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DIE ZINSSTRUKTUR ALS FRUHINDIKATOR FUR KONJUNKTUR
UND PREISENTWICKLUNG IN DEUTSCHLAND*

1. 'Einleitung

In den letzten Jahren hat die Zinsstruktur als Prognoseinstrument fiir die Ent-
wicklung der wirtschaftlichen Aktivitiat und der Inflation zunehmendes Interesse”
in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur gefunden. Mittlerweile liegen
empirische Untersuchungen mit unterschiedlichen Schitztechniken fiir eine
Vielzahl von Lindern vor. Stellvertretend fiir die umfangreiche Literatu'r; in der
ein Zusammenhang zwischen Zinsstruktur und realwirtschaftlicher Entwicklung
nééhgewiesen wird, seien hier die Arbeiten von Bernanke {1990], Estrella,
Hardouvelis [1991], Friedman, Kuttner [1990], Harvey [1991] und Stock,
Watson [1989] genannt. Der Zusammenhang zwischen Zinsstruktur und Verén-
derung im Inflationstempo wird in den Arbeiten von Mishkin [1990a, 1990b,
1991] und Jorion, Mishkin [1991] nachgewiesen.

Die vorliegenden empirischen Untersuchungen fiir die Bundesrepublik
Deutschland von Harvey [1991], Hesse, Roth [1992], Hu [1993], Jaeger [1992],
Kriamer, Langfeldt [1993] und Schmidt [1993] bestitigen die Hypothese eines
kurzfristigen positiven Zusammenhangs zwischen der Zinsstruktur und der
realwirtschaftlichen Aktivitit. Die vorliegende Arbeit stellt den Versuch dar,
diesen Zusammenhang fiir eine Prognose der deutschen Konjunktur im Jahr
1994 zu nutzen. Dabei stellt sich insbesondere das Problem, wie die von der
deutschen Vereinigung ausgehenden konjunkturellen Wirkungen angemessen
beriicksichtigt werden konnen. Im Gegensatz zu den bislang vorliegenden Un-
tersuchungen endet der Untersuchungszeitraum nicht mit der deutschen Vereini-
gung, sondern erstreckt sich bis 1993/111. Zudem wird der Schitzansatz erstma-
lig mit gesamtdeutschen Quartalsdaten durchgefiihrt. Mit Hilfe der Schitzglei-
chungen werden anschliefend Prognosen fiir die konjunkturelle Entwicklung im
Jahr 1994 vorgenommen.

Der statistische Zusammenhang zwischen Zinsstruktur und Preisniveau in
Deutschland ist empirisch in den Arbeiten von Jorion, Mishkin [1991] und
Hesse, Roth [1992] untersucht worden. Dabei zeigte sich, daB nur auf sehr lange
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Sicht ein Zusammenhang besteht. In dieser Untersuchung, in der der Ansatz von
Mishkin fiir den Zeitraum 1970/ bis 1993/III nachgeschitzt wird, wird gezeigt,
daB markante Anderungen im Tempo der Inflation von den Finanzmérkten in der
Vergangenheit friihzeitig angezeigt wurden. Daraus wird geschlossen, daf} die
Zinsstruktur durchaus ein wichtiges Hilfsmittel fiir aktuelle geldpolitische Ent-
scheidungen sein kann.

2. Die Zinsstruktur und Verinderungen im Tempo der wirtschaftlichen
Aktivitat

Der Zusammenhang zwischen der Zinsstrukturkurve und der wirtschaftlichen
Aktivitit in der Bundesrepublik Deutschland ist sehr eng. Wie Schaubild 1 zeigt,
werden nachhaltige Tempoverdnderungen der jidhrlichen Zuwachsrate des realen
Bruttoinlandsprodukts im Durchschnitt bereits etwa vier Quartale im voraus von
einer Verdnderung in der Differenz zwischen der Umlaufsrendite festverzins-
licher Wertpapiere mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren und dem Zinssatz fiir
Dreimonatsgeld angekiindigt. Nimmt die Differenz einen hoheren positiven bzw.
geringeren negativen Wert an, so erhoht sich die Zuwachsrate des Bruttoinlands-
produkts, umgekehrt verringert sie sich bzw. wird sogar negativ. Der Zusam-
menhang gilt nicht nur fiir konjunkturelle Wendepunkte, sondern auch fiir vor-
iibergehende Tempoiinderungen im Verlauf eines Aufschwungs bzw. einer Re-
zession.

