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Die Bedeutung
internationaler
Einflüsse für die
Zinsentwicklung
am Kapitalmarkt

Die Kapitalmarktzinsen spielen in

Deutschland eine wichtige Rolle im

gesamtwirtschaftlichen Finanzierungs-

prozeû und bei der Transmission geld-

politischer Impulse. Vor diesem Hinter-

grund stellt sich die Frage, wie stark

der Auslandseinfluû auf den deutschen

Kapitalmarktzins ist und ob er sich in

den letzten Jahren merklich verändert

hat. Die empirische Analyse beschränkt

sich auf den Zinszusammenhang mit

den Vereinigten Staaten als weltweit

gröûtem Kapitalmarkt. Im Ergebnis

läût sich festhalten, daû der Zinsver-

bund mit den Vereinigten Staaten

Anfang der achtziger Jahre deutlich

enger geworden ist. Längerfristig wird

die heimische Zinsentwicklung und da-

mit auch der deutsche Kapitalmarkt-

zins weiterhin von inländischen Fakto-

ren bestimmt; auf kürzere Sicht folgt

der deutsche Zinstrend dagegen in der

Regel dem US-Markt. Die Notenbank

muû in diesem Umfeld versuchen, vom

Ausland ausgehende Störeinflüsse

möglichst von vornherein durch eine

konsequente Stabilitätsorientierung zu

begrenzen. Dies ist um so wichtiger, als

die Anfälligkeit des heimischen Mark-

tes für solche Störungen mit seiner seit

Anfang der neunziger Jahre sprung-

haft gestiegenen Auslandsverflechtung

eher zugenommen hat.
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Zinsbildung in offenen Volkswirtschaften

Der Kapitalmarktzins wird nur in einer ge-

schlossenen, vollkommen von ausländischen

Einflüssen abgeschotteten Wirtschaft allein

durch heimische Faktoren bestimmt. Charak-

teristisch für die Industrienationen sowie eine

wachsende Zahl aufstrebender Volkswirt-

schaften sind jedoch international eng und

vielfältig verflochtene Güter- und Finanz-

märkte. Auslandseinflüsse können in einem

solchen Umfeld über verschiedene direkte

und indirekte Kanäle auf den heimischen

Rentenmarkt übertragen werden. Unmittel-

barem Auslandseinfluû ist der inländische Ka-

pitalmarkt durch grenzüberschreitende Wert-

papierdispositionen ausgesetzt. Indirekt kön-

nen internationale Impulse auch über die Gü-

termärkte wirken, etwa wenn ein kräftiger

Exportanstieg steigende Realzinsen im Inland

nach sich zieht. Unabhängig von grenzüber-

schreitenden Kapital- oder Güterbewegun-

gen kann bereits eine gleichartige Revision

der Erwartungen der meisten Marktteilneh-

mer im In- und Ausland ± zum Beispiel nach

der Veröffentlichung wichtiger Wirtschaftsin-

dikatoren ± zu einer gleichgerichteten ¾nde-

rung in- und ausländischer Kapitalmarktzin-

sen führen.

Alle direkten und indirekten Auslandsein-

flüsse berühren letztlich die Zinskonstellation

zwischen heimischen und ausländischen Ka-

pitalmärkten. Um Aussagen über die Stärke

der Auslandsabhängigkeit treffen zu können,

ist ein theoretischer Bezugsrahmen erforder-

lich, der es erlaubt, aus der Zinsentwicklung

im In- und Ausland systematische Zinszusam-

menhänge herauszufiltern. Geeignete Refe-

renzsysteme liefern bestimmte makroökono-

mische beziehungsweise wechselkurstheore-

tische Ansätze. Bei festen Wechselkursen so-

wie unter den idealtypischen Annahmen per-

fekter Kapitalmobilität, vollkommener Güter-

märkte und Informationssicherheit stimmen

die nominalen In- und Auslandszinsen stets

überein; der heimische Zins reagiert in diesem

Fall allein auf ¾nderungen der weltweiten

Knappheitsverhältnisse. Werden einige der
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Prämissen ± insbesondere die Annahme voll-

kommener Kapitalmobilität ± realistischer-

weise abgeschwächt und flexible Wechsel-

kurse zugelassen, erhält man mit Hilfe dieser

Ansätze Hinweise, worauf die zu beobach-

tenden Abweichungen von diesem strikten

internationalen Zinszusammenhang zurück-

geführt werden können.

Internationale Kapitalmobilität und

Finanzmarktintegration

Der Grad internationaler Kapitalmobilität

hängt in einem engen Sinne von den institu-

tionell bedingten Beschränkungen der Markt-

akteure ab, Finanzkapital entweder im Inland

oder im Ausland ungehindert anzulegen oder

aufzunehmen. Der grenzüberschreitende Ka-

pitaltransfer kann zum Beispiel durch staat-

liche Kontrollmaûnahmen oder Besteue-

rungsvorschriften im Inland und Ausland be-

hindert sein. In einem weiteren Sinne ist die

Kapitalmobilität auch durch die individuelle

Bereitschaft bestimmt, internationale Finanz-

transaktionen bei Entscheidungsunsicherheit

tatsächlich durchzuführen; sie hängt damit

auch von den Präferenzen der Marktakteure

ab, insbesondere ihrer Risikoneigung. Per-

fekte oder vollkommene Kapitalmobilität in

diesem weiteren Sinne erfordert daher nicht

nur völlig freien Kapitalverkehr, sondern auch

risikoneutrale Anleger, da nur dann Wert-

papiere, die auf verschiedene Währungen

lauten, aber ansonsten homogen sind, als

vollkommene Substitute behandelt werden.

Auf die Annahme vollkommener Kapitalmo-

bilität wird bei der Formulierung theoretischer

Zusammenhänge zurückgegriffen, mit deren

Hilfe der Grad internationaler Kapitalmobilität

empirisch bestimmt werden soll. Dabei kön-

nen Ansätze unterschieden werden, die ent-

weder auf internationale Zinsbeziehungen

abstellen oder die Implikationen für grenz-

überschreitende Kapitalströme behandeln.

Zur ersten Kategorie zählen die sogenannten

Zinsparitäten, die Arbitragegleichgewichte

zwischen Inlands- und Auslandszinsen be-

schreiben. Auf die quantitative Dimension

des internationalen Kapitalverkehrs stellen

beispielsweise der Test von Feldstein und

Horioka1) sowie Untersuchungen zur interna-

tionalen Diversifizierung von Portefeuilles ab.

Zinsparitäten beruhen auf einem Vergleich

der Erträge aus Inlands- und Auslandsanla-

gen. Sichert sich ein Anleger gegen das mit

der Auslandsanlage verbundene Währungs-

risiko im voraus über ein entsprechendes Ter-

mingeschäft ab, muû er die Kurssicherungs-

kosten ± die Differenz zwischen Termin- und

Kassakurs (Swapsatz) ± in Rechnung stellen.

Bei unbeschränktem Kapitalverkehr bestimmt

die gedeckte Zinsparität das Marktgleichge-

wicht: der Inlandszins muû hierbei der

Summe aus Swapsatz und Auslandszins ent-

sprechen, da sich ansonsten (risikolose) Arbi-

tragegewinne erzielen lassen. Gröûere Ab-

weichungen von der gedeckten Zinsparität

weisen auf einen niedrigen Integrationsgrad

zwischen den betreffenden Finanzmarktseg-

menten des In- und Auslandes hin, der vor

allem auf bestehende oder erwartete Kapi-

talverkehrskontrollen, Transaktionskosten so-

1 Vgl.: Feldstein, M. und C. Horioka, Domestic Saving
and International Capital Flows, in: The Economic Jour-
nal, 90 (1980), S. 314±329.
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wie unterschiedliche Ausfallrisiken zurückzu-

führen sein kann.2)

Für festverzinsliche Anleihen mit langer Lauf-

zeit besteht ± anders als am Geldmarkt ± in

der Regel nicht die Möglichkeit, das gesamte

Währungsrisiko eines Auslandsengagements

über den Devisenterminmarkt abzusichern. Es

läût sich allerdings zum Beispiel über eine

Kombination von Währungs- und Zinsswap-

geschäften decken, so daû auch für langfri-

stige Anleihen eine Arbitragebedingung be-

steht. Empirische Studien belegen, daû nach

dem Kriterium der gedeckten Zinsparität die

Mobilität sowohl auf dem Geldmarkt als auch

auf dem Kapitalmarkt in Deutschland und in

den USA sehr hoch ist.3) Kapitalmarktzinsdif-

ferenzen zwischen beiden Ländern können

folglich nicht mit Kapitalverkehrshemmnissen

erklärt werden. Dieses Ergebnis ist insofern

nicht überraschend, als seit der Abschaffung

der Kuponsteuer 1984 praktisch keine Be-

hinderungen des Kapitalverkehrs zwischen

Deutschland und den USA mehr bestehen.

