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Zinsstruktur als Konjunkturindikator:
Wie variabel ist die Prognosekraft?

Welchen Informationsgehalt haben Finanzmarktvariablen fiir die kiinftige reale Ent-
wicklung? Vielfach wird, basierend auf der Evidenz friiherer empirischer Studien,
vor einer inversen Zinsstruktur als Indikator fiir eine kommende konjunkturelle
Schwicheperiode gewarnt. In der letzten Zeit hat sich die Zinsstrukturkurve im Eu-
roraum abgeflacht, in den Vereinigten Staaten liegt nun schon ldnger eine inverse
Zinsstruktur vor, also eine Situation, in der langfristige unterhalb der kurzfristigen
Zinsen liegen. Diese aktuellen Entwicklungen haben uns motiviert, die Zeitvaria-
tion der Prognosekraft der Zinsstrukturkurve eingehender zu untersuchen.

Informationsgehalt von
Wertpapierpreisen

Der potenzielle Vorteil der Verwen-
dung von Zinsen zur Abschadtzung real-
wirtschaftlicher Grof3en beruht auf der
Tatsache, dass es sich bei finanzwirt-
schaftlichen Variablen um vorwartsge-
richtete Variablen handelt. Aus diesem
Grund wurde vielfach bereits die Progno-
sekraft finanzwirtschaftlicher Variablen
fur realwirtschaftliche Gréfen unter-
sucht (siehe die umfassende Analyse
von Stock und Watson 2003). Die mei-
ste Beachtung in der empirischen Li-
teratur hat der sogenannte ,,Term Spre-
ad“ (Differenz von langfristigen und
kurzfristigen Zinssatzen und somit ein
Maf fiir die Steigung der Zinsstruktur-
kurve) gefunden. Das iiblicherweise in
der Literatur gefundene Resultat ist,
dass eine inverse oder sehrflache Zins-
struktur (gemessen durch den Term
Spread) eine kiinftige konjunkturelle
Schwacheperiode signalisiert.

Abb. 1: Zinsstruktur in Deutschland

Dieser empirisch gefundene Zu-
sammenhang zwischen Term Spread
und Outputwachstum wird haufig durch
die Effekte der Geldpolitik auf realwirt-
schaftliche GroBen erklart (vgl. Estrella
etal. 2003). Ausgangspunkt der Uberle-
gung ist eine kontraktive Geldpolitik der
Zentralbank, welche zu einem Anstieg
des kurzfristigen Zinssatzes, also des
Zinssatzes am kurzen Ende der Zins-
struktur, fuihrt. Wahrend die Zentral-
bank zwar das kurze Ende der Zinsstruk-
tur beeinflussen kann, wird das lange
Ende im Wesentlichen von Realzins-
und Inflationserwartungen gepragt. Ge-
maf der Erwartungshypothese der Zins-
struktur hangt der langfristige Zins mit
den Erwartungen kiinftiger kurzfristiger
Zinsen zusammen.'Falls die kontraktive
Geldpolitik durch die Marktteilnehmer
als effektivangesehen wird, sollten die
langerfristigen Inflationserwartungen
und somit auch die erwarteten kurzfri-
stigen Zinsen zuriickgehen. Dieser Me-
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Quelle: Bundesbank, eigene Berechnungen

Bemerkung: n steht fiir die Laufzeit der synthetischen Null-Kouponanleihe.

chanismus fiihrt dazu, dassim Falle der
kontraktiven Geldpolitik der langfristige
Zins moglicherweise weniger stark als
der kurzfristige Zins steigt. Das Resultat
ist ein Abflachen der Zinsstrukturkurve
oder unter Umstdnden gar eine Inver-
sion, also eine Situation, in der der
langfristige Zins unterhalb des kurzfris-
tigen Zinses liegt. Da ein hoher Zins am
kurzen Ende sich sowohl dampfend auf
die Inflation als auch auf das Wirt-
schaftswachstum auswirkt, geht typi-
scherweise ein Abflachen der Zinsstruk-
tur mit einem niedrigen kiinftigen
Wachstum einher, so das tibliche Argu-
ment.