Die Zinsdifferenz ist ein Ma#8 fiir die Ffistigkeitsstrukrur der Zinssitze; sie kann
als ein grobes Maf fiir die Steigung der Zinsstrukturkurve angesehen werden.
Dabei werden freilich Verwerfungen der Zinsstrukturkurve innerhalb des Lauf-
zeitbereichs auBer acht gelassen. Hinzu kommt, daB die Wertpapiere teilweise
auBler den Restlaufzeiten auch andere Unterschiede aufweisen, dies gilt insbe-
sondere, wenn Kapitalmarktzinsen mit Geldmarktzinsen verglichen werden.
Schaubild 2 stellt die am hiufigsten verwendeten ZinsstrukturmaBe gegeniiber,
namlich die Differenz zwischen der Umlaufsrendite festverzinslicher Wert-
papiere und dem Zinssatz fiir Dreimonatsgeld (DIF 1), die Differenz zwischen
der Umlaufsrendite fiir Bundeswertpapiere mit einer Restlaufzeit von zehn Jah-
ren und der Rendite fiir Wertpapiere mit einer Restlaufzeit von einem ‘Jahr
(DIF 2) sowie die Differenz zwischen der durchschnittlichen Umlaufsrendite
festverzinslicher Wertpapiere und dem Zinssatz fiir Dreimonatsgeld (DIF 3).
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Dabei zeigt sich, von wenigen Ausnahmen abgeséhen (so etwa 1973 und 1975),
eine erstaunlich parallele Entwicklung der drei verschiedenen Zinsdifferenz-
mafle.- Welches Zinsdifferenzmall der Untersuchung zugrunde gelegt wird, ist
daher von nachgeordneter Bedeutung.

In dieser Untersuchung wird der Zeitraum 1970/1.Q. bis 1993/3.Q. zugrunde
gelegt. Entsprechende Daten sind zwar bereits fiir frilhere Zeitriume verfiigbar,
ihre Aussagefihigkeit ist jedoch stark eingeschrinkt. So waren die Zinsen in der
Bundesrepublik bis Ende Mirz 1967 reglementiert, und vermutlich hat es einige
Zeit gedauert, bis sich die Verhaltensweisen der Marktteilnehmer vollstindig an
die verinderten Rahmenbedingungen auf dem Finanzmarkt angepaflt haben. Im
Gegensatz zu anderen Untersuchungen fiir die Bundesrepublik, die bewuBt den
Untersuchungszeitraum vor der deutschen Vereinigung enden lassen, so gehen
die Untersuchungen von Harvey [1991] sowie Schmidt [1993] bis Ende 1989,
die Berechnungen von Hesse/Roth [1992] erstrecken sich bis Ende 1990, werden
hier alle bis zum aktuellen Rand verfiigbaren Daten ausgewertet, ist es doch Ziel
der Untersuchung, mit Hilfe der Zinsstruktur Prognosen fiir die wirtschaftliche
Entwieklung im Jahre 1994 bzw. sogar fiir das Jahr 1995 zu erstellen.

Einen Schwerpunkt dieser Untersuchung bildet die Frage, ob die Zinsstruktur
trotz des Fehlalarms, den sie zu Beginn der neunziger Jahre fiir den Konjunktur-
verlauf in Westdeutschland gegeben hat, noch ein sinnvoller Frihindikator ist.
Der Mitte 1988 einsetzende Riickgang der positiven Zinsdifferenz hitte nach
aller Erfahrung Anfang 1990 zu einem Abschwung fithren miissen. Statt dessen
kam es infolge der deutschen Vereinigung zu einer Verlingerung der Hochkon-
junktur, weil hohe kreditfinanzierte Transferzahlungen und giinstige Umtausch-
kurse einen Nachfrageschub aus den neuen Bundeslindem bewirkten. Nachfol-
gend werden zwei Ansitze beschritten, um die Zinsstruktur auch weiterhin fiir
Prognosezwecke benutzen zu konnen. Zum einen wird versucht, sowohl den
Nachfrageschub der deutschen Vereinigung mit einer Dummy zu beriicksichti-
gen als auch die anschlieBende Nachfrageminderung, die aus der Erhéhung von
Steuern und Abgaben zur Finanzierung der Kosten der Einheit resultiert. Der
andere Ansatz zielt darauf ab, die Zinsstruktur zur Prognose des gesamtdeut-
schen Wirtschaftswachstums zu verwenden. Wie auch Schmidt [1993, S. 263]
zu Recht betont, beinhaltet die” aktuelle DM-Zinsstruktur Informationen, die das
gesamtdeutsche Wihrungsgebiet betreffen.



2.1. Schiitzgleichung und Daten

Die Schiétzung iiber den Zusammenhang von Zinsdifferenz und wirtschaftlicher
Aktivitit in Deutschland wurde mit Quartalsdaten fiir den Zeitraum 1970/1 bis
1993/I1 durchgefiihrt. Dabei wurden als Ma8 fiir die wirtschaftliche Aktivitit in
Westdeutschland saison- und arbeitstéglich bercinigte Daten des Statistischen
Bundesamtes in konstanten Preisen fiir das Bruttoinlandsprodukt, die inléndi-
sche Verwendung, den privaten Verbrauch, den Staatsverbrauch, die Aus-
riistungsinvestitionen und die Bauinvestitionen verwendet. Die gesamtdeutschen
Zahlen fiir den Zeitraum 1989/1 bis 1993/I11 basieren teilweise auf Schitzungen
des Deutschen Instituts fiir Wirtschaftsforschung (DIW) fiir Ostdeutschiand; die
Saison- und Arbeitstagebereinigung der Daten fiir die neuen Bundeslinder
wurde mit den gleichen Faktoren wie fiir Westdeutschland durchgefiihrt. Die
Daten fiir die Zinsdifferenz wurden den Monatsberichten der Deutschen Bun-
desbank entnommen.

