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Jonas Schlegel, Patrick Weil3

Analysen und Berichte Finanzmarkt

Abweichungen von der gedeckten Zinsparitat:
Erklarung anhand der Euro-/US-Dollar-Basis

Die gedeckte Zinsparitat gilt als eine der am weitesten verbreiteten Theorien auf

den internationalen Finanzmarkten. Sie bildet aufgrund von Arbitrageliberlegungen

einen Zusammenhang zwischen der Zinsdifferenz zweier Lander und der erwarteten
Wechselkursveranderung. Bis zum Ausbruch der Finanzkrise besaB diese Theorie fortlaufend
Gltigkeit. Seitdem sind teils starke Abweichungen erkennbar, die in Krisenzeiten relativ einfach
zu erkléren sind. Allerdings stellt die persistente Abweichung seit 2014 die Wissenschaft vor
Herausforderungen. Eine detaillierte Analyse der gegenwartigen internationalen Finanzstrukturen
soll Abweichungen von der gedeckten Zinsparitat anhand der Euro-/US-Dollar-Basis
untersuchen. Im Ergebnis kdnnen die persistenten Abweichungen unter anderem durch eine
einseitige Hedging-Nachfrage, Regulierungskosten und Liquiditatspramien erklart werden.

Die gedeckte Zinsparitat besagt, dass es keine Arbitrage-
mdglichkeiten zwischen zwei risikolosen Anlageklassen in
verschiedenen Wéhrungen geben darf. Sie stellt also ei-
nen Zusammenhang zwischen Zinsen und Wechselkursen
her. Ein US-Investor hat beispielsweise die Wahl zwischen
einer einjéhrigen Investition in eine risikolose amerika-
nische Anleihe zum Zins r, oder einer Investition in eine
risikolose européische Staatsanleihe zum Zins r ;. Dabei
sollte der rational agierende Investor jene Anleihe bevor-
zugen, die eine héhere Rendite bietet. Jedoch sieht sich
der US-Investor bei einer Investition in europaische Anlei-
hen zusétzlich einem offenen Wechselkursrisiko gegen-
Uber. Um dieses Risiko zu eliminieren, steht dem Investor
zum einen ein Forward-Kontrakt zur Verfligung, der zum
heutigen Zeitpunkt den Wechselkurs determiniert, zu dem
er in einem Jahr seinen angelegten Betrag in US-Dollar zu-
ricktauschen kann. Selbiges ist mit einem FX-Swap, ei-
nem zeitlich begrenzten Wahrungstausch, méglich. Dieser
umfasst sowohl heute den Tausch von US-Dollar in Euro,
um im Euroraum anlegen zu kdnnen, sowie den heute am
Markt gehandelten zuklnftigen Wechselkurs (Forward-
Kurs), zu dem die Wé&hrungen riickabgewickelt werden.
Diese direkte Wahrungsabsicherung beim Kauf der Anlei-
he trennt die gedeckte von der ungedeckten Zinsparitat.

Zinsunterschiede zwischen zwei L&ndern sollten also im-
mer durch die Gewinne bzw. Verluste, die bei einer Wéh-
rungsabsicherung entstehen, ausgeglichen werden. Der
theoretische Grund fur die Einhaltung der gedeckten Zins-
paritédt kann anhand von Arbitragemdglichkeiten erldutert
werden. Angenommen die Zinsen in den USA liegen Uber
denen im Euroraum. Wirde der Terminaufschlag nicht der
Zinsdifferenz entsprechen, sondern beispielsweise kleiner
und somit ndher am Kassakurs sein, so kdnnten europé-
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ische Investoren durch eine Investition in den USA risiko-
lose Zinsgewinne erzielen, wéhrend es flir amerikanische
Investoren unattraktiv ware, ihr Geld in Europa anzulegen.
Somit kdme es zu einer einseitigen Nachfrage nach FX-
Swaps, was fir die Marktpfleger ein offenes Wéhrungs-
risiko bedeutet. Um ihre offenen Positionen zu schlieBen
bzw. keine entstehen zu lassen, erhéhen die Marktpfleger
ihren angebotenen Forward-Kurs hin zum beschriebenen
Gleichgewicht, in dem die gedeckte Zinsparitat gilt.

