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Zinsstrukturkurven in der
volkswirtschaftlichen Analyse

Der Verlauf der Zinsen unterschiedlicher Laufzeiten bietet vielfdltige Informationen dariiber, wie
die Geldpolitik, die konjunkturelle Entwicklung und der Inflationsausblick zusammenspielen. Ein
besonderes Augenmerk legen die Notenbanken bei der Analyse des Zinsverlaufs darauf, wie sich
geldpolitische Mafsnahmen auf verschiedene Laufzeitsegmente der Zinsstrukturkurve auswirken.
Mithilfe von Zinsstrukturkurvenmodellen ist es méglich, die Bestimmungsgrofsen von Zinsen im
Detail zu betrachten. Insbesondere erlauben die Modelle, unterschiedliche Zinskomponenten zu
identifizieren, die nicht direkt beobachtbar sind. Darunter fallen vor allem die ,reinen” Zins-
erwartungen und unterschiedliche Risikopramien.

Grundsdtzlich kann eine Zinsstrukturkurve aus unterschiedlichen Instrumenten verzinslicher Wert-
papiere abgeleitet werden. Fiir die Geldpolitik ist zundchst einmal die €STR-Zinsstrukturkurve von
Interesse, denn der kurzfristige Geldmarktsatz (Euro Short-Term Rate, €STR) steht im engen
Zusammenhang zu den geldpolitischen Leitzinsen. Die Zinsstrukturkurve der Bundeswertpapiere
liefert dariiber hinaus wichtige Informationen Gber anleihespezifische Aspekte, wie Kreditsicherheit,
Knappheit und Liquiditat, die ebenfalls fur die Transmission der Geldpolitik wichtig sind.

Im gegenwadrtigen Umfeld zeigt der Verlauf der €STR-Zinsstrukturkurve bis Herbst 2023 weiter
steigende Leitzinsen an. Allerdings Uberzeichnet aktuell die Kurve die ,reinen” Erwartungen tber
den weiteren Leitzinsanstieg. Das liegt daran, dass die weiterhin hohe Unsicherheit dartber, wie
sich die Inflation entwickelt, fir die Marktteilnehmer Zinsdnderungsrisiken beinhaltet. Dafir ver-
langen sie Risikoaufschldge in Form héherer Terminprdmien. Die langfristigen Zinsen verzeichneten
seit Beginn des Jahres 2022 ebenfalls einen deutlichen Anstieg. Auch hier zogen neben den
Lreinen” Zinserwartungen die Idngerfristigen Terminpramien an.

Okonomische Treiber des Anstiegs der Idngerfristigen Renditen seit Jahresbeginn 2022 waren
zundchst hohere Inflationserwartungen und Inflationsrisikoprdmien. Letztere verlangen Anleger als
Kompensation fur unerwartet hohe kiinftige Inflation. Aufgrund der Inflationsdynamik leitete das
Eurosystem daraufhin geldpolitische Straffungsmafnahmen ein. Dies fuhrte im zweiten Halbjahr
2022 auch zu deutlich steigenden (inflationsbereinigten) Realzinsen. Zudem ging der rendite-
senkende Effekt der geldpolitischen Ankaufprogramme des Eurosystems auf die Terminprdmien
sukzessive zurtick. Dies war zundchst getrieben durch das Ende der Nettoankdufe und spdter durch
die antizipierte Ankundigung des EZB-Rats uber das Ende der vollstdndigen Reinvestitionen der
Wertpapierbestdnde.

Zuletzt sind die Terminprdmien zwar angestiegen. Sie liegen aber weiterhin auf einem historisch
niedrigen Niveau. Die Erfahrungen der vergangenen Jahrzehnte mit Angebotsschocks wie in den
1970er Jahren haben gezeigt, dass nach einer Idngeren Phase starken Inflationsdrucks die Termin-
prdmien auf hohem Niveau verharrten. Grund hierfur war eine hohe wahrgenommene Inflations-
unsicherheit. Diese Unsicherheit hielt selbst nach einer erfolgreichen Ruckfuhrung der Inflation in
den 1980er Jahren zundichst an. Bezogen auf das gegenwdrtige Umfeld hat die Inflations-
bekdmpfung im Eurosystem hdchste Prioritat, um zu verhindern, dass Zweifel an der Stabilitdts-
orientierung der Geldpolitik aufkommen.
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l Einleitung

Die Zinsstrukturkurve beschreibt den Zusam-
menhang zwischen der Laufzeit von Anleihen
und ihrer Verzinsung. Fir Zentralbanken liefert
die Analyse von Zinsbewegungen entlang der
Zinsstrukturkurve wertvolle Erkenntnisse fur die
geldpolitische Analyse. In vereinfachter Betrach-
tung verandert die Geldpolitik den geldpoli-
tischen Kurs durch eine Veranderung der Leit-
zinsen oder — wie im Niedrigzinsumfeld ein-
gefuhrt — Uber den Ankauf von Wertpapieren.
Sie beeinflusst damit die Zinsen unterschied-
licher Laufzeiten, die Uber veranderte all-
gemeine Finanzierungskonditionen das makro-
6konomische Umfeld und die Inflationsentwick-
lung mitbestimmen. Daraus ergibt sich ty-
pischerweise ein enger Zusammenhang
zwischen dem geldpolitischen Instrumentenein-
satz und den allgemeinen Finanzierungsbedin-
gungen. Zinsstrukturbewegungen geben der
Geldpolitik daher Auskunft Uber die Wirkungen
geldpolitischer MafSnahmen. Gleichzeitig bieten
sie wertvolle Informationen Uber die Erwartun-
gen der Marktteilnehmer und Risiken hinsicht-
lich der gesamtwirtschaftlichen Lage und des
Inflationsausblicks. Die Bundesbank widmet
deshalb Zinsstrukturkurvenentwicklungen tra-
ditionell grofse Aufmerksamkeit.”

Das Verstandnis der Zinsbewegungen kann
durch die Identifikation ihrer Treiber vertieft
werden. Zinsstrukturkurvenmodelle zerlegen die
Zinsentwicklung in nicht direkt beobachtbare
erwartete Kurzfristzinsen, die ,reinen” Zins-
erwartungen, und in nicht direkt beobachtbare
Risikopramien. Konzeptionell kdnnen die reinen
Zinserwartungen uber die historische Dynamik
der Zinsen ermittelt werden, gegebenenfalls an-
gereichert um makrookonomische Daten oder
Umfragen, welche nicht von Risikoaspekten be-
einflusst sind. Die Terminpramie ist dann die Dif-
ferenz der beobachteten Zinsen und der aus
dem Modell abgeleiteten Zinserwartungen. Auf
Grundlage dieser Zerlegung kann unter ande-
rem untersucht werden, wie sich Leitzinsande-
rungen und unkonventionelle geldpolitische
Mafsnahmen auswirken. Von Interesse ist vor

allem, inwiefern die beobachteten Zinsen , reine”
Zinserwartungen der Marktakteure reflektieren,
und welcher Teil der Zinsen eine Kompensation
fir die Ubernahme unterschiedlicher Risiken
darstellt (siehe Schaubild auf S. 57 oben).

Risikoaufschlage werden von risikoscheuen
Marktteilnehmern fur unterschiedliche Risiko-
arten je nach Wertpapierart verlangt. Darunter
fallt insbesondere das Risiko einer unerwarteten
Anderung zukunftiger Zinsen (Zinsanderungs-
risiko) und das Risiko eines Zahlungs- bezie-
hungsweise Kreditausfalls (Kreditrisiko). Da-
neben wollen Marktteilnehmer fir das Risiko
entschadigt werden, in einem Umfeld fallender
Marktliquiditat nur zu Kursabschlagen ein Wert-
papier rasch veraufSern zu konnen (Liquiditats-
risiko). Und schlief3lich kénnen Investoren bereit
sein, einen Zinsabschlag zu akzeptieren, wenn
sie beispielsweise aus regulatorischen Grunden
ein spezifisches Wertpapier nachfragen, das
aber nur schwer verflgbar ist (Knappheitspra-
mie). Grundsatzlich verlangen Investoren eine
positive Risikopramie fur Anlagen, deren Aus-
zahlungen in wirtschaftlich guten Zeiten hoch
und in schlechten Zeiten niedrig sind. Papiere,
deren Auszahlungen in schlechten Zeiten hoch
sind, haben Versicherungscharakter. Investoren
sind bereit, fUr solche Papiere eine Pramie zu
zahlen beziehungsweise auf Rendite zu verzich-
ten. Wie bei einer Versicherung ist die Risiko-
pramie in diesem Fall negativ.

Der erste Abschnitt dieses Aufsatzes befasst
sich damit, wie die Zinsstrukturkurve von Over-
night-Index-Swaps (OIS) unterschiedlicher Lauf-
zeiten in die oben genannten Komponenten
zerlegt werden kann. OIS-Satze beruhen auf
Tauschkontrakten, bei denen zwei Parteien
einen Uber die Laufzeit vereinbarten festen Zins
gegen eine Abfolge von variablen Tagesgeldzin-
sen tauschen. Dabei ist der variable Tagesgeld-

1 Der erste Monatsbericht der Deutschen Bundesbank zu
Zinsstrukturkurven erschien im Jahr 1971, vgl.: Deutsche
Bundesbank (1971). Zuletzt wurden die Besonderheiten der
Zinsstrukturkurvenschatzung wahrend der Finanzkrise in
Deutsche Bundesbank (2013) sowie die Zinsuntergrenze in
Deutsche Bundesbank (2017a) behandelt.
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zinssatz an die Entwicklung des €STR-Satzes ge-
knUpft.? OIS-Satze kurz- und mittelfristiger
Laufzeiten sind damit eng mit dem geldpoli-
tischen Instrumentarium des Eurosystem ver-
bunden (siehe unteres nebenstehendes Schau-
bild). Die OIS-Satze bieten Informationen Uber
die eingepreisten ,reinen” Erwartungen zukinf-
tiger geldpolitischer MaSnahmen sowie der da-
mit verbundenen Zinsunsicherheit, wie sie von
den Marktteilnehmern bewertet wird.