Als Schitzgleichung wurde der Ansatz von Estrella. und Hardouvelis [1991] ge-
wihlt, Thr Schétzansatz basiert auf dem Zusammenhang zwischen der Zinsdiffe-
renz (ZDIF) in der Periode t und den auf Jahresrate hochgerechneten Zuwachs-
raten der- wirtschaftlichen “Aktivitat (X) in der Zukunft; dabei werden unter-
schiedlich lange Prognosehorizonte zugrunde gelegt:

) (400/k)(InX,, -InX,)=o + B ZDIF, +¢,.

In Gleichung (1) gibt k den Prognosehorizont in Quartalen an, (nX,,-InX,)
ist die Verinderung der wirtschaftlichen Aktivitit im Zeitraum t bis t+k, der
Term (400/k) dient der Ermittlung der durchschnittlichen jihrlichen Zuwachsrate
im Prognosezeitraum. Die Zinsdifferenz ZDIF entspricht der Differenz zwischen
der Umlaufsrendite bérsennotierter Bundeswertpapiere mit einer Restlaufzeit
von zehn Jahren (ermittelt als Durchschnitt der 3-Monatsendstinde in einem
Quartal) und dem Dreimonatsgeldzins (Fibor, Frankurt/Main, Durchschnitt aus
den Monatsdurchschnitten der drei Monate eines Quartals). .

Da der Prognosehorizont von einem bis zu zwolf Quartalen geht, tiberlappen die
Beobachtungen einander. Dadurch folgt die Storvariable einem moving-average
Prozef der Ordnung k-1. Dies beeinfluBt nicht die Konsistenz der Schétzkoeffi-
zienten, wohl aber wird die Konsistenz der geschiitzen Standardfehler beriihrt.
Zur Bereinigung der Standardfehler wird das Verfahren von Newey und West
[1987] benutzt. Die Schitzung erfolgt mittels OLS.



Zunichst wird fiir den Zeitraum 1970/ bis 1993/II1 die Prognosegiite der Zins-
differenz fiir verschiedene Aggregate der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(VGR) in Westdeutschland untersucht. Anschlieiend werden fiir den Schitzzeit-
raum 1989/1 bis 1993/I11 die gleichen Regressionen mit gesamtdeutschen Daten
gerechnet. Wegen des Mangels an Beobachtungen kann in diesem Fall jedoch
nur bis zu einem Prognosehorizont von fiinf Quartalen geschétzt werden.

2.2. Ergebnisse

Die in den Tabellen 1 und 2 dargestellten Ergebnisse der Schétzungen fiir West-
deutschland bestatigen die Hypothese, daB3 eine stirker aufwirtsgerichtete Zins-
strukturkurve in den kommenden vier bis sechs Quartalen eine Belebung der
wirtschaftlichen Aktivitdt erwarten [483t. Sowohl fiir den kirzeren Zeifraum von
ein bis drei Quartalen als auch fiir mehr als sechs Quartale fillt der Zusammen-
hang zwischen Zinsstruktur und wirtschaftiicher Aktivitdt deutlich schwicher
aus.

Die Koeffizienten der Schitzgleichung weisen durchweg die erwarteten positi-
ven Werte auf. Im einzelnen sind die Koeffizienten wie folgt zu interpretieren.
Eine positive Zinsdifferenz in Hohe von einem Prozentpunkt 148t erwarten, dafl
das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) in den folgenden vier Quartalen um rund
2,4 vH (1,76 vH + (0,65) - (1 vH) = 2,41 vH) zunimmt. Ein negativer Wert fiir
die Zinsdifferenz 1dBt folglich nicht automatisch einen Riickgang des BIP erwar-
ten, erst wenn die negative Zinsdifferenz grofer als 2,7 Prozentpunkte
(1,76/0,65) ausfillt, ist eine Abnahme des BIP wahrscheinlich.

Die Ergebnisse der Schitzungen fiir Gesamtdeutschland (Tabellen 3 und 4) be-
stitigen im groBen und ganzen die fiir Westdeutschland gewonnenen Ergebnisse.
So ist die Prognosegiite der Zinsstruktur ebenfalls bei einem Prognosehorizont
von vier bis fiinf Quartalen deutlich besser als im kiirzerfristigen Bereich. Ein
Urteil iiber die Prognosegiite im lingerfristigen Bereich kann nicht abgegeben
werden, da, wegen des Mangels an Beobachtungen der Prognosehorizont auf
fiinf Quartale beschrinkt wurde. Betrachtet man die Hohe des 172, SO erweist
sich die Prognosegiite der Zinsdifferenz fiir die gesamtdeutsche Aktivitit sogar
noch als groBer als fiir die westdeutsche Wirtschaftsaktivitit. Angesichts des be-
grenzten Beobachtungszeitraums, es wurde noch nicht einmal ein voller Kon-



Tabelle | — Schitzgleichungen zum Zusammenhang zwischen wirtschaftlicher Aktivitit
und der Zinsdifferenz in Westdeutschland 1970/I bis 1993/1V

(400/k) (In Yi4g — In Yp) = o + B ZDIF; + &

BIP v PV

k o p R* o B R? o B R?