Formal |&sst sich die gedeckte Zinsparitat wie folgt dar-
stellen:

Ft *
(1+rt)=?(1+rt) (1)

Die Rendite im Inland soll also der um den abgesicherten
Wechselkurs-Effekt korrigierten Rendite des Auslands
entsprechen, wobei F, den zum Zeitpunkt t abgeschlos-
senen Forward-Kurs beschreibt und S, den Kassakurs
zum Zeitpunkt t. Durch Umstellen und Logarithmieren er-
hélt man Gleichung (2), die den Zusammenhang zwischen
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dem Terminaufschlag und der Zinsdifferenz in beiden
L&ndern darstellt.

f-s=r-r* (7))

Erlaubt man nun Abweichungen von der gedeckten Zins-
paritat, die wir als b, definieren, ergibt sich folgende Glei-
chung:

b,=r-(f-s+r7) (3)
Abbildung 1 zeigt die dreimonatige Euro-/US-Dollar-Ba-
sis, also die Abweichung von der gedeckten Zinsparitét.
Als Berechnungsgrundlage dienen die London Interbank
Offered Rates (LIBOR). Eine negative Basis bedeutet hier-
bei, dass ein européischer Investor eine aus dem Euro
geswappte US-Dollar-Finanzierung hélt, obwohl eine di-
rekte US-Dollar-Finanzierung glnstiger wére. Umgekehrt
besteht fur einen US-amerikanischen Investor eine theo-
retische Arbitragemdglichkeit durch eine Bereitstellung
von US-Dollar. Es lasst sich erkennen, dass die gedeckte
Zinsparitat von 2004 bis zur Finanzkrise Glltigkeit besaB.
Mit Beginn der Finanzkrise ergaben sich allerdings Uber
langere Zeitrdume theoretische Arbitragemdglichkeiten.

Fur die Zeitrdume der Finanzkrise und der Eurokrise ist die
beschriebene Arbitragestrategie jedoch nur theoretischer
Natur. Bei der Arbitragestrategie der gedeckten Zinspari-
tat besteht ein Kreditrisiko, da jeder FX-Swap eine Ruck-
kaufvereinbarung beinhaltet. Wenn nun der Kontrahent des
Swap-Kontraktes ausfallt, besteht bei einem Marking-to-
Market-Ansatz, also der taglichen Verrechnung von Gewin-
nen und Verlusten, vorerst kein direktes Verlustrisiko. Kos-
ten entstehen jedoch bei der Suche nach einem symme-
trischen Kontrakt, da wahrend Krisen die Market-Making-
Aktivitét stark zurlickgeht und die Volatilitat stark ansteigt.!

Zusétzlich hatten européische Banken zur Zeit der Finanz-
krise sehr stark im US-Hypotheken-Markt investiert und
hielten viele US-Dollar-Assets, die sie kurzfristig Giber direk-
te US-Dollar-Markte wie beispielsweise Commercial Paper
finanzierten.? Als infolge der US-Finanzkrise der kurzfristi-
ge US-Dollar-Finanzierungsmarkt zusammenbrach, hatten
die europdischen Banken im Gegensatz zu den US-Banken
keinen Zugang zu direkten US-Dollar-Linien der Fede-
ral Reserve Bank (Fed), sondern nutzten die Euro-Linien
der Européischen Zentralbank (EZB), die sie in US-Dollar
swappten, um ihre in US-Dollar laufenden Vermégenswerte

1 Vgl. M. Melvin, M. P. Taylor: The Crisis in the Foreign Exchange Mar-
ket, in: Journal of International Money and Finance, 28. Jg. (2009),
H. 8, S. 1317-1330.

2 Vgl. V. lvashina, D. S. Scharfstein, J. C. Stein: Dollar Funding and the
Lending Behavior of Global Banks, in: The Quarterly Journal of Eco-
nomics, 30. Jg. (2015), H. 3, S. 1241-1282.

Abbildung 1
Dreimonatige Euro-/US-Dollar-Basis
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Quelle: Thomson Reuters Datastream; eigene Berechnungen.

zu finanzieren. Da diese Nachfrage nach FX-Swaps einsei-
tig war, bewegte sich der Swap-Preis in eine Richtung, so-
dass sich US-Banken groB3e theoretische Arbitrage-M&g-
lichkeiten eréffnet hatten. Diese wurden aber aufgrund der
Finanzmarkt-Turbulenzen nicht genutzt. Die Lésung dieser
US-Dollar-Knappheit waren Swap-Geschafte zwischen
Zentralbanken, um Nicht-US-Banken direkte US-Dollar-
Finanzierungen zur Verfiigung stellen zu kénnen.®

Abbildungen 2, 3 und 4 verdeutlichen die Bedeutung des Kon-
trahentenrisikos, der Volatilitdt sowie der Transaktionskosten
fur die Abweichungen der gedeckten Zinsparitat. Das Kon-
trahenten-Risiko wird durch den LIBOR-OIS Spread approxi-
miert, also dem Unterschied zwischen dem Zins, unter dem
sich Banken gegenseitig unbesicherte Kredite zu Verfligung
stellen, und dem Overnight Index Swap (OIS). Dieser enthélt
im Gegensatz zum LIBOR nahezu kein Kreditrisiko, da ledig-
lich Zinsflisse ausgetauscht werden. Die Volatilitét wird durch
den CBOE Volatility Index (VIX) des S&P 500 ausgedriickt.
Transaktionskosten sind in Form von Bid-Ask-Spreads (Geld-
Brief-Spannen) dargestellt. Hierbei wurde zur besseren Dar-
stellung der 20-Tages-Durchschnitt verwendet. Es ist deutlich
ersichtlich, dass alle drei Indikatoren insbesondere in Krisen-
zeiten einen starken Zusammenhang mit der Abweichung von
der gedeckten Zinsparitat aufzeigen kdnnen.

