendite, r, —r,, ausgedriickt
in Form der entsprechenden Zinsen, lifit sich wie folgt schreiben:

r,-r=01-0)z,-z). ®

Nun ist im Fall von Kuponanleihen der Kupon C definitionsgemiB positiv und damit ist o
positiv beziehungsweise (1-w) stets kleiner als eins. Folglich ist die Renditedifferenz, r, —r,,
stets kleiner als die Zinsdifferenz, z, -z, . Entsprechend ist die Varianz der ersteren stets
kleiner als die Varianz der letzteren, namlich um den Faktor (1-0)°. ,

Die Renditedifferenz unterschitzt somit systematisch die Héhe und die Varianz der
Zinsdifferenz. Dariiber hinaus kann das Ausmaf dieser Unterschitzung im Zeitverlauf in
Abhingigkeit von der Hohe des Kupons variieren. Die Abhingigkeit der Rendite einer
Anleihe von der Kuponhohe wird als sogenannter Kuponeffekt bezeichnet. Wie aus (8) zu
ersehen ist, impliziert - unter sonst gleichen Bedingungen - ein hoherer Kupon eine groflere
Differenz zwischen der Renditedifferenz und der Zinsdifferenz. Dieser Effekt wird hier - in
Abgrenzung zu anderen Arten von Kuponeffekten, wie beispielsweise dem steuerinduzierten
Kuponeffekt, als "mathematischer” Kuponeffekt -, bezeichnet. Er kommt dann zum Tragen,
wenn die Zinsstrukturkurve durch die Renditenstrukturkurve approximiert wird.



I11. Verfahren zur Schiitzung von Zinsstrukturkurven
I11.1 Grundsitzliche Probleme

Die Zinsstrukturkurve ist definiert als die Beziehung zwischen der (Rest-) Laufzeit und dem
Zinssatz fiir Nullkupon-Anleihen. Im Idealfalle verfiigt man iiber eine kontinuierliche Kurve,
so daB jeder Laufzeit genau ein Zinssatz zugeordnet wird und der Wert an jedem beliebigen
Punkt abgelesen werden kann, beispiclsweise bei einer Filligkeit von einem Jahr, zwei
Jahren usw. Um eine solche kontinuierliche Zinsstrukturkurve zu erhalten, benétigt man ein
Kontinuum homogener Nullkupon-Anleihen ohne Kreditausfallrisiko. Tatsichlich wird aber
nur eine endliche Zahl von Anleihen notiert, deren Preise nur eine endliche Zahl von
Beobachtungspunkten definieren. Dariiber hinaus handelt es sich bei den zur Verfligung
stehenden Anleihen um Kuponanleihen, wahrend die Zinsstrukturkurve in Form von
Zinssitzen fiir Nullkupon-Anleihen definiert ist und sich somit nicht unmittelbar aus den
Kursen oder Renditen dieser Anleihen ergibt. AuBerdem hat die Existenz verschiedener
Kupons fir verschiedene Anleihen den Effekt, dal die Nachfrage nach den Anleihen, und
damit ihre Preise und Renditen, von anderen Faktoren, beispielsweise steuerlichen
Uberlegungen, beeinfluBt werden, insbesondere, wenn unterschiedliche Steuersitze fiir
Zinseinkiinfte (die sich aus der Zahlung der Kupons ergeben) und Kapitalgewinne (die sich
aus Wertsteigerungen der Anleihe ergeben) gelten.

Bei dem Versuch, eine kontinuierliche Zinsstrukturkurve anhand der verfiigbaren endlichen
Punkte zu konstruieren, erhebt sich die Frage, welche Formen diese Kurve annehmen darf.
Man muB sich entscheiden zwischen der Glattung - der Beseitigung von "Schmutz" in den
Daten - und der Flexibilitit der Kurve, der Fahigkeit, echte Bewegungen des Kurvenverlaufs
darstellen zu konnen. Flexiblere Verfahren ermdglichen eine genauere Beschreibung der
Daten, d. h. geringere Abweichungen der geschitzten von den beobachteten Renditen.? Dies
kann fiir diejenigen, die fiir Wertpapieremissionen oder Marktpflegeoperationen zustindig
sind, insbesondere dann sehr wichtig sein, wenn die Zinsstrukturkurve als Grundlage fiir die
Bewertung von Finanzmarktinstrumenten verwendet wird. Eine glattere Kurve hingegen wird
im allgemeinen von Zentralbanken fiir geldpolitische Zwecke vorgezogen, d.h. wenn das
Schwergewicht darauf liegt, die Zinsstrukturkurve als Indikator der Markterwartungen
hinsichtlich der kiinftigen Zins- und Inflationsentwicklung zu benutzen. Verzichtet man auf

% Selbst wenn es um die Schitzung von Zinsstzen geht, bilden die beobachteten Renditen den
Orientierungspunkt, an dem die Qualitit der Schitzungen gemessen werden muB, da sie das einzige
beobachtbare (bzw. unmittelbar aus den beobachtbaren Preisen ableitbare) ZinsmaB darstellen. Siche hierzu auch
I1.2.2



Flexibilitit, so kann man ein groferes MaB an Einfachheit in bezug auf die Schitzverfahren
und die Interpretation der Ergebnisse erhalten. Opfert man allerdings zu viel Flexibilitit im
Interesse einer groBeren Einfachheit, so lduft man Gefahr, daB die moglichen Kurvenverldufe
so stark eingeschrinkt sind, daB die relevanten Informationen hinsichtlich der
Markterwartungen verlorengehen. Der in Abschnitt 5 durchgefiihrte Test des Informations-
gehaltes der Zinsstruktur kann als ein Kriterium fiir die Wahl des geeigneten Kompromisses

herangezogen werden.

Deutsche Bundesanleihen werden als Kuponanleihen begeben und stellen somit Biindel von
Nullkupon-Anleihen dar, wie dies in (2) dargestellt ist.” AuBerdem konnen die Kupons C
bislang nicht getrennt gehandelt werden. Eine derartige Moglichkeit, im allgemeinen als
Kuponstripping bezeichnet, wird erst ab Mitte des Jahres 1997 bestehen. Da also fiir dieses
Biindel von Zinsen nur ein Kurs beobachtet werden kann, konnen die Zinssitze z,, nicht
unmittelbar geschitzt werden, sondern es sind einige Zwischenschritte erforderlich (s.
I1.2.2.). Einfacher wire es, eine geschitzte Kurve unmittelbar durch die Renditen zu legen.
Letzteres Verfahren ist aber theoretisch fragwiirdig, weil das Konzept der Rendite - wie oben
ausgefiihrt - nicht eindeutig ist und der Aussagegehalt der Renditen insbesondere durch den
"mathematischen” Kuponeffekt beeintriachtigt wird.

Andere Arten von Kuponeffekten konnen sich aufgrund von bestimmten Kupon- oder
Laufzeitenpriferenzen oder aufgrund steuerlicher Erwdgungen ergeben. Zum Beispiel kann
es zu einem steuerbedingten Kuponeffekt kommen, wenn Zinseinkiinfte und Kursgewinne
unterschiedlich besteuert werden. In Deutschland miissen einkommensteuerpflichtige
Privatpersonen Zinseinkinfte aus Anleihen versteuern, wihrend realisierte Kapital- oder
Kursgewinne (solange sie nicht innerhalb von sechs Monaten realisiert werden) steuerfrei
sind. Vor diesem Hintergrund erscheint es plausibel, dal eine besonders starke Nachfrage
nach niedrigverzinslichen Anleihen besteht. Sie wiirden dann gegeniiber hochverzinslichen
Anleihen mit einem Aufschlag gehandelt beziehungsweise eine stets niedrigere Rendite als
letztere aufweisen. Dieser Effekt konnte bei der Schitzung beriicksichtigt werden, indem
entweder die beobachteten Renditen zundchst in "effektive Verzinsung nach Steuern"
umgewandelt werden oder indem der EinfluB dieses Kuponeffektes auf die Zinssitze im
Rahmen des Schitzverfahrens korrigiert wird (wie dies in der vorliegenden Untersuchung
geschieht).

’ In cinigen Lindern, beispielsweise den Vereinigten Staaten und Frankreich, Nullkupon-Staatsanleihen,

allerdings nur fiir bestimmte Laufzeiten.



II1.2 Ausgewahlte Verfahren

In dieser Arbeit werden fiinf verschiedene Verfahren zur Schitzung von Zinsstrukturkurven
betrachtet. Neben dem von der Bundesbank seit 1981 verwendeten Verfahren zur Schitzung
von Renditenstrukturkurven werden die Verfahren zur Schitzung von Zinsstrukturkurven
von Nelson und Siegel (1987), im folgenden als Nelson/Siegel bezeichnet, und von Svensson
(1994) sowohl in ihrer urspringlichen als auch in der um eine Bereinigung um den
steuerbedingten Kuponeffekt erweiterten Form beriicksichtigt. Die letzteren vier
Schitzverfahren werden mit Hilfe eines von der Bank of England zur Verfiigung gestellten
Schitzprogramms durchgefiihrt. Bei allen Verfahren werden die Parameter der fiinf
Renditestrukturkurven fiir jeden Beobachtungszeitpunkt getrennt geschétzt, d.h. daB} sich die
geschitzten Parameter von Monat zu Monat dndern konnen.

I11.2.1 Deutsche Bundesbank

Die Bundesbank approximiert die Zinsstrukturkurve, indem sie eine Kurve durch die
beobachteten Renditen legt. Dieses Verfahren hat den Vorteil, daf es rechnerisch einfach ist,
kann aber - wie erwihnt - aus theoretischer Sicht kritisiert werden. Die Bundesbank ist sich
dieses Problems bewuBt. Seit 1981 wird ein gemischt linear-logarithmisches Regressions-
verfahren in folgender Form verwendet:"

fomi =Bo +Bm; +B,Inm; +B,,C, +B, ,InC, +g;, i =12,...n_, ()]

wobei r, . die Rendite der Anleihe i, errechnet aus dem beobachteten Kurs zum Zeitpunkt t,
m; die Restlaufzeit der Anleihe i, C; den Kupon der Anleihe i, B, bis B,, die zu
schitzenden Parameter, und n, die Anzahl der einbezogenen Wertpapiere darstellt. Die
Koeffizienten werden geschitzt, indem der durchschnittliche quadratische Renditefehler
(Differenz zwischen geschitzten und beobachteten Renditen) minimiert wird. Die
geschitzten Regressionskoeffizienten werden dann benutzt, um die Renditestrukturkurve fur
fiktive Anleihen zu konstruieren, bei denen angenommen wird, daB sie mit dem gleichen
Kupon C ausgestattet sind. Somit ergibt sich die geschitzte Rendite als

'* Eine genaue Beschreibung findet sich in Deutsche Bundesbank (1983). Vor 1981 enthielt die Gleichung nicht
die beiden mit dem Kupon verbundenen Terme. Die von der Bundesbank verdffentlichten Renditen (Deutsche
Bundesbank, Statistische Beihefie zum Monatsbericht - Kapitalmarktstatistik) weisen daher einen Bruch in bezug
auf den verwendeten Schitzansatz auf. In der vorliegenden Untersuchung wird das in (9) dargestelite Verfahren
riickwirkend bis September 1972 angewandt, um einen konsistent geschiitzten Datensatz zu erhalten.
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Tm =[A3w +[§“,m+[ﬁ_’>t_2 1nm+[§t§3€+[§n4 InC, (10)

wobei t,, die geschitzte Rendite fiir die Laufzeit m zum Zeitpunktt bezeichnet. Die
Spezifikation in Form von linearen und logarithmischen Ausdriicken bedeutet, daB die
geschitzten Renditenstrukturkurven in der Regel flach sind, monoton stetig fallen oder
steigen (s. Abbildung 1). Wegen der logarithmischen Transformation sind U-Formen der
geschatzten Kurve nur bei einer extremen Konvexitit der Daten méglich." Buckel oder
S-féormige Kurven kdnnen tiberhaupt nicht auftreten.

Die Aufnahme des Kupons in die Schitzgleichung spiegelt den Versuch einer Bereinigung
um den Kuponeffekt wieder. Effektiv schiitzt die Bundesbank einen Vektor von
Renditenstrukturkurven, wobei jede Kurve einen anderen konstanten Kupon représentiert.
Ausgewdhlt wird dann jene Renditestrukturkurve, die sich ergibt, wenn der
Durchschnittskupon aller in die Regression eingebezogenen Anleihen eingesetzt wird."? Die
Variation der Annahme beziiglich der Hohe des Kupons bewirkt eine Parallelverschiebung
der Renditenstrukturkurve, deren Ausmaf} von der Konstellation der geschitzten Parameter
abhingt. Wenn sowohl [?3[‘3 als auch [3{‘4 positiv sind, bedeutet die Wahl eines hoheren
Kupons immer eine Verschiebung nach oben der Kurve, wobei das Ausmal} der
Verschiebung mit der Hohe des Kupons abnimmt (wegen der Verwendung des Logarithmus).
Ist der Koeffizient [ASLB positiv und der Koeffizient [ASM negativ (was in der Praxis meist der
Fall ist), so verschiebt sich die Kurve - ausgehend von einer Kuponhohe von Null - zunéchst
nach oben und schlieBlich sogar wieder nach unten. Dies ist in Abbildung 2 zu sehen, die die
geschitzte Renditenstrukturkurve als Funktion der Hohe des unterstellten konstanten Kupons
zeigt." Wie aus der Abbildung ersichtlich ist, fiihrt die Variation beziiglich dieser Annahme
zu einer Parallelverschiebung wechselnden AusmalBes.

Das Problem bei diesem Ansatz besteht nun darin, daB es kein objektives Kriterium gibt,
nach dem entschieden werden konnte, welches der richtige konstante Kupon ist, und damit

""" In der hier untersuchten Stichprobe erhélt man mit dem Bundesbank-Verfahren nur eine einzige U-formige
Kurve. “
"2 Genauer gesagt handelt es sich dabei um den Durchschnitt der durchschnittlichen Hohe des Kupons der
Anleihen innerhalb von insgesamt 20 Laufzeitenkategorien (wobei in der ersten Kategorie Anleihen mit
Restlaufzeiten zwischen einem Jahr und 1,25 Jahren, in der nichsten von 1,25 bis 1,75, dann 1,75 bis 2,25 Jahren
etc. zusammengefaBt sind). Generell weicht der auf diese Weise errechnete Mittelwert (Mittelwert von 20
Laufzeitenklassen) vom tatsdchlichen Mittelwert der Stichprobe ab, und das AusmaB der Abweichung verindert
sich im Zeitverlauf. Diese Abweichung ist jedoch quantitativ nicht sehr bedeutsam.