1| 2m 0.54 0.04 1.43 0.89 0.11 2.29 045 0.03
059  (021)* ©63)*  (025)* ©.36)*  (0.19)*

2 1.85 0.63 0.14 1.32 0.92 026 | 223 0.46 0.09
049*  (0.16)* 055)*  (0.20)* 054 (0.18)*

3 176 0.66 0.23 1.32 0.87 0.34 2.19 0.46 0.14
046)*  (0.14) (0.51)*  (0.18)* 0352*%  (0.17)*

4 1.76 0.65 0.30 1.37 0.80 035 221 043 0.16
44y (013) : 5%  (0.18)* ©50*  (O.I7*

5 1.81 0.61 0.29 142 0.73 0.33 224 039 0.15
044)% (.13 052*  (0.18)* ©S* (@I

6 1.83 0.56 031 147 0.66 0.30 223 0.35 0.13
042)*  (0.13)* ©052%  (©.17)* 050)*  (0.17*

7 1.90 0.51 0.29 1.56 0.57 0.26 2.27 0.31 0.11
©041y%  (0.11)* (051 (0.16)* (0.50y% * (0.17)

8 1.97 044 024 1.62 050 022 228 0.29 0.11
(040*  (Q.ID* 0.50%  (0.15)* ©49* (017

12 | 214 024 . 012 1.77 0.31 0.14 229 0.22 0.09
T033)*  (©.11)* 041*  (0.14)* ©43*  (0.15)

BIP Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1991
IV = Inldndische Verwendung in Preisen von 1991
PV Privater Verbrauch in Preisen von 1991.

Anmerkungen:

1. Der Prognosehorizont (k) ist in Quartalen ausgewiesen.

2. ZDIF entspricht der Differenz zwischen Umlaufsrendite borsennotierter Bundeswertpapie-
re mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren und Dreimonatsgeldzins (Fibor, Ffm), Durchschnit-
te der Monatswerte. :

3. Die in Klammern angegebenen Standardfehler sind nach dem Verfahren von Newey und
West (1987) um Autokorrelation und Heteroskedasziditit bereinigt.

4. * Signifikant bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 vH.



Tabelle 2 — Schitzgleichungen zum Zusammenhang zwischen wirtschaftlicher Aktivitdt
und der Zinsdifferenz in Westdeutschland 1970/1 bis 1993/1V

(400/<) (In Yy4p - In Yp) = 0 + B ZDIF, +

IA IB Y

k [ B R? « B R? a B R?

1 0.19 2.23 0.09 1.20 047  -0.01 218 001 00
(1.68)  (0.68)* (205 (08D 065  (0.24)

2 | 006 2.36 0.20 043 0.88 0.01 218 =002 001
157 059* (163)  (0.62) 059  (0.21)

3 1 007 228 0.27 0.02 1.06 0.05 218 -003 001
(1.48)  (0.52)* (1L44)  (0.54) 0.56)*  (0.20)

4 | 009 2.15 030 | -0.04 100 - 0.09 2.13 002  -0.01
(142)  (0A8)* 139 (052 | ©s3*  ©21

5 0 018 2.06 0.32 0.03 0.88 0.07 2.11 003  -0.01
(131)  (041)* (1.40) (05D ©53*  (0.20)

6 | 029 1.93 0.33 0.03 0.79 0.07 2.09 003 001
120)  (0.36)* (1.35)  (0.50) O51*  (0.20)

7 | os2 1.77 0.30 0.04 0.73 0.07 2.13 000 001
(1L13)  (033)* 13 047 (0.50*  (0.19)

8 | 075 1.59 0.26 0.05 0.65 006 | 211 002  -001
109  ©32)* 129)  (043) (0.50)*  (0.19)

12 132 118 0.22 0.01 045 0.05 2.01 005  -001
(0.88)  (030)* 085  (0.24) (044y*  (0.15)

IA = Ausriistungsinvestitionen in Preisen von 1991
IB = Bauinvestitionen in Preisen von 1991
SV = Staatsverbrauch in Preisen von 1991

Anmerkungen wie Tabelle 1.
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Tabelle 3 — Schitzgleichungen zum Zusammenhang zwischen wirtschaftlicher Aktivitit
und der Zinsdifferenz in Deutschiand 1989/1 bis 1993/11T

(400/1() (ln Y[+k —In Yt) =0+ B ZDIF{ + &t

BIP v . PV

k | o | B R | a |8 |R| ] |RrR]|N

1 1.83 0.44 -0.05 3.67 1.87 0.06 3.93 1.84 0.07 18
046)* (1.15) 0.79* (1.02) 040y  (0.62)