Unter der Bedingung risikoneutraler Akteure

definiert die ungedeckte Zinsparität ein wei-

teres Arbitragegleichgewicht. Solange die ge-

deckte Zinsparität erfüllt ist ± also keine Kapi-

talverkehrshemmnisse bestehen ±, muû in

diesem Fall das Zinsdifferential durch die er-

wartete Wechselkursänderungsrate ausge-

glichen werden. Ein Zinsvorsprung des In-

lands (Auslands) hat also genau der erwarte-

ten Abwertungs- (Aufwertungs-) Rate der

heimischen Währung zu entsprechen. Die

empirische Evidenz spricht eindeutig gegen

die ungedeckte Zinsparität in dieser Formulie-

rung. Dies liegt an der unrealistischen An-

nahme, daû Anleger bereit sind, zusätzliche

Risiken ± hier das Währungsrisiko ± ohne

Kompensation zu übernehmen. In- und aus-

ländische Aktiva sind für risikoscheue Anleger

lediglich unvollständige Substitute, die unge-

deckte Zinsparität muû in diesem Fall um eine

Risikoprämie ergänzt werden.4) Die Komplexi-

tät dieser Risikoprämie ± in der sich neben

Unsicherheiten über die künftige Wechsel-

kursentwicklung in der Realität auch andere

wirtschaftliche Risiken niederschlagen ± lok-

kert im Zusammenspiel mit der ebenfalls un-

beobachtbaren Wechselkurserwartung den

auf Erwartungen basierenden Arbitragezu-

sammenhang zwischen in- und ausländischen

Zinsen. Die Variationen von Risikoprämien

und Wechselkurserwartungen liefern damit

eine zentrale Erklärung für eine ¹Entkopp-

lungª der Zinsentwicklung in verschiedenen

Ländern.

Die ungedeckte Zinsparität läût sich auch für

reale Gröûen formulieren. In diesem Fall ent-

spricht die Realzinsdifferenz der erwarteten

¾nderung des realen Wechselkurses (Real-

zinsparität). Wenn ± über die nominalen Zins-

paritäten hinaus ± die (relative) Kaufkraftpari-

tät jederzeit gilt, kommt es zu einem interna-

tionalen Ausgleich der Realzinsen. Hierzu

muû die erwartete Wechselkursveränderung

2 Es sei denn, die Abweichungen beruhen auf Meûfeh-
lern oder Inhomogenitäten der zugrunde liegenden Ak-
tiva.
3 Vgl.: Popper, H., Long-term Covered Interest Parity: Evi-
dence from Currency Swaps, in: Journal of International
Money and Finance, 12 (1993), S. 439±448.
4 Theoretische Aussagen über Bestimmungsfaktoren,
Vorzeichen und die weitere Gestalt der Risikoprämien lie-
fern zum Beispiel die Portfoliotheorie des Wechselkurses
und das International Capital Asset Pricing Model
(ICAPM). Siehe hierzu: Adler, M. und B. Dumas, Inter-
national Portfolio Choice and Corporation Finance: A
Synthesis, in: Journal of Finance, 38 (1983), S. 925±984.
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genau der erwarteten Inflationsdifferenz zwi-

schen zwei Ländern entsprechen. Die empiri-

schen Erfahrungen sprechen jedoch dafür,

daû die Kaufkraftparität im allgemeinen nicht

auf kurze Sicht zum Tragen kommt.5) Länger

andauernde Realzinsunterschiede können mit

Veränderungen des realen Wechselkurses

einhergehen, die wiederum durch Trägheiten

in der Güterpreisanpassung (und damit un-

vollkommen integrierte Gütermärkte) und

andere Einflüsse verursacht sein mögen. Un-

terschiedliche Realzinsen reflektieren daher

nicht nur Prämien für das Währungsrisiko

und daher unvollständige Kapitalmarktinte-

gration (im engeren Sinne).

Die Annahme vollkommener Kapitalmobilität

impliziert die Existenz eines Weltkapitalmark-

tes. Aus der Perspektive eines einzelnen (klei-

nen) Landes bedeutet dies, daû nationale

Ersparnisse auf dem globalen Kapitalmarkt

angeboten werden und Kapital zu Investi-

tionszwecken dort beschafft wird. Unter die-

ser Bedingung wird die in einer geschlosse-

nen Volkswirtschaft bestehende feste Propor-

tionalität zwischen Ersparnis und Investion

aufgelöst. An die Arbeit von Feldstein und

Horioka anknüpfende empirische Untersu-

chungen finden aber regelmäûig einen signi-

fikant positiven Zusammenhang beider Grö-

ûen, der sich auch für Westdeutschland über

den Zeitraum von 1960 bis 1994 und ± wenn-

gleich schwächer ± 1974 bis 1994 feststellen

läût.6) Dieses Ergebnis kann jedoch nur einge-

schränkt als Evidenz gegen eine hohe interna-

tionale Kapitalmobilität interpretiert werden.

Ausschlaggebend hierfür ist neben schätz-

technischen Problemen des Regressionsmo-

dells allein schon die unterstellte Gültigkeit

eines einheitlichen Weltrealzinses.

Ein weiteres Indiz für unvollkommene Kapital-

mobilität ist die allgemein geringe internatio-

nale Streuung der Wertpapierportefeuilles.

Die Diversifizierung von Kapitalanlagen über

verschiedene Länder und Währungen hinweg

ermöglicht ± bei zumindest gleichbleibenden

Ertragsperspektiven ± eine Verringerung des

Portefeuillerisikos, indem unterschiedliche,

unvollständig korrelierte Risiken kombiniert

werden.7) Von einer vollständigen Integration

der Märkte kann daher erst dann die Rede

sein, wenn diese Diversifizierungsspielräume

auch tatsächlich voll ausgeschöpft werden.

Für ausländische Investoren läût sich ebenso

wie für heimische Anlegergruppen dagegen

konstatieren, daû ihre Portefeuillestrukturen

noch immer durch ein Übergewicht heimi-

scher Wertpapiere gekennzeichnet sind

(¹home biasª).

Das Ausmaû des ¹home biasª läût sich zuver-

lässig nur anhand einer Gegenüberstellung

der tatsächlichen Anleihebestände mit einem

(geschätzten) optimalen Portefeuille bestim-

men. Studien, in denen entsprechende Ver-

gleiche versucht werden, unterstützen in der

Regel die These einer ausgeprägten Präferenz

für inländische Rentenwerte. Eine einfache

5 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Gesamtwirtschaftliche
Bestimmungsgründe der Entwicklung des realen Auûen-
werts der D-Mark, Monatsbericht, August 1995, S.19±40.
6 Das Ergebnis für den gesamten Zeitraum 1960 bis
1994 lautet (Standardfehler in Klammern): I/Y =
0,14 (0,01) + 0,69 (0,05) S/Y, mit I/Y und S/Y als gesamt-
wirtschaftliche Investitions- beziehungsweise Sparquote.
Für den Teilzeitraum 1974 bis 1994 ergibt sich: I/Y =
0,18 (0,01) + 0,30 (0,14) S/Y.
7 Diese Steigerung des Portefeuillenutzens ergibt sich er-
fahrungsgemäû unabhängig davon, ob Währungsrisiken
abgedeckt (gehedgt) werden oder nicht.
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Betrachtung der Bestände heimischer Investo-

ren an in- und ausländischen Anleihen unter-

streicht, daû die internationale Diversifikation

bislang nicht allzuweit fortgeschritten ist,

wozu Anlagevorschriften für institutionelle In-

vestoren beitragen. Bei den Versicherungen

entfielen Ende 1995 etwa 96% der Anleihe-

bestände auf inländische Schuldverschreibun-

gen, bei Privaten und Investmentfonds lag

diese Relation bei 87% beziehungsweise

77%. Demgegenüber hatte der deutsche

Rentenmarkt einen Anteil von lediglich 11%

an der weltweiten Marktkapitalisierung.