Wie aus Abbildung 1 erkennbar ist, erreicht die Basis im
Zuge der Beruhigung der Eurokrise Werte um die null. Ab
Anfang 2014 entwickelt sich allerdings eine persistente
Abweichung, die sich nicht eindeutig durch die in Abbil-
dungen 2, 3 und 4 dargestellten Indikatoren erklaren lasst.
Der Fokus dieses Aufsatzes ist daher die Diskussion mdg-

3 Vgl. N. Baba, F. Packer: Interpreting Deviations from Covered Interest
Parity During the Financial Market Turmoil of 2007-08, in: Journal of
Finance and Banking, 33. Jg. (2009), H. 11, S. 1953-1962.
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Abbildung 2
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Quelle: Thomson Reuters Datastream; eigene Berechnungen.

Abbildung 3
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Abbildung 4
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licher Erklarungsversuche flr die persistente Abweichung
seit 2014.

Die Hedging-Nachfrage

FX-Swaps werden neben Banken, die ihre Bilanzun-
gleichgewichte in bestimmten W&hrungen hedgen, um
kein offenes Wahrungsrisiko zu halten, von institutionel-
len Investoren, bei denen sich die Wahrung ihrer Vermo-
genswerte von der Wéhrung der Fondsanteilswahrung
unterscheidet, sowie von Unternehmen, die ihre Kapital-
flisse aus Fremdwa&hrungen hedgen, gehalten.* Im Euro-/
US-Dollar-Paar spielt dabei vor allem das Hedging der
Corporate-Treasury-Abteilungen eine groBe Rolle. Wah-
rend die Datenlage zum Hedging von Kapitalstrémen un-
zureichend ist, lassen sich Daten zur Emission von Bonds
in Fremdwahrung finden. Abbildung 5 zeigt das Volumen
der von US-Unternehmen in Euro emittierten Anleihen
(Reverse Yankee Bonds). So ist das Volumen von knapp
150 Mrd. US-$ (2012) auf knapp 300 Mrd. US-$ (2016) ge-
stiegen und hat sich damit fast verdoppelt.

Die von US-Unternehmen in Euro emittierten Anleihen wer-
den grdBtenteils in die operativ wichtigste Wéhrung, den
US-Dollar, bis Laufzeitende gehedged. Da diese US-Un-
ternehmen also in Richtung US-Dollar swappen, erfahren
sie den Kostennachteil der negativen Basis. Die Emissio-
nen stiegen also trotz eines zu teuren Swaps im Vergleich
zum Gleichgewicht. Dies kann mit der aktuellen Geldpolitik
von EZB und Fed erklért werden, da diese die relative Ri-
sikobewertung verandert. Am Beispiel der US-Telekom-
munikations-Firma AT&T lasst sich dies verdeutlichen. So
betrug die Credit Spread auf von AT&T emittierte 15-jéh-
rige US-Anleihen im November 2014 2,03 Prozentpunkte
wéhrend auf die hinsichtlich der Risikoklasse, der Laufzeit
und des Volumens symmetrischen Euro-Anleihen nur eine
Credit Spread von 1,29 Prozentpunkten lag. Somit spart
AT&T bei Abstraktion von Transaktions- und Hedging-
Kosten durch eine Euro-Emission Kapitalkosten von 74
Basispunkten. Die Emission in Euro ist also fir US-Firmen
dahingehend profitabel, dass der Credit-Spread-Vorteil
durch eine Euro-Emission den Hedging-Kosten-Nachteil
durch die negative Basis und der damit verbundenen teu-
ren Swaps Uberkompensiert. Damit jedoch verbunden
steigt die Nachfrage nach FX-Swaps in eine Richtung und
verstérkt die Abweichung der Zinsparitat. Ebenso erzeu-
gen Nicht-US-Banken, die viele US-Dollar-Assets halten,
jedoch eine geringe US-Dollar-Finanzierung erfahren, eine
Nachfrage nach FX-Swaps in dieselbe Richtung.?

4 Vgl. C. Borio, R. McCauley, P. McGuire, V. Sushko: Covered interest
parity lost: understanding the cross-currency basis, in: BIS Quarterly
Review, September 2016, S. 45-64.

