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1 Einleitung

Die Zinssitze, die der Bund fiir seine Neuverschuldung zu entrichten hat, sind im
Friihjahr 2012 auf ein Rekordtief gesunken. Schatzanweisungen mit sehr geringer
Laufzeit erzielten zum Teil negative Umlaufrenditen. Die im Vergleich zu den Durch-
schnittswerten aus den Jahren vor der Finanzkrise extrem niedrigen Zinssatze haben
den Bundeshaushalt merklich entlastet. Die durch diesen Effekt sinkende Zinslast ist
inzwischen vielfach diskutiert IWH-KE 2011: 318; IW 2012; Boysen-Hogrefe et al.
2012: 42—43). Bei der Begriindung der Entwicklung wird haufig auf den Status von
Bundesanleihen als ,sicherer Hafen“ verwiesen (IW 2012). Als ,sicheren Hafen®
werden typischerweise Wertpapiere und andere Anlagen bezeichnet, die in
Situationen erhohter Unsicherheit und bei starken Verlusten des gesamten Marktes
nicht mit dem gesamten Markt korrelieren und sich als wertstabil erweisen oder gar
an Wert gewinnen (vgl. z.B. Ranaldo und Soderlind, 2009 und Baur und McDermott,
2010). Da seit Beginn der Finanzkrise 2007/2008 immer wieder Perioden erhohter
Unsicherheit herrschten, wie Indikatoren andeuten (van Roye 2011), liegt der Schluss
nahe, dass der Bund von der Funktion als ,,sicherer Hafen“ profitiert. Dabei sind zwei
Effekte denkbar: Zum einen eine Loslosung vom iibrigen Markt (fiir Staatsanleihen
im Euroraum), der entsprechend die Wertentwicklung von Wertpapieren des Bundes
unabhingig von der Schuldenkrise wire, und zum anderen, dass deutsche
Staatsanleihen als Ziel von Flucht in Sicherheiten sogar im Wert steigen. Beide
Effekte sind nur unter starken Annahmen voneinander zu trennen. Da zeitgleich die
wesentlichen Zentralbankzinssatze auf einem historisch niedrigen Niveau sind, und
die konjunkturelle Situation im Euroraum insgesamt sehr schwach ist, kann ein
einfacher historischer Vergleich fiir diese Frage aber keinen hinreichenden

Aufschluss liefern.

In diesem Beitrag wird der Versuch unternommen die Effekte, die niedrige
Zentralbankzinssitze und die konjunkturelle Lage haben, zu identifizieren, um dann
auf eventuelle Effekte der Flucht zu sicheren Anlagen zu schliefen. Fiir diesen Zweck
wird die Zinsstrukturkurve der Bundesanleihen modelliert. Es werden zwei Varianten

verwendet, um dem Aspekt der Modellunsicherheit zu begegnen. Zum einen ein



Modell von Diebold et al. (2006), in dem die Zinsstruktur durch der Faktoren
abgebildet wird, die wiederum durch ein einfaches VAR-Modell fortgeschrieben
werden. Zum anderen wird ein einfaches Polynom der Zentralbankzinsen
herangezogen. Beide Modelle werden auf Basis von Quartalsdaten der Jahre 1999 bis
2008 geschitzt. Die Modellergebnisse fiir die Zinsstruktur werden dann mit den tat-
siachlich durchgefiihrten bzw. geplanten Emissionen des Bundes in Beziehung ge-
setzt, um die kontrafaktische Zinslast zu ermitteln. Den so ermittelten Zinsbelastun-
gen aus den beiden Modellen wird zum einen die Zinsbelastung entgegengestellt, die
sich ergeben hitte, wenn alle Emissionen bei der durchschnittlichen Zinsstruktur-
kurve der Jahre 1999 bis 2008 vorgenommen worden waren, und zum anderen den
Zahlungen, die sich aus der tatsiachlichen Zinsstrukturkurve ergeben. Als weitere
Referenzpunkte werden zudem die Zinslasten berichtet, die sich ergeben, wenn man
anstatt der Zinsstrukturkurve fiir Bundesanleihen die Zinsstrukturkurven fiir

franzosische und italienische Anleihen einsetzt.

