Ein Test der Erwartungshypothese
der Fristigkeitsstruktur der Zinssitze"

Der Zusammenhang zwischen Glittung von Renditekurven,
error-learning Hypothese und Fristigkeitsstruktur der Zinssitze

Von D. Johannes Jiittner

I. Einleitung

Zu jedem Zeitpunkt existieren in einer Volkswirtschaft eine Reihe
von Zinssédtzen auf Obligationen verschiedener Anleihegeber, und Zins-
unterschiede bestehen sogar zwischen Wertpapieren desselben Anleihe-
gebers. Werden die Zinssatzunterschiede systematisch zu einer Reihe
von Bestimmungsfaktoren in Beziehung gesetzt, so sprechen wir von
der Struktur der Zinssédtze. Dem mit der Couponzahlung und der Riick-
zahlung der Anleihen verbundenen Risiko kommt wahrscheinlich der
grofBte Erklidrungswert fiir bestehende Zinssatzdifferenzen zu. Als wei-
tere zinssatzdifferenzierende Faktoren sind zu nennen die Marktgéngig-
keit der Wertpapiere, ihre Nominalverzinsung, ihr Besteuerungsstatus,
Kurspflege der ausgebenden Institution, bestimmte mit dem Wertpapier
zusammenhéngende Rechte wie im Falle der Wandelanleihen sowie vor-
teilhafte Riicknahmebedingungen. Hinzu kommt die Fristigkeit der
Wertpapiere, der in der 6konomischen Literatur tiberwiegend Aufmerk-
samkeit geschenkt worden ist. In diesem Ansatz werden die Zinsséitze
auf Wertpapiere, die in jeder Hinsicht, auBler der der Fristigkeit, iden-
tisch sind, nach der Laufzeit geordnet. Die sich dann ergebende syste-
matische Beziehung zwischen Zinssétzen und Laufzeit von Wertpapieren
wird als die Fristigkeitsstruktur der Zinssédtze bezeichnet.

II. Die Meiselman-Hypothese

Unter den verschiedenen theoretischen Ansidtzen zur Erklirung von
Fristigkeitsstruktur der Zinssitze hat die Erwartungshypothese seit je-

* Die Arbeit entstand mit finanzieller Unterstiitzung der School of Eco-
nomic and Financial Studies der Macquarie University, Meinen Kollegen
Graham Madden und Roger Tuckwell danke ich fiir hilfreiche Diskussionen
des Themas. Mein Dank gilt ferner meiner Forschungsassistentin Frau Janic
Houghton, B. A., fiir die Erledigung der technischen Seiten der Arbeit.
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her eine dominierende Rolle gespielt. In aller Kiirze besagt sie, daf3
Zinssatzdifferenzierung zwischen Wertpapieren mit unterschiedlicher
Restlaufzeit deshalb besteht, weil der Markt ihre Eliminierung in der
Zukunft erwartet. Fiir den Investor, der seine Mittel etwa fiir zwei
Jahre auf einem wohlfunktionierenden Kapitalmarkt anzulegen gedenkt,
ist es demnach unerheblich, ob er eine Anleihe mit zweijdhriger Lauf-
zeit erwirbt oder nacheinander in zwei Papiere mit einjahriger Laufzeit
investiert. Die Rendite wird dieselbe sein, welche Renditedifferenzen zu
Beginn zwischen den beiden Papieren auch bestehen mégen. Die Brauch-
barkeit der Erwartungstheorie fiir die Erkldrung der Fristigkeitsstruk-
tur der Zinssidtze wurde durch die Tatsache stark eingeschrinkt, daf sie
nur unter sehr restriktiven Pridmissen Giiltigkeit besal. So wurde bei-
spielsweise postuliert, daB die Zinserwartungen der Marktteilnehmer
sich immer als korrekt herausstellen, eine Annahme, die das wirkliche
Marktgeschehen nur verzerrt reflektiert!. D. Meiselman (1962) war der
erste, dem es gelang, diesen entscheidenden Mangel der reinen Erwar-
tungstheorie durch Aufhebung der kritischen Annahme zu beseitigen
und einen operationalen Schitzansatz fiir diese Theorie zu liefern. Das
Meiselman-Modell besagt, da Investoren ihre Zinserwartungen auf der
Grundlage ihrer Erfahrungen mit vergangenen Zinssatzvorhersagen
dndern. Haben sie etwa einen sich abzeichnenden Zinsanstieg unter-
schitzt, so werden sie entsprechend ihre Zinserwartungen nach oben
revidieren. Algebraisch 14Bt sich die auf einem error-learning Prozef
basierende Hypothese wie folgt formulieren:

1) tenfit — tenTe-1=F Ry — 2.1

wobei Ry,; den tatsdchlichen Zinssatz (spotrate) fiir ein Wertpapier mit
einjdhriger Laufzeit zum Zeitpunkt t angibt, und die 7’s die von der
jeweiligen Zinsstruktur implizierten Terminzinssitze (forward rates)
fiir Wertpapiere mit einjahriger Restlaufzeit angeben. Die den Buch-
staben vorangestellten Subskripte zeigen die Perioden an, in denen die
Terminsétze zur Anwendung kommen, und die der eins nachgestellten
Subskripte geben an, in welcher Periode die Zinsvorhersagen gemacht
werden?, Die logische Struktur des Meiselman-Modells 148t sich mit der
folgenden Grafik verdeutlichen, wobei n = 2 gilt.

! Eine Enumerierung und Interpretation der Annahmen, auf denen die
traditionelle Erwartungstheorie basiert, gibt J. W. Conard (1959, pp. 290 - 93).

2 Die einperiodigen Terminsétze werden aus den tatsédchlichen Zinssétzen
nach folgender Beziehung errechnet:

_ (1+ R, n+t
t+nTt =T @ T Ryn
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Oberhalb der ersten Zeitachse sind die zum Zeitpunkt t — 1 giiltigen
Zinssidtze flir Obligationen mit einem bis zu vier Jahren Restlaufzeit
abgetragen. Sie implizieren die unterhalb der ersten Zeitachse einge-
zeichneten einperiodigen Terminsitze fiir die folgenden Perioden ft,
t 4+ 1 und t + 2, wie sie zum Zeitpunkt t — 1 projektiert werden. Nach
Ablauf einer Periode ergibt sich wiederum eine Renditekurve, deren
Zinssétze Ry, Ro: und Rs; oberhalb der zweiten Zeitachse eingetragen
sind. Sie implizieren die einperiodigen Terminzinssétze ;,171,: und ;. 21,2,
die zum Zeitpunkt t + 1 bzw. t + 2 zur Anwendung kommen. Nach der
Meiselman-Hypothese vergleichen die Investoren den zum Zeitpunkt
t — 1 fiir die Periode t erwarteten einperiodigen Zinssatz ¢r1,¢-1 mit dem
sich eine Periode spiter tatsichlich ergebenden Satz R;; (beide Zinssitze
sind in der obigen Figur durch einen gestrichelten Pfeil verbunden), und
sie korrigieren entsprechend dem begangenen Irrtum ihre Zinsvorher-
sage. Das Ausma@ ihres Irrtums wird durch den Wert der rechten Seite
von Gleichung (1) angegeben. Welche Revision der Zinserwartungen
wird nun von den Investoren vorgenommen? Bevor wir diese Frage
beantworten, sei daran erinnert, dafl zum Zeitpunkt t — 1 die einperio-
digen Terminzinssétze fiir t + 1 und t + 2, némlich ¢, 171,¢-1 bZW. ¢+27r1,6-1
erwartet wurden. Sie werden mit den entsprechenden einperiodigen
Terminsétzen ¢, 171,: bZw. ¢.271,1, die eine Periode spiter giiltig sind, ver-
glichen und auf der Grundlage vergangener Erfahrungen mit Zinssatz-
vorhersagen nach oben oder nach unten revidiert. Damit haben wir auch
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den Klammerausdruck auf der linken Seite von Gleichung (1) erklért,
der in unserer Ubersicht durch die gepunkteten Linien angedeutet wird.

