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Die Wiederkehr des Zinsbonus — Neue empirische
Ergebnisse zum Einfluss der europiischen und der ameri-
kanischen auf die schweizerischen Euromarktzinsen*

Gebhard Kirchgéssner
Universitiit St. Gallen und CESifo

First, using monthly data from 1981 onwards of 3 months Euro rates it is shown that there
is a long-run equilibrium relation between the Swiss and the German/Euro-area interest
rates which has neither been destroyed by the rejection of Switzerland joining the Euro-
pean Economic Area nor by the introduction of the Euro nor by the events of Septem-
ber 11, 2001. It implies an interest rate bonus of about 1 percentage point. At the end of
the 1980s this bonus seemed to vanish, but in the 1990s it came about again, and has been
transferred from the German Mark to the Euro. In the second part of the paper, using
daily rates, it is shown that the short-run impact of the U.S. on the European interest rates
is stronger after September 11, 2001, than in the period before. A long-run impact in the
sense of an equilibrium relation between the U.S. and the European interest rates which
might be dominated by the U.S. rates can, however, neither be found in the monthly nor
in the daily data.

Keywords: International Interest Rate Linkage, Uncovered Interest Rate Parity
JEL-Codes: E43

1 Einleitung

Es gibt zwei Aussagen iiber den Verlauf der schweizerischen Zinsen, die
wohl kaum bestritten werden diirften und die tiberdies durch eine ganze
Reihe von Arbeiten belegt sind.! Zum einen wird die Entwicklung in der
Schweiz weitgehend durch die internationale Zinsentwicklung bestimmt,
insbesondere durch jene in Deutschland bzw. in Europa und jene in den
Vereinigten Staaten. Zweitens existiert ein Zinsbonus bzw. die Schweiz
kann als «Zinsinsel» betrachtet werden: Die kurzfristigen, insbesondere
jedoch die langfristigen Zinsen sind in der Schweiz im Allgemeinen tiefer
als in den europiischen Nachbarldndern oder in den Vereinigten Staaten.
Dies gilt nicht nur fiir die nominalen, sondern auch fiir die realen Zinsen.
Zwar ging der Zinsbonus gegeniiber den nominalen kurzfristigen deut-
schen Euromarktsitzen Ende der achtziger Jahre zeitweilig verloren, und
auch die amerikanischen Zinsen waren zeitweise niedriger als die schwei-

#  Diese Arbeit ist meinem Kollegen HEINZ HAUSER zu seinem 60. Geburtstag gewidmet.
1  Siche z.B. KIRCHGASSNER und WOLTERS (1987, 1991, 1993, 1995); CAPITELLI und SCHLEGEL (1991);
KIRCHGASSNER (1993); RicH (1998); HANIOTIS ET AL. {2001); sowie KUGLER und WEDER (2002).
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zerischen, aber dies waren immer nur vergleichsweise kurze Episoden.
Und auch die von HANIOTIS ET AL. (2001) festgestellte internationale
Konvergenz der langfristigen Realzinsen hat nicht dazu gefiihrt, dass der
Zinsbonus vollstindig verschwunden wire,

Dies muss freilich nicht bedeuten, dass sich in den Beziehungen zwischen
den verschiedenen Wihrungen nichts veriandert hitte. Schliesslich gab es
zumindest drei Ereignisse, die in diesen Bezichungen einen Struktur-
bruch herbeigefiihrt haben konnten: Die Abstimmung vom 2. Dezember
1992, in welcher der Beitritt zum Europiischen Wirtschaftsraum von den
Stimmbiirgern verworfen wurde, die Einfithrung des Euro als einer ein-
heitlichen Wihrung in der Europédischen Wahrungsunion zu Beginn des
Jahres 1999, sowie der Anschlag vom 11. September 2001 auf das World
Trade Center stellen mogliche Zeitpunkte von Strukturbriichen dar.
Zumindest auf letzteres Ereignis haben die Zinssétze auch stark reagiert.
Die eigentlich interessierende Frage ist jedoch, ob dadurch auch der
(langfristige) Zusammenhang zwischen ihnen beeinflusst wurde.

Abbildung 1 zeigt den Verlauf der schweizerischen, amerikanischen und
europdischen 3-Monats-Euromarktdaten vom Beginn des Jahres 1981 bis
zum Februar 2003. Dabei werden die «europdischen» Zinsen bis ein-
schliesslich Dezember 1998 durch die deutschen und anschliessend, d.h.
nach Einfithrung des Euro, durch den Zinssatz der Europdischen Wih-
rungsunion représentiert. Im Prinzip konnten wir auch fir die Zeit vor
Einfiihrung des Euro den «européischen» Zinssatz fiir Papiere in ECU
bzw. Euro verwenden, wie er von der Schweizerischen Nationalbank aus-
gewiesen wird. Dagegen spricht jedoch nicht nur, dass Deutschland der
wichtigste europdische Handelspartner der Schweiz ist, sondern auch, wie
z.B. in KIRCHGASSNER und WOLTERS (1993) fiir die achtziger Jahre gezeigt
wurde, dass die DM jene Wihrungen, die im Europidischen Wahrungssys-
tem waren, zumindest in ihrer langfristigen Bewegung vor der Einfiih-
rung des Euro weitgehend dominiert hat. Daher ist es sinnvoller, den Euro-
zinssatz fiir auf DM lautende Papiere fiir diesen Zeitraum zu verwenden.
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Abbildung 1 Entwicklung der schweizerischen, deutschen/europiischen

und amerikanischen Euromarktsitze, Monatsdaten, Januar
1981-Februar 2003
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Quelle: Schweizerische Nationalbank.

Anmerkung: Mit Ausnahme der deutsche Monatsdaten wurden alle in dieser Ar-
beit verwendeten Daten von der Website der Schweizerischen Na-
tionalbank heruntergeladen. Internet: http://www.snb.ch/d/publika-
tionen/monatsheft/aktuelle_publikation/html/matrix_lists/d/stat-
mon_E1.html (Seitenaufruf vom 1. Mai 2003). Da die deutschen Mo-

natsdaten dort nicht verfiigbar sind, wurden sie den Monatsberichten
der entsprechenden Jahre entnommen.

Abbildung 1 zeigt zum einen, dass sich die deutschen/europiischen
(GER/EER) und die schweizerischen (SER) Zinsen weitgehend parallel
entwickelt haben, wobei die schweizerischen Zinsen zu Beginn und wie-
derum ab Mitte der Untersuchungsperiode deutlich tiefer lagen, wihrend
fiir die zweite Hélfte der achtziger Jahre kein systematischer Unterschied
erkennbar ist. Hier scheint ein langfristiger Zusammenhang vorstellbar
zu sein. Ganz anders sieht das Verhiltnis zu den amerikanischen Zinsen
(UER) aus. Lagen diese zu Beginn der Periode deutlich iiber den deut-
schen und erst recht iiber den schweizerischen Zinssitzen, so waren sie in
der ersten Hilfte der neunziger Jahre deutlich tiefer als diese, und heute
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sind sie deutlich niedriger als die europiischen und nur knapp hoher als
die schweizerischen Zinsen. Hier ist ein langfristiger Zusammenhang
nicht erkennbar, zumindest solange man diesen mit der Vorstellung eines
langfristig konstanten Abstandes verbindet. Die amerikanischen und die
europiischen Zinsen scheinen daher zwar gemeinsame Schwingungen
aufzuweisen, aber unterschiedlichen Trends zu folgen.”