5 Vgl. G.Y. Liao: Credit Migration and Covered Interest Rate Parity, Ha-
vard Business School, Working Paper, Nr. 2016-07, 2016.
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Abbildung 5
Volumen der in Euro ausstehenden Anleihen von US-
Unternehmen in US-Dollar
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Quelle: BIS debt securities statistics.

Hedging-Nachfrage ist also in der Lage, die einseitige
Nachfrage nach FX-Swaps zu erkldren. Damit ist allerdings
noch nicht beantwortet, warum diese verstarkte Nachfrage
nach FX-Swaps nicht durch Finanzmarktintermediére auf-
gefangen wird, die damit Arbitragegewinne erzielen kénn-
ten.

Die Bankenregulierung

Ein Erkldrungsansatz ist dabei, dass es sich durch die ver-
starkten regulatorischen Vorschriften fir Banken nur um
eine theoretische Arbitrageméglichkeit handelt, die nach
dem Einbeziehen aller Kosten in der Praxis verschwindet.
So wird die Bewertung derivativer Kontrakte wie FX-Swaps
seit der Finanzkrise laufend durch ein starkeres Einbeziehen
des Markt- und Kontrahentenrisikos verscharft, das zu einer
starkeren Eigenkapitalhinterlegung fuihrt und damit zusatz-
liche Kosten verursacht. Ebenso stieg seit der Finanzkrise
unter Basel Ill das Verhaltnis zwischen anrechenbaren Ei-
genmitteln zu risikogewichteten Aktiva der acht systemre-
levanten US-Banken von 8% vor der Finanzkrise auf 11,5%
bis 15%. Zusétzlich wurde die Berechnung der risikoge-
wichteten Aktiva durch einen Structural-Vector-Autoregres-
sive-Parameter (SVAR-Parameter), der Schwankungen wie
wahrend der Finanzkrise modelliert, verscharft, was das zu
hinterlegende Eigenkapital ebenfalls erhdht.6

Ein weiterer Grund ist die in Basel lll vorgeschlagene Ver-
schuldungsgrenze, die noch nicht ganzlich umgesetzt wur-
de, jedoch die Mdglichkeit fiir Arbitragehandel einschrénkt.
So legt die Verschuldungsgrenze ein Minimum an Eigen-
kapital im Verhéltnis zu den ungewichteten Aktiva fest, das
nicht unterschritten werden darf. Dadurch fallen ebenfalls
fur den Handel, der nicht in den risikogewichteten Aktiva

6 Vgl. W. Du, A. Tepper, A. Verdelhan: Deviations from Covered Interest
Rate Parity, NBER Working Paper, Nr. 23170, 2017.

auftaucht, Kosten an. Will eine Bank beispielsweise einen
Forward-Kontrakt tber finf Tage in ihre Aktiva aufnehmen,
so unterschreitet dieser das Zehntagefenster und taucht
nicht in den risikogewichteten Aktiva auf, jedoch missen
aufgrund der Regelung 3% Eigenkapital hinterlegt werden.
Nimmt man approximiert Eigenkapitalkosten von 12% an
und ein zu hinterlegendes Eigenkapital von 3%, so erge-
ben sich Kosten in Héhe von 36 Basispunkten. Diese ent-
sprechen in etwa den Abweichungen der gedeckten Zins-
paritdt im Januar 2017. Diese Verschuldungsgrenze wirkt
dabei oftmals bindend, sodass es Banken erschwert wird
ihre Market-Making-Aktivitdt wahrzunehmen.” Stattdessen
agieren Banken immer Ofter als Broker-Dealers, die nun ver-
suchen, die Interessen einzelner Parteien zu matchen. Dabei
sind jedoch nicht nur Banken, sondern auch alle anderen
Finanzmarktteilnehmer Uber die Repomarkte von den Re-
gulierungen betroffen. Fragt beispielsweise eine Schatten-
bank Uber die Repomérkte Liquiditét bei Banken nach, um
einen Arbitragehandel auszufiihren, so reicht die Bank die
erhohten Eigenkapitalkosten Uber den Repo-Kontrakt an die
Schattenbank weiter, sodass der Handel fir diese ebenfalls
unrentabel wird.