Wesentliche Ergebnisse der Analyse sind, dass der Bund verglichen mit der durch-
schnittlichen Verzinsung der Jahre 1999-2008 derzeit erhebliche Minderausgaben in
den Zinsausgaben realisiert, dass diese aber vor allem durch die Zinspolitik der EZB
und die schwache Konjunktur im Euroraum zustande kommen. Kontrolliert man fiir
diese Effekte, sind die Minderausgaben deutlich geringer. Der Vorteil, den der Bund
wegen der Flucht in sichere Anlagen, die moglicherweise im Euroraum stattfindet,
aus den 2009 bis 2012 begebenen Wertpapieren in den Jahren 2009 bis 2022 hat,
belauft sich entsprechend der vorsichtig zu interpretierenden Modellergebnisse auf
rund 12 Mrd. Euro, wahrend der Vergleich mit der durchschnittlichen Verzinsung
beachtliche 68 Mrd. Euro betragt. Bemerkenswert ist, dass Modellergebnisse nahezu
identisch mit der Zinslast ist, die entstanden ware, wenn der Bund die Emissionen
mit Zinssatzen bzw. Renditen durchgefiihrt hatte, die der franzosischen
Zinsstrukturkurve entsprechen. Bei der Einordnung dieses Ergebnisses ist allerdings
zu beriicksichtigen, dass deutliche Abweichungen der Zinsstruktur des Bundes von
den Ergebnissen der kontrafaktischen Modelle erst seit Herbst 2011 zu beobachten

sind.



Der weitere Beitrag gliedert sich wie folgt. Im zweiten Abschnitt werden die Wert-
papieremissionen des Bundes, die Grundlage der Berechnungen hier sind, dargestellt
und die tatsdchlich daraus resultierende Zinsbelastung approximativ berechnet. Im
dritten Abschnitt wird erlautert, wie das Modell von Diebold et al. (2006) mithilfe des
Kalman-Glatters zur Ermittlung einer kontrafaktischen Zinsstrukturkurve verwendet
wird, und stellt zudem das Polynommodell vor. Im vierten Abschnitt werden die
Ergebnisse der beiden Zinsstrukturkurvenmodelle und deren Implikationen fiir die
Zinsbelastung dargestellt. Als Vergleich wird zudem die Zinsbelastung berechnet, die
sich bei einer Verzinsung ergeben hitte, die den mittleren Umlaufrenditen der
Vorjahre entspricht. AuBerdem werden die Zinsstrukturkurven franzosischer und
italienischer Staatsanleihen als Vergleichspunkte hinzugezogen. Der fiinfte Abschnitt
fasst die Ergebnisse zusammen und diskutiert mogliche  wirtschafts- und

finanzpolitische Implikationen.

2 Neuverschuldung des Bundes 2009—2012 und die
resultierende Zinslast

In der vorliegenden Analyse soll zum einen die Reduktion der Zinsbelastung des
Bundes durch das deutlich gesunkene Zinsniveau als auch der mogliche Einfluss
einer Flucht in sichere Anlagen quantifiziert werden. Fiir dieses Vorhaben wird die
seit Beginn des Jahres 2009 aufgenommene Neuverschuldung herangezogen. Es ist
dabei festzuhalten, dass zur Neuverschuldung auch die Refinanzierung alter
Schuldtitel gehort, also einen deutlich groBeren Umfang hat als die Nettoneuver-
schuldung bzw. das Budgetdefizit des Bundes. Um die Neuverschuldung zu messen,
werden Daten der Finanzagentur des Bundes verwendet. Zu Beginn eines jeden
Quartals gibt die Finanzagentur einen Emissionsplan fiir Kapital- und Geldmarkttitel
bekannt, der Umfang und Laufzeiten der Neuemissionen und Aufstockungen enthalt.
Der so ermittelte Umfang kann vom tatsachlichen Emissionsvolumen abweichen, da
es sich um Pliane handelt und nicht um realisierte Auktionsergebnisse. Fiir die
Berechnungen hier ist aber anzunehmen, dass die Emissionsplane, die zu Beginn des