Theoretischer Hintergrund von Untersuchungen zum internationalen
Zinszusammenhang ist iiblicherweise die Hypothese der ungedeckten
Zinsparitit (UIP). Voraussetzungen fiir deren Giiltigkeit sind die Abwe-
senheit von Transaktionskosten, ein unbehinderter Kapitalverkehr sowie
das Fehlen von Risikoaversion gegeniiber Geldanlagen im Ausland. Un-
ter diesen Bedingungen konnen inlédndische und ausldndische Wertpa-
piere als vollkommene Substitute betrachtet werden. Sei i, der inléndi-
sche Zinssatz, i, der auslindische Zinssatz, e, der Logarithmus des Wech-
selkurses zwischen beiden Léndern, E(-) der bedingte Erwartungsopera-
tor und A der Differenzenoperator. Dann gilt:

§)) i, =1 + Ei(Aew),

d.h. der inlidndische Zinssatz entspricht dem ausldndischen Zinssatz (fiir
eine Anlage mit gleicher Maturitét) und der erwarteten Wechselkurs-
anderung. Sind die oben angegebenen Bedingungen nicht erfiillt, so gilt
UIP allenfalls approximativ. Wieweit sich inldndische und ausldndische
Zinsen annihern, hingt damit von der erwarteten Wechselkursentwick-
lung ab. Nun gibt es reichlich Evidenz dafiir, dass sich (freie) Wechsel-
kurse kurzfristig wie ein Random Walk (ohne Drift) verhalten, was impli-
ziert, dass die erwartete Wechselkursidnderung Null ist.> In diesem Fall
miissten die beiden Zinssitze identisch sein.

Die Abwesenheit von (relevanten) Transaktionskosten sowie freier Kapi-
talverkehr kénnen fiir die in dieser Arbeit verwendeten Euromarktsétze,
die in London gehandelt werden, unterstellt werden. Dies gilt freilich
nicht notwendigerweise auch fiir die Risikobetrachtung; es konnte zumin-

2 Die zeigt sich bereits anhand der einfachen Korrelationskoeffizienten: Wihrend die europdischen mit
den schweizerischen Zinssitzen mit einem Koeffizienten von 0.910 sehr hoch korreliert sind, betrégt
der Korrelationskoeffizient der amerikanischen mit den européischen Zinsen nur 0.543 und mit den
schweizerischen Zinsen nur 0.478. Fiir die ersten Differenzen betragen die entsprechenden Koeffi-
zienten 0.480, 0.209 sowie 0.273.

3 Siehe z.B. bereits DIEBOLD (1988). Unkorreliertheit der Wechselkursinderungen bedeutet hier freilich
nicht Unabhingigkeit, da die Quadrate der Wechselkursinderungen zeitlich korreliert sind, was zu ei-
ner Uberschusskurtosis (und damit auch zur Verletzung der Normalverteilungsannahme) fiihrt.
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dest sein, dass Anlagen in Schweizer Franken als sicherer angesehen wer-
den als Anlagen in anderen Wahrungen. Schliesslich wird dieses Argu-
ment hiufig als Begriindung fiir die Existenz des Zinsbonus herangezo-
gen.* Solange die Differenz in den Risikopridmien stationdr ist, sollte
dann aber zumindest noch die relative ungedeckte Zinsparitit gelten, d.h.
die erwarteten Verdnderungen der Zinssétze sollten gleich sein bzw. die
Differenz zwischen den beiden Zinssitzen sollte stationér sein.

Fragt man systematisch nach langfristigen Zusammenhingen zwischen
Variablen, die als Zeitreihen vorliegen, so impliziert dies seit der grundle-
genden Arbeit von ENGLE und GRANGER (1987) dann, wenn diese (mog-
licherweise) nicht-stationir sind, die Frage nach der Existenz von Kointe-
grationsbezichungen. Damit die entsprechende Analyse (insbesondere im
multivariaten Fall) sinnvoll durchgefiihrt werden kann, bedarf es zum ei-
nen einer geniigenden Anzahl von Beobachtungen, da die anzuwenden-
den Testverfahren nur asymptotisch giiltige Aussagen zulassen. Zum an-
deren aber bedarf es eines geniigend langen Zeitraums, damit bei hoch
autokorrelierten Abweichungen vom langfristigen Gleichgewicht iiber-
haupt festgestellt werden kann, ob eine Tendenz zur Riickkehr zum
Gleichgewicht besteht.

Im Folgenden geht es darum, anhand von 3-Monats-Euromarktsitzen zu
untersuchen, inwieweit die relative ungedeckte Zinsparitét gilt und ob
sich daran durch die oben erwéhnten Ereignisse im Zeitablauf etwas ge-
dndert hat. Dabei verwenden wir zum einen Monatsdaten fiir den Zeit-
raum von 1981 bis 2003, d.h. knapp zwei Jahre nach der Einfiihrung des
Européischen Wihrungssystems im Jahr 1979 bis heute,” und zum ande-
ren Tagesdaten fiir die Zeit seit der Einfithrung des Euros im Januar
1999. Nach dem gerade Gesagten kann sinnvollerweise nur anhand der
Monatsdaten die Frage nach der Existenz langfristiger Gleichgewichts-
beziehungen untersucht werden. Da sich die Vorgéinge auf den internatio-
nalen Finanzmérkten jedoch sehr schnell vollziehen, sind zur Untersu-
chung kurzfristiger Effekte die Tagesdaten sehr viel geeigneter. Daher
werden wir im folgenden Abschnitt 2, der sich mit den Monatsdaten be-
fasst, das Schwergewicht der Argumentation auf die moglichen langfristi-
gen Gleichgewichtsbeziehungen und die damit verbundene Frage nach

4 Dabei wird hiufig auch auf das Bankgeheimnis verwiesen. KUGLER und WEDER (2002) zeigen jedoch,
dass dieses Argument dusserst fragwiirdig ist.

5  Die Untersuchungen sind damit vergleichbar mit KIRCHGASSNER und WOLTERS (1991, 1993), die mit
Monatsdaten den Zeitraum von 1981 bis 1988 betrachtet haben. Eine Untersuchung iiber die Verhalt-
nisse vor und nach der Einfithrung des Europdischen Wihrungssystems findet sich in KIRCHGASSNER
und WOLTERS (1995).
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der entsprechenden Hohe des «gleichgewichtigen» Zinsbonus legen, wih-
rend wir in Abschnitt 3 mit den Tagesdaten die kurzfristigen Interaktio-
nen niher betrachten. Im abschliessenden Abschnitt 4 wird diskutiert, in-
wieweit die mit Hilfe der beiden Datensiitze erzielten Ergebnisse mitein-
ander vereinbar sind.