B Kompliziert wird die Situation dadurch, daB sich der angenommene konstante Kupon im Zeitverlauf je nach
der Hohe der Kupons der in die Regression einbezogenen Anleihen dndert.
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auf welcher Hohe die Renditenstrukturkurve verlaufen soll. Die funktionelle Form (mit
linearen und logarithmischen Terms), die zur Bereinigung um den Kuponeffekt
beriicksichtigt wird, ist nicht aus einem theoretischen Modell abgeleitet. Insofern ist die Wahl
des hypothetischen Kupons und damit des Niveaus der Kurve zwangslaufig subjektiv. Dies
stellt zwar offenkundig eine theoretische Schwiche des Verfahrens dar, ist aber dann weniger
ein Problem, wenn in erster Linie die Steigung der Kurve und nicht ihre absolute Hohe von
Interesse ist. Die Steigung bleibt von Veridnderungen des konstanten Kupons unberiihrt, da
solche Verinderungen -wie erlautert- lediglich Parallelverschiebungen  der
Renditenstrukturkurve mit sich bringen. Ein weiteres Problem ist die Annahme, daB der
Kuponeffekt iiber das gesamte Laufzeitspektrum konstant ist. Tatsdchlich aber ist der
"mathematische” Kuponeffekt von der Laufzeit abhingig, und zwar nimmt er beispielsweise
bei einer steigenden Renditenstrukturkurve mit der Laufzeit zu. Die Beriicksichtigung des
Kupons in den Schiitzungen ist daher nicht geeignet, das Problem des ,mathematischen*
Kuponseffektes, das durch die Verwendung von Renditen entsteht, zu beseitigen. Auch der
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Abbildung 1: Mégliche Verliufe der Renditenstrukturkurve gemifl BBK
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Abbildung 2: Renditenstrukturkurven unter verschiedenen Annahmen
hinsichtlich des konstanten Kupons, 1993:1
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"steuerbedingte" Kuponeffekt kann durchaus mit der Laufzeit variieren. Und zwar mogen
Anleger in bestimmten Steuergruppen eine Priferenz fiir Titel mit bestimmten Laufzeiten
haben, z. B. weil in diesen Laufzeitenbereichen Anleihen mit niedrigen Kupons konzentriert
sind. Diesen Einwinden kann aber entgegengehalten werden, dal bei Laufzeiten von bis zu
zehn Jahren der "mathematische” Kuponeffekt nicht sehr grofl ist. AuBerdem ist auch zu
wenig uber die Vorlicben am deutschen Kapitalmarkt bekannt, als daBB der steuerbedingte
Kuponeffekt in einfacher Weise beriicksichtigt werden konnte. "

I111.2.2 Nelson/Siegel und Svensson

Das von Nelson/Siegel entwickelte Verfahren und seine Erweiterung durch Svensson stellen
Versuche dar, die Beziehung zwischen Zinssitzen und Laufzeiten zu schitzen, Dabei werden
die sich aus den Schitzungen ergebenden theoretischen Preise oder Renditen mit den
beobachteten Preisen oder Renditen verglichen und es wird versucht, die Differenz zwischen
beobachteten und theoretischen Werten zu minimieren. Der theoretische Preis f’i_, der i-ten
Anleihe wird ermittelt, indem man die mit der Anleihe verbundenen Zahlungen mit den
entsprechenden geschitzten Diskontierungsfaktoren abzinst:

131.1‘ :z:;,sl.m(bt)c+at.m(bt)’ (ll)

wobei M; die Anzahl der Kuponzahlungen des i-ten Wertpapiers (i = 1, 2,..., n), das
Zahlungsprofil des i-ten Wertpapiers (d.h. die Kupon- und Tilgungszahlungen, wie in
Abschnitt Il erldutert), &, die Diskontierungsfaktoren und b, den Vektor der zu
schitzenden Parameter darstellen. Aus diesen theoretischen Preisen lassen sich nun
theoretische Renditen ableiten, die annahmegemaB von den beobachteten Renditen um einen
MeBfehler mit Erwartungswert Null abweichen. Der Vektor der Parameter, b,, wird
bestimmt, indem man den mittleren Renditenfehler, der sich bei den insgesamt n, Anleihen
ergibt, minimiert. Renditenirrtiimer werden anstelle Preisirrtiimern minimiert, weil es hier in
erster Linie um Zins- und nicht um Preisschitzungen geht. Die Minimierung der
Preisabweichungen kann zu verhaltnismaBig groBen Renditenabweichungen bei Anleihen mit

" Derry und Pradhan (1993) zeigen, daB es am britischen Kapitalmarkt Anlegergruppen gibt, die ihre
Anlageentscheidungen hauptsdchlich nach steuerlichen Gesichtspunkten treffen, d.h. aus steuerlichen Griinden
nicht alle am Markt verfiigbaren Anleihen als vollkommene Substitute ansehen. Unseres Wissens gibt es fiir den
deutschen Markt keine dhnliche Untersuchungen.
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kurzen Restlaufzeiten fiihren, weil die Preise kurzfristiger Anleihen relativ insensibel in
bezug auf die Renditen sind."

Im folgenden werden die Annahmen hinsichtlich der Parameter von b, erortert, wobei zur
Vereinfachung der Darstellung der Zeitindex t unterdriickt wird. Das Schitzverfahren von
Nelson und Siegel beruht auf der Annahme, daB der (momentane) Terminzinssatz zum
Zeitpunkt t in Form von Exponentialtermen folgendermafien ausgedriickt werden kann:

f =a,+a, exp[m—] + azin—exp(:ﬂJ , (12)
T

I T T,

wobei o ,a,,0, undt, die zu bestimmenden Parameter sind. Die Wahl dieser
funktionellen Form begriinden Nelson/Siegel damit, daB auf diese Weise die typischen
beobachtbaren Verldufe der Zinsstrukturkurven erfat werden koénnen, niamlich flache,
U-formige, umgekehrt U-formige und S-formige Kurven.

Wie in Abschnitt II ausgefithrt wurde, stehen die Zinssitze z,, und die momentanen
Terminzinssitze in einer algebraischen Beziehung zueinander. Genauer gesagt sind die
ersteren ein Durchschnitt der letzteren: (1+z,,)" =[] (1+f,). Daraus IaBt sich ein
Ausdruck von z, ~ in Form der momentanen Terminzinssitze ableiten; nimmt man
Logarithmen und verwendet die Anndherung In(l1+x)~x, so erhilt man
z, =(1/ m)Z; f. . In dhnlicher Weise erhilt man durch Integration von (10) tiber das

Intervall [0,m] und der Division durch m die folgende Gleichung fiir die Zinssétze:

z, = ((aem—a,t, exp[ﬁ}taﬂ, [1—-exp[ﬂn—azm exp [—_ﬂ}ra,t, )}m" .(13)
T T T

Durch Umstellen und Ersetzen von o, durch B,, von a, durch B, und von a, durch 8,
erhilt man eine andere, einfachere Form der Schitzgleichung:

'* Hier ist darauf hinzuweisen, daB die Elastizitdt des Preises hinsichtlich (eins plus) der Rendite als die
Duration definiert ist, d.h. die mit dem Gegenwartswert gewichtete durchschnittliche Laufzeit von
Kuponzahlungen und Tilgungsbetrag einer Anleihe. Da die Laufzeit kurzfristiger Anleihen gering ist, wiirden bei
den Schitzungen Renditeabweichungen bei diesen Anleihen zu wenig bestraft.
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. =B, +B](l —exP(—m/t')J+B2[l_eXp(_m/t')—exp[—-n—l]]. (04

m/t, m/t, T,

Die Verliufe der Zinsstrukturkurve, die mit dieser Funktion darstellbar sind, konnen wie folgt
evaluiert werden: Indem man die Grenzwerte der Gleichung ermittelt, wenn M einerseits
gegen unendlich und andererseits gegen Null geht, kann man zeigen, daB der langfristige
Zinsssatz gleich dem Parameter B, und der kurzfristige Zinssatz gleich der
Parameterkombination B,+p, ist. Wird beispielsweise der kurzfristige gleich dem
langfristigen Zinssatz und gleich Vier gesetzt (und t, gleich 1), so kann die Kurve als
Funktion eines einzigen Parameters B, geschrieben werden:

z, =4+ B, (—l:%(:—n—q-exp(—m)). (15)

Die moglichen Verliufe der Zinsstrukturkurve gemiBl Nelson/Siegel sind in Abbildung 3
dargestellt. Sie zeigt, daB sowohl flache, monoton fallende oder steigende Kurven sowie
Buckel und S-formige Kurven moglich sind. Sie zeigt auBlerdem, daB die Kurve am sehr
langen Ende asymptotisch auf eine Konstante zulduft. Nelson/Siegel haben diesen Aspekt als
Okonomisch sinnvolle Eigenschaft ihres Verfahrens hervorgehoben (der Aspekt wird in IV.2
kurz erortert).

Svensson erhohte die Flexibilitat der Nelson/Siegel-Methode, indem er einen vierten Term
mit zwei neuen Parametern, o, und 7, zur Terminzinssatzgleichung hinzufuigt:

f.=a,+a, cxp[:mJ + azﬂexp[:—m-] + a3—n—l-exp(:—@-} , (16)
T T T 2 T,
so dal
3 l1—exp(—m/1,) l-exp(-m/1,) _m
oty ) (1ot m)
- explemm/ ©.) 17
—exp(-m/1,) _m
+B3( (m/t,) expl 1:2))
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Rendite

Analog zu dem im Zusammenhang mit dem Bundesbank-Ansatz beschriebenen Vorgehen
werden im Nelson/Siegel- und Svensson-Verfahren die (geschatzten) Zinsen z,_ aus den
geschitzten Parametern des Vektors b,, némlich [30 ) B, , B2 , T, und T, (beim
Nelson/Siegel-Verfahren sind [32 und 7, gleich Null) ermittelt, indem die folgende Funktion
fiir beliebige m abgelesen wird:

ém =|§0 +B1[1_exp(_m/%l)J+[§2(]_exp(_,\m/%')“eXp(":nl)]

(m/7,) (m/1,) T, (%)
. (1—exp(-—m/%
+B’( e?;(/%m) TZ)_“"(‘%E)]

Die Verlaufe der Kurve, die sich aus der von Svensson beriicksichtigen funktionellen Form
ergeben konnen, dhneln denen beim urspriinglichen Nelson/Siegel-Verfahren, auller, da3 die
Zinsstrukturkurve bei Svensson einen zusitzlichen Buckel nach oben oder unten aufweisen
kann. In der Literatur wird der letztere Ansatz oft als erweitertes Nelson/Siegel-Verfahren
bezeichnet; hier wird es zur leichteren Unterscheidung Svensson-Verfahren genannt. Beide
Ansitze werden auf unsere Daten angewandt.

Abblldung 3: Zinsstrukturkurven gemif Nelson/Slegel
8 N

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 121314151617 18192021 2223247252627 2829130
Restlaufzeit
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I11.2.3 Bereinigung des steuerbedingten Kuponeffekts

Wenn Zinseinkiinfte, nicht jedoch realisierte Kapitalgewinne, der Einkommensteuer
unterliegen (wie dies in Deutschland der Fall ist), werden Anleihen mit einem hohen Kupon
unter Umstidnden weniger nachgefragt und notieren damit mit einer hoheren Rendite als
Anleihen mit einem niedrigen Kupon. Bleibt dieser Effekt bei der Schatzung der
Zinsstrukturkurve unbertiicksichtigt, so wiirde dies eine Kurve ergeben, die in den Segmenten,
in denen eine groBe Anzahl von Anleihen mit hohen Kupons vorkommen, nach oben verzerrt
sein konnte (,,steuerbedingter Kuponeffekt).

Bei den wissenschaftlichen Ansitzen zur Bereinigung des steuerbedingten Kuponeffektes
wird entweder ein einziger reprasentativer (,.effektiver*) Steuersatz geschitzt, der fiir alle
Anleihen und alle Laufzeiten gilt (dem Vorgehen von McCulloch (1975) folgend), oder es
wird eine Reihe von Zinsstrukturkurven aus Untergruppen von Anleihen konstruiert, die
jeweils von "rationalen” Anlegern mit bestimmten Steuersdtzen gehalten werden (dem
Vorgehen von Schaefer (1981) folgend). Was das erstere Verfahren betrifft, so ist unklar, was
der ,effektive* Steuersatz tatsichlich reprisentiert. Sofern er einen Durchschnittssteuersatz
fir simtliche Anleger darstellt, wiirde der Steuereffekt fir die unterschiedlichen
Anlegergruppen nicht genau erfat werden. Das letztere Verfahren 1d8t sich in der Praxis
schwer umsetzen. Und zwar miiite man entweder alle Steuerklassen der Anleger (die sich
ohne weiteres von Monat zu Monat dndern konnten) genau feststellen, um die jeweiligen
unterschiedlichen Zinsstrukturkurven zu schitzen, was insbesondere bei international
gehandelten Anleihen schwer sein diirfte. Oder man miiBte von der Annahme ausgehen, dal
eine bestimmte Zinsstrukturkurve fiir den Markt ,reprisentativ ist, und dabei die
Informationen aus den Anleihen auBler acht lassen, die fiir die bestimmte Anlegergruppe
ineffizient sind. Dies kann leicht zu dem Problem fiihren, daBl die verfiigbaren Daten nicht
ausreichen.

Der Ansatz der Bank of England, der hier verwendet wird, 148t sich nicht ohne weiteres einer
der beiden Gruppen zuordnen.'* Dabei wird angenommen, daB der steuerbedingte
Kuponeffekt in einer nichtlinearen Bezichung zu den Anleihekupons steht, und es wird
versucht, diesen Effekt zu beriicksichtigen, indem die fiir Anleihen mit niedrigem Kupon
gezahlte Pramie (bzw. der Renditeabschlag) explizit modelliert wird. Das Modell enthilt vier
Parameter, die gleichzeitig mit Hilfe eines numerischen Verfahrens ermittelt werden, das die
absoluten Abweichungen zwischen den beobachteten und geschitzten Renditen minimiert.

' Ausfiihrliche Erlauterungen hierzu finden sich bei Deacon und Derry (1994b) und Mastronikola (1991).

-18-



Entsprechend der Praxis der Bank of England (siehe hinsichtlich der Anwendung dieses
Modelles fiir Deutschland z.B. Cooper und Steeley (1995)), wird das Modell zur Bereinigung
des steuerlichen Kuponeffektes mit den zuvor erlduterten Verfahren von Nelson/Siegel und
Svensson zur Schitzung der Beziehung zwischen Zinssitzen und Laufzeit kombiniert. Es
ergibt sich also insgesamt:

z. =B, +B‘(1—exp(—m/t,)]+32(1—-exp(—m/t,)_

m
(m/1,) m/t,) BXP(_E,_)]

(19)

+B{1—exp(-m/t2)_

(m/’tz) exP(—%)]+T(B4’B5’B6’B7ac,m),

wobei T(+) die als komplexe Funktion von vier Parametern und dem Kupon und der
Restlaufzeit der Anleihe spezifizierte Bereinigung um den steuerbedingten Kuponeffekt
darstellt.”” Die Schitzwerte der Zinsstrukturkurve werden auf der Grundlage der geschitzten
Koeffizienten B,, B,, B,, %,, und 7, (im Fall des urspriinglichen Nelson/Siegel-Verfahrens
sind ﬁz und 7, gleich Null) mit Hilfe von (18) errechnet. Beide Verfahren, Nelson/Siegel
und Svensson, werden sowohl in ihrer urspriinglichen Form sowie in der um die
Steuerbereinigung erweiterten Form auf unsere Daten angewandt. Um die Ubersicht zu
erleichtern, sind in Tabellel die hier beriicksichtigten Verfahren noch einmal
zusammengefalit.

' Die genaue funktionelle Form des letzten Terms ist kompliziert, und die Erlduterung wiirde hier zu viel Raum
einnchmen. Der interessierte Leser wird an Mastronikola (1991) oder Deacon und Derry (1994b, Seiten 42-51)
verwiesen.
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Tabelle 1: Ubersicht iiber die Verfahren zur Schiitzung von

Zinsstrukturkurven

Schitzverfahren Geschitzte Kurve Funktionelle Form Anzahl der
Schitz-
parameter

Bundesbank mit Approximation der lineare und loga- 5

Kuponbereinigung Zinsstrukturkurve durch | rithmische Terme

(BBK) Renditestrukturkurve

Nelson/Siegel, direkte Schitzung der Exponentialterme 4

urspriingliche Form Zinsstrukturkurve

(NSO)

Nelson/Siegel mit direkte Schitzung der Exponentialterme 8

Kuponbereinigung Zinsstrukturkurve und Steuereffekt-

(NST) parameter

Svensson, direkte Schitzung der ebenso wie NSO, 6

urspriingliche Form Zinsstrukturkurve aber ein zusitzlicher

(SVO) Exponentialterm

Svensson mit direkte Schatzung der ebenso wie SVO, 10

Kuponbereinigung Zinsstrukturkurve aber zusitzlich

(SVT) Steuereffektparameter
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IV. Anwendung der Verfahren auf deutsche Daten

IV.1. Beschreibung der Daten

Die Wahl der fiir die Konstruktion der Zinsstrukturkurve verwendeten Anleihen ist von
besonderer Bedeutung, da sie die Schatzergebnisse erheblich beeinflussen kann. Dabei mul3
ein KompromiB gefunden werden zwischen der ,,Homogenitit“ der einbezogenen Anleihen
auf der einen und der Verfiigbarkeit einer ausreichenden Anzahl von Beobachtungen tber das
gesamte Laufzeitenspektrum auf der anderen Seite. Es gibt kein objektives Kriterium, nach
dem die optimale Auswahl getroffen werden konnte; die folgenden Absitze beschreiben den
Versuch einer Kompromif3lésung.

Die verfiigbaren Daten umfassen Monatsendbeobachtungen der amtlich festgestellten
Kassakurse, Restlaufzeiten und Kupons von insgesamt 523 borsennotierten 6ffentlichen
Anleihen zwischen September 1972 und Februar 1996." In ihr sind Anleithen der
Bundesrepublik Deutschland, Anleihen der Bundesrepublik Deutschland - Fonds "Deutsche
Einheit", Anleihen der Bundesrepublik Deutschland - ERP-Sondervermégen, Anleihen der
Treuhandanstalt, Anleihen der Deutschen Bundesbahn, Anleihen der Deutschen Bundespost,
Bundesobligationen, Treuhandobligationen, Postobligationen, Schatzanweisungen der
Deutschen Bundesbahn, Schatzanweisungen der Deutschen Bundespost und Schatz-
anweisungen des Bundes enthalten.”” Diese Anleihen haben ganz iiberwiegend eine feste
Laufzeit und einen jahrlichen Kupon, einige Anleihen haben einen Halbjahreskupon®
und/oder Sonderkonditionen, beispielsweise ein Schuldnerkiindigungsrecht oder eine
teilweise vorzeitige Tilgung (Tilgungsfondsanleihen).”