III. Die Ergebnisse fiir die Bundesrepublik

Die empirische Uberpriifung der Meiselman-Hypothese setzt die Exi-
stenz einer Renditekurve voraus, von der die nach Fristigkeitsperioden
klassifizierten tatséchlichen Zinsséitze ermittelt werden kénnen. Von der
Staffelung der auf der Renditekurve angegebenen Zinssitze hingt es
ab, ob das Modell fiir Jahres-, Halbjahres- oder Vierteljahresdaten ge-
schitzt werden kann. Die Deutsche Bundesbank ermittelt monatlich seit
Juni 1970 Renditekurven, die Zinssitze 6ffentlicher Anleihen von einem
halben bis zu lédngstens zwolf Jahren umfassen, und zwar mit halbjdhr-
lichen Zinsintervallen®. Da sowohl die Zinssdtze auf Wertpapiere mit
einem halben Jahr Restlaufzeit sowie solche auf Wertpapiere mit tiber
neun Jahren Restlaufzeit nur unvollstéindig vorlagen und eine Ergin-
zung der Renditekurven durch Extrapolierung der Daten uns willkiir-
lich erschien, berticksichtigen wir nur Renditekurven mit Zinssétzen von
einem Jahr bis zu neun Jahren. Diese Renditekurven implizierten je-
weils acht Jahres-Terminzinssitze, die nach der oben (Fulinote 2) ange-
gebenen Formel errechnet wurden. Die von Juni 1970 bis April 1974
vorliegenden sowie die errechneten Zinsreihen bildeten die Grundlage
fir einen Test der Gleichung (1) in der folgenden linearen Form:

@ nenTit —tanTt-1 =0 + by (R s — 4714-1) + &

Da vorldufige Schitzergebnisse fiir Gleichung (2) starke Reihenkorre-
lation in den RestgroBen zeigten, wurde sie mit explizierter Beriick-
sichtigung eines Autokorrelationsterms empirisch erneut iiberpriift. Die
Ergebnisse dieses Schitzwertes sind in Tabelle 1 angegeben.

Sie sind wenig ermutigend. Keiner der sechzehn Koeffizienten erreicht
nach den herkdmmlichen Kriterien Signifikanzniveau. Die einfachen
sowie die korrigierten Bestimmtheitskoeffizienten libersteigen nicht die
vergleichsweise niedrigen Werte von 0,070 bzw. 0,049. In diese Schiitz-
ergebnisse kénnen wir Vertrauen haben, da die Werte der Durbin-
Watson-Statistik auf die Abwesenheit von Reihenkorrelation in den
RestgroBen hinweisen und somit die geschitzten Koeffizienten nicht
verzerrt sind.

Eine Erkldrung fiir den fehlgeschlagenen Versuch, mit dem Meisel-
man-Modell die Fristigkeit der Zinssédtze in der Bundesrepublik zu er-

3 Die Zinssétze liegen nicht in publizierter Form vor, sie wurden mir dan-
kenswerterweise von Herrn Dr. Horst Bockelmann von der Deutschen Bun-
desbank zur Verfligung gestellt.
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Tabelle 1

Beziehung zwischen Anderungen von Jahresterminzinssitzen nach
Restlaufzeiten und ,,Vorhersageirrtum® von Jahreszinssitzen; Juni 1970
bis April 1974, monatliche Daten (t-Wert in Klammern)

s Durbin-
n Regressions- ¢
Konstante : R2 R2 Watson-
(Jahr) keoffizient Statistik
1 — 0,537 — 0,131 0,018 — 0,004 2,036
-1 (—0,7)
2 0,054 0,038 0,001 — 0,022 1,521
(0,1) (0,2)
3 0,030 0,146 0,014 — 0,008 1,796
0,1) (0,8)
4 — 0,004 — 0,148 0,015 — 0,008 1,647
(— 0,02) (—0,8)
5 — 0,065 0,222 0,031 0,009 1,681
(—0,2) (1,2)
6 0,568 0,341 0,070 0,049 2,230
1mn (1,8)
ki 0,170 0,181 0,021 — 0,002 1,808
(0,6) (1,0)
8 0,059 — 0,034 0,001 — 0,022 1,803
0,2) (—0,1)

kldren, liegt moglicherweise in dem unterschiedlichen Charakter der
hier und der von Meiselman verwendeten Daten. Meiselmans Schéatz-
ansatz basiert auf Durands (1942) ,basic yields“, die von einer durch
Freihand-Interpolation gezeichneten Renditekurve abgelesen wurden.
Diese im statistischen Sinne willkiirliche Glattung beobachteter Rendite-
kurven allein vermag vermutlich, wie wiederholt angenommen worden
istt, die Giite der urspriinglichen Testergebnisse von Meiselman zu be-
griinden.