Im zweiten Abschnitt dieses Aufsatzes stehen
Renditen von Bundeswertpapieren im Fokus.
Bundeswertpapiere gelten aufgrund ihrer her-
vorragenden Bonitat als ausfallsicher und liefern
im Euroraum den Vergleichsmafsstab, die
Benchmark, fUr auf Euro denominierte Schuld-
verschreibungen insgesamt. Sie bilden beispiels-
weise die Grundlage fur die Bewertung von
Unternehmensanleihen oder von Staatsschuld-
titeln anderer Jurisdiktionen.® Renditen von
Bundeswertpapieren folgen zwar einer ahn-
lichen Entwicklung wie laufzeitgleiche OIS-
Satze. Jedoch unterliegen sie auch anleihe-
marktspezifischen Einflussen, die zu einer Zins-
spanne zwischen OIS-Satz und Bundrendite
fUhren (siehe nebenstehendes Schaubild). Dabei
stehen zusatzliche Pramien fir besondere Kre-
ditsicherheit, hohe Knappheit und hohe Liqui-
ditat im Fokus der Analyse. Diese haben in den
letzten Jahren im Zuge des Einsatzes von un-
konventionellen geldpolitischen MafSnahmen
an Bedeutung gewonnen.

Der dritte Abschnitt des Aufsatzes befasst sich
schliefSlich mit dem Zusammenhang von Zinsen,
Inflation und Realwirtschaft. Uber die Analyse
von inflationsbezogenen und realen Kom-
ponenten der Zinsstrukturkurve kann ein tiefe-
res Verstandnis Uber den Einfluss der Inflations-
erwartungen, des Wachstumsausblicks und der
damit verbundenen Unsicherheiten auf die Zins-
strukturkurve gewonnen werden. Dabei befasst
sich dieser Abschnitt auch mit den Fragen, wie
gut auf Grundlage von Zinsstrukturkurven eine
Rezession vorhergesagt werden kann und wie
die Geldpolitik angesichts von Erfahrungen aus
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Determinanten der Zinsentwicklung
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Zinsen im Euroraum
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Quellen: Bloomberg, EZB und eigene Berechnungen.
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friheren Phasen hoher Inflation auf die aktuell
hohe Preissteigerung reagieren sollte.

Leitzinserwartungen
und Zinsanderungsrisiko

Uber die Variation ihrer Leitzinsen beeinflusst
die Geldpolitik die Steigung, die Krimmung

2 Der €STR-Satz ist ein auf Basis von Einzeltranskationen
durch die EZB berechneter Ubernachtzins von Banken ge-
genUber finanziellen Gegenparteien. Vor Einflihrung des
€STR-Satzes bezogen sich die OIS-Kontrakte auf den EONIA-
Satz.

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017b).

Monatsbericht
Januar 2023
57



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Januar 2023

58

Zerlegung des zweijahrigen OIS-Satzes
in %, Monatsendstande
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Quellen: Bloomberg, EZB und eigene Berechnungen basierend
auf Geiger und Schupp (2018).
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OIS-Terminkurve und erwarteter
€STR-Pfad
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Quellen: Bloomberg, EZB und eigene Berechnungen basierend
auf Geiger und Schupp (2018).
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Kurzfristige und das Niveau der Zinsstrukturkurve. Das
swapsatze obere Schaubild zeigt anhand eines Modells fiir
von Leitzins-

erwartungen die OIS-Zinsstrukturkurve die Zerlegung des
dominiert

zweijahrigen OIS-Satzes in den durchschnitt-
lichen erwarteten €STR-Pfad (Erwartungskom-
ponente) sowie die Terminpramie seit 2013.4
Ein Gutteil der Variation in diesem Laufzeiten-
bereich ist dabei von der Erwartungskom-
ponente getrieben.

Kommunikation  FUr den Expansionsgrad der Geldpolitik ist
der Geldpolitik
beeinflusst

Leitzins- auch der erwartete zukunftige Verlauf der Leit-
erwartungen ...

neben der tatsachlichen Hohe des Leitzinses

zinsen entscheidend. Denn die Leitzinserwar-
tungen beeinflussen maf3geblich die allgemei-

nen Finanzierungsbedingungen. Mit ihrer geld-
politischen Kommunikation kann die Noten-
bank versuchen, Einfluss auf die von den
Marktteilnehmern erwartete zuklnftige Ent-
wicklung der Leitzinsen zu nehmen.

Die Notenbank kann die Leitzinserwartungen
indirekt beeinflussen, indem sie ihre Einschat-
zung Uber den Wirtschafts- und Inflationsaus-
blick mitteilt. Die Marktteilnehmer haben damit
die Maoglichkeit, ihre Erwartungen Uber den
wahrgenommenen zukinftigen Leitzinspfad
entsprechend neu auszurichten.®

Die Notenbank kann aber auch direkt Einfluss
auf die Leitzinserwartungen der Marktteilneh-
mer nehmen. Daflr beschreibt sie explizit den
von ihr intendierten Pfad der Leitzinsen. Sie zielt
dabei auch darauf ab, die Zinsunsicherheit Uber
den mittel- und langerfristigen Zinsverlauf zu re-
duzieren und damit die Terminpramien zu ver-
ringern. Eine solche Form der expliziten Kom-
munikation Uber die kunftigen Leitzinsen, die
sogenannte Forward Guidance, gewann ab Juli
2013 im Eurosystem an Bedeutung. Damals war
der Spielraum fur Leitzinssenkungen durch die
wahrgenommene Zinsuntergrenze zunehmend
begrenzt. Ergebnis dieser auf die Zinserwartun-
gen und die Terminpramie abzielenden Kom-
munikation war, dass sich die OIS-Satze mit mit-
telfristigen Laufzeiten kontinuierlich an das
Niveau des Einlagesatzes annaherten (siehe
oberes nebenstehendes Schaubild). Die For-
ward Guidance verstarkte den Abwartsdruck
auf die mittelfristigen Zinsen, weil der EZB-Rat
explizit kommunizierte, dass die Leitzinsen wei-

4 Vgl.: Geiger und Schupp (2018). Ein Kernaspekt dieses
Modells ist die explizite Bertcksichtigung einer bindenden
Zinsuntergrenze. Die Spezifikation der Zinsuntergrenze be-
rlcksichtigt dabei aktuelle wie auch erwartete zuklnftige
Anderungen der effektiven Zinsuntergrenze. Das Modell
kann damit die schrittweise Entwicklung der Leitzinsen in
den negativen Wertebereich abbilden. Zusatzlich berlck-
sichtigt der Ansatz bei der Modellschatzung kurz- und lang-
fristige Zinsumfragen, um sicherzustellen, dass die aus der
Zinsstrukturkurve abgeleiteten Erwartungen Uber den Ver-
lauf des zukinftigen Kurzfristzinses weitestgehend mit den
Umfrageergebnissen Ubereinstimmen.

5 Dieser sog. Informationseffekt geldpolitischer Kommuni-
kation stand zuletzt im Fokus des akademischen Interesses.
Vgl.: Jarocinski und Karadi (2020) oder Kerfsenfischer
(2022).
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ter unter die bislang wahrgenommene Zins-
untergrenze fallen kdnnten (,easing bias"”). Da-
mit signalisierte er noch starkere Abwartsrisiken
fUr den weiteren Zinsverlauf, was sich in zeit-
weise negativen Terminpramien in diesen Lauf-
zeitenbereichen niederschlug.

Dieses Muster anderte sich mit Beginn des ver-
gangenen Jahres deutlich. Seitdem hat sich im
Euroraum der Preisanstieg mit dem russischen
Angriff auf die Ukraine weiter beschleunigt. Der
EZB-Rat passte daraufhin seine Forward Guid-
ance an, indem er zundchst im Marz 2022 den
Leasing bias” entfernte und seit Juli 2022 die
Datenabhangigkeit fur die zuklnftige Leitzins-
entwicklung betont. Von Juli bis Dezember be-
schloss der EZB-Rat mehrere grofse Zinserho-
hungen im Umfang von insgesamt 250 Basis-
punkten. Mit Stand Ende Dezember 2022 sehen
die Marktteilnehmer ein maximales €STR-
Niveau von 3,0 % als am wahrscheinlichsten an
(siehe unteres Schaubild S. 58). Die Marktteil-
nehmer erwarten also angesichts des anhaltend
hohen Inflationsdrucks weitere Zinsschritte. Das
erwartete €STR-Niveau liegt dabei bis zu 50
Basispunkte unterhalb der beobachteten €STR-
Terminsatze. Diese positive Terminpramie deu-
tet darauf hin, dass die Marktteilnehmer vor
allem Zinserhdhungsrisiken im Umfeld einer
hohen Inflationsunsicherheit sehen.