Dynamik der Zinsstruktur

Abbildung 1 zeigt den Verlauf der
Zinssdtze von synthetischen Null-Kou-
ponanleihen mit den Restlaufzeiten von
einem und zehn Jahren. Wie die Abbil-
dung deutlich macht, ist die Dynamik
der Zinssdtze in Deutschland durch ei-
nen hohen Grad an gemeinsamer Bewe-
gung gekennzeichnet. Ferner wird aus
der Grafik deutlich, dassin den meisten
Perioden die Zinsstrukturkurve ansteigt
(,normaler Verlauf“). In einigen Zeit-
raumen jedoch (besonders ausgepragt
1973-74,1980-82, und 1991-1992) liegt
eine ,inverse“ Form der Zinsstruktur
vor, also eine Situation, in der der lang-
fristige Zins unterhalb des kurzfristigen
Zinses liegt. Die Grafik zeigt auferdem,
dass der Steigungsgrad der Zinsstruk-
tur-Kurve sehr zeitvariabel ist. Ferner
verdeutlicht die Grafik, dass sich in letz-
ter Zeit langfristige und kurzfristige Zin-
sen starker angendhert haben.

Prognosekraft des Zinsspreads

In der Tabelle finden sich die Ergeb-
nisse der ,In-sample“-Schadtzung? fol-
gender Prognosegleichung, wie sie typi-
scherweise in der Literatur durchgefiihrt

1 Eine zentrale Implikation der Erwartungshypothese der
Zinsstruktur ist, dass der Zins einer n-periodigen
Anleihe sich als Durchschnitt der erwarteten kiinftigen
ein-periodigen kurzfristigen Zinsen ergibt.




wird: Y& =B,+ B, Spread + &, . Dabei be-
zeichnet v, die (annualisierte) Wachs-
tumsrate des realen BIP fiir die kom-
menden k Quartale. Der Spread ist die
Differenz zwischen den Zinsen der n-
jahrigen Null-Kouponanleihen (n=1 bis
10) und dem 3-Monats-Geldmarktsatz.
Die Gleichung wurde fiir Prognosehori-
zonte k von einem bis zu zwdlf Quarta-
len geschatzt. Das Bestimmtheitsmaf
RZ sowie die Signifikanz der Koeffizien-
ten fiirden Term Spread weisen auf eine
deutliche Vorlaufeigenschaft des Term
Spreads fur das kumulative BIP-
Wachstum hin. Die grofte Prognose-
kraft liegt fir einen Horizont von vier bis
acht Quartalen vor; danach nimmt, wie
diese Resultate zeigen, die Vorlaufei-
genschaft des Term Spreads tendenziell
ab. Die Tabelle macht ferner deutlich,
dass der langste mogliche Spread (Dif-
ferenz der Rendite der10-jahrigen Anlei-
he und des 3-Monatszinses) nicht fiir al-
le Prognosehorizonte die beste Progno-
sekraft aufweist.

Die ,In-Sample“-Evidenz fiir Prognos-
tizierbarkeit erlaubt allerdings keine
Aussage dariiber, wie stabil der gefun-
dene Zusammenhang tatsdchlich ist.
Somit kann eine derartige Analyse kei-
nen Aufschluss dariiber geben, wie sich
die Prognosekraft gegen Ende der be-
trachteten Periode verhalt.

Prognose- und Modellgiite
im Zeitverlauf

Im Folgenden wird daher die relative
Prognosefehlerperformance des zins-
strukturbasierten Modells gegeniiber ei-
nem naiven Modell im Zeitverlauf analy-
siert. In Analogie zu Goyal/Welch (2003)
wird im Folgenden eine Diagnosegraphik
diskutiert, welche die kumulierten quad-
rierten Fehler eines naiven Modells ab-
zuiglich der quadrierten Fehler des zins-
strukturbasierten Modells im Zeitverlauf
darstellt (Net-SSE). Ein positiver Wert des
Net-SSE bedeutet eine bessere Perfor-
mance des zinsstrukturbasierten Mo-
dells gegeniiber dem naiven Modell bis
zu diesem Zeitpunkt.

Abbildung 2 verdeutlicht, dass das
Modell basierend auf dem Zinsspread

2 ,In-Sample“ Schdtzung bedeutet hier, dass samtliche
verfiigharen Beobachtungen fiir die Zeitreihen-OLS
Schétzung verwendet werden.