Zusétzlich lassen sich bei Berechnung der einwdchigen
bzw. einmonatigen Abweichung der gedeckten Zinsparitat
seit 2015 Spitzen zum Quartalsende finden. Dies bedeutet,
dass bei der Uber einen Monat berechneten Abweichung,
die Abweichungen ein Monat vor Quartalsende stark zuneh-
men, was darauf zuriickzuflhren ist, dass die entsprechen-
den Anlagen und Derivate in der Quartalsbilanz auftauchen.
Symmetrisch lassen sich extrem verstarkte Abweichungen
bei der einwdchigen Basis, eine Woche vor Quartalsende
feststellen. Dies ist damit begriindet, dass européische Ban-
ken seit 2015 ihre entsprechende Leverage Ratio jeweils nur
am Quartalsende melden missen. Damit tauchen Derivate,
die nicht vor Quartalsende auslaufen, in der Quartalsbilanz
auf und sind somit von den hohen Kosten der Leverage Ra-
tio betroffen, wodurch Banken die Arbitrageméglichkeiten in
diesem Zeitraum nicht mehr nutzen.®

Die Relevanz unterschiedlicher Zinssitze

LIBOR-Zinssatze stellen ein eher theoretisches Konstrukt
dar, die durch hypothetische Anfragen unter Banken ent-
stehen. Richtet man den Fokus alternativ auf Repo- sowie
OIS-Zinssatze, die als am Markt realisierte Arbitragezins-
sétze fungieren kénnen, so zeigen sich im Euro-/US-Dol-
lar-Paar &hnliche Abweichungen.

7 Vgl. D. Duffie: Why Are Big Banks Offering Less Liquidity To Bond
Markets?, Forbes, 11.5.2016, https:/www.forbes.com/sites/Ibsbusi-
nessstrategyreview/2016/03/11/why-are-big-banks-offering-less-
liquidity-to-bond-markets/#70009bf29de5 (10.9.2017).

8 Vgl. W. Du, A. Tepper, A. Verdelhan, a.a.O.
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Allerdings ist bei einem OIS-Kontrakt zu beachten, dass
dieser nur einer Overnight-Finanzierung entspricht und bei
Abschluss einer dreimonatigen Arbitragestrategie téglich
neu abgeschlossen werden muss. Der Arbitrageur stellt
also im Falle der dreimonatigen gedeckten Zinsparitat
Uber einen FX-Swap fiir drei Monate US-Dollar bereit, fi-
nanziert diese jedoch taglich neu. Gleichzeitig erhalt er fir
drei Monate eine Euro-Finanzierung, reinvestiert diese aber
taglich. Damit ist der Arbitrageur dem Funding-Liquidity-
Risiko ausgesetzt, da die Laufzeit der Finanzierung und der
Investition in beiden Wahrungen unterschiedlich ist. Da in
der Berechnung der Arbitragemdglichkeit nach der Theo-
rie der gedeckten Zinsparitdt auch mit OIS-Zinssatzen ein
hypothetischer dreimonatiger OIS-Zinssatz angenommen
werden muss, wird dieses Risiko nicht erfasst und so-
mit kdnnen die Abweichungen der gedeckten Zinsparitat
durch die Ver&nderung der relativen Finanzierungskondi-
tionen zwischen den USA und Europa entstanden sein.®
So ist in Europa, also in der Wéhrung, in der ein Arbitra-
geur langfristig finanziert ist, aber taglich neu investiert,
durch die expansive Geldpolitik eine Finanzierung Uber
die Zentralbank leichter méglich, wodurch es schwieriger
ist, den OIS-Kontrakt taglich zum entsprechenden Zins zu
investieren. In den USA hingegen, das Land, in dem der
Arbitrageur nur kurzfristig finanziert ist, jedoch langfristig
Geld verliehen hat, ist die Nachfrage nach einer US-Dol-
lar-Finanzierung grundsatzlich hoch und mit dem Beginn
des Taperings tendenziell gestiegen. Somit ist das relative
Term-Funding-Liquidity-Premium zwischen den USA und
Europa gestiegen und erhdht die Kosten von Arbitrage-
mdglichkeiten mittels Overnight Indexed Swaps.

Die Segmentierung der Geldmarkte

Seit der Finanzkrise ist eine Segmentierung des Geldmark-
tes durch eine groBe Varianz der verschiedenen kurzfristi-
gen Zinsen sowie der Zinsen von Banken unterschiedlicher
Risikoklassen erkennbar. Berechnet man dabei die Arbitra-
gemoglichkeiten von Banken niedrigerer Kreditwirdigkeit
anhand einer kurzfristigen Commercial-Paper-Finanzie-
rung und einer Investition in die Einlagefazilitat der EZB,
so verschwindet die Arbitragemdglichkeit. Diese hat somit
nur fir Banken mit hoher Kreditwirdigkeit Bestand, die
zuséatzlich Zugang zur Einlagefazilitdt haben.'® Zusatzlich
hat das Asset Purchase Programme der EZB durch den
Aufkauf von Staatsanleihen Einfluss auf die Repomarkte
und damit auf einen Teil des (Schatten-)Bankenmarktes.
So hielt die EZB Ende 2016 rund 27% aller ausstehenden
deutschen Staatsanleihen sowie 15% aller franzdsischen
Staatsanleihen. Diese kénnen somit nicht mehr als Colla-

9 Vgl. D. Rime, A. Schimpf, O. Syrstad: Segmented money markets and
covered interest parity arbitrage, BIS working papers, Nr. 651, 2017.
10 Vgl. ebenda.
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Tabelle 1

Ubersicht der verwendeten Variablen
Variable Proxy
Kreditrisiko' 0

VIX S&P 500 (Volatilitat)' po?