* Im Prinzip werden alle diese Anleihen zur Konstruktion der Renditenschidtzungen verwendet, die die
Bundesbank in ihrem Statistischen Beiheft zum Monatsbericht (Kapitalmarkistaristik) verdffentlicht.
Zwischenzeitlich wurden allerdings Anleihen mit bestimmten Merkmalen nicht in den Schitzungen
beriicksichtigt. Um welche Anleihen es sich dabei handelt und Gber welchen Zeitraum sie ausgeklammert
wurden ist nicht mehr feststellbar. Wie bereits erwihnt wurden die im Statistischen Beiheft veroffentlichten
Daten vor Januar 1981 mit einem anderen funktionellen Schitzansatz ermittelt als dem aktuellen
Schitzansatz. Da unseren Schiitzungen mit dem Bundesbank-Verfahren fir den gesamten Zeitraum ein
konsistenter Daten- als auch Schitzansatz zugrundeliegt und auch Anleihen mit Restlaufzeiten zwischen drei
Monaten und einem Jahr beriicksichtigt werden (wie im folgenden erldutert wird), konnen die hier auf der
Grundlage des Bundesbank-Verfahrens ermittelten Schitzergebnisse von den in den Statistischen Beiheften
veroffentlichten Schitzergebnissen abweichen.

¥ Naheres zu den scit 1984 begebenen Anleihen siehe Deutsche Bundesbank (1995), S. 81-88.

®  Dic unterschiedlichen Zinszahlungstermine (jahrlich oder halbjahrlich) sind in der Berechnung der Renditen
beriicksichtigt. Anleihen mit halbjahrlicher Zinszahlung wurden bis Ende Dezember 1970 begeben; sie sind
spétestens im Dezember 1980 fillig geworden.

2 Das Schuldnerkiindigungsrecht gibt dem Emittenten das Recht, die Anleihe vorzeitig nach Ablauf einer
bestimmten (Mindest-) Laufzeit zu tilgen (bzw. zu kiindigen), weshalb diese Anleihen auch als kiindbare
Anleihen bezeichnet werden. Solche Anleihen wurden bis September 1973 begeben und bis November 1988
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Um eine homogenere Datenmenge zu erhalten, wurden Anleihen mit Sonderkonditionen und
die Anleihen der Bundesbahn und der Bundespost aus dem urspriinglichen Datensatz heraus-
genommen.” Die Renditen dieser Anleihen zeichnen sich durch zusitzliche Primien
gegeniiber den von der Bundesrepublik Deutschland begebenen Anleihen zu Standard-
bedingungen aus. So kann beispielsweise der Kurs einer Anleihe mit einem Schuldner-
kiindigungsrecht als Kurs einer Anleihe ohne solche Sonderkondition abziiglich des Preises
einer Kaufoption auf diese Anleihe betrachtet werden. Da diese Kaufoption einen positiven
Wert hat, solange die Volatilitit der Zinsen positiv ist, ist der Kurs der Anleihe mit einem
Schuldnerkiindigungsrecht niedriger und ihre Rendite hoher als bei einer Anleihe zu
Standardbedingungen. Bei Anleihen der Deutschen Bundesbahn und der Deutschen
Bundespost wiederum ist dic Bonitit geringfiigig schlechter als bei Anleihen der
Bundesrepublik Deutschland.?

Die endgiiltig verwendete Datenmenge umfalt Anleihen der Bundesrepublik Deutschland
(170 Emissionen), Bundesobligationen (116 Emissionen) und Bundesschatzanweisungen (17
Emissionen), insgesamt also 303 Emissionen. Die fiir jeden Monat verfligbare Anzahl von
Anleihen schwankt im Zeitverlauf betrichtlich (insbesondere bis Mitte der achtziger Jahre),
wie aus Abbildung 4 ersichtlich ist. Beispielsweise gibt es nur einige Beobachtungen zu
Beginn der siebziger Jahre, wobei die Datenmenge im September 1972 mit gerade 15
Beobachtungen am kleinsten ist. Die Zahl der verfligbaren Anleihen steigt dann in den
siebziger Jahren stark und (fast) stetig auf mehr als 80 Beobachtungen im Jahre 1983 an.
Uber den restlichen Zeitraum unserer Stichprobenperiode (bis Februar 1996) schwankt die
Zahl der verfiigbaren Beobachtungen zwischen 80 und knapp 100. Die Beobachtungen
verteilen sich im allgemeinen gleichmiBig {iber das Laufzeitspektrum von null bis zehn
Jahren. Die Abbildung 5 zeigt die Verteilung der Anleihen iiber das Restlaufzeitenspektrum.
Die Interpretation der Darstellung ist wie folgt: Die verfiigbaren Anleihen sind durch Punkte
dargestellt. Die horizontale Achse gibt die gesamte Stichprobenperiode wieder und die
vertikale Achse zeigt fiir den jeweiligen Beobachtungsmonat, zu welchen (Rest-)Laufzeiten

notiert. Tilgungsfondsanleihen kdnnen nach einer bestimmten (Mindest-) Laufzeit zumindest teilweise vorzeitig
getilgt werden. Sie wurden bis Dezember 1972 begeben und bis Dezember 1984 notiert.

** Ein weiterer moglicher Grund fur eine Inhomogenitat in den (Anlcibe-)Daten kann darin liegen, daB seit
Einfiihrung der Deutschen Terminborse (DTB) einige Anleihen (mit einer Restlaufzeit zwischen 8,5 und 10
Jahren und Special Federal Notes mit einer Restlaufzeit zwischen 3,5 und 5 Jahren) im Rahmen der Bund-
Future-Kontrakte lieferbar sind. Eine genaue Uberprifung der Daten ergab jedoch keine signifikanten
Unterschiede in den Renditen aufgrund dieses Merkmales.

B Dies wird durch einfache statistische Tests bestatigt. Bei einer separaten Regression der Renditen der letztlich
einbezogenen Weripapiere cinerseits und der ausgeklammerten Wertpapiere andererseits auf die Kupons und
Laufzeiten kann die Nullhypothese der Gleichheit der geschitzten Koeffizienten (Wald-Test) verworfen werden.
Die fir die letzteren geschtzten Koeffizienten sind groBer.
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Anzahl der Wertpapiere

Restlaufzeit

100

B0

60

40

20

Abbildung 4: Anzahl der Wertpapiere, 1972:9 bis 1996:2
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Anleihen (durch Punkte gekennzeichnet) vorhanden sind. Die Abbildung macht deutlich, daB
sich im Laufzeitenspektrum zu Beginn der siebziger Jahre einige Liicken ergaben. Es gibt
keine Beobachtungen fir Mai 1982. Die Abbildung zeigt dariiber hinaus, dal die
iiberwiegende Mehrheit der neu begebenen Anleihen eine Laufzeit von zehn Jahren hat und
es nur sehr wenige Anleihen mit sehr langer (30 Jahre) und keine Anleihen mit kurzer
urspriinglicher Laufzeit gibt. Trotzdem ist auch das kurze Ende des Laufzeitspektrums durch
mittel- und langfristige Emissionen mit kurzen Restlaufzeiten gut reprisentiert.

Dies fiihrt zur Frage des verwendeten Laufzeitenspektrums. Wir folgen dem Ansatz der Bank
of England und beriicksichtigen fiir die Schitzung alle Anleihen mit einer Restlaufzeit von
iiber drei Monaten.* Dies weicht von der Praxis der Bundesbank, die Anleihen mit einer
Restlaufzeit zwischen drei Monaten und einem Jahr auszuschlieBen, ab. Zwar verbessert
letzteres Vorgehen bei allen hier verwendeten Schitzverfahren die Genauigkeit der Schétzun-
gen, gemessen an den Abweichungen der beobachteten von den geschitzten Renditen, doch
wihlen wir diese Strategie hier nicht, weil sie im Falle der Einjahreszinssitze (bzw. -renditen)
zu sehr ungenauen Schitzungen fiihren kann. Da Beobachtungen fiir Anleihen mit Laufzeiten
von genau einem Jahr oder etwas mehr als einem Jahr hiufig nicht verfiigbar sind, handelt es
sich im Falle der Nichtberiicksichtigung von Anleihen mit Restlaufzeiten zwischen drei und
zwolf Monaten bei der Schitzung der Einjahresrate in solchen Fillen effektiv um eine
Prognose. Alle Verfahren haben Schwierigkeiten, solche Prognosen zu leisten. Da
beispielsweise bei dem Bundesbank-Verfahren im wesentlichen linear extrapoliert wird,
bleibt die Kriimmung, die in den Daten im Bereich von einem Jahr tatsichlich hiufig
beobachtbar ist, unberiicksichtigt. Beim Svensson-Verfahren kann im Bereich kurzer
Restlaufzeiten ein ,Loffeleffekt” aufireten, d.h. die Kurve steigt am kurzen Ende (vom langen
Ende aus gesehen) steil an und ergibt damit unrealistisch hohe Schitzwerte fiir den
Einjahreszinssatz. Da der Einjahreszinssatz fiir die Geldpolitik besonders groBe Bedeutung
hat und auch in der Berichterstattung tiber den Kapitalmarkt zu den am hiufigsten genannten
Zinssitzen gehort, sind diese Eigenschaften unerwiinscht. Deshalb werden die Anleihen mit
einer Restlaufzeit von drei Monaten bis zu einem Jahr in die Schitzungen einbezogen.

Eine andere Frage ist, ob die drei Anleihen am sehr langen Ende des Laufzeitenspektrums
beriicksichtigt werden sollen. Fiir ihre Ausklammerung spricht, daB die Umsitze in diesen
Anleihen teilweise nicht sehr hoch sind, so daB deren Renditen nicht sehr zuverlissige
Informationen liefem. Dagegen spricht, daB die Nichtberiicksichtigung sidmtliche
Informationen tber das sehr langfristige Segment der Zinsstruktur ignorieren wiirde. Das

#  Die Renditen von Anleihen mit Restlaufzeiten unter drei Monaten sind teilweise anscheinend stark durch ihre
geringe Liguiditit beeinfluBt und deshalb keine zuverldssigen Indikatoren der Markterwartungen.
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Bundesbank-Verfahren wiirde aufgrund seiner begrenzten Flexibilitit teilweise sehr schlechte
Schitzungen der zehnjéhrigen Renditen liefern. Und zwar geschieht dies dann, wenn keine
Beobachtungen flir Anleihen mit Restlaufzeiten iiber zehn Jahren zur Verfiigung stehen und
die Kurve ansonsten sehr steil ansteigt. In diesen Fillen tragen die Beobachtungen am sehr
langen Ende dazu bei, ein ,,UberschieBen* der Schitzwerte im Bereich der Restlaufzeit von
zehn Jahren zu verhindern. Um dies zu verhindern, folgen wir der Praxis der Bundesbank
(und im {brigen auch der der Bank of England) und beziehen auch die drei sehr langfristigen

Anleihen mit ein.

Die Reduzierung der Stichprobe auf 303 Bundeswertpapiere (gegentiber 523 offentlichen
Anleihen) verbessert die Schitzgenauigkeit bei allen Verfahren, allerdings ist die
Verbesserung nur gering. Sie schwankt im Zeitverlauf und betrigt im Durchschnitt iiber die
gesamte Beobachtungsperiode je nach Schitzverfahren zwischen 0,5 und einem Basispunkt.
Erwihnt sei in diesem Zusammenhang aber auch, dafl die Reduzierung der Stichprobe auch
die Konvergenz der Schitzungen auf einen Gleichgewichtswert erschwerte. Bei einigen
Verfahren konnte eine Konvergenz in manchen Fillen nicht gewidhrleistet werden.
Beispielsweise gab es beim NSO in sechs Fillen und beim SVO in einem Fall keine
Konvergenz. In diesen Fillen wurde Konvergenz schlieBlich dadurch erreicht, dafl statt der
reduzierten die urspriingliche (groBere) Datenmenge verwendet wurde. Derartige
Konvergenzprobleme traten bei SVT, NST und dem BBK-Verfahren nicht auf. Insgesamt
stellt die Beschrankung der Stichprobe auf 303 Emissionen einen angemessenen Kompromif3
zwischen der Homogenitit der Daten und der Effizienz des Schitzverfahrens dar.

IV.2 Vergleich der Schiitzverfahren

Welches Modell ist vorzuziechen? Was die geschitzte Kurve anbelangt (Zinsstrukturkurve
oder Renditestrukturkurve), sind die Verfahren, bei denen unmittelbar die Zinssitze geschétzt
werden, eindeutig vorzuziehen, weil die Zinssitze Informationen iiber die Erwartungen
genauer als Renditen erfassen.

Hinsichtlich der funktionellen Form (exponential mit drei oder vier Termen oder linear-
logarithmisch) gibt die Theorie keine eindeutige Antwort, da keines der analysierten
Verfahren aus einem theoretischen Modell abgeleitet ist. Daher werden héufig
Plausibilititskriterien fiir die Beurteilung der Verfahren herangezogen. So haben etwa Siegel
und Nelson (1988) aufgrund von Plausibilititsiiberlegungen Schitzverfahren kritisiert, bei
denen die Schitzungen bei langfristiger Extrapolation zu unendlich hohen oder sogar
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negativen Renditen fithren konnen. Ein Beispiel fiir ein solches Verfahren ist das von der
Bundesbank verwendete Verfahren, denn es enthilt Ausdriicke, die linear mit der Laufzeit
verbunden sind. Im Gegensatz hierzu haben die von Nelson/Siegel und Svensson
vorgeschlagenen Schitzverfahren den Vorteil, da die Schitzwerte asymptotisch auf eine
Konstante am (sehr) langen Laufzeitenende zulaufen und nicht unbegrenzt wachsen konnen.
Diese Schitzverfahren erlauben nimlich, daB die Kurve zwar im kurzfristigen
Laufzeitsegment sogenannte abnormale Verldufe aufweisen kann (wobei abnormal
Situationen bezeichnet, in denen Richtungswechsel der Kurve stattfinden, z. B. erst steigend,
dann fallend, siche Russell (1992)), sich aber langfristig ,,normal* verhilt. Dabei stellt sich
nun die Frage, warum solche "abnormalen" Verldufe lediglich am kurzen Ende und nicht
iber den gesamten Laufzeitbereich zugelassen werden. Diese Frage wird hier nicht
beantwortet, sie soll lediglich zur Illustration dienen, daB8 Plausibilititskriterien auch nur in
begrenztem Mafle zur Beurteilung verschiedener Verfahren herangezogen werden konnen.
Sie lassen keine eindeutigen Schliisse zu.

Ein anderes Kriterium zur Beurteilung der verschiedenen Verfahren zur Schitzung von
Zinsstrukturkurven ist, wie gut sie die beobachtbaren Informationen wiedergeben kénnen.
Die Abweichungen zwischen geschiitzten und beobachteten Renditen (oder Kursen) werden
daher sehr hiufig als Kriterium verwendet (siche z.B. Anderson et al. (1996), Bekdache und
Baum (1994), Bliss (1994)). Eine solche Untersuchung wird im nichsten Unterabschnitt
erldutert.

IV.3 Beobachtete und geschitzte Renditen bei verschiedenen Schitzverfahren

Wie erwiahnt erhélt man die Schatzungen der Zins- und Renditenstrukturkurven, indem man
die durchschnittliche Renditeabweichung (root mean squared error oder RMSE) auf ein
Minimum reduziert. Drei einfache Statistiken werden hier zum Vergleich zwischen
beobachteten Renditen und den mit den verschiedenen Verfahren geschitzten Renditen
vorgeschlagen. Die Wurzel aus dem mittleren quadratische Fehler (root mean squared error
(RMSE)),

RMSE, = (37 (v, -5..)' )/ m, *100,

das Bestimmtheitsma R?,
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und das um Freiheitsgrade bereinigte BestimmtheitsmaB R’

R} =1—[(nt —1)/(nl —k)](l—th),

wobei n, - wie bereits oben definiert - die Anzahl der Beobachtungen angibt, durch die die
Kurve in jedem Monat t gelegt wird (monatliche Beobachtungen von 1972.9 bis 1996.2),
y.. die beobachtete Rendite der Anleihe i, ¥, die geschitzte Rendite, y, die
durchschnittliche beobachtete Rendite und k die Anzahl der Parameter ist. Die Multiplikation
mit 100 bedeutet, dafl der RMSE in Form von Basispunkten ausgedriickt ist. Der RMSE ist
das in den Schitzungen verwendete Minimierungskriterium und damit das Hauptkriterium
fir den Vergleich der verschiedenen Schitzungen. Das BestimmheitsmaB R? setzt die
quadratischen Renditeabweichungen bei jeder Anleihe in das Verhéltnis zur Abweichung
ihrer Rendite vom Durchschnitt. Damit werden Renditeabweichungen in Bereichen, in denen
die Schwankung der beobachteten Renditen relativ groB3 ist, weniger stark gewichtet. Eine
wichtige Bestimmungsgrofle der Flexibilitit eines Renditestrukturkurvenschétzverfahrens ist
die Anzahl der einbezogenen Parameter. Bei sonst gleichen Bedingungen, insbesondere
beziiglich der verwendeten funktionellen Formen, ist zu erwarten, daf} die Modelle mit der
groleren Anzahl von Parametern bessere Schitzergebnisse erzielen (die Anzahl der
Parameter der hier verwendeten Verfahren ist in Tabelle 1 aufgelistet). Ein perfect fit konnte
beispielsweise durch ein Modell garantiert werden, das ebenso viele Parameter wie
Beobachtungen enthdlt. Deshalb wird auch R’ , das um Freiheitsgrade Kkorrigierte
Bestimmtheitsmal}, in die Betrachtung einbezogen. Fiir alle drei Statistiken werden die
durchschnittlichen Werte und die Standardabweichungen in der gesamten Beobachtungs-
periode berechnet.