Die relative Bedeutung der Terminpramie am
OlIS-Satz nimmt mit der Laufzeit zu. Mit lange-
rer Bindungsdauer des Kapitals eines festver-
zinslichen Wertpapiers wird der Effekt von Zins-
anderungen auf den Wert des Swaps zuneh-
mend gréBer (Duration). Eine hohere Unsicher-
heit Uber den Zinsverlauf Ubertragt sich damit
,mechanisch” mit zunehmender Laufzeit in be-
tragsmalfSig hohere Pramien. Fir den zehnjahri-
gen OIS-Satz betragt am aktuellen Rand die Ter-
minpramie 75 Basispunkte, im Vergleich zu 40
Basispunkten im zweijahrigen OIS-Satz.

Geldpolitisch von besonderer Bedeutung ist,
dass die geschatzte Terminpramie seit 2014
deutlich zurlckging und bis Anfang 2022 im
negativen Bereich verlief. Ausschlaggebend

Deutsche Bundesbank

Zerlegung des zehnjahrigen OIS-Satzes
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Quellen: Bloomberg, EZB und eigene Berechnungen basierend
auf Geiger und Schupp (2018).
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hierflr waren neben der Forward Guidance die
breit angelegten Ankaufprogramme des Euro-
systems. Dazu gehdren das im Januar 2015 an-
geklndigte Programm zum Ankauf von Vermo-
genswerten (Asset Purchase Programme, APP)
und ab Marz 2020 das Pandemie-Notfallankauf-
programm (Pandemic Emergency Purchase Pro-
gramme, PEPP). Beide wurden in der Folgezeit
aufgestockt und erweitert.) Die Programme
wirkten dabei primar Uber einen Mechanismus,
der in der Literatur als Durationsextraktion be-
zeichnet wird. Das Eurosystem Ubernahm dabei
Durationsrisiken in die Notenbankbilanzen, in-
dem es Schuldverschreibungen im Besitz von
anderen Investoren durch Zentralbankgeld er-
warb, das keinem Zinsanderungsrisiko ausge-
setzt ist. Hierdurch sank das aggregierte Dura-
tionsrisiko, dem die Bilanzen aufserhalb des
Eurosystems ausgesetzt waren. Damit waren
die Investoren bereit, einen Zinsabschlag Uber
geringere bis hin zu negativen Terminpramien
zu akzeptieren.”

Fir die geldpolitische Wirkung ist es wichtig,
abschatzen zu kénnen, in welchem funktiona-
len Zusammenhang Ankaufprogramme, Dura-

6 Fur einen Uberblick Uber die Entwicklung der Ankaufpro-
gramme des Eurosystems vgl.: Rostagno et al. (2021) sowie
https://Awww.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/html/
index.en.html.

7 Vgl.: Li und Wei (2018) sowie Eser et al. (2019).
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Quellen: Bloomberg, EZB und eigene Berechnungen. * Im Rah-
men des APP und PEPP.
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tionsextraktion und die Hohe der Terminpramie
stehen. Hierzu kann ein erweitertes OIS-Zins-
strukturmodell eingesetzt werden, das das ag-
gregierte Durationsrisiko von den Investoren
des Nicht-Eurosystems explizit mit berlcksich-
tigt und den Effekt auf die Terminpramie quan-
tifiziert.®

Das oben stehende Schaubild zeigt den Effekt
der Ankaufprogramme APP und PEPP auf die
OlIS-Terminpramie. Die Schatzungen deuten da-
rauf hin, dass der zehnjahrige OIS-Satz bis Ende
2020 um rund 100 Basispunkte niedriger lag als
im kontrafaktischen Szenario, bei dem das
Eurosystem keine Anleihen gekauft hatte. Mit
dem Ende der Nettoankaufe im PEPP (Marz
2022) und im APP (Juli 2022) sowie den sich an-
passenden Markterwartungen einer kurzeren
Reinvestitionsdauer stieg das aggregierte Dura-
tionsrisiko im Markt wieder an. Entsprechend
ging der renditesenkende Effekt der Ankaufpro-
gramme im Jahr 2022 zurlick. Um die Konsis-
tenz mit dem Kurs der Geldpolitik sicherzustel-
len, hat der EZB-Rat auf seiner Sitzung im
Dezember 2022 beschlossen, die geldpoli-
tischen Wertpapierbestande ab Marz 2023
mafsvoll und vorhersehbar abzubauen. Bis zum
Ende des zweiten Quartals 2023 werden die Be-
stande um durchschnittlich 15 Mrd € im Monat
reduziert, um die renditesenkenden Effekte auf
die Terminpramie zu verringern. Das weitere

Tempo des Portfolioabbaus wird im Zeitverlauf
festgelegt. Gemald der Schatzergebnisse halt
der durch die Wertpapierkaufe induzierte Ruck-
gang der Terminpramien aber noch Uber Jahre
an, und zwar solange, wie das Eurosystem Du-
rationsrisiken in seiner Bilanz behalt.

Die besondere Rolle von
Bundesanleihen: Benchmark-
status und Knappheit

Bundeswertpapiere rentieren seit einigen Jahren
niedriger als die OIS-Satze. So lag beispielsweise
der zweijahrige OIS-Satz zwischen 2017 und
2021 unter dem Einfluss der oben beschriebe-
nen Forward Guidance eng am Einlagesatz.
Ols-Satze sind durch den Einlagesatz des Euro-
systems und die wahrgenommene Zinsunter-
grenze weitgehend nach unten beschrankt.
Zweijahrige Bundeswertpapiere
jedoch zeitweilig deutlich unter dem Einlage-

rentierten

satz. Im Zuge der Ankaufprogramme sanken die
Renditen von Bundesanleihen starker als OIS-
Satze gleicher Laufzeit (vgl. Schaubild auf S. 671).
Dies kann aber nicht an der Bonitat liegen,
denn beide Instrumente sind aus Sicht der
Marktteilnehmer nahezu ausfallsicher. Die be-
sondere Rolle von Bundeswertpapieren zeigt
sich auch darin, dass am besicherten, kurzfris-
tigen Geldmarkt ein Zinsnachlass gewahrt wird,
wenn deutsche Bundeswertpapiere als Sicher-
heiten gestellt werden.? Dieser Zinsnachlass
wird als Repo-Specialness bezeichnet und war
im Herbst 2022 auf einem Hochstand.'®

Die GrUnde fir die Hohe der beiden oben ge-
nannten Zinsabstande sind vielfaltig. Bundes-

8 Vgl. hierzu im Detail: Deutsche Bundesbank (2019). Zur
Analyse der Renditewirkungen bei Bundeswertpapieren im
Vorfeld der Ankindigung der Ankaufprogramme vgl. auch:
Lemke und Werner (2020).

9 Einen allgemeinen Uberblick Uber den Repomarkt bietet:
Deutsche Bundesbank (2022a). Fir den Einfluss der Anleihe-
kaufprogramme auf den Repomarkt mit deutschen Sicher-
heiten siehe: Baltzer et al. (2022).

10 Die besonders hohen Reposdtze zum Jahresende sind
nicht in der Knappheit von Wertpapieren begrindet, son-
dern in der stichtagbezogenen Bankenregulierung, siehe:
Munyan (2015).

Renditen von
Bundeswert-
papieren nied-
riger als OIS-
Satze



Bundeswert-
papiere Richt-
grofse fir
Bewertung

Hohe Kredit-
sicherheit,
Liquiditdt und
Knappheit der
Bundeswert-
papiere

Bundeswert-
papiere in
Krisenzeiten
,Safe Haven”

Regulatorisch
bedingte Nach-
frage: Knapp-
heitsprdmien ...

wertpapiere sind die Benchmark des Euro-
raums. Der Markt fir Bundeswertpapiere ist ein
Referenzmarkt fUr eine Vielzahl von auf Euro
denominierten Finanzprodukten. So sind die
Kurse fur Bundeswertpapiere beispielsweise der
Vergleichsmal3stab fur alle Staatsanleihekurse
im gesamten Euroraum.

Bundeswertpapiere sind aufgrund der Kom-
bination aus guter Bonitat und hohen Emis-
sionsvolumina sehr liquide und zwar in allen Ub-
licherweise angelegten Dimensionen wie
. Weite” (die Hohe der Handelskosten bei gege-
benem Volumen), , Tiefe” (das handelbare Volu-
men bei gegebenem Preis), und ,Robustheit”
(die Halbwertszeit zufalliger Preisfluktuationen).
Die hohe Liquiditat kann man beispielsweise
auch daran ablesen, dass die umsatzstarksten
Anleihe-Futures des Euroraums auf Bundes-
wertpapiere lauten.

Bundeswertpapiere eignen sich auch in Krisen-
zeiten dazu, liquide Mittel ausfallsicher zu ver-
wahren —im Unterschied zu Swaps. Liquiditats-
und Knappheitspramien steigen deshalb in Kri-
senzeiten an (,Safe-Haven-Effekte”). Fir den
Vorteil, eine auch in solchen Marktsituationen
knappe Bundesanleihe verfugbar zu haben, sind
die Marktteilnehmer bereit, einen hoheren Preis
zu zahlen, eine sogenannte ,Convenience”-
Pramie. Das ist beispielsweise gut zu Beginn der
Covid-Krise am OIS-Satz-Bundrendite-Spread zu
erkennen.™

Institutionelle Investoren halten Bundeswert-
papiere zudem auch aus geldpolitischen und
regulatorischen Griinden. Dies betrifft vor allem
Banken (Basel-Vorschriften, Sicherheiten flr De-
rivate), Versicherungen (Solvency-Vorschriften)
und Zentralbanken (Wechselkurssteuerung, Re-
servehaltung, geldpolitische Ziele).'? Dies be-
grindet eine sogenannte Knappheitspramie.
Diese Pramie ist nicht mit klassischen Zinsande-
rungs- oder Kreditausfallrisiken zu erklaren. Die
geldpolitischen Ankaufprogramme erhdhen
diese Knappheitspramie, denn sie reduzieren
den frei handelbaren Streubesitz von Bundes-
wertpapieren.™

Deutsche Bundesbank

OIS-Satz und Bundrendite sowie deren
Zinsspanne

Monatsdurchschnitte

% p.a.
=== Rendite zweijdhriger Bundeswertpapiere
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Quellen: Bloomberg, NEX, EUREX und eigene Berechnungen.
1 Zinspramie, wenn in einem besicherten Ubernacht-Geld-
marktkredit (Repo) statt unspezifizierte allgemeine Sicherheiten
bestimmte deutsche Bundeswertpapiere als Sicherheit gestellt
werden.