2 1.99 0.87 -0.00 4,08 248 0.39 3.94 1.96 0:29 17
(0.38)* (0.83) 042)*  (0.60)* 0.24)*  (0.38)*

3 2.11 1.47 0.23 4.09 2.78 0.72 3.80 2.06 0.56 16
0.35)*  (0.62)* 0.19* (0.36)* 0.23)*  (0.30)*

4 2.14 1.65 0.47 3.88 2.57 0.75 3.69 1.82 0.59 15
(0.31)*  (0.51) (0.15)* (0.38)* (0.28)*  (0.20y*

5 1.89 1.29 0.48 3.65 2.26 0.66 3.50 1.57 0.46 14
0.18)*  (0.37)y* 022y (044)* - 0.36)* (0.24)*

BIP- = Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1991
v Inléindische Verwendung in Preisen von 1991
PV Privater Verbrauch in Preisen von 1991

Zur Methode vgl. Anmerkungen Tabelle 1.

Tabelle 4 — Schitzgleichungen zum Zusammenhang zwischen wirtschaftlicher Aktivitdt
und der Zinsdifferenz in Deutschland 1989/1 bis 1993/111

(400/%) (In Yp4k —In Yy) = 0. + B ZDIF, + ¢

1A 1B SV
kol o [R][ o] [R[ao]p [rR ][N
1 12.69 13.88 0.58 1.74 —4.18 -0.00 0.50 -0.63 -0.06 18
(163y*  (1.79)* 216  (2.73) 0.93)  (1.63)
2 i2,20 14,11 0.81 3.72 -1.87 . -0.00 0.96 -0.23 -0.06 17
Q.17D*  (1.26)* (146)* (1.65) (0.60) (1.43)
3 11.18 13.81 0.82 4.53 -0.95 -0.03 1.29 0.25 -0.07 16
(1.10)*  (1.05)* 0.98)*  (1.08) (0.58)* . (1.30)
4 10.02 13.06 0.77 4.90 ~0.63 -0.05 1.73 0.48 ~0.06 15
(148 (1.02)* 0.79* (0.84) 0.53)* (1.02)
5 8.83 11.63 0.59 4.82 -0.65 -0.05 1.78 0.94 0.02 14
(2.05)* (1.45)* 097)*  (0.87) 043)* (0.61)
IA = Ausriistungsinvestitionen in Preisen von 1991
IB = Bauinvestitionen in Preisen von 1991

SV = Staatsverbrauch in Preisen von 1991
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junkturzyklus untersucht, sollte dieses Ergebnis jedoch nicht iberschitzt wer-
den. Festzuhalten ist jedoch, dal Befiirchtungen, durch die massive Investitions-
forderung in Ostdeutschland wiirde die Zinselastizitit der Investitionen und der
wirtschaftlichen Aktivitit insgesamt geringer, unbegriindet erscheinen.

Die Prognosefihigkeit der Zinsdifferenz beschrinkt sich nicht ausschliefilich auf
das BIP, dhnlich gute Friihindikatoreigenschaften hat sie auch in bezug auf die
inlindische Verwendung (IV) und die Ausriistungsinvestitionen (IA). Fir die
Prognose des Privaten Verbrauchs (PV) ist die Zinsdifferenz nur bedingt geeig-
net, und fiir die Prognose der Bauinvestitionen (IB) und den Staatsverbrauch
(§V) erweist sich die Zinsdifferenz als nicht geeignet. Diese Ergebnisse entspre-
chen den Erwartungen. Die Zinsdifferenz spiegelt in starkem Mafle den aktuel-
len Einfluf} der Geldpolitik fiir die Konjunktur wider. Die Bundesbank steuert
durch den Einsatz ihrer geldpolitischen Instrumente den kurzfristigen Zins.
Demgegeniiber wird der langfristige Zins mafBgeblich durch die Preissteige-
rungserwartungen der Finanzmarktteilnehmer bestimmt. Verglichen mit den
kurzfristigen Zinsen weisen die langfristigen Zinsen weniger ausgeprigte
Schwankungen auf. Von den einzelnen Nachfrageaggregaten diirfien die Aus-
riistungsinvestitionen am stirksten auf Verdnderungen des geldpolitischen Im-
pulses reagieren, da davon die Absatz- und Ertragserwartungen der Unterneh-
men direkt beeinflult werden. Hinzu kommt, daff Verdnderungen in der Zins-
struktur die Attraktivitdt von Sachanlagen im Verhiltnis zu Finanzanlagen ver-

. indemn. Bei den Bauinvestitionen dagegen diirfte weniger die Zinsstruktur als
vor allem das langfrisitge Zinsniveau von Bedeutung sein. Seit Mitte der achtzi-
ger Jahre diirfte die Baunachfrage weniger konjunkturreagibel geworden sein, da
wegen des Nachfrageiliberhangs auf dem Wohnungsmarkt hohere Finanzie-
rungskosten in Form von hoheren Mieten iiberwilzt werden konnen. Der Staats-
verbrauch diirfte ebenfalls weitgehend zinsunelastisch sein.