Unter Flexibilitdt wird hier verstanden, bis zu welchem Grad die géschﬁtzte Kurve die
Konstellation der beobachteten Renditen wiedergibt; hohe ,,Flexibilitdt wird also definiert
als ein geringer durchschnittlicher RMSE und ein hoher durchschnittlicher Wert fir R und
R’. Die Standardabweichungen geben Hinweise darauf, wie konstant die Werte des RMSE,
R? oder R iiber den Zeitraum der Stichprobe sind. Bei einem gegebenen durchschnittlichen
RMSE, R? oder R” ist eine geringere Standardabweichung der Statistiken wiinschenswert,
wenn die Zinsstrukturkurvenschitzungen und die Verinderungen dieser Schitzungen von
Monat zu Monat verwendet werden, um Schliisse fiir geldpolitische Zwecke zu ziehen. Eine
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zu hohe Volatilitit der Schitzungen konnte eher auf eine ,,Unzuverldssigkeit“ des
Schitzverfahrens als auf tatsichlich stattfindende Verdnderungen der Markterwartungen
hindeuten. Tabelle 2 gibt die Werte der fiir die verschiedenen Verfahren zur Schitzung von

Zinsstrukturkurven ermittelten Statistiken wieder.

Tabelle 2: Statistiken beziiglich der Verfahren zur Schiatzung von Zinsstrukturkurven

BBK [ NSO NST SVO SVT

Durchschnittlicher RMSE in 16,4 12,9 11,1 11,8 9,9
Basispunkten

Standardabweichung des RMSE in 6,4 53 42 53 40
Basispunkten

Durchschnittliches R’ 0,75 | 082 0,84 0,84 0,87
Standardabweichung von R’ 0,27 0,23 0,20 0,21 0,17
Durchschnittliches R? 0,72 0,81 0,80 0,82 0,82
Standardabweichung von R? 030 | 024 0,27 0,23 0,28

Erklirung: RMSE = Root mean squared error, R? ist das BestimmtheitsmaB und R’ das um
Freiheitsgrade korrigierte BestimmtheitsmaB. BBK = Bundesbank; NSO = Nelson/Siegel
(urspringliches Verfahren); NST = Nelson/Siegel mit Kuponbereinigung; SVO = urspriingliches
Svensson-Verfahren; SVT = Svensson mit Kuponbereinigung.

Betrachtet man die Statistiken, so schneidet das SVT-Modell am besten ab. Es ergibt nicht
nur den niedrigsten Durchschnittswert des RMSE und den hochsten Wert fir R’ undR’,
sonden ist im Durchschnitt gesehen auch am zuverlissigsten (im Sinne geringer
Standardabweichungen).”® Das BBK-Modell schneidet sowohl in bezug auf Flexibilitit als
auch Zuverlassigkeit nach jedem der hier verwendeten Kriterien am schlechtesten ab.* Die
Unterschiede der mit NSO, NST, SVO und SVT erzielten Ergebnisse sind relativ gering, aber
alle vier Verfahren erzielen deutlich bessere Ergebnisse als das BBK-Verfahren.

B Zu beachten ist jedoch, da8 SVT weniger zuverlissig als SVO erscheint, wenn eine Strafe fir die Anzahl der
Parameter in Betracht gezogen wird, wie im Falle des R’.

%6 Zu erwihnen ist hier auch, daB das BBK-Verfahren - im Gegensatz zu den anderen Verfahren - zeitweise zu
negativen R*-Werten fiihrt (in der Tabelle nicht aufgefithrt). Dies macht im tbrigen auch deutlich, daB der R’
nicht die iibliche Interpretation hat, sondern korrekterweise als ein Pseudo-R’ zu bezeichnen ist.
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Soweit die bessere Schétzgenauigkeit eines Verfahrens, gemessen anhand des mittleren
RMSE, auf die grofiere Anzahl von Parametern zuriickzufiihren ist, werden unsere a priori
Erwartungen und die Ergebnisse fritherer vergleichender Analysen verschiedener Verfahren
zur Schitzung von Zinsstrukturkurven (s. z.B. Anderson et al. (1996) und Bliss (1994))
bestitigt. Tatsédchlich stellen wir fest, daB SVT (mit 10 Parametern) eine bessere Darstellung
der beobachteten Renditekonstellationen als NST (mit 8 Parametern) erlaubt. Letzteres
Verfahren fiihrt wiederum zu besseren Ergebnissen als SVO (mit 6 Parametern). Vergleichen
wir R? und R?, so stellen wir fest, daB das bessere Abschneiden tatsichlich teilweise mit
der Anzahl der Parameter zu erkliren ist. Eine bemerkenswerte Ausnahme bildet aber das
BBK-Schitzverfahren (mit 5 Parametern), das zu einem schlechteren Ergebnis fiihrt als das
NSO (mit 4 Parametern), obwohl es mehr Parameter enthilt. Dieses Ergebnis stimmt mit den
in Abbildung1 und 3 wiedergegebenen Simulation iiberein, wonach das einfache
Nelson/Siegel-Verfahren eine grofiere Zahl von Kurvenformen reprisentieren kann als das
linear-logarithmische (BBK-)Verfahren. Dies legt den Schluf3 nahe, dafl die Spezifikation in
Form von linear-logarithmischen Termen nicht adédquat ist.

Informativ ist es, sich die Qualitit (im oben definierten Sinn) der mit den verschiedenen
Verfahren verbundenen Schétzungen im Zeitverlauf anzusehen. Die Abbildung 6 zeigt die
mittleren Fehler (RMSE) beim SVT- und BBK-Verfahren wihrend des gesamten Beobach-
tungszeitraumes von 1972.9 bis 1996.2. Wie zu erkennen ist, sind die aus dem BBK-
Verfahren sich ergebenden Fehler fast durchgéngig grofer als beim SVT-Verfahren, und die
ersteren schwanken im Zeitverlauf erheblich stirker als die letzteren. Die Unterschiede in der
Qualitdt der Schitzungen gemd SVT und BBK sind insbesondere in den Zeitrdumen von
1982 bis 1985, 1987/1988 und seit Ende 1992 betriichtlich. Wihrend die mittleren Fehler
beim SVT-Verfahren seit Ende 1992 allmihlich geringer werden, wachsen die mit dem BBK-
Verfahren verbundenen Fehler im Durchschnitt an und werden insgesamt volatiler. Der
Grund hierfiir ist, dal die Anzahl der Fille zunimmt, in denen die beobachteten Renditen
entweder relativ komplizierte Formen, beispielsweise S-Formen, darstellen oder sehr steile
Kurven ergeben. Solche Kurvengestalten konnen mit dem BBK-Verfahren wegen seiner
begrenzten Flexibilitit nicht gut wiedergegeben werden.

Ein Beispiel fir solch einen Fall liefert die Abbildung 7, die die im Januar 1994 zu
beobachtende Renditenstrukturkurve zeigt. Abgebildet sind die Renditen als Punkte und die
Bundesbank-Renditenschitzungen als durchgezogene Linie. Die Abbildung macht deutlich,
dal das Bundesbank-Verfahren nicht flexibel genug ist, um die S-Form der Daten
wiederzugeben. Zum Vergleich zeigt die Abbildung auch die Schétzung der Zinsstruktur-
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kurve mit Hilfe des SVT-Verfahrens als gepunktete Linie, die die S-Form gut wiedergibt.”’
Mit dem BBK-Verfahren erhilt man eine Kurve, die die von den Renditen gebildete Kurve
bei einer Restlaufzeit von etwa sechs bis sieben Jahren in der Mitte durchschneidet. Bei
(Rest-)Laufzeiten von anderthalb bis sechs Jahren werden die Daten durchgéngig iiber- und
bei (Rest-)Laufzeiten iiber sechs Jahren durchgingig unterschatzt. Folglich wird die Steigung
der Kurve insgesamt unterschétzt.

Eine einfache Regressionsanalyse bestitigt, dal das BBK-Verfahren dann schlechtere
Ergebnisse als das SVT-Verfahren liefert, wenn die Renditenstrukturkurve sehr steil ist. Eine
Regression der ,,zusétzlichen Abweichung™ (definiert als der zusatzliche mittlere Fehler, der
sich aus dem BBK-Verfahren im Vergleich zum SVT-Verfahren ergibt) auf die einfache und
quadrierte Differenz zwischen den Zehn- und Ein-Jahres-Zinsen sowie eine Konstante und
autoregressive Terme ergibt folgendes Resultat. Die einfache und quadrierte Zinsdifferenz
sind beide positiv und hoch signifikant (auf einem Signifikanzniveau von fast einem
Prozentpunkt bzw. deutlich unter einem Prozentpunkt) und erkliren, zusammen mit der
Konstanten und den AR-Termen, insgesamt 70 % der Schwankung der zusitzlichen
Abweichung.” Von einer weitergehenden Interpretation wird hier abgesehen, da die Streuung
der Residuen breiter ist als bei einer Standardnormalverteilung, was auf gewisse
Spezifikationsprobleme hindeutet. Dies liegt daran, daBl die im Zeitablauf teilweise extremen
Schwankungen der zusitzlichen Abweichung durch diese einfache Regression nicht erfafBit
werden konnen.

?7 Zu beachten ist, daB es sich bei der Zinsstrukturschiitzung, anders als bei der Renditenstrukturschitzung nicht
um einen Versuch handelt, eine Kurve durch die beobachteten Punkte (Renditen) zu legen.

% Wir haben mit einigen anderen Faktoren experimentiert, jedoch ohne signifikante Zusammenhdnge feststellen
zu kdnnen. Beispielsweise lieB sich keine signifikante Bezichung zwischen der zusitzlichen Abweichung und der
Hahe des Durchschnittskupons feststellen.
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Abbildung 8: Korrelation zwischen den geschatzten Zinsdifferenzen nach dem
SVT-Verfahren und den geschitzten Renditen nach dem BBK-Verfahren,

1972:9 bis 1996:2
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IV.4 Eigenschaften der geschiitzten Zins- und Renditenstrukturkurven-
und der geschiitzten Zins- und Renditendifferenzen

In diesem Abschnitt werden einige Statistiken beziiglich der geschitzten Zinsen und Renditen
sowie der Zins- und Renditendifferentiale vorgestellt. Die Darstellung beschrinkt sich auf
einen Vergleich der Schitzungen nach dem BBK- und dem SVT-Verfahren, d.h. den
Verfahren, die sich als am wenigsten bzw. am stirksten flexibel herausstellten. Die
Schitzungen, die sich nach den drei iibrigen Verfahren ergeben, sind denen mit Hilfe des
SVT-Verfahrens ermittelten Ergebnissen so dhnlich, daB deren separate Beschreibung keine
zusitzlichen Einsichten vermittelt.

Im Durchschnitt betrachtet dhneln sich die Schitzungen der Zinsen und Renditen und der
Zins- und Renditendifferentiale, die man mit Hilfe der beiden Schitzverfahren erhilt. Uber
die gesamte Periode gesehen ist die Korrelation zwischen den Schitzungen der Zinsen bzw.
Renditen sehr hoch; der Korrelationskoeffizient bewegt sich je nach betrachteter Laufzeit
zwischen 0,97 und 0,99. Die Korrelation zwischen den Zins- bzw. Renditendifferenzen ist im
allgemeinen zwar niedriger, doch wie das Streuungsdiagramm in Abbildung 8 verdeutlicht,
insgesamt verhiltnismiBig hoch. Die Abbildungen verdeutlichen dariiber hinaus, da8 der
Korrelationskoeffizient insbesondere dann vom Wert Eins (perfekte Korrelation) abweicht,
wenn die Zins- und Renditendifferentiale sehr hoch, bzw. die Zins- und
Renditenstrukturkurven sehr steil sind. Die Korrelation ist relativ gering, wenn die Zins- bzw.
Renditendifferentiale fiir kurze Laufzeitenunterschiede beriicksichtigt werden (z. B. 5- minus
4-Jahre, 3- minus 2-Jahre etc.). In den Fillen, in denen die kurze und die lange Laufzeit nur
ein Jahr auseinanderliegen, betréigt der Korrelationskoeffizient oft nur etwa 0,80.

Abbildung 9 zeigt die wihrend des Beobachtungszeitraumes im Durchschnitt geschitzten
Zins- und Renditenstrukturkurven, die durchschnittlichen Zins- und Renditendifferentiale
(variierender langfristiger Zinssatz bzw. Rendite minus Einjahres-Satz) sowie die
Standardabweichung, Minima und Maxima deren monatlicher Verinderungen. Im linken
oberen Schaubild ist deutlich zu sehen, daB die nach dem BBK-Verfahren berechnete
durchschnittliche Renditenstrukturkurve durchweg héher und flacher als die nach dem
SVT-Verfahren berechnete Zinsstrukturkurve ist. Das hohere Niveau der BBK-Renditen-
struktur ist teilweise auf die Kuponbereinigung zuriickzufiihren, durch das sich die
Renditenstrukturkurve nach oben verschiebt. Das rechte obere Schaubild macht deutlich, daB
die SVT-Zinsdifferenzen fast stets hoher als die BBK-Renditendifferenzen sind. Darin
spiegelt sich insbesondere die groBere Flexibilitit des SVT-Verfahrens wider, das eine
genauere Beschreibung des kurzen und langen Endes der Kurve erméglicht. Es steht auch in
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Einklang mit unseren Ausfiihrungen in Abschnitt I, wonach die Renditendifferenzen stets
kleiner als die Zinsdifferenzen sind.

Die Zeitreiheneigenschaften der BBK-Renditendifferenzen und der SVT-Zinsdifferenzen
unterscheiden sich geringfligig. Ein einfaches Mafl der Zeitreiheneigenschaften sind die
Standardabweichungen und die minimalen bzw. maximalen monatlichen Veridnderungen, die
in Abbildung 10 zu sehen sind. Das linke Schaubild in dieser Abbildung zeigt, daf die
Standardabweichungen der monatlichen Verinderungen im Falle der SVT-Schétzungen
durchgehend héher sind als bei den BBK-Schitzungen. Dariiber hinaus sind die extremen
Veridnderungen, sowohl die positiven (die als Maximalwerte angegeben sind) als auch die
negativen (die als Minimalwerte angegeben sind) in der iiberwiegenden Zahl der Fille bei
den SVT-Schitzungen héher als bei den BBK-Schitzungen. Eine anderes Mafl fiir die
Zeitreiheneigenschaften, das die Verdnderungen von einem Monat zum anderen besser
wiedergibt, ist der Koeffizient der Autokorrelation erster Ordnung. Fast alle BBK-
Renditendifferenzen (unterschiedliche Laufzeitenkombinationen) sind durch eine hohere
Korrelation erster Ordnung als die entsprechenden SVT-Zinsdifferenzen gekennzeichnet.”

Mit dem BBK-Verfahren erhilt man also Renditendifferenzschitzungen, die im Durchschnitt
niedriger und weniger volatil als die SVT-Renditendifferenzschitzungen sind. Man konnte
argumentieren, daB} ein Verfahren, das eine stirkere Persistenz der geschédtzten Zinsen bzw.
Zinsdifferenzen gewihrleistet, wiinschenswert ist, und zwar aufgrund der therzeugung, daB3
sich auch die Erwartungen nicht stark dndern. Dies ist allerdings kein tiberzeugendes

® Bei der Interpretation dieses Koeffizienten ist wegen der Komplikation sich uberlappender Beobach-
tungswerte Vorsicht geboten.
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Abbildung 9: Durchschnittliche Zins- und Renditenstrukturkurve
und durchschnittliche Zins- und Renditendifferentiale, 1972:9 bis 1996:2
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Abbildung 12: Steigung der Zinsstrukturkurve und Unterschiede zwischen den
SVT- und BBK-Zinsdifferenzen
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stark dndemn. Dies ist allerdings kein iberzeugendes Argument, weil die Persistenz der
Schitzungen mit dem BBK-Verfahren darauf zuriickzufiihren ist, da das Verfahren nicht in
der Lage ist, ,.extreme* Verlaufe, wie z. B. sehr steile oder komplizierte Zinsstrukturkurven
wiederzugeben (siehe vorhergehenden Unterabschnitt). Wenn die Zinsstrukturkurve nicht
sehr kompliziert oder nicht sehr steil ist, sind die Schitzergebnisse nach dem SVT- und dem
BBK-Verfahren dhnlich; ansonsten aber unterschitzt das BBK-Verfahren das Gefille der
Renditen- und der Zinsstrukturkurve. Die groBten Unterschiede zwischen den BBK-
Renditendifferenz- und den SVT-Zinsdifferenzschitzungen sind in der Tat in Perioden zu
verzeichnen, in denen solche Kurvenverldufe haufig vorkommen. Abbildung 11 zeigt die
Entwicklung der BBK- und SVT-Schitzungen der Steigung der Kurven (gemessen jeweils
als Differenz der Schitzungen fiir 10 minus 1 Jahr und 2 minus 1 Jahr) liber den gesamten
Beobachtungszeitraum. Wie zu erkennen ist, konzentrieren sich die auBlergewéhnlich hohen
Unterschiede in den Schéitzungen der Steigung (wobei die Schitzwerte der BBK insgesamt
erheblich geringer sind als die Schitzwerte nach dem SVT-Verfahren) auf drei Perioden,
ndmlich die Zeit von 1973 bis 1978, 1987/88 und die Zeit von 1992 bis 1996. Diese Perioden
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sind durch sehr steile Zinsstrukturkurven (siehe den oberen Teil der Abbildung 11) und, wie
im vorhergehenden Unterabschnitt erdrtert wurde, durch ein deutlich schlechteres
Abschneiden des BBK- gegeniiber dem SVT-Verfahren in bezug auf die durchschnittlichen
quadratischen Fehler gekennzeichnet. Der Zusammenhang zwischen der Steigung der
Zinsstrukturkurve auf der einen und der Abweichung zwischen den Renditenspread- und den
SVT-Zinsspread-Schitzungen auf der anderen Seite wird durch das Streudiagramm in
Abbildung 12 bestitigt. Es zeigt die positive Korrelation zwischen der Steigung der
Zinsstrukturkurve (gemessen anhand der SVT-Zinsdifferenzen) und den Abweichungen
zwischen den geschitzten Zinsdifferenzen gemif SVT-Verfahren und den geschitzten
Renditendifferenzen gemil BBK-Verfahren.