2 Untersuchungen mit Monatsdaten

Wie gerade ausgefiihrt wurde, verwenden wir Monatsdaten von Januar
1981 bis Februar 2003. Damit stehen uns 266 Beobachtungen zur Verfii-
gung. Dabei beschrinken wir uns auf die drei in diesem Zusammenhang
wichtigsten Zinsen, die in Abbildung 1 dargestellten schweizerischen,
deutschen/européischen und amerikanischen 3-Monats-Euromarktsétze.
Zunichst wurden die drei Variablen mit Hilfe des Augmented Dickey-
Fuller Tests sowie des Phillips-Perron Tests auf Stationaritit untersucht.
Die Ergebnisse sind in Tabelle 1 angegeben.® In allen drei Fillen kann fiir
die ersten Differenzen der Variablen die Nullhypothese verworfen wer-
den; sie sind in jedem Fall stationér. Bei den Niveaus kann die Nullhypo-
these dagegen nur fiir die Vereinigten Staaten verworfen werden; fiir die
schweizerischen und die europdischen Zinsen kann sie nicht abgelehnt
werden. Wir gehen daher im Folgenden davon aus, dass diese beiden Rei-
hen nicht-stationér sind.

Tabelle 1  Ergebnisse der Stationaritatstests, 01/1981-02/2003

Variable 1. Differenz 1. Differenz

Niveau
SER —-1.493 —14.368*** . —14,540***
EER -2.240 —6.890*** . —12.909***
UER —2.843(") —4.976%** . —15.592***

Anmerkungen: 266 Beobachtungen, die Zahl der Lags wurde mit Hilfe des Han-
nan-Quinn Kriteriums bestimmt, ‘(*)’, **’, “**” bzw. “***’ zeigt an,
dass die Nullhypothese der Nichtstationaritit auf dem 10, 5, 1 bzw.
0.1 Prozent Signifikanzniveau verworfen werden kann.

Da wir zumindest bei zwei der drei betrachteten Variablen Nichtstatio-
naritit unterstellen, miissen wir damit rechnen, dass diese Variablen koin-
tegriert sind. Um dies zu untersuchen, wenden wir auf das System das

6 Die Berechnungen wurden mit EViews, Version 4.1, durchgefiihrt.
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Johansen-Verfahren an. Wenn man unterstellt, dass kein deterministi-
scher Trend besteht, und wenn man ein Absolutglied in den kointegrie-
renden Beziehungen zulésst, kann die Nullhypothese, dass kein Kointe-
grationsvektor existiert, auf dem 1%-Niveau verworfen werden.” Die wei-
tere Hypothese, dass auch ein zweiter Kointegrationsvektor besteht, kann
zwar auf dem 5%-Niveau knapp nicht verworfen werden, wird jedoch auf
dem 10%-Niveau sehr deutlich verworfen. Dies ist damit vereinbar, dass
ein oder zwei Kointegrationsbeziehungen bestehen oder dass neben einer
Kointegrationsbeziehung eine stationdre Variable im System ist. Geht
man vor diesem Hintergrund davon aus, dass alle drei Zinssédtze nicht-sta-
tiondr sind (und damit den gleichen Integrationsgrad haben) und dass nur
eine Kointegrationsbeziehung existiert, welche die relative ungedeckte
Zinsparitit zwischen den deutschen und den schweizerischen Zinsen ab-
bildet, so ergibt sich eine Testgrosse von %2(2)=0.910, womit diese Hypo-
these auf keinem konventionellen Signifikanzniveau verworfen werden
kann. Testet man zusétzlich, ob von dieser Beziehung ein Einfluss auf die
amerikanischen Zinsen ausgeht, so kann, was freilich nicht iiberrascht,
auch diese Nullhypothese mit )/22(1) =1.767 ebenfalls auf keinem konven-
tionellen Signifikanzniveau verworfen werden. Erlegt man beide Bezie-
hungen dem System auf, ergibt sich folgende langfristige Beziehung:®

(2a)  SER =1.186 + EER.
(5.75)

Geht man zusitzlich davon aus, dass die amerikanischen Zinsséitze sta-
tiondr sind, so erhalten wir eine Testgrosse von QZ(S) =3.276, weshalb
auch diese gemeinsame Nullhypothese nicht verworfen werden kann.
Unter diesen Annahmen ergibt sich zwischen den schweizerischen und
europdischen Zinsen als langfristige Beziehung:

(2b) SER =1.134 + EER.

Unabhingig davon, welche der beiden Annahmen man iiber den Integra-
tionsgrad des Euro-Dollar-Satzes macht, scheint fiir diesen Zeitraum die
(relative) Zinsparitit zwischen dem deutschen und dem schweizerischen

7  Wir haben vier Lags verwendet. Die Ergebnisse dndern sich jedoch praktisch nicht, wenn man nur ei-
ne Verzogerung in den Differenzen zulésst, wie es das Schwarz-Kriterium nahelegt. Dies gilt sowohl
fiir die Ergebnisse der Tests als auch fiir die geschatzten Parameter der langfristigen Beziehung.

8  Die Zahlen in Klammern sind die Absolutbetrige der t-Statistiken der geschitzten Parameter.

9  Fir diesen Fall wurden vom Programm keine Standardfehler angegeben.

Reproduced with permission of the copyright owner. Further reproduction prohibited without permission.



Zinssatz zu gelten, wobei die Schweiz iiber einen Zinsbonus von etwas
mehr als einem Prozentpunkt verfiigt.

Im néchsten Schritt sollen die kausalen Beziehungen zwischen diesen
drei Zinsreihen niaher untersucht werden. Verwendet man das Schwarz-
Kriterium, so ergibt sich fiir die Niveaus eine optimale Lag-Linge von 2
(bzw. fiir die ersten Differenzen eine optimale Lag-Liange von 1). Da Ko-
integration vorliegt, erhohen wir die Verzogerung entsprechend dem Vor-
schlag von Topa und YAMAMOTO (1995) um den Kointegrationsgrad von
1 und verwenden 3 Lags.'° Die Ergebnisse fiir die bivariaten Tests sind in
Tabelle 2 dargestellt. Wie nicht anders zu erwarten war, erhalten wir in al-
len drei Fillen hoch signifikante gleichzeitige Kausalitdtsbeziehungen.
Daneben erhalten wir eine Feedback-Beziehung zwischen dem schweize-
rischen und dem européischen Zinssatz, eine einseitige Kausalbeziehung
vom amerikanischen zum schweizerischen sowie ebenfalls eine Feedback-
Beziehung zwischen dem amerikanischen und dem européischen Zins-
satz.

Tabelle2  Ergebnisse der Kausalitétstests, 01/1981-02/2003

SER EER 3.454* 3.614" 80.633~
SER UER 3.175* 1.083 26.665**
EER UER 2.759* 6.970"* 18.563**

Anmerkungen: 266 Beobachtungen, 3 Lags, ‘(*)’, “*’, “**” bzw. ‘***’ zeigt an, dass
die Nullhypothese, dass keine Kausalbeziehung existiert, auf dem
10, 5, 1 bzw. 0.1 Prozent Signifikanzniveau verworfen werden kann.

Fragt man nach der partiellen Kausalitét zwischen den schweizerischen
und den europdischen Zinsen unter Beriicksichtigung des Einflusses der
amerikanischen Zinsen, so ergibt sich fiir die gleichzeitige Beziehung ein
¥=57.258, fiir die einfache Beziehung von den europiischen zu den
schweizerischen Zinsen ein )/ez 2.812, sowie fiir die Umkehrbeziehung ein
7/2= 5.088. In allen drei Fillen kann die Nullhypothese, dass keine Kausal-
beziehung existiert, mindestens auf dem 5%-Signifikanzniveau verworfen
werden. Eine Dominanz der amerikanischen Zinsen in dem Sinn, dass in
Europa keine eigenstindigen Beziehungen bestiinden, existiert daher

10 Solange wir bei den Tests jeweils nur zwei Variablen verwenden, kann der Kointegrationsgrad trivial-
erweise nicht hoher als «Eins» sein. Die Ergebnisse verandern sich qualitativ jedoch nicht, wenn man
wegen der moglichen Stationaritit der amerikanischen Zinsen die Zaht der Lags auf vier erhoht.
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nicht. Dies war freilich nach den Ergebnissen der Kointegrationstests
auch nicht zu erwarten.