Auch wenn dieser Prozentsatz nicht gleichbe-

deutend mit einem aus inländischer Sicht op-

timalen Portefeuilleanteil heimischer Titel ist ±

der deutlich höher liegen dürfte ±, zeigt er in

jedem Fall eine Diskrepanz zwischen Diver-

sifizierungspotential und dem tatsächlichen

grenzüberschreitenden Engagement.

Unabhängig von den analytischen Konzepten

zur Messung der internationalen Integration

des deutschen Anleihemarktes zeigt eine rein

deskriptiv-statistische Betrachtung eine stär-

kere internationale Verflechtung, die insbe-

sondere seit Anfang der neunziger Jahre

sprunghaft zugenommen hat. Die rechtlichen

Voraussetzungen für das freizügige Engage-

ment ausländischer Investoren am DM-Ren-

tenmarkt und den Erwerb ausländischer Ren-

tenwerte durch Inländer waren allerdings

schon früh geschaffen: Die D-Mark wurde be-

reits Ende 1958 voll konvertibel, und mit In-

krafttreten des Auûenwirtschaftsgesetzes im

Jahr 1961 wurde das Prinzip der grundsätz-

lichen Freizügigkeit im Auûenwirtschaftsver-

kehr etabliert. In der Endphase des Bretton-

Woods-Systems standen einem freien Kapi-

talverkehr wiederholt Maûnahmen zur Ab-

wehr unerwünschter Kapitalzuflüsse ± wie

insbesondere die Bardepotpflicht ± im Wege.

Bis 1984 behinderte die Kuponsteuer den Er-

werb inländischer Rentenwerte durch Auslän-

der, was dazu führte, daû der überwiegende

Teil ausländischer Engagements ± kuponsteu-

erfrei ± über DM-Auslandsanleihen und inlän-

dische Schuldscheinemissionen erfolgte.

Massiv zugenommen hat die Präsenz auslän-

discher Investoren am Inlandsmarkt seit der

Wiedervereinigung, als der Kapitalbedarf

Deutschlands sprunghaft anstieg und der An-

leihemarkt durch die umfangreiche Kreditauf-

nahme der öffentlichen Hand rasch an Tiefe

gewann. Ende 1996 befanden sich rund

40% des Umlaufs an öffentlichen Anleihen in

den Händen ausländischer Anleger. Der ge-

stiegene Einfluû ausländischer Akteure auf

das Kapitalmarktgeschehen zeigt sich ein-

drucksvoll im jährlichen Volumen grenzüber-

schreitender Transaktionen, das seit 1993

etwa dem 1,4fachen des Umlaufs an inländi-

schen Rentenwerten entspricht, verglichen

mit einer Relation von 0,4 in der zweiten

Hälfte der achtziger Jahre und 0,1 davor.

Diese relativ starke internationale Durchdrin-

gung des deutschen Kapitalmarktes beein-

fluût die laufende Zinsbildung nicht zwangs-

läufig. Sie wird nur dann verändert, wenn

ausländische Investoren andere Verhaltens-

muster als Inländer zeigen. Unterschiede

könnten insbesondere in der zentralen Rolle

ausländischer institutioneller Anleger bei den

grenzüberschreitenden Finanztransaktionen

begründet liegen, die typischerweise schnell

und vergleichsweise häufig Portfolioum-

Offenheit des
deutschen
Anleihemarktes

Auslands-
engagement
und
Störanfälligkeit
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schichtungen vornehmen und dadurch grö-

ûere Preisschwankungen auslösen können.

Häufigere Episoden hoher Volatilität in den

neunziger Jahren könnten dafür sprechen,

daû dies die Störanfälligkeit des deutschen

Rentenmarktes erhöht hat, auch wenn sich

keine trendmäûige Zunahme der Volatilität

feststellen läût.

Die bisherigen Überlegungen zur internatio-

nalen Kapitalmobilität und Auslandsverflech-

tung des deutschen Rentenmarktes lassen

vermuten, daû die Zinsentwicklung aufgrund

zwar unvollkommener, aber gleichwohl hoher

Kapitalmobilität ständig durch eine Mischung

heimischer und ausländischer Einflüsse be-

stimmt wird. Um eine genauere Vorstellung

über die Auslandsabhängigkeit der deutschen

Kapitalmarktzinsen zu gewinnen, ist es erfor-

derlich, die Auslandseinflüsse zu isolieren.

Eine herausragende Bedeutung kommt dabei

der Zinsentwicklung in den Vereinigten Staa-

ten als gröûter Volkswirtschaft und bedeu-

tendstem Kapitalmarkt der Welt zu.

Der deutsch-amerikanische Zinsverbund

am Kapitalmarkt

Die Entwicklung der Kapitalmarktzinsen in

Deutschland und den Vereinigten Staaten ist

durch eine synchrone Bewegung charakteri-

siert, die allgemein als ¹internationaler Zins-

verbundª (im engeren Sinne) bezeichnet

wird. Insbesondere seit Anfang der neunziger

Jahre ist darüber hinaus eine ausgeprägte

Konvergenz der Zinsniveaus beider Länder zu

beobachten. Ob diese Phänomene eine hohe

und in den letzten Jahren womöglich stärker

gewordene Auslandsabhängigkeit des deut-

schen Kapitalmarktzinses widerspiegeln, läût

sich nur anhand der zu identifizierenden Kau-

salbeziehungen beantworten. Alle drei Di-

mensionen des internationalen Zinszusam-

menhanges ± Synchronisierung, Konvergenz

und Kausalität ± verlangen zwar unterschied-

liche Meû- und Testkonzepte, müssen jedoch

nicht unabhängig voneinander untersucht

werden. So bieten bestimmte ökonometri-

Mrd DM
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sche Modelle einen einheitlichen Analyserah-

men für diese drei Fragestellungen.

Der Synchronisationsgrad zwischen Zinssät-

zen wird üblicherweise mit einfachen Korrela-

tionskoeffizienten gemessen. Dabei werden

in aller Regel die Veränderungen der Zinsen

miteinander korreliert, um gemeinsame Be-

wegungen abzubilden. Als repräsentative

und gut vergleichbare Gröûen für den deut-

schen und den US-amerikanischen Kapital-

marktzins werden die Umlaufsrenditen öf-

fentlicher Anleihen mit ungefähr zehnjähriger

Restlaufzeit ausgewählt. Die Analyse erstreckt

sich über den Zeitraum von Februar 1974 bis

Dezember 1996. Diese Periode gewährlei-

stet weitgehend homogene institutionelle

Rahmenbedingungen für den Zinsvergleich

Deutschland-USA, da sie durch ein einheit-

liches Wechselkursregime (flexibler Wechsel-

kurs der D-Mark gegenüber dem US-Dollar)

und ein geringes Maû an Kapitalverkehrskon-

trollen gekennzeichnet ist.

Über die zyklischen Zinsbewegungen hinweg

ist das deutsch-amerikanische Renditendiffe-

rential seit Anfang der neunziger Jahre durch-

weg vergleichsweise gering. Die Korrelations-

analyse kann jedoch keine Zunahme des Syn-

chronisationsgrades für die neunziger Jahre

feststellen: Der Korrelationskoeffizient der

monatlichen Renditenänderungen beträgt für

die achtziger Jahre 0,54 und für die neunziger

Jahre 0,48; er war nur in den siebziger Jahren

mit 0,30 deutlich geringer. Die Stärke des

internationalen Zinsverbundes erscheint dem-

noch weitgehend unabhängig von den relati-

ven Renditenniveaus, auf denen die synchro-

nen Bewegungen ablaufen.