Um diese Erkldarungsmoglichkeit fiir die Zinsstruktur in der Bundes-
republik zu iliberpriifen, wurden zunichst Renditekurven fiir Zinssitze
offentlicher Anleihen nach demselben Verfahren gezeichnet und von den
geglitteten Kurven die benétigten Zinssédtze fiir Wertpapiere mit ein-,
zwei- bis neunjihriger Restlaufzeit entnommen. Nach Berechnung der
jeweils acht Terminsitze wurde Gleichung (2) mit diesem statistischen
Zahlenmaterial erneut geschitzt. Die Ergebnisse, wiedergegeben in Ta-
belle 2, haben in 6konometrischer Hinsicht eine bemerkenswerte Ver-
besserung erfahren. Sdmtliche Regressionskoeffizienten liegen {iber dem

4 Siehe z. B, A. Buse (1967).
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50/-Signifikanzniveau. Sechs der acht Werte der Konstanten sind sta-
tistisch signifikant verschieden von Null.

In der Literatur zum Meiselmanschen Schitzansatz kam der Inter-
pretation des konstanten Terms entscheidende Bedeutung zu. Die Be-
hauptung Meiselmans, ein Wert von Null sei gleichbedeutend mit dem
Fehlen von Hicksschen Liquiditdtsprdmien wurde von Kessel (1965, p. 37)
und Wood (1963, p. 166) liberzeugend widerlegt. Jedoch auch das gegen-
teilige Ergebnis, nidmlich ein positiver Wert fiir die Konstante, 146t bei
Zinsdaten mit {iberwiegendem Aufwirtstrend keineswegs den Schlul
zu, Liquiditdtspramien seien existent?.

Tabelle 2

Beziehungen zwischen Anderungen von Jahresterminzinssitzen
nach Restlaufzeiten und ,,Vorhersageirrtum“ von Jahreszinssatzen,
geglittete Renditekurven, Juni 1970 bis April 1974,
monatliche Daten (t-Werte in Klammern)

) Durbin-
n Regressions- =Y
Konstante A R2 R2 Watson-
(Jahre) Koeffizient Statistik
1 0,035 0,6922) 0,770 0,764 L 2,217
(0,9) (12,1) ]1
2 0,71 0,5962) 0,668 0,661 2,104
(1,6) (9,4) ;
3 0,1212) 0,3702) 0,314 0,299 1,942
(2,1) (4,5)
4 0,1363) 0,3262) 0,305 0,289 ! 2,000
(2,6) 4,9
5 0,1422) 0,2942) 0,276 0,260 1,978
(2,8) 41
6 0,1262) 0,2472) 0,200 0,181 1,925
(2,9 3,3)
7 0,1832) 0,2612) 0,178 0,159 P 1,997
3.1 3,1)
8 0,2112) 0,3033) 0,210 0,192 2,006
(3,4) (EX))

a) Signifikante Koeffizienten, Niveau 5 %.

5 Zu diesem Punkt siehe D. J. Jiittner, G. M. Madden und R. H. Tuckwell
(1975).
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IV. Interpretation der Ergebnisse

Das wichtigste Ergebnis unserer Untersuchung ist zweifellos die Tat-
sache, daB 6konometrisch befriedigen Schéitzresultate sich nur mit ge-
gliatteten Renditekurven erreichen liefen. Hierfiir 148t sich eine ein-
fache Erklirung finden. Gleichung (2) kann so umgeformt werden, daf}
sie nur noch tatsédchliche Zinssdtze erhilt,

1 R n+1
(3) ( + n+1.t) _ J_

(1 + Ry

(1+Ry,,9;_n+2 _alls
I+ Ry, 197!