Quartals ausgegeben werden, nicht zu sehr von den tatsachlich ausgegebenen



Summen abweichen. Insgesamt lag das geplante Emissionsvolumen der
Finanzagentur zwischen dem ersten Quartal 2009 und dem zweiten Quartal 2012 bei
iiber 1 Bill. Euro (Tabelle 1). Es war auch deswegen so hoch ist, weil in den 2 V2
Jahren kurzlaufenden Schuldtitel mehrfach umgeschuldet wurden. Die tatsichliche
Neuverschuldung wird von dieser Approximation zum einen aus den bereits
genannten Grund, dass die in den Emissionsplinen genannten Nennwerte von den
realisierten Volumina abweichen konnen, und zum anderen aus dem Grund
abweichen, dass nicht alle Schuldtitel des Bundes erfasst werden. So begibt der Bund
auch Schatzbriefe sowie Tagesgeld und hat die Moglichkeit Kassenkredite
aufzunehmen. Solche Schuldtitel spielen allerdings nur eine untergeordnete Rolle, so

dass in dieser Analyse nur die marktgangigen Schuldtitel des Bundes beriicksichtigt

werden.

Tabelle 1:

Wertpapieremissionen des Bundes nach Laufzeiten in Mrd. Euro 2009-2012

30 Jahre 10 Jahre 5 Jahre 2 Jahre 1 Jahr 1/2 Jahr

2009Q1 0 17 7 15 30 21
2009Q2 4 7 6 22 15 36
2009Q3 0 17 7 12 27 21
2009Q4 2 6 10 15 8 18
2010Q1 3 16 17 20 12 15
2010Q2 3 17 14 25 18 15
2010Q3 4 16 11 13 18 15
2010Q4 0 11 10 16 8 15
2011Q1 2 13 16 19 15 15
2011Q2 2 15 18 18 15 15
2011Q3 2 15 6 16 9 12
2011Q4 2 11 10 16 2 11
201201 3 14 12 14 9 12
2012Q2 3 15 14 15 9 12
Summe 30 190 158 236 195 233

Quelle: Emissionsplane der Bundesrepublik Deutschland Finanzagentur GmbH; eigene Berech-
nungen.

Als Ausgangspunkt fiir die Berechnung moglicher Zinsersparnis in der Zeit nach
Beginn der Finanzkrise, muss zunachst die durch die Neuverschuldung entstandene
Zinslast ermittelt werden. Dazu werden an dieser Stelle nicht die effektiven Zinsen,
der iiber 200 Neuemissionen und Aufstockungen herangezogen, sondern werden zur

Vereinfachung die geplanten Nennwerte mit den Umlaufrenditen von Bundesanlei-
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hen entsprechender Restlaufzeit in Beziehung gesetzt. Interpolierte Quartalsdaten fiir
jahrliche Restlaufzeiten von 1 bis 10 Jahren werden von Thomsen Reuters
Datastream bezogen. Es werden dariiber hinaus die Annahmen getroffen, dass die
Zinsen auf dreifigjahrige Anleihen denen 10jahriger Anleihen entsprechen und die
Renditen von Schatzanweisungen mit Laufzeiten unter einem Jahr den Renditen
einjahriger Anleihen gleich sind. Da sowohl die extrem langlaufende als auch die
extrem kurzlaufenden Schuldtitel ein, bezogen auf alle Schuldtitel, geringes Gewicht
haben, erscheint diese sehr einfache Approximation gerechtfertigt. Bei der
Berechnung der Zinsausgaben wird fiir Anleihen, Obligationen und zweijahrigen
Schatzanweisungen angenommen, dass eine jahrliche Verzinsung entsprechend der
Umlaufrendite vorliegt. Bei Schatzanweisung geringerer Laufzeit erfolgt die
Zinszahlung per Annahme am Ende der Laufzeit. Dieses approximative Verfahren
ergibt, dass dem Bund durch die zwischen dem ersten Quartal 2009 und dem zweiten
Quartal 2012 bis in das Jahr 2022 Zinsausgaben von kumuliert 85,8 Mrd. Euro

entstehen.