Im néchsten Schritt geht es darum, aufbauend auf diesen Ergebnissen ein
kleines simultanes Gleichungsmodell zu erstellen, mit dessen Hilfe an-
schliessend Tests auf Strukturbriiche durchgefiihrt werden kénnen. Hier-
zu muss (wie immer in solchen Fillen) fiir die gleichzeitigen Bezichungen
eine Kausalstruktur unterstellt werden, da sich diese aus den Daten nicht
ablesen léasst. Wie in den fritheren Arbeiten gehen wir auch hier davon
aus, dass dabei die grosseren Lénder die kleineren dominieren. Konkret
nehmen wir an, dass die deutschen/europiischen Zinsen gleichzeitig auf
die schweizerischen Zinsen wirken und dass die amerikanischen gleich-
zeitig auf beide anderen Zinssitze wirken (UER — EER — SER).

Wenn wir entsprechend den oben beschriebenen Ergebnissen der Statio-
naritéts- und der Kointegrationsanalyse unterstellen, dass die amerikani-
schen Zinsen stationir sind, ergibt sich bei Beriicksichtigung des einen
Kointegrationsvektors zwischen den schweizerischen und den deutschen
Zinsen mit Hilfe des Zellner-Aitken-Verfahrens folgendes Fehler-Kor-
rektur-Modell:!!

(3a) ASER,=0.109 ASER,; + 0.686 AEER,- 0.069 AEER, , + 0.179 AUER,

(1.77) (8.10) (0.76) (3.74)
~0.077 AUER,;~0.070 (SER,, +1.309~1.040 EER, ) + i,
(1.64) (3.05) (2.00) (9.52)
R*=0279,  SER=0392, O (3)=1.992.

(3b) AEER=0.218 AEER,; + 0.094 ASER,, + 0.133 AUER,-0.090 AUER,_,

(3.40) (2.14) (3.97) 2.71)
+0.045 (SER,;+1.309- 1.040 EER, ) + 0.,
(2.73) (2.00) (9.52)

R’=0.157,  SER=0.283, Q(3)=5.080.

A
11 SER bezeichnet den Standardfehler der Residuen, Q (k) den Wert der Ljung-Box Q-Statistik zur
Uberpriifung der Residuen auf Autokorrelation mit k Freiheitsgraden.
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(3c) AUER=0.110AUER,-0.075 AEER;—0.008 ASER ;- 0.013UER,;

(1.84) (0.65) (0.10) (3.28)
+ﬁ3,l7
R?=0.027,  SER=0.510, O (3)=6.221.

In allen drei Gleichungen gibt es (bei vier Verzogerungen und drei Frei-
heitsgraden) keine signifikante Autokorrelation, wohl aber noch — wie bei
Finanzmarktdaten iiblich — erhebliche Uberschusskurtosis. Diese kann
durch ARCH-Schitzungen zwar etwas reduziert, aber nicht wirklich be-
seitigt werden. Die geschitzten Parameter sind freilich dennoch konsis-
tent, und wegen der grossen Zahl der Beobachtungen sollte dies auch kei-
ne allzu grossen Auswirkungen auf die Teststatistiken haben.

Entgegen den fritheren Ergebnissen in KIRCHGASSNER und WOLTERS
(1993) sowie in JAENICKE und NECK (2001), die sich freilich immer nur
auf Teilperioden bezogen, und entgegen den Ergebnissen der Granger-
Kausalititstests, scheinen die amerikanischen von den beiden européi-
schen Zinssitzen vollig unabhéngig zu sein. Die in Tabelle 2 aufgezeigte
hoch signifikante Kausalbezichung von den européischen zu den ameri-
kanischen Zinsen scheint ein statistisches Artefakt zu sein.'?

Die in diesem System geschitzte langfristige Gleichgewichtsbezichung
zwischen den europiischen und den schweizerischen Zinssdtzen ent-
spricht im Wesentlichen den Schitzungen im Rahmen der Kointegra-
tionstests. Restringiert man in System (3) den Koeffizienten des europdi-
schen Zinssatzes auf «Eins», ergibt sich folgende langfristige Beziehung:

(4)  SER=1.094+EER.
(4.25)

Auch hier kann die relative ungedeckte Zinsparitét nicht verworfen wer-
den, und es ergibt sich wiederum ein Zinsbonus von etwas mehr als ei-
nem Prozentpunkt. Interessant ist an der Schitzung von System (3) vor
allem, dass die langfristige Beziehung auf beide Gleichungen einen signi-
fikanten Einfluss hat; die langfristige DM-Dominanz, die in KIRCHGASS-
NER und WOLTERS (1993) fiir die achtziger Jahre festgestellt worden war,

12 Dafiir spricht auch die geschitzte Testgleichung. Der hohe Wert der Teststatistik wird vor allem durch
einen hoch signifikanten Koeffizienten des um drei Perioden verzgerten européischen Zinssatzes er-
zeugt. Da dessen Vorzeichen jedoch negativ ist, ergibt sich hierfiir keine 6konomisch sinnvolle Inter-
pretation.
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lésst sich fiir den gesamten Zeitraum nicht feststellen. Sie diirfte daher
vermutlich heute nicht mehr existieren. Die geschitzten Koeffizienten
deuten sogar an, dass die Reaktion der europiischen Zinsen auf eine Ab-
weichung vom Gleichgewicht etwas stirker ausfillt als jene der schweize-
rischen Zinsen. Freilich ist die Differenz der beiden Koeffizienten in kei-
ner Weise signifikant. Dennoch kénnte dieses Ergebnis darauf hindeuten,
dass wegen des Wegfalls mehrerer europédischer Wihrungen die Bedeu-
tung der schweizerischen Wihrung im internationalen Wahrungsgefiige
zugenommen hat.

Um Stabilitétstests durchzufithren, miissen die Gleichungen fiir die deut-
schen und die schweizerischen Zinsen einzeln geschitzt werden. Dabei
wurden all jene Koeffizienten weggelassen, die in System (3) nicht min-
destens auf dem 10%-Niveau signifikant von Null verschieden waren.
Ausserdem wurde die Giiltigkeit der ungedeckten Zinssatzparitiit unter-
stellt. Dies fiihrte zu folgenden Ergebnissen:

(5a) ASER=0.093ASER,,+0.672 AEER,+0.178 AUER,-0.085 AUER,

(1.62) (8.00) (3.71) (1.82)
~0.073(SER,, + 1.213-EER,,) + 0y,
(3.12) (3.65)
R?=0284,  SER=0.391, Q(3)=2216.

(5b) AEER,=0.215 AEER; + 0.096 ASER, +0.134 AUER,- 0.090 AUER,

(3.33) (2.14) (3.94) (2.70)
+0.043 (SER,, +0.899—EER,,) + 0,
(2.57) (2.07)

R*=0.157, SER =0.283, O (3)=5.163.