Ein genaueres Bild über die zeitliche Entwick-

lung des internationalen Zinsverbundes lie-

fern gleitende Korrelationen über ein 36-Mo-

nats-Fenster. Der deutsch-amerikanische Zins-

verbund nahm hiernach Anfang der achtziger

Jahre sprunghaft zu und verblieb seitdem auf

einem vergleichsweise hohen durchschnitt-

lichen Niveau.8) Allerdings unterliegt er aus-

Korrelationen monatlicher
Zinsänderungen für verschiedene
Zeiträume

Korrelation 1)

zwischen ...
1974±
1996

1974±
1979

1980±
1989

1990±
1996

R(D) und R(USA) 2) 0,47 0,30 0,54 0,48

r(D) und r(USA) 2) 0,14 0,29 0,11 ± 0,07

R(D) und r(D) 0,44 0,36 0,53 0,32

R(USA) und r(USA) 0,63 0,61 0,65 0,50

Signifikanzniveau 0,12 0,23 0,18 0,22

1 Die Korrelationskoeffizienten sind signifikant von
Null verschieden, wenn sie oberhalb des Signifikanz-
niveaus liegen. Ð 2 R(j): Umlaufsrendite öffentlicher
Anleihen mit zehn Jahren Restlaufzeit; r(j): Dreimonats-
zins am Interbankengeldmarkt für Deutschland und
dreimonatige Treasury bill rate für die USA mit j = D
(Deutschland), USA.

Deutsche Bundesbank

8 Über weite Teile der siebziger Jahre verlief die Zinsent-
wicklung in Deutschland und in den USA eher losgelöst
voneinander. Dieser Verlauf hängt eng zusammen mit
den unterschiedlichen Reaktionen der Geldpolitik und
der inländischen Preisentwicklung auf den ersten Ölpreis-
schock. Die dementsprechend schwache Zinskorrelation
zog zu Beginn der achtziger Jahre deutlich an, nachdem
diese Effekte allmählich ausgelaufen waren und durch
den zweiten Ölpreisschock ein starker weltweiter Zinsan-
stieg hervorgerufen wurde. Die tendenzielle Zunahme
des Zinsverbundes wird jedoch auch mit der zunehmen-
den Liberalisierung des internationalen Kapitalverkehrs
und vielfältigen finanziellen Neuerungen in Verbindung
gebracht.

Messung der
Synchronisation

Zinsverbund am
Rentenmarkt

Zinsverbund
und Volatilität
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geprägten phasenabhängigen Schwankun-

gen, wobei die Korrelationen dann besonders

stark zunehmen, wenn es aufgrund symme-

trisch wirkender Schocks weltweit zu Finanz-

marktturbulenzen kommt (z.B. Ölpreisschock

1979/80, Börsenkrach Oktober 1987, Bond-

marktturbulenzen Anfang 1994). Solche Epi-

soden sind durch starke Zinssprünge gekenn-

zeichnet, die in der Regel nicht auf ein Land

beschränkt bleiben, sondern international

ausstrahlen. Dieser Sachverhalt legt eine posi-

tive Beziehung zwischen Rentenmarktvolatili-

tät und internationalem Zinsverbund nahe.9)

Andererseits bewirken regional begrenzte

Störeinflüsse ± wie etwa die Turbulenzen im

Europäischen Währungssystem 1992 und

1993 ± einen weniger engen Gleichlauf zwi-

schen den deutschen und den amerikani-

schen Renditen.10)

Der Synchronisationsgrad der Zinsbewegun-

gen nimmt mit kürzeren Laufzeiten ab. Dies

zeigt sich besonders deutlich darin, daû die

kurzfristigen Zinsen Deutschlands und der

USA ± hier durch den Dreimonatszins für In-

terbankengeld beziehungsweise den Zins für

dreimonatige Treasury bills repräsentiert ±

weit weniger zusammenhängen als die jewei-

ligen Kapitalmarktsätze. Über die gesamte

Untersuchungsperiode sind sie mit einem Ko-

effizienten von 0,14 schwach, aber dennoch

signifikant positiv korreliert. Die gleitenden

Korrelationen sind stets deutlich niedriger

als bei den Langfristzinsen und schwanken

wesentlich ausgeprägter. Über manche Zeit-

räume weisen sie sogar negative Werte auf,

da sich die Kurzfristsätze in Deutschland und

in den USA auch über längere Zeit entgegen-

gerichtet bewegten (so vor allem von Ende

1988 bis Anfang 1994). Da die Geldmarktzin-

sen im unmittelbaren Einfluûbereich der Zen-

tralbank liegen und daher eng an die Noten-

banksätze gekoppelt sind, sprechen die

schwachen Korrelationen grundsätzlich für

einen recht groûen geldpolitischen Hand-

lungsspielraum in beiden Ländern.

Geldpolitisch interessant sind vor allem die

kausalen und zeitlichen Strukturzusammen-

hänge, die hinter dem internationalen Zins-

verbund stehen, denn sie ermöglichen Aussa-

gen darüber, inwieweit die Handlungsspiel-

Quartalsdurchschnitte

Korrelations-
koeffizient

1977 81 86 91 1996

Geldmarkt

Kapitalmarkt

Zinsverbund Deutschland/USA
am Geld- und Kapitalmarkt *)

* Gleitende Korrelationen über 36-Monats-
Fenster.

Deutsche Bundesbank

0,6+

0,5+

0,4+

0,3+

0,2+

0,1+

0

0,1−

0,2−

0,3−

9 Zur Übertragung täglicher Schwankungen der US-Ren-
dite auf den deutschen Rentenmarkt siehe auch: Deut-
sche Bundesbank, Finanzmarktvolatilität und ihre Auswir-
kungen auf die Geldpolitik, Monatsbericht, April 1996,
S. 62f.
10 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die Entwicklung der Ka-
pitalmarktzinsen seit Anfang der neunziger Jahre, Mo-
natsbericht, November 1996, S. 25.

Zinsverbund am
Geldmarkt

Zinsverbund
und strukturelle
Abhängig-
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räume der Notenbank durch internationale

Einflüsse berührt werden. Um beurteilen zu

können, ob in diesem Fall US-Einflüsse in der

Lage sind, das heimische Zinsniveau temporär

oder dauerhaft zu verändern, ist die Kenntnis

des zeitlichen Wirkungsprofils unabhängiger

(exogener) Zinsänderungen im Ausland erfor-

derlich. Einfache Korrelationskoeffizienten

geben über solche Zusammenhänge nur sehr

beschränkt Auskunft. Sie werden ohne An-

nahmen über Kausalbeziehungen ermittelt,11)

und da sie nur unbereinigte (lineare) Zusam-

menhänge zwischen zwei Gröûen messen, ist

die Gefahr groû, daû eine ¾nderung im Koef-

fizienten nicht auf einen Strukturbruch, son-

dern auf den Einfluû nicht berücksichtigter

Drittvariablen zurückgeht.

Aussagen über die hinter dem internationalen

Verbund der Kapitalmarktzinsen stehenden

Fundamentalfaktoren und Wirkungsrichtun-

gen sind grundsätzlich mit ökonometrischen

Modellen möglich, die eine theoretisch plau-

sible und statistisch korrekte Annäherung an

die unbekannten, ¹wahrenª Strukturbezie-

hungen liefern. Hierzu müssen diese Modelle

die wesentlichen Bestimmungsfaktoren des

Zinsbildungsprozesses einfangen und in ge-

eigneter Form zueinander in Beziehung set-

zen. Auf diese Art und Weise läût sich auch

der Einfluû der inländischen Fundamentalfak-

toren und des Auslandszinses trennen, so daû

das Problem nicht berücksichtigter Drittvaria-

blen ± das eine verläûliche Interpretation der

einfachen Korrelationskoeffizienten behin-

dert ± hinreichend gemildert wird.

Nachfolgend werden die wesentlichen Ergeb-

nisse einer ökonometrischen Studie zum Zu-

sammenhang zwischen der deutschen und

der US-amerikanischen Rendite vorgestellt.