3 Kontrafaktische Modelle der Zinsstruktur

Eine erste Bewertung der in Abschnitt zwei errechneten Zinsbelastung lasst sich er-
mitteln, indem man die entsprechenden Emissionen mit den durchschnittlichen Zin-
sen der vergangenen Jahre berechnet. Dieses Vorgehen liefert zwar auf der einen
Seite einen guten Anhaltspunkt fiir die Entlastungswirkung des niedrigen Zins-
niveaus auf den Bundeshalt, es vermengt aber auch alle derzeit wirkenden Effekte.
Neben Veranderungen in der Risikowahrnehmung bzw. der moglichen Wahrneh-
mung von Bundesanleihen als ,sicherer Hafen“, der als Fluchtpunkt wahrgenommen
wird, kann vor allem die extrem schwache Konjunkturdynamik im Euroraum und die
damit einhergehenden niedrigen Zinssitze der EZB eine wichtige Determinante der
vom Bund geforderten Zinssatze sein. Der Vergleich der Zinsbelastung durch die
Neuverschuldung der vergangenen Jahren mit einer Belastung, die bei gleicher
Emissionsstruktur entstanden ware, indem lediglich die Risikoeffekte der aktuellen

Schuldenkrise beriicksichtigt werden, ist hingegen nur unter vielen Annahmen



leistbar. Zunichst muss ein Modell gewidhlt werden, das eine kontrafaktische
Situation herstellen kann. Zu diesem Zweck werden an dieser Stelle zwei
unterschiedliche Ansitze gewahlt, letztlich um einen Eindruck von der das Problem
begleitenden Modellunsicherheit zu haben. Bei beiden Modellen handelt es sich um
empirische Modelle, die aus historischen Daten geschatzt werden. Bei diesem Vorge-
hen wird die Annahme gemacht, dass es in den Jahren des Stiitzzeitraums 1999 bis
2008 keine gesonderten Risikoeinfliisse gab. Die Modellergebnisse fiir die Zeit zwi-
schen 2009 bis 2012 werden dann als kontrafaktisch interpretiert. In beiden Model-
len, die gleich detaillierter dargestellt werden, wird dabei auf makrookonomische
GroBen bedingt. Effekte die dadurch entstehen, dass die Schuldenkrise makrooko-
nomische GroBen beeintrachtigt, flieBen somit auch in diese kontrafaktischen
Situationen ein. Effekte, die dadurch entstehen, dass der Bund von der Flucht aus
anderen Wertpapieren profitiert, sollten hingegen als die Anpassungen der
Umlaufrenditen, die tiiber jene, die dem konjunkturellen Muster entsprechen,

hinausgehen, gemessen werden.

Als ein Modell zur Ermittlung einer kontrafaktischen Zinsstrukturkurve wird zu-
nachst das dynamische Faktormodell von Diebold et al. (2006) herangezogen. Die
Zinsstrukturkurve wird in dem Modell durch drei Faktoren abgebildet, die Niveau,
Steigung und Wo6lbung der Kurve darstellen sollen (vgl. Nelson und Siegel, 1987). Im
Modell von Diebold et al. (2006) werden die drei Faktoren zusammen mit drei mak-
rookonomischen GroBen in einem vektorautoregressiven Modell fortgeschrieben. An
dieser Stelle werden der Geldmarktzins Euribor, der BIP-Deflator im Vorjahresver-
gleich und die Produktionsliicke jeweils fiir den Euroraum als makrookonomische
Variablen verwandt. Die Verwendung von Daten fiir den Euroraum anstatt deutscher
Daten erscheint geboten, da innerhalb des Wahrungsraums von einem relativ ein-
heitlichen Kapitalmarkt ausgegangen werden kann und somit das Aggregat der Kon-
junkturaussichten entscheidend sein diirfte. Die Schiatzung der Produktionsliicke fiir
Quartalsdaten wird von Oxford Economics iibernommen, die ihrerseits
weitestgehend im Einklang mit den Schatzungen der Produktionsliicke der OECD
sind. Das um die makrookonomischen GroBen erweiterte dynamische Faktormodell

wird auf Basis von Quartalsdaten fiir den Zeitraum von 1999 bis 2008 geschatzt. Das
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dazugehorige Zustandsraummodell und die verwendete Schiatzmethodik werden im
Appendix erldutert. Gegeben die geschitzten Parameter und die Daten der drei
makrookonomischen Variablen fiir die Jahre 2009 bis 2012 wird eine Schiatzung der
drei Faktoren fiir diesen Zeitraum mithilfe des Kalman-Glatters erstellt. Aus diesen
geschitzten Faktoren lassen sich mithilfe der Ladungen Werte fiir die

Umlaufrenditen der verschiedenen Restlaufzeiten ermitteln.