Die Schitzungen unterscheiden sich nur geringfiigig von den oben aufge-
fiihrten Systemschitzungen. Wiederum gilt, dass Abweichungen vom
Gleichgewicht zwischen den schweizerischen und den européischen Zin-
sen auf beide Zinssidtze zuriickwirken, wobei gemiss dieser Schitzung je-
doch (im Gegensatz zu oben) die Reaktion der schweizerischen stirker
als jene der europdischen Zinsen ist. Allerdings sind auch hier die ge-
schitzten Koeffizienten nicht signifikant voneinander verschieden. Fiir
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die Schweiz ergibt sich wiederum ein Zinsbonus von etwa einem Prozent-
punkt: Er betrigt gemiss der Gleichung fiir die schweizerischen Zinsen
1.213 Prozentpunkte und gemiss der Gleichung fiir die europédischen
Zinsen 0.899 Prozentpunkte. Die beiden Schitzungen sind auf dem 5%
bzw. sogar auf dem 0.001%-Niveau signifikant von Null verschieden, un-
terscheiden sich aber voneinander nicht signifikant: Der entsprechende
Wald-Test ergibt eine Testgrosse von % 2(1) =0.330 mit p=0.565, womit
die Nullhypothese auf keinem konventionellen Signifikanzniveau verwor-
fen werden kann.

Fiithrt man fiir diese Gleichungen Chow-Tests auf Strukturbruch durch,
erhilt man fiir die drei oben aufgefiihrten «relevanten» Termine folgende
Ergebnisse: A A

e Dezember 1992: F(SER)=0.474 (p=0.827), F(EER)=0.805 (p=0.567),
e Januar 1999:  F(SER)=0.098 (p=0.997), ' (EER)=0.836 (p=0.543),
« September 2001: £ (SER) =0.420 (p=0.865), F (EER) =0.520 (p=0.793).

Die Nullhypothese, dass kein Strukturbruch stattgefunden hat, kann da-
mit fiir keinen der drei untersuchten Termine auf irgendeinem konventio-
nellen Signifikanzniveau verworfen werden.

Abbildung 2 Rekursive Schitzungen des Anpassungsparameters in der
Gleichung fiir den schweizerischen Zinssatz (= 2 Standard-
abweichungen)
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Wie stabil diese beiden Beziehungen iiber die Zeit sind, kann auch an re-
kursiven Schitzungen der Koeffizienten deutlich gemacht werden. Fiir
beide Gleichungen gilt, dass sich die geschitzten Parameter dann, wenn
der Schitzzeitraum iiber den Beginn der neunziger Jahre hinausgeht,
kaum mehr verdndern, wihrend die Vertrauensbereiche kontinuierlich
kleiner werden. Die Abbildungen 2 und 3 zeigen dies fiir die Anpassungs-

parameter, welche die Reaktion der Zinsverdnderungen auf Abweichun-
gen vom Gleichgewicht zeigen.

Abbildung 3 Rekursive Schitzungen des Anpassungsparameters in der

Gleichung fiir den europiischen Zinssatz (+ 2 Standard-
abweichungen)

-1 T T AT T T T A e e =
3 v
»

Interessant ist auch, wie sich die Schitzungen fiir den Zinsbonus verin-
dern, wenn der Stichprobenumfang sukzessive erweitert wird. Die Schit-
zungen, die sich fiir diesen Bonus ergeben, wenn man in der Gleichung
fiir die schweizerischen Zinsen beginnend mit dem Zeitraum 1981 bis 1985
jeweils eine Beobachtung hinzufiigt, sind in Abbildung 4 dargestellt."

13 Da es sich hier um nichtlineare Schitzungen handelt, konnen keinc Vertrauensbereiche angegeben
werden.
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Abbildung 4 Rekursive Schitzungen des gleichgewichtigen Zinsbonus
der Schweiz gegeniiber Deutschland bzw. dem Euro-
Wihrungsgebiet
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Soweit man bei dem geringen hier verwendeten Stichprobenumfang
iiberhaupt zuverlidssige Aussagen machen kann, zeigt sich, dass der lang-
fristig gleichgewichtige Zinsbonus im Laufe der achtziger Jahre abgenom-
men hat. Wie in KIRCHGASSNER (1993) dargelegt wurde, war der aktuelle
Bonus beziiglich dieser Zinsen zu Beginn der neunziger Jahre weitgehend
verschwunden; ein statistisch signifikanter Unterschied konnte nicht
mehr festgestellt werden, und die schweizerischen Zinsen lagen kurzfris-
tig sogar iiber den deutschen Zinsen. Im Laufe der neunziger Jahre hat
sich die Situation jedoch wieder veridndert. Der deutsche lag wieder kon-
stant iiber dem schweizerischen Zinssatz, was einen Anstieg der Schét-
zungen des langfristig gleichgewichtigen Zinsbonus und ein Einpendeln
bei etwa einem Prozentpunkt ergibt. Weder die Einfiihrung des Euro
noch die Ereignisse des 11. September 2001 haben daran etwas geéndert.

Eine weitere Moglichkeit zu untersuchen, ob sich der Zinsbonus im Zeit-
ablauf veridndert hat, besteht darin, die beiden Gleichungen von System
(5) simultan zu schitzen und dabei durch eine Restriktion zu erzwingen,
dass die Parameter, die in den beiden Gleichungen den Zinsbonus be-
schreiben, identisch sind, aber gleichzeitig zuzulassen, dass dieser Zins-
bonus in Teilperioden unterschiedliche Werte annehmen kann. Entspre-
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chende Werte fiir den Zinsbonus sowie fiir die Differenz zwischen den
beiden Teilperioden sind in Tabelle 3 dargestellt, wobei wir wiederum die
drei oben angegebenen Ereignisse als Daten fiir einen moglichen Struk-
turbruch betrachtet haben.

Tabelle 3

LR

Geschitzte Hohe des Zinsbonus fiir Teilperioden

o i o

Dezember 1992 0.393 1.205 0.811

(0.53) (2.12) (1.67)
Januar 1999 0.987 1.526 0.541
(1.35) (2.21) (0.80)

September 2001 1.070 1.941 0.870
(1.62) (1.94) (0.87)

Anmerkung: Die Zahlen in Klammern sind die Absolutbetridge der geschitzten
t-Statistiken.

Die Werte fiir die Zeit vor dem Strukturbruch sind in allen drei Féllen
auch auf dem 10%-Niveau nicht signifikant von Null verschieden. Da-
gegen sind die Werte fiir die Zeit danach immer auf dem 10%- und in
zwei Fillen auf dem 5%-Niveau signifikant. Die Differenz schliesslich ist
nur im ersten Fall und dort nur auf dem 10%-Niveau signifikant. Damit
kann die Hypothese der Strukturkonstanz zumindest auf dem 5%-Niveau
auch hier nicht verworfen werden. Andererseits ist dies zusitzliche Evi-
denz dafiir, dass, wie auch schon Abbildung 4 zeigt, der Zinsbonus nach
1992 (wieder) grosser geworden ist. Nichts deutet darauf hin, dass er in
absehbarer Zeit verschwinden kdnnte.