Die wechselseitigen Einflüsse beider Zinsgrö-

ûen werden über ein Vektor-Fehlerkorrektur-

Modell (vector-error-correction-model oder

VECM) erfaût, einer speziellen Form des vek-

torautoregressiven Ansatzes.12) Diese Modell-

form wird gewählt, weil die Zinsniveaus nach

einschlägigen Testkriterien zumindest über

den Untersuchungszeitraum (Anfang 1974

bis Ende 1996) als nichtstationäre Gröûen zu

behandeln sind. Das bedeutet, daû sie keine

Tendenz besitzen, zu einem über die Zeit kon-

stanten langfristigen Gleichgewichtsniveau

zu konvergieren (¹mean reversionª). Ein sol-

cher gleichgewichtiger ¹Mittelwertª könnte

den Marktakteuren als Richtschnur für die

langfristigen Zinserwartungen dienen. Nach

den Testresultaten weisen die Zinsen jedoch

(stochastische) Trends auf, die sich als ge-

wichtete und kumulierte Summe unvorher-

sehbarer Schocks (Innovationen) in ihren

Bestimmungsfaktoren darstellen lassen. Die

langfristige Entwicklung der Zinsen kann

daher nicht einmal in ihrer Richtung vorher-

gesehen werden.

11 Einfache Korrelationskoeffizienten dürfen nicht mit
Elastizitäten oder sonstigen Reaktionsmaûen verwechselt
werden. Korrelationskoeffizienten sind dimensionslos
und aufgrund ihrer Konstruktion auf das Werteintervall
[±1, +1] beschränkt. Regressiert man dagegen zum Bei-
spiel die deutsche Renditenänderung auf die ¾nderung
der US-Rendite, erhält man einen Koeffizienten, der an-
gibt, um wieviel Basispunkte die deutsche Rendite steigt
oder fällt, wenn die US-Rendite um 100 Basispunkte an-
zieht. Dies geschieht unter der Annahme eines unabhän-
gigen US-Zinses. Siehe zu diesem Beispiel: Deutsche Bun-
desbank, Die Entwicklung der Kapitalmarktzinsen seit
Anfang der neunziger Jahre, Monatsbericht, November
1996, S. 24.
12 Aufbau und Schätzung des VECM werden im Anhang
zu diesem Aufsatz näher erläutert.

... über ein öko-
nometrisches
Modell
verläûlicher zu
schätzen

Zinsen ohne
konstantes
langfristiges
Gleichgewichts-
niveau



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Juli 1997

33

Das Schätzmodell soll neben den deutschen

und amerikanischen Kapitalmarktzinsen auch

den Einfluû der jeweiligen wesentlichen in-

ländischen Fundamentalfaktoren enthalten.

Unter bestimmten Bedingungen reicht es

dafür aus, als zusätzliche Gröûen nur die

Geldmarktzinsen beider Länder in das VECM

aufzunehmen. Diese Vorgehensweise läût

sich mit der Erwartungstheorie der Zinsstruk-

tur begründen, die empirisch hinreichend

gestützt wird. Nach einer erweiterten Inter-

pretation der Erwartungstheorie gleicht der

langfristige Zinssatz im Arbitragegleich-

gewicht der gewichteten Summe optimaler

Prognosen (Erwartungen) des kurzfristigen

Zinses ± ergänzt um eine Risiko- oder Termin-

prämie ±, wobei der Prognosehorizont der

Laufzeit des langfristigen Papiers entspricht.

Das Verhältnis zwischen Kapital- und Geld-

marktzins spiegelt dann zu jeder Zeit die

gesamte von den Marktakteuren zur Er-

wartungsbildung verwendete Informations-

menge wider und begründet einen dynami-

schen Zusammenhang zwischen beiden Zins-

gröûen.

Indem kurz- und langfristige Zinsen gemein-

sam als zu erklärende Variablen in das VECM

eingehen, kann diese marktrelevante Infor-

mationsmenge mittelbar für das Modell ge-

nutzt werden, und die a priori unbestimmten

dynamischen Zusammenhänge sind explizit

schätzbar.13) Da eine Notenbank ihre laufende

Zinspolitik gemäû ihren Zielen und Präferen-

zen an der Inflations- und allgemeinen Wirt-

schaftsentwicklung ausrichtet, sind auch Fun-

damentalfaktoren wie Inflation, Geldmenge

und realwirtschaftliche Aktivität Bestandteile

dieser Informationsmenge und brauchen da-

her nicht mehr explizit erfaût zu werden. Die

Erwartungshypothese begründet des weite-

ren eine langfristige Gleichgewichtsbezie-

hung (¹Kointegrationª) zwischen den Rendi-

ten- und Geldmarktzinsniveaus eines Landes,

so daû beide Zinsen einem gemeinsamen

Trend folgen beziehungsweise stets zueinan-

der konvergieren sollten.

Der internationale Zinszusammenhang wird

über die um Risikoaspekte erweiterte unge-

deckte Zinsparität theoretisch hergestellt.

Aufgrund der Variablenwahl schätzt das Mo-

dell simultan den internationalen Verbund für

die kurz- und für die langfristigen Zinsen. Das

jeweilige Zinsdifferential gleicht hierbei der

entsprechenden Wechselkursänderungser-

wartung und einer Risikoprämie; damit eine

langfristige Gleichgewichtsbeziehung zwi-

schen In- und Auslandszins bestehen kann,

muû angenommen werden, daû diese beiden

Komponenten stationär sind.

Die Testresultate ergeben allerdings, daû we-

der zwischen den Geldmarktzinsen noch zwi-

schen den Kapitalmarktzinsen beider Länder

eine langfristige Gleichgewichtsbeziehung

besteht, die einen internationalen Konver-

genzdruck erzeugen könnte. Solche Kointe-

grationsbeziehungen können jedoch jeweils

zwischen den nationalen kurz- und langfristi-

gen Zinsen festgestellt werden. Diese Gleich-

gewichtsrelationen erfordern keine vollstän-

dige Konvergenz, sondern sind mit einem

Zinsvorsprung des Kapitalmarktes vereinbar,

13 Diese Zusammenhänge wurden erstmals herausgear-
beitet von J. Y. Campbell und R. J. Shiller, Cointegration
and Tests of Present Value Models, in: Journal of Political
Economy, 95 (1987), S. 1062±1088.

Theoretischer
Bezugsrahmen:
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Zinsstruktur ...
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der als Prämie für das Kapitalrisiko einer lang-

fristigen Rentenmarktanlage zu interpretieren

ist. Die Kointegration zwischen Geld- und Ka-

pitalmarktzins beinhaltet, daû beide Zinsen

einem gemeinsamen (stochastischen) Trend

folgen, so daû sie sich längerfristig stets in die

gleiche, wenn auch unvorhersehbare Rich-

tung bewegen. Hinter den im Modell trend-

bestimmenden Zinsschocks im In- und Aus-

land stehen Veränderungen fundamentaler

heimischer Einfluûfaktoren der allgemeinen

Zinsentwicklung wie Inflation, Wirtschafts-

wachstum und öffentliche Defizite. Allerdings

werden diese einzelnen Einflüsse im Modell

nicht explizit sichtbar gemacht.

Der amerikanische Geldmarktzins ist zeit-

gleich und auch langfristig unabhängig von

den übrigen Zinsen; er bestimmt somit maû-

geblich den allgemeinen Zinstrend. Dieser

Sachverhalt zeigt sich auch in den sogenann-

ten Impuls-Antwort-Funktionen, die den dy-

namischen Verlauf der Reaktionen eines Zin-

ses auf einen einmaligen, unabhängigen

Schock in einer anderen Zinsgröûe wiederge-

ben.14) Zum einen verändern nur die Eigen-

schocks, nicht aber Veränderungen in den

anderen Variablen das Geldmarktzinsniveau

in den USA permanent. Zum andern führen

Bewegungen im kurzfristigen US-Zins zu dau-

erhaften Niveauveränderungen der übrigen

Zinsen.15)

Für den deutschen Kapitalmarktzins ergeben

sich folgende Reaktionsmuster: Positive

Basis-
punkte

Basis-
punkte

1 5 10 15 20
Quartale

...deutscher Rendite um
   +18 Basispunkte

...US-Rendite um +35 Basispunkte

...deutschem Dreimonatszins
   um +41 Basispunkte

Reaktionen der deutschen Rendite
auf Schock in...