Als zweites Modell wird ein einfaches Polynommodell verwandt. In diesem Ansatz
werden die Umlaufrenditen Y unterschiedlicher Restlaufzeit r jeweils auf den Leitzins

der EZB i und diesen in quadrierter Form regressiert. Das Modell hat also die Form:

- .2
Y, = B+ By + Bo +‘9tr .

Die Schatzung wir mit der Methode der kleinsten Quadrate fiir den Zeitraum der
Jahre 1999 bis 2008 vorgenommen. Fiir die Werte aus den Quartalen der Jahre 2009

bis 2012 werden dann die Modellwerte als kontrafaktische Umlaufrenditen ange-

nommen.
Tabelle 2:
Verringerte Zinslast des Bundes im Verhéltnis zu verschiedenen Referenzszenaren in Mrd. Euro
Mittelwert Faktor Polynom Frankreich Italien
2010 4,65 -0,44 -0,31 0,50 1,72
2011 8,55 0,86 0,38 0,85 3,90
2012 9,65 1,73 0,98 1,31 7,42
2013 9,53 2,19 1,92 1,99 9,47
2009-2022 68,44 11,61 12,76 14,85 63,15

Mittelwert: Kontrafaktische Situation auf Basis der durchschnittlichen Umlaufrenditen 1999-2008.
Faktor: Kontrafaktische Situation auf Basis des Faktormodells. Polynom: Kontrafaktische Situation auf
Basis des Polynommodells. Frankreich: Kontrafaktische Situation auf Basis des Zinsstruktur
franzdsischer Staatsanleihen. Italien: Kontrafaktische Situation auf Basis des Zinsstruktur italienischer
Staatsanleihen. Quelle: Eigene Berechnungen und Schéatzungen.

4 Effekte des ,,sicheren Hafens“ auf die Zinslast des
Bundes

Die durchschnittlichen Umlaufrenditen der Jahre 1999 bis 2008 liegen fiir alle Rest-

laufzeiten iiber jedem Quartalswert der Jahre 2009 bis 2012 (Abbildung 1). Haitte der



Bund fiir die Emissionen solche Zinssatze bieten miissen, wiirden sich die Zinsausga-
ben im hier betrachteten Zeitraum auf 154,2 Mrd. Euro belaufen. Die Einsparung
liegt somit bei 68,4 Mrd. Euro.! Diskontiert man die Zahlungen auf das Jahr 2012
mit einer Rate von 3,5 Prozent ab bzw. auf, ergibt eine Einsparung von 63,6 Mrd.
Euro. Bezogen auf das laufende Jahr realisiert der Bund durch die
unterdurchschnittlichen Umlaufrenditen eine Einsparung von rund 10 Mrd. Euro
(Tabelle 2). Sollte das niedrige bzw. unterdurchschnittliche Zinsniveau noch einige
Zeit andauern sind Effekte in dreistelliger Milliardenhohe realistisch. Bemerkenswert
dabei ist, dass die Berechnungen anhand der durchschnittlichen Zinsstukturkurve
bezogen auf die GroBenordnung dhnliche Ergebnisse zeigen wie Berechnungen, die
die italienische Zinsstrukturkurve verwenden. Der italienische Staat konnte vom in
den vergangenen Jahren allgemein sinkenden Zinsniveau nur zunichst profitieren
und musste in den vergangenen Quartalen einen deutlichen Anstieg der
Umlaufrenditen hinnehmen. Bezogen auf die Zinslast des Bundes muss allerdings
beriicksichtigt werden, dass die hier vorgenommene Berechnung keine Verhal-
tensanpassung des Emittenten unterstellt. So ist denkbar, dass die Finanzagentur bei
einem hoheren und vor allem bei einem steileren Verlauf der Zinsstrukturkurve
starker auf kurz laufende Papiere zuriickgegriffen und die Emission von lang

laufenden Titeln relativ reduziert hatte.

1 Zinseszinseffekte bleiben an dieser Stelle unberiicksichtigt, da die Mehr- oder Minderausgaben nicht
unbedingt durch die Kreditfinanzierung erbracht werden miissen.
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Abbildung 1:

Zinsstrukturkurven von Bundesanleihen 1999-2012
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Quelle: Datastream; eigene Berechnungen.