2.3. Die Zinsstruktur als Hilfsmittel zur Prognose der Wirtschaftsentwicklung
im Jahr 1994

Die bisherigen Untersuchungen haben gezeigt, daB Verinderungen in der Zins-
struktur ein geeigneter Friihindikator fiir die wirtschaftliche Aktivitit sind. Dabei
ist die Zinsdifferenz in der Periode t geeignet, die Zuwachsrate des BIP in der
Periode t+k zu prognostizieren. Dieser Zusammenhang 18t sich fiir die aktuelle
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Schaubild 3

Die Zinsdifferenz dls Instrument zur Prognose
des. redlen Bruttoinlandsprodukts im Jahr 1994
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Konjunkturprognose nutzen. So sind gegenwirtig bis einschlief8lich des vierten
Quartals 1993 Beobachtungen fiir die Zinsdifferenz verfiighar, entsprechend ist
es fiir eine Prognose des BIP im Jahr 1994 nicht notwendig, zusitzliche Annah-
men zu machen. In Schaubild 3 sind die Prognosewerte fiir die Zuwachsrate des
BIP in Deutschland und in Westdeutschland sowie die dazugehorigen Schétz-
gleichungen dargestellt. Dabei ergibt sich aus den vorliegenden Werten fiir die
Zinsdifferenz fiir den Jahresdurchschnitt 1994 eine Zunahme des BIP in Hohe
von 0,6 vH fiir Westdeutschland und von 0,7 vH fiir Gesamtdeutschland. Die
beiden Schiitzungen scheinen nicht voll kompatibel, da angesichts des im Ver-
gleich zu Westdeutschland deutlich hoheren Wirtschaftswachstums die Zu-
wachsraie des gesamtdeutschen BIP die des westdeutschen BIP um rund 0,5 vH
tibertreffen sollte. Dies liegt jedoch im Bereich des Standardfehlers, der bei bei-
den Schiitzgleichungen rund 1,5 Prozentpunkte betrigt. Insgesamt 146t die Ent-
wicklung der Zinsstruktur eine miBige Aufwirtsentwicklung fiir den Verlauf des
BIP im kommenden Jahr erwarten.

3. Die Zinsstruktur und Verinderungen im Tempo der Ihflation
3.1. Der Ansatz von Mishkin

Ausgangspunkt des Ansatzes von Mishkin [1990a] ist die Fisher-Gleichung:

(1) Exntm = ixm A

H

Dabei entspricht £,7," der zum Zeitpunkt t erwarteten jihrlichen Inflationsrate

fiir den Zeitraum t bis t+m, i, ist der Nominalzins zum Zeitpunkt t fiir den Lauf-
zeitbereich t bis t+m, und ryy, bildet den (ex ante) Realzins zum Zeitpunkt t fiir

den Laufzeitbereich, t bis t+m ab.

Die im Zeitraum t bis t+m realisierte Inflationsrate (77.','" ) entspricht der erwarte-
ten Inflationsrate zuziiglich eines Prognosefehlers (8,'")

2 n"=En"+¢e".

Durch Einsetzen von (2) in (1) erhélt man:-

(3) T, =itm—rzm+81m~
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Will man eine Beziehung zwischen der Verinderung der Inflationsrate zwischen
den Perioden t bis t+m und t bis t+n und der entsprechenden Zinsdifferenz her-
stellen, so muf3 man von Gleichung (3) die Inflationsrate fiir den Zeitraum t bis
t+n \7; ) abziehen. Dann ergibt sich: '

@ wr-mr=(ir i)+ ()4 (em—er).
Mishkin [1990a] unterstellt, daB sich der Realzins im Zeitraum t+m bis t+n nicht
veridndert. Unterstellt man fernerhin rationale Erwartungen, so miissen die Pro-

gnosefehler zum Zeitpunkt t unverzerrt sein. Mit diesen beiden Annahmen ergibt
sich folgende Schitzgleichung:

) ar-mr=a+plir-ir)+ v,

Die Koeffizienten der Schitzgleichung lassen sich wie folgt interpretieren: Die
Konstante o gibt an, wie sich das Inflationstempo dndert, wenn die Zinsdifferenz
gleich Null ist; B gibt das Verhiltnis zwischen der Zinsdifferenz und der Ande-
rung des Inflationstempos an. Wenn B=1 wire, wiirde eine Zunahme der Diffe-
renz der Nominalzinsen zwischen den Laufzeitbereichen t+m und t+n eine ent-
sprechende Erhohung der Inflationsrate im Zeitraum t+m bis t+n signalisieren.
Abweichend von der zundchst unterstellten Fristenkonguenz soll zusitzlich das
Zinsspektrum fiir den gesamten Laufzeitbereich und nicht nur fiir den Zeitraum,
auf den sich die erwartete Inflationsverdnderung bezieht, in Betracht gezogen
werden.