Wenn mit diesen Ergebnissen eine hohe Strukturkonstanz iiber die letz-
ten 20 Jahre festgestellt werden kann, so gilt dies freilich zunéchst nur be-
ziiglich des Verhéltnisses zwischen dem schweizerischen und dem deut-
schen bzw. dem Euro-Zinssatz. Beziiglich des Verhiltnisses zwischen eu-
ropdischen und amerikanischen Zinsen scheint sich zwar in der kurzfristi-
gen Reaktion wenig gedndert zu haben, wie sich auch hier aus den — hier
nicht wiedergegebenen — rekursiven Schétzungen der Parameter ablesen
ldsst. Wihrend in den achtziger Jahren aber dort auch eine langfristige
Gleichgewichtsbeziehung bestand, wie in KIRCHGASSNER und WOLTERS
(1993) dargestelit wurde, existiert eine solche Beziehung heute nicht
mehr. Dies konnte auch mit dem starken Riickgang der amerikanischen
Zinsen in den letzten beiden Jahren zusammenhéngen, der in Europa kei-
ne Entsprechung hatte. Dies soll im Folgenden niher untersucht werden.
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3 Untersuchungen mit Tagesdaten

In diesem Abschnitt soll die Entwicklung seit der Einfithrung des Euro an-
hand der Tagesdaten ndher untersucht werden. Hier ist die Zahl der ver-
fiigbaren Beobachtungen recht hoch, was der Anwendung von Verfahren
mit asymptotisch giiltigen Aussagen entgegenkommt. Andererseits ist, wie
in der Einleitung bereits ausgefiihrt wurde, der Zeitraum von etwas mehr
als vier Jahren zu kurz, um einigermassen verlissliche Aussagen iiber
langfristige Zusammenhinge machen zu kénnen. Dies gilt auch dann, wenn
sich bei der Kointegrationsanalyse ergeben sollte, dass die Nullhypothese,
dass keine Kointegrationsbeziehungen bestehen, verworfen werden muss.

Generell werden die Tagesdaten der Zinsreihen fiir die Arbeitstage erho-
ben, d.h. es existieren Unterbrechungen an den Wochenenden und an
Feiertagen. Wir betrachten jedoch die Abfolge der Arbeitstage als konti-
nuierliche Zeitreihe; Wochenenden und Festtage werden nicht als Unter-
brechungen betrachtet. Damit ist z.B. die um eine Periode verzégerte Be-
obachtung vom Montag der Wert vom Freitag.'*

Wie auch die obige Untersuchung wieder gezeigt hat, liegt das Schwer-
gewicht der Beziehungen zwischen Zinssitzen verschiedener Linder bei
der gleichzeitigen Kausalitit. Dies erfordert bei der Schiatzung von Mo-
dellen zusétzliche Annahmen iiber die Kausalrichtung, da sich diese aus
den Daten nicht ergibt. Der Ubergang von Monats- zu Tagesdaten verrin-
gert die Bedeutung der gleichzeitigen Kausalbeziehungen und sollte da-
mit die Bedeutung der einfachen Kausalbeziehungen stirken. Dies gilt
freilich nur dann, wenn es Reaktionen auf Zinsénderungen gibt, die nicht
mehr am gleichen Tag vollzogen werden.

Die Einfithrung des Euros als einer neuen Wiahrung am 1. Januar 1999
stellt im Prinzip einen Strukturbruch dar. Ob dieser statistische Bedeu-
tung hat, hiingt u.a. davon ab, in welchem Umfang die Reputation, welche
sich die DM erworben hatte, auf den Euro tibertragen wurde. Auch wenn
sich bei den Monatsdaten keine statistische Evidenz fiir einen Struktur-
bruch ergeben hat, betrachten wir das Jahr 1999 als «Ubergangsjahr» und
beginnen unsere Analyse mit dem 5. Januar 2000." Bis einschliesslich 14.

14 Wiirde man Wochenenden und Festtage als Unterbrechungen betrachten, stiinden spitestens bei der
Bertiicksichtigung von 5 Lags keine Beobachtungen mehr zur Verfugung.

15 Dies macht auch deshalb Sinn, weil nach einem (vermuteten) Strukturbruch nicht klar ist, wieweit der
neue Startpunkt einer Zeitreihe vom Gleichgewicht entfernt ist. Die Annahmen aber, die man iiber
diesen Startpunkt macht, kénnen erhebliche Auswirkungen auf die Ergebnisse der Stationaritétstests
haben. Siehe hierzu MULLER (2002) sowie MOLLER und ELLIOT (2003).
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Mirz 2003 stehen uns damit immer noch 800 Beobachtungen zur Verfii-
gung.

Abbildung 5 Entwicklung der schweizerischen, européischen und
amerikanischen Euromarktsitze, Tagesdaten,
6. Januar 1999-14. Mirz 2003

.,

£ ey

LLJL LIS B I U L L L L LN B A A R

1999 2000 2001 2002

Abbildung 5 zeigt den Verlauf der schweizerischen, européischen und
amerikanischen 3-Monatssitze. Hierbei springen zwei Dinge sofort ins
Auge. Zum einen ist der amerikanische Zinssatz im Jahr 2001 massiv ge-
fallen, wobei dies lange vor dem 11. September begann. Zweitens gibt es
zwei Daten, an denen alle drei Zinssitze massive Anderungen in der glei-
chen Richtung aufweisen. Dies ist zum einen — und nicht iiberraschend —
der 11. September 2001, als alle drei Zinssédtze massiv zuriickgingen. Ein
gleichgerichteter Anstieg, der bei den schweizerischen Zinsen absolut wie
relativ gesehen am grossten war, erfolgte am 29. September 1999, und
zwar ohne dass ein besonderes wirtschaftliches Ereignis stattfand. Der
Grund liegt darin, dass die an diesem Tag gekauften Papiere die ersten
Papiere (mit dieser Maturitit) waren, die erst im neuen Jahrtausend fillig
wurden. Der Zinsanstieg reflektiert somit die zusétzliche Risikoprédmie
fiir die Jahrtausendwende.'

16 Dies zeigt sich auch darin, dass sich im Gegensatz zu den 3-Monatssitzen die 1-Monats- und 6-Mo-
natssitze der in London gehandelten Papiere in Schweizer Franken an diesem Tag (gegeniiber dem
Vortag) kaum verinderten.
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Zunichst wurden wieder Stationaritétstests durchgefiihrt. Die Ergebnisse
sind eindeutig: Fiir die Niveaus kann die Nullhypothese der Nichtstatio-
naritdt in keinem Fall auf einem der konventionellen Signifikanzniveaus
verworfen werden; mit der Ausnahme eines Falles hat der geschitzte Ko-
effizient sogar immer das «falsche» Vorzeichen. Dagegen kann die Null-
hypothese fiir die ersten Differenzen immer und sogar mindestens auf
dem 0.001%-Niveau verworfen werden. Wir gehen daher im Folgenden
davon aus, dass alle betrachteten Zinssétze als nicht-stationédr angesehen
werden kénnen.

Tabelle 4  Ergebnisse der Stationaritétstests, 6. Jan. 2000-14. Miirz 2003

Variable

1. Differenz

1. Differenz

Niveau
SER 0.872 —24.728*** —24.942***
EER 0.323 —16.027** —24.214***
UER 0.104 —8.140*** —21.892***

Anmerkungen: 800 Beobachtungen, die Zahl der Lags wurde mit Hilfe des Han-
nan-Quinn Kriteriums bestimmt, ‘“***’ zeigt an, dass die Nullhypo-
these der Nichtstationaritit auf dem 0.1 Prozent Signifikanzniveau
verworfen werden kann.