Deutsche Bundesbank

Die hier aufgezahlten besonderen Faktoren, die
auf die Kurse von Bundesanleihen zeitvariabel
und in unterschiedlicher Starke wirken, beein-
trachtigen die Qualitat der aus ihnen abgeleite-
ten 6konomischen Indikatoren. Das ist bei Aus-
sagen Uber erwartete Leitzinsanderungen, Infla-
tionserwartungen und Konjunkturaussichten zu

11 Fur einen Landervergleich innerhalb der Eurozone vgl.:
Jiang et al. (2021). Bletzinger et al. (2022) sowie Carriero et
al. (2022) finden eine solche Pramie auch im Vergleich zu
Anleihen der EU bzw. des EFSF.

12 Vgl. z.B.: Cohen et al. (2018) sowie Domanski et al. (2017).
13 Fur die Veranderung der Halterstruktur und des Streu-
besitzes von Bundeswertpapieren siehe: Deutsche Bundes-
bank (2018) sowie Deutsche Bundesbank (2022b). Deut-
sche Bundesbank (2022c) widmet sich deren Folgen fir die
Verfassung am Bundeswertpapiermarkt.
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beachten, die im nachsten Abschnitt behandelt
werden.

Die Zinsstruktur:
Aussagen uber Konjunktur
und Inflation

Die konjunkturelle Entwicklung und die Infla-
tionsdynamik sind fundamentale Treiber der
Zinsstrukturkurve. Zum einen reagiert die Geld-
politik auf einen veranderten Inflationsausblick,
was sich im Zinsverlauf niederschlagt. Zum an-
deren spiegeln sich darin die Erwartungen der
Marktteilnehmer Uber die zukUnftige Inflations-
und Konjunkturentwicklung wider. Der Einfluss
der Inflationserwartungen und des \Wachstums-
ausblicks auf die Zinsstrukturkurve untersucht
der folgende Abschnitt.

Reale und inflationsbezogene
Komponenten der nominalen
Zinsstrukturkurve

Inflationsindexierte Anleihen bieten eine direkte
und vorausschauende Markteinschatzung tber
den erwarteten Realzins und damit indirekt
Uber die Wirtschaftsentwicklung. Bei inflations-
indexierten Anleihen steigen Kupon und Til-
gung mit der Inflationsrate an, sodass eine reale
Rendite ermittelt werden kann. Wie Renditen
nominaler Anleihen kénnen auch reale Ren-
diten inflationsindexierter Anleihen in eine
.reine” Erwartungskomponente und eine Ter-
minpramie zerlegt werden.

Aus der Differenz nominaler und realer Zins-
strukturkurven kénnen Ruckschlisse auf die an
Anleihemarkten vorherrschende, implizite Infla-
tionskompensation zu unterschiedlichen Fristen
gezogen werden. So kann etwa die implizit er-
wartete Inflation als die Differenz aus nomina-
len und realen Kurzfristzinserwartungen berech-
net werden (siehe Schaubild auf S. 63). Fur das
Eurosystem bieten diese Daten damit nutzliche
und in Echtzeit verflgbare Informationen Uber
den Inflationsausblick der Marktteilnehmer. Die

Differenz aus nominaler Terminpramie und
realer Terminpramie ergibt zudem die Inflations-
risikopramie. Inflationsindexierte Anleihen
schutzen die Anleger namlich nicht nur gegen
die erwartete Inflation. Zusatzlich sichert dieser
Anleihetyp die Kaufkraft des investierten Euro
auch gegen einen unerwarteten Anstieg der In-
flation ab. Risikoscheue Anleger sind fur diese
zusatzliche Sicherheit meist bereit, eine positive
Inflationsrisikopramie zu zahlen. In den vergan-
genen Jahren war die Inflationsrisikopramie
aber auch zeitweise negativ. Damals bezogen
die Anleger angesichts sehr niedriger Inflations-
erwartungen auch deflationare Szenarien in ihr
Kalkul ein.

Fur die geldpolitische Analyse ist es wichtig, die
Inflationsrisikopramie zu berlcksichtigen. Zum
einen entspricht — wie oben ausgefihrt — die er-
mittelte anleihebasierte Inflationskompensation
nur dann der ,reinen” Inflationserwartung,
wenn sie um die Inflationsrisikopramie bereinigt
wird. Zum anderen beeinflusst sie die Transmis-
sion der geldpolitischen Ausrichtung von kurz-
zu langfristigen Renditen. Denn Veranderungen
der Inflationsrisikopramien in langfristigen Ren-
diten konnen zum Beispiel die Uber den Leitzins
intendierte geldpolitische Steuerung verstarken
oder abschwachen. Bei einer niedrigen und we-
nig volatilen Inflationsrisikopramie konnen sich
geldpolitische Impulse auch direkter auf die
Finanzierungsbedingungen ubertragen. Gleich-
zeitig ist eine im Betrag niedrige Inflationsrisiko-
pramie Ausdruck eines hohen Vertrauens der
Marktteilnehmer in die Entschlossenheit und
Fahigkeit der Geldpolitik, ihr Inflationsziel zu er-
reichen.

Die reale Verzinsung von finanziellen Anlagen
steht in einem engen Verhaltnis zu den erwar-
teten realwirtschaftlichen Entwicklungen. Ins-
besondere orientiert sie sich an der Rentabilitat
von Investitionen entlang der konjunkturellen
Entwicklung und wird langerfristig vom Wachs-

Relevanz der
Inflationsrisiko-
prdmie fur
Geldpolitik

Zusammenhang
von Zins und
langfristigem
Wachstum
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tum des Produktionspotenzials mitbestimmt.'®
Deshalb kénnten zum Beispiel sinkende Real-
zinserwartungen als Hinweis aufgefasst wer-
den, dass die Marktteilnehmer ihre realen
Wachstumserwartungen nach unten revidieren.

Aus konzeptioneller Sicht kédnnen reale Termin-
pramien positiv oder negativ sein. Investoren
kénnen also entweder flr eine langfristige An-
lage einen Zinsaufschlag verlangen oder bereit
sein, einen Abschlag zu akzeptieren. Fur risiko-
scheue Anleger ist dabei vor allem die Moglich-
keit entscheidend, ihren Konsum auch in
schlechten Zeiten absichern zu kénnen.™

Wenn etwa die Rendite realer Anleihen in
einem Umfeld sich abschwdchender Wachs-
tumserwartungen sinkt, boten reale langfristige
Anleihen eine Absicherungsmaoglichkeit fur das
gewlinschte Konsumniveau der Investoren.
Denn eine sinkende Rendite bedeutet, dass der
Wert der Anleihe steigt und im Fall einer Ver-
aulerung ein realer Kursgewinn erzielt wird. In-
vestoren sind dann bereit, einen Zinsabschlag
zu akzeptieren. Dieser Zinsabschlag ist eine
negative reale Terminpramie. Die Anleihe hat
dann Versicherungscharakter. Dies ist Ublicher-
weise der Fall, wenn sich die Wachstumserwar-
tungen abschwachen, die Inflation sinkt und die
Geldpolitik in der Folge ihre Ausrichtung lockert.

Im umgekehrten Fall, wenn also in einer sich
abzeichnenden rezessiven Phase die Renditen
realer Anleihen steigen und damit die Kurs-
werte realer Anleihen fallen, dann verlangen die
Investoren typischerweise einen Zinsaufschlag.
Dieser Zinsaufschlag ist eine positive reale Ter-
minpramie. Dies kann der Fall sein, wenn sich
die wirtschaftlichen Aussichten verschlechtern,
aber gleichzeitig die Inflationserwartungen stei-
gen. In einem solchen, moglicherweise durch
Angebotsschocks getriebenen Umfeld, strafft
die Geldpolitik trotz der sich abzeichnenden
wirtschaftlichen Eintribung ihren geldpoli-
tischen Kurs, um die Inflationserwartungen zu
stabilisieren. Die Anleihe hat in dieser Situation
keinen Versicherungscharakter.