Transaktionskosten' [(fE-sf)-(ff-sB)]2

Hedg* = Hedg®"k + Hedg®®

FX Hedging Demand?

Bilanzkosten'® [IOER, - LIBORYS®™™]

Shadow Rate*

hadow _ p *,shad
[rtsaow risaow]

Zentralbankbilanz’ [ZbBilanz - ZbBilanz*]

* Steht fur das Ausland/Europa. 'Thomson Reuters Datastream. 2BIS
banking statistics und BIS securities statistics. °Federal Reserve Eco-
nomic Data (FRED). *J. C. Wu, F. D. Xia: Measuring the Macroeconomic
Impact of Monetary Policy at the Zero Lower Bound, in: Journal of Money,
Credit, and Banking, 48. Jg. (2016), H. 2-3, S. 253-291.

teral in Repogeschéften dienen und entfiihren dem Markt
indirekt Liquiditat fir Arbitragehandel.™

Empirische Evidenz

Im Folgenden werden die Erkldrungsversuche einer em-
pirischen Uberpriifung unterzogen. Hierzu verwenden wir
ein Regressionsmodell, das die ersten Differenzen der
einzelnen Variablen verwendet, um Stationaritat gewahr-
leisten zu kdnnen. Zuséatzlich werden die Variablen stan-
dardisiert, womit sie einen Mittelwert von null und eine
Standardabweichung von eins besitzen. Dies dient der
Vergleichbarkeit der Ergebnisse.’? Der Untersuchungs-
zeitraum umfasst die Zeitspanne zwischen Februar 2009
und September 2016 in monatlichen Datenpunkten. Eine
detaillierte Erlauterung der Variablen ist Tabelle 1 zu ent-
nehmen.

Die Baseline-Regression untersucht die klassischen Indi-
katoren, also das Kontrahenten-Risiko, die Volatilitdt und
die Transaktionskosten, die fortlaufend einen Einfluss
auf die Basis besitzen sollten (vgl. Abbildungen 2, 3 und
4). Das Kontrahentenrisiko approximieren wir durch den
LIBOR-OIS-Spread, da sich dieser als ein in der Litera-
tur etablierter Indikator fir das Kreditrisiko erwiesen hat.
Die Volatilitdt messen wir durch den Volatilitdtsindex des
S&P 500. Die Transaktionskosten erfassen wir durch den
Bid-Ask-Spread zwischen Forward- und Kassakurs in bei-
de Transaktionsrichtungen. Regression (1) in Tabelle 2 zeigt,
dass die Basis sich um ca. 0,2 Standardabweichungen aus-
weitet, wenn der bereits negative Bid-Ask-Spread um eine

11 International Capital Market Association: Closed for business: a post-
mortem of the European repo market break-down over the 2016 year-
end, Halbjahresbericht, 2017.

12 Vgl. V. Sushko, C. Borio, R. McCauley, P. McGuire: The failure of co-
vered interest parity: FX hedging demand and costly balance sheets,
in: BIS Working Papers, Nr. 590, 2016.
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Tabelle 2
Regressionsergebnisse der unterschiedlichen Erklarungsansatze
Dreimonatige Euro-/ Regression
it () @ ®) (@) 6) 6) ) ®)
) 0,136 0,131 0,079 0,080 0,260*** 0,207* 0,174* 0,238**
(0,099) (0,099) (0,102) (0,084) (0,074) (0,088) (0,089) (0,084)
02 -0,066*** -0,064** -0,063*** -0,078*** -0,057*** -0,060*** -0,067*** -0,067***
(0,022) (0,022) (0,021) (0,019) (0,021) (0,022) (0,022) (0,019)
FX Bid-Ask 0,199** 0,204** 0,196* 0,185 0,188** 0,212* 0,196** 0,186"**
(0,099) (0,101) (0,105) (0,099) (0,079) (0,093) (0,087) (0,069)
Hedg 0,058 0,388"* 0,322*** 0,179
(0,065) (0,165) (0,103) (0,106)
Hedg x 6 -0,394
(0,170)
Hedg x 0 x po? -0,446™* -0,361**
(0,128) (0,138)
Bilanzkosten 0,355"* 0,233
(0,101) (0,0920)
Shadow Rate -0,350"* -0,295™*
(0,101) (0,099)
Zentralbankbilanz 0,235
(0,110)
Konstante -0,024 -0,023 -0,023 -0,028 -0,021 -0,022 -0,024 -0,025
(0,097) (0,097) (0,095) (0,090) (0,092) (0,091) (0,094) (0,082)
Re 0,209 0,212 0,258 0,327 0,313 0,324 0,263 0,466
N 92 92 92 92 92 92 92 92