3.2. Schdizgleichung und Daten

Im folgenden sollen zwei verschiedene Arten von Schitzgleichungen fiir West-
deutschland gepriift werden. Bei dem ersten Ansatz entspricht der Laufzeit-
bereich der Zinsstruktur exakt dem Zeitraum, fiir den die Vérdnderung der Infla-
tionsrate gemessen wird. Beim zweiten Ansatz wird davon abgewichen; Verin-
derungen der Inflationsraten fiir unterschiedliche Zeitrdume werden jeweils
durch die Zinsdifferenz zwischen der Umlaufsrendite fiir Bundeswertpapiere mit
einer Restlaufzeit von zehn Jahren und dem Zinssatz fiir Dreimonatsgeld erklart.
Die Schitzung wird jeweils nach der Methode der kleins;én Quadrate (OLS)
vorgenommen. Da einzelne Beobachtungen sich auf iiberlappende Zeitriume
beziehen, werden die Standardfehler nach dem Verfahren von Newey und West
[1987] um Autokorrelation und Heteroskedasziditit bereinigt.



15

Die Inflationsraten, die den Berechnungen fiir Verdnderungen im Inflations-
tempo zugrunde gelegt werden, sind — entsprechend den Zinsen — durch-
schnittliche jahrliche Verdnderungsraten. So wird beispielsweise die Inflations-
rate zwischen dem Quartal t und dem Quartal t+20 folgendermalien berechnet:

4
| T R T
CPI, :

Als Berechnungsgrundlage wurden saisonbereinigte Werte fiir den vom Statisti-
schen Bundesamt vertffentlichten Preisindex fiir die Lebenshaltung aller priva-
ten Haushalte gewihlt.

3.3. Ergebnisse

Die Ergebnisse in Tabelle 5 zeigen, daB8 die Zinsstruktur im Bereich zwischen
ein und zwei Jahren Laufzeit keine Information {iber entsprechende Veridnderun-
gen im Tempo der Inflation enthilt. Im Gegensatz dazu erweist sich die
Zinsstruktur als gut geeignet, um Verdnderungen im Tempo der Inflation Gber
einen Zeitraum von ein bis fiinf Jahren zu prognostizieren.! Ein #dhnliches Bild
ergibt sich, wenn die Kongruenz der Laufzeit der Renditen und des Zeitraums
der Inflationsverinderung aufgehoben wird. Auch wenn man das gesamte
Laufzeitspektrum der Zinsen zugrunde legt, kann die Zinsstruktur kurzfristige
Verdanderungen im Tempo der Inflation nicht prognostizieren. Veridnderungen
der Inflation auf die langere Frist werden jedoch ebenfalls angezeigt.

Diese Ergebnisse legen die Vermutung nahe, daB Anderungen in der nominalen
Zinsstruktur im kurzen Laufzeitbereich Verdnderungen in den Realzinsen signa-
lisieren, die entsprechende Portfolioanpassungen bei Unternehmen und Haushal-
ten auslésen. Anderungen in der nominalen Zinsstrukiur iiber einen langerfristi-
gen Laufzeitbereich spiegeln dagegen iiberwiegend Inflationsdnderungen wider.

1 Annliche Ergebnisse sind von Jorion und Mishkin [1991] fiir eine Reihe von OECD-
Lindern ermittelt worden.
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Tabelle 5 — Schitzgleichungen zum Zusammenhang zwischen Inflation und Zinsstruktur in
Westdeutschland 1970/1 bis 1988/111-(1991/111)

nt-wl=a+ B -i")+€,

- o B R? N
m xl-n} -0.11 0.18 0.01 87
(0.19) " (0.29)
@ a®-g* -1.27 0.97 0.30 75
(0.34)* (020)*

3 ¢

KT =Rt =+ B Moy 4 g

o B R? N
3) n -7 -0.10 0.06 0.04 87
(0.14) (0.05)
@ n®-x! -0.75 0.40 0.26 75
0.38)* 0.12)*

Anmerkungen: (1) n”—mn ist die Differenz zwischen der jiihrlichen Inflationsrate im Zeit-
. raum t bis t+m und der jihrlichen Inflationsrate im Zeitraum t bis t+n.
(2) i =i} ist die Differenz zwischen den nominalen Zinssitzen in der
Periode t fiir eine Laufzeit von m und von n Quartalen.

(3) Die in Klammern angegebenen Standardfehler sind nach dem Verfahren
von Newey und West (1987) um Autokorrelation und Heteroskedaszitit
bereinigt.

Die Ergebnisse stiitzen also die Hypothese, daB die Geldpolitik, die mit ibrer
Zinspolitik die Zinsstruktur mafigeblich beeinflufit, zwar auf die kurze Frist die
wirtschaftliche Aktivitit stimulierenkann, mittelfristig aber nicht.