V. Der Informationsgehalt der Zinsstrukturkurve

V.1  Schitzmethode

Im vorhergehenden Abschnitt wurde der RMSE (root mean squared error bzw. die Wurzel
aus dem mittleren quadratischen Fehler) als Maf# fiir die Qualitét der mit den verschiedenen
Verfahren erzielten Schitzungen verwendet. An sich sagt die auf diese Weise gemessene
Qualitdt noch nicht so viel aus; die Beurteilung der verschiedenen Verfahren sollte sich
vielmehr daran ausrichten, wofiir die Schiitzungen letztlich benutzt werden (siehe hierzu auch
Steeley (1991)). Genauer gesagt sollte der Anspruch gestellt werden, dal das Schitzverfahren
nicht solche Informationen ignoriert, die fiir den eigentlichen Zweck, fir den die
Zinsstrukturkurven ermittelt werden, relevant sind.

In diesem Abschnitt werden zwei Fragen behandelt. Zunéchst wird untersucht, ob die
deutsche Zinsstrukturkurve Informationen tiber die kiinftige Entwicklung der Inflationsraten
enthélt. Meines Wissens ist eine solche Untersuchung noch nicht mit geeigneten (Kassa-)
Zinssitzen (sondern lediglich mit Renditen) durchgefiihrt worden. Zum zweiten wird
untersucht, ob sich die Ergebnisse hinsichtlich des Informationsgehaltes unterscheiden, wenn
statt (Kassa-) Zinssitzen die mit der Bundesbank-Methode geschitzten Renditen verwendet
werden. Solch ein Vergleich kann als ein weiteres Kriterium zur Beurteilung
unterschiedlicher Verfahren zur Schitzung von Zinsstrukturkurven herangezogen werden. Es
ist insbesondere deshalb interesssant, weil die Bundesbank tatsichlich die geschitzten
Renditestrukturkurven als einen Indikator zur Beurteilung der Inflationserwartungen der
Finanzmarktteilnehmer verwendet.
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Der Informationsgehalt wird mit Hilfe der von Mishkin (1990a, b, 1991), Jorion und Mishkin
(1991) und Gerlach (1995) verwendeten Schitzmethodik untersucht. Diese interpretiert den
~Informationsgehalt der Zinsstrukturkurve eng. Und zwar bezieht sich dieser lediglich auf
die Aussagefihigkeit der Steigerung der Kurve (gemessen als Differenz zwischen zwei
(Rest-)Laufzeiten) hinsichtlich der nachfolgenden Anderungen der Inflationsrate.

Ausgangspunkt ist die Fisher-Zerlegung der Nominalzinsen:

z)=m} +E [nl], (20

wobei z! der j-jahrige (Kassa-)Zinssatz ist, E, die auf die zum Zeitpunkt t verfiigbaren

Informationen bedingte Erwartungen sind, ] der j-jahrige ex ante Realzinssatz und n’ die

tatsichliche (Termin-)Inflationsrate iber die ndchsten j Jahre ist, berechnet als
1/

((sz,- / P, )A -1)* 100, wobei P, den Preisindex im Monat t bezeichnet. Mit anderen

Worten ist der nominale j-jahrige-Zinssatz zum Zeitpunkt t gleich der Summe aus dem

(jahrlichen) ex ante Realzinssatz und der erwarteten (jahrlichen) Inflationsrate iber den
Zeitraum von t bis t+].

Unter der Annahme rationaler Erwartungen kann die tatsichliche Inflationsrate iiber die
nichsten j Jahre dargestellt werden als die Summe aus der erwarteten Inflationsrate und dem

Erwartungsfehler €!, der nicht autokorreliert ist und einen Mittelwert von Null hat:

n!=E, [ri]+e!, @1

wobei &! = n! —E,[nf] den Erwartungsfehler definiert. Durch Ersetzen von E‘[n;] aus
Gleichung (20) erhilt man

mi=zi-ml+el. (22)

Somit kann die tatsichliche Inflationsrate iiber die nichsten k Jahre (k < j) wie folgt
geschrieben werden:



nf=z¥ -k +el. - (23)

Durch Subtraktion der Gleichung (23) von der Gleichung (22) erhilt man einen Ausdruck fiir
die Verénderung der tatsichlichen Inflationsrate zwischen den Zeitraumen:

n - nfz-(rrtj—rrt")+(z§'—z:‘)+(s{—8:‘). (24)

Es wird angenommen, dafl die Differenzen der Terminprimien fiir die verschiedenen
Laufzeiten j und k gleich der Summe aus einer Konstanten o** und einer Zufallsvariablen
mit Mittelwert Null, v,’* besteht. Mit anderen Worten —(rr} 1) =a’* +vi*. Aus der
Gleichung (24) 148t sich somit die folgende Schétzung ableiten:

- nf =a* +Bj"‘(z{ —z:‘)+uf"‘, (25)

wobei ul* =v** + (e} - &' ). Gegeben rationale Erwartungen sind die Erwartungsfehler, ¢!
und ¢!, orthogonal zu den Rechthand-Regressoren; mit anderen Worten, die Erwartungs-
fehler sind unerwartet, gegeben alle zum Zeitpunkt t verfligbaren Informationen
einschlieBlich z} und z}.* Ist die Steigung der Realzinsstruktur, (rr/ — rr/), konstant, dann
ist v'* gleich Null und die OLS-Schatzung von B** hat ein Wahrscheinlichkeitslimit von
Eins und ist damit konsistent. Ist die Steigung der Realzinsstruktur - wegen zeitvariabler
Terminpriamien - aber nicht konstant, dann kann die Nominalzinsstruktur, (zf - z:‘), zwar
immer noch Informationen iiber zukiinftige Anderungen in der Inflationsrate enthalten, doch
sie ist nicht der beste Prediktor von (! — n} ), da v}* vorhersehbar verschieden von Null

ist.¥

Dies legt (siche Mishkin (1990a)) folgende Tests beziiglich des p'“-Koeffizienten nahe. Wenn
die Null-Hypothese B = 0 statistisch verworfen wird, enthilt die Steigung der
(Nominal-)Zinsstruktur, (z{ —Z:‘), signifikante Informationen iiber die Verdnderung der
Inflationsraten zwischen j und k Jahren in der Zukunft. Wenn die Nullhypothese ™= 1
verworfen wird, zeigt die empirische Evidenz, daB der Realzins im Zeitablauf schwankt,
moglicherweise aufgrund zeitvariabler Terminpriamien. Diese Tests werden nun alternativ auf

% Es wird ferner angenommen, daB dic Finanzmarktteilnchmer kein Wechsel des Inflationsregimes
antizipieren. Evans und Wachtel (1993) weisen darauf hin, daBl dies selbst bei rationalen Erwartungen zu
systematischen Prognosefehlern fiihren kénnte.

3 Wenn die Terminprimie einem ARMA-ProzeB folgen wiirde, kénnte man ein besseres Schétzergebnis
erhalten, wenn dies beriicksichtigt wiirde.
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die mit dem SVT-Verfahren und dem BBK-Verfahren gewonnenen Schitzungen der
(Kassa-)Zinsdifferenzen und Renditedifferenzen, (z] - z; ), angewandt.

Das AusmaB8 der Unterschiede in den Informationsgehalten der zwei verschiedenen
Schitzzungen der Zinsdifferenz kann zunichst anhand des geschitzten BestimmtheitsmaBes,
R?, und der Signifikanzniveaus, auf denen die Hypothese B* = 0 verworfen wird, beurteilt
werden. Ein direkter (einseitiger) Test auf Gleichheit des Informationsgehaltes in beiden
Spezifikationen wiirde darin bestehen, den Unterschied zwischen den SVT- und den
BBK-Spreads als zusitzlichen Regressor in die Gleichung (25) aufzunehmen, wenn die
SVT-Spreads als Naherungsvariable fir (2! —z}) verwendet werden. Die Identifikation
signifikanter Unterschiede wird jedoch dadurch erschwert, dafl zwischen den SVT-Spreads
und den Unterschieden zwischen den SVT- und BBK-Spreads ein hoher Grad an
Kollinearitit (siehe hierzu IV.3) besteht. Infolgedessen wird hier ein (indirekter) t-Test einer
etwas schwiicheren Hypothese vorgeschlagen. Und zwar, dafl der unter Beriicksichtigung der
SVT-Spreads geschitzte Koeffizient gleich dem unter Bericksichtigung der BBK-Spreads
geschitzten Koeffizienten ist.” Durchgefiihrt wird dieser Test wie folgt: Durch Subtraktion
von B°(z! -z} ) von beiden Seiten der Gleichung (25) und Multiplikation beider Seiten mit
- | erhilt man

B*(zi -2r) = (ni - mt) = & + [B*-p"] (2] - 27) + vi* (26)

wobei & = -o*, v* =-u’* und B* ein beliebiger konstanter Wert ist. Im folgenden
bezeichne Bis, den geschtzten Regressionskoeffizienten, wenn die Regression (25) mit den
BBK-Renditendifferenzen als Regressor geschitzt wird. GleichermaBen bezeichne Bi. den
Koeffizienten in der Regression auf die SVT-Zinsdifferenzen. Die Formulierung in
Gleichung (26) erlaubt nun einen direkten t-Test der Hypothese, da8 B, gleich der
Punktschitzung fiir den Koeffienten Bk, ist. Und zwar wird zunichst die Regression (25)
unter Verwendung der BBK-Renditespreads als Regressor geschitzt. Der dabei geschitzte
Wert fir B45, wird dann in der Gleichung (26) an die Stelle von PB°eingesetzt, und die
Regression (26) wird unter Verwendung der SVT-Zinsdifferenzen geschitzt und der t-Wert
des geschatzten Koeffizienten [B* — B** | der Variablen (z) - z! ) ermittelt.

Indem der Wert | fiir B in (26) eingesetzt wird, kann die Hypothese p** = 1, wie von Mishkin
(1990a) vorgeschlagen, getestet werden:

 Dieser Test ist nicht symmetrisch. Daher wurden die Ergebnisse dberprift, indem auch die jeweils
umgekehrte Hypothese getestet wurde. Die Aussagen blicben gleich.
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o = 8 [-p] (2 - 2t) i, @7

wobei rri der ex post Realzinssatz bzw. die tatsdchliche Verzinsung fiir ein Wertpapier mit
einer Laufzeit von j Jahren zum Zeitpunkt t ist, d. h. vont bis t + j.

V.2 Okonometrische Ergebnisse

Bevor wir uns den Schitzergebnissen zuwenden, ist ein Blick auf einfache Streudiagramme,
die die Differenzen zwischen Zinsen fiir verschiedene Laufzeiten (aus den SVT-Zinsstruktur-
kurvenschitzungen iibernommen) zu den entsprechenden realisierten Anderungen der
Inflationsraten in Beziehung setzen, hilfreich. Abbildung 13 =zeigt, da8 bei einigen
Laufzeitendifferenzen eine deutliche positive Korrelation besteht (abzulesen an der als
durchzogene Linie eingezeichneten Regressionsgeraden). Dariiber hinaus verdeutlicht
Abbildung 14, dafl dieser Zusammenhang noch stirker wird, wenn als kiirzere Laufzeit nicht
ein Jahr, sondern zwei, drei und vier Jahre berticksichtigt wird.

Die Inflationsratenregression (Gleichung (25)) und die Realzinsregression (Gleichung (27))
werden geschitzt, wobei j von zwei bis zehn und k von eins bis neun variiert wird. Die
Schitzperiode beginnt 1972:9 und, je nach der Wahl von j, endet zwischen 1986:2 (fiir
j=10) und 1994:2 (fiir j =2). Wie bereits an anderer Stelle gezeigt wurde (z.B. Mishkin
(1991)), fithrt die Verwendung sich iiberlappender Beobachtungen bei diesen Schitzungen zu
Autokorrelation der Residuen der Ordnung MA(12j-1). Ist j zum Beispiel gleich 10, so folgen
die Residuen einem MA(119)-Proze auf. Dariiber hinaus ist wahrscheinlich, daB die
Residuen heteroskedastisch sind. Um dies zu korrigieren, wird eine heteroskedastizitéts- und
autokorrelationskonsistente Schitzfunktion (Newey und West (1987) mit Bartlett-Gewichten)
verwendet. Obwohl die derart berichtigten Standardfehler zwar asymptotisch giiltig sind,
konnen sie bei kleinen Stichproben verzerrt sein (siehe zum Beispiel Bekaert, Hodrick und
Marshall (1996) und Smith und Yadav (wird in Kiirze veroffentlicht). Die Verzerrung
aufgrund der kleinen Stichproben kann bei der hier verwendeten Schitzmethode besonders
schwerwiegend sein, wenn j = 10 und k =9 ist. Deshalb werden neben den obengenannten
theoretischen (oder asymptotischen) Standardfehlern nach Newey und West (1987) auch
empirische Wahrscheinlichkeitswerte angegeben, welche mit Hilfe des ,,Bootstrapping-
Verfahrens* berechnet werden. Diesem Verfahren wird gegeniiber dem Monte-Carlo-
Verfahren der Vorzug gegeben, weil es keine bestimmte Verteilung, beispielsweise eine

43-



Gausssche Verteilung, wie in dem Mishkin-Ansatz (sieche z. B. Brock, Lakonishok und
LeBaron (1992)), unterstellt.

Die empirischen Wahrscheinlichkeitswerte werden wie folgt berechnet.® Zunichst werden
unvariate AR-Modelle fiir die Inflationsrate (einschlieBlich von elf Monatsdummies) und die
jeweiligen Zinsspreads geschitzt. Die Ordnung dieser Modelle wird mit Hilfe des Akaike-
und Schwartz-Kriteriums bestimmt, wobei darauf geachtet wird, daB die Residuen einem
white noise Proze folgen. Auf der Grundlage dieser Residuen und der geschitzten AR-
Strukturen werden dann mit Hilfe des ,,Bootstrapping” 1000 kiinstliche Stichproben der
Inflationsrate und des Zinsspreads generiert, wobei die Startwerte fiir die Simulationen auf
Null gesetzt werden. Das Durcheinandermischen der Residuen im Rahmen dieses Verfahrens
stellt sicher, daB jede zeitliche Interdependenz zwischen den beiden Zeitreihen beseitigt wird
und daf die Stichproben der Inflationsrate und der Zinsspreads voneinander unabhingig sind.
SchlieBlich wird die Regression der Inflationsratenveranderung fiir alle 1000 Stichproben
geschitzt, woraus sich 1000 (,,Bootstrapping"-)Wahrscheinlichkeitswerte fiir den
Regressionskoeffizienten unter der Nullhypothese, da die Stichproben der Inflationsrate und
des Zinsspreads voneinander unabhingig sind, ergeben. Der Anteil der Fille, in denen die
historischen (d. h. die aus der urspriinglichen Regression mit den Originaldaten geschitzten)
Wahrscheinlichkeitswerte unter diesen ,,Bootstrapping*-Wahrscheinlichkeitswerten liegen,
definiert dann die empirischen Wahrscheinlichkeitswerte.