Einheitswurzeltest (ADF) lehnt die Nullhypothese der dreimonatigen Basis als Niveau nicht ab (Test-Stat.: -2,218; 1% kritischer Wert: -3,523; p-value:
0,1997). Aus diesem Grund wird ein First-Difference-Ansatz verwendet; Werte standardisiert (Mittelwert: 0 Standardabweichung 1). Daten monatlich:
2/2009 bis 9/2016; robuste Standardfehler befinden sich in Klammern: * p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01.

Quelle: eigene Berechnungen.

Standardabweichung sinkt. Der Bid-Ask-Spread ist dabei
auf dem 5%-Niveau signifikant von null verschieden. Die
FX-Volatilitat ist hoch signifikant, jedoch ist ihr Einfluss mit
0,07 gering. Das Kontrahentenrisiko ist flir den gewahlten
Zeitraum insignifikant.

Die Hedging-Nachfrage wird durch die von US-Unterneh-
men in Euro emittierten Anleihen sowie der US-Dollar-
Finanzierungsliicke der groBen européischen Banken ap-
proximiert.’®* Der Proxy wird dabei mit Daten der Bank fur
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) berechnet. Diese
liegen quartalsweise vor, sodass die Daten durch lineare
Interpolation auf Monatsbasis approximiert werden. Da
Daten zu institutionellen Investoren nicht mit einbezogen
werden, diese jedoch tendenziell die Hedging-Nachfrage
verstérken, da viele Anlageklassen in US-Dollar notieren,
kann der Proxy als konservativ angesehen werden. In Re-
gression (2) wird der Effekt des linearen Hedging-Parame-
ters untersucht, der einen schwachen und insignifikanten
Wert aufweist. Regression (3) kombiniert den Hedging-
Paramter mit dem Kontrahentenrisiko. Die Interaktion zwi-

13 Vgl. C. Borio, R. McCauley, P. McGuire, V. Sushko, a.a.O.

schen Kontrahentenrisiko und Hedging-Nachfrage greift
die starkere Gewichtung des Kreditrisikos in der Bewer-
tung seit der Finanzkrise auf, die bei steigendem Kontrakt-
risiko steigende Kontraktkosten verursachen und somit
den Arbitragehandel unrentabler machen sollte. Der Para-
meter ist signifikant und steigert bei einer Ausweitung von
einer Standardabweichung die Abweichung der gedeckten
Zinsparitat um knapp 0,4 Standardabweichungen. Regres-
sion (4) wird durch die Hinzunahme der Volatilitdt in den
Interaktionsterm erweitert, der einen hoch signifikanten
Effekt mit einer Starke von 0,45 aufweist. Dies lasst sich
damit begriinden, dass seit der Finanzkrise die Value-at-
Risk-Bewertung (Hedging x Volatilitdt) zusammen mit dem
stérkeren Gewicht des Kreditrisikos eines Kontrahenten als
bilanzielle Bewertung von derivativen Kontrakten verwen-
det wird. Zusammenfassend l&sst sich somit sagen, dass
die Hedging-Nachfrage Nicht-Linearitaten aufweist, die in
der Lage sind, Abweichungen der gedeckten Zinsparitat zu
erklaren.

Im nachsten Schritt messen wir den Effekt der Regulie-

rungskosten auf die Abweichung der gedeckten Zinspa-
ritdt. Als Proxy der Bankbilanzkosten wird der IOER-LI-
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BOR-Spread verwendet." Die Interest Rate on Excess
Reserve (IOER) ist der Zins, zu dem Banken Geld bei der
Fed einlegen kdnnen. Dieser liegt oberhalb des LIBOR-
Zinssatzes, womit sich das IOER-LIBOR-Arbitragefenster
ergibt. Folge der Arbitragemdglichkeit sollte einer Schlie-
Bung des Fensters sein. Da das Fenster allerdings per-
sistent ist, l1&sst es sich als eine Approximation der Bi-
lanzkosten von Banken interpretieren. Dabei zeigt sich
in Regression (5), dass ein Rickgang des IOER-LIBOR-
Spreads um eine Standardabweichung zu einer stark si-
gnifikanten Ausweitung der Abweichung der gedeckten
Zinsparitat um 0,36 Standardabweichungen fihrt.