3 Die Stabilitdt des Zusammenhangs wird z.B. auch von
Estrella et al. 2003 untersucht.

Zinsstruktur in Deutschland im Zeitverlauf
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Horizont Term-Spread (Laufzeit n)
n=1 n=3 n=5 n=7 n=10
(0] D? ® D? © D? @ D2 (10) D2
. R . R . R LR . R
k=1 1,816 0,065 1,005 0,069 0,750 0,058 0,629 0,050 [ 0,529 0,042
(2,30) (2,90) (2,86) (2,76) (2,61)
k=4 1,446 0,181 0,848 0,218 0,682 0,216 0,596 0,206 | 0,520 0,191
(4,40) (4,30) (3,95) (3,60) (3,30)
k=8 0,980 0,157 0,583 0,194 0,484 0,206 0,432 0,206 | 0,387 0,201
(3,16) (4,02) (3,95 (3.79) (3,59)
k=12 0,643 0,094 0,440 0,157 0,390 0,191 0,357 0,200 | 0,322 0,198
2,37) (3,48) (3,64) (3,61) (3,49)

Bemerkung: In Klammern sind t-Statistiken ausgewiesen. Auf Grund serieller Korrelation (verursacht durch tiberlappende
Beobachtungen der abh. Variable) wird fiir Prognosehorizonte gréBer als eins ein moving-block-bootstrap Verfahren zur

Berechnung der Standardfehler verwendet.

Abb. 2: Kumulative SSE-Differenz (n=10)
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Quelle: Eigene Berechnungen

Bemerkung: Die Grafik basiert auf einer rekursiven Schétzung der Prognosegleichung. Dargestellt ist der Wert des Net-SSE

zum entsprechenden Zeitpunkt, wie im Text definiert.

bei einem Prognosehorizontvon 4 Quar-
talen stets dem naiven Modell in Bezug
aufdie kumulierten Prognosefehler tiber-
legen war. Allerdings geht aus der Grafik
auch hervor, dass die relative Performan-
ce durchaus sehr zeitvariabel war. Von
1990 bis etwa 1993 beispielsweise war
die Performance des Term-Spread Mo-
dells deutlich schlechter als die des nai-
ven Modells, was sich daran erkennen
ldsst, dass das Net-SSE MaR in dieser
Phase abgesunken ist. Auch nach 1995
zeigt sich wieder ein absinkenderVerlauf
bis etwa zum Jahr 2000 und dann einein
etwa gleiche Performance wie das naive
Modell.

Fazit

Auch wenn die Ergebnisse der In-
sample Schdtzung auf eine gute Progno-
sekraft der Zinsstrukturkurve hindeuten,
erscheint es ratsam, sich nicht von den
Ergebnissen blenden zu lassen. Wie die
detaillierte Analyse der Out-of-sample
Prognosegiite im Zeitverlauf gezeigt hat,
war die relative Prognoseperformancein

derVergangenheit durchaus zeitvariabel.
Auch auf internationaler Ebene existiert
Evidenz, dass der Zusammenhang zwi-
schen Zinsstrukturkurve und realer Akti-
vitdat wahrend der letzten Jahre eher
zuriickgegangen ist. Dennoch erscheint
es wohl nicht ratsam, die Signale der
Zinsstruktur ganzlich aus den Augen zu
lassen. Neuere Evidenz, speziellvon Ang
et al. (2005), weist auf eine gestiegene
Bedeutung kurzfristiger Zinsen als Pro-
gnosevariable hin. In dieser Hinsicht
sind kiinftig wohl weitere empirische Re-
sultate zu erwarten.

Andreas Schrimpf, schrimpf@zew.de
Qingwei Wang, wang@zew.de

Literatur:

B Ang, A., M. Piazzesi und M. Wei (2005), What Does the
Yield Curve Tell Us About GDP Growth, Journal of Econo-
metrics 131, S. 359-403.

M Goyal, A. und I. Welch (2003), Predicting the Equity Pre-
mium with Dividend Ratios, Management Science 49,
S. 639-654

B Stock).H. und M.W. Watson (2003), Forecasting Output
and Inflation: The Role of Asset Prices, Journal of Econo-
mic Literature 151, S. 788-829.

M Estrella, A., A.P. Rodrigues und S. Schich (2003), How
Stable is the Predictive Power of the Yield Curve? Eviden-
ce from Germany and the United States, Review of Eco-
nomics and Statistics 85, S. 629-644.