Deutsche Bundesbank

lllustration der Renditekomponenten
und ihrer Aggregate

.+-
+ +

-+-
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Aus Untersuchungen ist bekannt, dass sich
reale Terminpramien Uberwiegend antizyklisch
verhalten und in Rezessionsphasen steigen.'®
Empirische und starker modellgestutzte Studien
zeigen aufSerdem, welche Einflussfaktoren fur
den historischen Verlauf von realen Terminpra-
mien und Inflationsrisikopramien bedeutend
waren:'” Die Marktteilnehmer verlangen eine
hohere Inflationsrisikopramie, wenn die Infla-
tionsaussichten ungewiss erscheinen. Die Infla-
tionsrisikopramie ist auch hoher, wenn (nomi-
nale) Kurzfristzinsen volatiler verlaufen. Dies
konnte zum Beispiel der Fall sein, wenn sich
der geldpolitische Kurs rasch andert und die
Marktteilnehmer unsicher bezlglich der ange-
strebten geldpolitischen Ausrichtung sind. Im
Verhaltnis zur konjunkturellen Entwicklung lasst
sich ein antizyklischer Zusammenhang erken-
nen: Hohere Arbeitslosigkeit oder niedriges
Konsumentenvertrauen gehen in der Regel mit
hohen Inflationsrisikopramien einher. Rezes-

14 Diese Sichtweise korrespondiert eng mit der Frage nach
den fundamentalen Treibern der Realzinsentwicklung. Der
gleichgewichtige Realzins kann dabei als derjenige reale
Kurzfristzins beschrieben werden, der die Lucke zwischen
realisiertem Wachstum und dem Wachstumspotenzial
schlieRt und die Inflationsrate stabilisiert. Vgl. hierzu: Brand
et al. (2018), Deutsche Bundesbank (2001) oder Bliss
(1999).

15 Die makrodkonomische Literatur leitet allgemeine Cha-
rakteristika von (realen) Terminpramien her, vgl. Chien und
Lee (2019) sowie Campbell (1986).

16 Vgl.: Christensen und Rudebusch (2019).

17 Vgl.: Abrahams et al. (2016).
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Relative Liquiditat und Knappheit
inflationsindexierter Bundeswertpapiere”

Basispunkte, Monatsdurchschnitte

Geld-Brief-Spanne ...
= .. inflationsindexierter Anleihen
25 = nominaler Anleihen
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Knappheitspramie der Inflationskompensation” +25
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+15
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Quellen: Bloomberg, MTS und eigene Berechnungen. * Median
aller inflationsindexierten Anleihen und passenden nominalen
Anleihen. 1 Differenz der Asset-Swapraten indexierter und no-
minaler Anleihen.
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sionsphasen waren in der Vergangenheit oft mit
hoher Inflation verbunden. Auch deshalb ver-
langten Anleger in solchen Zeiten eine hohere
Kompensation fur die Ubernahme von Infla-
tionsrisiken. Auch die Geldpolitik beeinflusst die
Hohe der Inflationsrisikopramie. Mit einem
hohen Gewicht auf das Preisstabilitatsziel kann
die Geldpolitik vor allem mittelfristig zu betrags-
mafdig niedrigeren Inflationsrisikopramien bei-
tragen. Der Einfluss auf die Inflationsrisikopra-
mien ist dabei umso starker, je eher es der Geld-
politik gelingt, sich glaubwdrdig auf ihr Infla-
tionsziel zu verpflichten.'® Dies gelingt
insbesondere dann, wenn die Geldpolitik glaub-
wurdig und vorausschauend einen intendierten
Zinspfad kommuniziert, der das Erreichen des

Inflationszieles sicherstellt.

Insbesondere in Krisenzeiten spielen Liquiditats-
unterschiede zwischen inflationsindexierten und
nominalen Bundeswertpapieren eine grofe
Rolle und erschweren die Interpretation von
Zinsveranderungen.' Konkret haben inflations-

indexierte Anleihen eine geringere Marktliqui-
ditat als ihre nominalen Aquivalente, was sich
in erheblich weiteren Handelsspannen als bei
nominalen Anleihen auf3ert (siehe nebenstehen-
des Schaubild). Eine gesonderte Identifikation
von Liguiditatspraminen in einem Modell mit
nominalen und realen Renditen ist jedoch mit
einer hohen Unscharfe verbunden.2?

Zusatzlich spielen die oben erwahnten Knapp-
heitspramien auch bei der Bestimmung der
marktbasierten Inflationskompensation — der
Differenz aus nominalen und realen Anleihen —
eine Rolle. Knappheitspramien nominaler Anlei-
hen sind namlich hoéher als die von realen An-
leihen. Die Inflationskompensation wird deshalb
tendenziell unterschatzt, aktuell um etwa 20
Basispunkte (siehe nebenstehendes Schau-
bild).2" Auch dieser Aspekt erschwert die dko-
nomische Interpretation. Dies gilt vor allem in
Krisenzeiten, wenn Schwankungen in der
Knappheitspramie besonders ausgepragt sind.

Die Vielzahl der Einfluss- und Storfaktoren legt
nahe, dass es fur Modellierung und Quantifizie-
rung der Zinsstrukturkurvenkomponenten An-
satze mit unterschiedlichen Schwerpunkten ge-
ben kann. Die Erlauterungen auf Seite 65 ff. be-
schreiben eine spezifische Methode, um die
nominale Renditeentwicklung in ihre realen
Komponenten und den Einfluss der Inflation seit
Beginn der Corona-Pandemie im Schaubild auf
Seite 67 zu zerlegen. Dieser Ansatz tragt vor
allem der Herausforderung Rechnung, die sich
aus der kurzen historischen Verfugbarkeit infla-
tionsindexierter deutscher Anleihen ergibt. Ein-
schrankend ist festzuhalten, dass Liquiditats-
oder Knappheitspramien nicht bertcksichtigt
wurden. Die so ermittelte Zerlegung der zehn-
jahrigen Rendite von Bundesanleihen veran-

18 Vgl.: Kliem und Meyer-Gohde (2022).

19 Europaische Zentralbank (2021) thematisiert dieses Pro-
blem fur den Euroraum. Abrahams et al. (2016) sowie
D’Amico et al. (2018) behandeln es flur US-Staatsanleihen.
20 Erganzend zu den Ubrigen Literaturverweisen in diesem
Absatz vgl. auch: Andreasen et al. (2021) sowie Christensen
(2022).

21 Fleckenstein et al. (2014) finden eine vergleichbare Pra-
mie inflationsindexierter US-Staatsanleihen.
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Zerlegung nominaler Renditen in reale und
inflationsbezogene Komponenten mit kurzen Zeitreihen

Zusammen mit den Renditen inflationsinde-
xierter Bundeswertpapiere konnen die Ren-
diten nominaler Bundeswertpapiere im
Modell in reale und inflationsbezogene Teil-
komponenten zerlegt werden. In einer sol-
chen kombinierten Schatzung kdnnen dann
alle Komponenten nominaler Renditen ent-
sprechend des Schaubilds auf Seite 67 er-
mittelt werden. Solch eine detaillierte Zerle-
gung bietet ein besseres Verstandnis der
Nominalzinsentwicklung.

Zinsstrukturkurvenparameter fir inflations-
indexierte Bundeswertpapiere werden von
der Bundesbank seit 2011 berechnet — zuvor
lagen fur stabile Schatzungen keine aus-
reichenden Stltzpunkte entlang des Lauf-
zeitspektrums vor.” Dieser Zeitraum ist ver-
gleichsweise kurz. Das kann problematisch
sein, denn bei recht kurzen Zeitreihen kon-
nen die Schatzparameter der Zinsstruktur-
kurve verzerrt sein. Die Verzerrung aufsert
sich darin, dass die Schatzergebnisse fur die
langfristige Erwartungskomponente Uber-
mafsig stabil und im Gegenzug die Termin-
pramien-Komponente Ubermafsig volatil ist.
Fir eine Analyse der Zinsstruktur inflations-
indexierter Bundeswertpapiere eignet sich
deshalb ein Modellansatz, der die Heraus-
forderung einer kurzen historischen Verfug-
barkeit berticksichtigt.

Die Teilkomponenten im Schaubild auf
Seite 67 werden in zwei Schritten geschatzt.?
In einem ersten Schritt wird ein Zinsstruktur-
modell mit nominalen Zinsstrukturdaten fur
Deutschland seit 1999 bestimmt.® Daraus
ergeben sich nominale Erwartungen Uber
den kinftigen Kurzfristzins sowie Termin-
pramien. Auf Basis dieser Schatzung wird
der realen Schatzung eine Restriktion auf-
erlegt. Dazu wird die Varianz der Verande-

rungen der nominalen Erwartungskom-
ponente von 2011 bis heute berechnet. In
einem zweiten Schritt wird das Modell flr
reale Renditen restringiert geschatzt. Die
Restriktion besteht darin, dass die Varianz
der Veranderungen der realen Erwartungs-
komponente der Varianz der Veranderun-
gen der nominalen Erwartungskomponente
aus dem ersten Schritt entspricht. Die Schat-
zung erfolgt also unter der Hypothese, dass
die statistischen Eigenschaften der realen
und nominalen Kurzfristzinserwartungen
ahnlich sind. Fur die Erwartungskompo-
nente langfristiger Anleiherenditen setzt dies
langfristig verankerte Inflationserwartungen
voraus. Das Ergebnis dieser Schatzung ist
eine vergleichsweise stabile Zerlegung der
realen Renditen in reale Terminpramien und
die reale Erwartungskomponente. Infla-
tionserwartungen und Inflationsrisikopramie
ergeben sich aus der Differenz der nomina-
len und realen Aquivalente.

In diesem Ansatz sind die Interpretations-
moglichkeiten in zwei Aspekten einge-
schrankt: Erstens werden das reale und das
nominale Zinsstrukturmodell getrennt von-
einander geschatzt. Andere Modelle schat-
zen die nominale und die reale Zinsstruktur

1 Die erste inflationsindexierte Anleihe begab der Bund
im Jahr 2006. Sie hatte eine Ursprungslaufzeit von
zehn Jahren. Weitere Emissionen und andere Restlauf-
zeiten kamen spater hinzu.