Diese sehr hohen Effekte scheinen aber iiberwiegend auf konjunkturelle Einfliisse
und die Politik der EZB zuriickzufiihren sein. Beide Modelle, die kontrafaktische
Situationen herstellen, in denen die Risikoperzeption in den Jahren 2009 bis 2012
nicht von der in den Jahren davor verschieden sein soll, liefern zum einen unte-
reinander sehr dhnliche Ergebnisse und zum anderen Zinsstruturkurven, die den
jiingst beobachteten deutliche naher sind als der durchschnittlichen Zinsstruktur-
kurve der Jahre 1999 bis 2008. Die Berechnungen auf Basis des Faktormodells erge-
ben eine Zinslast von 97,4 Mrd. Euro und somit nur 11,6 Mrd. Euro mehr als die
Approximation der tatsachlichen Belastung. Das Modell, das auf dem Polynom der
Zentralbankzinsen fuBt, ergibt eine Zinslast von 98,5 Mrd. Euro und somit rund 12,8
Mrd. Euro mehr als in der Approximation. Ahnliche Ergebnisse wie in beiden
Modellen erhalt man, wenn man statt der modellbasierten Zinsstrukturkurven die
Staatsanleihen zur Berechnung heranzieht

Zinsstrukturkurve franzosischer

(Abbildung 2).



Abbildung 2:

Zinslast des Bundes in den Jahren 2009-2022 durch Wertpapieremissionen in den
Jahren 2009-2012
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Zinslast: approximiertertatsachliche Last. Faktor: Kontrafaktische Situation auf

Basis des Faktormodells. Polynom: Kontrafaktische Situation auf Basis des
Zinspolynommodells. Frankreich: Kontrafaktische Situation auf Basis des Zinsstruktur
franzdsischer Staatsanleihen. ltalien: Kontrafaktische Situation auf Basis des
Zinsstrukturitalienischer Staatsanleihen.

Quelfle: Eigenen Schatzungen und Berechnungen.

Es muss allerdings beriicksichtigt werden, dass die Abweichungen zwischen den
Modellergebnissen und den tatsachlichen Zinsstrukturkurven erst seit Herbst 2011
deutlich zu Tage treten (Abbildung 3). Sollte diese Konstellation an den
Anleihemirkten anhalten, wiirde es folglich in Bilde zu deutlich groBeren Effekten
kommen, die auf die Flucht in Bundesanleihen und nicht auf die Wirkung
makrookonomischer Grofen zuriickzufiihren ist. Dass aber bisher die Effekte einer
Flucht in Bundesanleihen noch relativ gering ausgepragt sind, veranschaulicht
Abbildung 4. Die Konfidenzintervalle zum 90%-Niveau des Faktormodells schlieBen

die tatsachliche Zinslast ein.
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Abbildung 3:
Umlaufrenditen bei 5-jahriger Restlaufzeit 2009-2012
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Tatsachlich: Umlaufrenditenvon Bundesanleihen. Faktor: Umlaufrenditen auf

Basis des Faktormodells. Polynom: Umlaufrenditen auf Basis des
Zinspalynommodells. Mittel: Durschnittliche Umlaufrendite der Jahre 1999-2008.
Frankreich: Umlaufrenditen von franzosischen Staatsanleihen. ltalien: Umlaufrenditen
von italienischen Staatsanleihen.

Quelle: Datastream . Eigenen Schatzungen und Berechnungen.

Abbildung 4:
Konfidenzintervalle und tatséchliche Zinslast 2009-2022 durch Wertpapieremissionen in

den Jahren 2009-2012
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Quelle: Eigene Berechnungenund Schatzungen.
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5 Zusammenfassung und Bewertung

Die in der GroBen Rezession und der folgenden Schuldenkrise deutlich gesunkenen
Umlaufrenditen auf Wertpapiere des Bundes haben iiber die in dieser Zeit getatigten
Neuemissionen eine erhebliche Entlastung des Bundeshaushalts vergleichen mit den
durchschnittlichen Umlaufrenditen der Jahre 1999 bis 2008 bewirkt. Die deutlich
gesunkenen Zinsausgaben sind auch deswegen von Bedeutung, weil diese nur
unzureichend im Konjunkturbereinigungsverfahren, das im Rahmen der
Schuldenbremse Anwendung findet, beriicksichtigt sind. Ein Teil der sinkenden Zins-

last diirfte als strukturelle Konsolidierung interpretiert werden.