Die Geldpolitik als Erklarungsvariable messen wir durch die
relativen Leitzinsen zwischen den USA und Europa. Da die
Leitzinsen jedoch zwischenzeitlich die Null-Grenze erreicht
haben und alle weiteren geldpolitischen Aktionen damit
nicht erfasst wéren, approximieren wir die Geldpolitik durch
Shadow Rates, die auch alle weiteren geldpolitischen MaB-
nahmen messen.”® Die Shadow Rate wird dabei Uber die
Zinsstrukturkurve hergeleitet und kann negative Werte an-
nehmen. Sie spiegelt somit Quantitative-Easing-Program-
me ebenso wie Ankilindigungen der Zentralbanken, die po-
tenziell Auswirkungen auf zukiinftige Arbitragemdglichkei-
ten haben, in einem theoretisch realistischen Leitzins wider.

Regression (6) zeigt, dass auch dieser Parameter einen si-
gnifikanten Einfluss hat. Wird die US-amerikanische Geld-
politik um eine Standardabweichung stérker gestrafft als
die européische Geldpolitik, so verstérkt sich die Abwei-
chung der gedeckten Zinsparitdt um 0,35 Standardabwei-
chungen. Dies ist damit zu erkldren, dass sich die relativen
Finanzierungskonditionen in den Landern dndern. Regres-
sion (7) verwendet anstatt der relativen Shadow Rates die
relative Bilanzsumme zwischen Fed und EZB und liefert
ein ahnliches Ergebnis. Verringert sich die Bilanz der Fed
in Relation zu der Bilanz der EZB um eine Standardabwei-
chung, so steigt die Abweichung der Basis um 0,235 Stan-
dardabweichungen.

14 Vgl. W. Du, a.a.O.

15 Vgl. J. C. Wu, F. D. Xia: Measuring the Macroeconomic Impact of Mo-
netary Policy at the Zero Lower Bound, in: Journal of Money, Credit,
and Banking, 48. Jg. (2016), H. 2-3, S. 253-291.

Analysen und Berichte Finanzmarkt

In Regression (8) werden abschlieBend alle Proxies ge-
meinsam betrachtet, um Interaktionen zwischen den Vari-
ablen erfassen zu kénnen. Fir das Hedging wird die Inter-
aktion mit der Volatilitdt und dem Kreditrisiko verwendet,
da dieses die beste Erklarung liefert. Regression (8) zeigt,
dass die Effekte der Proxies zu Hedging, Regulierung und
Geldpolitik in ihrer Starke auch zusammen in einer Re-
gression stabil bleiben und ihre Signifikanz beibehalten.
Es ist somit anzunehmen, dass alle von uns erlduterten
Erklarungsmuster einen Effekt auf die Abweichungen der
gedeckten Zinsparitat haben.

Fazit

Anhand der Euro-/US-Dollar-Basis konnte gezeigt werden,
dass sich die persistente Abweichung der gedeckten Zins-
paritat durch eine einseitige Hedging-Nachfrage, Regulie-
rungskosten und Liquiditatsprédmien hervorgerufen durch
die Bilanzausweitungen der Zentralbanken erkléren l&asst.
Ein weiterer Erklarungsfaktor ist dabei die entstandene
Segmentierung der Geldmérkte. Die Abweichungen von
der gedeckten Zinsparitat sollte man auch in einem groBe-
ren Kontext sehen. Duffie stellt z.B. ein Liquiditatsproblem
fur groBe Volumina auf den Anleihemarkten fest.'® Ein &hn-
liches Bild liefert die extreme Volatilitdt des europaischen
kurzfristigen Refinanzierungsmarktes am 29.12.2016, die
weit Uber die bekannte Jahresendknappheit hinausging."”
Da am Jahresende die Bilanzen mit den Regulierungs-
vorschriften Ubereinstimmen missen, besteht eine groBe
Nachfrage nach liquiden Vermégenswerten, welche die
kurzfristigen Refinanzierungsmarkte in diesem Fall nicht
ausreichend bereitstellen konnten. Es lassen sich hierbei
ahnliche Erklarungsmerkmale wie bei der Abweichung von
der gedeckten Zinsparitat finden. Somit kédnnen Abwei-
chungen von der gedeckten Zinsparitdt als ein Indikator fur
gréBere Probleme auf den kurzfristigen Refinanzierungs-
mérkten hindeuten, die ein potenzielles systemisches Ri-
siko fur die Finanzmarkte darstellen. Es gilt daher die ge-
deckte Zinsparitat und die kurzfristigen Refinanzierungs-
markte weiterhin genau zu beobachten, um gegebenen-
falls rechtzeitig gegensteuern zu kénnen.

16 Vgl. D. Duffie, a.a.0.
17 International Capital Market Association, a.a.O.
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