...Treasury bill rate um
   +44 Basispunkte

Impuls-Antwort-Funktionen
für die deutsche Rendite *)

* Impuls-Antwort-Funktionen aus VECM mit
2 Lags, geschätzt über den Zeitraum vom
3.Vj. 1975 bis 4.Vj. 1996. Die Stärke des je-
weiligen Schocks entspricht ihrem geschätz-
ten Durchschnittswert (einer Standard-
abweichung) im Untersuchungszeitraum.

Deutsche Bundesbank
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95%-Vertrauensintervall

14 Die Impuls-Antwort-Funktionen fassen alle direkten
und indirekten, zeitgleichen und verzögerten Einflüsse
der vier Zinsen untereinander zusammen.
15 Diese permanenten Effekte sind Ausdruck nichtstatio-
närer Zinsen.
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Schocks in der US-Rendite können das deut-

sche Renditenniveau nur vergleichsweise

kurze Zeit (etwa drei Quartale) deutlich und

signifikant anheben; dauerhafte Effekte ge-

hen hiervon nicht aus. Eigenschocks und In-

novationen im deutschen Geldmarktzins füh-

ren dagegen zu lang anhaltenden Verände-

rungen der deutschen Rendite. Umgekehrt

gehen vom deutschen Kapitalmarktzins keine

signifikanten Wirkungen auf die US-Zinsen

aus. Lediglich Schocks im deutschen Geld-

marktsatz können vorübergehend eine ent-

gegengerichtete Reaktion bei den amerikani-

schen Zinsen hervorrufen.

Aufgrund des fehlenden Konvergenzdrucks

legen die US-Zinsen das deutsche Zinsniveau

zwar nicht eindeutig fest; im Wege der Über-

tragung von Zinsschocks vom US-Kapital-

und Geldmarkt können jedoch vorüberge-

hende beziehungsweise sogar dauerhafte

Verschiebungen des deutschen Zinsniveaus

hervorgerufen werden. Vor allem der deut-

sche Langfristzins zeichnet über diesen

Wirkungskanal die Zinsentwicklung am US-

Kapitalmarkt nach, die ihrerseits maûgeblich

von der amerikanischen Geldpolitik vorgege-

ben wird. Das deutsche Renditenniveau wird

jedoch zumindest längerfristig durch die im

inländischen Geldmarktzins reflektierten hei-

mischen Zinsbedingungen dominiert. Ferner

gibt es keine Anzeichen für nachhaltige

Strukturbrüche in den geschätzten Beziehun-

gen, so daû insbesondere auch für die neun-

ziger Jahre hiernach keine Zunahme der Aus-

landsabhängigkeit der deutschen Rendite an-

zunehmen ist.

Mit Hilfe des VECM können schlieûlich die

tatsächlichen quartalsmäûigen Veränderun-

gen der deutschen und der US-Rendite in

einen antizipierten und einen nicht-antizipier-

ten Teil zerlegt werden.16) Korreliert man je-

weils die erwarteten und die unerwarteten

Komponenten des deutschen und des ameri-

kanischen Kapitalmarktzinses über ein glei-

tendes Fenster (in diesem Fall über 24 Quar-

tale), zeigt sich bei den Korrelationen der un-

erwarteten Zinsschocks ein ähnlich schwan-

kender Zeitpfad wie im Falle der tatsäch-

lichen, gesamten Zinsänderungen. Die Korre-

lationen des erwarteten Teils sind durchweg

Korrelations-
koeffizient

erwartet

tatsächlich

unerwartet

1982 1996

Korrelationen tatsächlicher,
erwarteter und unerwarteter
Renditenänderungen *)

* Deutsche und US-Rendite; Zerlegung der
tatsächlichen Renditenveränderung über
Ein - Schritt - Modellprognosen; gleitende
Korrelation über 24-Quartals-Fenster.

Deutsche Bundesbank
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16 Da das VECM als erklärende Variablen nur die verzö-
gerten Zinsen enthält, entspricht der Schätzwert für jede
einzelne Variable einer Ein-Schritt-Prognose, die als Er-
wartungswert interpretiert werden kann. Das Residuum
erfaût entsprechend den Erwartungsfehler (die unerwar-
tete Komponente).
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höher und zeitstabil. Weil starke Zinsänderun-

gen in aller Regel nicht-antizipierte Ereignisse

widerspiegeln und ein positiver Zusammen-

hang zwischen Rentenmarktvolatilität und

Zinsverbund anzunehmen ist, kann hieraus

geschlossen werden, daû ¾nderungen im

(über einfache Korrelationen gemessenen)

Zinsverbund nur bedingt ökonomisch rele-

vante Strukturbrüche anzeigen. Vielmehr

markieren sie Phasen, in denen die Zinsent-

wicklung in beiden Ländern entweder durch

starke symmetrische Schocks (enger Zinsver-

bund) oder eher durch geringe, unzusam-

menhängende Zinsbewegungen (loser Zins-

verbund) geprägt ist.

Die über die Impuls-Antwort-Funktionen ver-

dichteten Informationen über den deutsch-

amerikanischen Zinszusammenhang können

jedoch keine endgültige Klarheit über die ge-

naue Struktur des internationalen Zinsverbun-

des liefern. Zum einen sind die erzielten Er-

gebnisse unvermeidbar abhängig von den

theoretischen und statistischen Annahmen,

die der Modellspezifikation zugrunde liegen.

Zum andern dürften in die geschätzten Zu-

sammenhänge vielfältige Erwartungseffekte

einflieûen, die eher Reaktionen auf singuläre

Ereignisse darstellen und weniger systemati-

sche, sich wiederholende Zusammenhänge

widerspiegeln. Hierfür spricht die ausge-

prägte Variabilität in der Zinsentwicklung, die

sich zum Beispiel in hohen Konfidenzinterval-

len um die Impuls-Antwort-Funktionen nie-

derschlagen.

Geldpolitische Implikationen

Die im deutschen Geldmarktzins reflektierten

heimischen Faktoren bestimmen die nomina-

len Kapitalmarktzinsen langfristig, können

aber zeitweilig von starken internationalen

Einflüssen überlagert werden. Der im Mittel

zu beobachtende Gleichlauf zwischen Verän-

derungen der kurz- und langfristigen Zinsen

ist insofern nicht überraschend, als beide ±

über die Reaktionsfunktion der Zentralbank

beziehungsweise die Erwartungen der Markt-

akteure ± die gleichen fundamentalen Ein-

flüsse widerspiegeln. Dieser empirische Be-

fund bedeutet aber keinesfalls, daû die Zen-

tralbank den Kapitalmarktzins mechanistisch

steuern kann.

Die Einfluûmöglichkeit der Geldpolitik auf

den Kapitalmarktzins ist langfristiger Natur

und auf seine monetär bestimmten Kompo-

nenten beschränkt, nämlich die Inflationser-

wartungen und die Inflationsrisikoprämie. Er-

strebenswert ist es aus Sicht der Notenbank,

beide Zinsbestandteile möglichst gering zu

halten, so daû die darin zum Ausdruck kom-

menden Erwartungen mit der dauerhaften Er-

reichung von Preisstabilität in Einklang ste-

hen. Dies läût sich nur erreichen, wenn die

Gestaltung der Zinskonditionen am Geld-

markt in eine konsistente und glaubwürdige

geldpolitische Strategie eingebettet ist. Ge-

lingt dies, leistet die Notenbank einen

wesentlichen Beitrag, die Unsicherheit über

den längerfristigen Zinstrend zu verringern.