Die Ergebnisse unserer empirischen Tests zeigen, daB die deutsche Zinsstrukturkurve
signifikante Informationen iiber die kiinftige Inflationsentwicklung enthilt. Dies bestitigt
damit die Ergebnisse fritherer empirischer Untersuchungen am Beispiel Deutschlands
(Gerlach (1995), Jorion und Mishkin (1991), Koedijk und Kool (1995) und Levin (1996)).*
Ausgewihlte Ergebnisse unserer Schitzungen sind in den Tabellen 3 und 4 dargestellt. Die
Tabellen zeigen die Ergebnisse beziglich des Tests auf B* = 0 fiir verschiedene
Laufzeitsegmente bzw. Kombinationen von j und k, zum einen unter Beriicksichtigung der
SVT-Spreads (Tabelle3) und zum anderen unter Beriicksichtigung der BBK-Spreads

3 Ich danke Stefan Gerlach fur ein RATS-Programm, das die Berechnung empirischer Wahrschein-
lichkeitswerte mittels des ,.Bootstrapping”-Verfahrens erlaubt.

3 Koedijk und Kool (1995) erhalten Ergebnisse, die den Ergebnissen anderer bereits erwihnter
Untersuchungen sehr dhnlich sind, sofern diese sich auf ihre vollstindige Datenstichprobe fiir Deutschland
bezichen (beispielsweise im Fall der 5-minus-1-Jahr-Differenz 76:4 bis 87:9). Sie legen allerdings bei der
Darstellung der Ergebnisse mehr Gewicht auf ihre Ergebnisse aus einer sehr viel kleineren Teilstichprobe (82:1
bis 87:9), die anscheinend viel weniger geeignet ist, diese Formulierung der Erwartungshypothese zu stiitzen. Die
auf dieser Teilstichprobe basierenden SchiuBfolgerungen sind aber moglicherweise unzuverldssig, weil sie nur
auf asymptotisch giltigen Standardfehlern beruhen. Diese konnen in solch kleinen Stichproben, wie bercits
weiter oben erwihnt, irrefithrend sein.


http:1996�.34
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(Tabelle 4). Eine noch umfassendere Darstellung unserer Ergebnisse erfolgt in den Tabellen
A2 bis A.7 im Anhang. Im verbleibenden Abschnitt werden vier Ergebnisse diskutiert, die
besondere Beachtung verdienen.

Das erste Ergebnis ist eher technischer Natur. Und zwar bestitigen unsere Schitzungen die
Ergebnisse anderer Untersuchungen (z.B. Freedman und Peters (1984)), dal es bei
verhiltnismafig kleinen Stichproben grofie Unterschiede zwischen den asymptotisch giiltigen
und den (durch Bootstrapping or Monte Carlo Simulation ermittelten) empirischen
Wahrscheinlichkeitswerten gibt. Damit unsere Ergebnisse mit denen anderer Studien, die sich
lediglich auf asymptotische Wahrscheinlichkeitswerte stiitzen (siche z. B. Estrella und und
Mishkin (1995), Koedijk und Kool (1995) und Levin (1996)), verglichen werden kénnen,
werden in den Tabellen A.2 bis A.7 im Anhang die empirischen gemeinsam mit den
asymptotischen Wahrscheinlichkeitswerten aufgefiihrt. Im allgemeinen sind die empirischen
Wahrscheinlichkeitswerte hoher als die asymptotischen, so dafl die Nullhypothese mit einer
geringeren Wahrscheinlichkeit verworfen wird. Dies 148t sich am Beispiel der Nullhypothese,
daB3 die Zinsspreads keine Informationen iiber die kiinftigen Inflationsraten enthalten,
H,: B = 0, zeigen. GemiB den asymptotischen Wahrscheinlichkeitswerten (die in den oberen
eckigen Klammern der Tabellen im Anhang angegeben sind) kann im Falle von k = 2 (siche
hierzu Tabelle A.3) und beliebigem j die Nullhypothese stets auf 1 %-Signifikanzniveau
verworfen werden. Geméfl den empirischen Wahrscheinlichkeitswerten (in den unteren
eckigen Klammern) kann diese Hypothese in einigen Féllen (z. B. fiir j = 3 und j = 8) nur auf
geringerem Signifikanzniveau verworfen werden bzw. im Falle von j=9 und j=10
Uberhaupt nicht auf konventionellen Signifikanzniveaus verworfen werden. Das Beispiel
verdeutlicht, da3 die Verwendung der asymptotisch giiltigen Wahrscheinlichkeitswerte
irrefithrend sein kann. Und zwar wird die Nullhypothese, daf} die Zinsstrukturkurve keine
Informationen enthalt, bei Zugrundelegung der asymptotischen Wahrscheinlichkeiten
insofern ,,zu leicht“ abgelehnt.

Es ist zu beobachten, daB3 die Differenz zwischen den empirischen und den asymptotischen
Wabhrscheinlichkeitswerten mit zunehmendem Zeithorizont wichst. Die Unterschiede
spiegeln die Tatsache wider, dall die empirische Verteilung, verglichen mit der theoretischen
Verteilung, eine grofere Wahrscheinlichkeit von Ausreifiern bzw. mehr Masse an den Enden
(»fat tails) hat, so daBl sie bei Extremwerten langsamer gegen Null konvergiert. Die
Beurteilung der Signifikanzniveaus in den folgenden Ausfiihrungen basieren ausschlieBlich
auf den empirischen Wahrscheinlichkeitswerten.
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Abbildung 13: Korrelation zwischen Zinsdifferenzen und

Termininflationsdifferenzen (kurzfristige Rate gleich ein Jahr)
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Abbildung 14: Korrelation zwischen Zinsdifferenzen und
Termininflationsdifferenzen (verschiedene kurzfristige Raten)
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Zweitens, und besonders wichtig, enthilt das mittelfristige Segment der Zinsstrukturkurve
statistisch signifikante Informationen iber die kiinfligen Anderungen der Inflationsrate.
Betrachten wir die Tabelle 4. Der folgende Verlauf kann beobachtet werden. Wird k konstant
gehalten und steigt j von 2 an, so nimmt der Schitzwert des Steigungsparameters p™* zu und
wird signifikant von Null verschieden (Wahrscheinlichkeitswerte sind in Tabelle 4 durch
Sterne gekennzeichnet; deren Werte sind in den Tabellen im Anhang angegeben). Steigt j
weiter an, wachsen der Schitzwert des Steigungsparameters und das Signifikanzniveau, auf
dem die Hypothese B** =0 abgelehnt werden kann, erreichen jeweils Maximalwerte und
fallen dann wieder. SchlieBlich kann er auf negativen Wert absinken und insignifikant
werden. Betrachten wir als Beispiel einen konstanten Wert von 1 fiir k und lassen j von 2 bis
10 ansteigen (siche auch Tabelle A.2). Der Steigungsparameter wird groBer und signifikant
von Null verschieden, wenn j von 2 auf 3 ansteigt. Er steigt weiter und ist fiir j > 4 sogar auf
1 % Signifikanzniveau verschieden von Null. Bei j = 7 erreicht der Schitzwert fiir B* ein
Maximum; bei héheren j fallt der Schitzwert wieder, und das Signifikanzniveau, auf dem die
Nullhypothese abgelehnt werden kann, wird geringer. Ein dhnlicher Verlauf kann beobachtet
werden, wenn j konstant gehalten wird und k erh6ht wird® Ebenso wie die Schitzwerte fiir
den Steigungsparameter mit wachsendem j oder k ansteigen, erhoht sich auch der
Determinationskoeffizient R’ . Dies verdeutlicht, daB der Informationsgehalt je nach
betrachtetem Laufzeitensegment variiert. Gemessen an dem Signifikanzniveau, auf dem die
Hypothese P’* =0 verworfen werden kann, und an der Hohe des Determinations-
koeffizienten ist die Zinsstrukturkurve in ihrem mittleren Segment am informativsten. Dies
ist der Bereich, in dem der langfristige Zins zwischen 4 und 8 Jahren und der kurzfristige
zwischen | und 3 Jahren liegt. Einige Laufzeitenkombinationen in diesem Bereich bzw.
Zinsspreads kénnen bis zu Hilfte der Variation der zukinftigen Inflationsraten erkliren.

Um zu untersuchen, warum die Schitzwerte fir den Steigerungsparameter mit dem

betrachteten Laufzeitensegment schwanken, folgen wir Mishkin (1990a), der zeigt, dal die
Schitzung des Steigungsparameters B wie folgt geschrieben werden kann:

B =(o? +po)/(1+0% +2p0), (28)

wobei

¥ Ein insgesamt dhnlicher Verlauf ist auch bei dem Schitzwert der Konstanten, o™, zu beobachten, wenn der
Koeffizient mit wachsendem j zunehmend negativ wird, einen Tiefpunkt erreicht und dann wieder etwas ansteigt.
Die Tatsache, daB dieser Koeffizient mit wachsender Laufzeit zunachst zunehmend negativ wird, ist vereinbar
mit der Vorstellung, daB sich die Renditestrukturkurve (im Durchschnitt) nach oben bewegt, weil die
durchschnittliche Terminprimie mit der Laufzeit zunimmt (siche zum Beispiel Hicks (1939) und Meiselman
(1962)).
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ol= Var(E [n) -} )) Var(Et () - )) das Verhiltnis der Varianz der erwarteten
Anderung zur Varianz der Steigung der realen Zinsstrukturkurve darstellt, und
p= Corr(Et (m) -m¥), () - )) die Korrelation zwischen der erwarteten Anderung der

Inflationsrate und der Steigung der realen Zinsstrukturkurve darstellt.

Zur Berechnung der Schitzwerte fir ¢ und p wird das bei Mishkin (1990) skizzierte
Verfahren verwendet. Es wird zunichst eine Regression des ex post Realzinses auf die
zeitgleichen (Nominal-)Zinsen und die verzigerten Inflationsraten vorgenommen, soweit
deren Werte zum Zeitpunkt t zur Verfugung standen. Der auf diese Weise geschitzte ex
post-Realzinssatz wird dann um die Residuen bereinigt und als der erwartete Realzinssatz
interpretiert. Dieser wird dann vom (nominalen) Zins subtrahiert, so daB man die erwarteten
Inflationsraten erhélt. Dann erhélt man die Werte fiir o und p mit Hilfe von Gleichung (28).
Die Abbildung 15 stellt die Kombinationen von o, p und B**, die wir hier erhalten haben,
graphisch dar.*

Bei den kiirzeren Laufzeiten wird die Varianz der erwarteten Inflationsraten maf3geblich von
der Varianz der realen Zinsstrukturkurve bestimmt, was wiederum niedrige Schitzwerte fiir
B" bedeutet (siche auch Gerlach (1995) und Jorion und Mishkin (1991)).”” Die hohere
Varianz der realen Zinsstrukturkurve bei kurzfristigen Laufzeiten kann auf die erheblichen
Schwankungen der Terminpriamie im Zeitverlauf zuriickgefiihrt werden, da diese am kurzen
Ende besonders bedeutsam ist (Fama und Bliss (1987)). Im Gegensatz hierzu liegt B™ bei
dem hier untersuchten mittelfristigen Laufzeitensegment deutlich iiber Null, weil die Varianz
der erwarteten Inflationsénderungen groBer ist als die Varianz der realen Zinsstrukturkurve
(o> 1). Die Schitzwerte fiir o sind teilweise deutlich grofer als eins und kénnen den Wert
von bis zu 1,6 erreichen. Wie aus Abbildung 15 ersichtlich ist, fithren diese hohen Werte von
o zu hohen Schitzwerten fiir B™*.

Drittens bestétigen unsere Ergebnisse die Feststellung von Jorion und Mishkin (1991) und
Gerlach (1995), daf die Nullhypothese, daB [1 - B*“] = 0 ist, nicht verworfen werden kann
(sofern empirische Wahrscheinlichkeitswerte verwendet werden). Dies gilt sowohl fiir die mit

* Die Schitzwerte von ¢ und p dhneln sehr stark denen von Gerlach (1995) und weitgehend denen von
Mishkin (1990b).

7 Die Abbildung erklirt auch, warum man negative Schitzwerte des Neigungsparameters tiber kurze
Zeithorizonte am langen Ende der Renditestrukturkurve erhiilt. Und zwar werden die Schitzwerte fir o schr
klein, wihrend die Schétzwerte von p nur wenig variieren, und zwar um einen Wert von etwa - 0,90. Der Term
po dominiert also o”.
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dem BBK- als auch die mit dem SVT-Verfahren ermittelten Spreads. Dies bedeutet, daB die
Hypothese einer konstanten Realzinsstrukturkurve nicht verworfen werden kann und daB die
Nominalzinsstrukturkurve keine Informationen iiber die Realzinsstrukturkurve enthiilt.

Viertens weichen, wie die Tabellen A.2 bis A.7 im Anhang zeigen, die Ergebnisse des Tests
von B = 0 voneinander ab, je nachdem ob die mit den SVT- oder dem BBK-Verfahren
ermittelten Spreads verwendet werden. Die Schitzwerte fiir den Steigungsparameter B** bei
Verwendung der BBK-Spreads sind stets hoher (oder gleich) denjenigen, die man bei
Verwendung der SVT-Spreads erhilt. Dies spiegelt die hohere Varianz der SVT-Spreads
gegeniiber den BBK-Spreads wider. Was allerdings die Signifikanzniveaus, auf denen die
Hypothese ™ =0 verworfen werden kann, betrifft, so gibt es zwischen den beiden Spread-
Datensitzen keine systematischen Unterschiede. Bei beiden Datensitzen kann die
Nullhypothese fiir den mittleren Laufzeitbereich der Zinsstrukturkurve entschieden verworfen
werden. Es gibt nur einige wenige Fille, in denen die Nullhypothese bei unterschiedlichen
Signifikanzniveaus verworfen wird oder im einen Fall verworfen wird, nicht dagegen im
anderen.® Auch die R® sich bei Verwendung der beiden Datensitze dhnlich (siehe Tabellen 3
und 4). Allenfalls sind die R?, die man aus den BBK-Daten erhilt, héher, wenn auch nur
geringfligig. Der t-Test der Hypothese, da8 BL%, =Bk, , d.h. daB die Koeffizientenschitzung
bei Verwendung der SVT-Spreads gleich der Punktschitzung bei Verwendung der BBK-
Spreads ist, kann bei konventionellen Signifikanzniveaus nicht verworfen werden.” Vor dem
Hintergrund dieser Ergebnisse kann festgehalten werden, daBl die Wahl des Verfahrens zur
Schitzung von Zinsstrukturkurven keine groBe Rolle spielt, wenn es um den
Informationsgehalt der Steigung der Kurve fiir die kiinfligen Anderungen der Inflationsraten
geht.

¥ So wird beispiclsweise nur in zwei Fillen (j = 10 und k = 2 und j = 9 und k = 2) dic Nullhypothese bei einem
Niveau von 10% und Verwendung der SVT-Spreads verworfen, nicht jedoch bei Verwendung von BBK-
Spreads. In zwei weiteren Fillen wird die Hypothese bei unterschiedlichen Signifikanzniveaus verworfen.