2 Fur eine ausflhrlichere Diskussion des Restriktions-
konzepts und fur eine Einordnung in die Literatur siehe:
Halberstadt (2021). Im Papier wird die Varianz der Ver-
anderungen der durchschnittlichen Termin-Kurzfrist-
zinserwartungen restringiert, wahrend in der hier be-
trachteten Analyse die Varianz der Veranderungen der
durchschnittlichen Kurzfristzinserwartungen tber zehn
Jahre restringiert wird. Die andere Kalibrierung im Papier
soll ermaglichen, die modellimplizite Varianz der Kurz-
fristzinserwartungen mit laufzeitaquivalenten Erwartun-
gen aus Umfragen gleichsetzen zu kénnen.

3 Hierfur wird das Modell von Adrian et al. (2013) ver-
wendet.
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zusammen in einem gemeinsamen Modell-
ansatz.¥ Im Gegensatz zur Modellierung im
gemeinsamen Modell kénnen in der ge-
trennten Schatzung keine Aussagen Uber
die statistischen Zusammenhange zwischen
den realen und den nominalen Modellpara-
metern getroffen werden. Im Vergleich der
statistischen Eigenschaften von separierten
Modellschatzungen fir reale und nominale
Renditen und einer Schatzung in einem ge-
schlossenen Modellansatz zeigt sich aufSer-
dem: Eine gemeinsame Schatzung beider
Zinsstrukturkurven erlaubt einen kleineren
Modellrahmen mit weniger Faktoren und
Parametern, ohne dass sich die Schatzgute
merklich verschlechtert.?

Zweitens kann in der vorliegenden Analyse
nicht der Einfluss von Liquiditatsunterschie-
den zwischen dem realen und dem nomina-
len Anleihemarkt abgeschatzt werden.
Jedoch konnen Modelle, die diese Liqui-

schaulicht fur die letzten Jahre die veranderte
Bedeutung der inflationsbezogenen Kom-
ponenten.?? Wahrend diese zu Beginn der Co-
rona-Pandemie noch die Rendite senkten, trug
die Inflationsrisikopramie bereits im Jahresver-
lauf 2021 zu héheren Renditen bei. Den Markt-
teilnehmern schienen bereits in dieser Phase
demnach unerwartet hohe Inflationsentwick-
lungen moglich. Fur diese gestiegene Un-
gewissheit verlangten sie eine hohere Risiko-
kompensation. Ab der zweiten Jahreshalfte
2021 spiegelte der Renditeanstieg dann zuneh-
mend auch héhere Inflationserwartungen wi-
der. Die daraufhin vom Eurosystem eingeleite-
ten geldpolitischen StraffungsmafSnahmen tru-
gen im letzten Jahr auch zu héheren Realren-
diten bei. Insbesondere verlangten die Anleger
zunehmend eine hohere reale Terminpramie fur
Investitionen in langfristige inflationsindexierte
Anleihen. Darin kann — angesichts der massiven
Angebotsschocks — eine hohere Unsicherheit
Uber die konjunkturelle Entwicklung und ein fal-
lender Risikoappetit im Umfeld der anziehenden

ditatsunterschiede berticksichtigen, die da-
mit verbundenen Pramien nur mit hoher Un-
scharfe bestimmen (siehe S. 64).

4 Vql.: Pericoli (2019), D’Amico et al. (2018) oder Abra-
hams et al. (2016).
5 Vgl.: Christensen et al. (2008).

Leitzinsen zum Ausdruck gekommen sein. Die
Entwicklung steht damit im Einklang mit den
oben genannten Ergebnissen einer starkeren
antizyklischen Entwicklung der realen Termin-
pramie. Gemafs den Modellschatzungen schlu-
gen sich in den realen Kurzfristzinserwartungen
im Sommer 2022 eingetribte konjunkturelle
Perspektiven nieder. So war der Beitrag der
realen Kurzfristzinserwartungen zum Beispiel im
Juli und August 2022 niedriger, als die Gas-
preise an den Kassamarkten Hochststande ver-
zeichneten.

22 Das Schaubild veranschaulicht die Beitrdge der Kom-
ponenten zur Veranderung der nominalen Rendite. Das hier
genutzte Modell mit Anleihedaten bietet handelstagliche
Ergebnisse. Aufgrund der genannten Einfluss- und Storfak-
toren kann das Niveau inflationsbezogener Renditekom-
ponenten zuverldssiger auf Basis von umfragebasierten
langfristigen Inflationserwartungen bestimmt werden.



Zinsstrukturkurve
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zyklus seit 1967
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Zinsstrukturkomponenten im
historischen Vergleich

Was kann aus dem historischen Verlauf der
Zinsstrukturkomponenten fir die aktuelle Situa-
tion gelernt werden, in der sich die Wirtschafts-
aussichten eintriben und hohe Inflationsraten
zu beobachten sind? Der folgende Abschnitt
stellt dabei auf zwei Aspekte ab. Erstens befasst
er sich mit der Frage, wie gut auf Grundlage
von Zinsstrukturkurven eine Rezession vorher-
gesagt werden kann, und zweitens damit, wie
die Geldpolitik auf die aktuell hohe Inflations-
rate reagieren sollte. Hierzu wird auf Grundlage
eines Zinsstrukturkurvenmodells die nominale
Rendite zehnjahriger Bundesanleihen in eine
nominale Erwartungskomponente und eine
nominale Terminpramie seit 1967 zerlegt (siehe
Schaubild auf S. 72).23 Eine weitergehende Auf-
teilung in reale Komponenten wie im vorigen
Abschnitt ist fur diesen langen Zeitraum nicht
maoglich, denn inflationsindexierte Anleihen
sind ein recht neues Finanzinstrument.

In der Vergangenheit ist die kurzfristige Erwar-
tungskomponente vor Rezessionen so weit an-
gestiegen, dass die kurzfristigen Renditen teils
uber den langfristigen Renditen lagen. Die Stei-
gung der Zinsstrukturkurve fasste insofern Er-
wartungen bezlglich des geldpolitischen Res-
triktionsgrades und damit Uber konjunkturelle
Risiken zusammen (zur Indikatorfunktion der
Zinsstrukturkurve fUr zuklnftige Rezessionen
siehe die Erlauterungen auf S. 68 ff.). Am ak-
tuellen Rand signalisiert sie eine historisch recht
hohe Rezessionswahrscheinlichkeit. Bei der
Interpretation ist aber zu beachten, dass aus der
Hohe der abgeleiteten Wahrscheinlichkeit nicht
notwendigerweise Ruckschlisse auf die
Schwere oder die Dauer einer moglichen Rezes-
sion gezogen werden konnen.

Ein weiteres historisch auftretendes Muster ist
der Verlauf der Terminpramie im Konjunktur-
zyklus. Die nominale Terminpramie, die die In-
flationsrisikopramie umfasst, stieg infolge der
Olpreisschocks in den 1970er Jahren zeitlich
verzogert weltweit an. Der Grund hierfur war,
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dass der Restriktionsgrad der geldpolitischen
Ausrichtung in den grofsen Wahrungsraumen
damals nicht hinreichend war, um den Infla-
tionsprozess zugig zu stabilisieren. Zwar hoben
auch in den 1970er Jahren die Notenbanken
angesichts der hochschnellenden Inflations-
raten die Leitzinsen teils deutlich an.?4 Aller-
dings war die Inflations- sowie Zinsvolatilitat
stark ausgepragt. Die damit verbundene Un-
sicherheit ging global mit steigenden Inflations-
risikopramien einher. Nur wenigen Notenban-
ken, wie der Bundesbank oder der Schweize-
rischen Nationalbank, gelang es, mit einem

23 Die Zerlegung der Zinsentwicklung folgt dabei dem An-
satz von Speck (2023). Mit diesem ist es mdglich, ein Zins-
strukturmodell mit einfachen linearen Regressionen zu
schatzen, selbst wenn kein beobachtbarer Kurzfristzins ein-
monatiger Laufzeit vorliegt wie fir Bundeswertpapiere. Als
Erweiterung bestehender linearer Regressionsansatze wie
von Adrian et al. (2013) vermeidet der Ansatz eine nume-
rische Optimierung wie in Joslin et al. (2010). Das ge-
schatzte Modell ist ein klassisches, exponentiell-affines Zins-
strukturmodell mit homogenem Fehlervarianzterm ohne
makrodkonomische Grofen.

24 Vqgl.: Lubik und Schorheide (2004), Pflueger (2022) so-
wie Enders et al. (2022).
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Aktuelle Einflussfaktoren auf marktbasierte Rezessions-
wahrscheinlichkeiten aus der Zinsstrukturkurve

Der Verlauf der Zinsstrukturkurve ist unter
Finanzmarktteilnehmern ein viel beachteter
Konjunkturindikator fir das kurzfristige
Wirtschaftswachstum. Hierbei findet insbe-
sondere ein flacher oder gar fallender Ver-
lauf der Zinsstrukturkurve Beachtung. Es hat
sich an den Finanzmarkten eine Art Dau-
menregel etabliert, wonach sich das Sinken
der langfristigen Zinsen unterhalb des
Niveaus der kurzfristigen Zinsen, die soge-
nannte Inversion, als Rezessionssignal inter-
pretieren lasst.