Aus den oben aufgefiihrten Griinden macht es mit diesen Daten wenig
Sinn, nach langfristigen Gleichgewichtsbeziehungen zu suchen. Zwar deu-
tet der Johansen-Test auf die Existenz zweier Kointegrationsvektoren
hin, aber die geschétzten Koeffizienten sind so weit von jeder 6kono-
misch sinnvollen Grossenordnung entfernt, dass man hier ein statistisches
Artefakt vermuten muss. Dariiber hinaus erlauben bivariate Kointegra-
tionstests mit Hilfe des Engle-Granger-Verfahrens in keinem Fall auch
nur auf dem 20%-Niveau die Nullhypothese abzulehnen, dass die Resi-
duen der statischen Gleichungen eine Einheitswurzel haben. Die folgen-
den Untersuchungen werden wir daher mit Hilfe der ersten Differenzen
dieser Variablen durchfiihren. Dies bedeutet jedoch auch, dass mit diesen
Daten keine Schitzung iiber die Hohe des Zinsbonus (bzw. iiber dessen
statistische Signifikanz) erfolgen kann.

Als nichstes interessieren wieder die moglichen kausalen Beziehungen.
Schitzt man mit unseren drei Variablen einen Vektor-Autoregressiven-
Prozess in den ersten Differenzen, so ergeben sowohl das Akaike- wie
auch das Schwarz-Kriterium (und damit auch das Hannan-Quinn-Krite-
rium) eine optimale Lag-Lénge von 1. In den einzelnen Gleichungen liegt

Reproduced with permission of the copyright owner. Further reproduction prohibited without permission.



nach dem Akaike-Kriterium die optimale Lag-Linge dagegen bei 2 bzw.
3. Da zudem das Akaike-Kriterium fiir das Gesamtsystem bei einer maxi-
malen Verzdgerung von 3 Perioden fast an den optimalen Wert heran-
reicht, werden wir bei den Kausalititstests 3 Verzogerungen verwenden.
Angesichts der grossen Zahl der Beobachtungen diirfte der damit mogli-
cherweise verbundene Effizienzverlust verkraftbar sein.

Die Ergebnisse der Kausalitdtstests sind in Tabelle 5 aufgefiihrt. Zunéchst
fallen die extrem hohen Werte der gleichzeitigen Beziehungen auf. Dane-
ben gibt es noch eine einfache Beziehung von den européischen zu den
schweizerischen Zinsen sowie, etwas iiberraschend, aber hoch signifikant,
eine Beziehung von den europdischen zu den amerikanischen Zinsen.
Beide Beziehungen erscheinen jedoch dann nicht mehr als signifikant,
wenn man — entsprechend des Schwarz-Kriteriums — nur einen verzoger-
ten Wert beriicksichtigt. Von den amerikanischen zu den européischen
bzw. den schweizerischen Zinssitzen scheint dagegen iiberhaupt keine
einfache Kausalbeziehung zu bestehen, und zwar unabhingig von der
Zahl der verwendeten verzogerten Variablen.

Tabelle 5  Ergebnisse der Kausalititstests, 6. Jan. 2000-14. Mirz 2003

SER EER 3.268* 1.525 95.318***

SER UER 1.491 1.761 44.611™
EER UER 1.324 5.362*** 173.570***

Anmerkungen: 800 Beobachtungen, 3 Lags, ‘(*)’, “*’, “**’ bzw. “***’ zeigt an, dass
die Nullhypothese, dass keine Kausalbeziehung existiert, auf dem
10, 5, 1 bzw. 0.1 Prozent Signifikanzniveau verworfen werden kann.

Versucht man nun wie oben, kleine Modelle zu schitzen, und untersucht
man sie darauf, ob der 11. September 2001 einen Strukturbruch markiert,
dann kann die Nullhypothese, dass kein Strukturbruch existiert — bei der
Annahme eines Vektor-Autoregressiven-Prozesses 1. Ordnung und der
gleichen Kausalrichtung wie oben, d.h. UER = EER = SER - sowohl fiir
die Gleichung der europdischen wie auch fiir jene der schweizerischen
Zinsen jeweils mindestens auf dem 0.1 %-Signifikanzniveau verworfen
werden. Man muss daher davon ausgehen, dass ein Strukturbruch stattge-
funden hat, auch wenn dies nicht notwendigerweise exakt am 11. Septem-
ber 2001 gewesen sein muss. Daher sollen im Folgenden die Systeme fiir
die Zeit vor und nach diesem Termin getrennt geschétzt und miteinander
verglichen werden.
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Schiitzen wir das System der zwei Gleichungen fiir die Eurozone und die
Schweiz fiir die Zeit bis zum 11. September (422 Beobachtungen), so et-
halten wir mit dem Zellner-Aitken-Verfahren:

(6a) ASER,=0.003+0.096 ASER,,+0.433 AEER - 0.156 AEER, ,
(1.45) (1.99) (6.08) (2.11)

+0.084 AUER,—0.038 AUER,, + i, ,
(1.66) (0.75)

R?=0.116,  SER=0.036, O (4)=7.576.

(6b) AEER;=0.003 +0.229 AEER,-0.029ASER,, + 0.287 AUER,

(2.50) (4.65) (3.97) (9.03)
~0.079AUER,, + O,
(2.26)

R*=0.197, SER=0.024, d@)=1716.

Fiir die Zeit nach dem 11. September (378 Beobachtungen) erhalten wir
dagegen:

(7a) ASER,=-0.004+0.123ASER,, +0.274 AEER,—0.038 AEER, ,
(2.19) (2.41) (3.64) (0.49)

+0.234 AUER +0.086 AUER, , + 0,
(3.37) (1.26)

R?=0.149,  SER=0.030, O (4)=3.784.

(7b) AEER;=-0.002 +0.032 AEER,,-0.059 ASER, , +0.477 AUER,

(2.18) (0.62) (1.69) (11.70)
~0.056 AUER, , + i,
(1.20)

R?=0271,  SER=0.021, 0 (4)=4.930.
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Der wesentliche Unterschied zwischen den beiden Schitzungen besteht
darin, dass der Einfluss der amerikanischen Zinsen auf die Zinsen in
Europa in der zweiten Periode deutlich stérker ist als in der ersten; dies
zeigt sich sowohl in der Signifikanz der geschitzten Parameter als auch in
ihrer Hohe. Dabei ist zu beachten, dass die verzogerten Werte der ande-
ren Variablen insbesondere in der zweiten Periode kaum mehr Einfluss
haben; die Anpassung zwischen den verschiedenen Zinssétzen scheint
fast vollsténdig noch innerhalb des gleichen Tages zu erfolgen. Dies zeigt
sich auch darin, dass, obwohl nur eine Verzogerung berticksichtigt wurde,
die geschitzten Residuen keine signifikante Autokorrelation aufweisen.'’

Mit Hilfe einer Varianzzerlegung kann dies noch verdeutlicht werden. In
den Tabellen 6 und 7 wird fiir die beiden Zeitrdume aufgezeigt, wie die
Varianzen der Verinderungen der drei Variablen durch die Innovationen
dieser Variablen erzeugt werden, wobei wir die gleiche kausale Ordnung
wie in den Systemen (6) und (7) unterstellt haben. Auch hier zeigt sich,
dass der gleichzeitige Effekt die Entwicklung dominiert. Dies gilt fiir bei-
de Perioden. Spétestens nach 5 Tagen (bzw. einer Woche) unterscheiden
sich die Varianzaufteilungen kaum mehr von der langfristigen Situation.