3% Zu beachten ist, daB diese SchluBfolgerung auf den empirischen Wahrscheinlichkeitswerten beruht, die in den
unteren eckigen Klammem in der letzten Spalte der Tabellen A.2 bis A.7 im Anhang ausgewiesen sind.
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Abbildung 15: Variation von p** als Funktion von o und p.
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Tabelle 3: Ergebnisse der Tests des Informationsgehaltes der Zinsstrukturkurve

unter Verwendung von SVT-Zinsdifferenzen.

j\k k=1 k=2 k=3 k=4 k=5 k=6 k=7 k=8 k=9
=2 027
0.19)
R2=0.04
j=3 0.43 0.69
0.21) 0.30)°
R*=0.09 | R=0.15
j=4 0.62 0.98 1.39
0.16)" | (020 | (0.16)"
R?=0.17 | R>=0.28 | R?=0.4]
i=5 0.80 1.22 1.59 1.73
015" | 0.16)"" [ 0.11)" | (0.13)""
R?=027 | R>=042 | R?=0.54 | R*=0.51
j=6 0.89 1.26 1.49 1.41 1.01
0.16)°" | (0.15" | (0.12"" | (0.15)"" | (0.18)"
R?2=0.35 | R’=0.47 | R?=0.50 | R®=0.37 | R?=0.16
=1 0.95 1.22 1.28 1.01 0.49 -0.02
©.13)"" | @11 | (0.13)™" | (0.21)" | (0.25) 0.24)
R2=0.40 | R’=045 | R?=0.38 | R?=0.20 | R*=0.04 | R*=0.00
=8 0.86 1.05 0.99 0.64 0.09 -043 -0.90
019" | 011 | 11" | (0.17) (0.20) (0.18) 0.18)"
R’=0.37 | R’=0.37 | R*=0.25 | R>=0.09 | R?=0.00 | R?=0.03 | R?=0.15
i=9 0.73 0.87 0.74 0.33 -0.23 -0.74 - 1.14 -1.32
0.14 | (0.14)° |(0.14) | (0.20) 0.24) 0.23) 022 | ©22)"
R?=0.31 | R>=0.28 | R?=0.14 | R?=0.02 | R?=0.01 | R?=0.11 | R?=0.26 | R?=0.36
j=10 |0.58 0.83 043 -0.02 -0.54 -0.97 -1.26 -1.37 -1.35
.10 |12y |©.12) | (0.18) (0.20) (0.19) (0.18) 0.16)" | (0.13)"
R*=0.28 | R*=0.28 | R*=0.06 | R2=0.00 | R?=0.07 | R?=0.22 | R*=0.38 | R*=0.46 | R®=046

Erliuterung: OLS-Regressionen von (25). Testergebnisse beziglich der Hypothese P* = 0. Schitzwerte der
Koeffizienten und autokorrelations- und heteroskedastizititskonsistente Standardfehler in Klammern. Die Sterne
bezeichnen die Signifikanzniveaus, bei denen die Nullhypothese verworfen wird, wobei die Signifikanzniveaus mit
empirischen Wahrscheinlichkeitswerten (Bootstrapping) ermittelt wurden (*=10 %, %*=5 %, ***=| %). Die genauen
Wahrscheinlichkeitswerte sind in den Anhiingen A.2 bis A.7 wiedergegeben. '




Tabelle 4: Ergebnisse der Tests des Informationsgehaltes der Zinsstrukturkurve

unter Verwendung von BBK-Renditedifferenzen

Tk k=1 k=2 k=3 k=4 k=5 k=6 k=7 k=8 k=9
j=2 0.33
0.24)
R*=0.04
j=3 0.53 0.96
025" | 032"
R*=0.11 | R*=0.19
i=4 0.78 133 1.84
0.32)" | (0.19)™ | (0.24)™"
R?=0.20 | R’=0.34 | R =0.44
i=5 1.00 1.59 2.05 221
0.16)" | (0.12)™ | (02D | (027
R?*=0.31 | R*™=0.47 | R?=0.58 | R?=0.52
i=6 1.10 1.63 1.92 1.85 1.41
0.1 | 0.1 [ 018 | (027" | (0.35)
R*=039 | R’=0.52 | R?=0.53 | R*=0.41 R*=0.20
=7 1.17 1.57 1.66 1.39 0.81 -0.25
0.14™ | .11y | (0.19 | (0.29) | (0.38) (0.39)
R*=046 | R>=0.50 | R*=0.42 | R?=0.24 | R*=0.07 | R*=0.01
=8 1.09 1.35 1.29 0.92 0.31 -0.25 -0.76
©.17" [ 017" | (022)" | (0.33) (0.40) 0.39) 0.37)
R?=0.44 | R?=0.42 | R*=0.29 | R?=0.12 | R*=0.01 | R?=0.01 | R*=0.08
i=9 0.96 1.15 0.99 0.58 0.00 -0.50 -0.91 - 1.08
(0.18)° | (0.22) | (0.28) |(0.13) (0.45) (0.44) 0.42) (0.39)
R?*=0.40 | R?=0.35 | R?=0.20 | R?=0.06 | R*=0.00 | R?=0.04 | R*=0.13 | R?=0.19
j=10 | 0.79 0.88 0.66 0.21 -0.35 -0.81 -1.15 - 1.30 -1.35
0.13)" | (0.19) | (0.27) | (0.37) 0.43) (0.41) 0.37) 0.31) 0.22)"
R*=0.37 | R%=0.27 | R?=0.11 | R?=0.01 | R*=0.02 | R*=0.11 | R*=0.22 | R®=0.29 | R?=0.32

Erliduterung: OLS-Regressionen von (25). Testergebnisse beziiglich der Hypothese p* = 0. Schitzwerte der
Koeffizienten und autokorrelations- und heteroskedastizititskonsistente Standardfehler in Klammern. Die Sterne
bezeichnen die Signifikanzniveaus, bei denen die Nullhypothese verworfen wird, wobei die Signifikanzniveaus mit
empirischen Wahrscheinlichkeitswerten (Bootstrapping) ermittelt wurden (*=10 %, **=5 %, ***=1%). Die genauen
Wahrscheinlichkeitswerte sind in den Anhangen A.2 bis A.7 wiedergegeben.
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VI. SchluBbemerkungen

In der vorliegenden Arbeit werden verschiedene Verfahren zur Schitzung von Zins-
struktur- bzw. (in einem Fall) Renditestrukturkurven vorgestellt und auf deutsche Daten
von September 1972 bis Februar 1996 angewandt. Allein aufgrund von theoretischen Uber-
legungen ist es nicht méglich, zu entscheiden, welches Verfahren vorzuziehen ist, wenn-
gleich aus theoretischer Sicht die Verfahren von Nelson/Siegel und Svensson plausibler als
das von der Bundesbank verwendete Verfahren erscheinen, da erstere nicht vom sogenann-
ten Kuponeffekt betroffen sind. Was die empirische Leistungsfihigkeit, verstanden als die
Fahigkeit zur moglichst genauen Beschreibung der beobachteten Daten, betrifft, sind die
ersteren Verfahren eindeutig dem letzteren vorzuziehen. Allerdings sollte die Auswahl des
Verfahrens zur Schitzung von Zins- bzw. Renditenstrukturkurven sich nicht allein nach
diesem Kriterium richten, sondem in erster Linie danach richten, wofiir die geschéitzten
Kurven letztendlich verwendet werden sollen. Das entscheidende Kriterium sollte sein, daB
das Schitzverfahren geeignet sein muB, um die relevanten Informationen wiederzugeben.

Sofem die Bewertung von einzelnen Anleihen im Mittelpunkt des Interesses steht, scheint
keines der hier betrachteten Verfahren vollkommen geeignet. Alle Verfahren stellen
parametrische Verfahren dar, dic lediglich eine begrenzte Anzahl an méglichen Kurven-
verlaufen darstellen kénnen. Sie glatten Unebenheiten in den beobachteten Daten aus, so
daB sie zur Feststellung von Rendite- oder Preisanomalititen einzelner Wertpapiere nicht
optimal geeignet sind. Auf der anderen Seite kann diese Glittung wiinschenswert sein,
wenn die geldpolitische Interpretation des Kurvenverlaufes im Mittelpunkt steht.

Es besteht jedoch auch die Gefahr einer zu starken Glattung, und zwar kdnnten relevante
Informationen aufgrund der beschriinkten Flexibilitat des Schitzansatzes ignoriert werden.
So wird beispielsweise mit dem Schitzverfahren der Bundesbank das Gefille der Zins-
strukturkurve im Falle eines sehr steilen Verlaufes offenbar systematisch unterschitzt.
Weiterhin ignoriert das Verfahren S-formige Kurvengestalten. Die beschriankte Flexibilitit
des Bundesbank-Verfahrens spiegelt sich denn auch in relativ hohen Abweichungen der
geschitzten von den beobachteten Daten wieder. Doch aus geldpolitischer Sicht sagt die
auf diese Weise ermittelte Qualitit des Schitzverfahrens nicht sehr viel aus. Wie bereits
erwihnt ist es wichtiger, zu wissen, ob relevante Informationen ignoriert werden.

Die Interpretation der Zinsstrukturkurve ist vor allem darauf gerichtet, Informationen iiber

die Markterwartungen hinsichtlich der kiinftigen Inflation (und Zinssitze) zu erhalten. In
der vorliegenden wird deshalb ein alternatives Kriterium fiir den Vergleich verschiedener
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Verfahren vorgeschlagen. Und zwar wird das bekannte Mishkin Verfahren zum Test auf
den Informationsgehalt der Zinsstrukturkurve auf die Schitzungen, die sich mit den
verschiedenen Verfahren ergeben, angewandt. Nach diesem Kriterium wird der
Informationsgehalt als die Fahigkeit der Steigung der Kurve, kiinftige Anderungen der
Inflationsrate vorherzusagen, definiert. Zwei Fragen werden dabei untersucht. Ist die
deutsche Zinsstrukturkurve im derart definierten Sinne ,informativ? Geht durch ein
restriktives Verfahren zur Schitzung der Zinsstrukturkurve Informationsgehalt verloren?

Unsere empirischen Tests auf beziiglich des Informationsgehaltes der deutschen
Zinsstruktur, ergeben folgende Ergebnisse. 1) Die Zinsstrukturkurve ist im oben definierten
Sinne informativ, insbesondere im Laufzeitenbereich zwischen drei und acht Jahren. 2) Die
Ergebnissé beziiglich des Informationsgehaltes unterscheiden sich nicht signifikant, je
nachdem welche Schitzungen verwendet werden, sofern die Signifikanz anhand der
empirischen (und nicht anhand der nur asymptotisch giiltigen Newey-West-) Wahrschein-
lichkeitswerte beurteilt wird.

Das erste Ergebnis bestatigt die Ergebnisse der empirischen Tests von Jorion und Mishkin
(1991) und Gerlach (1995), die die Zinsstrukturkurven durch die von der Bundesbank
geschitzten Renditestrukturkurven approximiert haben. Zwar kann dieses Vorgehen aus
theoretischer Sicht insbesondere aufgrund des zuvor diskutierten Kuponeffektes kritisiert
werden. Doch zeigt das zweite Ergebnis unserer Untersuchung, daB zumindest fiir diesen
speziellen Test des Informationsgehaltes der Zinsstrukturkurve die Wahl des Verfahrens,
das fiir deren Approximation verwendet wird, unerheblich ist. Dieses Ergebnis mag auf das
niedrige Niveau und die begrenzte Variation der Kupons deutscher Staatsanleihen
zuriickzufiihren sein (in unserer Stichprobe zwischen 5 % und 11 %). In Situationen, wo
die Kupons hoher sind und stirker schwanken, konnte das Ergebnis aufgrund des
bedeutsameren Kuponeffektes anders ausfallen. Das Ergebnis mag auch auf die
Verwendung einer relativ groflen Stichprobe zuriickzufiihren sein. Dies impliziert ndmlich,
daB die Fille, in denen die Schitzwerte fiir die Zinsstrukturkurve je nach gewihltem
Verfahren stark voneinander abweichen, insgesamt ein relativ geringes Gewicht haben, so
daB} tiber den gesamten Zeitraum betrachtet sich kaum signifikante Unterschiede feststellen
lassen.

Eine andere Frage ist, wie man die Zinsstrukturkurve optimal zur Prognose der Inflations-
entwicklung verwendet. Das Verfahren von Mishkin stellt auf durchschnittliche Anderun-
gen ab. In jlingster Zeit werden von vielen Zentralbanken in verstirktem MaBe implizite
Terminzinsen verfolgt, bei denen es sich um ein marginales Konzept handelt. Wenn diese

-55-



Terminzinsséitze im Vordergrund stehen, sind die Schitzverfahren von Nelson/Siegel und
Svensson vorzuziehen, weil aus den damit generierten Zinssitzen unmittelbar implizite
Terminzinssétze errechnet werden konnen.

Aus geldpolitischer Sicht kann deshalb die folgende SchluBfolgerung gezogen werden. Das
mittelfristige Segment der Zinsstrukturkurve stellt tatsichlich einen niitzlichen Indikator
der Markterwartungen beziglich der kinftigen Inflationsentwicklung dar. Solange die
Interpretation der Kurve auf einfache lineare Riickschliisse von der Steigung der Kurve auf
die Verinderung der Inflationsrate beschrinkt bleibt, spielt die Wahl des Verfahrens zur
Schitzung der Zinsstrukturkurve eine nur geringe Rolle.
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Anhang A.1: Hintergrundinformation

Tabelle A.1: Ubersicht iiber die Verfahren zur Schiitzung von Zinsstrukturkurven
bei ausgewiihiten Zentralbanken

Smoothing splines

Zentralbank Schitzverfahren Geschiitzte Kurve
Kanada Polynom dritter Ordnung Renditenstrukturkurve
Finnland Svensson Zinsstruturkurve
Frankreich Nelson/Siegel; Zinsstrukturkurve
Svensson
Deutschland Linear-logarithmische Renditenstrukturkurve
Regression
Italien Kubische Splines; Zinsstrukturkurve
Cox, Ingersoll & Ross Ein-
und Zweifaktorenmodell;
Swapsatzkurve
Japan Splines flinfter Ordnung Zinsstrukturkurve
Norwegen Kubische Splines; Zinsstrukturkurve
Nelson/Siegel
Spanien Nelson/Siegel; Zinsstrukturkurve
Svensson
Schweden Svensson Zinsstrukturkurve
Schweiz Svensson Zinsstrukturkurve
GroBbritannien Svensson,; Zinsstrukturkurve
Nelson/Siegel;
Kubische Splines
Vereinigte Staaten Nelson/Siegel; Zinsstrukturkurve
Svensson;

Quelle: Vorabinformationen und Informationszusammenstellung fiir das ,,Meeting on the
estimation of zero-coupon yield curves* bei der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich

(BIZ), 5. Juni 1996.
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Anhang A.2: Detaillierte Ergebnisse der Regressionen

Tabelle A.2: Regressionen der Anderungen der Inflationsraten auf die
Zinssatzdifferenzen (Differenzen zwischen n und 1 Jahr)

Bundesbank (BBK) Svensson mit Steuereffektkorrektur (SVT)
) 2 N
a=0 =0 R B-1=0 {a=0 B=0 R B-1=0 B-Bopk =0
2-1, -0.18 0.33 0.04 -0.17 0.27 0.04 0.06
73:9-94:2 | (0.13) | (0.24) 0.13) | (0.19) (0.19)
[0.16] | [0.17] [0.00] | [0.21] [0.15] [0.00] [0.75]
[0.05] | [0.18] [0.57] | [0.06] [0.21] [0.45] [0.90]
3-1, -039 |0.53 0.11 -0.37 0.43 0.09 0.10
73:9-93:2 0.23) | (0.29) 0.29) 0.21) 0.21)
[0.09] | [0.03] [0.06] | [0.13] [0.04] [0.01] [0.65]
[0.09] | [0.10] [0.87] | [0.08] [0.12] [0.81] [0.94]
4-1, -064 |0.78 0.20 -0.61 0.62 0.17 0.16
73:9-92:2 0.32) | (032 0.39) {0.16) (0.16)
[0.04] | {0.00] [0.23] | [0.08] [0.00] [0.02] [0.32]
[0.08] |[0.02] [0.96] | [0.10] [0.03] [0.90] [0.97]
5-1, -0.92 1.00 031 -0.88 0.80 0.27 0.20
73:9-91:2 {0.39) | (0.16) (0.44) (0.15) (0.15)
[0.02] | [0.00] [0.98] | [0.04] [0.00] [0.20] [0.20]
10.07] | [0.01] [0.99] | [0.09] [0.01] [0.99] [0.98]
6-1, -1.14 1.10 0.39 -1.09 0.89 035 0.21
73:9-90:2 (0.43) | (0.16) (0.49) (0.16) (0.16)
[0.01] | [0.00] [0.53] | [0.27] [0.00] [0.50] [0.20]
[0.071 [ [0.01] [0.991 i [0.11] [0.01] [0.99] [0.99]
7-1, -1.45 1.17 0.46 - 1.40 0.95 0.40 0.22
73:9-89:2 0.31) | (0.149 0.39) 0.13) {0.13)
[0.00] | [0.00] [0.21] | [0.00] [0.00] [0.72] [0.10]
[0.02] |[0.01] [0.97] | [0.04] [0.01] [0.99] [0.99]
8-1, - 1.53 1.09 044 - L44 0.86 0.37 0.23
73:9-88:2 0.30) |(0.17) (0.39) (0.14) (0.14)
[0.001 | [0.00] [0.60] | {0.00] {0.00] [0.33] [0.11]
[0.02] | [0.02] [0.99] | [0.06] [0.03] [0.99] [0.99]
9-1, -1.58 | 096 0.40 - 1.45 0.73 0.31 0.23
73.9-87:2 (0.29) (0.18) (0.39) ©0.14) 0.14)
[0.00] | [0.00] [0.80] | [0.00] [0.00] [0.05] [0.09]
[0.03] | [0.06] [0.99] | [0.08] [0.07] [0.97] [0.97]
10-1, - 1.68 0.79 0.37 - 1.56 0.58 0.28 0.21
73:9-86:2 (0.25) | (0.13) (0.33) 0.10) (0.10)
[0.00] | [0.00] [0.11] |} [0.00] [0.00] [0.00] [0.03]
10.03] | [0.07] [0.95] |[0.07] [0.07] [0.84] [0.90]

Erlduterungen: OLS-Regressionen der Gleichung (25) fiir die Tests der Nullhypothese a = 0 und der Nullhypothese
B = 0, der Gleichung (27) fiir die Tests der Nullhypothese B -1 =0, und der Gleichung (26) fiir den Test der
Nullhypothese B - B* = 0. Asympiotisch autokorrelations- und heteroskedastizititskonsistente (Newey und West (1987)
mit Bartlett-Gewichten) Standardfehler in Klammem und Wahrscheinlichkeitswerte in den oberen eckigen Klammem

und empirische Wahrscheinlichkeitswerte (durch Bootstrapping ermittelt) in den unteren eckigen Klammem.