Daraus folgt, daû die Notenbank grundsätz-

lich nicht versuchen sollte, unerwünschte

Auslandseinflüsse auf den Kapitalmarktzins
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durch kurzfristiges Gegensteuern zu kompen-

sieren. Derart motivierte Veränderungen des

Geldmarktsatzes könnten zu einer Neuein-

schätzung des geldpolitischen Regimes füh-

ren und die bislang beobachtbaren, stabilen

Zusammenhänge auflösen. Es besteht die

Gefahr, daû die langfristige Verankerung der

Markterwartungen gelockert wird oder sogar

verlorengeht, so daû die als unerwünscht an-

gesehenen Auslandseinflüsse noch verstärkt

anstatt abgeschwächt werden. Dies ist um so

genauer im Auge zu behalten, als die Anfäl-

ligkeit des Anleihemarktes für Erwartungsum-

schwünge nicht zuletzt aufgrund der massiv

gestiegenen Auslandspräsenz zugenommen

hat.

Ein konsequentes Festhalten an einer stabili-

tätsorientierten Politik schafft umgekehrt die

besten Voraussetzungen, um störende Aus-

landseinflüsse von vornherein zu begrenzen.

Dies unterstreicht etwa die Entwicklung der

deutschen Kapitalmarktzinsen während der

Rentenmarktturbulenzen im Jahr 1994. Zwar

konnte sich Deutschland dem weltweiten

Zinsanstieg an den Anleihemärkten nicht voll-

ständig entziehen, doch fiel der Renditenan-

stieg hierzulande deutlich geringer aus als in

anderen Volkswirtschaften und bildete sich

relativ rasch zurück.17) Eine solche Politik trägt

schlieûlich auch dazu bei, daû durch Unter-

schiede in der Wirtschaftsentwicklung ange-

legte Abkopplungsspielräume von der inter-

nationalen Zinsentwicklung auch tatsächlich

ausgeschöpft und nicht durch Unsicherheiten

verringert werden.

Soweit der durch fundamentale Faktoren vor-

gezeichnete Zinstrend am Kapitalmarkt in der

kurzen Frist neben markttechnischen Einflüs-

sen ± wie Arbitrage- oder Absicherungsstra-

tegien institutioneller Anleger ± vor allem

durch die Übertragung von Zinsschocks aus

dem Ausland überlagert wird, kann der beob-

achtete Kapitalmarktzins nicht ohne weiteres

als Indikator für den laufenden Kurs der Geld-

politik fungieren. Notwendig erscheint viel-

mehr die situationsbezogene Analyse seiner

Bestimmungsfaktoren im Kontext einer grö-

ûeren, auf das geldpolitische Konzept zuge-

schnittenen Indikatormenge, die ein umfas-

sendes Bild des jeweiligen monetären Um-

felds der Geldpolitik zeichnet.

Anhang

Zinsverbund im Vektor-Fehlerkorrektur-

Modell

Die wechselseitigen Einflüsse zwischen den kurz-

und langfristigen Zinsen Deutschlands und der

USA lassen sich über einen vektorautoregressiven

Ansatz erfassen. Die Nichtstationarität der Zinsen

wirft die aus ökonomischer Sicht bedeutsame

Frage auf, ob zwischen ihnen Kointegrationsbezie-

hungen bestehen. Kointegration zwischen zwei

oder mehreren nichtstationären Variablen liegt vor,

wenn es eine Linearkombination dieser Gröûen

gibt, die stationär ist. Die Parameter dieser Linear-

kombination bilden den sogenannten Kointegra-

17 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die Wirtschaftslage in
Deutschland im Sommer 1994, Monatsbericht, Septem-
ber 1994, S. 12±14.
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tionsvektor. Sind diese Beziehungen identifiziert,

können sie ökonomisch als langfristiges Gleichge-

wicht interpretiert werden. Kointegrierte Zinsen

besitzen einen gemeinsamen stochastischen Trend,

so daû sie sich nicht beliebig weit voneinander ent-

fernen können. Die Gleichgewichtsfehler beein-

flussen die kurzfristige Zinsdynamik derart, daû sie

sich im Zeitverlauf selbst korrigieren. Kointegration

impliziert insofern stets die Existenz eines Fehler-

korrektur-Modells, das für den multivariaten Fall

mit dem VECM gegeben ist:

Dzt = G1Dzt±1 + ... + Gp-1Dzt±p+1 + P(zt±1

1 ) +

CDt + et ,

mit zt
T = (z1t, ..., znt) ± (nx1) Vektor der endogenen

Variablen; Gi ± (nxn) Koeffizientenmatrizen mit

i = 1, ..., p±1; P ± (nxn+1) Matrix; Dt ± Vektor

deterministischer Variablen (z.B. Dummies); C ±

Koeffizientenmatrix für den deterministischen Teil;

et ± (nx1) Vektor unabhängig identisch normalver-

teilter Störgröûen mit et ~ NIID(0, S); z0, ..., z ±p+1

feste Startwerte. Der Einfluû der Konstanten bleibt

in diesem Fall auf die Kointegrationsbeziehung be-

schränkt, da die Zinsen keine zeitabhängigen

Trends aufweisen. Die Maximum-Likelihood-

Schätzung des VECM erfolgt mit der sogenannten

Johansen-Prozedur für Quartalsdurchschnitte vom

3. Vj. 1975 bis 4. Vj. 1996.18) Die Kointegrations-

hypothesen werden mit Hilfe eines speziellen Test-

verfahrens anhand der Matrix P überprüft. Wer-

den 0 < r < n Kointegrationsbeziehungen gefun-

den, kann P zerlegt werden in: P = abT. Die Ma-

trix a bezeichnet man als ¹Ladungsmatrixª, und

die Matrix b enthält spaltenweise die r Kointegra-

tionsvektoren bi. Die Parameter der Ladungsmatrix

geben an, wie die Systemvariablen (die ersten Dif-

ferenzen) auf die verzögerten Gleichgewichts-

fehler bi
T (zt±1

T, 1)T reagieren. Die Ladungskoeffi-

zienten stellen somit ein Maû für die ¹Anpassungs-

geschwindigkeitª zum Gleichgewicht dar.

Mit einem VECM können die drei oben diskutier-

ten Dimensionen des internationalen Zinszusam-

menhanges ± Konvergenz, Kausalität, Synchroni-

sation ± in einem einheitlichen Analyserahmen un-

tersucht werden. In- und ausländische Zinsen kon-

vergieren, wenn zwischen ihnen eine Kointegra-

tionsbeziehung besteht. Aussagen über (statisti-

sche) Kausalität können mit Hilfe der Impuls-Ant-

wort-Funktionen getroffen werden. Der durch-

schnittliche Synchronisationsgrad spiegelt sich in

den Kovarianzen der Residuen wider; die Zerle-

gung der tatsächlichen Zinsänderungen in einen

antizipierten und einen nicht-antizipierten Teil gibt

des weiteren Aufschluû über Merkmale von Pha-

sen mit unterschiedlich starker Zinssynchronisa-

tion.

Der theoretische Bezugsrahmen des Modells

wurde bereits im Haupttext vorgestellt. Die Erwar-

tungstheorie der Zinsstruktur impliziert folgende

Beziehung zwischen langfristigem Zins (Rt), kurzfri-

stigem Zins (rt) und den erwarteten ¾nderungen

des Kurzfristsatzes:

Rt ± rt ± f =S
n±1

i=0

wiEtDrt+i .

Dabei ist eine langfristig konstante, positive Risiko-

prämie f unterstellt. Die Gewichte wi nehmen für

Renditen von Kuponanleihen geometrisch ab und

summieren sich zu Eins. Unter der Annahme einer

stationären Risikoprämie müssen kurz- und lang-

fristiger Zins kointegriert sein, weil die ersten Zins-

differenzen (und somit die rechte Seite der Glei-

18 Eine umfassende Darstellung und Erklärung der multi-
variaten Kointegrationsanalyse befindet sich in: Johansen,
S., Likelihood-Based Inference in Cointegrated Vector
Autoregressive Models, Oxford et al. 1995.
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chung) stationär sind. Der einfache Spread ± erwei-

tert um die Risikoprämie ± bildet dabei die lang-

fristige Gleichgewichtsbeziehung mit dem Kointe-

grationsvektor b = (1, ±1, ±f).

Die ungedeckte Zinsparität, jeweils um eine Risiko-

prämie w ergänzt, lautet für eine einperiodige An-

lage beziehungsweise für langfristige Wertpapiere

mit einer Laufzeit von n Perioden:

rt
D ± rt

US = EtDet+1 + wt
(1),

Rt
D ± Rt

US = ±1nS
n

i=1

EtDet+i + wt
(n).