Der weltweit anhaltende Preisdruck und der
damit einhergehende Ruckgang privater
Konsum- und Investitionsausgaben truben
seit Ende 2021 den Konjunkturausblick. In
Europa belasten zusatzlich die hohen Ener-
giepreise und die damit verbundene Un-
sicherheit die wirtschaftlichen Aussichten.
Eine seit dem Sommer 2022 beobachtbare
Verflachung der Zinsstrukturkurve — nicht
nur in Deutschland, sondern auch in ande-
ren Landern innerhalb und aufSerhalb des
Euroraums — wirft in diesem Zusammen-
hang die Frage auf, ob sich daraus aktuell
ein Rezessionssignal ablesen lasst.

Im langfristigen historischen Durchschnitt
verlauft die Zinsstrukturkurve steigend.
Wenn die Zinsstrukturkurve verflacht, kann
darin eine niedrigere Kompensation von
Zinsanderungsrisiken, aber auch ein sinken-
der Pfad der Kurzfristzinserwartungen zum
Ausdruck kommen.

FUr den statistischen Zusammenhang zwi-
schen einer Inversion der Zinsstrukturkurve
und dem Auftreten von Rezessionen kann
es unterschiedliche Grinde geben. Unter
anderem kann angesichts eines steigenden
Inflationsausblicks die Zentralbank veranlasst

werden, ihre geldpolitischen Zinsen zu er-
hohen. Wenn etwa die Marktteilnehmer
hierdurch mittel- bis langfristig geringeren
Inflationsdruck und eine konjunkturelle Ab-
kuhlung erwarten, steigen die Renditen am
kurzen Ende der Zinsstrukturkurve starker als
am langen Ende. Anlass flr ein Verflachen
der Kurve konnen jedoch auch aufkom-
mende Erwartungen der Marktteilnehmer
auf eine starker akkommodierende Geld-
politik in der Zukunft sein, wenn aus ihrer
Sicht die Notenbank die Leitzinsen ange-
sichts einer sich abkuhlenden Konjunktur
perspektivisch senken kénnte.”

Historisch lasst sich dieser Zusammenhang
zwischen einem Verflachen der Zinsstruktur-
kurve und einem gestiegenen Rezessions-
risiko gut nachvollziehen. Wenn in der Ver-
gangenheit kurzfristige Renditen Uber das
Niveau langfristiger Renditen gestiegen sind,
folgte oft eine Rezession. Sowohl fir
Deutschland als auch fur die USA ist dieses
Muster empirisch untersucht worden:? So
ging den letzten acht Rezessionen immer
eine Inversion der Zinsstrukturkurve von US-
Treasuries voraus. Eine Inversion der US-
Zinsstruktur, der etwa einem Jahr spater
keine Rezession folgte, trat zum letzten Mal
1966 auf.?

1 Fur eine Diskussion moglicher Szenarien einer Inver-
sion der Zinsstrukturkurve und praktischer Aspekte
einer Schatzung von Rezessionswahrscheinlichkeiten
aus Zinsdifferenzen vgl.: Estrella und Trubin (2006).

2 Fur Literaturverweise und eine friihere Untersuchung
mit deutschen Daten vgl.: Deutsche Bundesbank
(2013). Estrella und Mishkin (1998) analysieren die
Prognosefahigkeit der Zinsdifferenz und anderer
Finanzmarktdaten flir US-Rezessionen.

3 Vgl.: Federal Reserve Bank of Cleveland (2022). Auf
der Website werden auch aktuelle Schatzergebnisse flr
eine US-Rezession bereitgestellt.
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Mit okonometrischen Methoden kann die
Wahrscheinlichkeit geschatzt werden, mit
der ein Abflachen beziehungsweise eine In-
version der Zinsstrukturkurve einer konjunk-
turellen Abklhlung vorlauft: Konkret wird
mithilfe einer logistischen Regression der
Steigung der Zinsstrukturkurve eine Wahr-
scheinlichkeit zugeordnet, mit der in einem
Jahr eine Rezession auftritt. Als Mafs fir die
Steigung werden die Zinsdifferenz zwischen
zehnjahriger und dreimonatiger Staatsanlei-
herendite (10J-3M) beziehungsweise die
Differenz zwischen zehnjahriger und zwei-
jahriger Rendite (10J-2J) verwendet. In
Schatzungen mit US-Daten werden Rezes-
sionen Ublicherweise nach der NBER-Defini-
tion datiert. FUr Deutschland definiert der
Sachverstandigenrat nach ahnlicher Methode
bestimmte Rezessionsphasen.?

Diesen deutschen Rezessionsphasen werden
im oben stehenden Schaubild Rezessions-
wahrscheinlichkeiten auf Basis verschiede-

ner Zinsdifferenzen zugeordnet. Den drei
Rezessionen in Deutschland seit 1997 gin-
gen jeweils Phasen voraus, in denen die
Zinsstrukturkurve invertierte. Die Schatzung
weist fur diese Zeitraume Rezessionswahr-
scheinlichkeiten von Uber 40 % aus. Eine In-
version ist dementsprechend kein sicheres
Signal fur eine anstehende Rezession. Viel-
mehr signalisiert eine Inversion eine deutlich
Uberdurchschnittliche Wahrscheinlichkeit fur
eine Rezession, verglichen mit Phasen hohe-
rer Zinsdifferenzen.® Die Rezessionswahr-
scheinlichkeit nimmt dabei mit abnehmen-
der Zinsdifferenz stetig zu. Eine Zinsdifferenz
von null ist angesichts der Verteilungsfunk-

4 Wahrend in der Literatur meist die 10J-3M-Zinsdiffe-
renz verwendet wird, findet unter Marktteilnehmern
auch die 10J-2J-Differenz Beachtung. Zur Datierung
von Konjunkturzyklen siehe: Breuer et al. (2022). Der
Sachverstandigenrat stellt diese Daten aktualisiert auf
seiner Website bereit.

5 Haubrich (2006) beschreibt ahnliche Ergebnisse fir
die USA. Fur eine Diskussion von Modellen fur die
Prognose von Konjunkturabschwiingen vgl.: Deutsche
Bundesbank (2020).
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tion im oben stehenden Schaubild also ein
beliebiger gewahlter Wert, dem bereits eine
relativ hohe Wahrscheinlichkeit fir eine zu-
kunftige Rezession zugeordnet wird.

Wahrend vor dem Jahr 2022 das Rezes-
sionssignal aus den beiden verwendeten
Steigungsmalien ahnlich deutlich war,
anderte sich die Starke des Signals seit An-
fang 2022 mit den verwendeten Laufzeiten.
Basierend auf der 10J-2J-Differenz lag die
Rezessionswahrscheinlichkeit Ende Dezem-
ber 2022 bei 52 %. Sie liegt damit deutlich
Uber dem Signal aus der 10J-3M-Differenz,
das fUr diesen Zeitpunkt eine drohende
Rezession mit einer Wahrscheinlichkeit von
lediglich 17 9% auswies.®) Der technische
Grund fur diese Diskrepanz ist ein aufSer-
gewohnlicher Verlauf der Zinsstruktur. Die
Zinsstrukturkurve steigt vor allem im Lauf-
zeitbereich bis zwei Jahre sehr steil an, wah-
rend sie in dem darauffolgenden mittleren
bis langen Laufzeitbereich eher flach ver-
lauft. In diesem laufzeitspezifischen Unter-
schied kommt zweierlei zum Ausdruck. Ers-
tens erwarten die Marktteilnehmer, dass das
Eurosystem die Geldpolitik angesichts des
mittelfristigen Inflationsausblicks weiter
rasch normalisiert. Marktteilnehmer und
Eurosystem erwarteten namlich zuletzt, dass

die Inflation Uber den mittelfristigen Prog-
nosehorizont oberhalb des Inflationszieles
von 2% liegen wird. Zweitens kommen in
dem flachen Verlauf der mittleren bis lange-
ren Laufzeiten Rezessionssorgen zum Aus-
druck. Da der aktuelle Inflationsdruck sehr
stark ausgepragt ist, erwarten die Marktteil-
nehmer derzeit nicht, dass die Notenbank
auf ein Eintriben der Wirtschaftsaussichten
mit fallenden Leitzinsen reagiert. Die Geld-
politik muss ihren Kurs restriktiv ausrichten,
um in der mittleren Frist ihr Preisziel von 2 %
zu erreichen, auch wenn es zu einer Rezes-
sion kommen konnte. Diese Marktsicht wird
am aktuellen Rand eher von der 10J-2J-Dif-
ferenz als von der 10J-3M-Differenz abge-
griffen.” Dabei Ubersetzten sich die in den
letzten Monaten volatilen Zinsdifferenzen
Uber den geschatzten Zusammenhang in
volatile Rezessionswahrscheinlichkeiten.