Tabelle A.3: Regressionen der Anderungen der Inflationsraten auf die
Zinssatzdifferenzen (Differenzen zwischen n und 2 Jahren)

Bundesbank (BBK) Svensson mit Stenereffektkorrektur (SVT)
2 2 _ a
a=0 |p=0 |p-1=0 R a=0 |p=0 |R B-1=0 | B, =0
3-2, -023 | 096 0.19 [-022 1069 0.15 0.27
74:9-93:2 0.09) | (0.32) 0.10) | (0.30) (0.30)
[0.02] | [0.00] | [0.89] [0.03] | [0.02] [0.31] [0.37]
[0.03] | [0.03] | [0.99] [0.04] | [0.08] [0.97] [0.96]
4-2, -052 | 133 034 [-050 [098 0.28 0.34
74:9-92:2 0.16) | (0.19) 0.19) | (0.20) 0.20)
[0.00] | [0.00] | [0.08] [0.01] | [0.00] [0.94] [0.09]
[0.01] ] [0.00] |[0.79] [0.02] | [0.01] [0.99] [097]
5.2, -0.81 | 1.59 047 |-081 | 1.22 0.42 0.37
74:9-91:2 0.22) | (0.12) 027) | (0.16) (0.16)
[0.00] | [0.00] | [0.00] [0.00] | [0.00] [0.17] [0.02]
[0.017 | [0.00] | [0.28] [0.04] | [0.00] [0.95] [0.99]
6-2, -1.01 | 1.63 052 [-1.00 |1.26 0.47 0.37
74:9-90:2 0.28) | (0.12) 0.36) | (0.15) (0.15)
[0.00] | [0.00] | [0.00] [0.00] | [0.00] [0.09] [0.01]
[0.04] | [0.00] | [0.36] [0.06] | [0.01] [0.96] [099]
7-2, -122 157 050 |[-120 [1.22 0.45 0.35
74:9-89:2 0.27) | (0.13) 0.38) | (0.11) 0.11)
[0.00] | [0.00] | [0.00] [0.00] | [0.00] [0.05] [0.00]
[0.04] | [0.00] |[0.47] [0.08] | [0.00] [0.95] [0.98]
8-2, -1.26 | 1.35 042 [-121 |1.05 0.37 0.30
74:9-88:2 029) | (0.17) 0.42) | (0.11) 0.11)
[0.00] |[0.00] | [0.04] [0.00] | [0.00] [0.67] [0.01]
[0.05] ][0.02] | [0.87] [0.13] | [0.01] [0.99] [0.98]
9-2, -126 | 115 035 |[-1.17 |0.87 0.28 0.28
74:9-87:2 0.30) | (0.22) 0.42) | (0.14) (0.14)
[0.00] | [0.00] | [0.50] [0.01] | [0.00] [0.37] [0.05]
[0.09] [[0.11] |[0.97] [0.18] | [0.07] [0.99] [0.99]
10- 2, -1.28 | 0.88 027 |-158 [083 0.28 0.05
74:9-86:2 0.30) | (0.19) 0.36) | (0.12) (0.12)
[0.00] |[0.00] | [0.52] [0.00] | [0.00] [0.15] [0.66]
[0.10] | [0.16] | [0.98] [0.12] | [0.06] [0.99] [1.00]

Erlduterungen: OLS-Regressionen der Gleichung (25) fiir die Tests der Nulthypothese o = 0 und der Nullhypothese
B = 0, der Gleichung (27) fiir die Tests der Nullhypothese B -1 =0, und der Gleichung (26) fiir den Test der
Nullhypothese B - $* = 0. Asymptotisch autokorrelations- und heteroskedastizititskonsistente (Newey und West (1987)
mit Bartlett-Gewichten) Standardfehler in Klammern und Wahrscheinlichkeitswerte in den oberen eckigen Klammern

und empirische Wahrscheinlichkeitswerte (durch Bootstrapping ermittelt) in den unteren eckigen Klammern.
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Tabelle A.4: Regressionen der Anderungen der Inflationsraten auf die
Zinssatzdifferenzen (Differenzen zwischen n und 3 Jahren)

Bundesbank (BBK) Svensson mit Steuereffektkorrektur (SVT)
2 _ _ 2 _ -
a=0 B=0 B-1=0 R a=0 Bp=0 R B-1=0 B-PB g =0
4-3, -0.29 1.84 044 | -0.29 1.39 0.41 0.45
75:9-92:2 (0.06) | (0.24) 0.07) (0.16) (0.16)
[0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.01] [0.00]
[0.00] [{0.00] [0.26] [0.01] {0.00] [0.72] [0.96]
5-3, -0.59 2.05 058 | -0.59 1.59 0.54 0.46
75:9-91:2 0.10) | (0.2 (0.149) 0.1 ©.11D)
[0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00]
[0.00} [0.00] [0.18] [0.02] [0.00] [0.33] [0.93]
6-3, -0.76 1.92 053 |-0.76 1.49 0.50 0.43
75:9-90:2 (0.17) |(0.18) (0.25) 0.12) (0.12)
[0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00} [0.00} [0.00]
[0.03] [0.00] [0.27] [0.06] [0.00] [0.62] {0.98]
7-3, -0.88 1.66 042 | -086 1.28 0.38 0.38
75:9-89:2 0.23) | (0.19) (0.35) (0.13) (0.13)
[0.00] [0.00] [0.00] [0.01] [0.00] [0.03] [0.00]
[0.05] [0.01] [0.54] [0.15] [0.00] [0.93] [0.99]
8-3, -0.86 1.29 0.29 | -081 0.99 0.25 0.30
75:9-88:2 (0.28) | (0.22) (041) 0.1 .11
[0.00} [{0.00] [0.19] [0.05] [0.00] [0.96] [0.01]
[0.14] [0.06] [0.91] [0.25] [0.02] [0.99] [0.97]
9-3, - 0.84 0.99 020 | -0.75 0.74 0.14 0.25
75:9-87:2 029) | (028 0.41) (0.14) (0.14)
[0.00] [0.00] [0.98] [0.07] [0.00] [0.07] .[0.07]
[0.21] [0.25] [0.99] [0.32] [0.13] [0.98] [0.97]
10- 3, -0.83 0.66 0.11 |-072 0.43 0.06 0.23
75:9-86:2 0.29) | ©2N {041) {0.12) 0.12)
[0.00] [0.01] [0.21] [0.08] [0.00] [0.00] [0.05]
[0.23] [0.38] [0.97] [0.39] [0.28] [0.84] [0.88]

Erlduterungen: OLS-Regressionen der Gleichung (25) fiir die Tests der Nullhypothese o = 0 und der Nullhypothese
B = 0, der Gleichung (27) fur die Tests der Nulthypothese §-1=0, und der Gleichung (26) fiir den Test der
Nullhypothese B - B* = 0. Asymptotisch autokorrelations- und heteroskedastizitiitskonsistente (Newey und West (1987)
mit Bartlett-Gewichten) Standardfehler in Klammem und Wahrscheinlichkeitswerte in den oberen eckigen Klammemn

und empirische Wahrscheinlichkeitswerte (durch Bootstrapping ermittelt) in den unteren eckigen Klammern.
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Tabelle A.5: Regressionen der Anderungen der Inflationsraten auf die
Zinssatzdifferenzen (Differenzen zwischen n und 4 Jahren)

Bundesbank (BBK) Svensson mit Steuereffektkorrektur (SVT)
2 2 _ -
a=0 B=0 B-1=0 R a=0 =0 R p-1=0 B-Bgak =0
5-4, -0.28 2.21 052 |-028 1.73 0.51 048
76:9-91:2 0.04) | (0.27 0.07) (0.13) (0.13)
[0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] 10.00]
[0.00] {0.001 [0.16] [0.01] [0.00] [0.20] [0.94]
6-4, -044 1.85 041 |-043 1.41 0.37 0.44
76:9-90:2 0.13) | (0.27) {0.18) (0.15) (0.15)
[0.00] [0.00] {0.00] [0.02] [0.00] [0.01] [0.00]
[0.03] [0.00] [0.47] 10.10] 10.00} [0.76] [0.98]
7-4, -0.51 1.39 0.24 | -046 1.01 020 | -0.01 0.38
76:9-89:2 0.22) | (0.29) 031 0.2 0.21) 0.21)
[0.02] [0.00] [0.00] {0.13] [0.00] [0.97] [0.07]
[0.16] [0.06] [0.86] [0.32] {0.07] [0.99] [0.99]
8-4, -048 0.92 0.12 {-040 0.64 0.09 0.28
76:9-88:2 0.27) |(0.33) {0.36) 0.17) {0.17)
[0.08] [0.00] {0.81] [0.27] [0.00] [0.03] [0.09]
{0.31] [0.28] [0.99] [0.46] [0.17] [0.94] [0.95]
9-4, -045 0.58 0.06 |-0.35 0.33 0.02 0.25
76:9-87:2 027y |(0.39) {0.36) (0.20) (0.20)
[0.10] [0.13] [0.28] [0.33] [0.10] [0.00] [0.22]
[0.37] [0.58] [0.95] [0.58] [0.58] [0.91] [0.95]
10 - 4, -0.43 0.21 0.01 |-033 -0.02 0.00 0.23
76:9-86:2 0.27) | (0.37) {0.36) (0.18) (0.18)
[0.11] [0.58] [0.03] [0.35] [0.93] [0.00] [0.20]
[0.44] [0.84] [0.92] [0.65] {0.98] [0.83] [0.74]

Erliuterungen: OLS-Regressionen der Gleichung (25) fiir die Tests der Nullhypothese o = 0 und der Nullhypothese
B = 0, der Gleichung (27) fir die Tests der Nullhypothese B-1=0, und der Gleichung (26) fiir den Test der
Nullhypothese - B* = 0. Asymptotisch autokorrelations- und heteroskedastizitdtskonsistente (Newey und West (1987)
mit Bartlett-Gewichten) Standardfehler in Klammern und Wahrscheinlichkeitswerte in den oberen eckigen Klammem

und empirische Wahrscheinlichkeitswerte (durch Bootstrapping ermittelt) in den unteren eckigen Klammern.
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Tabelle A.6: Regressionen der Anderungen der Inflationsraten auf die
Zinssatzdifferenzen (Differenzen zwischen n und S und 6 Jahren)

Bundesbank (BBK) Svensson mit Steuereffektkorrektur (STNSES)
2 2 -
a=0 =0 B-1=0 R a=0 B=0 R B-1=0 B-Bgpk =0
6-5, -0.17 1.4] 020 |-0.14 1.01 0.16 0.40
77:9-90:2 (0.08) | (0.35) (0.10) (0.18) (0.18)
[0.05] | [0.00] |[0.24] [0.15] [0.00] [0.95] [0.02]
[0.18] | [0.04] | [0.80] [0.26] [0.02} [0.98] [0.94]
7-5, -0.22 | 081 007 |-017 0.49 0.04 0.32
77:9-89:2 {0.17) | (0.38) 0.22) (0.25) (0.25)
[0.21]1 | [0.03] |[0.63] [0.43] [0.05] [{0.04] [0.20]
[0.377 |]0.31] | [0.96] [0.52] [0.32] [0.88] [0.80]
8-5, -0.18 0.31 : 00t |-0.12 0.09 0.00 0.22
77:9-88:2 (0.23) | (0.40) (0.28) (0.20) (0.20)
[0.43] | [0.43] | [0.08] [0.66] [0.64] [0.00] [0.27]
[0.60] | [0.70] | [0.85] [0.76] [0.83] [0.69] [0.73]
9-5, -0.16 | 0.00 000 |-0.09 -0.23 0.01 0.23
77:9-87:2 (0.23) | (0.45) {0.29) (0.24) (0.24)
[0.48] | [0.99] | [0.03] [0.76] [0.32] [0.00] [0.32]
[0.68] | [0.99] |[0.89] [0.87] [0.69] [0.77] [0.71]
10- 5, -0.14 |-035 0.02 | -0.08 -0.54 1007 0.19
77:9-86:2 0.24) | (043) 0.29) (0.20) (0.20)
[0.531 | [0.41] | [0.00] [0.78] [0.01] [0.00] [0.93]
[0.73] | [0.76] | ]0.88] [0.88] [0.38] [0.70] [0.88]
7-6, -0.07 -0.25 001 |-0.04 -0.02 0.00 -0.23
78:9-86:2 0.09) | (039 0.11) (0.24) {0.24)
[0.44] | [0.53] | [0.06] [0.69] [0.93] [0.00] [0.33]
[0.54] | [0.72] {[0.73] [0.71] | [0.96] [0.47] [0.63]
8-6, -0.05 -0.25 0.0t |-00t -0.43 0.03 0.18
78:9-86:2 0.15) (039 0.17) (0.18) {0.18)
[0.75]1 | [0.52]1 | [0.00] [0.95] {0.02] [0.00] [0.32]
[0.81]1 | [0.76] [ [0.65] [0.97] [0.30] [0.34] [0.69]
9-6, -0.04 |-050 0.04 | 0.01 -0.74 0.11 0.24
78:9-86:2 0.17) | (0.449) (0.20) (0.23) (0.23)
[0.83] |[0.26] | [0.00] [0.96] [0.00] [0.00] [0.31]
[0.89] | [0.64] | [0.73] [0.98] [0.26] [0.53] [0.88]
10 -6, -0.03 -0.81 0.11 | 0.00 -097 0.22 0.16
78:9-86:2 (0.19) | (041) {0.21) (0.19) (0.19)
[0.88] | [0.05] | [0.00] [0.99] [0.00] [0.00] [0.42]
[0.93]1 | [0.52] | ]0.76] [0.99] [0.13] [0.54] [0.99]

Erlduterungen: OLS-Regressionen der Gleichung (25) filr die Tests der Nullhypothese o = 0 und der Nulthypothese
B = 0, der Gleichung (27) fir die Tests der Nullhypothese §-1=0, und der Gleichung (26) fiir den Test der
Nullhypothese B - B* = 0. Asymptotisch autokorrelations- und heteroskedastizititskonsistente (Newey und West (1987)
mit Bartlett-Gewichten) Standardfehler in Klammemn und Wahrscheinlichkeitswerte in den oberen eckigen Klammemn
und empirische Wahrscheinlichkeitswerte (durch Bootstrapping ermittelt) in den unteren eckigen Kiammern,
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Tabelle A.7: Regressionen der Anderungen der Inflationsraten auf die

Zinssatzdifferenzen (Differenzen zwischen n und 7, 8 unc 9 Jahren)

Bundesbank (BBK) Svensson mit Steuereffektkorrektur (SVT)
2 2 ~
a=0 =0 B-1=0 R a=0 p=0 R g-1=0 ﬁ'BBraxzo
8-7, 0.01 -0.76 1.76 0.08 | 0.02 -0.90 0.15 0.14
79:9-88:2 (0.06) 0.37) (0.37) (0.07) (0.18) (0.18)
[0.93] [0.04] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.42]
[0.93] [0.31] [0.32] [0.84] | [0.04] [0.08] [0.91]
9-7, 0.01 -0.91 1.91 0.13 | 0.03 -1.14 0.26 0.23
79:9-87:2 (0.11) 0.42) (0.42) 0.11) (0.22) - (0.22)
[0.93] [0.03] [0.00] [0.82] [0.00] [0.00} [0.31]
[0.93] [0.36] {0.55] {0.88] [0.09] [0.29] [0.98]
10 -7, 0.01 -1.15 2.15 0.22 10.01 - 1.26 0.38 0.11
79:9-86:2 (0.15) 0.37) (0.37) (0.14) (0.18) (0.18)
[0.93] {0.00] [0.00] {0.93] [0.00] [0.00] [0.51]
[0.97] [0.271 [0.59] [10.94] [0.04] [0.34] {1.00]
9-8, 0.00 -1.08 2.08 0.19 | 0.00 -1.32 0.36 0.24
80:9-87:2 (0.06) (0.39) (0.39) (0.05) (0.22) (0.22)
[0.98] [0.01] [0.00] [0.93] [0.00] [0.00] [0.27]
[0.99] [0.24] [0.37] [0.94] [0.04] [0.14] [0.99]
10-8, 0.00 - 1.30 2.30 0.29 |-0.01 -1.37 0.46 0.07
80:9-87:2 (0.11) (0.3D) (0.31) (0.09) {0.16) (0.16)
[0.97] [0.00] [0.00] [0.92] [0.00] [0.00] [0.66]
[0.98] [0.15] [0.39] [0.94] [0.02] [0.16] 11.00]
10-9, 0.00 -1.35 235 032 |-0.01 -1.35 0.46 0.00
81:9-86:2 (0.06) 0.22) (0.22) (0.04) (0.13) (0.13)
{0.99] [0.00] {0.00] [0.76] [0.00] [0.00] {0.83]
[0.99] [0.04] 10.121 [0.84] [0.00} [0.03] [0.99]

Erlauterungen: OLS-Regressionen der Gleichung (25) fiir die Tests der Nullhypothese o. = 0 und der Nullhypothese
B = 0, der Gleichung (27) fur die Tests der Nullhypothese B -1=0, und der Gleichung (26) fir den Test der
Nullhypothese 8 - §* = 0. Asymptotisch autokorrelations- und heteroskedastizitiitskonsistente (Newey und West (1987)
mit Bartlett-Gewichten) Standardfehler in Klammern und Wahrscheinlichkeitswerte in den oberen eckigen Klammern

und empirische Wahrscheinlichkeitswerte (durch Bootstrapping ermittelt) in den unteren eckigen Klammern.
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