Sind die Wechselkursänderungserwartungen

(EtDet+i) und die Währungsrisikoprämie stationär,

bilden die einfachen Zinsdifferentiale die theore-

tischen Kointegrationsbeziehungen.

Die beiden nationalen Zinsstrukturen und die bei-

den ungedeckten Zinsparitäten definieren unab-

hängig voneinander vier Kointegrationsbeziehun-

gen. Tatsächlich ist es sogar so, daû bei simultaner

Geltung der Erwartungstheorie und der Zinsparität

alle Zinsen untereinander paarweise kointegriert

sein müssen. In einem System mit n paarweise

kointegrierten Zinssätzen kann es jedoch nur n±1

linear unabhängige Kointegrationsvektoren

geben.19) Im vorliegenden Fall können also höch-

stens drei kointegrierende Beziehungen gefunden

werden. Dieser Tatbestand erleichtert die Identifi-

kationsaufgabe, da die gefundenen Kointegrati-

onsbeziehungen auf einzelne Zinsdifferenzen redu-

zierbar sein müssen.

Das VECM wird mit zwei Lags geschätzt. Insbeson-

dere wird darauf geachtet, daû die Eigenschaften

der Residuen mit den Modellannahmen verträglich

sind. Probleme bereitet dabei das auûergewöhn-

lich erratische Verhalten der Treasury bill rate zu

Beginn der achtziger Jahre.20) Diese Probleme las-

sen sich zum einen mit Sprungdummies für ein-

zelne Quartale mit sehr hohen Zinssprüngen und

zum andern mit der Schätzung eines partiellen

VECM kontrollieren, in dem der kurzfristige US-

Zins nicht mehr als endogene, sondern nur noch

als exogene Gröûe auftritt. Die in diesem Aufsatz

beschriebenen Ergebnisse beziehen sich auf die

Dummy-Version des VECM.21)

Tests sprechen für zwei, aber eindeutig gegen drei

Kointegrationsbeziehungen. Die beiden Kointegra-

tionsvektoren können jeweils als Beziehung zwi-

schen den nationalen kurz- und langfristigen Zin-

sen restringiert und damit identifiziert werden; alle

Hypothesentests, die zumindest einen internatio-

nalen Zinszusammenhang unter den Kointegra-

tionsbeziehungen annehmen, müssen klar abge-

lehnt werden.

Die Ladungskoeffizienten geben an, wie die Varia-

blen auf die verzögerten Gleichgewichtsfehler rea-

gieren. Nur die Treasury bill rate ist schwach exo-

gen, so daû die beiden Ladungen des kurzfristigen

US-Zinses auf Null restringiert werden können. Der

kurzfristige US-Zins ist somit die treibende Kraft in

der amerikanischen Zinsentwicklung, und die An-

passung an Ungleichgewichte in der US-Zinsstruk-

19 Vgl.: A. D. Hall, H. M. Anderson und C. W. J. Granger,
A Cointegration Analysis of Treasury Bill Yields, in: The
Review of Economics and Statistics, 74 (1992), S.116±
126.
20 Zum einen verschlechtern sich die Residueneigen-
schaften drastisch, zum andern kommt es zu unplausi-
blen Koeffizientenschätzungen. Das erratische Verhalten
des kurzfristigen US-Zinses ist auf eine von Ende 1979 bis
1982 dauernde operative Neuausrichtung der Geldpolitik
(Regimewechsel) sowie auf einige administrative Eingriffe
in den USA zurückzuführen.
21 Diese Möglichkeit besteht, da für die Treasury bill rate
schwache Exogenität festgestellt werden kann. Das par-
tielle VECM weist zwar günstigere statistische Eigen-
schaften auf, kann jedoch aufgrund des zeitgleichen Ein-
flusses der exogenen Treasury bill rate nicht für eine Zerle-
gung der tatsächlichen Renditenänderungen in eine er-
wartete und unerwartete Komponente benutzt werden.
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tur erfolgt ausschlieûlich über den Langfristzins.

Dieses Ergebnis spricht nicht unbedingt gegen die

Gültigkeit der Erwartungstheorie; es besagt ledig-

lich, daû der US-Spread keinen signifikanten Bei-

trag zur Prognose des amerikanischen Kurzfristzin-

ses leistet.

Für Deutschland enthält die Zinsstruktur im Ein-

klang mit der Erwartungstheorie nützliche Infor-

mationen, um die künftige Entwicklung des deut-

schen Geldmarktsatzes zu antizipieren. Des weite-

ren reagiert der deutsche Langfristzins signifikant

auf Spreadungleichgewichte in den USA. Folgende

Interpretation bietet sich hierfür an: Kommt es in

den USA ± zum Beispiel aufgrund eines unerwarte-

ten Anstiegs des Geldmarktsatzes ± von einem

Gleichgewicht ausgehend zu einer Verengung des

Spreads (woraus in diesem Fall ein negativer

Gleichgewichtsfehler in der US-Zinsstruktur resul-

tiert), so erwarten die Finanzmarktakteure einen

Anstieg der amerikanischen Umlaufsrendite. Dieser

erwartete Zinsanstieg in den USA zieht die deut-

schen Renditenerwartungen mit, was über den

verzögerten US-Spread in der deutschen Renditen-

gleichung eingefangen wird.

Strukturbruchtests können keine strukturellen Ver-

änderungen des Systems nachweisen. Es kommt

zwar gelegentlich zu einzelnen auûergewöhnlich

groûen Zinssprüngen, die aber keine nachhaltige

Wirkung zeigen. Somit kann nach diesen Resulta-

ten davon ausgegangen werden, daû die struktu-

rellen Zusammenhänge zwischen den deutschen

und den amerikanischen Zinsen über die Zeit hin-

weg stabil geblieben sind. Als Einschränkung gilt,

daû vor allem die kurzfristigen Beziehungen auf-

grund der vergleichsweise recht starken Variabilität

der Zinsen ungenau geschätzt sind.

Kointegrationsvektoren und Ladungskoeffizienten
für das Vektor-Fehlerkorrektur-Modell (VECM)

Das VECM begründet den folgenden Zusammenhang zwischen den vierteljährlichen Zinsänderungen
und den langfristigen Gleichgewichtsbeziehungen:

Der Vektor der endogenen Variablen zt enthält die kurzfristigen (rt) und langfristigen (Rt) Zinsen der
USA und Deutschlands in folgender Reihenfolge: zt

T = [r(US)t, R(US)t, r(D)t, R(D)t]
T. Die Koeffizienten

der beiden Kointegrationsbeziehungen stehen spaltenweise in der (5x2) Matrix b, so daû das (2x1)
Produkt bT(zt±1

T, 1)T zeilenweise die beiden Gleichgewichtsfehler enthält. Gewichtet mit dem ent-
sprechenden Element aus der (4x2) Ladungsmatrix a bewirkt jeder Gleichgewichtsfehler eine verzö-
gerte Anpassung der einzelnen Zinsen. Die Schätzung 1) ergibt folgende Langfristbeziehungen 2), wo-
bei neben den Schätzwerten in Klammern die t-Werte (für die Ladungen) beziehungsweise die Stan-
dardfehler (für die Kointegrationskoeffizienten) stehen, jeweils ohne Vorzeichenangabe:

1 Schätzung des VECM mit 2 Lags für den Zeitraum 1975/
III bis 1996/IV mit Sprungdummies für den geldpolitischen
Regimewechsel in den USA (1979/IV, 1980/I, II, und IV,
1981/IV,1982/III und IV) sowie für den deutschen Rendi-
tenschock im Zusammenhang der deutsch-deutschen Ver-

einigung (1990/I). Ð 2 Kointegrationsvektoren als natio-
nale Zinsstrukturbeziehungen und US-Kurzfristzins als
schwach exogen restringiert (Likelihood Ratio-Teststati-
stik = 1,94 mit p-Wert von 0,75).
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Dzt = abT ( )zt±1

1 + (...).

= + (...).
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