Die gesunkenen Umlaufrenditen sind vor allem auf die schwache okonomische
Entwicklung im Euroraum und die niedrigen Zentralbankzinsen zuriickzufiihren und
weniger darauf, dass Wertpapiere des Bundes von der Flucht aus anderen
Wertpapieren profitieren. Der Vergleich mit zwei Modellen fiir die Zinsstrukturkurve,
einem Faktormodell und einem Polynommodell, deuten darauf hin, dass der GroBteil
der Entlastung auf die Zinsen der EZB oder makrookonomische Faktoren im
Euroraum zuriickzufiihren ist. Allerdings diirften die Effekte durch die Flucht in

Sicherheiten jiingst an Bedeutung gewonnen haben.
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6 Appendix

6.1 Zustandsraummodell

Ausgehend vom Modell von Nelson und Siegel (1987) werden die Umlaufrenditen
von Papieren mit Restlaufzeit r durch drei Faktoren (L, S und C) und einer StorgroBe

u modelliert:

A Ar A
Yt':Lt+St(1 /IGr j+Ct(1 /fr —e”j+u:,

Die Faktoren werden zusammen mit drei makrookonomischen Variablen,
Geldmarktzins, BIP-Deflator im Vorjahresvergleich und Produktionsliicke, als
Vektor f, =(L,S,,C,,GZ,,Def,,PL,) in einem vektorautoregressiven Modell mit einer

verzogerten fortgeschrieben:

fi=A+Af,+&.

Die obige Gleichung bildet zugleich die Bewegungsgleichung im entsprechenden

Zustandsraummodell. Die Zustandsgleichung ist gegeben durch:

1-e™* 1-e*

Ytl 1 [ 7 j [ 7 —e J 0 0O L, ut1

: s : s P S 5

10 _ A0 _ A0 10
Yo o|p [z 1™ _¢m| g g of & |, |u |,
GZ, A10 110 GZ, 0
Def, 0 0 0 00 Def, 0

0 0 0 0 01

Fiir die Fehler wird dabei folgende Verteilung unterstellt:
)llafls )
U, 0|0 H

Wihrend die Matrix Q voll besetzt ist, ist die Matrix H eine Diagonalmatrix.
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6.2 Schatzmethode

Diebold et al. (2006) schlagen eine Maximum-Likelihood-Schatzung mithilfe eines
numerischen Optimierers vor, weisen aber darauf hin, dass die Schiatzung eines gro-
Ben Modells mit numerischen Methoden Problemen gegeniiber stehen kann. An die-
ser Stelle wird daher zunichst ein alternativer Ansatz gewahlt, der asymptotisch die
gleichen Ergebnisse liefert. Doz et al. (2011) diskutieren eine zweistufige Schiatzung
fiir dynamische Faktormodelle, die hier modifiziert iibernommen wird. In Doz et al.
(2011) werden die Faktoren zunichst anhand der Hauptkomponentenanalyse ge-
schitzt und konditional auf diese werden die Parameter der Modells mit der Methode
der Kleinsten-Quadrate ermittelt. Die KQ-Schatzungen werden dann in den Kalman-
Filter und -Glatter iibernommen, um dann die Faktoren erneut zu schatzen. Dieses
Vorgehen wird grundsitzlich iibernommen, jedoch wegen der bedingt auf 1bekann-
ten Ladungen modifiziert. Bedingt auf 4 konnen die Faktoren analog zur Haupt-
komponentenanalyse mit der Methode der Kleinsten-Quadrate bestimmt werden.
Uber Awird ein ,,Grid-Search® durchgefiihrt und schlieBlich die Parameterschitzung
gewahlt, die den hochsten Likelihood-Wert ergibt. Die so generierten Werte konnen
dann in einer iiber das Vorgehen von Doz et al. (2011) hinausgehenden Stufe als

Startwerte fiir numerische Optimierer dienen.
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