In den letzten Jahren beeinflussten zudem
die unkonventionellen geldpolitischen Malfs-
nahmen die Steilheit der Zinsstrukturkurve.
Das Programm zum Ankauf von Vermdgens-
werten (Asset Purchase Programme, APP)
und das Pandemie-Notfallankaufprogramm
(Pandemic Emergency Purchase Programme,
PEPP) zielten insbesondere darauf ab, die
langfristigen Renditen am Kapitalmarkt ab-
zusenken. In der Folge sank die Terminpra-
mie auf historisch niedrige und zeitweise

6 Fur die US-Zinsstruktur diskutieren Bauer und Mer-
tens (2022) ein ahnliches Muster.

7 Aus dem Abstand zwischen den beiden Zinsdifferen-
zen liefs sich in den vergangenen Monaten ablesen, auf
welche Marktentwicklung Investoren besonderes Au-
genmerk legten. Im Sommer 2022 Uberwogen die Re-
zessionssorgen. Die Markte erwarteten, dass die Geld-
politik von ihrem urspriinglichen Straffungspfad ablas-
sen wurde. Im Ergebnis hat sich zwischen Juni und
August das kurze Ende der Zinsstrukturkurve deutlich
verflacht, sodass sich die beiden Zinsdifferenzen wieder
annaherten. Die Rezessionswahrscheinlichkeit berech-
net aus der 10J-3M-Zinsdifferenz war dementspre-
chend in diesen Monaten ebenfalls zeitweise deutlich
angestiegen.



negative Niveaus.® Wenn Terminpramien
niedrig sind, konnen sich Inversionen schon
bei Erwartungen auf geringfugige Zinssen-
kungen einstellen. Daraus leitet das Modell
dann tendenziell hohere Rezessionswahr-
scheinlichkeiten ab. Der Einfluss solcher un-
konventionellen geldpolitischen Mal3nah-
men auf langfristige Renditen ist zwar nicht
direkt messbar. Er kann aber mithilfe struk-
tureller Modelle geschatzt werden. In einem
ersten Schritt wird der Einfluss der beiden
seit 2015 laufenden Ankaufprogramme auf
die zehnjahrige Bundesanleiherendite ermit-
telt. Die dann in den Rezessionsschatzungen
verwendeten unterschiedlichen Zinsdifferen-
zen werden um diesen Einfluss bereinigt.”

Der Einfluss dieser Bereinigung auf die Re-
zessionswahrscheinlichkeiten wird vor allem
fur die durch die Pandemie gepragten Jahre
2020 und 2021 deutlich. Wahrend die un-
bereinigten Zinsdifferenzen eine deutlich
hohere Rezessionsgefahr flr den gesamten
Zeitraum vorhersahen, sank die Wahrschein-
lichkeit einer Rezession mit der bereinigten
10J-3M-Zinsdifferenz nach dem Ausbruch
der Pandemie im Fruhjahr 2020 zlgig ab.
Da das Eurosystem durch die Ankaufe im
PEPP (und der zeitgleichen Fortfihrung des
APP) langfristige Staatsanleiherenditen stark
beeinflusste, liegt die Rezessionswahrschein-
lichkeit auf Grundlage der unbereinigten
Zinsdifferenzen fur diesen Zeitraum deutlich
hoher. Mit der Bereinigung wurden mog-
liche ,Fehlsignale” vermieden. Die Berei-
nigung hat jedoch ihre eigenen spezifischen
Einschrankungen. So kann der Ansatz nicht
erfassen, wenn die Marktteilnehmer Anpas-
sungen an den Ankaufprogrammen erwar-
ten. Deutlich wird dies in der zweiten Jahres-
halfte 2014, als Erwartungen Uber die anste-
hende Einfihrung des APP bereits im Vor-
feld der eigentlichen Entscheidung zu einem
signifikanten Ruckgang langerfristiger Ren-
diten fihrten. Da diese Effekte nicht erfasst
werden, wird auch mit der bereinigten Zins-

Deutsche Bundesbank

differenz die Rezessionsgefahr im Jahr 2014
hoch bewertet. Ein ahnlicher Effekt konnte
auch aktuell auftreten. Geanderte Erwartun-
gen der Marktteilnehmer Uber einen friihe-
ren Abbau der Wertpapierbestande des
Eurosystems ab dem Jahr 2023 reduzieren
bereits am aktuellen Rand den dampfenden
Effekt der Wertpapierbestande auf die Lang-
fristzinsen. Am aktuellen Rand werden Re-
zessionswahrscheinlichkeiten basierend auf
der bereinigten Zinsdifferenz daher tenden-
ziell niedriger bewertet.

8 Die Ankaufprogramme haben Uber die Erwartungs-
komponente, vor allem aber auch tber die Terminpra-
mie zu niedrigeren langfristigen Renditen beigetragen,
vgl.: Deutsche Bundesbank (2016).

9 Im Detail werden hierbei die vom Eurosystem im Rah-
men des APP und des PEPP durchgefiihrten Anleihe-
kaufe im DSGE-Modell von Kihl (2018) modelliert. Mit
Ankundigung der jeweiligen Kaufprogramme internali-
sieren Agenten den zuklnftigen Verlauf dieser, passen
ihre Erwartungen jedoch mit jeder Kalibrierung der Pro-
gramme neu an. Das Modell erlaubt es sog. Durations-
extraktions-Effekte zu berechnen, die als eine der
wesentlichen Kanale fir den Einfluss von Anleihekdu-
fen auf Renditen angesehen wird (siehe z.B.: Krishna-
murthy und Vissing-Jorgensen (2012)). Erwartungen
Uber mogliche Anpassungen an den Ankaufprogram-
men oder weitere maogliche Effekte solcher Programme
(wie z. B. Signaling-Effekte) bleiben unbertcksichtigt. Es
wird lediglich die Zinsdifferenz zwischen der zehnjahri-
gen und der dreimonatigen Rendite um den Effekt der
Ankaufprogramme bereinigt. Der Grund hierfur ist,
dass die dreimonatige Rendite starker vom Politikzins
statt von Ankaufprogrammen beeinflusst wird und da-
her eine Bereinigung der zehnjahrigen Rendite aus-
reicht. Fir die Zinsdifferenz zwischen der zehn- und
zweijahrigen Rendite hatten beide Laufzeiten bereinigt
werden mussen, was mithilfe des Modells von Kuhl
(2018) nicht moglich ist.
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Aktuell immer
noch historisch
niedrige Termin-
prdmien

Komponenten der zehnjahrigen Bundrendite und Wirtschaftsentwicklung
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starkeren Gewicht auf regelgebundenes, an der
Preisstabilitat ausgerichtetes Verhalten, die In-
flation und die Inflationsrisikopramie etwas star-
ker einzudammen. Insgesamt blieb aber — selbst
nach einer erfolgreichen Ruckfuhrung der Infla-
tion in den 1980er Jahren — diese Inflations-
unsicherheit und damit die nominale Terminpra-
mie — vergleichsweise hoch.

Aktuell bewegt sich die Terminpramie und die
Inflationsrisikopramie auf einem zwar steigen-
den, historisch aber weiterhin sehr niedrigen
Niveau. So lag die nominale Terminpramie
zehnjahriger Bundesanleihen seit 1967 im Mit-
tel bei etwa 190 Basispunkten, wahrend sie
Ende Dezember 2022 nur knapp 10 Basispunkte
betrug. Vor allem die in den vorherigen Ab-
schnitten beschriebene Durationsextraktion des
Eurosystems Uber die geldpolitischen Ankauf-
programme sowie die einsetzende Wertpapier-
knappheit drickten die Terminpramie auf dieses
niedrige Niveau. Hier hat sich Ruckschlags-
potenzial aufgebaut.

Der historisch beobachtete Gleichlauf von Infla-
tion und Terminpramie ist ein Warnsignal fur die
europaische Geldpolitik. Die Erfahrungen der
vergangenen Jahrzehnte mit Angebotsschocks
haben gezeigt, dass selbst nach einer erfolg-
reichen Disinflation wie in den 1980er Jahren
die Terminpramie — ist sie einmal gestiegen —
zunachst auf hohem Niveau verharrt.?® Der In-
flationsbekampfung ist deshalb hochste Priori-
tat einzuraumen, um zu gewabhrleisten, dass die
Glaubwurdigkeit der Geldpolitik erhalten
bleibt.2®» Anderenfalls droht sich die Unsicher-
heit der Marktteilnehmer tber die Inflationsent-
wicklung mittel- und langfristig in eine Entanke-
rung der Inflationserwartungen zu Ubertragen.

25 Deutsche Bundesbank (2022d) legt nahe, dass die
jungsten Energiepreisanstiege noch starker angebotsgetrie-
ben sind als in den 1970er Jahren.

26 Palomino (2012) zeigt, dass eine glaubwdrdige, zeitkon-
sistente Geldpolitik die Inflationsrisikopramie starker redu-
zieren kann im Vergleich zu einer geldpolitischen Strategie,
die diskretionar und mit einem kleineren Gewicht auf die In-
flationsrate Uber den Konjunkturzyklus agiert.

Stabilitdts-
orientierte Geld-
politik Garant
fur niedrige
Terminprdmien



Zinsstrukturkurve
als wertvolle
Informations-
quelle fir Geld-
politik

B Zusammenfassung

Die Zinsstrukturkurve enthalt wertvolle und ak-
tuelle Informationen fir die Geldpolitik. Sie
spiegelt wirtschaftliche Entwicklungen und die
Wirkung geldpolitischer Malinahmen wider.
Der vorliegende Aufsatz diskutiert, wie sich die
Bundesbank diese Informationen mithilfe einer
Reihe von Zinsstrukturmodellen zunutze macht.
FUr das aktuelle Umfeld mit einer anhaltend
hohen Inflation zeigen die Analysen, dass die
Marktteilnehmer mit weiteren Leitzinserhohun-
gen rechnen. Nach dem Ende der aktiven
Netto-Wertpapierankaufe und dem im Dezem-
ber 2022 angeklndigten Abbau des geldpoli-
tischen Wertpapierportfolios haben auf3erdem
die Anleihekaufprogramme einen graduell ab-
nehmenden Einfluss auf die Zinsen. Dies zeigte
sich zuletzt in steigenden nominalen Terminpra-
mien, die im Umfeld sehr hoher Inflation und
konjunktureller Risiken zusatzlichen Aufwarts-
druck verspurten.

B Literaturverzeichnis

Deutsche Bundesbank
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