1+ R’“Z.t_l)z]
y Ent
(L + Rye-q) | *

wobei die friiher verwendete Notation beibehalten wurde. Aus dieser
Fassung des Meiselman-Modells wird ersichtlich, daB die unabhingige
sowie die abhéngige Variable sich aus der Differenz zweier Ausdriicke
zusammensetzt, die jeweils lediglich tatsdchliche Zinssitze in den Perio-
den t und t — 1 enthalten. Bewegen sich nun die nach der Fristigkeit
der Wertpapiere klassifizierten Zinsséitze gleichzeitig nach oben oder
nach unten, wie das fiir die Bundesrepublik nachgewiesen werden
konnte$, so folgt fir die geglitteten Renditekurven selbstverstiandlich
derselbe Bewegungsablauf. Allein auf diesen Zusammenhang ist die
Verbesserung der 6konometrischen Ergebnisse zurlickzufiihren. Somit
koénnen nur die in Tabelle 1 ausgewiesenen Resultate als zuverlidssig
angesehen werden. Sie weisen die Meiselman-Hypothese als Erkli-
rungsgrundlage fiir die Fristigkeitsstruktur der Zinssétze in der Bun-
desrepublik zurtick. Dieses negative Ergebnis 148t sich im wesentlichen
auf die folgenden Griinde zuriickfithren. Akzeptieren wir die Priamisse
von dem dominierenden Einflul der Erwartungen, so bleibt dahinge-
stellt, ob der Prozel der Erwartungsrevision nicht doch vielschichtiger
ist, als von Meiselman angenommen. Untersuchungen der Zinsstruktur
fiir einen Parallelmarkt, den Markt fiir Obligationen der privaten Wirt-
schaft, haben ergeben, daBl regressive und extrapolative Erwartungs-
elemente die Zinsstruktur entscheidend beeinflussen (D. J. Jiittner, 1974).
Weiterhin kann wegen der Kurspflegeaktionen der Bundesbank und
teilweise erheblicher Neuemissionen von Anleihen in bestimmten Fri-
stigkeitsklassen ein EinfluB von den Angebots- und Nachfragekonstella-
tionen auf dem Markt fiir 6ffentliche Anleihen auf die Zinsstruktur er-
wartet werden.

=ayy + bn,t [Rl,t -

¢ D, J. Jiittner, G. M. Madden und R. H. Tuckwell (1975). Auch fiir U.S.
Zinssétze ist dieser Zusammenhang aufgedeckt worden. (Vgl. V. K. Smith und
R. G. Marcis 1972). Da Meiselman in seiner Arbeit (1962), wie bereits er-
wihnt, nur geglittete Renditekurven verwendete, sind seine Ergebnisse
durchaus mit der hier vorgetragenen Hypothese vereinbar, und sie kdnnen
somit nicht zwingend als Bestitigung seiner unterstellten Verhaltensannahme
interpretiert werden,
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Zusammenfassung

In der vorliegenden Arbeit wird versucht, die Fristigkeitsstruktur der
Zinssdtze in der Bundesrepublick mit einem error-learning Ansatz zu erkli-
ren. Okonometrisch befriedigende Schitzergebnisse lieBen sich hierbei nur
mit gegldtteten Renditekurven erreichen. Bewegen sich die nach der Fristig~
keit der Wertpapiere klassifizierten Zinssitze auf einer so aufbereiteten Ren-
ditekurve im Zeitablauf gleichzeitig nach oben und nach unten, so reicht diese
Tatsache allein aus, den Erfolg der Meiselman-Hypothese im empirischen
Test zu gewihrleisten. Dieses Ergebnis kann jedoch keineswegs als Bestiti-
gung einer unterstellten Verhaltensannahme interpretiert werden. Der fiir
die Struktur der Zinssitze relevante ProzeB der Erwartungsrevision ist ver-
mutlich vielschichtiger, als der von dem Meiselman-Ansatz implizierte.