Tabelle 6  Varianzzerlegung (1), 6. Januar 2000-11. September 2001

1 87.892 7.794 4313
ASER 5 87.839 7.776 4.386

w 87.839 7.776 4.385

1 0.000 84.380 15.619
AEER 5 0.642 83.002 16.355

- 0.657 82.985 16.358

1 0.000 0.000 100.000
AUER 5 0.991 1.135 97.874

o 1.007 1.184 97.809

Anmerkung: 422 Beobachtungen, 3 Lags.

17 Zur Berechnung der Teststatistiken wurden insgesamt fiinf Verzogerungen beriicksichtigt, was einer
Woche entspricht. Die Ergebnisse dndern sich qualitativ nicht, wenn man weniger Verzogerungen
beriicksichtigt.
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Tabelle 7  Varianzzerlegung (2), 12. September 2001 — 14, Mirz 2003

1 86.069 2.756 11.174
ASER 5 79.157 4.596 16.246
00 78.535 4.883 16.582
1 0.000 74.511 25.489
AEER 5 0.335 73.775 25.890
00 0.346 73.747 25.907
1 0.000 0.000 100.000
AUER 5 0.714 5.532 93.754
oo 0.765 5.578 93.657

Anmerkung: 378 Beobachtungen, 3 Lags.

Selbstversténdlich gilt hier wie praktisch iiberall, dass der grosste Teil der
Varianz einer Variablen durch ihre eigenen Innovationen erzeugt wird.
Interessant ist aber das Ergebnis fiir die amerikanischen Zinsen. Diese
scheinen in beiden Perioden weitgehend unabhingig von den europii-
schen Zinsen zu sein. Andererseits haben sie erheblichen Einfluss auf die
Zinsen in Europa, wobei dieser Einfluss auf die Zinsen im Euro-Wih-
rungsgebiet stirker ist als auf die schweizerischen Zinsen. Vor allem aber
ist der Einfluss in der Zeit nach dem 11. September erheblich stiirker als
in der Zeit davor; sie erklidren ein Sechstel der Varianz der Verinderun-
gen der schweizerischen und sogar ein Viertel der Varianz der Verénde-
rungen der deutschen Zinsen. Daran dndert sich auch nichts, wenn man
die kausale Reihenfolge umdreht und mit UER — SER — EER unter-
stellt, dass am gleichen Tag die schweizerischen auf die européischen Zin-
sen Einfluss nehmen und nicht umgekehrt. Der Anteil der Varianz dieser
beiden Zinssitze, der durch die Veridnderungen der amerikanischen Zins-
sdtze erklirt wird, bleibt davon unbeeinflusst.

4  Abschliessende Bemerkungen

Ziel der Arbeit war es, anhand der 3-Monats-Euromarktsitze zu untersu-
chen, ob sich durch die Ereignisse der letzten Jahre eine signifikante
Verdnderung in der Abhéngigkeit der schweizerischen von den ausldndi-
schen Zinsen ergeben hat und ob der Zinsbonus (bei den nominalen Zin-
sen) weiterhin existiert. Dies wurde zum einen mit Hilfe von Monats-
daten seit dem Jahr 1981 und zweitens anhand von Tagesdaten seit dem
Jahr 2000 untersucht. Die Ergebnisse der beiden Teiluntersuchungen
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scheinen sich zumindest auf den ersten Blick zu widersprechen. Mit den
Monatsdaten finden wir keinen (signifikanten) Strukturbruch, weder fiir
die Ablehnung des Europiischen Wirtschaftsraums, noch fiir die Einfiih-
rung des Euro, noch fiir die Ereignisse am bzw. um den 11. September
2001. Der Zinsbonus gegeniiber der DM, der zu Beginn der achtziger
Jahre vorhanden war und Ende der achtziger Jahre (voriibergehend)
nicht mehr existierte, trat in den neunziger Jahren wieder auf und hat sich
dann auf einen Zinsbonus gegeniiber dem Euro iibertragen. Es spricht
nichts dafiir, dass er in absehbarer Zeit verschwinden wiirde. Eine mogli-
che Erklirung fiir die hier zu beobachtende Entwicklung wire, dass sich
die (kurzfristigen) schweizerischen Zinsen unter der Erwartung eines
EWR-Beitritts der Schweiz den deutschen angenihert haben, aber dann,
als dieser verworfen wurde, der alte Abstand wieder hergestellt wurde.

Die Untersuchungen mit Hilfe der Tagesdaten stiitzen dagegen die Ver-
mutung, dass es im Zusammenhang mit dem 11. September 2001 (oder
zumindest in zeitlicher Nihe zu diesem) einen Strukturbruch gegeben
hat. Die amerikanischen Zinsen haben in der Zeit danach einen deutlich
stirkeren Einfluss auf die europiischen Zinsen als davor. Zudem ist in-
teressant festzustellen, dass sich auch in diesem Bereich der Finanz-
mirkte die Anpassung heute sehr schnell vollzieht, d.h. die wesentlichen
Reaktionen erfolgen innerhalb eines Tages. Dies erlaubt es leider selbst
bei Verwendung von Tagesdaten nicht, aus den Daten Schliisse iiber die
Richtung der gleichzeitigen Granger-kausalen Beziehungen zu ziehen;
man bendtigt hier nach wie vor zusitzliche Information bzw. zusitzliche
identifizierende Annahmen.

Die mit Hilfe der beiden Datensitze erzielten Ergebnisse miissen sich
freilich nicht widersprechen. Bei den Monatsdaten wurde versucht, lang-
fristige Trends aufzuzeigen. In diesen Trends ist fiir die drei untersuchten
Daten kein Strukturbruch zu erkennen. Dies konnte daran liegen, dass
die Zeit seit dem 11. September 2001 zu kurz ist, um mit Monatsdaten be-
reits statistisch abgesicherte Aussagen machen zu konnen. Andererseits
muss man sehen, dass, wie oben begriindet wurde, mit Hilfe der verwen-
deten Tagesdaten keine sinnvollen Aussagen iber langfristige Trends ge-
macht werden konnen; die gut vier Jahre seit der Einfiihrung des Euro
sind dafiir zu kurz. Und die stidrkere kurzfristige Dominanz der amerika-
nischen Zinsen in der letzten Zeit muss der Existenz eines langfristigen
gemeinsamen Trends insbesondere zwischen den schweizerischen Zinsen
und den Zinsen im Euro-Wihrungsgebiet nicht widersprechen. Zudem
haben wir auch bei den Monatsdaten keinen langfristigen Zusammen-
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hang im Sinne einer stabilen, durch die amerikanischen Zinsen dominier-
ten Gleichgewichtsbeziehung zwischen diesen und den Zinsen in Europa
gefunden. Was schliesslich den Zinsbonus betrifft, so ergeben sich aus den
Untersuchungen mit den Tagesdaten keine Hinweise, die darauf hindeu-
ten wiirden, dass er in Zukunft wieder geringer bzw. vollstindig ver-
schwinden wiirde. Gestiitzt auf die Ergebnisse mit den Monatsdaten wird
man deshalb auch in den kommenden Jahren mit ihm rechnen kénnen.
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