3.4. Implikationen fiir die Geldpolitik

Die Schaubilder 4 und 5 bilden den in den Gleichungen (1) und (2) geschitzten
Zusammenhang in graphischer Form ab. Wie bereits vorab ermittelt, ist der Zu-
sammenhang zwischen der Zinsstruktur und Anderungen im Tempo der Inflation
nur auf die lingere Frist evident. Dabei zeigt sich, daB die Zinsstruktur markante
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Anderungen des Preisauftriebs im Durchschnitt der kommenden finf Jahre im
Verhiltnis zum Preisauftrieb im kommenden Jahr nicht nur frithzeitig, sondern
auch richtig angezeigt hat, dies gilt sowohl fiir die Inflationsbeschleunigung
Ende der siebziger/Anfang der achtziger Jahre als. auch fiir die Inflations-
beschleunigung Ende der achtziger Jahre/Anfang der neunziger Jahre. Umge-
kehrt wurde auch die Inflationsberuhigung im Gefolge der Rezession Mitte der
siebziger und Anfang der achtziger Jahre von den Finanzmarktteilnehmermn rich-
tig antizipiert. Die Bundesbank ist daher gut beraten, einen Anstieg der Zinsen
im langen Laufzeitbereich im Verhiltnis zu den Zinsen im kurzen Laufzeit-
bereich als Warnsignal fiir eine zukiinftige Inflationsbeschleunigung zu werten.
Gegenwiirtig entsprechen die Renditen im Laufzeitbereich von fiinf Jahren unge-
fahr jenen im Laufzeitbereich von einem Jahr. Eingesetzt in Gleichung (1) be-
deutet dies, daB die Finanzmarktteilnehmer gegenwirtig erwarten, daff die
durchschnittliche jdhrliche Inflationsrate im Verlauf der Jahre 1995 bis 1998 um
reichlich einen Prozentpunkt niedriger sein wird als die Rate im vor uns liegén-
den Jahr, die nach vorliegenden Prognosen mit etwa 3 vH veranschlagt wird. Fiir
den Durchschnitt der kommenden fiinf Jahre wird mithin ein jdhrlicher Preis-
anstieg um etwa 2 vH erwartet. Dies entspricht in etwa der von der Bundeshank
angestrebten Rate. Nach Einschidtzung der Finanzmarktteilnehmer ist die gegen-
wirtige Geldpolitik der Bundesbank also durchaus kompatibel mit dem von ihr
mittelfristig angestrebten Ziel.

4, Zusammenfassung

Die in dieser Untersuchung vorgelegte Evidenz spricht dafiir, daff die Zinsstruk-
tur auch nach Beginn der deutschen Vereinigung noch ein geeigneter Friihindi-
kator fiir die wirtschafttiche Aktivitit ist. Je steiler die aufwirtsgerichtete Zins-
strukturkurve wird bzw. je weniger steil die abwirtsgerichtete Zinsstrukturkurve
ausfallt, desto giinstiger entwickelt sich die wirtschaftliche Aktivitit. Die Zins-
struktur ist nicht nur geeignet, um Verinderungen des realen Bruttoinlandspro-
dukts im Verlaufe der kommenden vier bis sechs Quartale zu prognostizieren,
sie kann auch Veridnderungen der realen Inlandsnachfrage und der realen Aus-
riistungsinvestitionen gut vorhersagen. Nach der Erweiterung des Wihrungs-
raumes der D-Mark um die neuen Bundeslédnder Mitte 1990 bildet die Zinsstruk-
tur die Erwartungen der Marktteilnehmer fiir Gesamtdeutschland ab, entspre-
chend sollte das gesamtdeutsche BIP als zu prognostizierende Variable gewihit
werden. Fiir eine Prognose des westdeutschen BIP miissen zusitzlich die von
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der Finanzpolitik ausgehenden Effekte die von der Finanzpolitik ausgehenden
Effekte explizit beriicksichtigt werden. Die im Friihjahr 1993 begonnene Ten-
denz zur Normalisierung der ausgeprigt inversen Zinsstruktur 146t fiir 1994 eine
leichte Belebung der Konjunktur erwarten.

In bezug auf Anderungen im Tempo der Inflation erweist sich die Differenz der
Zinssitze im Laufzeitbereich zwischen einem und fiinf Jahren als geeignet, um
eine markante Tempoinderung bei der Inflation in einem entsprechenden Zeit-
raum zu prognostizieren, Kiirzerfristige Anderungen der Preise werden von der
Zinsstruktur nicht verldBlich prognostiziert. Da es Ziel der Geldpolitik sein soll,
nachhaltige Verinderungen des Preisniveaus zu vermeiden, kann die Zinsstruk-
tur ein wichtiges Hilfsmittel fiir die aktuelle Geldpolitik sein. Dies bedeutet je-
doch nicht, da3 die Zinsstruktur eine geeignete geldpolitische Instrumentvariable
darstellt. Die Wahl eines Zinsstrukturziels anstelle eines Geldmengenziels wiirde
nidmlich die Erwartungsbildung der Teilnehmer an den Finanzmirkten veridn-
dem. Die Zinsstruktur wiirde dann ihren Nutzen als Indikator fir die zukiinftige
Entwicklung von Produktion und Preisen verlieren.
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