Summary

The present study attempts to explain the term structure of interest rates in
the Federal Republic of Germany using the error-learning approach. Satis-
factory test results could only be achieved with smoothed yield curves. When
interest rates on yield curves which have been constructed in such a way,
move up and down together, they tend to generate favourable empirical
estimates for the Meiselman-hypothesis. However, this result cannot be inter-
preted behaviouristically, implying a revision of expectations on the basis
of a simple error-learning process. The formation of expectations is more
complex than this approach leads us to believe.
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Mitteilungen

Die nichste Jahrestagung der Gesellschaft fiir Wirtschafts- und Sozialwis-
senschaften — Verein fiir Socialpolitik — wird vom 13. - 15. September 1976
in Augsburg iliber

»Soziale Probleme der modernen Industriegesellschaft“

stattfinden. Die wissenschaftliche Leitung liegt bei Herrn Prof. Dr. B. Kiilp,
Freiburg i. Br.

Vorldufiges Programm

Montag nachmittag: Einfiihrung

1. Der Wandel der sozialen Frage in den fortgeschrittenen Industriegesell-
schaften

2. Gerechtigkeit als gesellschaftspolitisches Ziel. Der Beitrag der Theorie der
Wirtschaftspolitik zur Entwicklung gesellschaftspolitischer Zielsysteme

Dienstag vormittag: Soziale Probleme als Folgeerscheinung des Industriali-
sierungsprozesses

Arbeitskreis I: Die Zunahme struktureller Arbeitslosigkeit

Arbeitskreis II: Umweltverschmutzung

Arbeitskreis III: Verstidterungstendenz

Arbeitskreis IV: Abnehmende Geburtenrate und Tendenz zur Kleinfamilie
Die Arbeitskreise sollen 9.15 Uhr beginnen, es sind jeweils ein Hauptrefe-

rat und mehrere schriftliche Diskussionsbeitrige vorgesehen; in den Arbeits-

kreisen I-1IV soll der Beitrag der Wirtschaftswissenschaften zur Beantwor-

tung der Frage nach der Verursachung und nach Lisungen sozialer Probleme
der modernen Industriegesellschaft untersucht werden.

Dienstag nachmittag: Zur Frage der Effizienz gesellschaftspolitischer Mafi-
nahmen und Institutionen

Arbeitskreis V: Die Systeme der Sozialen Sicherheit
Die Systeme der sozialen Sicherung im Hinblick auf das Ziel der Umver-
teilung und Sicherheit. — Die Kostenexplosion im Gesundheitswesen.

Arbeitskreis VI: Die Systeme der Tarifpartner

Verdnderungen im gewerkschaftlichen Organisationsgrad, Bestimmungs-
grinde und Bedeutung fiir die Gewerkschaftspolitik. — Der Arbeitskampf
als Mittel der Gewerkschaftspolitik.

Arbeitskreis VII: Die Bildungseinrichtungen

Zur Problematik bedarfsorientierter Bildungsplanung in hochindustriali-
sierten Volkswirtschaften. — Zur Effizienz des beruflichen Ausbildungs-
systems.
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Arbeitskreis VIII: Der Staat als Triger der Verteilungspolitik
Die Finanzpolitik im Konflikt zwischen verteilungs- und stabilitatspoliti-
schen Zielen. — Das Sozialbudget als Instrument der staatlichen Sozial-
politik.

Die Arbeitskreise V- VIII sollen 14.30 Uhr beginnen; es sind jeweils
2 Hauptreferate vorgesehen. In diesen Arbeitskreisen soll die Effizienz so-
zialpolitischer MaBnahmen und Institutionen anhand der oben angefiihrten
Problemkreise untersucht werden.

Mittwoch vormittag: Politische Realisierbarkeit gesellschaftspolitischer Ziele
und Sekunddrwirkungen gesellschaftspolitischer Mafinahmen

1. Die politische Realisierbarkeit gesellschaftspolitischer Ziele — ein Beitrag
der 6konomischen Theorie der Politik

2. Unerwiinschte Folgen einer am Leitbild des Wohlfahrtsstaates orientierten
Gesellschaftspolitik
Mittwoch nachmittag: Schluf

1. Sozialpolitisches Forum — ein Streitgesprich zwischen den Parteien und
Verbénden iiber die sozialpolitischen Aufgaben der nichsten Jahre

2. Sozial- und gesellschaftspolitische Institutionen — Stabilisierung oder Ge-
fédhrdung der marktwirtschaftlichen Ordnung?
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